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GIRIS

20 yiizyilda yasanan 1. ve II. Diinya Savaslar1 neticesinde diinya genelinde hem
bir iggiicii hem de sermaye kayiplarinin yasanmasindan dolay1 bu donemde {ilkeler ice
doniik ekonomik kalkinma modelleri uygulamak zorunda kalmislardir. Dolayisiyla bu
donemde diinya ticareti de azalmistir. Savaslarin bitmesi ile Sanayi Devrimi’ne erken
giren lilkeler ekonomik durgunluktan hizli ¢ikmis ve yatirim firsatlarinin yaygin oldugu
gelismekte olan tilkelere yonelmislerdir. Bu dogrultuda 1980°1i yillara gelindiginde hem
diinya genelinde hem de iilkemizde ekonomilerin dis ticareti destekleyici politikalar
izlemelerinin yani sira sermaye hareketlerini serbestlestirmeleri ile finansal agidan da disa
acikligin arttig1 goriilmektedir. Boylece iilkelerin birbirleri ile ekonomik anlamda daha
fazla etkilesim halinde olduklar1 bir ortam gelismistir. Ticari ve finansal disa agiklik hem
gelismis tilkelerin diger iilkelerde yatirim yapmasina olanak saglamis hem de gelismekte
olan tilkelerin ihtiyaci olan sermayeyi elde etmesine imkan tanidigi i¢in diinya genelinde

ekonomik biiyltimenin temel enstriimanlarindan biri olmustur.

Bunun yani sira biiylimenin bir bagka dnemli enstriimani da finansal gelismedir.
Ulkelerin hem dis soklardan etkilenmemeleri hem de biiyiime igin gerekli olan sermayeyi
etkin ve verimli bir sekilde kullanabilmeleri i¢in iyi ¢alisan bir finansal sisteme ihtiyaglari
vardir. Son yillarda yasanan finansal krizler incelendiginde bu konunun 6nemi daha da
artmaktadir ¢iinkii; kiiresellesen diinyada yasanan krizlerin gogunun finansal krizlerden
olustugu ve bu finansal krizlerin ¢ok genis bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Iyi
isleyen bir finansal sistemin ekonomilerin yapi tas1 olarak goriilmesinin yaninda koti
isleyen bir finansal sistemin ekonomilere ne kadar zarar verdigi de goz ardi
edilmemelidir. Bu durum finansal gelisme nasil Olgiilecegini ve gii¢lii bir finansal
sistemde hangi faktorlerin rol oynadigini giindeme getirmis, literatiirde de yer bulmustur
(bkz. Beck, Demirgiig-Kunt, Honohan, 2009; Beck, Demirgiig-Kunt, Levine, 1999;
Levine, 1997).

Bu c¢alismada finansal gelisme ile ticari disa agiklik ve finansal disa agiklik
arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 ortaya konmaya g¢alisilacaktir. Birinci
boliimde finansal gelisme kavrami iizerinde durulmaktadir. Bu bdliimde oOncelikle

finansal sistemin tarihsel siire¢ icerisinde Oneminden bahsedildikten sonra finansal



gelismenin 6nemi ve tanimi {lizerinde durulmustur. Boliimiin devaminda ise finansal
gelismenin glinlimiiz literatiirinde onemli bir yer tutan finansal gelisme Olgiitleri
aciklanmstir. Tkinci boliimde dis ticaret ve ticari ve finansal disa aciklik kavramlar1 ve
Olclim yontemleri aciklanmistir. Daha sonra iigiincli boliimde Tiirkiye Ekonomisinin
Osmanli Devleti’nden giiniimiize kadar gecirdigi siire¢ finansal gelisme, ticari disa
aciklik ve finansal disa agiklik boyutlari ile detayli bir sekilde incelenmistir. Bu boliimde
caligmanin one siirdiigii tezin anlasilmasi i¢in bir portre ¢izilmeye calisilmis, giinlimiiz
Tirkiye Ekonomisinin ilgili konu ¢ercevesinde hangi asamalardan gegerek bugiinlere
geldigi anlatilmistir. Son ve dordiincii bolimde ise finansal gelisme ile ticari ve finansal
disa agiklik arasindaki iliskiyi inceleyen literatiiriin 6zeti verildikten sonra ampirik analiz
tizerinde durulmustur. Analiz kisminda 6ncelikle serilerin duragan olup olamadiklarini
incelemek tizere birim kok testi yapilmistir. Sonrasinda Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile seriler arasindaki nedensellik iliskisi sinanmaktadir. Boliimiin sonunda test sonuglari

yorumlanmak suretiyle sonuglar agiklanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL GELiSME

