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Abstract

In this study, the effects of credit volume, stock market trading volume and currency protected deposit (CPD)
system on financial deepening (M2/M1) of the Turkish economy for the period 2010M1:2023M2 (T=158) are
analyzed by Structural VAR (SVAR) method. According to the findings, credit volume shocks have a significant
effect while the effect of stock market trading volume is limited. In advanced financial systems, the M2/M1 ratio
hovers between 4 and 6. The financial deepening ratio, which was measured as 4.86 at the beginning of the
analyzed period, was at its lowest level of 2.41 in 2021M12 when the CPD system was announced. After the
implementation of the CPD system, the financial deepening ratio improved slightly to 2.67. At the same time, the
existence of structural change before and after the CPD system is found to be significant according to the Chow
test. On the other hand, when the developments in financial markets are analyzed, the significant increase in credit
volume was not reflected positively on financial deepening. The inflationary process in recent years has had a
significant impact on this process. In conclusion, inflationary expectations and the increase in asset purchases are
the main factors behind the decline in financial deepening in the Turkish economy. Although the CPD system has
been reasonably successful, rationally based policies are needed to replace this practice, which is expected to be
temporary, as well as to strengthen financial deepening.

1 Giris

Shaw ve McKinnon (1973) finansal derinlesmeyi, bir ekonomide finansal hizmetlerin devami ve erisilebilirligini
artirarak, toplumun tiim diizeylerine uygun hale getiren finansal hizmetleri gelistirmek olarak tanimlamaktadir. Bu
kavram finansal piyasalarin biiyiikligi, cesitliligi ve karmasiklig ile dlgiilebilir. Finansal derinlesme siireci ise,
kredi genislemesi, sermaye piyasalarinin biiyiimesi, finansal kurumlarin ¢esitlendirilmesi ve finansal yeniliklerin
ortaya ¢ikmast gibi faktorleri de icermektedir. Finansal derinlesmenin gelisim siireci ele alindiginda temelinde
finansal serbestlesme hareketlerinin baglangict ile baglantili oldugu goriilmektedir. Finansal serbestlesmenin
basarisi ise gerekli kurumsal alt yapi, finansal derinlesme ve finansal genigleme olmak iizere iic asamadan
olusmaktadir. Finansal liberallesme sonucu, finansal hizmetlerin ve araglarin artmasi, ¢esitlenmesi, araglarin daha
fazla ve etkin kullanilir hale gelmesiyle finansal derinlesme gergeklesebilecektir (Mollaahmetoglu,2016).

Kur korumali mevduat, yatirimeilara déviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi koruma saglayan bir finansal
enstriiman sunmak iizere sisteme eklenmistir. Ozellikle déviz kurlarmin istikrarsiz oldugu veya belirsizliklerin
yiiksek oldugu donemlerde, yatirimeilar kur korumali mevduata yonelebilirler. Bu enstriiman, déviz kurlarindaki
olumsuz hareketlerden korunmay1 saglamasi nedeniyle gesitli risk yonetimi stratejilerinin bir pargasi olarak tercih
edilebilir. Finansal derinlesme ile kur korumali mevduat arasindaki iliski karmasiktir ve bir¢ok faktorii igerir. Genel
olarak, finansal derinlesme arttik¢a, finansal piyasalarda sunulan gesitli tiriinler ve hizmetlerin sayisi da artar. Bu
da kur korumali mevduat gibi risk yonetimi enstriimanlarinin ortaya ¢ikmasina ve popiilerlik kazanmasina olanak
tanir.

Finansal derinlesme ile kur korumali mevduat arasindaki iligki, iki ana faktor {izerinde etkili olabilir. Birincisi,
finansal derinlesme ile birlikte finansal okuryazarligin artmasi ve yatirimcilarin finansal enstriimanlar hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olmasidir. Bu, yatirimeilarin risk yonetimi ve korunma amactyla kur korumali mevduata
ilgi duymasini saglayabilir. Ikinci faktor ise finansal piyasalardaki likiditenin artmasidir. Finansal derinlesme ile
birlikte daha fazla yatirime1 ve finansal kurumun piyasaya katilmasi likiditeyi artirabilir. Bu da kur korumali
mevduatin likidite saglama ve doviz risklerinden korunma amaciyla tercih edilmesini tesvik edebilir.

