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OZET

FINANSAL GELiSMENIN BELIRLEYICILERi: TURKIYE UZERINE BiR
UYGULAMA

BAYIK, Nezahat
Yiiksek Lisans, isletme Boliimii
Danisman: Dog. Dr. Emre Esat TOPALOGLU
Haziran 2024, 100 sayfa

Finansal gelisme, bir iilkenin ekonomisinin saglikli bir sekilde biiytimesi ve stirdiiriilebilir
kalkinma saglamasi1 agisindan biiyiik bir Oneme sahiptir. Saglam bir finansal yapi,
girisimcilere sermaye saglama kapasitesi ile yeni isletmelerin kurulmasini ve inovasyonun
tesvik edilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu durum, ekonomik rekabet giicliniin artmasina
yardimci olabilmektedir. Diger onemli kavram olan finansal sistem ise tasarruflarin
yatirimlara yonlendirilmesi yoluyla ekonomik biiylimeyi tesvik eder, isttihdam seviyelerini
yiikseltir ve genel refahi artirmaktadir. Bu faktorler, finansal gelismenin bir iilkenin
ekonomik ilerlemesi i¢in ne kadar 6nemli oldugunu géstermektedir. Bu calismada, 1991-
2020 donemi Tirkiye'deki finansal gelismeyi etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla
ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir. Finansal gelisme endeksi bagimli degisken olarak
secilmis, kiiresellesme endeksi, dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve piyasa
kapitalizasyonu ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz bulgularinda uzun
donem katsay1r tahminlerine gore ekonomik biiyiime, kiiresellesme ve piyasa
kapitalizasyonun finansal gelisme iizerinde bir etkisi oldugu belirlenmistir. Bu bulgular s6z
konusu faktorlerin ekonominin uzun vadeli finansal gelisime icin belirleyici bir rol
oynadigim gostermektedir. Kisa donem katsay1 tahmin sonuglarinda ise ekonomik biiylime,
dogrudan yabanci yatirimlar ve piyasa kapitalizasyonunun birinci gecikmesinin finansal
gelisme iizerinde anlaml1 kisa vadeli etkilere sahip oldugu bulgular arasmdadir. Ulkenin
ekonomik biiylimesini desteklemek i¢in uygulanmasi gereken politikalar arasinda, kiiresel
pazarlarla biitiinlesmeyi saglayacak onlemler bulunmalidir. Bunun yani sira, finansal
piyasalarin derinlestirilmesi ve dogrudan yabanci yatirimlart tesvik edici politikalarin
benimsenmesi ekonomik biiylimeyi destekleyebilir. Bu politika ¢ergevesinde, ekonominin
rekabet giiciinii artiracak yapisal reformlar da 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu sekilde,
ekonomik biiylime ivme kazanirken, tilkenin kiiresel ekonomiye entegrasyonu ve finansal
piyasalarinin gelisimi de desteklenmis olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Kiiresellesme, Zaman, Serisi
Analizi, ARDL Modeli, Piyasa Kapitalizasyonu, Dogrudan Yabanci Yatirimlar
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ABSTRACT

DETERMINANTS OF FINANCIAL DEVELOPMENT:
AN APPLICATION ON TURKEY

BAYIK, Nezahat
Master of Science in Department of Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Emre Esat TOPALOGLU
June 2024, 100 pages

Financial development is of great importance for the healthy growth of a country's economy
and sustainable development. A sound financial structure, with its capacity to provide capital
to entrepreneurs, makes it possible to establish new enterprises and encourage innovation.
This can help increase economic competitiveness. The financial system, another important
concept, promotes economic growth through channelling savings into investments, raises
employment levels and increases overall welfare. These factors show how important
financial development is for a country's economic progress. In this study, ARDL bounds test
approach is used to determine the factors affecting financial development in Turkey for the
period 1991-2020. Financial development index is selected as the dependent variable, while
globalisation index, foreign direct investment, economic growth and market capitalisation
are determined as independent variables. According to the long-run coefficient estimates,
economic growth, globalisation and market capitalisation have an impact on financial
development. These findings indicate that these factors play a determining role for the long-
term financial development of the economy. In the short-run coefficient estimation results,
it is among the findings that the first lag of economic growth, foreign direct investments and
market capitalisation have significant short-term effects on financial development. Among
the policies that should be implemented to support the economic growth of the country, there
should be measures to ensure integration with global markets. In addition, deepening
financial markets and adopting policies that encourage foreign direct investments can
support economic growth. Within this policy framework, structural reforms to increase the
competitiveness of the economy also play an important role. In this way, while economic
growth gains momentum, the country's integration into the global economy and the
development of financial markets will also be supported.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Globalization, Time Series
Analysis, ARDL Model, Market Capitalization, Foreign Direct Investments
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GIRIS
Ulke ekonomilerinde finansal sistem, ekonomik fonlarin aktarimi ve
yonlendirilmesi agisindan son derece Onemlidir. Bu sistem, tasarruflarin
ekonomiye tahsis edilmesi ve fon acig1 olan ekonomik birimlerle fon fazlasi
bulunanlar arasinda fonlarin aktarilmasini kolaylagtirmaktadir. Béylece daginik
halde bulunan fonlar finansal sistem sayesinde kolayca fon ihtiyaci olan kesimlere
diizenli bir sekilde aktarilmaktadir. Gelismis bir finansal sistemin sagladig1 bu fon
aktarimiyla, ekonomik biiyiimeyi de destekleyerek iilke ekonomileri igin biiyiik
oneme arz edilmektedir. Ciinkii tasarruflar1 yatirimlara doniistiirme siirecini
kolaylastirmaktadir. Finansal sistem, bu gorevini yerine getiritken finansal
kurumlar, araglar ve yasal diizenlemelerden yararlanmaktadir. Ekonomik
bliylimeyi saglamak ve wulusal ekonominin kiiresel ekonomiye uyum
saglayabilmesi i¢in gelismis bir finansal sistemin varlii son derece dnemlidir.
Finansal sistem ve finansal gelisme terimleri literatlirde sikg¢a kullanilan ve
birbiriyle yakindan iligkilendirilen kavramlardir. Bu iki terimin birbirini etkileyen
ve tamamlayan yonleri bulunmaktadir. Finansal sistem, ekonomide finansal
araglarin tahsis edilmesi, yonlendirilmesi ve isleyisini kapsamaktadir. Ote yandan
finansal gelisme, bir ekonominin finansal sisteminin biiylimesi ve derinlesmesine

isaret etmektedir.

Finansal gelisme, ekonomik biiylimeyi desteklemek icin tasarruflan
yonlendirmek, yatirim projelerini finanse etmek, riski yonetmek, yoneticilerin
performanslarini izlemek ve finansal islemlerin gergeklesmesini saglamak gibi
gorevleri finansal sistemle biitiinlesik bir sekilde iistlenmektedir. Finans
literatiiriinde, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, her tilkede
ve kosulda farkliliklarin olabilecegi goriisi mevcuttur. Bazi durumlarda
ekonomik biiylime finansal gelismeyi etkileyebilirken, diger durumlarda ikisi
birbirini karsilikli olarak etkileyebilir veya herhangi bir iliski olmayabilir.
Finansal sistemin gelismesi, ekonomik biiylime tarafindan tetiklenir. Ciinkii
Finansal gelisme finansal sistem tarafindan sunulan {iriinlere olan talebi
artirmaktadir.  Kisithh  kaynaklarin  kiigiik tasarruf sahiplerinden biiyilik
yatirimcilara aktarilmasi, finansal sektoriin ekonomik biiylimeyi desteklemesini

saglamaktadir. Finansal araci kurumlarin varlii, kaynaklarin toplanmasi ve



krediler araciligiyla reel ekonomiye aktarilmasi igin gereklidir. Bu, finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi goriisiinii desteklemektedir (Avsar,

2007:188-198; Kandir ve vd. 2007:312-316).

Calisma, dort ana bdliimden olusmaktadir. {1k bdliimde, finansal sistemin tanimi
detaylt olarak yapilir finansal sistemin iseyisi, finansal sistemin islevleri
anlatildiktan sonra, finansal sistemin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi
incelenmistir. Finansal piyasalar ve finansal araglardan temel olan kavramlar ele
almir. Ikinci béliimde, finansal gelisme kavrami ayrmtili bir sekilde agiklanir ve
finansal gelisme ile ilgili 6nemli konular ele alinmistir. Bu boliim, finansal
gelisme gostergeleri ve bu gostergelerin finansal gelisme ile onu etkileyen
degiskenler arasindaki iliskiyi 6l¢me konusundaki roliinii vurgulamaktadir. Daha
sonrasinda Tiirkiye tarihinde finansal gelismenin seyri basligiyla, Tiirkiye’deki
finansal gelisme konularmi basliklar altinda incelenmistir. Ugiincii béliimde,
literatlir aragtirmasina yer verilmis ve uluslararast ve Tirkiye'de yapilan
caligmalar degerlenmistir. Bu boliim, daha 6nceki arastirmalarin bulgularini ve
yontemlerini Ozetler, bdylece calismanin yerini ve katkisini vurgulamaktadir.
Dordiincii ve son boliimde, calisma Tiirkiye'ye ait 1991-2020 donem verilerini
kullanilarak finansal gelismenin belirleyicilerini incelemek i¢in zaman serisi
analizi yontemi uygulanmigstir. Bu boliimde, belirli finansal degiskenlerin finansal
gelisme  {izerindeki etkileri detayli bir sekilde Tiirkiye iizerinden
degerlendirilmistir. Bu ¢alismadaki kiiresellesme endeksinin, ekonomik
biliylimenin, piyasa kapitalizasyonun ve dogrudan yabanci yatirimlarin ve finansal
gelisme endeksinin kullanilmas1 hem mevcut literatiirle drtiismekte hem de farkli
acilardan zenginlestirici katkilar sunarak finans literatlirline katki sunmasi

beklenmektedir.



1. FINANSAL SISTEM VE FINANSAL PIYASALAR
Bu boliimde, ¢alismanin temel ¢ergevesini olusturan konulardan biri olan finansal sistem
detayli olarak agiklanmaktadir. Finansal sistemin isleyisi, temel islevleri ve ekonomik
bliylime siiregleri lizerindeki rolii agiklanmistir. Finansal sistemin isleyisi bu boliimiin
baslangicinda ayrintili bir sekilde aciklanir. Finansal sistem iginde yer alan finansal
kurumlar, piyasalar ve araglar incelenerek, finansal sistem kaynakli risk ve risk kavrami ve

tiirlerine dair agiklamalara yer verilmistir.

1.1. Finansal Sistem

Finansal sistem, fon talep eden taraflar ile fon arz eden taraflarin ihtiya¢ duyduklar1 veya
degerlendirmek istedikleri fonlarin bir diizen igerisinde taraflara ulasilmasidir. Buradaki
diizenden kasit fon transferinin gerceklestigi ortamin hukuki ve idari diizenlemeler

cergevesinde gerceklestigini ifade etmektedir (Kaya ve Uzay, 2020:54).

Finansal sisteme daha genis bir acidan bakildiginda, piyasa ekonomilerinde yer alan bireyler
veya kurumlarin ihtiya¢ duyduklar fon transferinin gerceklesmesi igin, gereken uygun ve
gerekli sartlarin saglandigi yapinin igindeki fonlarin etkin ve verimli bir sekilde yatirim

alanlarina aktarilmasini saglama yoniinde oldugudur (Korkmaz ve Ceylan, 2017:2).

Bagka bir ifade ile, finansal sistem ve bu sistemi olusturan bankacilik, sigortacilik ve
sermaye piyasasi gibi, ¢esitli kurumlarin ve araglarin araciligiyla yasal ve yazili kurallarin
isledigi bir giiven ortamindan olustugudur. Finansal sistem, genel yapist itibari ile finansal
piyasalar ve finansal araglarin kapsadigi genis bir kavramdir. Finansal sistemi olusturan ana
aktor fon transferinin akigindaki etkinliktir. Bilindigi gibi fon talep eden kesim ile fon fazlasi
olan kesim arasindaki fon akisinin saglanmasi i¢in, bu fon akisini en diisiik maliyet ve risk
diizeyinde saglanmasi ve etkin g¢alisan bir finansal sistemin varligina baghdir. Finansal
sistemin varligmma bakildiginda ekonomik sistemlerin en 6nemli bir alt sistemi olarak
tanimlanmaktadir. Bunun sebebi, birlikte gelisen ekonomilerin iytiyag duydugu fon transfer
stireclerinin merkezi yonde olmasidir. Buna bagli olarak, finansal sistemin hem genel
ekonomiye olan etkisi hem de diger alt sistemlere olan etkisi ve nemi son derece tartisilmaz
bir konumdadir (Afsar, 2007:189). Finansal sistem, ekonomi igerisinde kendine 6zgii
islevleri ile diger sistemlerden ayrilir. Bireysel girisimciler genellikle yeterli sermayeye
sahip olmadiklarindan biiylik yatirimlar1 tek baslarina gerceklestiremezler ve bireysel
tasarruf sahipleri, paralarini bir araya getirme olanagi olmadan yatirimlar: likidite eksikligi
ve yuksek risk gibi sorunlarla karsilasabilirler. Finansal sistem, bankalar, finansal aracilar,

sermaye ve borg¢ piyasalari gibi araglarla bu sorunlan ¢ozer; kiigiik tasarruf sahiplerinden
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sermayeyi bir araya getirerek, bu kaynaklar1 en uygun alanlara tahsis eder ve verimli
kullanimin1 saglamaktadir. Ayni1 zamanda riskin ydnetimi, birikimi ve azaltilmasi,
likiditenin artirilmas1 ve dnemli bilgilerin iletilmesi gibi islevleri yerine getirmektedir. Iyi
isleyen finansal sistemler, bu birikmis kaynaklar1 en verimli alanlara tahsis etme konusunda
basarilidir, boylece ekonomik biiylime ve toplam faktor verimliligi arasindaki farklar biiyiik
miktarlara ulagabilmektedir. Uluslarasasi literatiire bakildiginda, finansal sistemin 6nemi ve
roliine dikkat cekmektedir. Ozellikle finansal sistemin igerisindeki bireysel yatirimcilarm
ellerinde genellikle yeterli miktarda sermaye bulunmamasi ve bu nedenle yapilmasi
planlanan biiylik yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fon miktarinin fazla olmasi, dolaysiyla
likitide yetersizligi gibi risk unsurlarin da artmasi potansiyel yatirimcilar icin bu gibi
sorunlardan kaginmalar1 pek miimkiin olmamaktadir. Bankalar ve diger finansal kurumlar,
pay piyasalar1 ve tahvil piyasalarini da i¢ine alarak finansal sistem, bu gibi sorunlari bir¢ok
kiiclik tasarruf sahiblerinin ellerindeki tasarruflar1 toplayarak en aza indirger, sermayeyi en
onemli kullanim alanlarma tahsis ederek ve bunu takip edrek uygun alanlara ulagsmasini
saglamaktadir. Finansal sistemin en Onemli islevleri arasinda finansal sistemin i¢indeki
fonlar1 transfer etmesi, bu fonlar1 bir havuzda toplamasi ve riski azaltmasidir, ayn1 zamanda

likiditeyi artirmasi ve bilgiyi gerekli kisilere zamaninda iletmesidir (Stiglitz, 1998:2-4).

1.2. Finansal Sistemin Isleyisi

Finansal sistem, ekonomik biiylimenin ve ekonomik aktorlerin performansinin énemli bir
belirleyicisidir. Fon sahipleri ile fon talep edenler arasinda yapilandirilmis bir altyap:
saglayarak, fonlarin potansiyel olarak daha verimli yatirim projelerine yonlendirilmesini
miimkiin kilmaktadir. Bu islevi yerine getirirken, bir tarafin digerine gore daha fazla bilgiye
sahip oldugu durumlarda ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi problemini ¢ozerek, etkin bir fon
transferi gerceklestirir. Finansal sistem, bu sekilde kaynak dagilimini optimize eder ve fon
arz1 ile fon talebi arasinda bir denge olusturur. Finansal sistem, finansal piyasalar, finansal
kurumlar ve finansal diizenleyiciler olmak {izere {i¢ temel bilesenden olusmaktadir. Finansal
piyasalar, fonlarin dogrudan aktarilmasina imkéan tanir, finansal kurumlar ise, fonlarin
dolayli olarak aracilik edilmesine katkida bulunur ve finansal diizenleyiciler de sistemin
katilimcilarini denetler ve finansal sistemin istikrarini ve biitiinliigiinii saglamaktadir. Bu ¢ift
boyutlu yapisal ve islevsel perspektif, ekonomik refahin kolektif olarak nasil belirlendigini

gosteren bilesenlerin karmasikligini vurgulamaktadir (Darskuviene, 2010:6).



1.3. Finansal Sistemi Olusturan Islevler

Kaynaklarin ekonominin geneline yayilmig olmasindan dolay1, bu kaynaklarin zamaninda
ve ihtiya¢ duyulan alanlara en dogru sekilde transfer edilebilmesi i¢in ¢ok iyi isleyen bir
finansal sisteme ihtiya¢ vardir. Bu nedenle, iyi isleyen bir finansal sistemin yerine getirilmesi
beklenen islevlerinin hi¢ aksamadan devam etmesi beklenir. Finansal sistemin temel bazi

islevleri agagidaki gibi siniflandirilabilmektedir (Er, 2011:308; Merton ve Bodie, 1995:15).

1.3.1.Odemeleri Kolaylastirma

Mal ve hizmetlerin transfer edilmesi, sorunsuz bir sekilde c¢alisabilmesi ve zamaninda
ulagimi saglayacak bir mekanizmayla ancak miimkiin olabilir. Bu islev ancak 6deme sistemi
ile gergeklesebilmektedir. Burada 6deme sistemi, finansal sistemin bir alt sistemi olarak
disiiniilebilir. Bankalar, saklama kuruluglart ve 06zel sirketlerden olusmaktadir. Bu
kurumlarin, kullanicilara kolaylik saglamak i¢in bir aradalar ve sonug olarak, kullanicilarin
mal ve hizmetler i¢in 6demeyi gerceklestirmek iizere ¢ek, kredi kartlar1 ve banka havalesi
gibi bircok mekanizmay1 kullanabilir. Uzun yillar i¢inde paranin yavas hareketi ticaret i¢in
her zaman bir engel olmustur. Ancak daha sonra teknolojik gelismelerin gelismesi ile
diinyanin hemen her yerine aninda para transferi gerceklestirilebilmektedir (Er, 2011:308;

Merton ve Bodie, 1995:15).

1.3.2. Kaynaklarin transferi

Bireyler ve sirketler sahip olduklar1 nakit akimlarinin, ¢ogu zaman bekledikleri nakit
akimlari ile drtiismeyebilir. Ornegin belli bir gelir ve toplu bir paraya sahip olan bireyler
olabilir, ancak bu kisiler periyodik bir parayla daha fazla ilgilenmek isteyebilirler. Bu ayni
zamanda bir sirket icinde gegerli, bir projeye yatirim yapabilmek ic¢in ¢ok 6nemli miktarda
fon ihtiyacin1 Onceden isteyebilir. Bunu sonucunda yapmaya hazir olduklart bir dizi
0demeye razi olacaklardir. Bu ikisi i¢in de gegerli olan fon ihtiyaci, ancak finansal sistem
aracilifiyla gergeklesebilir. Finansal sistem, bu gibi yatirimecilarin  kaynaklarini
doniistiirmeleri i¢in uygun zaman ve kaynaklarin kolay erisimine olanak tanimaktadir

(Merton ve Bodie, 1995:17).

1.3.3.Risk yonetimi

Bu islev sayesinde bireyler finansal sistemi kullanarak, bir havuzda topladiklar1 kaynaklarim
ve oOngoriilmeyen risklere karsi kendilerini koruyabilmektedirler. Ulkelerin ¢ogunda
hiikiimet refah sistemi olusturmustur. Bu finansal sistemden ayrilmayan bir sigorta sistemi
de olabilir. Ancak bu risk tiirtinde risk yonetimi ve risk kontroliiniin gelisimi siirekli olarak

degismektedir ((Er, 2011:308; Merton ve Bodie, 1995:18).



1.3.4.Bilgileri yonetme

Bilgilerin yonetiminde kasit, bir piyasada finansal varlik getirisi ile alakali beklentileri
kapsayan bilgilerin toplanmasi ve dagitiminin saglanmasidir. Finansal sistem sayesinde
saglanan fiyat bilgilerinin ekonomik kalkinmada etkin rol aldigi ve bunun yanin sira
piyasalarin gelismesini de sagladig1 gozlemlenmistir. Fiyat bilgisi tiim ekonomik kararlar
etkiledigi i¢in ekonomistlerin gelistirdigi temel teorilerdendir. Ornegin, talep yasas1 ve arz
parametrelerini de igeren bir fiyat bilgisi olusmaktadir. Diger bir ifade ile, tiiccarlar ve
bireyler, iiretecekleri veya almay diisiindiikleri miktarlar hakkinda karar vermek i¢in fiyat
bilgisini kullanirlar. Bu nedenle, ekonomi bir biitiin olarak kaynaklarini fiyat bilgisine dayali
olarak paylagmaktadir. Ekonomi i¢in son derece 6nemli olan bu mekanizma sayesinde, temel
kaynaklarin maksimum diizeyde kullanilmasi ve dolayli olarak da ekonomik biiylimeyi
olumlu etkiledigi soylenebilir. Fiyat gostergelerine baktigimizda, genellikle faiz oranlari,
doviz kurlar ve pay fiyatlar1 gibi, bu gostergelere bakarak bireyler, yani finansal sistemden
aldiklar bilgilere bakarak yatirim planlarini gergeklestirmektedirler (Er, 2011:308; Merton
ve Bodie, 1995:20).

1.3.5. Maliyetleri diisiirme
Finansal sistemin etkin olarak araci bir rol oynamasi ile, tasarruflar i¢in en az islem
maliyetini saglamasimin yani sira bu tasarruflari verimli faaliyetlere yonlendirerek piyasa

mekanizmasini etkin islemesine olanak saglamaktadir (Er, 2011:308; Merton ve Bodie,

1995:21).

1.3.6. Kaynaklarn birlestirilmesi

Kaynaklarin birlestirilmesi, bireysel yatirimcilarin yapamayacagi yatirimlart miimkiin kilar,
bu bireysel yatirimer gruplarin pay piyasasina ilk katilma durumunda bilgileri sinirhidir.
Ancak, bir grup yatirimer bir araya geldiklerinde, yapilmasi planlanan yatirimlar i¢in fon
havuzu o kadar genisler ki, bdylece bir uzman bir ekip tutmak kolaylagabilmektedir. Bu
ayn1 zamanda, biiyiik fonlar i¢in esit sartlarda rekabet olanagi saglar, tiim bunlar bir finansal
sistemin bu islevi sayesinde gerceklesmektedir. Bankacilik, sigorta ve hatta yatirim fonlari
gibi tim bilyiik finansal sistemler ve hizmetler, bu islevin uygun sekilde yerine

getirilmesinin bir sonucudur (Er, 2011:308; Merton ve Bodie, 1995:17).



1.4. Finansal Sistem ve Ekonomik Biiyiime

Finansal sistem ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, tarihsel olarak bir¢ok ekonomistin
dikkatini ¢ekmis ve farkli acilardan ele alinmistir. Ulke ekonomilerinde finansal sistemin
amaci ekonomik birimlerde veya bireylerde bulunan daginik fonlar1 bir araya getirerek reel
sektor yatirnmlarini finanse etmek ve fon talep edenlere ulagtirmaktir. Bu diizensiz halde
bulunan fonlar, finansal sistem sayesinde getirisi yliksek olan alanlara yonlendirerek kaynak

dagilim islevinin de daha etkin ¢alismasini saglamaktadir (Oztiirk vd.,2010:97).

Ekonomik biiylime agisindan baktigimizda finansal sistemin isleyisi belirli kisilerin,
kurumlarin, piyasalarin, finansal araglarin birlikte bir¢ok fonksiyonu yerine getirmeleri
sonucu olusan yapisal bir biitiin olarak islemesidir. Daginik halde bulunan tasarruflari bir
araya getirme islevi finansal sistem ile ger¢eklesmektedir. Para ve paranin fonksiyonlarini
yerine getiren cesitli finansal araclar iireten bu sistem sayesinde, ekonominin isleyisinde
mikro ve makro acilardan baktigimizda ekonomik performanslarin ol¢lilmesine olanak

tanimaktadir (Afsar, 2007:188).

Gelismis bir finansal sistem sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getirerek bireylerin ellerinde
dagimik ve kiiciik miktarlardaki mevduatlarin, planlanan biiyiik yatirimlara aktarilmasi ve
yatirimlarin ¢esitlenmesine de olanak saglayarak tasarruf sahiplerinin karsilasabilecegi
riskleri azaltarak yatirimlarin uygulanmasina olanak vermektedir. Uygulanmasi planlanan
yatirimlar ve projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme giderlerini de azaltarak
uzman kuruluslar vasitasiyla kaynaklarin yonetilmesini iistlenerek ekonomik biiylimeyi

olumlu etkiledigi gézlemlenmistir (Aslan ve Kiiglikaksoy, 2016:26).

Farkli agilardan bakildiginda ekonomik biiytime hizlar: farkl olan {ilkelerin ve bu iilkelerin
sahip oldugu dogal kaynak zenginliklerinin ¢ok olmasindan ziyade, bu kaynaklarin kullanim
alanlarma dogru ve verimli bir sekilde aktarilmasi 6nem arz etmektedir. Tiim bunlarin
gergeklesmesi igin iyi isleyen bir finansal sistemin varligidir. Yapilan incelemeler
neticesinde, ekonomiye saglanan yatirimlarin verimliliginin yaninda teknolojik gelismelere
de tesvik saglanarak finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olan olumlu etkilerin oldugu
yoniindedir (Afsar, 2007:190) lyi isleyen bir finansal sistemin tasarlanmasi ve uygulanmast,
uzun vadeli ekonomik biiylimeyi tesvik etme konusundaki daha genis ekonomik konularla
baglantilidir. Uzun vadeli ekonomik biiylimenin belirleyicileri iizerine yapilan ¢alismalar,
bliylimenin ¢ogunda yiiksek tasarruf oranlar1 veya niifus artis1 degil, teknolojik ilerlemenin
bir sonucu oldugu sonucuna varmistir. Sonraki zamanlarda yapilan arastirmalar, etkili

finansal kurumlarin ekonomik biiyiimeyi destekledigini gostermektedir (Merton ve Zvi,
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2005:17). Geligsmis olan bir finansal sistemin ayn1 zamanda Ar-Ge ve inovasyonun artmasina
ve uzun donemli olarak, ekonomik biiylimeyi artirdigi yoniinde goriisler mevcuttur
literatiirde. Kredi mekanizmasiin iyi islemesi finansal sistem agisindan bakildiginda,
girisimcilerin yeni iirlin ve {liretim sistemi i¢in gergeklestirilecek olan girisimleri finanse
etmesi ve bdylelikle teknolojik gelismeyi de hizlandirarak dolayli olarak ekonomik

biiylimeyi de etkiledigi belirtilmektedir (Helhel, 2016:501).