Tarih boyunca biitiin ekonomilerde finansal sistemler ticaretin artmasinda ve
ekonomilerin gelismesinde kritik bir neme sahip olmustur. Ornegin MO 2000°1i yillarda
Asurlularin Anadolu’daki yerlesik halklara mal satarken tarim {irtinlerini ipotek aldiklari,
tarim Urtinlerinin mal bedelini karsilayamama durumunda bedel iizerine %30 ile %180
arasinda faiz oranlar1 uyguladiklar1 bilinmektedir (Egilmez, 2005: 17). Bunun yani sira
Asurlulardan yaklasik 3500 yil sonra MS 1400’lerde Medici Ailesi’nin Papaligin
vergilerini toplamasi ve buradan olusan fonlar ile 6zellikle Venedikli ve Cenevizli
tiiccarlara sigorta hizmeti sunarak bu bdlgede ticareti gelistirdikleri de tarihe ge¢mis

kayitlar arasindadir (Inalcik, 2013: 35).

Dolayisiyla finansal gelisme iktisat tarihi boyunca ekonomilerin ve ticaretin
sadece gelismesi acisindan degil varligi agisindan da 6nemlidir. Bu boliimde finansal
gelismenin gilinlimiiz literatliriindeki tanimlar1 yapildiktan sonra; finansal gelisme

boyutlar1 agiklanacaktir.

1. FINANSAL SISTEM VE TARIHSEL ONEMIi

Finansal sistem ekonomide fon agig1 olanlar ile fon fazlasi olanlar gesitli araglar
ve kurumlar araciligiyla bir araya getiren ¢ok boyutlu bir organizasyondur (Nadeem
Javaid, et al., 2012: 849). Tarihsel siire¢ agisindan bakildiginda finansal sistem yatirim ve
ticaret yapmak isteyenler ile elinde servet bulunduran bireyleri daha hizli, daha giivenli
ve daha etkin bir sekilde bir araya getirme ihtiyacindan ortaya c¢ikmistir denilebilir
(Merton, Bodie, 1995: 6). Buradan anlasilacagi iizere finansal sistem piyasalardaki
tikaniklar1 acan, kaynaklarin etkin ve hizli bir sekilde dagilmasina olanak saglayan,

piyasalarda giiveni tesis eden bir organizasyondur.

Sanayi Devrimi ile birlikte hizla biiyliyen ekonomilerin ortaya ¢ikardigi sermaye
birikimi ve bu sermaye birikiminin finansal etkinligini degerlendirerek daha da fazla

bliyliyen ekonomiler, hizla gelisen ve biiyliyen ekonomilerin yaninda zengin dogal



kaynaklara sahip olmalarina ragmen finansman bulamadigi i¢in diinyanin gerisinde kalan
-Afrika tilkeleri gibi- {ilkeler, finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iliskinin
Onemini ortaya koymustur. Bunun yani sira biiyiik ekonomilerde yasanan finansal
krizlerin finansal gelismelerinin yeterli olmamasindan dolay1 dis soklara acik kiiclik
ekonomilerin bu krizlerden olumsuz etkilenmeleri de finansal gelismenin ne kadar 6nemli

oldugunun bir diger boyutudur.

Finansal gelismenin mi ekonomik biiylimeyi tetikledigi; yoksa, ekonomik
biliylimenin mi finansal gelismeyi tetikledigi literatiirde genis yer bulan bir tartisma
konusu olmustur. Ornegin yaklasik 150 yil once Bagehot (1873) calismasinda
Ingiltere’nin  sanayilesme siirecinde sermaye birikimi ile birlikte finansal piyasalarin
Oonemine dikkat ¢ekmistir. Yani sira Schumpeter (1912)’da bankalarin yenilik¢i firmalar
destekledigini ve yeni {riinlerin iiretim siireclerini hizlandirarak teknolojik inovasyonu
tesvik ettigini belirtmistir. Levine (1997: 693)’de finansal piyasalarin sayesinde sermaye
birikiminin ve teknolojik inovasyonun artmasina katki saglayarak ekonomik biiyiimeyi

tetikledigine dikkat cekmistir.