Finansal sistemin ekonomik biiylime i¢in 6nemi konusunda iktisat¢ilar genellikle destekleyici yonde olan farkli
gorislere sahiplerdir. Bagehot (1873) ve John Hicks (1969), sermayenin “muazzam isler” i¢in seferber edilmesini
kolaylastirarak Ingiltere'de sanayilesmenin ateslenmesinde kritik bir rol oynadigimi savunmaktadir. Schumpeter
(1912) caligmasi, iyi isleyen finansal aracilarin genel ekonomik verimliligi artirabilecegi goriisiini
desteklemektedir. Mali aracilik, fonlar1 bir araya toplayarak ve tahsis ederek, ekonomik kalkinma igin gerekli
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bilesenler olan girisimciligi ve yeniligi tesvik eder. Buna karsilik, Robinson (1952) ise “girisim nereye giderse
finans da onu takip eder” goriisiinii savunmaktadir. Bu goriise gore, ekonomik gelisme, belirli finansal diizenleme
tiirleri igin talepler yaratir ve finansal sistem bu taleplere otomatik olarak cevap vermektedir. Baz1 iktisatcilar ise
finans-biiytime iliskisinin 6nemli olduguna inanmamaktadir. Lucas (1988), iktisat¢ilarin ekonomik biiyiimede mali
faktorlerin roliinii “cok fazla vurguladiklarini”, kalkinma iktisat¢ilarinin ise mali sistemin rolii hakkindaki
stiphelerini sik sik goz ardi ederek ifade ettiklerini ileri stirmektedir (Chandavarkar, 1992).

Finansal liberalizasyon, finansal sektoriin serbestlestirilmesi seklinde ifade edilmektedir. Arz kaynakli para
talebini yonlendirmek i¢in mali kaynaklarin arttirilmas: ve ekonomide yatirim yapmak i¢in uygun ortamin
olusturulmasi olmak {izere iki sekilde gergeklestigi varsayilir. McKinnon (1973) ve Shaw’in (1973) onciiliigiinii
yaptigi1 finansal liberallesme teorisi, biiyiimeyi hizlandirmanin etkili yolu olarak finansal sektoriin de liberallesmesi
gerektigini savunmaktadir. Teoriye gore finansal piyasalarin serbestlesmesi, tasarruf sahipleri ve yatirimecilar
tarafindan finansal araciligin artan kullanimini1 ve ekonominin parasallasmasini yansitan finansal derinlesmeye
izin vermektedir. Bagka bir ifade ile finansal piyasadan kaynakli siirtiinmeleri azaltarak, yurtici tasarruflarin
artirtlmasi aracilig ile yabanci sermayeyi yurt i¢ine ¢ekilmesini saglamaktadir. Teoride, fiili faiz orani1 ne kadar
yiiksekse yani finansal derinlesme derecesi ne kadar yiiksekse, tasarrufunda o kadar fazla olacagi varsayimi kabul
edilir. Finansal tasarruf, finansal aracilik kurumu olmaksizin tasarruflarin dogrudan ilgili sektore yatirilmasina
olanak saglayarak daha verimli bir sekilde tahsis edilerek ve yatirima donistiirecektir (Thirlwall, 2005).
McKinnon-Shaw’in finansal serbestlesme teorisi de, gelismekte olan iilkelerde finansal varliklar birikimi ile
fiziksel sermaye birikimi arasinda ekonomik bilylimeye yol agan bir tamamlayicilik iligkisi oldugunu 6ne
stirmektedir (Attah-Botchwey vd. 2022).

Finansal sistemin gelismesi ekonomik gelismeyi pozitif yonde etkilemekte ise finansal derinlesme oraninin
yiiksek olmasi da ekonomi {izerinde pozitif etki olugturmasi beklenmektedir. Bu oranin diigiitk olmas1 halinde ise,
finansal derinlesme zayif olacagindan ekonomi iizerinde yaratacagi etki istenilen diizeyde olmayacaktir. Eger
finansal sistemin gelismesi ekonomik ilerlemeye yol agmiyor ise, bu oranlarin degismesi ekonominin gelismesi
lizerinde herhangi bir etki olusturmayacaktir. Bu nedenle finansal sistem ve finansal derinlesmenin ekonomik
ilerlemeye yol agip agmayacag literatiir de 6nemli bir tartigma konusudur. Bu ¢alismanin temel amaglarindan
birisi, finansal sistem ve kur korumali mevduat uygulamasinin finansal derinlesme iizerinde yol acacag etkiyi
incelemektir. Bir digeri ise, Tiirk finans sistemi hakkinda bilgiler verilerek Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalari
da ayr1 bir baglik altinda incelemektedir. Caligmamiz finansal derinlesmenin gostergelerinin incelendigi sonraki
boliimiin ardindan, 6l¢iim ve literatiir degerlendirmelerine aktaracak ve sonrasinda analiz boliimii ile devam
edecektir. Caligma, sonug¢ ve oneri boliimii ile tamamlanacaktir.

2 Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Bir iilkede finansal derinlesmenin diizeyini anlayabilmek i¢in yapilacak ¢esitli 6l¢iimler bulunmaktadir. Bir
ekonomide finansal kurumlarm ve finansal araglarin ¢esitliligi derinlesme diizeyini anlayabilmek i¢in ¢ok 6nemli
gostergelerdir. Finansal derinlesmenin gostergeleri, genellikle asagidaki unsurlar iizerinde odaklanir (Yetiz, 2006);

Finansal Varhik Biiyiikliigii: Finansal derinlesme, ekonomideki finansal varlik biiyiikliigiiniin artmasiyla da
iliskilidir. Bu, bankalarim, sigorta sirketlerinin, menkul kiymetlerin ve diger finansal kuruluglarin toplam varlik
degerini ifade eder. Finansal varlik biiyiikliigii, ekonomideki tasarruflarin birikmesi ve yatirimlarin finansmani i¢in
daha fazla kaynagin saglanabilecegini gosterir.