1.5. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, fon arz ve talebini karsilastigi, finansal araglarin alinip satildig: yerlerdir.
Bu piyasalar, ekonomide li¢ 6nemli islevi yerine getirmekte: fiyat kesfi, likidite saglama ve
islem maliyetlerini diisiirme. Bu islevler sayesinde, finansal piyasalar, yatirnmcilarin, fon
saglayicilarin ve fon ihtiyact olanlarin kararlarimi etkiler ve piyasa ekonomisinin

verimliligini artirma yoniinde dnemli olanaklara sahiptir (Darskuviene, 2010:8).

Diger bir agiklama, finansal piyasalar, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtig
piyasalardir. Temel gorevleri, harcayabileceginden daha fazla para kazanmis ve biriktirmis
olanlarin bu fonlarini, kazandigindan daha fazla fona ihtiya¢ duyanlara aktarmaktir. Finansal
piyasalar olmadiginda veya gelismediginde yeni yatirimlar yapilamaz. Bu nedenle finansal

piyasalar, ekonomik etkinlik ve verimlilik i¢in gereklidir (Karan, 2021:4-6; Yalta, 2020:50).

Bu piyasada finansal varliklar, pay senetleri, tahviller, doviz ve tiirevler gibi dayanak
varliklardan meydana gelmekte ve gelecekteki nakit akislart iizerindeki miilkiyeti veya
haklar1 temsil eden araglardan olusmaktadir. Baska bir ifade ile, finansal piyasa, sermaye ve
risk tahsisini kolaylagtirarak ekonomide Onemli bir konuma sahiptir. Yatirimeilar,
portfoylerini ¢esitlendirmelerine ve risklerini yonetmelerine olanak saglayan finansal
varliklar1 alip satabilirler. Aymi sekilde sirketlerde, faaliyetlerini ve yatirimlarini finanse
etmelerine yardimci olan pay senedi ve tahvil ihraci gibi finansal varlik ihrag ederek sermaye
toplayabilir. Devlet de ayni sekilde tahvil ihra¢ ederek sermaye toplayabilmektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017:13-14).

1.6. Para Piyasasi ve Araglari

Para piyasalarinin temel amaci, sirketler, finansal kuruluglar, bireyler ve hiikiimet dahil
olmak tizere, fon fazlasi olan kuruluslardan kisa vadeli fonlarin, kisa vadeli ihtiyagclar i¢in
fon ihtiyact olanlara transferini kolaylastirmaktir. Genellikle yiiz milyonlarca paradan

milyarlarca biiylik para miktarlarina kadar degisen 6nemli islem hacimlerine sahip olan para



piyasalari, toptan satis piyasalar1 olarak faaliyet gosterir ve bir {ilkenin finansal sistemini

etkilemede merkezi bir rol oynamaktadir (Darskuviene, 2010:33).

Para piyasi, vade agisindan 6nem arz ettiginden dolayi literatiirde daha ¢ok kisa vadeli kredi
arz ve taleplerinin yani sira kisa vadeli bor¢lanma senetlerininde alinip satildig1 bir piyasa
olarak tanimlanir. Burada islem goren menkul kiymetlerin riskleri diigiik ama yiiksek likit
sagladilgindan dolayi, bu piyasada biiyiik tutarlardaki paralar bir yildan daha kisa bir siire
icin 0diing alinip verilebilmektedir. Para piyasasina baktigimiz zaman ii¢ temel 6zellikle
karsilasiriz; birincisi buradan saglanan kredi ve borglarin geri 6denmeme riskinin az olmasi,
ikincisi, vadelerin kisa olmasi, li¢iinciisii de 6diing alinan para veya menkul kiymetin paraya

doniisme maliyetlerinin diisiik olmasidir (Bora,1997:229; Elmas, 2014:10).

Para piyasasi araclari, genellikle sirketlerin ve devlet kurumlarinin ihtiyaglari i¢in finansal
kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli finansal araclardir. Vadeleri genelde bir yil
veya daha kisa olan bu araglar diistik riskle alinabilen borglanma senetleridir. Kisa vadeli
bor¢ alan taraf ihtiyaclarin1 en diisiik maliyetle karsilarken, bor¢ veren taraf ise faiz
oranlarindan ve likitideden yararlanmaktadir. Bu araglar ¢ok likit olarak kabul edildiginden
dolayi1 kolayca alinip satilabilmektedir. Para piyasasi araglar1 arasinda hazine bonosu, ticari
senetler, mevduat sertifikasi (CD), geri satin alma anlagmasi (Repo), vadeli mevduat vb. yer
almaktadir. Bu araglar, genelde yliksek kredi degerliligi olan kuruluslar tarafindan ihrag
edilmeleri ve kisa vade oOzelliginden dolay1r son derece giivenli ve istikrarli yatirimlar

arasinda kabul edilmektedir (Aydin, 2016:56-79).

1.6.1.Vadeli mevduat
Vadeli mevduat, ellerinde tasarruflari olan ve bu tasarruf sahiplerinin bankada agtiklari
hesaplarini1 kapsamaktadir. Bu tasarruf sahiplerinin yatirdiklar1 paralarin vade sonuna kadar

genelde bir glinden bir yila kadar tutulmasi, vade sonunda anapara ve faiz 6demelerinin

yapilmasidir (Akyol, 2018:2)

Vadeli mevduat alirken, yatirimcinin parasini ancak vade sonunda yani vade sona erdikten
sonra ¢ekebilecegini bilmelidir. Istisnai durumlarda hesap sahibinin, yatirimciya giinler
oncesinden bildirimde bulunmasi halinde ise hesabin erkenden feshedilmesine ya da
cekilmesine izin verilebilmektedir. Ancak erken feshedilmesi sebebiyle cezai yaptirim
uygulanabilmektedir. Vadeli mevduat hesabinda, hesap sahibinin bankaya yatirdig1 para, bu
para banka tarafindan diger tiiketicilere veya isletmeler bor¢ vermek amaciyla

kullandirilmaktadir. Bu kullanim hakki karsiliginda banka, mevduat sahibine hesap bakiyesi



izerinden tazminat olarak bir faiz 6demesi yapacaktir. Boylelikle cogu mevduat hesabinda,
hesap sahibi de istedigi zaman parasini ¢ekebilmekte ve bankanin herhangi bir zamanda
istedigi kadar kredi verebileceklerini 6nceden bilmesini zorlagtirmaktadir. Bu gibi sorunlari
¢ozmek icin banka vadeli mevduat hesaplarina 6denen daha yiiksek faiz orani ile yatirilan
fonlar1 sabit bir slire boyunca ¢ekmemeyi kabul eden yatirimcilara bdyle secenekler
sunmaktadir. Vadeli mevduat hesabindan elde edilen faiz, diger standart tasarruf veya faiz
getirisi saglayan c¢ek hesaplarindan 6denen faizden daha yiiksektir. Buradaki oranlarin
artmasi, paraya erisimin vadeli mevduatin siliresi boyunca sinirli  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Vadeli mevduat hesaplari son derece giivenli yatirimlar arasinda yer
aligindan dolay1 muhafazakar, diisiik riskli yatirimeilar i¢in ¢ok cazip gelmektedir (Er,

2022:493-496).

1.6.2. Mevduat sertifikasi (CD)

Mevduat sertifikas1 (CD), toplu bir meblag tizerinden sabit bir slire boyunca karsiliginda
faiz kazandiran bir tasarruf iiriiniidiir. Mevduat sertifikalari tasarruf hesaplarindan farklidir.
Ciinkii bu islem igin yatirilan para tiim vade boyunca dokunulmadan kalmasi1 gerekmekte,
ya da cezai licretleri veya faiz kaybi gibi risklerle kars1 karsiya kalinabilmektedir. Mevduat
sertifikalar1 siklikla likidite kaybin1 6nlemeye tesvik olarak tasarruf hesaplarindan ¢ok daha

yiiksek bir faiz oranina sahiptir.

Mevduat sertifikalari, hemen hemen standart bir mevduat hesab1 agar gibi, arada ¢ok az bir
farkla banka tarafindan ¢ikarilabilen belgelerdir. Genelde ii¢ ay gibi kisa veya li¢ yi1l gibi
uzun vadeye sahip olan bu belgeler; belirli miktarlardaki paralarin, mevduat sertifikasi
cikartan bankaya yatirilmasi islemini ifade etmektedir. Bankalara mevduat sertifikasi
araciligiyla yatirilan fonlar, bankalar kendi finansman faaliyetleri i¢in kullanmaktadirlar

(Korkmaz ve Ceylan, 2017:30; Celebican,1979:272).

1.6.3. Hazine bonosu

Hazine bonosu, devletin kisa vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamak amaciyla ¢ikardigi
ve genellikle bir y1ldan daha kisa vadeli olan menkul kiymetlerdir. Tiirk Dil Kurumu Iktisat
Terimleri S6zIigl ‘ne gore, bir yildan kisa vadeli ihraglar arasinda yer alan hazine bonosu,
piyasada "Hazine Bonosu" adi altinda islem gormektedir. Genellikle 3, 6 veya 9 aylik
vadelere sahiptir. Hazine bonosunun temel islevleri arasinda, devletin kisa vadeli bor¢glanma
ihtiyaclarin1 karsilamasi bulunmaktadir. Bu menkul kiymetler, devletin biitge agiklarini
kapatmak veya Ongoriilemeyen harcamalar i¢cin hizli bir kaynak saglamak amaciyla

cikarilmaktadir. Ayni1 zamanda, hazine bonosu sahipleri belirli bir faiz orani karsiliginda
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devlete borg verirler ve belirli bir donem sonunda anaparalariyla birlikte faiz getirisi elde
ederler. Kisa vadeli bir yatirim araci olarak islev géren hazine bonosu, yatirimcilara uzun
vadeli taahhiitlerde bulunmadan kisa siireli getiri saglama imkani sunar. Piyasada likit bir
varlik olarak islem goéren hazine bonosu, yatirimcilarin istedikleri zaman alim satim
yapmalarina olanak tanimaktadir. Bu 0Ozellikleriyle hazine bonosu hem devletin
finansmanin1 saglamada kullanilir hem de yatirimcilara cesitli avantajlar sunmaktadir

(Orkunoglu, 2010:7).

Devletin i¢ bor¢glanma senedi olarak ¢ikartmasi teorik olarak geri 6denme riski sifir olarak
kabul edilmektedir. Risksiz finansal enstriimanalar sinifina dahil olmasindan dolay1 hazine
bonolarinin faiz oranlari, risksiz faiz orani olarak kabul goriilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,

2017:32).

1.6.4. Geri satin alma anlasmasi (Repo)

Repo, genellikle devlet tahvili, hazine bonosu gibi sabit getirili menkul kiymetleri belirli bir
fiyat iizerinden satan ve ileri bir tarihte geri satin almak {izere anlagma yapan finansal bir
kurum veya bireysel yatirnmcinin gerceklestirdigi bir islemdir. Bu finansal arag, likidite
saglamak veya yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin ellerindeki menkul kiymetleri
degerlendirmek amaciyla kullanilir. Repo isleminin temel 6zellikleri sunlardir: Menkul
kiymet teminati olarak kullanilan menkul kiymetler, repo satan tarafindan repo alan tarafa
satilir ve vade sonunda geri alinir. Bu siiregte borg para veren, belirli bir faiz oran1 iizerinden
faiz kazanci elde eder ve borg¢ alan taraf vade sonunda anlasilan fiyat {izerinden menkul
kiymetleri geri alir. Repo isleminin vadesi taraflar arasinda anlagsmaya bagh olarak belirlenir
ve vade bir giinden baslayarak birkag giin, bir ay veya daha uzun siireli olabilir. Ayrica,
islemi diizenleyen anlasmada belirlenen faiz orani da taraflar arasinda belirli bir getiri saglar.
Repo islemleri diiz repo ve ters repo olmak iizere iki sekilde gergeklesir. Diiz repo, menkul
kiymetlerin geri alim taahhiidii ile satilmasini ifade ederken, ters repo, menkul kiymetlerin
geri satis taahhiidii ile alinmasini ifade eder. Genellikle fiziksel teslimat yerine islemler kagit

tizerinde hesaben gerceklestirilir (Turan, 2021:97).

1.6.5. Ticari senetler

Ticari senet, genellikle kisa vadeli finansman ihtiyaglarmi karsilamak veya isletme
sermayesini artirmak amaciyla sirketler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli bir bor¢lanma
senedidir. Bu senetler, alacak tahsilatlarinin hizlandirilmasi veya isletme maliyetlerinin
karsilanmasi gibi nakit akis1 gereksinimlerini karsilamak i¢in kullanilir. Ticari senetler, tipik

olarak teminatsiz olarak ¢ikarilir, yani sirketler, bu senetleri ihra¢ ederken bir varlik veya
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teminat gostermezler. Ticari senetler, ticaret ve is diinyasinda yaygin olarak kullanilir ve
bircok farkl1 tiirde gelir saglamaktadir. Is diinyasindaki en yaygin ticari senet tiirleri arasinda
cekler, bonolar ve policeler bulunur. Bu senetler, ticari islemlerde kullanilmak {izere ihrag
edilir ve alacak verecek iliskilerini belgelendirmek veya ticari islemlerde 6deme garantisi
saglamak amaciyla kullanilirlar. Ticari senetler, genellikle sabit bir faiz orani tasirlar ve bu
faiz, senedin vadesine kadar tutulan paraya uygulanir. Bu nedenle, yatirimcilar i¢in kisa

vadeli bir gelir kaynag1 saglamaktadir.

Ticari senetler ayn1 zamanda Kambiyo Senedi olarak adlandirilmaktadir. Ticari senetlerin
en belirgin Ozellikleri arasinda, kolay bir dolasima sahip olmasi, tizerinde kisinin imzasi
olmasi halinde kisiyi zincirleme sorumluluga tabi tutmasi, iizerindeki her imza veya bildirim
icin, bor¢glanma anlamina gelmesi, icra iflas yasasindaki 6zel izleme yontemlerine tabi
olmas1 ve son olarak c¢ek disinda, police ve bono damga vergisindeki yiikliiliiklere tabi

olmasidir (Afsar vd.,2018:35).

1.7. Sermaye Piyasasi ve Araclarn

Sermaye piyasalarinin genis ve dar anlamiyla tanimlanabilmesi, pay senetleri ve tahvillerin
almip satildig1 bir pazar islevi gordiigiinii sdylenebilmektedir. Bu piyasalarin basglica
kaynaklar1 arasinda sosyal giivenlik fonlari, sigorta sirketleri fonlari, tasarruf sandiklari,
banka mevduatlar1 ve kisisel tasarruflar yer alir. Sermaye piyasalarinin var olabilmesi i¢in
fon talep eden ekonomik birimler ile fonlar1 yatirmak isteyen kisi ve kuruluslarin varlig
onemlidir. Bu unsurlarin etkilesimi, sermaye piyasasinin isleyisini ve fon akisini
saglamaktadir. Sermaye piyasasi, finansal sistem igerisinde bankacilik ve sigortacilik
sektorleriyle birlikte 6nemli bir unsur olarak yer almaktadir. Bu piyasa, tasarruf sahipleri ile
fon ihtiyaci olan taraflari bir araya getirerek fon alisverisini saglar. Temel gorevi, mevcut
tasarruflar1 en verimli yatirim alanlarma yoOnlendirerek bu siireci etkin bir sekilde
yonetmektir. Sermaye piyasalarinda mevcut fonlar, belirli bir getiri beklentisi ile ¢esitli
yatirim araclarinda degerlendirilir. Fon ihtiyaci olan taraflar ise sermaye piyasasi araglari
araciligiyla finansman saglarlar. Uluslararasi diizeyde gelisen sermaye piyasalart hem hacim
olarak hem de ticarete konu olan araglarin g¢esitlenmesi bakimindan 6nemli bir biiylime
gostermistir. Bu piyasalar, yatirimlarin temel finansman kaynagi olan tasarruflart
yonlendirerek ekonomiye kazandirma ve yatirnm araglarmin sahipligini genis kitlelere

yayarak daha biiylik yatirimlara ulagilmasina katki saglamaktadir (Kog Aytekin, 2018:152).

Sermaye piyasasi araglari, iki sekilde ele alinabilir, menkul kiymetler ve diger sermaye

piyasas: araglar1 seklindedir. Menkul kiymetler, kisiye ortaklik ve alacaklilik hakki
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vermektedir. Bunlardan pay ortaklik hakki saglarken, tahvillerde alacaklilik hakki
saglamaktadir. Menkul kiymetlerin bir yatirim araci olarak kullanilirlar ve belli bir tutar
temsil etmekteler, ayni zamanda donemsel gelir saglamalarin1 yaninda seri olarak
cikarilmaktadir. Menkul kiymetlerin en belirgin 6zelligi kiymetli evrak olmalarindan
kaynaklanan, evrak niteligindeki belgenin temsil ettigi hak ve bu hak evraktan ayr
kullanilamaz ve devredilemez olmasidir. Ayn1 zamanda bu hakk: elinde tutarak bu evraki
baska birine devretmek miimkiin degildir. Bu haklar ancak belgeler ibraz edilerek ve
devredilerek kullanilabilinmektedir (Afsar vd., 2018:37).

1.7.1. Pay

Pay yatirnmcisina miilkiyet hakki taniyan menkul degerlerdir. Paylar anonim sirketler
tarafindan ihra¢ edilmektedir. Bir sirketin paylar1 alindigi zaman o sirkette pay oraninda
ortaklik hakki elde etmis olunur. Sermaye piyasasi yatirim araglarinin en ¢ok yatirim yapilan
menkul kiymet grubundadir ve sahibine kar payr ve sermaye kazanci gibi gelirler
saglamaktadir. Bir yatirim aract olan paylar tim piyasa ekonomilerde benzer 6zellikler

tasimakla birlikte, tilkelerin 6zel mevzuatlarinda bazen farkliliklar olabilmektedir (Karan,

2021:319).

Paylarin sermaye ihtiyacin1 karsilamasinda araci olmasi nedeniyle ulusal ekonomide
sermayenin tabana yayilmasinda onemli etkisi bulunmaktadir. Paylar piyasada en ¢ok
yatirim yapilan menkul degerlerdir (Afsar vd. 2018:38).

Sirketler, faaliyetlerini finanse etmek i¢in pay ihrag¢ edebilirler ve bunu kamuya satarlar.
Paylar, sirketlerin kazancglarina dair taleplerin ticaretinin yapildigi pay piyasasinda islem
goriir. Bu piyasa, hemen hemen her iilkede en ¢ok takip edilen finansal pazardir ve genellikle
"piyasa" olarak adlandirilir (Mishkin ve Eakins, 2018:43).

1.7.2. Tahvil

Tahviller, sermaye piyasasmin uzun vadeli yatirim araglar1 arasinda yer alirlar. Isletmeler,
devletler, kamu kuruluslar1 ile mahalli idareler tarafindan piyasaya ihra¢ edilmektedir.
Tahvil satin alan yatirimcinin alacak hakkinin yaninda sabit bir gelir elde etmektedir. Bu

gelir anapara ve faiz 6demeleridir (Karan, 2021:403).

Daha acik bir ifade ile tahviller, vadeleri en az bir yil ve serbest¢e belirebilmektedir.
Borglulugu ifade etmesi ve sahibine sabit veya degisken faizlerle sabit bir getiri saglamasinin

yaninda, riskten kaginan yatirimcilarin tercih ettigi bir yatirnm aracidir (Korkmaz ve Ceylan,
2017:278).
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Tahvil, sirketlerin ihtiya¢ aninda basvurduklar1 bir kredi ¢esidi gibi diisiiniilebilir. Sirket,
paray1 banka yerine, tahvillerini sattig1 yatirimcilardan almaktadir. Bu sermayeye karsilik
sirket, tahvilin lizerinde yazili olan deger yani nominal degerin yiizdesi olarak bilinen yillik
faiz oranini temsil eden bir kopun 6demesi yapmaktadir. Bu faiz oran1 6nceden belirlenmis

vadelerle bu genelde yillik veya alt1 ayda bir olmak iizere 6demelerini gerceklestirir ve vade

bitiminde bu krediyi sona erdirmektedir (Mishkin ve Eakins, 2018:42).

1.8. Sermaye Piyasasinin Islevleri

Sermaye piyasasinin gelismis ve etkin bir sekilde faaliyet gostermesi igin, sermaye
piyasasmin dogrudan ve dolayli olarak bir¢ok ekonomik islevi yerine getirmektedir. Bu
islevlerden 6nemli olanlar1 asagida aciklanmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:50-54; Kog
Aytekin, 2018:157).

1.8.1. Tasarruflarin 6zendirilmesi

Tasarruflarin artmasi iilke i¢inde biriken sermayenin uygulanmasi planlanan projelerin
finansmaninda kullanilmasi, hem igletme yatirimlarinin aksamdan devam etmesi hem de
ekonomik biiyiime agisindan olduk¢a onem arz edilmektedir. Sermaye piyasasinin iyi
islemesi ve gliven vermesi, diger yatirim alternatiflerine gore tasarruf sahiplerinin daha ¢ok

sermaye piyasasindan menkul kiymet aliminda 6zendirilmis olacaktir.

1.8.2. Tasarruflar etkin kullanilmasi

Daginik tasarruflari bir arya getirerek, yatirimciya iyi isleyen ve giliven veren bir ortam
saglamasi sermaye piyasasi ile miimkiindiir. Atil ve daginik az miktarlardaki tasarruflar
istikrarli ve genis tabanli bir havuzda toplamaktadir. Biriken bu fonlarla biiyiik 6l¢ekli
yatirimlarin finansmani i¢in kullanilmasina olanak vermesi makro ekonomik diizeydeki

yatirimlarin ger¢eklesmesine imkan saglamaktadir.

1.8.3. Sermayeyi tabana yayma

Giliven ortam i¢inde ve etkin bir sekilde isleyen sermaye piyasasinda, kiigiik tasarruf
sahiplerinin biiylik isletmelerin paylarina yatirim yapma imkani saglamaktadir. Bu yatirim
karsiliginda kiiglik tasarruf sahiplerinin kar payir ve sermaye kazanci gibi gelirler elde

ederek, gelir dagiliminda goreli bir iyilesme saglanmis olacaktir.

1.8.4. Ekonomik biiyiimeyi destekleme
Ekonomideki dagiik ve yarali olmayan tasarruflari bir araya getirerek menkul kiymetlere
yatirarak, boylece biiylik tutarlara ulasan bu fonlarla biiyiik projelerin yatirimina tahsis

edilerek iilke ekonomisine katki saglanmis olacaktir.
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1.8.5. Maliyetleri diisiirme
Sermaye piyasasinda pay ve tahvil ihra¢ eden isletmeler hi¢bir araci kurum olmadan bu
menkul kiymetleri yatirimcilara dogrudan satisa sunarak disiik maliyetle fon

saglayabilirler.

1.9. Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal piyasalar, ¢esitli kriterlere gore farkli siniflandirmalar sergilenmektedirler. Birincil
siiflandirmalardan biri, kullandiklar1 finansal araglara, sunduklar1 hizmetlerin niteligine,
ilgili ticaret prosediirlerine, piyasadaki kilit katilimcilara ve bu piyasalarin kdkenine
dayanmaktadir (Darskuviene, 2010:13-14). Asagida bu piyasalara iliskin detayl agilamalara

yer verilmistir.

1.9.1.Birincil piyasa

Birincil piyasa, finansal araclarin ilk defa ihrag¢ edildigi ve satildig1 piyasadir. Bu piyasada,
sirketler veya devletler, sermaye ihtiyaglarini karsilamak i¢in pay senedi, tahvil, bono gibi
menkul kiymetler ¢ikarir ve bunlar yatirimeilara sunar. Birincil piyasada, fon saglayicilar
ile fon talep edenler arasinda dogrudan bir iliski vardir. Birincil piyasada gerceklesen

islemler, finansal araglarin arzini ve fiyatini belirler.

1.9.2. ikincil piyasa

Ikincil piyasa, daha 6nce ihra¢ edilmis olan finansal araglarin alinip satildig1 piyasadir. Bu
piyasada, yatirimcilar arasinda bir fon degisimi séz konusudur. ikincil piyasada, finansal
araclarin fiyati, arz ve talep kosullarina gére olusur. Ikincil piyasa, finansal araglara likidite
saglar ve yatirrmcilarin portfoylerini yonetmelerine imkan verir. Ikincil piyasa, organize
borsalar veya tezgah iistii piyasalar seklinde isleyebilir. Organize borsalar, standartlagtiriimig
finansal araclarin belirli kurallara gore alinip satildig1 piyasalardir. Tezgah iistii piyasalar ise,

standart olmayan veya diizenlenmemis finansal araglarin alinip satildig1 piyasalardir.

1.9.3. Organize olmus sermaye piyasasi

Organize olmus sermaye piyasasi, genellikle fiziki bir varligi olan, belirli krallar1 ve
yonetenleri olan piyasalar1 ifade etmektedir. Bu piyasalarin en yaygini menkul kiymet
borsalaridir. Bu borsalarda, menkul kiymetler belirli bir mekan ve kurallarla el
degistirmektedir. Menkul kiymet borsalarinda islemler genellikle aracilar vasitasiyla
gerceklesmektedir. Organize sermaye piyasalarinda islem goren tiim menkul kiymetler
borsada kayith olanlardir. Borsada kayith olmayan menkul kiymetler ise organize olmamis

piyasalarda islem gérmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:56).
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1.9.4. Organize olmamis sermaye piyasasi

Borsada kayith olmayan menkul kiymetlerin borsa disinda islem gordiigii piyasalara
organize olmamis sermaye piyasasi denilmektedir. Organize olmamis sermaye piyasalarinda
alic1 ve saticilar miisterilerine menkul kiymet aligverisleri i¢in telefon, fax veya internet gibi
iletisim kanallartyla halletmektedirler. Bu piyasalarda islemler komisyoncular, bankerler ve
aract kuruluslar tarafindan gergeklestirilir. Genelde yerel borsalarda menkul kiymetlerini
pazarlama sansi olmayan veya borsa masraflarindan kaginmak isteyen banka, sigorta ve

yatirim sirketleri i¢in bir durak piyasadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:58).

1.10. Finansal Riskler
Risk kavrami1 pek ¢ok alanda kullanilmaktadir. Risk istenmeyen bir durumla karsilasma veya
olma olasiligin1 ifade etmektedir. Finansal agidan ‘risk’ kelimesine baktigimizda,

‘gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligini’ ifade etmektedir (Topaloglu,

2018:289).