Bu goriislerin aksine Robinson (1952) finansal gelismenin 6neminin abartildigini,
finansal gelismenin ekonomik biiylimenin bir neticesi oldugunu savunmustur. Dornbusch
ve Reynoso (1989)’da konuya farkli bir perspektiften yaklasmiglar ve finansal
istikrarsizligin oldugu donemlerde finansal piyasalarin belirleyici roller listlendigini diger

hallerde finansal piyasalarin etkin olmadigini iddia etmislerdir.

Bu degerlendirmelerden farkli olarak ilk olarak Patrick (1996: 174) arz onciillii
yaklasim (supply-leading) ve talep takipli yaklasim (demand-following) olarak iki farkli
acidan finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimi agiklamistir. Bu
hipoteze gore finansal gelismenin ekonomik bilylimeyi tetikledigi goriigler arz onciillii
yaklasim adi altinda; finansal gelismenin ekonomik bilylime neticesinde saglandigini
savunan gortsler ise talep takipli yaklasim adi altinda toplanmaktadir. Patrick (1996)’e
gore biiyliyen ekonomilerde miibadele islemlerinde ve yeni yatirimlarin yapilmasinda
finansal araglara olan talep artacak ve finansal gelisme Ol¢lisiinde ekonomik biiylime
saglanabilecektir. Bunu yanmi sira gelismis ekonomilerde ise sektorlerin gelismislik
durumlarina gore finansal ara¢ ve hizmetlerin biiyiime hiz1 yiiksek olan sektorlere

yonelmesiyle ekonomik biiyiime tesvik edilecektir. Finansal gelisme bu yoniiyle bir



ekonomi i¢in ilk evrelerde arz onciillii yaklagima gore ekonomik biiyiimeyi tetiklerken,
ekonomik gelismisgligi belli bir seviyenin {istiinde olan ekonomilerde ise talep takipli
yaklasima gore hareket etmektedir. Dolayisiyla Patrick (1996) agisindan ekonomik

bliyiime i¢in finansal gelisme ¢ok 6nemli bir yer tutmaktadir.

Ayrica literatiirdeki bir cok caligsma gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde finansal
sektoriin ekonomik biiyiime i¢in dnemli bir etken oldugunu ortaya koymustur (Demirgiic-
Kunt, Maksimovic, 1998; Baltagi, Demetriades, Law, 2009; King, Levine, 1993;
Jayaratne, Strahan, 1996; Rajan, Zingales, 1998; Barutcu, Arslan, 2016).

2. FINANSAL GELiSMENIN ONEMi

Herhangi bir mal veya hizmet ihtiyaci olan alicilar dogal olarak o mali arz eden
piyasadan almak isteyeceklerdir. Ancak piyasada ¢ok fazla sayida alic1 ve satict mevcut
ise alicilarin ve saticilarin aligverisi ihtiyaci giderdigi halde sorunsuz olmayabilir.
Ornegin alici mali cok pahali bir fiyata almus olabilir veya aldigi {iriiniin (veya hizmetin)
kalitesinde problem olabilir. Bunun yam sira saticilar da {irliniin ucuz bir fiyata
satilmasindan dolay1r magdur olmus olabilirler. Bu ve buna benzer sorunlari olan bir
piyasada alicilar ve saticilart ihtiyaclarmi giderdikleri halde sorun yasayabilirler. Bu
durum iktisat terminolojisinde “piyasa aksakliklar’” olarak ifade edilmektedir. Piyasa
aksakliklarinin s6z konusu oldugu piyasalarda ihtiyaclar enformel bir yapilanmada

giderilmis olur. Bu ylizden piyasalarda formel finansal piyasalara gereksinim duyulur
(Bali, 2014: 20).