Kredi Hacmi: Finansal derinlesmenin bir bagka 6nemli géstergesi, kredi hacmindeki artistir. Kredi hacmi,
ekonomik birimlerin finansman ihtiyaglarini karsilamak igin bankalardan veya diger finansal kuruluslardan
aldiklar1 kredi miktarini ifade eder. Finansal derinlesme ile birlikte kredi hacmi genellikle artar, ¢iinkii daha fazla
kaynak ve finansal enstriimanlar sunulur ve finansal erisim kolaylasir.

Menkul Kiymetler Piyasasi Gelisimi: Finansal derinlesme, menkul kiymetler piyasasinin biiylimesiyle de
iligkilidir. Halka agik sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degeri ve islem hacmi, finansal derinlesmenin bir
gostergesi olabilir. Aymi sekilde, tahvil piyasasinin biiyiikligii ve likiditesi de finansal derinlesmenin bir baska
olciitiidiir. Menkul kiymetler piyasasindaki gelismeler, sirketlerin sermaye artirimi yapma ve tasarruf sahiplerinin
yatirim yapma imkanlarini artirma potansiyelini gosterir.

Finansal Kuruluslar ve Cesitlilik: Finansal derinlesme, ¢esitli finansal kuruluslarin faaliyetlerindeki artisla da
iligkilidir. Gelismis bir finansal sisteme sahip olan ekonomilerde, bankalar, sigorta sirketleri, yatirnm fonlari,
emeklilik fonlar1 ve diger finansal aracilar etkin bir sekilde faaliyet gosterir. Bu kuruluglar, tasarruf sahipleri ve
yatirimeilar arasinda aracilik yaparak finansal islemlerin gergeklestirilmesini kolaylastirir. Dolayisiyla, finansal
derinlesme ile birlikte finansal kuruluslarin sayisi, ¢esitliligi ve faaliyetleri genellikle artar.

Finansal Enstriimanlarm Cesitliligi: Finansal derinlesme, ekonomideki finansal enstriimanlarin
cesitliligindeki artisla da iligkilidir. Finansal enstriimanlar, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda fonlarin
transferini ve risk yonetimini saglamak igin kullanilan araglardir. Ornegin, tiirev piyasalar, vadeli islem
sOzlesmeleri ve opsiyonlar gibi enstriimanlar finansal derinlesmenin bir gostergesi olarak kabul edilir. Bu
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enstriimanlarin ¢esitliligi, yatirrmeilarin riskleri yonetmelerini ve farkli yatirim segeneklerini degerlendirmelerini
saglar.

Finansal derinlegsmenin bu gostergeleri, bir ekonomide finansal sistemin gelisim diizeyini ve ekonomik
aktivitenin finansmanina erigimi 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. Fakat finansal derinlesme konusunda genel analiz
yapilirken, iilkelerin ekonomik kosullari, finansal regiilasyonlari, kurumsal yapilari ve diger faktorler de modele
dahil edilmesi gerekir. Finansal derinlesme genellikle agamali bir siireg olarak goriilmektedir. Bu agamalar, finansal
sistemin gelisimi ve ekonomik biiyiime ile iligkili olan ¢esitli faktorlerin birlesimini igerir. Finansal derinlesmenin
ilk agamas1 olarak da kabul edilen, bankacilik odakli derinlesme bankalarin ekonomide daha 6nemli bir rol
oynamaya bagladigi donemdir. Bu donemde bankacilik sektorii, tasarruflart toplamak ve yatirimlara finansman
saglamak icin ana araci haline gelir. Bankalarin miisterilere kredi verme, mevduat kabul etme ve 6deme islemleri
gibi temel faaliyetlerde bulundugu bir asamadir. Tiirkiye'deki finansal derinlesme siirecinin baslangicinda
bankacilik sektorii kamu ve 6zel bankalar belirleyici bir rol oynamistir. Bankacilik sektoriiniin genislemesi, kredi
hacminde artig ve bankalarin finansal aracilik faaliyetlerinin yayginlasmasiyla kendini géstermistir.

Finansal derinlesme siirecinde ikinci agama, sermaye piyasalariin gelismeye basladigi donemdir. Bu agamada,
hisse senetleri, tahviller ve diger menkul kiymetler gibi finansal enstriimanlar ve piyasalar ortaya ¢ikmaktadir.
Halka agik sirketlerin sayis1 artar, hisse senetleri ve tahvil piyasalar1 biiyiir ve buna bagli olarak iglem hacimleri
artmaktadir. Bu durum, sirketlerin sermaye artirimi yapma ve tasarruf sahiplerinin yatirim yapma imkénlarini
genisletme potansiyelini gosterir. Tiirkiye'de finansal derinlesme siirecinde sermaye piyasalarin gelisimi de
onemli bir adimdir. Borsa Istanbul (BI) ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) gibi piyasalar, sirketlerin
sermaye artirimi yapmast ve yatirimcilarin finansal enstriimanlarla islem yapmasi i¢in 6nemli bir platform
saglamaktadir. Ayrica, Tiirkiye'de tahvil piyasasinin biiyiimesi ve halka arzlarin artmasi da finansal derinlesme
stirecini desteklemistir.