Finansal risk, bir yatirnmdan veya is girisiminden para kaybetme veya zarar etme olasiligidir.
En belirgin ve yaygin bazi finansal risklere baktigimizda, kredi riski, likidite riski, doviz
kuru riski ve faiz orani risk tiirleri karsimiza ¢ikmaktadir. Paranin oldugu veya is hayatimizin
hemen hemen her yerinde finansal riskle karsilasabiliriz. Bu gibi olumsuz durumlardan nasil
kurtulacagimizi bilmek riski belki ortadan kaldirmaz ama olumsuz sonuglarin olma
olasiligini azaltabiliriz. ~ Finansal risk, konumuz geregi daha ¢ok finansal kurumlar ve
finans agisindan incelenmistir. Isletmelerin finansal varliklara sahip olmas1 ve bu finansal
varliklarinda belirli riskler tasimasi, isletme agisindan bazi olumsuz durumlarla karsilasma
olasilig1 kagiilmaz kilmaktadir. Bir finansal varligin i¢cinde bulundurdugu risk ve isletme
icin belirlenen risk diizeyi, ancak beklenen getirinin s6z konusu olusabilecek riski telafi
edebildigi 6l¢iide kabul edilebilir. Finansal kurumlarin risk ve getiri amaglarin1 ancak
finansal varlik yiikiimliliklerine uygun bir sekilde yonlendirdikleri vakit basarili
performans gosterebilirler. Boylece finansal kurumlar riskleri kapsamli ve agik bir sekilde
tanimlarsa yonetimde stratejik 6nem kazanmis olacaktir (Afsar vd., 2018:171). Risk

tiirlerinden Once sistematik ve sistematik olmayan riske deginilmistir.
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e Sistematik risk

Piyasanin tamamini veya bir bdliimiine ait olan risk tiiriidiir. Cesitlendirmeyle yok
edilemeyen bu risk tiirii, oynaklik riski veya piyasa riski olarak da bilinmektedir. Sistematik
risk sadece belirli bir finansal aracin degil veya bir sektore 6zel degil genel piyasay1

etkileyen bir risk tiirtidiir.

e Sistematik olmayan risk

Sistematik riskin tam tersi, belli bir menkul kiymet grubunu veya bireysel bir menkul
kiymeti etkileyen bir risk tiiriidiir. Bu risk ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilmektedir.
Sistematik olmayan riskin yayilma alani belirli bir endiistri veya belirli menkul kiymetler
icindeki kayip yasanma olasiligidir. En yaygin bazi finansal risk tiirleri asagida

acgiklanacaktir.

e Kiredi riski:

Genelde bankacilik sektoriinii etkileyen bu risk tiirii, bankalarin vermis olduklari kredilerinin
geri 6denmeme riski ile karsilasma durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Vadesinde 6denmeyen

ana para ve faizlerin yol ac¢tig risktir.

e Likidite riski:
Ana para ve faizlerin vadelerinde 6denmeme riskinin yaninda bankalari etkileyen diger risk
tirii likidite riskidir. Bankalardaki tasarruflarini ¢eken tasarruf sahiplerinin, bankalarinda

miisterilerine bor¢ vermemesi yani kredi taleplerini yerine getirememe endisesini ortaya

c¢ikaran riske likidite riski olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e Doviz kuru riski:

Finansal kurumlar veya bankalar kendi hesaplarina ya da miisterilerinin adina doviz alim
sattmi yaparlar. Finansal kurumlarin varliklarinin bir kismimi farkli {ilkelerin menkul
kiymetlerine yatirarak veya satarak yatirim yapabilirler. Bu durumda meydan gelebilecek
uluslararas1 ekonomik riskler bu iilkelerin paralarinda dalgalanmalara sebep olacaktir. Bu
calkantili ortamlarda yapilan yatirimlardan kazangli veya zararli ¢ikma ihtimali her zaman
vardir.

e Faiz oram riski:
Faiz bankalarin tasarruflar1 bekletme karsiliginda 6dedigi paradir. Uzun vadeli yatirimlardan

bekledikleri ve verdikleri kredilerden elde edecekleri toplam faiz gelirleri arasindaki

olumsuz farktan kaynaklanan risk tiiriine faiz orani riski denilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,

2017:40).
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2. FINANSAL GELISME VE FINANSAL GELISME GOSTERGELERI

Bu béliimde, finansal gelisme kavrami ve finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisi detayli bir sekilde incelenmistir. Ayrica, finansal liberalizasyonun rolii, finansal
gelismeyi Olgmek icin kullanilan gostergeler ve finansal gelismeyi etkileyen faktorler
tizerinde durulmustur. Son olarak, Tiirkiye ekonomisindeki finansal gelismenin seyri

incelenmistir.

2.1. Finansal Gelismenin Kavramsal Yonii

Finansal gelisme kavrami, bir ekonominin finansal piyasalarinin ve kurumlarinin gelismislik
diizeyini ifade eder. Bu gelisme, finansal piyasalarda kullanilan araclarin, finansal
kurumlarin, hizmetlerin ve iiriinlerin ¢esitliliginin arttigin1 ve bu araclarin daha yaygin bir
sekilde kullanildigin1 gostermektedir. Ayrica, finansal gelismislik diizeyi yiiksek bir
ekonomi, finansal sistemin i¢indeki kaynaklari daha hizli, daha etkili ve daha diisiik
maliyetle tahsis edebilme giiciine sahip oldugunu da gostermektedir (Tiirkmen ve Agir,

2020:578).

Finansal gelisme, finansal sistemin etkin islemesine bagli olarak, finansal sistem i¢erisindeki
kit ve daginik bulunan kaynaklari dogru ve etkin bir sekilde reel ekonomiye aktarmasina

bagli olarak gelismektedir (Sahin, 2016:62).

2.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime liskisi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki literatiirde Onemli bir konu
olmustur. Bu alandaki aragtirmalar, genellikle finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi nasil
etkiledigi konusunda farkli goriislere isaret etmistir. Ornegin, Gregorio ve Guidotti'nin
calismalari, finansal gelismenin yatirimin verimliligi iizerindeki etkisine odaklanmis ve
finansal liberalizasyonun tasarruflari artirarak yatirimi tesvik ettigini vurgulamistir. Ancak,
bu konudaki deneysel ¢alismalar ¢esitli sonuglar ortaya koymustur ve finansal gelismenin
Ol¢iimii ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin karmagikligin1 ortaya koymustur.
Literatiirdeki tartigmalar, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi
konusunda net bir goriis birligi olmadigini géstermektedir. Bu, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki karmasik iliskinin anlasilmasi i¢in daha fazla arastirma ve analiz

gerektigini gostermektedir (Gregorio ve Guidotti, 1995:433-434).

Finansal serbestlesme veya finansal liberallesme, 1970'lerden sonra hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerde finansal sistemin daha verimli ve ekonomik biiyiimeye daha fazla

katk1 saglayan bir yaptya doniismesini saglayan diizenlemeler olarak uygulanmistir. Ancak,
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finans-biiytiime iliskisindeki finansin roliine dair siiregelen goriis farkliliklar1 vardir. Birinci
goriis, "finansal gelisme ekonomik biiylimenin nedenidir" seklinde ifade edilen arz dnciillii
goriistiir. Kars1 goriis ise "ekonomik biiylime finansal gelismeye neden olmaktadir"
seklindeki talep takipli goriistiir. iliskinin yoniinii belirlemeye yonelik yapilan calismalar,
incelenen iilkelerin yapisal 6zelliklerine bagli olarak farkli sonuglar ortaya koymustur. Bu
nedenle finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, lilke 6zelliklerine gore

degiskenlik gosterebilmektedir (Oztiirk, Barisik ve Daric1, 2010:97).

Yapilan c¢aligmalar daha ¢ok finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki
nedenselligin yoniine vurgu yapilmistir. Ancak tam olarak bu yon hala belirlenmis degildir.
Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi iki hipotezle
aciklanmaya calisilmistir (Calderon ve Liu, 2002:1). Asagida arz onciillii hipotez ve talep

takipli hipotezin agilamalar1 verilmistir.

e Arz Onciillii Hipotez (Finansal Gelisme |:> Ekonomik Biiyiime):

Bu hipotez, finansal kurumlarin ve piyasalarin kasitli olarak kurulup genisletildiginde daha
fazla finansal hizmet sagladiklarini ve bunun da reel ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini 6ne
stirmektedir. Literatiir de bu hipotezi destekleyen bir¢ok bilim adami bu fikri
desteklemektedir. Finansal gelismenin arttirilmasinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde

etkiledigini ileri siirmektedirler.

e Talep Takipli Hipotez (Ekonomik Biiyiime |:> Finansal Gelisme):

Bu hipotez, ekonomi biiytidiik¢e finansal hizmetlere olan talebin arttigini1 6ne siirmektedir.
Bu artan talep daha sonra finans sektdriiniin genislemesine neden olur. Calderén ve Liu,
2002°de ki calismasinda bu hipotezi vurgulamayistir. Finans sektoriiniin  ekonomik
bliylimeye pasif olarak kendisini biiyiiterek tepki verdigini one siiren ekonomistlere atifta

bulunmustur.

Burada, arz onciillii hipotez, finansal gelismenin, kasitli olarak uygun sartlar saglamsi
sonucu ekonomik biiyiimeyi destekledigini savunurken, talep takipli hipotez, ekonomik
biiylimenin, finansal hizmetlere olan talebin artmasi nedeniyle finansal sektdriin biiytiimesini
yonlendirdigini ileri stirmektedir. Her iki hipotezin de destek¢ileri var ve finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii hem teorik hem de ampirik olarak hala

devam eden bir tartisma konumundadir (Calderon ve Liu, 2002:1).

Glinmiizde kiiresellesmenin hizla her alanda yayginlasmasi, iilke ekonomilerindeki finansal

sistemlerin onemi ve rolii her gecen giin biraz daha anlasilmistir. 2008 krizinin finansal
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piyasalarla baglamasi ve sonrasinda da gelismis olan iilke ekonomilerinde derinden
vurmustur. Bu global kriz finansal sistemin iilke ve diinya ekonomisi igindeki yeri ve
Onemini ac1 bir ders olarak gostermistir. Yapilan ¢alismalarda gostermektedir ki finansal
sistemin uzun donemde ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkisini gostermistir. Bu
olumlu etki, tabi ki yasanan olumlu gelismeler neticesinde meydana gelismisken, ancak
tilkede olusabilecek makroekonomik istikrarsizlik sonucunda finansal gelismede olumlu

etkiler tersine donebilir (Emin, 2019: 2206).

2.3. Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyon, finansal sektoriin farkli boéliimlerindeki kurumsal yapilar,
enstriimanlar ve faaliyetler tlizerindeki diizenlemelerin kaldirilmasini igeren bir siiregtir.
Genellikle bu siireg, merkez bankasini daha bagimsiz hale getirmeyi, faiz oranlarini1 serbest
birakarak 'finansal baskiy1' azaltmayi, yonlendirilmis ve siibvansiyonlu krediyi (devlet
tarafindan saglanan destek kredileri) azaltmay1 ve gesitli sermaye akislarinda daha fazla

Ozgiirlikk saglamay1 amaglayan 6nlemlerle iligkilendirilmektedir (Ghosh, 2005:2-21).

Politika yapicilar ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeye ve devletin ekonomideki roliinii
azaltmaya calismiglardir. Finansal serbestlesme bircok iilkede 1980'lerden beri 6nemli bir
egilim olmustur. Bu donemde finans sektorii tizerindeki hiikkiimet kontrollerinin azaltarak,
piyasa giiglerinin kaynaklarin1 daha verimli bir sekilde tahsis edecegine ve daha fazla

rekabeti ve yeniligi tesvik edecegine inaniliyordu (Ozel, 2012:70).

1980'li yillarda bircok iilke kiiresel ekonomik entegrasyon ve finansal serbestlesme
stireclerini benimsemis ve bu durum diinya capmnda finansal sistemlerde Onemli
degisikliklere yol agmistir. Bu degisiklikler finansal serbestlesmenin ekonomik etkilerine
iliskin kapsamli arastirmalar ortaya ¢ikarmistir. Cok sayida ¢alisma, finansal liberallesme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmis ve olumlu, olumsuz veya nétr etkiler i¢in
incelemeler yapilmistir. Finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
de arastirma konusu olmustur. Bazi arastirmalar finansal liberallesmenin ekonomik
bliytimeyi tetikledigini 6ne siirerken, digerleri ekonomik biiylimenin kredi talebini yaratarak
hem finansal gelismeye hem de liberallesmeye yol agtigin1 one siirmektedir. Finansal
liberalizasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir baglanti oldugunu savunan
caligmalar ¢cogunlukla neoliberal bakis agilarindan kaynaklanmaktadir (Dindar, Dalgic ve
Iyidogan, 2015:19-43).

20



2.4. Finansal Gelismenin Olciim Gostergeleri

Finansal gelisme gostergeleri, iilkelerin finansal sisteminin diizeyini ve performansini
Ol¢mek i¢in kullanilan 6lgiitlerdir. Bu gostergeler, finansal hizmetlerin derinligi, verimliligi,
istikrar1 ve erisilebilirligi gibi kritik unsurlar1 degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir.
Farkl1 iilkelerin finansal performansimi karsilagtirmak veya finansal gelisme egilimlerini
zaman i¢inde izlemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak finansal gelismeye iliskin
Olciimler karmasik ve gii¢ bir konu oldugundan, alternatif gostergeler de kullanilmaktadir.
Bu gostergeler, finansal sektoriin farkli yonlerinin gelisimini yansitmaktadir. Finansal
gelismenin Ol¢limiinde en sik kullanilan gostergeler arasinda miktar dlgiitleri bulunmaktadir.
Bu miktar Olgiitleri, finansal sistemin biiyiikliigiinii ve derinligini degerlendirmek icin
kullanilir. Para arzi tanimlari, yurt i¢i kredi hacmi verileri ve borsalardaki gostergeler,
finansal gelismenin miktar acisindan degerlendirilmesinde son derece dnemlidir. Ayrica,
finansal sektoriin yapisal gelisimini anlamak i¢in yapisal gostergeler de kullanilmaktadir

(Arestis ve Panicos, 1997).

Finansal sistemlerin igleyigini 6lgmek i¢in, finansal kurumlarin ve piyasalarin dort genis
ozelligine iliskin ¢esitli Olciitler gelistirilmistir bunlar: (1) finansal kurumlarin ve piyasalarin
biiylikliigii (finansal derinlik), (2) bireylerin finansal kurumlar1 ve piyasalar1 kullanma
derecesi (erisim), (3) finansal kurumlarin ve piyasalarin finansal hizmetler saglamadaki
etkinligi (etkinlik) ve (4) finansal kurumlarin ve piyasalarin istikrari (istikrar). Bu dort
0zellik hem (1) finansal kurumlar (cogunlukla cogu ekonomide baslica finansal kurum olan
bankalar i¢in, ancak sigorta sirketleri ve diger finansal kurumlar i¢in de) hem de (2) finansal
piyasalar (pay senedi ve tahvil piyasalar) i¢in 6l¢lilmekte, boylece 4x2'lik bir finansal sistem
ozellikleri matrisi elde edilmektedir. Daha sonra bu olgiitler iilkeler arasinda ve zaman
icinde finansal sistemleri karakterize etmek ve karsilastirmak i¢in kullanilmaktadir.
Literatiirde finansal kurumlarin ve piyasalarin bu dort 6zelligine odaklanarak, karmagik, ¢ok
yonlii ve bazen sekilsiz olan "finansal sistemlerin isleyisi" kavramina ampirik bir sekil ve
igerik kazandirmaya calisilmaktadir. Finansal derinlik, erisim, etkinlik ve istikrarin finansal
sistemlerin tiim Ozelliklerini tam olarak yansitmayabilecegini bilmemiz gerekmektedir.
Ancak bunlar, ampirik literatiiriin gogunun tizerinde yogunlastig1 6zellikleri yansitmaktadir.
Bu yeni ve gelistirilmis finansal kalkinma Olgiitlerini baskalarimin da ulusal finansal
sistemleri kiyaslamak ve belirli hipotezleri test etmek i¢in kullanabilmesi amaciyla

kullanima sunulmaktadir (Cihak vd., 2013:1-53).
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Diinya Bankasinin yaptig1 agiklamalar ile literatiirdeki acgiklamalara baktigimizda hemen
hemen ayn1 agiklamalart bulmak miimkiin. Finansal gelismenin dl¢iimii, bir iilkenin finans
sektoriiniin ilerlemesinin degerlendirilmesi ve bunun ekonomik biliyiime ve yoksullugun
azaltilmasi1 tizerindeki etkisinin anlasilmasi agisindan c¢ok Onemlidir. Ancak finansal
gelismenin Slgiilmesi, ¢ok yonlii yapist ve igerdigi ¢esitli boyutlar nedeniyle zordur. Diinya
Bankasi, kiiresel 6l¢ekte finansal gelismeyi kapsamli bir sekilde 6lgmek icin 4x2 gergevesi
ad1 verilen kavramsal bir ¢erceve gelistirmistir. Bu ¢erceve, dort temsili degiskeni kullanarak
iyi isleyen bir finansal sistemi karakterize eder: derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar. Bu
dort boyut daha sonra finans sektoriinlin iki ana bilesenine uygulanir: Bunlar, finansal

kurumlar ve finansal piyasalardir (Diinya Bankasi, 2016).
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Tablo 2.1. Finansal kurumlar ve finansal piyasalar i¢in gostergeler

Finansal Kurumlar i¢in Gostergeler
Finansal Biiyiikliik/Derinlik
Gostergeleri

Ozel Sektor Kredilerinin GSYiH'ye
Orani

Finansal Kurum Varliklarinin GSYH'ye
Orani

M2'nin GSYH'ye oram

GSYH'ye mevduat

Finans Sektériiniin GSYIH’ye Kattig1
Deger

Finansal Piyasalar icin Gostergeler

Pay senedi piyasasi kapitalizasyonu ve ddenmemis i¢ 6zel
borg senetlerinin GSYH'ye oranmi

Ozel Borglanma Senetlerinin GSYH'ye Orani

Kamu Borglanma Senetlerinin GSYH'ye orani
Uluslararasi Bor¢lanma Senetlerinin GSYH'ye orani

Pay Senedi Piyasasi Kapitalizasyonunun GSYH'ye Orani
GSYH'ye gore islem goren pay senetleri

Finansal Erisim Gostergeleri

Bin yetiskin basma diisen hesaplar
(ticari bankalar)

100.000 yetiskin basina diigen sube
(ticari bankalar)

Banka hesab1 olan kisilerin yiizdesi
(kullanici anketinden)

Kredi limiti olan firmalarin yiizdesi
(tim firmalar)

Kredi limiti olan firmalarin yiizdesi
(kiiciik firmalar)

En biiytik 10 sirketin digindaki piyasa kapitalizasyonunun
ylizdesi

Ik 10 islem goren sirket disinda islem goren degerin
ylizdesi

Devlet tahvili getirileri (3 aylik ve 10 yillik)

I¢ bor¢lanma senetlerinin toplam i¢ borglanma senetlerine
orant

Ozel borglanma senetlerinin toplam borglanma senetlerine
orani (yurt i¢i)

Yeni sirket tahvili ihraglarinin GSYH'ye orant

Finansal Etkinlik Gostergeleri
Net faiz marji

Borg verme-mevduat farki

Faiz dis1 gelirin toplam gelire orani
Genel gider maliyetleri (toplam
varliklarin yiizdesi)

Karlilik (varlik getirisi, 6zsermaye
getirisi)

Boone gostergesi

Borsa igin ciro orani

Fiyat senkronizasyonu (ortak hareket)

Ozel bilgi ticareti

Fiyat etkisi

Likidite/islem maliyetleri

Devlet tahvilleri i¢in kote edilmis alis-satis spreadi
Menkul kiymet borsasindaki tahvillerin (6zel, kamu)
cirosu

Yerlesim verimliligi

Finansal istikrar Gostergeleri
Z puani

Sermaye yeterliligi oranlari
Varlik kalitesi oranlari

Likidite oranlari

Digerleri (sermayeye net doviz
pozisyonu vb.)

Pay senedi fiyat endeksinin oynakligi (standart sapma /
ortalama), devlet tahvili endeksi

Endeksin garpiklig1 (pay senedi fiyati, devlet tahvili)
Kazang manipiilasyonuna karsi giivenlik acig1

Fiyat kazang¢ orani

Stiire

Kisa vadeli tahvillerin toplam tahvillere orani (yurt i¢i,
uluslararasi)

Biiyiik tahvil getirileriyle korelasyon (Almanya, ABD)

Kaynak:https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-

development.
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2.4.1. Finansal bityiikliik/derinlik gostergeleri

Finansal derinlik, finansal sistemlerin biiyiikliigiinii ve likiditesini 6lcer. Ornegin, bu
gosterge, 6zel kredi/GSYIH orani ve pay senedi piyasasi kapitalizasyonu/GSYIH oran1 gibi
finansal derinligi yansitan oranlarn i¢cermektedir (Svirydzenka, 2016:4-5). Bu gosterge,
finansal piyasa derinligini ve kredi saglama kapasitesini yansitmakta ve finansal derinligin
ekonomik biiylime ve yoksulluk azaltma ile pozitif bir iligkisi oldugu bulunmaktadir. Diger
bir gosterge ise, toplam bankacilik varliklaridir. Bu gosterge, finansal sistemin boyutunu
daha kapsamli bir sekilde gostermektedir. Bu gostergeler, ekonomik politika yapicilarina
finansal sistemin sagligin1 ve ekonomik biiylime potansiyelini anlama ve degerlendirme
imkanimi saglamaktadir. Ayrica, finansal gelismenin finansal yapiya etkisi de dnemli bir
konudur. Finansal yapt orani, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin goreceli
biiylikliigiinii karsilastirarak, finansal sistemin banka temelli mi yoksa piyasa temelli mi
oldugunu belirlemeye yardimci olmaktadir. Bu oran, farkli ekonomilerin finansal yapilarini
analiz ederek, finansal sistemlerin isleyisini ve ekonomik biiylime potansiyelini daha

derinlemesine anlamamiza katkida bulunmaktadir (Cihak vd., 2013:10).

2.4.2.Finansal erisim gostergeleri

Finansal erisim, bir ekonomideki bireylerin, isletmelerin ve diger ekonomik
birimlerin finansal hizmetlere erisebilme, bunlari kullanabilme ve finansal sistemle
etkilesimde  bulunabilme yetenegini  ifade eder. Bu kavram, genellikle banka
hesaplarina, kredi {iriinlerine, sigorta policelerine ve diger finansal araglara erigim diizeyi ile

Olciiliir. Bu, ekonominin saglikli isleyisi i¢in 6nemlidir ve finansal katilimin artirilmasi

hedeflenir (Soumare vd.,2016:231).

Finansal erisim verilerine ulasmak i¢in, uluslararasi kuruluslar tarafindan olusturulan veri
tabanlar1 kullamilabilir. Ornegin, IMF nin “Access to Finance” (finansal erisim veri tabani
ve “Global Findex” (diinya genelinde finansal dahil edilmisligi 6lgen bir veri tabanidir.
Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan bu veri tabani, yetiskin niifusun finansal hizmetlere
erisimini ve bunlari nasil kullandigimi o6l¢gmektedir.) gibi kaynaklar, finansal erisim
Olctimlerini desteklemektedir. Bu veriler, kiiresel finansal dahil etme politikalarinin etkisini
izlemek ve diinya genelinde finansal davraniglart daha iyi anlamak i¢in kullanilabilmektedir.
Finansal piyasalara erisimle ilgili veriler daha sinirlidir, bu nedenle pazar konsantrasyonu
gibi oOlciitler kullanilir. Bu 6lgiitler, finansal piyasalara erisimdeki zorluklar1 yansitmak i¢in
kullanilir ve 6zellikle yeni veya kiiciik ihracatgilar i¢in daha fazla konsantrasyonun erisimi

zorlagtirabilecegini gosterir. Sonug olarak, finansal sistemin isleyisi ve finansal erisim,
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ekonomik biiylime, esitlik ve finansal hizmetlere genis bir katilim agisindan kritik 6neme
sahip kavramlardir. Bu gostergeler, bir ekonominin finansal gelisme seviyesini

degerlendirmek ve iyilestirmek i¢in kullanilmaktadir (Cihak vd.,2013:12).

2.4.3. Finansal etkinlik gostergeleri

Finansal verimlilik veya etkinlik, bir finansal sistemin ne kadar etkili oldugunu dl¢meyi
amaglayan Onemli bir kavramdir. Bu Oolglimler genellikle kredi araciligi maliyetini
degerlendirmek i¢in kullanilir. Finansal kuruluslar i¢in etkinlik dlgiileri, isletme varliklarinin
toplamina oranla isletme maliyetleri, net faiz marji, kredi-depozito marji, faiz dis1 gelirin
toplam gelire oran1 ve maliyet-gelir oran1 gibi gostergeleri icermektedir. Ayrica, varlik
getirisi ve 0z sermaye getirisi gibi dl¢limler de verimlilikle yakindan iligkilidir. Ancak,
verimli finansal kuruluslar genellikle daha karli olma egiliminde olsa da karlilikla
aralarindaki iliski ¢cok kesin degildir. Veri zarflama analizi gibi daha sofistike dl¢limlerle bu
verimlilik gostergelerini daha hassas bir sekilde hesaplamak da miimkiindiir, ancak bu tiir
analizler sinirli sayida iilke i¢in mevcut verilere dayalidir. Finansal piyasalarda verimlilik
dlciileri, dogrudan islem maliyetini degil, islemleri 6lgmeye odaklanir. Ornegin, pay senedi
piyasasindaki bir temel verimlilik Olcilisli, doniisiim orani olarak bilinir ve bu, piyasa
degerine gore donilislimiin oranini ifade eder. Yiiksek doniisiim (daha fazla likidite),
piyasanin daha verimli oldugu anlamina gelir. Tahvil piyasasinda ise en yaygin kullanilan
verimlilik gostergelerinden biri, teklif-fiyat farklarinin sikiligidir ve bu, genellikle eksik
verilerle miicadele ederken, 6zellikle ABD ve Bati Avrupa piyasalarinda diisiik farklari
gostermektedir. Diger verimlilik gostergeleri, fiyat aktarimlarina, 6zel bilgi islemesi ve
gercek islem maliyeti gibi farkli yaklasimlari igerir. Bu gostergeler, firmalara ve piyasalara
iliskin verileri isleyerek finansal verimliligi degerlendirmeye yardimci olur (Cihak vd.,

2013:13).

2.4.4. Finansal istikrar gostergeleri

Finansal istikrarin saglanmasi, etkili bir diizenleyici altyapi, verimli finansal piyasalar ve
saglam finansal kurumlar gibi ¢esitli unsurlarin bir araya gelmesiyle miimkiin olmaktadir.
Bu unsurlar, birbirleriyle sik1 bir sekilde iliskilidir ve finansal sistemin saglamligin1 giivence
altina alir. Ornegin, etkili bir diizenleyici altyap: olmaksizin finansal piyasalarm ve
kurumlarin saglamligi tehlikeye girebilir, bu da sistemin istikrari1 ciddi sekilde
zayiflatabilir. Ayrica, dogal afetler, siyasi ¢alkantilar veya sirketlerin basarisizlig gibi digsal
riskler de finansal istikrar1 tehdit edebilir ve dikkatle yonetilmesi gerekmektedir. Merkez

bankalarinin politika araclari, finansal istikrar1 desteklemek i¢in 6nemli bir rol oynar. Para
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politikas1 araciligiyla fiyat istikrarinin saglanmasi ve ddeme ve uzlagsma sistemlerinin
etkinligi, finansal sistemin dayanikliligin1 artirmaya yardimci olur. Ayrica, diizenleyici
miidahaleler de finansal istikrar1 desteklemek i¢in 6nemlidir, ¢ilinkii bu miidahaleler finansal
erisimi artirmaya ve finansal kurumlarin giivenilirligini giliclendirmeye yoneliktir. Bu
faktorlerin bir araya gelmesi, saglam ve dayanikli bir finansal sistem olusturarak ekonomik

istikrar1 ve siirdiiriilebilir bitylimeyi destekler (Hawkins, 2006:67-68).