Piyasalara girmek i¢in maliyetlerin sifir olmamasi, piyasadaki alici ve saticilarin
piyasa fiyatlarini etkilemesi ve alic1 ve saticilarin piyasadaki her bilgiye sahip olmasindan
dolayi piyasa aksakliklar1 ortaya ¢ikar (Korkmaz, 2011: 17). Bu sebeplerden temelinde

ise ekonomik birimlerin piyasadaki bilgi diizeylerinin farkli olmas1 yatmaktadir.

Piyasadaki ekonomik birimlerin bazilarinin digerlerinden daha fazla bilgi
bilmesine asimetrik bilgi denmektedir (Cetinkaya, 2012: 49). Baska bir tanima gore de
asimetrik bilgi, islemi yapan taraflardan birinin digerinin bilmedigi maddi bir olay1

bilmesidir (Perloff, 2013: 638). Asimetrik bilginin oldugunu bir piyasada da firsat¢ilik



problemi ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgiden kaynaklanan bu firsat¢1 davranigin iki
temel tirii vardir: ters se¢im ve ahlaki tehlike. Bilgi sahibi kisinin gozlenmemis
karakteristigi hakkinda bilgisi olmayan daha az bilgiye sahip kisi ile yaptig1 aligveriste
bilgi sahibi olanin olmayana kars1 fayda saglamasi seklindeki firsat¢ilik ters secimdir
(adverse selection). Ornegin, siirekli parasiitsiiz atlama yapan bir kisinin hayat sigortasi
yaptirirken sigorta sirketinin kisinin yiiksek hayati risk iciren bu faaliyetini bilmeden
kisiye hayat sigortasi yapmasi ters se¢ime bir Ornektir. Ahlaki tehlike ise bilgi sahibi
kisinin gdzlenmemis bir faaliyet yoluyla daha az bilgi sahibi olan kisiye kars1 alisveriste
avantaj saglamasidir. Ornegin, diger 6rnekte oldugu gibi parasiitsiiz atlama yapan birinin
sigorta sirketine hayat sigortast yaptirirken sirketin parasiitsiiz atlama yapmasini
bilmemesi ancak; kisinin sadece hayat sigortasi varken parasiitsiiz atlama yapmasi

durumudur (Perloff, 2013: 640).

Bir piyasanin etkin ¢alismasi igin ters se¢im ve ahlaki tehlike risklerinden
arindirilmasi1 gerekir. Ters se¢im riskinin oldugu bir ekonomide yatirimcilarin ve
yatirimlara fon saglayan mevduat sahiplerinin bu riskten ka¢inmak i¢in faizleri ytiksek
tutmalar1 gerekir. Faizlerin yiikseldigi bir ekonomide ise giivenilirligi yliksek yatirimlar
piyasadan cikabilirler (Bali, 2014: 22). Ahlaki tehlike riskinin fazla oldugu bir ekonomi
de ise verilen krediler i¢in daha yiiksek teminat oranlar1 s6z konusu olacaktir. Yiiksek
teminat oranlariin olmast durumunda ise artik yatirnmlarin giivenilirliginin bir 6nemi
kalmamakta ve yiliksek teminat oranlarini 6demeye hazir birimler ekonomide ayakta
kalabilmektedir (Mishkin, 1990: 5). Bu yiizden finansal sistemin iyi isledigi, finansal
gelisme diizeyi yiiksek bir ekonomide ise asimetrik bilgi sorunlari ile az karsilasan
ekonomik birimler yeterli kaynagi daha ucuza ve daha giivenilir bir sekilde bulma

imkanina sahiptirler.

Dolayistyla finansal sistem, piyasa aksakliklarinin giderilmesinde ve bilgi ve
islem maliyetlerinin azaltilmasinda, yatirimlarin hizli bir sekilde dogru ve etkin
kaynaklara yoneltilmesinde bdylece ekonomilerin biiylimesinde, ekonomik kalkinmada
ve bu siiregte ekonomilerin dis soklardan olabildigince az etkilenmesinde hayati bir

Ooneme sahiptir.