Finansal derinlesmenin bir sonraki asamasi, finansal kurumlarin ¢esitliliginin arttigi dénemdir. Bu dénemde,
bankalarin yani sira sigorta sirketleri, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, risk sermayesi sirketleri gibi farkl tiirdeki
finansal kurumlar da faaliyet gdstermeye baslar. Bu kurumlar, farkli finansal hizmetler sunarak tasarruf sahipleri
ve yatirimcilar arasinda aracilik yapar ve finansal ¢esitliligi artirir. Son yillarda finansal derinlesmenin bir sonraki
asamasi olarak da ifade edilen finansal teknoloji (fintech) ve dijital inovasyon dikkate alinmaktadir. Finansal
teknoloji sirketleri, dijital 6deme sistemleri, kripto para birimleri, akilli sézlesmeler ve diger yenilikgi finansal
tirtinler ve hizmetler gelistirerek finansal sektore doniisiim getirmektedir. Bu asama, finansal erisim ve hizmetlere
erigimi kolaylastirabilir ve finansal derinlesmeyi artirabilmektedir.

1996-2001 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde yasanan gelismelerin kokleri 1980'li yillarin baginda
baglatilan finansal serbestlesme programina kadar uzanmaktadir. 1980'den dnce Tiirkiye'de bankalar ¢ok yiiksek
diizeyde regiile ediliyordu. Bankalarin neredeyse ii¢te biri devlete aitti ve hem mevduat hem de bor¢ verme
oranlarinda tavanlar vardi. Daha piyasaya dayali bir sistem yaratmak i¢in hiikiimet, 1980'ler boyunca devam eden
bir serbestlestirme programi baslatti (Ardi¢ ve Damar, 2006). 1990'larin basindan itibaren ise Tirkiye, finansal
sektoriinde liberallesme politikalarint daha da genisletmistir. Bu siiregte bankacilik sektoriinde diizenleyici
reformlar ve yabanci sermayenin girisi tesvik edildi ve rekabet ortamu iyilestirildi. 1990'lar ve 2000 yillar boyunca
da Tirkiye'de birgok kamu bankasi 6zellestirilerek, 6zel sektor bankalarinin sayisi artirtlmigtir. Ayrica, banka
birlegsmeleri ve satin almalari da finansal sektoriin ilerlemesinde 6nemli bir rol iistlenmistir.

3 Finansal Derinlesmenin Olgiilmesi

Finansal derinlesmenin hesaplanmasi konusunda birden fazla ol¢lim yontemi bulunmaktadir. “Finans
piyasalarinda faaliyette bulunan kurumlarm sayisinin ve gesitliliginin artmasi” ve “finansal ara¢ cesitliliginin
artmast” finansal derinlik gostergeleri arasinda kabul edilmektedir. Ancak, bu genel gostergelerin yani sira daha
secici gostergeler de mevcuttur. Segici gostergeler; miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, reel faiz, liriin ¢esitliligi
ve degisim maliyeti olmak iizere bes baslik altinda ele alinmaktadir (Oztiirk vd. 2010).

Gelismis finansal sistemler, insanlarin pozitif zaman tercihi oranlarini ve bir ekonomideki biiyiime firsatlarini
yansitan tesvik edici reel faiz oranlar iiretmelidir. McKinnon ve Shaw gibi finans sektorii teorisyenleri i¢in de bu
durum temel bir argiimandir. Faiz oranlar1 reel olarak pozitif olmasinin yani sira ekonomik beklentileri yeterince
yansitmalidir. Ornegin, nominal faiz oranlari, beklenen enflasyondaki degisiklikleri karsilayabilmelidir. Bu
nedenle, faiz oranlarmnin hem seviyesi hem de esnekligi 6nemlidir. Gelismemis ekonomilerdeki par¢alanmis
piyasalar, genellikle finansal varliklardaki tasarruflari engelleyen negatif reel mevduat oranlarina yol
acmaktadir. Reel faiz oranlari ile toplam tasarruflar arasindaki iligkiye dair ampirik kanitlar karigik olsa da, reel
faiz oranlari ile finansal tasarruflar arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Ayrica, finansal sistem gelistikce
finansal tirlinlerin karmasiklig1 da artmakta ve finansal risklerin daha dogru bir sekilde degerlendirilmesi nedeniyle
pazar parcalanmasi azalmaktadir. Diger bir ¢ikarim ise, bor¢ alan ve yatirimci segeneklerinin genisletilmesi ve
onlarin 6zel gereksinimlerine daha iyi uyan iiriinlerin bulunmasinin muhtemel olmasi ve bu da finans sektdriiniin
daha fazla kullanilmasin1 tegvik etmesidir. Ek olarak, getirisi piyasa tarafindan belirlenen enstriimanlar (6rnegin,
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devlet tahvilleri), tiirevler (6rnegin, finansal vadeli islemler) ve doviz iirlinleri gibi finansal iriinler, fiyatlart zaman,
piyasalar ve tilkeler arasinda iliskilendiren arbitraji kolaylastirir (Lynch,1996).