Finansal kararlilig1 degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir degisken, riski (sermaye ve
getiri) tamponlar ile, riskin getirinin volatilitesi ile potansiyel olarak karsilastiran bir
degisken olan z-puanidir. Z-puani, finansal kuruluslarin saglamligini 6lgmek icin giderek
daha fazla kabul goren bir dlgiidiir. Z-puani, k'yi varlik yiizdesi olarak 6z sermaye, p'yii
varlik ylizdesi olarak getiri ve c'yii getiri volatilitesi olarak kullanir. Z-puani, finansal iflas
olasiligin1 6lgen bir degisken olarak hizmet verir. Z-puani, yalnizca muhasebe sistemlerine
dayandigi i¢in bazi kisitlamalara sahiptir. Bu, finansal kuruluslar tarafindan bildirilen
verileri diizeltebilirse, z-puani finansal kararlilik hakkinda asir1 iyimser bir degerlendirme
saglayabilir. Ayrica, z-puani finansal gelisimi tek tek ele alir ve diger finansal kuruluslara
kaynak saglama amaciyla olasi bir iflas riskini ardisik hale getirebilir. Ancak z-puaninin bir
avantaj1, daha diizenli pazar verilerinin mevcut olmadigi kuruluslar i¢in kullanilabilmesidir.
Ayrica, z-puanlari, farkli degisim gruplarinda bulunan kuruluslarin miilkiyet veya genel

goriintis farkliliklarina izin vererek bozulma sorunlarina olanak tanir.

Diger gostergeler i¢in, 6rnegin biitlinlesik sermaye ile risk agirlikli varliklar ve toplam briit
krediler ile performans kesintileri arasindaki krediler arasindaki oran gibi, Global Finansal
Gelisme Veri Tabani, IMF web sitesinde bulunan finansal saglamlik veri tabanina
basvurulur. Finansal istikrarsizligin alternatif bir gostergesi, "asir1" kredi biiylimesidir. Bu
noktada asirt degiskenligi vurgulamak onemlidir. yi bir finansal ekonomik biiyiime
beklenirken, kredi kayb1 olmadan finansal sektorler derinlesemez veya finansal hizmetlere
etkili bir sekilde erisilemez. Kredi giiciiniin 6nemi ve hatta bazen istikrar eksikligi ile
baglantili olsa da bazi kredi biiyiimelerinin varligi gereklidir. Ancak ¢ok hizli bir kredi
biliylimesi, bankacilik krizleri ile sik sik iliskilendirilen ve giiglii bir sekilde ortak
faktorlerden biri olan bir olgudur. Kredi genislemeleri genellikle gelir ve varlik fiyatlarina
dayali yiiksek beklentilerle desteklenir ve siklikla sermaye akislar ile birlestirilir. Zaman
icinde hane halklar1 ve firmalar 6nemli bir borg¢ biriktirirken gelir ayn1 hizda artmaz. Gelir
veya varlik fiyatlarinin diismesi, kredilerin kotli performans gostermesi ve temerriitlerin

artmasina yol agmaktadir (Cihak vd.,2013:14).
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2.5. Finansal Gelismeyi Etkileyen Faktorler

Finansal gelismeyi etkileyen faktorler, iilke diizeyinde ve belirli bir endiistri veya sektdre
bagli olarak cesitlilik gostermektedir. Bu nedenle, finansal gelismeyi sekillendiren faktorler,
cografi, ekonomik ve sektorel kosullara bagli olarak farklilik gdosterebilir. Asagida,

literatiirde en fazla incelenen basliklar agiklanmustir.

2.5.1. Ekonomik biiyiime

Ekonomik biiylime, bir iilkenin milli gelirinin artis hizini ifade eder ve finansal gelisme i¢in
kritik bir oneme sahiptir. Daha hizli biiyiiyen ekonomiler, finansal sektorde daha fazla firsat
sunma egilimindedir. Bu nedenle, ekonomik biliyiime oranlar1 finansal gelisme agisindan
kritik bir faktordiir. Tasarruf oranlari, yatirim icin kullanilan kaynaklarin temel kaynagidir
ve finansal gelismeyi dogrudan etkiler. Yiiksek tasarruf oranlari, sermaye birikimini
artirarak daha fazla yatirim yapilmasina imkan saglayabilir. Bu da finansal piyasalarin
biiyiimesini tesvik eder. Issizlik diizeyi, ekonomik istikrar1 ve tiiketici giivenini etkileyebilir.
Diisiik igsizlik, insanlarin gelirlerini artirir ve bu da finansal {iriinlerin talebini artirabilir.
Dolayistyla, issizlik seviyeleri finansal gelismeyi etkileyen bir diger 6nemli faktordiir. Gelir
dagilimi, finansal erisim ve katilim iizerinde derin etkilere sahiptir. Daha esit bir gelir
dagilimi, daha genis bir niifusun finansal hizmetlere erisimini tesvik edebilir ve finansal
gelismeyi artirabilir. Bu nedenle, gelir esitsizligi 6nemli bir finansal gelisme belirleyicisi

olarak kabul edilmektedir (Agir vd.,2009:32).

2.5.2. Kurumsal faktorler
Yakin tarih literatiirde, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi destekledigini ve bir
ilkenin finansal gelismesinin, yasal ¢ercevesi de dahil olmak iizere kurumsal 6zellikleri ile

yakindan iligkili oldugunu agik¢a ortaya koyulmustur (Claessens ve Laeven, 2003:2401).

Saglam bir kurumsal altyapi, finansal piyasalarin giivenilirligini artirarak yatirimcilarin ve
finansal kurumlarin giivencesini temin etmektedir. Ekonomik biiylime ve istikrar i¢in temel
bir unsur olarak kabul edilmektedir ve bu gelismenin saglanmasinda kurumsal faktorler
belirleyici bir konumdadir. Hukukun istiinliigii, bir tilkenin hukuk sisteminin etkinligi ve
adil uygulanmasi ile yakindan iligkilidir. Bu, miilkiyet haklarinin korunmasi, s6zlesme
uygulamalarinin gilivencesi ve yatirimin giivenligi gibi temel unsurlari igermektedir.
Miilkiyet haklari, yatirnmcilarin ve finansal kurumlarm varliklarimi koruma ve kullanma
haklarin1 giivence altina alirken, etkili bir diizenleyici ¢ergeve yatirimer giivencesi agisindan

hayati bir 6neme sahiptir. Ayrica, diizenleyici otoritelerin etkinligi, finansal piyasalarin
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istikrarim1  ve giivenilirligini  artirarak  yatinmcilarin - ve  katilimcilarin - giivenini

kazandirmaktadir (Agir vd., 2009:38).

2.5.3. Bankacilik sektoriiniin gelisimi

Bankacilik sektoriiniin gelisimi ekonomik biiyiime tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri, yerel ekonomide finansal kaynaklar1 artirir, isletmelerin
mali kisitlamalarini azaltir, yerel yatirimi artirir ve sonug olarak ekonomik biiyiimeyi tesvik
eder. Ayrica, finansal serbestlesme, finansal gelismeyi tesvik ederek biiytimeyi dolayl
olarak etkiler. Uluslararasi sermaye akislari, yerel finansal gelisim i¢in 6nemli bir etki ve
finansal serbestlesmenin sagladigi biiylime faydalarmin derecesini belirleyen bir anahtar
faktordiir. Bankacilik sektoriiniin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, uzun
yillardir arastirmacilar ve politika yapicilari icin dnemli bir konu olmustur. Erken calismalar,
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir.
Bu nedenle, bankacilik sektoriiniin gelisiminin ekonomik yapi ve biiylime tizerindeki
etkilerini ayrintili olarak yeniden incelemek gerekmektedir. Daha Onceki ¢alismalar
genellikle finansal gelismenin daha fazla dis finansa ihtiya¢ duyan sektorlerin biiyiimesine

katki saglayip saglamadigi sorusu iizerinde olmustur (Tongurai ve Vithessonthi, 2018:2-5).

2.5.4. Teknolojik ilerleme

Finansal gelisme, giiclii bir bankacilik sektorii ve gelismis sermaye piyasalar araciligryla
teknolojik gelismeyi tesvik etmektedir. Teknolojideki ilerlemeler, finansal yeniliklerin
dogmasina ve daha etkin bir sekilde sunulmasma olanak tanir. Bu da finansal islemlerin ve
hizmetlerin maliyetlerini diigiirerek daha fazla kar firsati yaratir. Aym zamanda islem
verimliliginin artmasina da katki saglar. Finans sektoriinde maliyet etkinligi biiyiik bir 6neme
sahiptir ve maliyet etkinligi saglayamayan iiriinler zaman icinde piyasadan cekilebilir. Ornegin,
finansal hizmetler sektoriinde bilgisayar kullaniminin yaygmlasmasi, islem basina maliyetlerin
azalmasma katkida bulunmugtur. Gliniimiizde teknolojik gelismelerle ortaya ¢ikan 6nemli
finansal yenilikler arasinda kredi kartlari, menkul kiymetlesme ve finansal piyasalarin
uluslararasilagmasi yer almaktadir. Bu yenilikler, finansal sektordeki islemleri ve hizmetleri
biiytik 6lgtide doniistiirmiis ve kiiresel ekonomide etkili bir sekilde kullanilmaktadir (Kaplan,
1999: 7).

28



2.5.5. Finansal okuryazarhk ve egitim

Finansal okuryazarlik kavrami, bireylerin finansal {iriin ve uygulamalar hakkinda temel
diizeyde bilgi sahibi olarak finansal kararlar alabilme yetenegini tanimlar. Bu yetenek,
bireylerin finansal refahlarinin yami sira finansal gilivenliklerini de olumlu yodnde
etkileyebilir. Bu nedenle, bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin artiritlmasi, modern
toplumlarin 6ncelikli giindem maddelerinden biri olarak 6nem kazanmaktadir (Temizel ve

Bayram, 2011:75)

Toplumun genelinde finansal okuryazarligin artmasi, ekonomik kalkinma i¢in son derece
onemlidir. Ciinkii finansal olarak bilingli bireyler ve aileler, ekonomik istikrar artirabilir ve
toplumun refahini yiikseltebilir. Ayrica finansal okuryazarlik, asir1 bor¢lanma ve riskli
finansal davraniglarin yayilmasini Onleyebilmektedir. Bu da finansal istikrar1 koruma

acgisindan son derece onemlidir.

2.5.6. Kiiresellesme ve uluslararasi entegrasyon

Finansal piyasa gelisiminin ekonomik biiyiimeyi tesvik eden c¢esitli mekanizmalara
baglanmistir. Literatiirde siklikla finansal gelismenin {ilkenin ekonomik performansini
destekleyen onemli bir faktér oldugu vurgulanmistir. Bunlar, gili¢lii ampirik kanitlarla
desteklenmistir. Ayrica, gelismis bir finansal sistemin eksikliginin uluslararasi sermaye ve
ticaret akiglarin1 engelledigine ve bu nedenle ekonomik biiyiimeyi sinirladigina dair bir inang
mevcuttur. Bu nedenle, birgok gelismekte olan iilke, finansal sistemlerini uluslararasi
standartlara uygun hale getirerek kiiresel entegrasyonu kolaylastirmay1 ve dogrudan yabanci
yatirim ile sermaye akislarina uygun bir ortam saglamay1 hedeflemektedir. Uluslararasi
finansal entegrasyonun ekonomik biiylimeyi tesvik edebilecegi ii¢ temel kanali
ozetlemektedir. Ik olarak uluslararasi finansal entegrasyonun, iiretimde uzmanlasmay1
tesvik ederek, risk paylasim firsatlarini artirarak ve yatirimeilarin yiiksek getirili projelere
portfdy yatirimini tesvik ederek ekonomiyi daha rekabetgi ve seffaf hale getirebilir. Bu aym
zamanda gelismis iilkelerden teknoloji ve yonetim bilgisi transferini destekleyebilir. Ikincisi,
uluslararasi finansal entegrasyonun, marjinal verimliligin nispeten yiiksek oldugu
gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlar: finanse etmek i¢in uluslararasi finansal sermaye
akiglarina firsat sunar. Ugiinciisii, uluslararas1 finansal entegrasyon siireci, daha verimli
yabanci bankalarin girisini tesvik ederek yerel ¢esitlendirme firsatlarini gelistirir ve bu da

daha diisiik riskle ekonomik biiyiimeyi destekleyebilmektedir (Ahmed, 2016:1-2).
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2.6. Tiirkiye Tarihinde Finansal Gelismenin Seyri

Tiirkiye'deki finansal gelisme alaninda yasanan gelismelere kisaca deginmek, konuya genel
bir ¢er¢eve olusturmasi agisindan énemlidir. Tiirkiye, 1970'lerde ciddi sosyal-ekonomik ve
politik krizlere maruz kalarak istikrarini yitirmis bir "¢evre" iilkesi olarak goriilmiistiir. Ayni
donemde birgok iilkede oldugu gibi, bu krizlerin iistesinden gelmek i¢in "yapisal uyum ve
istikrar programlar1" rehberliginde bir donilisiim siirecine girigmistir. 1980'den itibaren
Tiirkiye, "24 Ocak Kararlar1" ¢ercevesinde yeniden yapilanma yoluna gitmistir. Bu siireg,
Ikinci Diinya Savasi sonras1 diinya ekonomisinde gdzlenen degisimlere paralel olarak "ithal
ikameci" yaklasimdan vazgecerek "disa donlik biiylime" politikasini benimsemeyi
icermistir. Bu doniisiim siireci iki ana asamada gergeklesmistir. ilk asama, "ticari
serbestlesme" olarak adlandirilmistir ve bu donemde mal ve hizmet piyasalar ile ithalat
serbestlestirilmistir. Bu politikalar, yiiksek faiz oranlari, diisiik doviz kuru ve ucuz isgiicii
gibi ekonomik tesviklerle birlestirilerek sanayi sektoriiniin ihracata yonlendirilmesi
amaglanmistir. Ayrica, finansal sistem {iizerindeki kontroller azaltilarak "serbest faiz
politikas1" uygulanmistir. Ancak, 1987'den sonra bu modelin zorlanmaya baslamasiyla
birlikte ikinci asama olan "finansal serbestlesme" baslamistir. 1989'da alinan kararlarla
sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmis ve Tiirkiye'nin diinya finans piyasalariyla
biitiinlesmesi hedeflenmistir. Ancak, 1989 diizenlemeleri sonrasinda hizla artan kamu
aciklart "kisa vadeli" ve "spekiilatif" yabanci sermaye girisi ile finanse edilmeye calisilmis,
bu siire¢ Kasim 2000 ve 2001 Subat krizlerinin ana nedenlerinden biri olmustur. 2001
krizinin ardindan gerceklestirilen "kurumsal reformlar" ile doniisliim siireci devam etmis ve
Tiirkiye'nin ekonomik istikrarini saglama ve daha rekabetgi bir ekonomi olusturma hedefi
tasinmustir (Ak, Altintas ve Simsek, 2016:152). Tirkiye'deki finansal gelisme alaninda
yasanan gelismeleri daha iyi anlamak icin, asagidaki bagliklarla daha detayli bir sekilde

aciklama yapilmstir.

2.6.1. Bankacilik sektorii

Tiirkiye’de kamu ve 6zel bankalardan olusan, gelismeye agik bir bankacilik sektoriine
sahiptir. Ancak 2001 kiiresel krizin verdigi etki Tiirkiye’de hem ekonomik olarak hem de
bankacilik sistemini olumsuz etkilemistir. Bir¢ok bankanin iflasina neden olan kriz,
Tiirkiye’de artik bu etkileri iyilestirme ve ¢6zme amaciyla Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile
bir anlasma imzalamistir. Daha sonrasinda hiikiimet, harcamalarin kisilmasi, cari acigin
(ithalat ve ihracat arasindaki fark) azaltilmasi, doviz kurunun kontrol altina alinmasi,

enflasyonun diisiiriilmesi, yiiksek igsizlik oranlarinin giderilmesi gibi daha bir¢ok konuda
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tedbir ve ¢ozlimler alinmistir. Krizin ardindan bankacilik sektdriinde yeniden yapilanama ile
ekonomide de yeniden yapilanma donemi yasandi. Finans sektoriinde, yapilacak olan
uygulamalarin uluslararasi standartlara uygun bir sekilde diizenleyici ¢evrenin iyilestirilmesi
gibi ¢cok sayida diizenleme hayata gecirildi. Bankacilik Kanunu'nda uluslararasi standartlara
uyum amaciyla 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bankalar1 denetleme ve kontrol etme yetkisi
yeni kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'na (BDDK) devredildi. Bu
girisim, sektoriin seffafligini ve uyumlulugunu artirmay1 amagliyordu. Daha sonra yabanci
yatirimlar ilgili ilgili reformlar ve yapisal degisikliklerle birlikte Tiirk bankacilik sektoriine
yabanci yatirimeilarin ilgisi 6nemli 6l¢iide artirilma yolunda ¢alismalar yapilmistir. Boylece,
bankacilik sektorii daha saglam bir temele kavustu, sektore ve iilke ekonomisine olan giiven
artti. Diger gelismelere baktigimizda, kamu bankalarinin sayisi 6nemli dl¢iide azalirken,
kalkinma ve yatirim bankalar1 diisiik maliyetli kredi saglamada ve yliksek sermaye yeterlilik
oranlarini1 korumada 6nemli adimlar att1. Tiirk bankacilik sektorii, genis sube ag1 ve yarattigi
onemli istihdamla iilke ekonomisinin hayati bir parcast haline geldi. Tiim bunlarin
sonucunda, Bugiin Tiirk bankacilik sektorii istikrarli, gili¢lii 6zkaynak yapis1 ve siirekli
gelisimi ile 6n plana ¢ikmaktadir. Onemli varliklari, kredileri ve genel giicii nedeniyle

Tiirkiye'nin ekonomik yapisinda 6nemli bir yer almaktadir (Calim ve Calim, 2022:245).

2.6.2.Borsa Istanbul

26 Aralik 1985'te resmen agilan ve 3 Ocak 1986'da faaliyete gegen Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB), yeni hukuki ve idari yapisiyla Tiirk sermaye piyasasinin en
onemli kurumlarindan biridir. Kamuoyunun ve yatirimcilarin yakindan tanidigi ve yakindan
takip ettigi sermaye piyasasinin belki de en bilinen ve takip edilen kurumudur. 2012 yilinda
ad1 Borsa Istanbul (BIST) olarak degistirilen yap1, tam anlamiyla "Tiirk sermaye piyasasinin

vitrini" olarak nitelendirilmektedir (Soydemir ve Akyiiz, 2016:429).

2012 tarihinde yiirtirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'na dayanarak kurulan
Borsa Istanbul'un temel amaci ve faaliyet konusu su sekildedir: Sermaye piyasasi araglarinim,
doviz, kiymetli madenler, kiymetli taslar ve diger ilgili sozlesmelerin glivenli, seffaf,
rekabetei ve diirlist bir ortamda alinip satilmasini saglamak, bu islemlerin sonuglanmasin
kolaylastirmak, fiyatlar1 belirlemek ve ilan etmek icin piyasalar, pazarlar, platformlar ve
sistemler olusturmak, yonetmek ve isletmek, ayrica ana s6zlesmesinde belirtilen diger isleri
yapmaktir. Bu sekilde Borsa Istanbul, sermaye piyasasmnin diizenli ve etkin bir sekilde
islemesini saglar ve bu konuda kendi i¢ diizenlemelerini olusturma yetkisine sahiptir (Borsa

Istanbul, 2023).
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2.6.3.Yabanc1 yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, fiziksel ve maddi olmayan sermayeyi ev sahibi iilkeye
aktararak, sermaye olusumuna katkida bulunarak ekonomik biiyiime i¢in ¢ok énemlidir. Bu
yatirimlar, uluslararasi teknoloji transferini kolaylastirarak, ev sahibi {ilkeye ileri teknikler
ve yonetim becerileri kazandirmaktadir. Bu teknoloji yayilimi, yerel firmalarin ileri tiretim
teknolojisi ve bilgisinden faydalanmasini saglar. Ek olarak, dogrudan yabanci yatirimlar
yerel pazarlara yeni iriinler ve siire¢ler sunarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir.
Yiiksek katma degerli liretimin sinirli oldugu gelismekte olan iilkelerde, yeni ve ileri
teknolojilerin edinilmesi veya bunlara uyum saglanmasi yoniinde dogrudan yabanci yatirim
girigleri tesvik edilmektedir. Gelismekte olan birgok iilkede kronik sermaye yetersizligini
gidererek ve ekonomik kalkinmanin finansmani i¢in bir ara¢ saglayarak, yerli sermaye

olusumunun dis kaynagi olarak hizmet etmektedir (Kurul, 2021:272).

Tiirkiye, 1950'li yillarda, oncelikle 1954 yilinda ¢ikardigi 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu ile yabanci sermayeyi ¢cekmeye yonelik yasal tedbirleri baglatmistir. Liberal
ekonomiyi benimsemesine ragmen, bu kanunun fiili uygulamasi 6zgiirlik kavramini tam
olarak gerceklestirememis, bu da sinirl yabanci sermayeye akisina yol agmistir. 1980'lerin
basina kadar Tiirkiye'ye sermaye girisi 300 milyon dolarin altinda ve ¢ok az yabanci sirket
Tiirkiye'ye yatirim yapiyordu. Yabanci sermaye yatirimlari, Tiirkiye'nin daha agik ekonomi
politikalart benimsemesi, serbestlesme tedbirleri, bilirokrasiyi kolaylastirmasi ve yabanct
yatirimlar tizerinde genis yetkiye sahip Yabanci Sermaye Dairesi'ni kurmasiyla 1980'den
sonra artmaya basladi. Haziran 2002 itibariyla yabanci sermaye yatirimlarinin toplami 32,3
milyar dolara ulasti; ilkede 6132 yabanci sirket yatirim yapti. Ancak Tiirkiye heniiz istenen

diizeyde yabanci sermaye girisine ulasmis degildir (Giiglii, 2003)

2.6.4.Para birimi, doviz kuru ve enflasyon

Merkez bankalari, fiyat istikrarini saglamak icin iki temel strateji kullanmaktadir. Ilk
yaklasim, enflasyon hedeflemesi gibi nihai bir hedefe dayali olarak para politikasini
dogrudan belirlemeyi icermektedir. Diger bir yaklasim ise para politikasinin, parasal
bliytikliikler veya doviz kurlar1 gibi ara hedef olarak degiskenler etrafinda merkezlendigi
daha dolayl1 bir stratejidir. Her iki stratejinin de kendine gore avantajlar1 ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Bu stratejilerin basarili bir sekilde uygulanabilmesi icin belirli kosullarin
karsilanmas1 gerekmektedir. Tirkiye gibi pek cok iilkede, farkli istikrar politikalarini
denemistir. Ornegin, Aralik 1999'da baslatilan ve oncelikle ddviz kuru hedeflemesine

dayanan bir istikrar programi denendi. Ancak bu program basarisizlikla sonuglandi ve Subat
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2001'de sona erdi. Daha sonra enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ¢abalari basladi.
Gelecekteki istikrar programlarinin  basarili olabilmesi i¢in, geg¢misteki politika
basarisizliklarinin nedenlerini dogru bir sekilde anlamak ve 6nerilen stratejilerin etkili bir
sekilde uygulanabilmesi icin gereken kosullar1 degerlendirmek son derece dnemlidir (Oge

Giiney, 2016:22).

Enflasyon, merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak i¢in izledigi stratejilerin temel bir
parcasidir. Enflasyon, genel olarak mal ve hizmet fiyatlarinin artti§1 ve paranin satin alma
gliciiniin azaldig1 bir ekonomik durumu ifade eder. Bu fiyat artiglari, ekonomide talep
eksikligine ve igsizlige neden olabilmektedir. Ayrica, ekonomik belirsizlige yol acabilir ve
uzun vadede ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle enflasyon, ekonomik
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in merkez bankalar1 igin kritik bir gdstergedir

(Konak ve Pege, 2023:173).

Tiirkiye son yillarda doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiye biiylik dnem vermistir.
Tiirkiye'nin serbest dalgalanma rejimine ge¢mesiyle birlikte, doviz kuru dalgalanmalarinin
yurt ici fiyatlara olan ge¢is etkisi zayiflamistir. Ancak son yillarda Tiirk lirasinin hizli deger
kaybi, enflasyonun artmasina ve ekonomik istikrarin bozulmasia yol agmistir. 2021 ve
2022'de Tiirk lirasinin deger kaybu, ithalat maliyetlerini artirmig ve bunun sonucunda yurt
ici fiyatlara yansimistir. Bu, yiliksek enflasyon sorununu daha da derinlestirmistir.
Dolayisiyla Tiirkiye'de doviz kuru ve enflasyon iligkisi, ekonomik istikrarsizlik ve para
politikas1 zorluklariyla birlikte 6nemli bir glindem maddesi haline gelmistir (Karabacak,

2023:253).

2.6.5. Hiikiimet politikalari

Tiirkiye son yiizy1l i¢inde bir¢ok kez ekonomi politikalarin1 degistirmis veya yenilerini
eklemistir. Bu ekonomi politikalarmi belirlerken birgok faktdr etkili olmustur. Ornegin
asagida kisaca Tirkiye’nin denedigi ekonomi politikalar1 ve donemlerine iligkin bilgilere
deginilmistir.

1960-1980 donemi, Tiirkiye'de ilk askeri darbenin yasandigi, Demokrat Parti iktidarinin
sona erdigi ve ekonomi politikalarinda énemli degisikliklerin yasandig1 bir donemdir. Ilk
yillarinda uygulanan ekonomi politikalar1 ekonomide iyilesme saglamis, ancak ikinci yarida
dis ticaret ac1g1 arttig1 icin istikrar tedbirleri alinmis ve krediler kisitlanmistir. Bu kisa vadeli
onlemler yerli ireticilerin sermaye sikintisi yasamasma ve issizligin artmasimna neden

olmustur. Planl kalkinma modeline gecis, ithal ikameci bir ekonomiye dayalidir ve yerli
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iirtin liretmeye dayal1 bir yapiy1 benimser. Kamu yatirimlari, 6zellikle ara mallara yonelik
olarak, 6zel sektorii destekler. Ancak enerji ve teknoloji konularinda disa bagimlilik devam

eder.

1980-2002 donemi, kiiresellesmenin etkisi altinda liberal ekonomi politikalarinin
benimsendigi bir donemi temsil eder. 24 Ocak Kararlar1 ekonomide temel bir paradigma
degisikligini baslatir. Thracata dayali biiyiime modeli benimsenir, finansal liberalizasyon
saglanir, 6zellestirmeler hiz kazanir. Ancak dis borg artis1 ve kiiresel ekonomideki daralma
1994 ekonomik krizine yol agar. 1999'da IMF ile goriismeler yapilir ve 2001'de "Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi”" kabul edilir. Ayni donemde siyasi olarak 28 Subat

Postmodernist Darbe ve Refah Partisi'nin kapatilmasi gibi olaylar yasanir.

2002-2012 donemi, AK Parti'nin iktidara gelmesiyle baslar ve dnceki donemin ekonomi
politikalarin1 benimser. Ozellestirmeler hiz kazanir, bankacilik sektériinde diizenlemeler
yapilir ve maliye politikalar1 sikilagtirilir. Avrupa Birligi ile tam iiyelik siireci ekonomi
politikalarini etkiler, yabanci sermaye yatirimlari artar. 2008 kiiresel krizi Tiirkiye'yi etkiler
ve ekonomik biiylime yavaslar, ancak sonraki yillarda biiylime yeniden hiz kazanir. Bu
dénemde ekonomi politikalari, Tiirkiye'nin i¢ ve dis kosullarina uygun olarak sekillenir

(Sakarya, 2014:245-247).