3. FINANSAL GELISMENIN TANIMLANMASI

Giiniimiizde finansal araglarin ve hizmetlerin ¢esitliliginin fazla olmasi, tilkelerin
birbirlerinden farkli finansal sitemlere sahip olmalari, finansal piyasalarin farkli islevler
iistlenmesi, yapi olarak birbirinden farkli finansal kurumlarin olmasi finansal gelismenin
tanimlanmasini giiclestirmektedir. Mevcut yaklasimlardan bazilar1 finansal gelismeyi
finansal araclarin ¢esitliligi ve finansal iriinlerin hacimleri iizerinden tanimlarken;
bazilar1 da finansal sistemin iyi islemesine ve finansal sistemin gelisme odakli olmasina
bagli olarak finansal gelismeyi tanimlamislardir. Bu yiizden literatiirdeki finansal gelisme

tanimlar1 lizerinde tam bir anlagma s6z konusu degildir.

Finansal gelisme, finansal kurumlarin ve finans piyasasinda kullanilan araglarin
cesitliliginin artmasi, bu araclarin daha yaygin kullanilir hale gelmesi, boylece finansal
sistemde yaratilan fonlarin reel kesime ulasma miktarlarinin artmasi finansal gelismeyi

ifade etmektedir (Agir, 2010: 89).

Diger yandan en basit tanimiyla finansal gelisme finansal sektoriin
fonksiyonlarini yerine getirme diizeyidir (Bali, 2014: 32). Ayni sekilde Roubini ve
Bilodeau (2008: 3) da finansal gelismeyi finansal sisteminin verimli iglemesi ve finansal
piyasalarin iyilesmesi i¢in gerekli kosullarda uygun ortamin saglanmasi olarak

tanimlamaktadirlar.

Roubini ve Bilodeau’nun Finansal Gelisme Raporu (Roubini, Bilodeau,
2008)’nda belirttikleri {izere finansal sektordeki verimliligi ve erigimi artiracak
faktorlerin yaninda finansal sistemin daha iyi ¢aligmasini saglayacak politika, hukuki alt
yap1 ve kurumlar finansal gelismeyi etkilemektedir. Dolayisiyla finansal gelismeyi
etkileyen ana faktorler sadece finansal sektorle kisitli degildir. Finansal sektoriin hangi
cevrede faaliyet gosterdigi de onemli bir etkendir. Beck vd. (2008: 4) finansal gelismenin
saglanabilmesi i¢in uygun ¢evrenin hangi kosullarda olmasi gerektigini maddeler halinde

belirtmislerdir:

I. Kreditor ve borglu haklarini uygun bi¢imde tanimlayan, gozeten gii¢lii ve etkin
bir sézlesme catisi,
Ii. Muhasebe ve denetim standartlarini, borglu i¢in etkin diizenlemeleri, teminat

bilgilerin paylasmay1 kapsayan enformasyon gatist,



1ii. Gligli bir maliye politikasi, seffaf ve giivenilir bir para politikast gibi yeterli
bir makro ekonomik yonetim,
iv. Rekabetci ve yarisci i¢ piyasalar,

v. lyi isleyen giivenlik agin1 kapsayan etkili ihtiyatli gézetim.

Uygun bir ¢evrenin belirlenmesi politikacilar tarafindan belirlenmektedir. Bu
ylizden bu sartlarin saglanmis olmasi finansal gelismenin kesin olarak saglanacagi

anlamina gelmez. Bu yiizden ayni politikalar farkli iilkelerde farkli sonuglar verebilir.

Baska bir finansal gelisme tanimi da Hartmann vd. (2019: 14) tarafindan
yapilmistir. Bu tanima gore finansal gelismenin, finansal yeniliklerin yan1 sira finansal
sistemde kurumsal ve organizasyonel iyilesmelerin oldugu, asimetrik bilgiyi azaltan,
piyasalarin biitlinliglinii artiran, aracilarin agik veya kapali sozlesmelerle finansal

islemlerde bulunma olasiliklarini artiran bir siire¢ oldugunu ifade etmislerdir.