Finansal sistemler, optimal finansal derinlesmeyi desteklemek ve finans sektorii tarafindan emilen kit ekonomik
kaynaklarin miktarini en aza indirmek i¢in diisiik islem maliyetleri (6zellikle diisiik kredi aracilik maliyetleri)
gerektirir. Bu nedenle, mali sektor gelisiminin 6nemli bir amaci, tasarruf mevduatini toplama ve bunlari, kabul
edilebilir derecede diisiik bir temerriit olasilig1 ile gerekli getiriyi demeye istekli banka kredisi alicilarina aktarma
maliyetinin en aza indirilmesidir.

4  Literatiir Taramasi

Ilgili literatiirii inceledigimizde galismanin giris kisminda da belirttigimiz iizere birbirlerinden farkli olabilen
genis cercevede degerlendirme ve sonuglar bulundugu gériilmektedir. Ornegin, Schumpeter daha 1911 yilinda
finansal gelismenin ekonomik biiylimenin temel itici giicii oldugunu dair giderek artan bir konsensiisiin olusmakta
olduguna dikkat ¢ekmisti. Schumpeter (1911), finansal derinlesme ve kalkinmanin, fonlarin uygun sekilde tahsis
edilmesi, uygun projelerin degerlendirilmesi, risklerin yonetimi ve girisimcilerin denetlenmesi ve izlenmesi
yoluyla ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 yonlendirmede bir ara¢ oldugunu agiklamigtir. Shaw, (1973) ise finansal
derinlesme daha yiiksek yatirimlari, daha hizli yiikselen yasam standartlarin1 ve daha hizli biiylimeyi tesvik
etmektedir. Finansal sektoriin ekonomik biiylime i¢in neden bu kadar 6nemli olduguna dair bircok neden sunarlar.
Levine (2005) iyi isleyen bir finansal sektor piyasalarda ticareti kolaylastirir, kaynaklart en karli kullanimlarina
yonlendirir, yatirimlarla ilgili bilgi saglar ve riskleri ¢esitlendirir ve yonettigini savunmaktadir. Alrabadi ve
Kharabsheh'e (2016) gore finansal derinlesme, toplumun tim seviyelerine yonelik genis bir hizmet yelpazesi ile
finansal hizmetlerin c¢esitlendirilmesi olarak ifade edilir. Baska bir ifade ile ise tanimi likit para olarak
adlandirilmaktadir. Ekonomide ne kadar ¢ok likit para mevcutsa, siirdiiriilebilir biiylime i¢in o kadar ¢ok sans
vardir. Finans sektorii, bir lilkenin ekonomik kalkinmasinda kritik 6neme sahiptir. Gries vd. (2009), iilkelerin
genellikle finansal sektordeki hitkiimet miidahalesini azaltarak finansal gelismeyi ve finansal derinlesmeyi tesvik
ettigini savundu. Schumpeter (1911), Goldsmith (1969) ve Shaw (1973) bu iliskiyi genel olarak destekleyen
vurgulart ortaya koymuslardir. Beck vd. (2004), sanayi dallarindaki firmalarin biiyiiklik bakimindan
kompozisyonlarin1 dikkate almiglar ve mali gelismenin biiylik ve kiiciik firmalardan olusan sanayilerin
biliylimesine, finansal gelismenin kiiciik firmalarin biiylime kisitlarin1 ortadan kaldirdigr ve boylece kiigiik
firmalara bagimli sanayilerin bilylimesi iizerinde daha fazla etkili oldugunu tespit etmislerdir. Claessens ve Laeven
(2005) ¢aligmasinda ise, dis finansmana bagimli sanayilerin, bankacilik sektdriiniin rekabet¢i oldugu piyasalarda
daha hizl biiyiidiigii ve ekonomik biiylimeye destek verdigi sonucuna varilmaigtr.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), 1970-2004 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
iligkisini nedensellik testleriyle arastirmislar ve finansal derinlesmeden ekonomik biiyiimeye dogru nedenselligin
oldugu tespit edilmistir. Kandir vd. (2007), 1988-2004 doénemi i¢in finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeyi
desteklemedigi ve ekonomik biiylimenin finansal derinlesmeyi etkiledigi tespit edilmistir. Yiicel (2009)
calismasinda ise, 1997-2007 doénemi i¢in finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemis
ve analiz sonucunda sermaye piyasasi gelisiminin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisi oldugunu tespit
etmistir.