2.6.6. Altyap ve teknoloji

Altyapmin gelismesi bir iilkenin ekonomik biiyiimesi ve kalkinmasinda ¢ok 6nem arz
etmektedir. Altyapi, enerji, iletisim, ulasim, su temini ve kanalizasyon sistemleri de dahil
olmak tizere c¢ok c¢esitli hizmetleri ve fiziksel unsurlar1 kapsamaktadir. Bu hizmetler
ekonomik kalkinmay1 tesvik etmek i¢in gereklidir.  Pek c¢ok gelismis iilkede 6zel sektor,
kalkinmay1 destekleyen cesitli ekonomik faaliyetlere yatirim yapabilecek kapasite ve
kaynaklara sahiptir. Ancak bunu yapabilmeleri cogunlukla kamu sektorii tarafindan saglanan
altyapr hizmetlerinin varligina ve yeterliligine baghdir. Ekonomik faaliyetlerin
kolaylastirilmasi, Giivenilir enerji tedarigi, verimli ulasim aglar1 ve modern iletisim
sistemleri gibi altyapr hizmetleri, isletmelerin verimli bir sekilde calismasina olanak
saglamaktadir. Bu da ekonomik faaliyetleri, yatirimlar1 ve istihdam yaratmay1 tesvik eder.
Yatirnmin ¢ekilmesi, altyapist gelismis bir iilkenin yerli ve yabanci yatirimlari ¢ekme
olasilig1 daha yiiksektir. Yatirimcilar paralarini istikrarli ve destekleyici bir altyapi ortami
sunan bir iilkeye yatirmaya daha istekli olabilmektedirler. Verimliligin artirilmasi, altyap:
hizmetleri, ekonominin gesitli sektorlerinde verimliligi artirmaktadir. Ornegin modern

ulagim altyapisi, nakliye maliyetlerini ve siiresini azaltarak triinleri kiiresel pazarda daha
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rekabetci hale getirmektedir. Yasam kalitesinin artirilmasi, temiz su temini ve kanalizasyon
sistemleri gibi altyapr hizmetleri, halk sagligina katkida bulunur ve vatandaslarin genel
yasam kalitesini artirir. Strdiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi, Yenilenebilir enerji
kaynaklar1 ve ¢evre dostu ulasim sistemleri gibi siirdiiriilebilir altyapilar hem ekonomik
biiylimeye hem de ¢evrenin korunmasina katkida bulunabilir. Esitsizligin azaltilmasi, Yeterli
altyapt hizmetleri, tiim vatandaslar i¢in erisilebilir oldugunda, ekonomik katilim igin esit
firsatlar saglayarak ekonomik esitsizliklerin azaltilmasina yardimci olabilmektedir (Sasmaz

ve Yayla, 2018:257).

Tiirkiye, altyapr gelistirmeye biiylik yatirimlar yapmaktadir, Ozellikle ulasim ve
telekomiinikasyon alanlarinda. Teknolojideki ilerlemeler, finansal islemleri ve dijital
bankacilik hizmetlerini kolaylagtirmistir. Bu teknolojik gelismeler, finans sektoriinde 6nemli
yeniliklerin ortaya ¢ikmasina ve bu yeniliklerin hizli bir sekilde kullanilmaya baslanmasina
olanak tanimaktadir. Teknolojideki ilerlemeler, finansal hizmetlerin sunumunu daha verimli
hale getirirken, islem maliyetlerini diisirmekte ve finansal kurumlarin daha fazla kar elde
etmesine yardimeci olmaktadir. Ayrica, bu gelismeler, finansal islemlerin hizli ve giivenli bir
sekilde gergeklestirilmesini saglamaktadir. Maliyet etkinligi, finans sektdriinde biiylik bir
oneme sahiptir ve teknolojik gelismeler, bu maliyet etkinliginin artirilmasina katkida
bulunmustur. Islem basma diisen maliyetlerin azalmasi, finansal iiriinlerin daha rekabetci
hale gelmesini saglamistir. Bu nedenle, maliyet etkinligini saglayamayan iirlinlerin pazarda
rekabet edememesi beklenmektedir. Teknolojik gelismeler ayrica finans sektoriinde onemli
yeniliklere de yol agmistir. Kredi kartlari, finansal islemleri kolaylastirmak ve tliketiciye
0deme esnekligi sunmak i¢in kullanilan bir Ornektir. Menkul kiymetlesme, finansal
varliklarin daha fazla kisiye erisilebilir hale gelmesini saglamistir. Finansal piyasalarin
uluslararasilagmasi ise kiiresel yatirimcilara daha genis bir yatirim yelpazesi sunmustur.
Sonug olarak, Tiirkiye'deki altyap: gelismeleri ve teknolojik ilerlemeler finans sektdriinde
onemli firsatlar yaratmistir. Bu gelismeler, finansal hizmetlerin daha erisilebilir, verimli ve

rekabetci hale gelmesine katki saglamaktadir (Kaplan, 1999:7).
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal gelisme, ulusal ve uluslararasi finans literatiiriinde aragtirmalara sik¢a konu
olmaktadir. Ilgili literatiir incelendiginde finansal gelismeyi etkiledigi ongoriilen cesitli
faktorler soz konusudur. Finansal gelismeyi etkileyen bu faktorler, ilgili tilke ve piyasalarin
yapisal ozellikleri, sermaye piyasalarinin gelismisligi ve 6zellikleri, doviz kurlari, enflasyon,
ekonomik biiylime gibi makroekonomik faktdrler ve piyasa katilimcilarinin davraniglar gibi
bir¢ok faktorden etkilenebilmektedirler. Bu nedenle, bu alandaki literatiirii anlamak ve bu
calismanin baglamini yerlestirmek amaciyla yapilan bu calisma, finansal gelisme
konusundaki ¢alismalar1 sunmaktadir. Ilk olarak Tiirkiye’de yapilan calismalara yer verilmis
daha sonra uluslararas1 alanda yapilan caligmalar derlenmistir. Bu literatiir derlemesi

kronolojik siralamaya gore verilmistir.

3.1. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de finansal gelisme alaninda yapilan ¢aligmalar incelendiginde, finansal gelisme ile
ekonomik biliylime, gelir esitsizligi, cari agik, tasarruflar ve diger ekonomik faktorler
arasindaki iliskilerin incelendigini gorebiliriz. Arastirma sonuglari farkli iilkeler ve donemler

i¢in farkli sonuglar vermektedir.

Sengiil (2023) ¢alismasinda, "Kirillgan Besli" olarak adlandirilan {ilkelerdeki cari agigin
finansal sistemin gelisimi ile iliskisini ampirik olarak test etmeyi amaglamistir. Bu
kapsamda, 1981 — 2018 donem verileri kullanilarak, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika ve Tirkiye gibi "Kirilgan Besli" iilkelerinde finansal sistemin gelisiminin ve
liberallesmesinin cari agig1r nasil etkiledigi panel veri analizi teknikleri kullanilarak
incelemistir. Calisma bulgularinda, cari agik ile finansal gelisme arasinda sadece uzun
donemde karsilikli nedensellik iligkisinin oldugu bulgusuna varmigtir. Ayrica ¢alisma, cari
acik sorununun gelismekte olan iilkeler arasinda 6zellikle "Kirillgan Besli" iilkeleri igin

onemli bir konu oldugunun vurgusunu da yapmaktadir.

Tekbas (2022) ¢alismasinda, ASEAN-5 iilkeleri (Endonezya, Malezya, Tayland, Filipinler,
Singapur, Vietnam) igin 1992-2014 donemleri arasinda ekonomik biiylime, finansal gelisme
ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmada, yatay kesit bagimliligim
dikkate alan ikinci nesil testler kullanilmistir. Calismanin sonuglari, ASEAN-5 tilkelerinde
ekonomik biiylimenin gelir esitsizligi {izerinde pozitif bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Dumitrescu-Hurlin Nedensellik testi sonuglarina gore ise, ekonomik
biiylimeden gelir esitsizligine ve finansal gelismeye tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu

bulgusuna varilmistir. Baska bir bulgu ise, ASEAN-5 iilkelerinin finansal yapilarinin
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uluslararasi standartlara uygun hale getirilmesi ve finansal kaynaklarin verimli kullanilacak
alanlara yonlendirilmesinin ekonomik biiytime {izerinde pozitif, gelir esitsizligi lizerinde ise
negatif etki saglayabilecegini gostermektedir. Bu sonuglar, bolgesel ekonomik politikalarin

ve finansal yonetim stratejilerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Pala ve Barut (2021) yaptiklar1 ¢alismanin amaci, E-7 iilkeleri olarak bilinen Tiirkiye,
Hindistan, Cin, Brezilya, Endonezya, Rusya ve Meksika'nin ekonomileri i¢in finansal
gelisme, ekonomik biiyiime ve enerji tiikketiminin ¢evresel kalite iizerindeki etkisini 1990-
2014 yillar1 arasinda incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢evre kalitesini 6lgmek i¢in kisi
basmma diisen karbondioksit emisyonu (CO2) kullanmiglardir. Finansal gelismeyi
degerlendirmek iginde 6zel sektore verilen kredilerin GSYH'ye orani, ekonomik biiyiimeyi
degerlendirmek i¢in ekonomik biiylime orani ve enerji tiiketimini dlgmek icin kisi basina
petrol tliketimi kullanilmistir. Bu degiskenleri panel veri analizi yOntemiyle
incelenmislerdir. Calismadan elde edilen ulgulara gore, Tiirkiye, Endonezya ve Rusya

ekonomileri i¢in finansal gelismenin gevre kalitesini artirdigi bulgusuna varilmistir.

Erdas ve Go¢cmen Yagcilar (2021) yaptiklart ¢alismada, 1970-2017 dénemine ait yillik
veriler baz alinarak, Tiirkiye'de finansal gelismisligin, kiiresellesmenin ve tasarruflarin
sermaye olusumu tizerindeki etkisini aragtirmayir amaglamislardir. Arastirma, finansal
gelismislik gostergeleri, kiiresellesme ve tasarruflar ile sermaye olusumu arasindaki iliskileri
incelemek i¢in ekonometrik yontemler kullanmaktadir. Arastirma sonuglarinda, finansal
sistem mevduatlar1 hari¢ finansal gelismislik gdstergeleri, kiiresellesme ve tasarruflar ile
sermaye olusumu arasinda asimetrik nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Ayrica,
finansal gelismislikten sermaye olusumuna dogru nedensellik iliskisi pozititken, sermaye
olusumundan finansal gelismislige dogru etkinin yOniiniin negatif oldugu bulgular

arasindadir.

Nur (2021) calismasinda, 1997- 2019 doneminde Tiirkiye'de finansal agiklik, finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu baglamda, finansal agiklig1
gostermek icin net uluslararasi yatirim pozisyonu (yiizdesel degisim), finansal gelismeyi
ifade etmek icin ise islem goren pay senetlerinin toplam degeri (GSYIH'nin yiizdesi)
kullanilmistir. Ekonomik biiyiimeyi 6lgmek icin ise GSYIH (yillik %) verileri analiz
edilmistir. Calismanin sonuglarina gore, finansal gelisme-ekonomik biiylime, finansal
aciklik-ekonomik biiyliime ve finansal gelisme-finansal aciklik degiskenleri arasinda uzun
donemli bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilmis ve finansal agikliktan ekonomik biiylimeye

dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi belirlenmistir. Bu bulgular, Tirkiye'deki
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finansal piyasa dinamiklerini ve ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini anlamamiza katki

saglamaktadir.

Eyiiboglu ve Akan (2020) ¢alismalarinda, Tiirkiye'de 1980-2016 donemi i¢in finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal gelismeyi temsil
etmek amaciyla Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan hesaplanan finansal gelisme
endeksi verileri kullanilmigtir. Calismada, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi
analiz etmek i¢in Engle-Granger ve RALS-EG esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Engle-
Granger esbiitliinlesme testi sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesik olmadig belirlenmisken,
RALS-EG testi sonucunda ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir.
Uzun donem katsayilar: tahmin edildiginde, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye pozitif
bir katki sagladigi belirlenmistir. Granger nedensellik testi sonuglari ise finansal gelismenin
ekonomik biiylimenin nedeni oldugu bulgusuna isaret etmektedir. Bu sonuglar, finansal

sektorlin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu desteklemektedir.

Gulimiis (2020) ¢alismasinda, 2009 — 2016 yillar1 arasinda OECD iilkelerinde insani gelisme
ve finansal gelisme endeksleri ile sigorta prim iiretimleri arasindaki nedensellik iliskilerini
incelemeyi hedeflemistir. Arastirmada, Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme testleri uygulanarak
panel veri seti analizi gergeklestirilmistir, bu analizle veriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkileri tespit edilmeye ¢aligilmistir. Testlerden elde edilen olumlu bulgular dogrultusunda,
nedensellik iligkilerini belirlemek amaciyla Granger Nedensellik testleri uygulanmistir.
Granger testleri sonuglarina gore, OECD iilkelerinde finansal gelismislik endeksi ile insani
gelismislik endeksi arasinda toplam prim {iretimi/gayri safi yurtici hasila degiskenine dogru

nedensellik etkilerinin var oldugu sonucuna ulagilmstir.

Sekmen ve Topuz (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasindaki nedensellik iligkisini anlamak amaciyla 22 secilmis gelismis ve gelismekte olan
tilkenin 1993-2016 donemini kapsayan verileri kullanmistir. Calismada, finansal gelismeyi
temsil etmek icin temel finansal gelisme endeksi ve bu endeksi olusturan sekiz alt endeks
kullanilmistir. Yapilan ekonometrik analizlerin sonuglari, finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iliskinin biiylik 6l¢iide finansal gelisme tarafindan belirlendigini
gostermistir. Ayrica, finansal gelismeden gelir esitsizligine dogru bir nedensellik iligkisinin
gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore daha yaygin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu bulgular, finansal politika ve ekonomik yonetim stratejilerinin gelir dagilimi lizerindeki

etkilerini anlamamiza katkida bulunmaktadir.
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Yilmaz Kuscuoglu ve Yilmaz (2020) ¢alismalarinda, 1990-2017 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak, farkli gelir diizeyine sahip iilkelerde ticari agiklik, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Bu kapsamda, ticari
aciklig1 6lgmek i¢in dis ticaret agigi verileri, finansal gelismeyi O0lgmek igin bankacilik
sektorlinlin gelismisligi gostergeleri ve ekonomik biiyiimeyi 6lgmek i¢in GSYH biiyiime
oranlar1 kullanilmistir. Caligma bulgularinda, farkli gelir diizeyindeki tilkelerde ticari agiklik
ile finansal gelisme arasinda onemli farkliliklar oldugunu gostermektedir. Ayrica, diistik
gelirli tilkelerde ticari agikligin ekonomik bliylimeyi daha olumsuz etkiledigi ve finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi goriilmiistiir. Orta gelirli ve yliksek gelirli

tilkelerde ise bu iligkilerin daha karmasik oldugu tespit edilmistir.

Yagli ve Topcu (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2015 dénemleri baz alinarak G7
iilkelerinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini
incelemeyi hedeflemislerdir. Calismada finansal gelisme ii¢ farkli kategori altinda
incelenmis ve her bir kategori i¢in ayri endeksler olusturulmustur. Bu endeksler, derinlik,
etkinlik ve yasal diizenlemeleri temsil etmektedir. Panel Vektoér Diizeltme Modeli
kullanilarak elde edilen sonuglarda, uzun doénemde finansal gelismeden ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Ancak kisa
donemde sadece etkinlik endeksi ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir nedensellik

iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Temelli ve Sahin (2019), 1995-2014 donemini kapsayan 10 yiikselen piyasa ekonomisinde
finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve teknolojik gelismenin ¢evresel kalite tizerindeki
etkisini analiz etmeyi amaclamislardir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan yeni nesil
panel veri yontemini kullanarak analiz yapmislardir. Yapilan analiz sonuglarina gore,
finansal gelisme, ekonomik biiyiime, teknolojik gelisme ve CO2 emisyonu arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu gozlemlenmistir. Genel panel analizi ise, finansal gelisme ve
teknolojik geligsme ile CO2 emisyonu arasinda bir iligki olmadigini, ancak ekonomik biiyiime
ile CO2 emisyonu arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Bu sonuglar, ekonomik biiylime ile ¢evresel kalite arasindaki iliskinin daha

dikkatli bir sekilde ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Ak ve Inal (2019), 2002-2016 dénemini baz alarak 15 yiikselen piyasa ekonomisinde
bliylime, finansal gelisme ve ticari aciklik arasindaki nedensellik iliskisini incelemeyi
amaglamigtir. Panel veri analizi i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) yontemini kullanarak

yatay kesit bagimliligini dikkate almiglardir. Calismanin sonuglarina gore, 15 ylikselen
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ekonomide ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve ticari a¢iklik arasinda nedensellik iligkisi
bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular, s6z konusu ekonomilerdeki bu ii¢ 6nemli

degisken arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisinin olmadigin1 gostermektedir.

Kar ve Kar (2018) ¢alismalarinda, 1990-2014 déneminde BRICS ekonomilerinde, finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Bu amagla, kiiresel biiyiimede
onde giden ve kendisini “’stratejik kapitalizm’’, “’yeni devlet kapitalizmi’’ gibi adlarla
tanimlayan BRICS ekonomisinin ve finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini
incelemeyi hedeflemislerdir. Sonug olarak, finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki
etkinin artmis oldugunu ileri siirmiislerdir. Diger bir ifade ile, ampirik sonuclarin finans
sektoriindeki gelismelerden toplumun tiimiiniin yararlanmasini, saglayici adimlarin alinmasi

ve finansal erisimin saglanmasinin 6nemine dikkat ¢ekmislerdir.

Sinan ve Eser (2018) gelismekte olan iilkeler {izerine yaptiklar1 ¢aligmada, 2000 ve 20016
donemi baz alinarak Cin, Giiney Kore, Malezya ve Tayland {ilkelerinin finansal sistemlerinin
gelismesinin tasarruflara olan etkisi toplulastirilmis gostergeler kapsaminda incelemislerdir.
Calisma bugularinda, Asya iilkelerine iliskin finansal gelisme diizeyinin Avrupa ve Diinya
ortalamasinin altinda kalmasi sonucu, tasarruflar lizerinde finansal gelismenin tek basina
etkili olmadigi ve makro ekonomik faktorlere kurumsal faktorlere de bagli oldugu

gbzlemlenmistir.

Bagc1 (2018), alismasinda, 1980-2015 yillar1 arast OECD filkelerine iligkin finansal
gelismislik endeksleri olusturulmayr ve bu iilkelerin finansal gelismislik diizeylerini
Olclilmeyi amacglamistir. Calismada finansal gelismislik Topsis yontemiyle analiz edilmis ve
finansal gelisme gostergeleri olarak da Ozel sektor kredileri / GSYH, yurtici krediler /
GSYH, GSYH ve enflasyon oranlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda, 1980-2015 yillari
arasinda finansal agidan en gelismis OECD iilkesinin Japonya oldugu, ABD ve Isvigre’nin

de ayni1 seviyede oldugu gozlemlenmistir.

Eratas Sonmez ve Saglam (2018) yaptiklar1 ¢alismanin amaci, 2001-2014 dénemini
kapsayan bir siliregte Avrupa doniisim ekonomilerinde finansal gelisme, ticari aciklik ve
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile test etmektir. Bu amag
dogrultusunda o6ncelikle finansal gelismislik endeksini olusturmak icin Temel Bilesenler
Analizi kullanilmistir. Ardindan degiskenlerin homojenligi ve yatay kesit bagimlilig1 Delta
testleri ile analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi ve uzun dénem

nedensellik iligkisi, Durbin-Hausman Eg biitiinlesme Testi ve Dumetriscu-Hurlin (2012)
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panel nedensellik testi ile sinanmiglardir. Caligsma bulgularinda, segili iilkeler icin ele alinan
donemde finansal gelisme ve ticari agikligin ekonomik biiylimeyi destekledigini gosteren

bulgulara ulasilmistir.

Cetin M. (2018) calismasinda, Tirkiye orneginde finansal gelisme ile enerji tiiketimi
arasindaki iliskiyi 1980-2015 dénemleri i¢in incelemistir. Calisma, ekonomik biiyiime ve
kentlesmeyi enerji tiiketimi modeline dahil ederek finansal gelisme ile enerji tliketimi
arasindaki iliskiyi anlamay1 amaglamaktadir. Calismada, ARDL sinir testi sonucunda,
finansal gelisme, ekonomik biiylime, kentlesme ve enerji tiiketimi arasinda uzun vadeli bir

iligki oldugunu gostermektedir.

Karamelikli ve Kesgingéz (2017), 1998 ile 2014 donemlerine ait verileri kullanarak
Tiirkiye’nin finansal gelismisligi ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Bu amagla finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi bir biitlin olarak es
biitiinlesme ve nedensellik testleri ile ele almiglardir. Finansal gelismeyi ii¢ farkli degiskeni
kullanilarak her degiskenin ekonomik biiyiime ile olan iligkisini arastirmislardir. Caligma
sonucunda, finansal gelisme ve biiyiime arasinda net bir iliskiye rastlanmamuistir. Dolayisiyla

finansal gelisme bilesenleri farkli iliskileri gosterdigi gozlemlenmistir.

Tiirkoglu (2016), 1960-2013 donemleri i¢in Tiirkiye’de finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeye etkilerini incelemistir. Ozel sektdre verilen kredilerin ve GSYH verilerini baz
alarak Granger nedensellik testi ile analiz kapsamina almistir. Calisma sonucunda, finansal

gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Barutcu ve Arslan (2016), 1981-2010 donemini kapsayan verilerle 19 tane G-20 iilkesini
arastirmalarinda kullanilmistir. Finansal gelismenin ticari disa agiklik tizerindeki varligi ve
ticari disa acikligin finansal gelisme lzerindeki etkisini panel es-biitiinlesme testi ile
incelemislerdir. Bu amagla, es- biitiinlesme derecesini dlgen iilkelerin disa agiklik kavrami
ve finansal gelisme arasindaki ilskiyi 6lcmek. Caligma bulgularinda, ticari disa aciklik ile
finansal gelisme arasindaki etkilesimin ¢ift yonlii oldugu yoniindedir. Basaka bir ifade ile,
ticari disa aciklik ile finansal gelisme arasindaki ilski her ne kadar ¢ift yonlii olsada, finansal
gelismenin ticari disa agiklik tizerindeki etkisi istatiksel olarak daha anlaml1 ve biiyiik oldugu

gbzlemlenmistir.

Belen ve Karamelikli (2016) Tiirkiye i¢in yaptig1 calismada, finansal gelisme, yoksulluk
azalis1 ve milli gelir arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amagla, 1987 birinci ¢eyreginden

2015 ikinci ¢eyrege kadar olan donemleri almislardir. Calismada, finansal gelismeyi 6zel
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sektore verilen kredilerin nominal GSYH orani ile gosterilmis ve yoksulluk azalisi ve
ekonomik biiyiimeyi de temsil eden degiskenlerden kisi basina 6zel tiiketim ve kisi basina
reel gelir degiskenlerinden yararlanmistir. Calisma sonucunda, finansal gelismenin
yoksulluk azalisina hem dogrudan hem de dolayli olarak etkiledigini ve uzun dénemde
finansal gelismenin yoksullugun azalmasi arasinda es biitiinlesmenin  olmadigi

gbzlemlenmistir.

Ozgiir ve Demirtas (2015) ¢alismalarinda, 1992:1-2013:3 dénemleri baz alinarak Tiirkiye’de
finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli
iliskiyi kisitsiz VAR modeli ile Johansen es-biitlinlesme yoOntemini kullanarak
incelemislerdir. Calismada, finansal gelisme gostergesi olarak mevduat ve kapitalizasyon
oranlar1 gibi farkli degiskenler kullanilmistir. Calismanin sonucunda, sermaye piyasasi
degiskeni disinda uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlarin ve mevduatlarin biiylimeyi
olumlu olarak etkiledigi ve Tiirkiye de ekonomik biiylimeyi banka temelli finansal yapinin
desteklediginin; ancak, sermaye piyasasinin yeteri kadar gelismedigi ve biiyiimeyi dolayl

olarak desteklemedigi bulgusuna varilmistir.

Aydin, Ak, ve Altuntas (2013) yaptiklar1 ¢alismada, 2008 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde baglayan ve liberal kapitalist sistemi etkisi altina alan finansal krizin ardindan,
finansal serbestlesme politikalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yeniden ilgi
odagi haline gelmesini ele almiglardir. Arastirma kapsaminda, 1991-2009 déneminde cevre
tilkelerde finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi bliylime arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Calisama bulgularina goére, cevre {ilkelerde, bankacilik
sektorliniin saglikli islememesi ve finansal ozgiirliikkler alaninin genislemesi, ekonomik

biiylime performansini olumsuz etkilemistir.

Bozoklu ve Yilanct (2013) calismalarinda, Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan
gelistirilen panel Granger nedensellik testini kullanarak finansal geligsme ile iktisadi biiytime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkelerin 1988-2011
yillarina ait verilerini kullanarak finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Calisma sonucunda, analize dahil edilen iilkelerde finansal gelismenin

iktisadi biiylimde belirgin bir bigimde biiylimeyi hizlandirdigini gézlemlenmistir.

Aslan ve Yilamaz (2015) Slow medeli ile yaptiklar1 ¢calismada, finansal gelisme ve biiylime
ilskisini incelemislerdir. Bu amagcla, Tiirkiye ekonomisinde finanal gelisme gostergesi

olarak, farkli parasal biiyiikliikler, kredi miktarlar1 ve menkul deger degiskenleri milli hasila
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ile uzun dénemli bir denge iliskisi modelde kullanilmigtir. Sermayenin azalan getirisi ve
uluslararasi sermaye akisinin modelde finansal sistem roliiniin biiylime agisindan 6nemi
vurgulanmis ve elde edilen sonug finansal gelisme ile biiylime arasinda esbiitiinlesme

ilskisinin var oldugu gézlemlenmistir.

Agir, Peker ve Kar (2009) calismalarinda, Finansal Gelismenin Belirleyicileri iizerine
literatiirden bir derleme yapmislardir. Calismanin neticesinde varilan bulgularda daha ¢ok,
tilkelerarasindaki finansal gelismislik farkliliklarina yogunlastigir goriilmektedir. Bu
cercevede dis ticaretin ve sermaye hesabinin liberalizasyonu, kurumsal yapi ve sosyal
sermaye, mevduat sigortasinin varligi, kamunun finansal sektordeki pay1, zorunlu karsiliklar
uygulamasi, yasal orijin, etkin gozetim ve denetim mekanizmasinin varlig1 ve uygulanan
makroekonomik politika (enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, mali disiplinin saglanmasi,
Ozellestirme, doviz kuru rejimi) tutarliligini {ilkelerarasindaki finansal gelismislik

farkliliklarint agiklamada etkin olabilecegi belirtilmistir.

Aslan ve Kiiciikaksoy (2006) yaptiklar1 caligmada, Tiirkiye'de finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini 1970-2004 dénemlerine ait yillik veriler
tizerinden incelemislerdir. Granger nedensellik testleri kullanarak yapilan analizlerin
sonuglari, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye dogru bir yonde oldugunu ve arz yonlii
hipotezi destekleyici kanitlarin bulundugunu ortaya koymustur. Yani, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular, finansal sektoriin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini degerlendirmek ve politika olusturmak agisindan

onemli bir perspektif sunmaktadir.