Finansal sistem piyasa aksakliklarinin 6nemli bir kismina sebep olan asimetrik
bilgiyi ortadan kaldirmakta 6nemli bir yere sahiptir. Bu agidan bakildiginda piyasalarin
daha etkin ¢alismasin1 saglayan ve bu hizmetleri hizli, verimli ve az maliyetle yapan bir
finansal sistemde finansal gelismeden s6z edilebilir. Bu dogrultuda Rajan ve Zingales
(2003: 9) ¢alismalarinda finansal bilgileri dogru ve giivenilir bir sekilde elde edebilen,
zor islerin risklerini 6lgebilen ve bu riskleri alt gruplara bolerek farkli finansal araglar
tizerinde dagitan ve nihayetinde biitiin bunlar1 ucuz maliyetlerle yapabilen bir finansal
sistemin geligsmis oldugunu ifade etmislerdir. Ayni sekilde Adnan (2011: 2)’a gore de
finansal gelisme, finansal hizmetlerin genis 6l¢iide kullanilmasi ve daha az riskle daha

fazla getirinin saglanmasini ifade eder.

Finansal gelisme iizerine yapilan bu tanimlardan da anlasildig: iizere finansal
gelisme i¢in gerekli kosullarin neler oldugu iizerinden tanimlamalar yapilmis ve finansal
gelismenin farkli boyutlar1 iizerinde durularak finansal gelismenin ne oldugu ve ne
olmadig1 aciklanmaya calisilmistir. Bu baglamda finansal sistemin biiyiikliigii, ne kadar
etkin yapiya sahip oldugu, finansal sitemin istikrarli bir sekilde c¢alismasi ve finansal

araglara erisimdeki geligmelerin hepsi finansal gelismeyi ifade etmektedir.



4. FINANSAL GELISMENIN OLCULMESI

Herhangi bir durumun degerlendirilebilmesi oncelikle o durum ile ilgili
parametrelerin toplanmasina ve bu parametrelerin dogru yontemlerle degerlendirilmesine
baglhdir. Finansal gelismenin degerlendirilebilmesi i¢in de dncelikle finansal gelisme ile
ilgili parametrelerin smiflandirilmasi ve dlgiilmesi gerekmektedir. Finansal gelismenin
birbirinden farkli ve bagimsiz yonlerinin olmasindan dolay: tek bir finansal gelisme
ol¢iiti bulunmamaktadir. Bu boliimde finansal gelisme konusu farkli perspektiflerden

incelenerek finansal gelisme gostergeleri ortaya konmaya ¢aligilacaktir.

Finansal piyasalarin birbirinden ¢ok farkli kurumlardan ve alt piyasalardan
olugsmas1 farkli veri setlerini dogurmakta ve bu veri setlerinin biiyiikliigii verilerin
toplanmasini ve Olg¢lilmesini zorlagtirmaktadir. Ayrica farkli finansal araglarla ayni
finansal hizmetlerin saglaniyor olabilmesi finansal gelismenin degerlendirilebilmesi i¢in

hangi degiskenlerin baz alinacagini bir tartisma konusudur.

Finansal gelismenin belirleyicisi olarak degerlendirilen o6lgiitler zamanla
gegerliligini yitirmesi, yeni 6l¢iitlerin eklenmesiyle finansal gelisme {izerindeki etkisinin
azalmasi gibi nedenlerle finansal gelisme siirecinde gegerliligini yitirebilir. Ornegin,
gelismekte olan bir iilkede kredilerin milli hasilaya orani lilke ekonomisi gelistikge zaman
icinde azalabilir. Ayni anda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan yeni hizmetler ve araclar ile
finansal gelismisligin ayni1 6lgiit ile 6l¢iilmesi miimkiin olmayacak bir hale gelebilir. Artik
bu ekonomide finansal gelismenin Olgiilmesi i¢in ortaya ¢ikan finansal hizmetler ve
araglar acisindan yeni bir 6l¢iit gelistirilmesi gerekir. Biitiin bu zorluklarin yani1 sira bir
iilkede finansal gelismenin Ol¢iilmesi bu kadar detayli iken farkli {ilkelerin finansal
gelisme diizeylerini karsilastirmak i¢in detayli olan bu verileri daha net basit bir sekilde

ele almak finansal gelismenin 6l¢iilmesindeki bir diger zorluktur.

Bu bolimde farkli goriiglere gore finansal gelisme gostergeleri iizerinde
durulduktan sonra birlestirici ve biitiinlestirici oldugu diisiiniilen ayr1 alt bagliklar altinda

finansal gelisme gostergeleri agiklanmaya ¢alisilacaktir.