Oktayer (2007), Tiirkiye icin yaptig1 calismasinda, Borsa Kapitalizasyon Orani/GSMH, M2Y/GSMH, Devlet i¢
Borglanma Senetleri/Nominal GSYIH, Ozel Sektére I¢ Kredi/i¢ Toplam Kredi Hacmi ve 1987 fiyatlariyla kisi
basma reel GSYIH kullanarak, finansal derinlesme ile kisi basma reel GSYIH arasinda uzun vadeli bir iliski
olmadigim tespit etmistir. Oztiirk vd. (2010) calismasinda gelismekte olan piyasalarda finansal derinlesme ve
bliylime iligkisini analiz etmistir. Bu ¢alismada ele alman degiskenler banka kredileri/GSYH, M3/GSYH,
M2/GSYH, 6zel sektor kredileri/GSYH’dir. Analiz sonucunda banka kredileri/GSYH ile M3/GSYH ve piyasa
kapitalizasyon oranlarinin kisi basi geliri pozitif etkilemesi teoriyi desteklerken M2/GSYH ve 6zel sektor
kredileri/GSYH’nin biiyiimeyi negatif etkilemesi teorik tutarlilikla gelistigi tespit edilmistir.

Giines (2013) ¢aligmasinda 1988-2009 donemi i¢in finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
M2/GSMH degiskenini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda finansal derinlesmenin Tiirkiye'deki iktisadi
bliylimeye neden olduguna iligkin bir sonuca ulasamamistir. Ak vd. (2016) ¢alismasinda Tiirkiye i¢in 1989-2011
donemi finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda 1989
sonras1 donemde, ekonomik biiylimeden finansal derinlesmeye dogru ilerleyen tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu tespit edilmistir. Baska ifade ile finansal derinlesme ve ekonomik biliylime arasinda talep yonlii bir
nedensellik oldugu varsayimina ulasilmistir. Manga vd. (2016) Tiirkiye 6zelinde ele aldiklar1 ¢alismada finansal
gelisme ve ekonomik bilyilime arasinda ¢ift yonlii iliski oldugunu tespit etmistir. Sonmez ve Saglam (2018), 2001 -
2014 donemi i¢in 10 Avrupa Gegis Ekonomisindeki iliskiyi arastirtyor. Segilen iilkeler i¢in ele aldiklari donemde
finansal derinlesmeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlil bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Literatiirdeki bu pozitif iliski vurgularina paralel olarak, 1990'larda gelismekte olan iilkelerde bir finansal
serbestlesme dalgasi gelismistir. Ancak 2007-2008 kiiresel finansal krizinin ekonomik biiytimenin 6niinde yarattigi
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engeller, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif iligkiyi sorgulatmis ve finansal derinlesmenin
asir1 boyutlara ulagmasi durumunda kaynaklarin verimsiz dagilimina yol agacagi ve bunun da ekonomik bilyliimeyi
olumsuz etkileyecegi yoniinde hararetli bir tartisma baslatmistir (Williams, 2019). Ornegin, Arcand vd. (2015),
133 gelismis ve gelismekte olan iilkeden olusan bir 6rneklem kullanarak finansal derinligin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini incelemis ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYH'nin %100'inii asmas: durumunda finansal
derinlesmenin ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Law
ve Singh (2014), 87 gelismis ve gelismekte olan tilke drnegini kullanarak finansal gelismenin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini incelemistir. Caligmalarinin sonuglari, 6zel sektdre verilen kredi GSYIHmin %90'ma
ulastiginda finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi azalttigin1 gostermektedir. Kar ve Pentecost (2000)
calismasinda Tiirkiye’de 1963-1995 donemi igin finansal derinlesme ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismanin analiz sonucu finansal derinlesme ve ekonomik bilyiime iligkisinin yonii modele dahil
edilen degiskenlere gore ve finansal gelisme gostergesine bagli olarak degisebilecegi tespit edilmistir.

Finansal krizleri dahi tetikleyebilecegine iliskin gegmisten ve giiniimiizden bazi ¢alismalarin varligi konunun
ihtiyatla ele alinmasini gerekli kilmaktadir (Bkz. Robinson, 1952 ve Shah & Bhutta, 2014).

5 Ampirik Yontem ve Bulgular

Calismamizda Sims (1986), Shapiro ve Watson (1988), Bernanke (1986) tarafindan gelistirilen Yapisal VAR
(SVAR) modeli kullanilmaktadir.

5.1 Veri Seti
Calismanin ampirik yonteminde kullanilan degiskenler Tablo 1’de tanimlanmustir.

Degiskenler Degisken Tanimlari
Finansal Derinlesme(M2/M1) FINDER
Kredi Hacmi KREDI
Borsa Istanbul Islem Hacmi BIST

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimi

Finansal Derinlesme(M2/M1) ve Kredi Hacmi TCMB-EVDS, Borsa Islem Hacmi verileri Borsa Istanbul veri
tabanindan elde edilmistir.