Aslan ve Korap (2006) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik
ekonometrik teknikleri kullanarak 1987.1-2004.VI d6nemini igeren bir zaman diliminde
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli bir iliskinin tespit edildigi ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin kullanilan finansal gelismislik gostergelerine gore
degisim gosterdigi gdézlemlenmistir. Bu sonuglar, finansal sektoriin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini anlamak igin ¢esitli gostergelerin dikkate alinmasinin Onemini

vurgulamaktadir.
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3.2. Uluslararas1 Calismalar

Uluslararasi1 ¢alismalar incelendiginde, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda
pozitif bir iliski oldugu bulgusuna yer verilmistir, ancak bu iligskinin iilkeler arasinda ve
zaman icinde degisebilecegini goOsteren bir¢cok c¢alisma da mevcut. Ayrica, finansal
gelismenin ekonomik biiyiime {lizerinde uzun vadeli pozitif etkileri olabilecegi gibi, kisa
vadeli negatif etkilere yol agabilecegi de belirtilmistir. Sonug olarak, finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin karmasikligina ve etkileyici diger faktorlere dikkat
cekilmis ve her iilkenin kendi kosullarina uygun finansal politikalar1 uygulamak ve

diizenlemek gerektigi literatlirde siklikla vurgulanmistir.

Aydi ve Aguir (2017) yaptiklari calismada, 1981-2014 donemine ait verilerden yararlanarak
Finansal Gelisme Endeksi'ne odaklanarak, finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda
pozitif bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu iligski bankacilik
gelisimi baglaminda arastirilmaktadir. Karesel coklu korelasyonu kullanarak finansal
geligsme ile ekonomik biiylime arasindaki baglantinin ampirik bir analizini yiiriitmiislerdir.
Calisma, esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelleri i¢in Johansen testlerini igeren bir
vektor otoregresyon yaklasimini kullanmaktadir. Finans sektorii ile reel ekonomi arasindaki
iliskiye iligskin tartisma celiskili sonuglarla karsilasiimis; bazi caligmalarda da olumlu bir

iligski dnerirken digerleri bunun tersini iddia edebilmektedir.

Helhel (2016) yaptig1 calismada, E-7 iilkelerinde 2001-2013 donemine ait yillik verilerini
panel veri analizi yontemiyle incelemistir, bu da finansal gelismislik diizeyi ile Ar-Ge ve
inovasyon faktorleri arasindaki iliskiyi anlamak i¢in kullanmilmistir. Arastirma sonuglari,
finansal gelisme ile teknolojik gelisim diizeyini belirleyen bazi degiskenlerde pozitif bir etki
oldugunu gostermistir. Ancak, E-7 iilkelerindeki finansal gelisim diizeyini belirleyen
degiskenlerden biri olan yurtici banka kredilerinin GSYIH’ye oran1 (FIN1), yerlesikler
tarafindan yapilan patent sayisi (PATR) ve bilimsel makale sayis1 (STA) tlizerinde anlamli
bir etki tespit edilememistir. Bu sonuglar, finansal gelisme ile teknolojik ve bilimsel ilerleme

arasindaki karmasik iligkilerin anlasilmasina katkida bulunmaktadir.

Hao (2016) galismasinda, 1985-1999 donemi baz alinarak finansal aracilik sisteminin
icindeki gelismelerin Cin ekonomisi iizerindeki etkisini incelemeyi hedeflemistir. Bu
amacla, ¢alismada dinamik panel analiz yontemlerinden en kiiciik kareler yontemini
kullanmistir. Finansal aracilik gostergeleri olarakta kullanilan degiskenler sunlardir: ‘6zel
sektore verilen krediler’, ‘hanehalki tarafindan kullanilan tasarruflar’, ‘toplam kredi hacmin

toplam mevduat hacmine orani’. Sonug olarak, Cin’in finansal aracilik hizmet alanindaki
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gelismerin sonucu olarak, kamudan saglanan kredilere duyulan ihtiyagin azalmasina ve
ortalama tasarruf egiliminin de artmasina bdylelikle ekonomik biiyiimeye katkisinin oldugu

sonucuna varilmistir.

Greenwood, Sanchez ve Wang (2013) calismalarinda, 1974-2004 donem verileri
kullanilarak, ekonomik kalkinma igin finansal gelismenin 6nemini belirlemek i¢cin ABD ve
diger iilkelerin verilerinin maliyetli bir durum olan dogrulama modelini uygulamayi
amaclamislardir. Modelin iki benzersiz 6zelligi vardir: Birincisi, finansal aracilar kredi
faaliyetlerini izlemek i¢in ne kadar emek ayiracaklarini secerler. Kotiiye kullanimi tespit
etme olasiligi, bu se¢imin bir islevidir. Ayrica finans sektoriinde kullanilan teknolojiye de
baglidirlar. Ikincisi, her firma bir getiri dagilimi ile kars1 karstyadir. Ayrica bu firmaya 6zgii
dagilimlar iizerinden firmalar arasinda ekonomi ¢apinda bir dagilim s6z konusu olmustur.
1974 ve 2004 icin ABD firma biyiikligii dagilimlarinin yani sira krediler iizerinde
gbzlemlenen aracilik marjlarina uyacak sekilde ayarlanmistir. Analiz, finansal araciligin
ekonomik kalkinma icin énemli oldugunu gostermektedir. Ozellikle, ABD biiyiimesinin
yaklagik ylizde 29'u finansal araciliktaki teknolojik gelismeye baglanabilir bulgusuna

varilmstir.

Valickova, Havranek, ve Horvath (2013) finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini arastiran bu ¢alismada, meta-regresyon analiz (mevcut literatiiriin sistematik olarak
gbzden gegirilmesini ve ilgili verilerin ¢ikarilmasini ve toplu bulgularin analiz edilmesini
iceren bir yontem) yontemi kullanilmistir. Calisma tahminlerinde 6nemli 6l¢iide heterojenlik
gozlemlendigi ve bunlarin yaklasik %50'sinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki
gosterdigi goriilmistiir. Bununla birlikte, meta-analiz yontemlerinden yola ¢ikilarak, bir
biitiin olarak literatiiriin, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ilimli, ancak
istatistiksel olarak anlamli, pozitif bir baglanti gozlemlenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglarda, finansal gelismenin olumlu etkisinin 1990'larda azaldigini, ancak son on yilda
1980'lerdeki seviyeye geri dondiigiinii gosteriyor. Yapilan incelemelerde finansal gelismeyi
nasil Ol¢tligliniin 6nemli bir rol oynadigr bulunmustur. Pay senedi piyasalarina dayali
onlemler, bankalara dayali dnlemlere gore daha fazla biiylime etkisi gostermistir. Sonug
olarak, pay senedi piyasalarinin biiylime siirecine katkis1 diger piyasalara gore daha yiiksek
olma egiliminde oldugundan, sonuglarin finansal yapinin ekonomik kalkinmanin hiz1 i¢in

onemli oldugu sonuglar arasindadir.
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Arellano, Bai, ve Zhang (2012), ¢alismalarinda, 2000-2006 donemleri baz alinarak, finansal
piyasa gelisimindeki iilkeler arasi degisimi dikkte alan bu ¢aligmada, firmalarin finansman
tercihlerinin biiylime {izerindeki etkisini incelemektedir. 27 Avrupa llkesinden sirket
diizeyinde genis ve kapsamli bir veri tabani kullanan bu ¢alismada, kii¢iik firmalarin biiytik
firmalara gore daha hizli biyiidiigiinii ve daha az bor¢ finansmani kullandigini
gostermektedir. Calisma bulgularinda, finansal olarak daha az gelismis ekonomilerde, kiiciik
firmalar daha hizli biiyiirken, biiyiik firmalar ise daha diisiik kaldiraca sahip olabiliyor.
Finansal gelisme iyilestikge, kii¢iik ve biiyiik firmalar arasindaki biliyiime farki kii¢iilmekte

ve kaldirag farki da artis gdstermektedir.

Cihak, Demirgiic-Kunt, Feyen ve Levine (2012) calismalari, 1960 ile 2010 yillarmni
kapsayan genis bir zaman diliminde 205 farkli iilkenin finansal sistemlerini incelemeyi
amaglamislardir. Caligmanin ana amaci, finansal derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar gibi
temel finansal gostergeleri iceren genis bir veri tabanini tanitarak bilgi sunmaktir. Yazarlar,
finansal sistemin evrimini, farkli iilkeler arasindaki farklar1 ve zaman igindeki egilimleri
belgelemektedirler. Bulgular, farkli iilkelerdeki finansal sistemler arasindaki cesitlilik ve
zamanla meydana gelen degisiklikleri belgelemekte ve bu da gelisim politikalar1 lizerine

yapilacak tartigmalara katkida bulunmaktadir.

Huang (2010), panel veri analiz yontemini kullanarak finansal gelisme ve politik kurumsal
gelisme arasindaki iliskiyi inceleyerek, politik kurumsal gelismenin finansal gelismeyi
tesvik edip edemedigini incelemistir. Bu amagla, toplamda 90 gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin 1960-99 tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma bulgularinda, kurumsal
gelisimin finansal gelisme tizerinde olumlu etkisinin oldugu ve diisiik gelirli tilkelerde kisa

vadede bile olsa olumlu yonde bir artis oldugu gozlemlenmistir.

Mishkin (2009) calismasinda, kiiresellesme ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi ve artan
uluslararas1 ticaret, sermaye akislar1 ve finansal entegrasyon ile karakterize edilen
kiiresellesme siirecinin finansal sistemlerin gelisimini ve isleyisini nasil etkiledigini
arastirmay1 hedeflemistir. Kiiresellesmenin finansal gelisme {izerinde hem olumlu hem de
olumsuz etkilerinin olabilecegini vurgulamaktadir. Olumlu tarafi, artan ticaret ve sermaye
akislari, finansal kurumlara faaliyetlerini genisletme, rekabeti tesvik etme ve verimliligi
artirma firsatlar1 saglayabilir. Ayrica, finansal entegrasyon, uluslararasi finansal piyasalara
ve ¢esitlendirilmis finansman kaynaklarina daha fazla erisime yol agabilir. Sonug olarak,

kiiresellesmenin finansal sistemler iizerindeki potansiyel faydalarimi ve zorluklarim

46



vurgusunun yaninda riskleri yonetirken avantajlardan yararlanmada politika ve kurumsal

cergevelerin roliine de vurgu yapmuistir.

Federici ve Caprioli (2009), finansal gelismislik diizeyi ile makroekonomik dalgalanmalar
(kriz) arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanilarak incelemeyi hedeflemislerdir. 39 tilkenin
finansal gelismislik diizeylerine gore siniflandirilmistir.  Yapilan analizler sonucunda,
finansal gelisme ile krizden ¢ikis arasindaki iligkinin dogru yonlii bir iliski oldugu bulgusuna

varilmstir.

Yang ve Yi (2008) 1971-2002 donemleri baz alinarak Kore igin yaptiklari c¢alismada,
finansal geligme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal gelismeyi
Olemek icin ‘reel faiz oranlar1’ gosterge olarak kullanilmistir. Calisma sonucundan hareketle,
orta ve uzun dénemde finansal sistem altyapisin olusturulduktan sonra siirdiiriilebilir bir

biiylime saglanabilir ve finansal reformlara da dncelik verilmesine dikkat cekmislerdir.

Naceur ve Ghazouani (2007) finansal sistemi gelismemis 11 MENA f{ilkesi i¢in yaptiklari
calismada, ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki gelismiglik diizeyini
incelemislerdir. Finansal sistemi iki sekilde ele alinmis; pay piyasasi ve bankacilik sektorii
olarak alinmistir. Ayrica, biiylime ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi ‘anlamsiz’ veya
‘negatif’ olarak gosterilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara dayanarak soyle bir politika
onerisinde bulunmuslar; finansal performansin yiikseltilmesi ile biiylime gergeklesebilir ve
bankacilik sektoriinde rekabeti artirmak icin, kredi diizenlemesini saglam bir alt yapida

olmasi ve ulusal bankalarin 6zellestirilmesi gerektigi vurgusu yapilmustir.

Tadesse (2005) calismasinda, finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve iretkenlik
tizerindeki etkisini incelemeyi amaclamaktadir. Calismada, otuz sekiz farkli iilke ve
endiistriyi kapsayan bir panel analizi kullanarak, finansal geligmenin endiistriler arasindaki
teknolojik ilerlemeyi, maliyet azaltma hizlarim1 ve iiretkenlik biiylimesini agiklama
kapasitesini arastirilmigtir. Ayrica, finansal gelismenin endiistri sektdrlerinin finansman
ihtiyaglaria gore nasil degisebilecegini degerlendirir. Panel analizi ve endiistrilerin finansal
yeniliklere bagimliligin1 6lgme yontemlerini kullanarak, finansal gelismenin iiretkenlik ve
teknolojik ilerleme iizerindeki etkisinin, endiistri sektorlerinin finansman ihtiyaglarina bagh

olarak degisebilecegi bulgusunu gostermistir.

Loayza ve Ranciére (2004) ¢alismalarinda, finansal araciligin uzun vadeli ve kisa vadeli
etkileri arasindaki ayrimi incelemek amaciyla gesitli iilkelerdeki zaman serileri ve veri

gozlemleri iizerinde incelemeler yapmuslardir. Ayrica, Pesaran, Shin ve Smith (1999)
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tarafindan gelistirilen Pooled Mean Group tahmincisi kullanilarak kisa ve uzun vadeli
etkileri ayrintili bir sekilde degerlendirmektedir. Bu analizlerin sonucunda, finansal aracilik
ile ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli bir pozitif iliskinin yan1 sira ¢ogunlukla kisa
vadeli negatif bir iliskinin varlig1 bulunmustur. Ayrica, ¢alisma, bu farkl etkileri son teorik
modellerle agiklamaya calisirken, tahmini kisa vadeli etkileri finansal kirilganlik 6l¢iitleri

ile iligkilendirmekte ve finansal derinlik ve kirillganlik etkilerini bir arada analiz etmektedir.

Khan ve Senhadji (2003) calismalarinda, 1960-1999 doénemini kapsayan ve 159 iilkenin
verilerini igeren bir 6rneklem kullanarak finansal gelismenin ekonomik biiytime tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Bu amagla ¢alismalarinda hem yatay kesit verilerini kullanarak hem
de panel verilerini kullanarak finans-biiylime iliskisine bakmislardir. Calisma sonuglarina
gore, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki oldugu bulgusuna
varilmigtir. Ancak, bu iligkinin giicii kullanilan finansal gelisme gostergelerine, tahmin
yontemine, veri zaman dilimine ve iligskiyi agiklamak i¢in kullanilan fonksiyonel modele

bagli olarak degisebilecegi de bulgular arasindadir.

Jalihan ve Kirkpatrick (2002) yaptiklar1 calismada, finansal gelismenin diisiik gelirli
iilkelerde yoksullugun azaltilmasinda nasil katkida bulunabilecegini arastirarak bir adim
daha ileri gitmeyi amaglamislardir. Calismada sunulan bulgular, finans sektoriiniin
gelisimini tesvik etmeyi amaclayan politikalarin, gelismekte olan iilkeler baglaminda
yoksullugun azaltilmasi hedefinin ilerletilmesinde 6nemli bir rol oynayabilecegi yoniinde
onemli bulgular elde edilmistir. Ayrica ¢aligma, finansin daha genis ekonomik ve sosyal

kalkinmay1 tesvik etmedeki ¢ok yonlii roliinii anlamamizi saglamaktadir.

Beck (2002) yaptigi ¢alismada, finansal gelisme ve uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi
arastirmig ve finansal gelismenin bir iilkenin uluslararasi ticarete katilimi ve ticari
performansi lizerinde 6nemli bir etkisinin olup olmadigini incelemeyi amaglamistir. Finansal
gelisme gostergeleri ile ihracat hacimleri ve ithalat seviyeleri gibi cesitli ticari sonuglar
arasindaki iligkiyi tahmin etmek i¢in panel regresyon modelleri gibi gelismis ekonometrik
teknikler kullanilmistir. Calisma bulgularinda, finansal gelisme ile uluslararasi ticaret
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve daha yiiksek finansal gelisme seviyelerine sahip
iilkelerin daha ytiksek ticaret hacimlerine, daha fazla ihracat ¢esitliligine ve gelismis ticaret

performansina sahip olma egiliminde olduklar1 sonucuna varilmstir.

Gregorio ve Guidotti (1995) calismalarinda, finansal gelisme ile uzun vadeli biiylime

arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Finansal gelismeyi temsil etmek i¢in banka kredilerinin
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ozel sektdre orani ile Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) arasindaki orani kullanmislardir.
Bulgular, bu 6lgiitiin biiyiime ile pozitif bir iligki gosterdigini ortaya koymaktadir, ancak bu
etki tilkeler arasinda farklilik gostermektedir ve Latin Amerika'da negatif bir etki
gostermektedir. Bu negatif etkinin, zayif diizenleyici ortamda gergeklesen finansal

liberalizasyonun sonucu oldugu bulgusunu 6ne siiriillmektedir.

Guidotti ve De Gregorio (1992) calismalarinda, finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligskiyi arastirmayi amaglamiglardir. Bu baglamda, finansal gelisme seviyesini
O0lcmek amaciyla banka kredilerinin gayri safi yurti¢i hasila i¢indeki oranini kullanmigslardir.
Istatistiksel analizler ve ekonometrik ydntemler kullanarak, finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime arasindaki bu iliskiyi incelemisler ve ayn1 zamanda bu iligkinin nedenlerini ve
mekanizmalarini agiklayan bir model sunmuslardir. Elde edilen sonuglar, genis bir iilke
Ornegi lizerinden yapilan analizlerde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda olumlu
bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Ancak, Latin Amerika tilkelerini igeren panel verileri
kullanildiginda, bu iliskinin negatif oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica, finansal
liberalizasyonun hatali bir sekilde uygulandigi durumlarda, finansal gelisme ile ekonomik

biiylime arasindaki olumsuz iliskiyi agiklayan bir model de sunulmustur.

Finans literatiiriine katki sunmasi beklenen bu g¢aligma, finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen literatiiriin 6nemli bir parcasidir ve bu baglamda hem
benzer hem de farkli yonler tagimaktadir. Valickova, Havranek ve Horvath (2013), Aydi ve
Aguir (2017), Bozoklu ve Yilanct (2013) ve Eyiiboglu ve Akan (2020) gibi aragtirmalarla
paralellik gostermektedir; ¢iinkii bu calismalar da finansal gelismenin ekonomik biiyiime
lizerindeki olumlu etkilerini vurgulamaktadir. Ornegin, Eyiiboglu ve Akan'm (2020) Tiirkiye
odakl1 ¢aligmasi, finansal gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu bulmustur ki
bu, bu ¢alismanin bulgulariyla uyumludur. Ote yandan, Guidotti ve De Gregorio (1992) ile
Gregorio ve Guidotti (1995) gibi ¢caligsmalar, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda
negatif bir iliski oldugunu ileri siirmiiglerdir. Bu farklilik, ¢alismanin bulgularini daha
anlamli kilmakta ve finansal gelismenin etkilerinin iilke ve donem bazinda degiskenlik
gosterebilecegini vurgulamaktadir. Ayrica, bu c¢alisma, finansal gelismeyi etkileyen
dogrudan yabanci yatirimlar, kiiresellesme ve piyasa kapitalizasyonu gibi belirleyicileri
detayli olarak ele alarak, literatiire yeni bir boyut kazandirmaktadir. Bu yoniiyle hem mevcut

literatiirle ortiismekte hem de farkli agilardan zenginlestirici katkilar sunmaktadir.
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4. FINANSAL GELiSMENIN BELIRLEYICILERI: TURKIYE UZERINE
BiR UYGULAMA

Bu béliimde, ¢alismanin temelini olusturan ekonometrik analizin sonuglar1 ayrintili bir
sekilde incelenerek, ¢alismanin amaci, 6nemi, Ozgiinliigii, kapsami, veri seti, kisitlari,
kullanilan yontemler ve elde edilen sonuglar ayrintili bir sekilde ele alinmistir. Son olarak,
arastirmanin temel Ozelliklerini ve ¢ikan sonuglar1 degerlendirerek detayli olarak

agiklanmustir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, Tiirkiye’de 1991 ile 2020 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak finansal gelismenin belirleyicilerini zaman serisi analizi yOntemiyle

incelemektir.

Arastirmanin ana sorusu olarak, Tiirkiye’de finansal gelismeyi etkileyen degiskenler

arasinda bir iligki var midir?

Arastirma Alt Sorular
Soru 1: Tiirkiye’de finansal gelisme ile kiiresellesme arasinda bir iliski var midir?

Soru 2: Tirkiye’de finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iligki var
midir?

Soru 3: Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iligki var midir?
Soru 4: Tiirkiye’de finansal gelisme ile piyasa kapitalizasyonu arasinda bir iligki var midir?
Calismanin ana hipotezi ve alt hipotezleri

Hipotez 1:

Ho: Tiirkiye’de finansal gelismeyi etkileyen degiskenler arasinda bir iliski yoktur.

Hi: Tiirkiye’de finansal gelismeyi etkileyen degiskenler arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 2:

Ho: Tiirkiye’de finansal gelisme ile kiiresellesme arasinda bir iliski yoktur.

Hi: Tiirkiye’de finansal gelisme ile kiiresellesme arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 3:

Hy: Tirkiye’de finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda bir iligki
yoktur.

H;: Tiirkiye’de finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 4:

H,: Tirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski yoktur.
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H,: Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 5:

H,: Tiirkiye’de finansal gelisme ile piyasa kapitalizasyonu arasinda bir iliski yoktur.

H,: Turkiye’de finansal gelisme ile piyasa kapitalizasyonu arasinda bir iligki vardir.
Calisma, yukarida belirtilen arastirma sorularina dayali olarak olusturulan hipotezleri ele
almaktadir. Ayn1 zamanda, ekonometri alaninda siklikla kullanilan ARDL yontemi

kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.

4.2. Arastirmammn Ozgiinliigii

Literatiir incelemelerinde, 6nceki aragtirmalarin cogunlukla finansal gelisme ile ekonomik
bliylime ve ¢esitli makro degiskenler arasindaki iliskiye odaklandigi goriilmektedir. Ancak
bu ¢alisma, finansal gelismenin belirleyicilerine derinlemesine bir bakis acis1 sunarak dnceki
calismalardan ayrilmaktadir. Bu ¢aligmada, finansal gelismenin temelinde yer alan finansal
gelismenin belirleyicilerini ve bu belirleyicilere etki eden ekonomik biiyiime, kiiresellesme,
dogrudan yabanci yatinmlar ve piyasa kapitalizasyonu gibi gostergeler bir arada
incelenmistir. Caligmanin sonucunda, finansal gelismenin belirleyicileri arasindaki uzun ve
kisa donemli iliskilerin Tiirkiye 6rnegi i¢in nasil bir etkiye sahip oldugu ortaya konulacaktir.
Bu sonuglar, finansal gelismenin teorik ve politik dnemine vurgu yaparak, finans akademik

literatiirine katki sunmasi beklenmektedir.

4.3. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Bu calisma kapsaminda, 1991-2020 yillar1 arasindaki veriler baz alarak finansal
gelismenin belirleyicilerini Tiirkiye’ye ait veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bu dénem,
Tirkiye’nin finansal gelismesinde Onemli degisimlerin yasandigi bir donemdir. Bu
donemde, Tirkiye, kiiresellesme siirecine dahil olmus, dogrudan yabanci yatirimlar
artirmig, ekonomik biiylimesini hizlandirmis ve borsa piyasasini gelistirmistir. Bu nedenle,
bu donemde finansal gelismenin belirleyicilerinin incelenmesi anlamlidir. Analiz igin
kullanilan veriler, Diinya Bankasi ve ETH Ziirich veri tabanlarindan temin edilmistir.
Analizde, finansal gelisme gostergesi olarak Finansal Gelisime Endeksi FDI (Financial
Development Index) kullanilmistir. Bu endeks, finansal kurumlarin ve piyasalarin derinligi,
erisimi ve verimliligi gibi {i¢c boyutu kapsayan kapsamli bir 6lgiittiir. Dogrudan Yabanci
Yatinmlar, Ekonomik Biiyiime ve Piyasa Kapitalizasyonuna ait veriler, Diinya
Bankasi’ndan alinmistir. Bu degiskenler, finansal gelismenin belirleyicileri olarak
literatlirde sik¢a kullanilan ve Tiirkiye icin onemli olan degiskenlerdir. Kiiresellesme

Endeksine ait veriler ise, ETH Ziirich Universitesi’nden temin edilmistir. Kiiresellesme
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Endeksi, ekonomik, sosyal ve politik boyutlariyla kiiresellesmenin derecesini dlgen bir
endekstir. Kiiresellesmenin finansal gelisme iizerindeki etkisini incelemek i¢in bu endeks
kullanilmistir. Ttim seriler, analiz i¢in uygun hale getirilmesi amaciyla logaritmik formda
incelenmistir. Ancak ekonomik biiylime verileri, oransal olarak analiz i¢in kullanilmistir.
Calismanin kapsaminda kullanilan degiskenler ve kaynaklari, Tablo 4.1.'de detayli olarak

gosterilmistir.

Tablo 4.1. Degiskenlerin agiklanmasi

Notasyon Degiskenler Hesaplanis Tarih Tiirii Veri
Arahg Kaynag
FG Finansal Gelisme Finansal Gelisim 1991-2020 Logaritmik IMF
Indeksi
KUR Kiiresellesme Kiiresellesme Endeksi ~ 1991-2020 Logaritmik ETH Ziirich
DYY Dogrudan Yabanci (% GYIH) 1991-2020 Logaritmik Diinya
Yatirimlar Bankast
EBUY Ekonomik Biiyiime (% GSYH) 1991-2020 Oransal Diinya
Bankasi
PK Piyasa Kapitalizasyonu  islem Goren Pay 1991-2020 Logaritmik Diinya
Toplami1% Bankas1

4.4. Arastirmanin Kisitlari

Bu c¢alismada zaman bakimindan belirli sinirlamalar getirilmistir. Zaman agisindan,
arastirma 1991-2020 yillar1 arasinda gergeklestirilen verilere odaklanmigtir. Calismanin
amaci, zaman boyutunu daha genis kapsamli ele almak olmasina ragmen, 1991 y1li1 6ncesine
ait baz1 degiskenlere ait verilerin eksik olmasi sebebiyle, 1993-2020 yillar1 arasindaki
donemle sinirlanmistir. Bu siirlama, ¢aligmanin odak noktasini daha giivenilir ve eksiksiz

verilere dayandirmay1 amaglamaktadir.

4.5. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin  yontemi olarak, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli
uygulanmistir. ARDL modeli, bir veya daha fazla bagimsiz degiskenlerden olusan bir
calismanin, bir bagimli degisken tlizerindeki uzun ve kisa vadeli etkilerini degerlendirmek
i¢in kullanilan bir yontemdir. ARDL modeli, seriler arasinda uzun ve kisa donemli iligkileri
ayni anda tahmin etmeye yarayan bir yontemdir. ARDL modeli, serilerin farkli derecelerde
duragan olmasina izin verir ve es biitlinlesme iliskisini test etmek i¢in Bounds Testi kullanir.
ARDL modelinin avantajlar1 arasinda, kii¢iik 6rneklem boyutlarinda bile iyi sonuglar
vermesi, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymasi ve hata diizeltme

terimini hesaplamasi sayilabilir.
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Bu yontemin secilmesinin nedeni, ¢calismada finansal gelismenin belirleyicileri olarak birden
fazla degisken kullanilmasi ve bu degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri
ayrintili bir sekilde incelemektir. Ayrica, ARDL modeli, serilerin duraganlik durumlarina

gore esneklik saglayan ve literatiirde sik¢a kullanilan bir yontemdir.