5.2 Yapisal VAR (SVAR) Modeli
Ampirik yontemde i¢in iki degigkenli esanli dinamik modelden hareket edildiginde;

Yic= Y10 — by + Yy + Yioya: + it (1)
Y2t = Y20 — boryie + Y21yie1 + Y22y21-1 + €2t

Denklik (1)’de gosterilen denklem sistemleri Yapisal VAR formunu gostermektedir. yo = (yio, Y20)
gozlemlerinden olusan denklem sisteminde Ornegin Yy, finansal derinlesmeyi temsil ederken Y kredi hacmini
temsil etmektedir. Modelde €1 ve € ise hata terimlerini belirtmektedir. Denklik (1)’den ulasilan Yapisal VAR
matris formu Denklik (2)’de tanimlanmistir.

[ 1 blZ] [Ylt] _ [YIO] i [Yll YlZ] [Ylt — 1] " [Slt @)
b21 1 11Y2t Y20 Y21 Y2211lY2t—1 2t

veya yapisal VAR indirgenmis temel matris formuna ulagmak i¢in kullanilan denklem (3)’te gosterilmistir.
By:= Yo+ I'iyt1 + & (3

Denklik (3)’teki form B! ile garpilarak indirgenmis temel matris formuna ulasiimaktadir. Ulagilan matris formu
Denklik (4)’te gosterilmistir.

L1 1 —b12], _ .
B A[_b21 . | A= det(B) =1-p12 b21 @)

Sonug olarak indirgenmis yapisal VAR modelinde hata terimleri arasindaki etkilesim kisitlamalarla engellenerek
degiskenler arasindaki uzun donem iligkiler daha etkin bir sekilde tespit edilmektedir. Modelin matris formu
Denklik (5), ve katsay1 tahminlerinin gosterildigi matris formu Denklik (6)’da gosterilmistir.

FINDER] [ 1 0 00 eFINDER

KREDi | = |€C(1)) 1 0 O] * | ¢KREDI (5)
BisT 1 LC(2) €(3) 1 0 eBIST

[FINDER] [ 1 0 0 0 eFINDER

KREDi | = | 0.077263 1 0 Of * | eKREDI (6)
BisT | 1-0.092944 —-2.191295 1 0 eBIST
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Sekil 1°de etki-tepki fonksiyonu sonuglari gosterilmistir.
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Sekil 1: Etki-Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki fonksiyonunda bagimsiz degiskende meydana gelen bir birimlik standart sapmanin bagiml
degiskende yarattig1 degisim tespit edilmektedir. Etki-tepki fonksiyonundan elde edilen bulgulara gore kredi hacmi
ve Borsa Istanbul islem hacmindeki pozitif soklar finansal derinlesmeyi negatif etkilemektedir. Ancak finansal
derinlesmenin bagimsiz degiskenlerdeki degisimin hangisinin daha etkili oldugu noktasinda; kredi hacmindeki
degisimin Borsa Istanbul islem hacmindeki degisime oranla daha etkili oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 2°de finansal derinlesmeye ait yapisal varyans ayristirmasi sonuglar1 gosterilmistir.

Dénem Standart Hata FINDER KREDI BI
1 0.081494 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.087803 93.97901 4.834143 1.186842
3 0.088164 94.01344 4.796391 1.190169
4 0.091327 93.38792 5.058529 1.553552
5 0.092000 92.18849 5.701435 2.110075
6 0.095057 92.35863 5.559389 2.081980
7 0.097205 90.90824 6.693600 2.398163
8 0.100688 90.16785 6.876549 2.955597
9 0.103384 85.58312 11.54263 2.874247
10 0.103771 84.95059 11.48056 3.568852
11 0.103995 84.86320 11.43330 3.703508
12 0.104657 83.84342 11.56035 4.596233

Tablo 2: Yapisal Varyans Ayristirmasi

Yapisal varyans ayristirmasi bagimsiz degiskenlerin modelde bagimli degiskeni ne Olgiide acikladigim
gostermektedir. Yapisal varyans ayristirmasi sonuglarindan elde dilen bulgulara gore kredi hacminin (%11.5) Borsa
Istanbul islem hacmine (%4.5) gore modelde daha aciklayici bir degiskendir. Ancak kredi hacmi soklarinin etkisi
uzun dénem dengesine daha hizli ulagmaktadir.

Tarihsel ayristirma fonksiyonu sonuglar1 Sekil 2°de sunulmustur.
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Historical Decomposition using Structural VAR Weights

Decomposition of FINDER Decomposition of KREDI

[ Total stochastic
KREDI

FINDER [ Total stochastic
BIST KREDI

FINDER
BIST

Decomposition of BIST

[ Total stochastic

FINDER
BIST

Sekil 2: Tarihsel Ayristirma (Historical Decomposition)

KREDI

Yapisal VAR tarihsel ayristirma fonksiyonu bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki zaman serisi
boyunca kiimiilatif etkisini gostermektedir. Tarihsel ayrigtirma sonuglarindan elde dilen bulgulara gore analiz
edilen donem boyunca kredi hacmi soklarinin kiimiilatif etkisi daha yiiksek oranda gerceklesmistir.