Analiz stirecinde, ilk olarak serilerin duraganlik durumlarini belirlemek icin ADF
(Augmented Dickey-Fuller) testi uygulanmistir. ADF testi, serilerin birim kok igerip

icermedigini test eden bir testtir.

Yukarida bahsedilen ekonometrik siire¢ dogrultusunda, ilk olarak ADF testi arastirilmistir.
Bu, serilerin duragan olup olmadigini degerlendirmeye yardimci olmaktadir (Mushtagq,
2021). Daha sonra, ARDL yontemi arastirilmistir. ARDL yOntemi, bir veya daha fazla
bagimsiz degiskenlerden olusan bir ¢caligsmanin, bir bagimli degisken iizerindeki uzun ve kisa

vadeli etkilerini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Menegaki, 2019).

Zaman serisi analizlerinde, kullanilan bagimli ve aciklayici degiskenler arasinda anlamli
iligkileri belirlemek ve giivenilir sonuglara ulagsmak i¢in ilk adim, zaman serisinin duraganlik
stnanmasinin  yapilmasidir. Bu smama, zaman serisinin duragan olup olmadigim
degerlendirmek amaciyla gerceklestirilir. Ciinkii duragan olmayan bir zaman serisi ile

calismak, istatistiksel analizlerde yaniltici sonuglara yol agabilmektedir (Kumar,2023).

4.5.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi, temel olarak bir zaman serisinin duraganlik veya bir
birim kok icerme durumunu belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel bir testtir. Bu test, zaman
serilerinde gozlenen egilimleri ve otokorelasyon sorunlarin ele alarak daha gii¢lii sonuglar
elde etmek amaciyla basit Dickey-Fuller testinin gelistirilmis bir versiyonudur. ADF testi,
bagimli degiskenin gecikmis degerlerini modele dahil ederek otokorelasyon sorununu
¢ozmeye calisir ve bu siireci otokorelasyon ortadan kalkana kadar siirdiiriilmektedir. ADF
testi, zaman serisinin finansal modellemesi, ekonometri analizi ve 6zellikle finansal zaman

serilerinin analizi i¢in kullanilmaktadir (Mushtaq, 2011:9:15).

Degiskenlerin duraganliklari ADF testi icin gelistirilen denklemler ile asagidaki gibi
arastirilmistir. ADF testi icin gelistirilen regresyon denklemi agsagidaki gibidir:

Ay, =YYt —1+4+YF , pidyt —i+et g~WN(0,02) ............ 4.1)
AY, =c+YYt—1+3YF  pidvyt—i+1+et g~WN(0,02) ......... 4.2)

AY, = c+ YYt— 1+ 8,8t + X5 BidYt —i+ et ge~WN(0,02) ... (4.3)
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Bu denklemde terimlere baktigimizda: - A: Bu sembol, birinci fark islemcisini temsil eder.
Bir zaman serisinin birinci farkini almak, her veri noktasim1 bir 6nceki veri noktasindan
cikarmak anlamina gelir. Bu, veri serisindeki degisiklikleri 6lgmek ve seriyi duragan hale
getirmek i¢in sikga kullanilir. - t: Bu sembol, zaman trendini ifade eder. Zaman serisinin
zamanla nasil degistigini gozlemlemek veya bu degisimi modele eklemek i¢in kullanilir.
Genellikle dogrusal bir zaman egilimi olarak ifade edilir. - £: Bu sembol, hata terimini temsil
eder. Hata terimi, bir regresyon modelinin tahminlerinin ger¢cek gézlemlerden ne kadar
sapabilecegini gosterir. Bu terim, modelin belirli bir tahmin hatasini hesaplamak igin

kullanilir.

- yt: Bu sembol, kullanilan seriyi ifade eder. Bu, regresyon modelinde bagimli degiskeni
temsil eder. - p: Bu sembol, hata terimlerinin ardigik bagimliligin1 gidermek i¢in bagimli
degiskenin gecikme sayisini gosterir. Ardisik bagimlilik, hata terimlerinin birbirine bagh
oldugu durumu ifade eder. p, bu bagimlilig1 azaltmak veya gidermek icin kullanilan gecikme

sayisini belirtmektedir (Mushtaq, 2011:9-15).

4.5.2. ARDL sinr testi

Pesaran ve Shin (1995) calismalarinda, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modelini,
ekonometrik analizlerde zaman serileri verilerini kullanarak degiskenler arasindaki uzun
vadeli iligkileri incelemek ve analiz etmek i¢in kullanmislardir. ARDL modeli, bagimli
degiskenin onceki donem degerlerini ve bagimsiz degiskenleri icermektedir. Bu, hem
otoregresif (AR) hem de dagitilmis gecikme (DL) bilesenlerini igerdigi anlamina gelir.
ARDL modeli, duragan ve duragan olmayan degiskenlerin bir arada kullanilabilmesi ve hem
uzun vadeli hem de kisa vadeli etkileri inceleyebilmesi nedeniyle ekonometride yaygin bir
ara¢ olarak kullanilmaktadir. Model, iki veya daha fazla degisken arasindaki uzun vadeli

denge iligkilerini tanimlamak ve tahmin etmek icin kullanilmaktadir (Pesaran ve Shin, 1995).

Degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli iliskinin nasil belirlenecegi anlatilmaktadir. Bu
amacla, (Pesaran ve Shin,1995) 6nerdigi ARDL Sinir testi yontemi kullanilmaktadir. Bu
yontem, degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmast durumunda da
uygulanabilmektedir. Bu yontemin uygulanmasi i¢in ilk adim, hata diizeltme modelini
kurmaktir. Bu ¢aligmada, dort tane bagimsiz degisken oldugu i¢in, hata diizeltme modeli

sOyle ifade edilebilir:
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AlnFG: = B0 + EZmi=l BLAINFG:—i + Zin=0 B2iAInKURt—i + Zin=0 B3iAInDYYt—i
+Xin=0 B4IAEBUYt—i +Zin=0 B5iAInPKt—i+Zin=0 + PB6InFGe1 +p7InKURt-1 +
B8InDYYt—1 + BIEBUYt-1 + B10InPKt—1+t

(4.4)
Bu modelde A terimi, birinci fark operatoriinii temsil ederken, B0 egilim (drift) katsayisini,
B1, B2, B3, B4, B5 ve 6 katsayilart kisa donem dinamik iliskiyi ve son olarak 7, B8, B9, 10
katsayilar1 ise uzun donem dinamik iligkiyi ifade etmektedir. Analizin uygulanabilmesi i¢in

oncelikle gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugu,

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenir

HO=B5=B6=B7=P8=P9=Pp10=0 (4.5)
H1=B5#p6+PB7#p8#PI#P10#0 (4.6)

HO hipotezi, B5 =p6 = B7 = B8 = 9 =10 = 0 seklinde ifade edilirken, H1 hipotezi ise 5 #
B6 # B7 # B8 # B9 # P10 # 0 olarak tanimlanmaktadir. AIC yardimiyla belirlenen gecikme

uzunlugundan sonra degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin varlig1 aragtirilir. Eg

biitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmek i¢in ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir.

Es biitlinlesme iligkisinin varlig1 durumunda, kisa ve uzun dénem iligkilerini belirlemek i¢in
ARDL modelleri kullanilir. Analiz sonuglari, F istatistik degerinin iist sinirdan yiiksek
oldugunu gostermektedir, bu da degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligini

gosterir.

Es biitiinlesme iliskisinin varligi durumunda kullanilan degiskenlerle ilgili kisa ve uzun
donem iliskilerini saptamak i¢in Oncelikle asagidaki uzun doénem iliski modeli
olusturulmustur:

AlnFGt = CO0 + Xmi=1 Cli AlnFGt-i+ Xin=0 C2iAlnKURt—i+Xin=0
C3iAInDYYt—i+Zin=0 C4iAEBUYt—i+Xin=0 C5iAInPKt—i+XZin+ ut 4.7)
Yukaridaki denklemde A terimi birinci fark operatoriinii, § terimi ise degiskenlerin soklara
tepki verme siiresini gosteren hata diizeltme terimini ifade eder. Uzun donem iliskisi
belirlendikten sonra, kisa donem iliskilerini belirlemek icin asagidaki model
olusturulmustur:

AINFGt = B0 +Zin =1 BLIAInFGt—i + Zin =1 B2i AlInKURt—i + Zin =1 B3i AlInDYYt—i +

Yin=1 p4i AEBUYt—i + Zin =1 B5i AInPKt—i+ B7IECMt-1 + ut (4.8)
Denklemde yer alan ECMt—i terimi, hata diizeltme terimi olarak gosterilmektedir.
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4.6. Arastirmanin Bulgular: ve Degerlendirme

Calismada,

finansal

gelismenin  belirleyicileri

incelenerek analiz

degiskenlerin tanimlayici istatistik verilerini igeren Tablo 4.1°de verilmistir.

Tablo 4.2. Tanimlayici istatistik sonuglari

LNFG LNKUR | LNDYY | EBUY LNPK HATA TERIMi

Ortalama -0.918849 | 4.173633 | 22.11529 | 4.377857 | 3.427385 | -1.90E-15
Medyan -0.838177 | 4.178280 | 22.81888 | 5.403357 | 3.622340 | -0.004879
Maksimum | -0.617060 | 4.277189 | 23.81644 | 11.20011 | 4.792399 | 0.128739
Minimum | -1.630532 | 3.973148 | 20.22569 | -5.750007 | 1.661492 | -0.084749
Std. Sap. 0.266809 | 0.088306 | 1.351166 | 4.492893 | 0.655820 | 0.048396
Carpikhk | -0.904884 | -0.536550 | -0.200322 | -0.866624 | -1.171395 | 0.600289
Basikhik 3.146456 | 2.198975 | 1.287926 | 2.893692 | 4.824817 | 3.516291
J-Bera 4.120887 | 2.241482 | 3.864642 | 3.769316 | 11.02328 | 2.134929
Olasihk 0.127397 | 0.326038 | 0.144812 | 0.151881 | 0.004039 | 0.343879
Toplam -27.56546 | 125.2090 | 663.4588 | 131.3357 | 102.8216 | -5.68E-14
Kare. Top. | 2.064425 | 0.226142 | 52.94386 | 585.3966 | 12.47290 | 0.067924
Gozlem 30 30 30 30 30 30

icin kullanilan

Tanimlayict istatistik tablosu incelendiginde, ¢alismada kullanilan degiskenlerinin ortalama

degerlerinin agagidaki gibi oldugu goriilmektedir:

Finansal gelisme degiskeninin ortalama degeri-0.918849'dir. Kiiresellesme endeksi
degiskeninin ortalama degeri 4.173633'tir. Dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninin
22.11529'dur.

ortalama degeri Ekonomik biiyiime degiskeninin ortalama degeri

4.377857'dir. Piyasa Kapitalizasyonu degiskeninin ortalama degeri ise 3.427385'tir.

En diisiik ortalama degeri finansal gelisme degiskenine aittir. Finansal gelisme degiskeninin
ortalama degeri-0.918849'dir ve bu deger diger verilen ortalama degerlere gore daha
diistiktiir. Ardindan, bu degiskenlerin normal dagilim sergileyip sergilemedigini belirlemek
amaciyla bazi istatistiksel testler uygulanmistir. Normal dagilimin kabul edilebilmesi i¢in
bazi standartlar bulunmaktadir. Bunlar arasinda basiklik, c¢arpiklik ve Jarque-Bera test
sonuglart bulunmaktadir. Ornek olarak, basikligin 3, carpikligin 0 ve Jarque-Bera degerinin
5'ten kiiciik olmast gerektigi, olasilik degerinin de 0.05’ten biiyiik olmas1 gerektigi kabul
edilir. Ancak, test sonuglar1 incelendiginde, bu degiskenlerin normal dagilim sergilemedigi
belirlenmigstir. Daha sonra, normal dagilim sergilemeyen degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti ve igsellik sorunlarinin olup olmadigini incelemek icin Spearman
Korelasyon testi uygulanmistir. Bu test, degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek igin
kullanilir. Coklu Dogrusal Baglant I¢in Spearman Korelasyon Test Sonuglar1 Tablo 4.3'te

sunulmustur.
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Tablo 4.3. Coklu dogrusal baglant1 i¢in spearman korelasyon test sonuglari

LNFG LNKUR LNDYY EBUY LNPK
LNFG 1.000000

LNKUR 0.946162| 1.000000

LNDYY 0.737931 0.803782 1.000000
EBUY 0.062959  0.001557 0.105228 1.000000
LNPK 0.798888 0.733037| 0.615128 0.088320 1.000000

Korelasyonlar, degiskenler arasindaki iliskinin giiciinii ve yoniinii gdstermektedir. Ornegin,
finansal gelisme ile kiiresellesme arasindaki korelasyon 0.946162'dir, bu da iki degisken
arasinda giiclii ve pozitif bir iligkinin oldugunu gdstermektedir. Dogrudan yabanci

yatirimlar ile diger degiskenler arasindaki korelasyona baktigimizda,

Dogrudan yabanci yatirimlar ile kiiresellesme arasinda pozitif bir korelasyon (0.803782)
bulunmaktadir. Bu, dogrudan yabanci yatirimlar ile, kiiresellesme arasinda giiglii bir

iligkinin oldugunu gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile Piyasa Kapitalizasyonu arasinda da pozitif bir korelasyon
iligkisi (0.615128) bulunmaktadir. Kiiresellesme ile islem goren pay senedi toplami arasinda
pozitif bir korelasyon (0.733037) bulunmaktadir. Bu, kiiresellesme ve islem goéren pay
senedi toplami arasinda bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Piyasa Kapitalizasyonu ile
diger degiskenler arasindaki iliskiye baktigimizda, islem goren pay senedi toplami ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir korelasyon (0.088320) bulunmaktadir. Ekonomik
Biiytime ile diger degiskenlere bakildiginda da ekonomik biiylime ile diger degiskenler
arasinda zayif veya anlamli olmayan korelasyonlar bulunmaktadir. Bu, ekonomik biiyiime

ile diger degiskenler arasinda belirgin bir iliski olmadigin1 géstermektedir.

Bu katsayilar incelendiginde, degiskenler arasinda igsellik sorununa isaret edecek yiiksek
korelasyon katsayilarina rastlanmadigi goriilmiistiir. Bu nedenle, analiz sonuglara gore
degiskenler arasinda ig¢sellik sorunu bulunmamaktadir. Zaman serisi analizlerinde glivenilir
bulgular elde etmek icin bakilmasi gereken bir diger sorunda igsellik sorunudur. Bu
dogrultuda degiskenler arasinda igsellik sorununun olup olmadigini incelemek amaciyla
Igsellik i¢in spearman korelasyon testi yapilmistir. Degiskenlere ait korelasyon analizi sonuglari

Tablo 4.4’te yer verilmistir.
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Tablo 4.4. Igsellik i¢in spearman korelasyon test sonuglar

HATA LNDYY LNKUR LNPK EBUY
TERIMI
HATA 1.000000
TERIMi
LNDYY 0.131924 1.000000
LNKUR 0.150167 0.803782 1.000000
LNPK 0.052280 0.615128 0.733037 1.000000
EBUY -0.035373 0.105228 0.001557 0.088320
1.000000

Degiskenler arasinda igsellik olup olmadigini tespit etmek i¢in Spearman korelasyon analiz
yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda
bulunan korelasyon katsayilar1 asagidaki gibi yorumlanabilir: Hata terimi ile LNDYY
arasinda c¢ok diisiik bir pozitif korelasyon gozlenmektedir (0.131924). Bu, hata teriminin
LNDYY ile sinirh bir iliskisinin oldugunu gosterir, ancak bu iliski zayiftir. Hata terimi ile
LNKUR arasinda da diisiik bir pozitif korelasyon vardir (0.150167). Yine, bu iliski zayiftir.
Hata terimi ile LNPK arasinda ¢ok diisiik bir pozitif korelasyon vardir (0.052280). Bu da
hata teriminin LNPK ile sinirh bir iliskisi oldugunu ancak bu iliskininde ¢ok zayif oldugunu
gosterir. Hata terimi ile EBUY arasinda negatif bir korelasyon gézlenmektedir (-0.035373).
Ancak bu korelasyon ¢ok diisiiktiir, bu nedenle bu iki degisken arasindaki iliski ¢ok zayif

oldugu goriilmektedir.

Asagida zaman yolu grafikleri verilmistir. Her bir degiskenin zaman igindeki
dalgalanmalarin1 ve egilimlerini agik¢a gdstermektedir. Bu grafikler, degiskenlerin belirli

bir donemde nasil davrandigini anlamak i¢in bakilmaktadir.

58



LNDYY LNKUR

24 4.28
4.24
23 4.20
4.16
22 4.12
4.08
21 4.04
4.00
20 3.96
1995 2000 2005 2010 2015 2020 1995 2000 2005 2010 2015 2020
EBUY
LNPK
5 12
4 8
4
3
0
2 -4
-8
1995 2000 2005 2010 2015 2020 1995 2000 2005 2010 2015 2020
LNFG
0.6
0.8
-1.0
1.2
-1.4
1.6
-1.8

1995 2000 2005 2010 2015 2020
Sekil 4.1. Degiskenlere iliskin zaman yolu grafikleri

Degiskenlere ait zaman yolu grafiklerine bakildiginda, LNFG, LNKUR, LNDYY, EBUY ve
LNPK serilerinin zaman yolu grafikleri incelendiginde, bu serilerin duragan bir yapiya sahip
olmadiklar1 goriilmektedir. Daha fazla giivenilirlik saglamak ve degiskenlerin duraganligim
dogrulamak i¢in, tiim degiskenlere ait seriler iizerinde birim kok testi uygulanmistir. Bu
analiz, ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ile ger¢eklestirilmistir. ADF birim
kok testi sonuglart Tablo 4.5'te sunulmustur. Tablodaki veriler, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testlerinin sonuglarini gostermektedir. Bu testler, bir zaman serisinin
duraganlik 6zelligini incelemek i¢in kullanilir. ADF testleri, birim kok hipotezini test eder
ve verinin bir zaman serisi siireci olup olmadigim belirlemek icin kullanilir. Iste verilerin

detayli hali:
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Tablo 4.5. ADF birim kok testinin sonuglari

Degisken Model ADF Test Istatistizi  P-Degeri %1 %5 %10 Karar
LNFG Sabit -1.296558 0.6148 -3.724  -2.986 -2.633 1(1)
LNFG Sabit+Trend  -1.355829 0.8490 -4.374  -3.603 -3.238 1(1)
D(LNFG) Sabit -4.725520 0.0010 -3.738  -2.992 -2.636 1(0)
D(LNFG) Sabit+Trend  -4.864785 0.0036 -4.394 -3.580 -3.243 1(0)
LNDYY Sabit -1.286617 0.6194 -3.724  -2.986 -2.633 1(1)
LNDYY Sabit+Trend  -0.880677 0.9428 -4.374 -3.603 -3.238 1(1)
D(LNDYY) Sabit -5.261959 0.0002 -3.689 -2.972 -2.625 1(0)
D(LNDYY)  Sabit+Trend -5.247007 0.0011 -4.324 -3581 -3.225 1(0)
LNKUR Sabit -2.625713 0.0995 -3.679 -2.968 -2.623 1(1)
LNKUR Sabit+Trend  -2.200421 0.4717 -4.310 -3.574 -3.222 1(1)
D(LNKUR)  Sabit -4.933155 0.0005 -3.689 -2.972 -2.625 1(0)
D(LNKUR) Sabit+Trend -5.342333 0.0009 -4.324 -3581 -3.225 1(0)
LNPK Sabit -2.189299 0.2141 -3.679 -2.968 -2.623 1(1)
LNPK Sabit+Trend  -3.004213 0.1482 -4.310 -3.574 -3.222 1(1)
D(LNPK) Sabit -5.384548 0.0001 -3.689 -2.972 -2.625 1(0)
D(LNPK) Sabit+Trend  -5.331233 0.0009 -4.324 -3.581 -3.225 1(0)
EBUY Sabit -5.391759 0.0001 -3.679 -2.968 -2.623 1(0)
EBUY Sabit+Trend  -5.278176 0.0010 -4.310 -3574 -3.222 1(0)

Yukarida belirtildigi iizere, ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi, zaman serisi verilerinde birim
kokiin varligini test eden bir istatistiksel yontemdir. Birim kok, bir zaman serisinin duragan
olup olmadigint belirlemek amaciyla kullanilir. ADF test sonuglar1 incelendiginde, bu
serilerin birinci dereceden farklar1 D(LNKUR), D(LNPK), D(LNDYY) ve D(LNFG)
alindiginda, test sonuglar1 bu farkl serilerin duragan oldugunu gdstermektedir. Yani birinci

dereceden fark alma islemi ile serilerin duraganligi saglandig1 gézlemlenmektedir.

Yine tabloyu inceledigimiz de | (1), serinin birim kok igerdigini ve fark alindiginda duragan
hale geldigini; | (0) ise serinin zaten duragan oldugunu ve birim kok igermedigini ifade

etmektedir.

LNFG ve LNDYY serileri i¢in hem sabit terimli hem de sabit ve trend terimli modellerde t-
istatistigi, kritik degerlerin lizerinde oldugu i¢in birim kok hipotezi reddedilemez. Yani, bu

serilerde birim kok varligi devam ediyor demek oluyor.

D(LNFG) ve D(LNDYY) serilerinin farklar1 i¢in yapilan testlerde ise, t-istatistigi kritik
degerlerin altinda ve p-degerleri ¢ok diisiik ¢cikmis. Bu durum, fark alinmis serilerin duragan

oldugunu ve birim kok i¢cermedigini gosteriyor.

LNKUR serisi igin sabit terimli modelde t-istatistigi kritik degerlerin iizerinde, ancak fark
alimmis serisi D(LNKUR) igin t-istatistigi kritik degerlerin altinda ve p-degeri ¢ok diisiik.
Bu da D(LNGL) serisinin duragan oldugunu gdsteriyor.
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LNPK serisi i¢in sabit terimli modelde t-istatistigi kritik degerlerin iizerinde, fakat fark
alimmis serisi D(LNPK) i¢in t-istatistigi kritik degerlerin altinda ve p-degeri ¢ok diisiik, bu
da D(LNMC) serisinin duragan oldugunu gdésteriyor.

EBUY serisi i¢in yapilan testlerde hem sabit terimli hem de sabit ve trend terimli modellerde
t-istatistigi kritik degerlerin altinda ve p-degerleri ¢ok diisiik. Bu, EBUY serisinin duragan

oldugunu ve birim kok igermedigini gosteriyor.

Sonug olarak, LNFG ve LNDYY serileri birim kok iceriyor olabilirken, diger serilerin

farklar1 duragan ve birim kok igermiyor.

[lk olarak, LNFG serisinin sabit terimle ve duraganlik testinin sonucu géz dniine alindiginda,
ADF istatistigi-1.296558 ve olasilik degeri 0.6148'dir. Test kritik degerleri ile
karsilastirildiginda, 1% anlam diizeyinde-3.724070, 5% anlam diizeyinde-2.986225 ve 10%
anlam diizeyinde-2.632604 kritik degerlerin altinda bir deger elde edilmemistir. Bu, serinin
birim koke sahip oldugunu gdsterir. Yani serinin duragan oldugunu gostermektedir. Ayni
LNFG serisinin sabit ve trend duraganlik testinin sonucuna baktigimizda, ADF istatistigi-
1.355829 ve olasilik degeri 0.8490'dir. Bu sonu¢ da LNFG serisinin birim koke sahip
oldugunu gosterir. D(LNFG) serisi i¢in, yani fark alinmis LNFG serisi icin, sabit terimle
duraganlik testinin sonucu goz Oniine alindiginda, ADF istatistigi-4.725520 ve olasilik
degeri 0.0010'dir. Bu sonug, fark alinmis serinin birim kdke sahip olmadigini gosterir.
D(LNFQ) serisinin sabit ve trend duraganlik testinin sonucu ise ADF istatistigi-4.864785 ve
olasilik degeri 0.0036'dir. Bu sonug da fark alinmis serinin birim koke sahip olmadigim

gosterir. Yani duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.6. Model tahmin 6ncesi otokorelasyon sonuglari

Gecikme (Zaman  Otokorelasyon Kismi Q- Olasilik
Gecikmesi) (AC) Korelasyon Stat
(PAC)

1 0,077 0,077 0.1967 0,657
2 0,276 0,272 2.8060 0,246
3 -0,175 -0,229 3.8925 0,273
4 -0,190 -0,264 5.2230 0,265
5 -0,513 -0,448 15.318 0,009
6 -0,139 -0,039 16.093 0,013
7 -0,154 0,076 17.086 0,017
8 -0,121 -0,348 17.725 0,023
9 0,102 -0,188 18.198 0,033
10 0,190 0,036 19.936 0,030
11 0,241 0,195 22.863 0,018
12 0,098 -0,153 23.376 0,025
13 0,245 -0,090 26.778 0,013
14 -0,035 0,124 26.850 0,020
15 -0,139 -0,046 28.084 0,021
16 -0,112 -0,007 28.939 0,024
17 -0,153 -0,071 30.658 0,022
18 -0,176 0,003 33.143 0,016
19 -0,063 0,004 33.492 0,021
20 0,054 -0,086 33.776 0,028
21 -0,017 -0,079 33.806 0,038
22 0,123 -0,017 35.629 0,033
23 0,095 -0,049 36.876 0,034
24 0,041 -0,185 37.142 0,042
25 0,038 0,003 37.417 0,053
26 -0,031 -0,078 37.655 0,065
27 -0,026 -0,111 37.871 0,080
28 -0,043 0,046 38.751 0,085
29 0,005 0,007 38.778 0,106

Model tahmin &ncesi otokorelasyon, otokorelasyonun zaman igindeki degisimini gostermek i¢in
kullanilir. Grafigin yatay ekseni degerlerini, dikey ekseni otokorelasyon katsayilarini temsil
eder. Bu tilir bir grafik, otokorelasyonun hangi degerlerler de istatistiksel olarak anlamli

oldugunu gosterir.
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Gecikme: Bu, otokorelasyonun hangi gecikme diizeyine iliskin oldugunu gosterir. Ornegin,
gecikme 1, bir 6nceki veri noktast ile su anki veri noktasi arasindaki otokorelasyonu temsil

eder.

ACF: Bu, belirli bir gecikme diizeyinde otokorelasyonunun siddetini gdsterir. Ornegin,

gecikme 1 i¢in ACF degeri 0.077'dir.

PAC: Bu, otokorelasyonun diger gecikmelerle iligkisini kontrol eder. PAC, otokorelasyonun

"temizlenmis" bir degerini sunar.

Q-Stat: Bu, bir grup gecikme diizeyi i¢in toplam otokorelasyonun anlamliligini
degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu, bir gecikme diizeyinin veya belirli bir araligin toplam
otokorelasyonunun istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini kontrol etmek igin

kullanighdir.