5.3 Chow Testi
KKM’nin uygulamaya koyuldugu 2021M12 oncesi ve sonrast yapisal degisimin varligi Chow testiyle
smanmustir. Chow testi sonuglari Tablo 3’te gosterilmistir.

F-statistic 2.333217 Prob. F(3,151) 0.0763
Log likelihood ratio 7.114139 Prob. Chi-Square(3) 0.0683
Wald Statistic 6.999651 Prob. Chi-Square(3) 0.0719

Tablo 3: Chow Testi

Chow testinden elde dilen bulgular 2021M12 6ncesi ve sonrasi donemde yapisal bir degisimin varligina igaret
etmektedir. Finansal derinlesme ile kredi hacmi ve Bist islem hacmi arasindaki iliski Sekil 3 ve Sekil 4’te
gosterilmistir.

6 8,000,000,000.00
S /| 7,000,000,000.00
I e e // | 6,000,000,000.00
4 ~— w / - 5,000,000,000.00
3 4,000,000,000.00
5 =" 31000,000,000.00
- - 2,000,000,000.00
1 E—— - 1,000,000,000.00
0 T T T T T T T I T T i i T 0-00
I 00 M O N AN N AN OO I 1 O 34 0 M O AN NN O &
O O O 1 O +1 OO0 OO« OO0 O O« O« O O O —
e e T - - G
D e = = = I T = e = = = I = T = I s s o o A o I o\ B o |
O O O O O O O O O O O O O O 0O 0O o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN N

=—Finansal Derinlesme = ===Kredi Hacmi

Sekil 3: Finansal Derinlesme Kredi Hacmi Iliskisi
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Sekil 4: Finansal Derinlesme BIST Islem Hacmi Iliskisi

Sekil 3 ve Sekil 4’te goriildiigii tizere kredi hacmi ve BIST islem hacmi arasindaki negatif mevcuttur. Ancak
KKM’nin uygulamaya koyuldugu 2021M12 donemi sonrasi finansal derinlesmede makul bir iyilesme
gozlemlenmektedir.

6 Sonug

Bu ¢alismada finansal piyasalardaki gelismelerin (kredi hacmi, Borsa Istanbul islem hacmi ve KKM’nin)
finansal derinlik {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Caligmada ampirik yaklagim yapisal VAR (SVAR) ve Chow
testi yontemlerinden olugmaktadir. M2/M1 para arzi oranini finansal derinlesmeyi ifade ederken toplam kredi
hacmi ve Borsa Istanbul islem hacmi bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Calismadan elde edilen ampirik
bulgulara gére kredi hacmi ve Borsa Istanbul islem hacmi artislan finansal derinlesmeyi negatif etkilemektedir.
Diger bir ifadeyle kredi hacmi agisindan bakildiginda kredi hacmiyle artan likiditenin bankacilik sistemindeki
mevduatlara dahil edilmedigini géstermektedir. Bu durum enflasyonist siiregte likiditenin reel varlik alimlarina
yoneldigini kanitlamaktadir. Diger yandan Borsa Istanbul islem hacmi ile finansal derinlesme iliskisi de benzer
davranis sergilemektedir. Borsa Istanbul islem hacmindeki artisla finansal derinlesme azalmaktadir. Ancak Borsa
Istanbul islem hacmindeki durum biraz daha farklidir. Borsa Istanbul islem hacmi artislarinda mevduatlar borsaya
aktarilirken kredi hacmi artiginda olusan yeni likiditeye ragmen mevduatlardan ¢ikig daha hizli gergeklesmistir.
Bu siire¢ kredilerden elde edilen likiditeyle varlik alimlarmin tek tercih olarak goriildiigiine giiglii bir kanit
olusturmaktadir. Ayrica finansal derinlesme iizerinde Borsa Istanbul islem hacmi yerine kredi hacminin daha etkili
bir degisken olmasi bu durumu kanitlayicidir. Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde finansal derinlesmeyi olumlu
etkilemesi gereken kredi hacmi artis1 enflasyonist slire¢ nedeniyle olumsuz etkilemistir. Analiz edilen donem
boyunca kredi hacmi ve Borsa Istanbul islem hacmi finansal derinlesmeyi negatif etkilerken KKM sisteminin
uygulamaya koyulmasiyla bu negatif iliski sonlanarak finansal derinlesme makul oranda iyilesme gostermistir.
Tiirkiye ekonomisinde finansal derinlesmenin gegmis donemlerdeki seviyesine bakildiginda KKM sisteminin
olumlu etki yarattig1 ancak yeterli ve siirekli bir ara¢ bir ara¢ olmadig1 ve rasyonel temelli politikalara ihtiyag
duyuldugu degerlendirilmistir.
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