Olasihk: Bu, Q-Stat degerinin anlamliligm belirler. Ozellikle, diisiik olasilik degerleri

(0.05'ten kiigiik), otokorelasyonun istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 4.7. ARCH (otoregresif kosullu degisen varyans) sonuglari

Test Adi Istatistik Degeri Olasilik(p-degeri)
F-istatistigi (5,19) 2.266958 0.0892
Goz*R2 (5) 9.341412 0.0962

Degisen varyans sonuglarina bakildiginda, F-istatistik: Bu istatistik, ARCH etkisinin
varhgmi veya yoklugunu degerlendirmek igin kullanilir. Bu durumda, F-istatistik

2.266958'dir.

F-istatistigi (5,19): Bu, F-istatistik i¢in olasilik degerini ifade eder. 0.0892 olasilik degeri,
ARCH etkisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirler. Genellikle 0.05'ten

kiictik bir olasilik degeri, etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Go6z*R2 (5): Bu deger, ARCH etkisinin siddetini 6lger. Burada, G6z*R2 (5) degeri
9.341412'dir.

Sonug olarak, bu tabloya gore, ARCH etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
sonucuna varabiliriz, ¢linkii F-istatistigi (5,19) G6z*R2 (5) degerleri her ikisi de 0.05'ten
biiyiik.
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Tablo 4.8. Model secim kriterleri tablosu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model124: ARDL(1, 1, 1,0, 2)
Model115: ARDL(1, 1, 2,0, 2)
Model43: ARDL(2, 1, 1,0, 2)
Model121: ARDL(1, 1, 1,1, 2)
Model153: ARDL(1, 0, 1, 0, 0)
Model97: ARDL(1, 2, 1, 0, 2)
Model151: ARDL(1,0, 1,0, 2)
Model118: ARDL(1, 1,1, 2, 2)
Model126: ARDL(1, 1, 1, 0, 0)
Model70: ARDL(2, 0, 1,0, 2)
Model45: ARDL(2, 1, 1, 0, 0)
Model145: ARDL(1, 0, 1, 2, 2)
Model148: ARDL(1,0, 1, 1, 2)
Model150: ARDL(1, 0, 1, 1, 0)
Model136: ARDL(1, 0, 2, 2, 2)
Model152: ARDL(1, 0, 1,0, 1)
Model72: ARDL(2, 0, 1,0, 0)
Model144: ARDL(1, 0, 2, 0, 0)
Model40: ARDL(2, 1,1, 1, 2)
Model88: ARDL(1, 2, 2,0, 2)

Model Segim Kriterleri Tablosuna bakildiginda, ARDL modeline F sinir testi uygulanabilmesi

i¢cin gecikme uzunlugu belirlenmis ve bilgi kriterleri incelenmistir. Bu ¢ercevede en kiiciik

degeri iceren ARDL modeli belirlenmistir. Tablo 4.8'daki model se¢im kriterleri sonuglarina

gore, se¢im i¢in en uygun gecikme uzunlugunun (1,1,1,0,2) oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.9. ARDL uzun dénem katsay1 tahmin sonuglart

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasihk
C -6.737786 2.168750 -3.106760 0.0064
@TREND 0.003812 0.004141 0.920446 0.3702
LNFG (-1)* -0.912985 0.198879 -4.590662 0.0003
EBUY (-1) 0.010918 0.004188 2.607022 0.0184
LNDYY (-1) 0.024248 0.019450 1.246707 0.2294
LNKUR** 1.171317 0.548226 2.136560 0.0475
LNPK (-1) 0.109720 0.043770 2.506737 0.0226
D (EBUY) 0.006278 0.002266 2.771142 0.0131
D (LNDYY) -0.058481 0.031191 -1.874928 0.0781
D (LNPK) 0.131685 0.038248 3.442926 0.0031
D (LNPK (-1)) 0.070775 0.034811 2.033128 0.0580

Tablo 4.9. ARDL (1, 1, 1, 0, 2) modelinin uzun dénem katsay1 tahmin sonuglarmni gosterilmektedir.
ARDL modeli, degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisini Tablodaki katsay1 degerleri,
bagimli degiskenin (LNFG) uzun donemde bagimsiz degiskenlerle olan iliskisini gosterir.
Standart hata degerleri, katsayilarin tahmin edilmesindeki varyansi gosterir. T-Istatistigi
degerleri, katsayilarin sifirdan farkli olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir. Olasilik

degeri ise, t-Istatistigi degerinin p-degeridir ve belirli bir anlamlilik diizeyiyle karsilastirlir.

Tabloya gore, 0,05 anlamlilik diizeyinde, LNFG, EBUY, LNKUR ve LNPK degiskenleriyle
uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu, bu

degiskenlerin finansal gelismeyi etkiledigini gostermektedir.

Tablo 4.10. Uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasilik
EBUY 0.011959 0.004610 2.594328 0.0189
LNDYY 0.026559 0.021879 1.213914 0.2414
LNKUR 1.282953 0.549542 2.334585 0.0321
LNPK 0.120177 0.041477 2.897445 0.0100

Tablo 4.10°da ise, uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari, hata diizeltme terimi harig tutularak yeniden
hesaplanmistir. Bu tabloda, LNFG degiskeni bagimli degisken olarak alinmistir. Tabloya
gore, 0,05 anlamlilik diizeyinde, LNFG, EBUY, LNKUR ve LNPK degiskenleriyle uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu, bu
degiskenlerin finansal gelismeyi etkiledigini gosterir. LNDY'Y degiskeni ise uzun dénemde
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu, bu degiskenin finansal gelismeyi etkilemedigini

gostermektedir.
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Es- biitiinlesme denkleminin formiilii:

EC=LNFG—( 0,0120xEBUY+0,0266XLNDY Y+1.2830xLNKUR+0.1202xLNPK)

Bu denklem, uzun vadeli baglantilar1 tanimlar ve belirtilen katsayilarin katkilarim

yansitmaktadir.

Tablo 4.11. F-bounds testi sonuglari

Test istatistik ~ Deger Anlam I (0) I (1)
Asimptotik n=1000
F-istatistik 5.413545 10% 3.03 4.06
K 4 5% 3.47 457
2.5% 3.89 5.07
1% 4.4 5.72
Gozlem sayisi 28 Sonlu érneklem: n=35
10% 3.374 4512
5% 4.036 5.304
1% 5.604 7.172
Sonlu 6rneklem: n=30
10% 3.43 4.624
5% 4.154 5.54
1%

F-bounds test sonuglarma bakildiginda, bu test, ARDL modelinin sinirlarin1 degerlendirmek i¢in

kullanilir. Test sonucunda elde edilen F-istatistik degeri ve p-degerleri, modelin hangi

donemde seviyeler arasindaki iligskiyi icerdigini belirler. Test, asimptotik ve smirl

ornekleme icin sonuglar1 sunar. Ornegin, 5% &nem diizeyinde, n=28 &rnekleminde sinirlar

testi sonucu | (1) olarak yorumlanir. Sonug olarak, smirlar testinin sonuglari, seviyeler

arasinda iligskinin oldugunu gostermektedir. Bu, modelin uzun vadeli baglantilar1 temsil

ettigini gosterir. ARDL modelinin sonuglari, uzun vadeli iliskileri ve modelin sinirlarin

degerlendirme konusunda 6nemli bilgiler saglamaktadir.
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Tablo 4.12. ARDL kisa donem katsay1 tahmin sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasiik
C -6.737786 1.172920 -5.744453 0.0000
@TREND 0.003812 0.001375 2.772707 0.0130
D (EBUY) 0.006278 0.001592 3.944304 0.0010
D (LNDYY) -0.058481 0.019020 -3.074643 0.0069
D (LNPK) 0.131685 0.022163 5.941551 0.0000
D (LNPK (-1)) 0.070775 0.029392 2.408000 0.0277
CointEq (-1) * -0.912985 0.157889 -5.782439 0.0000
Istatistik Deger

R-kare 0,794517

Diizeltilmis R-kare 0.735808

Regresyonun SE’si 0.040260

Akaike bilgi kriteri -3.374599

Toplam kare ikamet 0.034038

Schwarz kriteri -3.041548

Giinliik olasihg: 54.24439

Hannan-Quinn Kriteri. -3.272782

F istatistigi 13.53305

Durbin-Watson'un istatistikleri 2.013208

Olasilik(F-istatistik) 0,000003

Tablodaki sonuclara gore, R-kare degeri 0.7945, diizeltilmis R-kare degeri 0.7358 ve F-
istatistigi 13.5331°dir. Tiim bu degerler, modelin bagimli degiskeni agiklamada basarili
oldugunu gostermektedir. Ayrica, modelin hata terimi, Durbin-Watson istatistigi 2.0132
oldugu i¢in otokorelasyon igermemektedir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisa donem
etkileri, t-istatistikleri ve olasilik degerleri ile test edilmistir. Bu testlere gore, EBUY,
LNDYY, LNPK ve LNPK’nin birinci gecikmesi, bagimli degisken olan LNFG iizerinde
anlaml kisa donem etkilere sahip oldugunu gdostermektedir. Sabit terim ve egilim de
anlamhdir. Katsayilarin isaretleri, beklentilerle uyumludur. Ekonomik biiylime arttik¢a,

finansal gelisme de artmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirrmlar azaldikga, finansal gelisme de azalmaktadir. Islem géren pay
senedi toplam1 ve islem goren pay senedi toplaminin birinci gecikmesi arttik¢a, finansal
gelisme de artmaktadir. Modeldeki uzun donem iliski, es biitiinlesme terimi olan CointEq ile

ifade edilmistir. Bu terim, bagimli degiskenin uzun donem dengesinden sapmasini
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6lgmektedir. Bu terimin katsayist, -0.9130°dur ve anlamlidir. Bu katsay1i, LNFG’nin uzun
donem dengesine dogru ayarlanma hizin1 gostermektedir. Bu katsaymin mutlak degeri,
LNFG’nin uzun dénem dengesine ne kadar hizli yaklagtigin1 gostermektedir. Bu durumda,
LNFG’nin uzun donem dengesine yaklagsma hiz1 yiiksektir. Her bir donemde, LNFG’nin

uzun dénem dengesinden sapmasi, %91,3 oraninda azalmaktadir.
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Sekil 4.1'deki CUSUM ve CUSUM Kare grafiklerindeki degerler %5 anlamlilik diizeyindeki bant

araliklari i¢erisinde yer almaktadir. Bu durum, parametrelerin anlamli oldugunu, katsayilarin

istikrarli oldugunu ve modelin kararli oldugunu gostermektedir. Bu baglamda elde edilen

bulgularin istikrarli ve giivenilir oldugu sodylenebilir. Anlamhilik diizeyi %5 olarak

secildiginde, CUSUM grafikleri, modelin tahmin parametrelerinin degisimlerini izleyerek

bu degisimlerin anlamliligin1 degerlendirir. Eger grafikteki degerler belirli bir anlamlilik

diizeyindeki bant i¢cinde kaliyorsa, modelin tahmin parametreleri anlamli ve istikrarl kabul

edilebilir.

Tablo 4.13. Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon sonuglari

AC PAC Q-Stat Prob*

o o 1 0.041 0.041 0.0526
o o 2-0.007 -0.009 0.0543
L L 3-0.137-0.137 0.6882
P P 4 0.119 0.133 1.1809
P P 5 0.134 0.125 1.8361
o o 6 0.030-0.001 1.8709
. PR 7 0.181 0.224 3.1763
L L 8-0.140-0.151 3.9976
. P 9 0.080 0.078 4.2817
L L 10-0.090 -0.072 4.6601
.| o 11 0.118 0.035 5.3448
o o 12 0.035 0.041 5.4081
L L 13-0.104-0.145 6.0183
T T 14-0.111-0.110 6.7604
o o 15-0.045 0.028 6.8931
L HH 16-0.131-0.293 8.0980
o P 17 0.012 0.132 8.1096
o o 18 0.024-0.024 8.1573
L L 19-0.072-0.103 8.6437
L o 20-0.172-0.027 11.739
| o 21-0.057-0.019 12.133
| o 22-0.011-0.057 12.150
L o 23-0.101-0.033 13.873
L L 24.-0.096-0.180 15.807
L o 25-0.097 0.059 18.431
o o 26 0.051 0.008 19.526
o P 27 0.048 0.088 21.472

0.819
0.973
0.876
0.881
0.871
0.931
0.868
0.857
0.892
0.913
0.913
0.943
0.945
0.944
0.961
0.946
0.964
0.976
0.979
0.925
0.936
0.954
0.930
0.895
0.824
0.813
0.764
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Tablodaki sonuglara gore, zaman serisi verilerinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlari, su 6zellikleri gdstermektedir: Zaman serisi verileri, rastgele degildir. Rastgele
verilerde, otokorelasyonlar tiim gecikmeler i¢in sifira yakin olurdu. Tabloda, bir¢ok gecikme
icin anlamli otokorelasyonlar vardir. Bu, zaman serisi verilerinin ge¢mis degerlerinden
etkilendigini gdstermektedir. Zaman serisi verileri, duragan degildir. Duragan verilerde,
otokorelasyonlar uzun gecikmeler icin sifira yaklasirdi. Tabloda, uzun gecikmeler i¢in de
anlamli otokorelasyonlar vardir. Bu, zaman serisi verilerinin ortalama ve varyansinin
zamanla degistigini gosterir. Zaman serisi verileri, mevsimsel bir desene sahiptir. Mevsimsel
verilerde, otokorelasyonlar mevsimsel periyodun katlar1 i¢in yliksek olurdu. Tabloda, 12.
gecikmede anlamli bir otokorelasyon vardir. Bu, zaman serisi verilerinin yillik bir
mevsimselligi oldugunu gosterir. Zaman serisi verileri, dogrusal bir egilime sahiptir.
Egilimli verilerde, kismi otokorelasyonlar uzun gecikmeler i¢in sifira yaklagsmazdi. Tabloda,
uzun gecikmeler i¢in de anlamli kismi otokorelasyonlar vardir. Bu, zaman serisi verilerinin

dogrusal bir egilimi oldugunu gosterir.

Tablo 4.14. Heteroskedasticity testi: ARCH

Test Adi F-Statistik  Prob. Obs*R- Prob. Chi-

F(5,17) squared Square(5)
ARCH Heteroskedasticity 0.400617 0.8416 2.424393 0.7878
Test

Heteroskedasticity testi: ARCH, bir zaman serisinin hata terimlerinin varyansinin zamana bagl
olarak degisip degismedigini test etmek i¢in kullanilan bir istatistiksel testtir. Bu test, hata
terimlerinin otoregresif kosullu heteroskedastik (ARCH) bir siirece sahip olup olmadigini
belirler. ARCH siireci, hata terimlerinin varyansinin ge¢mis degerlerine bagli oldugu
anlamina gelir. Bu durumda, hata terimleri rastgele yliriiylise benzemez ve soklarin kalict

etkilerinin var oldugunu sdylemektedir.

Heteroskedasticity testi: ARCH, F-istatistigi veya Obs*R-kare istatistigi kullanarak yapilir.
Bu istatistikler, sifir hipotezi olan hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu hipotezi ile
alternatif hipotezi olan hata terimlerinin ARCH siirecine sahip oldugu hipotezi arasinda bir
karsilastirma yapar. Eger istatistik degeri kritik degerden biiylikse veya p-degeri belirlenen
anlamlilik diizeyinden (genellikle %1, %5 veya %10) kiiclikse, sifir hipotezi reddedilir ve
zaman serisinin heteroskedastik oldugu sonucuna varilir. Aksi takdirde, sifir hipotezi

reddedilemez ve zaman serisinin homoskedastik oldugu sonucuna vartlir.
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Series: Residuals
5 Sample 12/01/1993 12/01/2020

oI I.IIIIII
-0.06 02 000  0.02

-0.04  -0.
Sekil 4.2. Tanimlayic istatistikler grafigi

Observations 28

Mean 3.32e-17
Median 0.003724
Maximum 0.070319
Minimum -0.066755
Std. Dev. 0.035506
Skewness 0.028305

I. .. Kurtosis 2.556883

0.04 0.06 0.08 Jarque-Bera  0.232817
Probability 0.890111

w

N

[N

ARDL modelinin serisinin normal dagilim gosterip gostermedigini degerlendirmek
amactyla basiklik (kurtosis), c¢arpiklik (skewness) ve Jarque-Bera analiz sonuglarina
bakilmaktadir. Normal bir dagilima sahip bir seri, basiklik degerinin yaklasik olarak 3,
carpiklik degerinin ise yaklagik olarak 0 olmasi ve Jarque-Bera degerinin belirli bir esik
degerden kiiciik olmasi beklenir. Ayrica, bu testin olasilik degerinin 0.05'ten biiyiik olmasi,
serinin normal dagilima daha yakin oldugunu gosterir. Bu verilere dayanarak su sonuglar
elde edilmistir: Carpiklik ve basiklik degerleri sirastyla O ve 3'e yakin, Jarque-Bera degeri
belirli bir esik degerin altinda ve olasilik degeri 0.05'ten biiyiik. Bu durumlar g6z 6niine
alindiginda, ARDL modeli serisinin normal bir dagilim sergiledigi tespit edilmistir. Sekil

4.2'teki tanimlayic istatistik grafigi de bu sonucu desteklemektedir.
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Tablo 4.15. Ramsey RESET test sonuglari

Test Istatistigi Deger Serbestlik Derecesi  Olasilik
F-istatistigi 2.323096 (5, 12) 0.1075
ihtimal 18.95588 5 0.0020

Ramsey RESET testi, bir regresyon modelinin dogru fonksiyonel forma sahip olup olmadigini
test etmek icin kullanilan bir istatistiksel testtir. Bu test, bagimli degiskenin tahmin edilen
degerlerinin iistel ifadelerinin bagimli degiskeni aciklamada ek giice sahip olup olmadigini
kontrol eder. Testin mantigi, bagimli degiskenin tahmin edilen degerlerinin iistel ifadelerinin
bagimli degiskeni agiklamada giiclii olmas1 durumunda, modelin veri iireten slireci daha iyi
yakalamak i¢in polinom veya bagka bir listel fonksiyonel forma ihtiya¢ duydugudur. Ramsey
RESET testi i¢in F-istatistigi 2.323096°dir ve p-degeri 0.1075°tir. Bu degerler %10
anlamlilik diizeyindeki kritik deger olan 3.03’ten kiigiik oldugu ig¢in sifir hipotezi

reddedilemez ve modelin dogru fonksiyonel forma sahip oldugu sonucuna varilir.
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SONUCLAR VE ONERILER
Ulke ekonomilerinde, biiyiimenin siirdiiriilebilir ve istikrarli bir sekilde saglanabilmesi i¢in
bliyiik yatirimlarin yapilmasi ve bu biiyiik yatirimlar i¢in de finansman gerektirmektedir. Bu
yatirimlar1 finanse etmek i¢in gerekli olan kaynaklar, ancak tasarruflar yoluyla
saglanabilmektedir. Ancak tasarruflarin ekonomi igerisinde etkin bir sekilde bir araya
getirilmesi ve biiyiikk yatirimlarin finanse edilmesi, ancak gelismis bir finansal sistem

araciligryla miimkiin olabilmektedir.

Ulke ekonomilerinde, kaynaklar sinirlidir ve bu nedenle tasarruflarin tesvik edilip
artirtlmas1 énemlidir. Iste burada gelismis bir finansal sistem devreye girer. Bu sistem,
tasarruflarin  ekonomiye yonlendirilmesini kolaylastirir ve bu tasarruflarin  verimli

yatirimlara doniistiiriilmesine olanak tanimaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, ekonomik biiyiime ve kalkinma hedeflerine ulasmak
icin bu fonlara erisim saglamak oOnemlidir. Ancak bu, finansal sistemin gelismesini
gerektirmektedir. Gelismis bir finansal sistemde, yatirrm fonlarinin maliyetleri diisiiktiir,

finansal arag ¢esitliligi zengindir ve aracilik maliyetleri minimum seviyededir.

Gelismekte olan iilkeler, bu tiir bir finansal sistemi olusturarak tasarruflari artirabilirler. Bu
tasarruflar daha sonra yatirimlara doniiserek ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir. Ancak,
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki bu siki iligkinin basarisi, tasarruflarin artig

miktarina ve bu tasarruflarin etkili yatirimlara donlisme derecesine baglhidir.

Her iilkenin finansal gelismislik seviyesi farklidir ve bu seviyeyi degerlendirmek i¢in ¢esitli
gostergeler kullanilmaktadir. Her {ilkenin ekonomik yapisi, finansal sistemi ve hedefleri
farkli oldugundan, finansal gelismislik seviyesini 6l¢mek zorlu bir goérev olabilmektedir.
Ancak finansal sistemin gelismesi, ekonomik biiylimeyi tesvik etme potansiyeli tasir ve bu

nedenle bu konu ekonomik politika yapicilari igin biiylik 6nem tagimaktadir.

Calismada 1991-2020 donemi Tiirkiye’de finansal gelismeyi etki eden dogrudan yabanci
yatirimlar, ekonomik biiylime, kiiresellesme ve Piyasa Kapitalizasyon degiskenlerinin
ARDL sinir testi yaklagimi ile tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla ¢alismada, Finansal
Gelisime Endeksi kullanilmistir. Bu endeks IMF (Uluslararas1 Para Fonu) tarafindan
olusturulmus bir 6l¢iittiir. Bu endeks, finansal kurumlarin ve piyasalarin derinligi, etkinligi,
erisimi ve verimliligi gibi dort boyutu kapsayan kapsamli bir Olgiittiir. Aciklayict
degiskenlere ait verilerin agiklamalar1 su sekilde, DYY (Dogrudan Yabanci Yatirimlar),

EBUY (Ekonomik Biiylime) ve PK (Piyasa Kapitalizasyonuna) ait veriler, Diinya
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Bankasi’ndan alinmistir. Bu degigkenler, finansal gelismenin belirleyicileri olarak
literatiirde sik¢a kullanilan ve Tirkiye i¢in O6nemli olan degiskenlerdir. Kiiresellesme
Endeksine ait veriler, ETH Ziirich Universitesi’nden temin edilmistir. Calisma kapsaminda
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve degiskenlerin birbiriyle olan korelasyon bilgisine
yer verildikten sonra sirasiyla, ADF testi ve ARDL uzun donem katsayilarina, kisa donem
hata diizeltme katsayilarina ve ARDL test sonuglarina yer verilmistir. Son olarak ¢alismada
elde edilen uzun doénem katsayilarinin kararliligini sinamak amaciyla CUSUM ve
CUSUMSQ grafiklerine yer verilmistir. Analiz bulgularinda, ARDL Uzun Dénem Katsay1
Tahmin Sonuglarinin 0,05 anlamlilik diizeyinde, LNFG, EBUY, LNKUR ve LNPK
degiskenleriyle uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip oldugu
gbzlemlenmistir. Bu degiskenlerin finansal gelismeyi etkiledigini gostermektedir. Yalniz
LNDYY degiskeni uzun donemde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulgusuna

rastlanmistir. Bu, bu degiskenin finansal gelismeyi etkilemedigini gostermektedir.

ARDL Kisa Dénem Katsay1 Tahmin Sonuglarina gore, R-kare degeri 0.7945, diizeltilmis R-
kare degeri 0.7358 ve F-istatistigi 13.5331°dir. Tiim bu degerler, modelin bagimli degiskeni
aciklamada basarili oldugunu gdstermektedir. Ayrica, modelin hata terimi, Durbin-Watson
istatistigi  2.0132 oldugu icin otokorelasyon icermemektedir. Modeldeki bagimsiz
degiskenlerin kisa donem etkileri, t-istatistikleri ve olasilik degerleri ile test edilmistir. Bu
testlere gore, EBUY, LNDYY, LNPK ve LNPK’nin birinci gecikmesi, bagimli degisken
olan LNFG iizerinde anlaml1 kisa donem etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Sabit terim
ve egilim de anlamhdir. Katsayilarin isaretleri, beklentilerle uyumludur. Ekonomik biiylime
arttik¢a, finansal gelisme de artmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar azaldikga, finansal
gelisme de azalmaktadir. Piyasa kapitalizasyonu ve Piyasa kapitalizasyonun birinci
gecikmesi arttikca, finansal gelisme de artmaktadir. Modeldeki uzun donem iliski, es
biitlinlesme terimi olan CointEq ile ifade edilmistir. Bu terim, bagimli degiskenin uzun
donem dengesinden sapmasini 6lgmektedir. Bu terimin katsayisi, -0.9130’dur ve anlamlidir.
Bu katsay1i, LNFG’nin uzun dénem dengesine dogru ayarlanma hizin1 gostermektedir. Bu
katsaymin mutlak degeri, LNFG’nin uzun dénem dengesine ne kadar hizli yaklastigini
gostermektedir. Bu durumda, LNFG’nin uzun dénem dengesine yaklasma hiz1 yiiksektir.
Her bir donemde, LNFG’nin uzun donem dengesinden sapmasi, %91.3 oraninda

azalmaktadir.

Analiz ve literatiir sonucglarina dayanarak gelistirilebilecek politika Onerisi su sekilde,

Ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu
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iliski, finansal piyasalarin ekonomik faaliyetleri desteklemesi, kaynak dagilimini
lyilestirmesi ve verimliligi artirmasi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, ekonomik
bliytimeyi destekleyici politikalar uygulamak, finansal gelismeyi de tesvik edecektir.
Ornegin, makroekonomik istikrar1 saglamak, altyap1 yatirimlarini artirmak, egitim ve saglik
hizmetlerini iyilestirmek gibi politikalar, ekonomik biiylimenin yani sira finansal gelismenin
de 6n kosullarindandir. Bir diger dnemli belirleyici de piyasa kapitalizasyon miktaridir.
Piyasa kapitalizasyon miktari, sermaye piyasalariin gelismisligini ve derinligini gosteren
bir gostergedir. Piyasa kapitalizasyon miktarinin artisi, finansal gelismeyi desteklemektedir.
Bu nedenle, sermaye piyasalarini gelistirmeye yonelik dnlemler alinabilir. Ornegin, sermaye
piyasas:t kurallarin1 giiclendirmek, seffafligi artirmak, kurumsal yoOnetimi iyilestirmek,
piyasa katilimcilarint korumak gibi Onlemler, sermaye piyasalarinin gelisimine katki
saglayabilmektedir. Bir diger belirleyici degisken olan kiiresellesmedir. Bu ¢ercevede,
ticaret politikalarinin serbestlestirilmesi Onceliklidir, ¢linkii bu yaklasim uluslararasi
ticaretin oniindeki engelleri kaldirarak ekonomik entegrasyonu artirabilmektedir. Ayni
zamanda, uluslararas1 yatirimlari ¢cekmek icin diizenlemelerin iyilestirilmesi gereklidir; bu,
yabanci yatirimcilara giiven saglar ve yerel ekonomilere yeni kaynak akislarini
saglamaktadir. Teknolojik yeniliklere yapilan yatirimlar, endiistriyel doniistimii hizlandirir
ve uluslararasi pazarda rekabet giiclinii artirabilmektedir. Bu politika onerileri, Tiirkiye'nin
finansal gelisimini ve ekonomik biiyiimesini desteklemek i¢in ¢esitli degiskenlerin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Her bir degiskenin 6zel kosullarini ve etkilerini gbz Oniinde
bulundurarak bu politikalarin uygulanmasi, daha siirdiiriilebilir ve dengeli bir ekonomik

bliyiime i¢in son derece 6nemlidir.
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