Yukarida belirtilen nedenlerden dolay:1 finansal gelisme iizerinde genel olarak
mutabik olunan finansal gelisme gostergeleri anlatilmaya calisilacaktir. Bunlardan ilki

Lycnh (1996a: 7) tarafindan ortaya konan finansal gelisme gostergeleridir. Bunlar:



e Miktar olgiitleri,
e Yapisal dlgiitler,
e Finansal fiyatlar,
e Uriin gesitliligi ve

e Degisim maliyetleridir.

Ozellikle ampirik calismalarda kullanilan miktar &lgiitleri finansal gelisme
gostergeleri arasinda ¢ok kullanilan Olgiitlerdir. Parasal biiytikliikler, kredilere iligskin
biiytikliikler, sermaye piyasalarina iliskin biiyiikliikler ve mali varlik stokunu ifade eden

biiytikliikler miktar 6lgiitleri altinda degerlendirilmektedir (Lynch, 1996a: 7).

Parasal biiyiikliikler, dar taniml1 para arz1 M1, genis tanimli para arz1 Mz, M3z, M4
ve bu degiskenlerden tiiretilen (M1/GMSH, M2/GMSH, M3/GMSH) degiskenleri ifade
etmektedir. Bu gostergelerden M1/GSMH ekonominin parasallagsma siirecinden sonra
finansal gelismenin devam etmesiyle birlikte diiser. Dolayisiyla M1/GSMH oraninin
yiiksek olmasi dolagimdaki paranin yiiksek oldugunu, finansal araglarin yeteri kadar
kullanilmadigini, dolayisiyla finansal az gelismisligi ifade eder. M2/GMSH ise
mevduatlar1 da kapsayan bir degisken oldugu i¢in ekonomide bankalarin ne kadar etkin
oldugunu ifade eden bir degiskendir. Dolayisiyla M2/GMSH oraninin yiiksek olmasi
finansal gelismenin bir gostergesidir. Bir diger degisken olan Ma/GMSH orani da finansal
gelismenin oldugu durumlarda arttigi kanitlanmis bir diger parasal biiyiikliiktiir

(McKinnon, 1991: 13).

Kredilere iliskin finansal gelisme &lgiitlerinde yurt ici toplam kredi hacmi(YIKH)
ve Ozel sektdore verilen kredi hacimleri(OSKH)'nden tiiretilen degiskenler
kullanilmaktadir. Bu kredi miktarlarinin GSMH’ya oranlar1 finansal gelismenin bir

gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Durham, 2002: 217 ve Odedokun, 1989: 104).

Lynch (1996a: 7)’in siniflandirmasina gore bir diger miktar Ol¢iitii de sermaye
piyasasi verilerinden elde edilen gostergelerdir. Piyasadaki hisse senetlerinin toplam
degerlerinin GSMH’ya orani ile bu gosterge elde edilir (Agir, 2010: 92). Miktar Slg¢iitii
olarak kullanilan son gosterge ise mali varlik stokuna dair gostergelerdir. Mali varlik
stokuna iliskin gostergeler bir ekonomideki hem sermaye piyasasina iliskin verileri hem

de para piyasasma iligkin verileri igererek ekonomideki tiim finansal varliklarin
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degerlerinin toplamimnin(TMVS), GSMH’ya orani ile edilir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).
Sermaye piyasasi ve para piyasasinin birbiri tizerinde etkili oldugu i¢in ikisinin ayn1 anda
ele alindig1 bu gosterge finansal gelismenin daha dogru degerlendirilmesinde ve daha

gercekgi politikalar igin karar alinmasinda énemlidir (Bali, 2014: 36).

Finansal gelisme degerlendirilmesinde kullanilan bir diger gosterge ise yapisal
Olgiitlerdir. Yapisal Olciitler finansal sistemin iglevlerini ne kadar yerine getirdiginin
anlasilmasina 6nemli bilgiler igerir. M2/M1 oran1 bir finansal sistemdeki vadeli mevduat
miktarinin para arzi karsisinda biiytikliigiinii dolayisiyla eldeki paranin hangi oranda atil
kalmak yerine mevduat olarak kullanildig1 bilgisini icerir. Bu oranin yiikselmesi finansal

sistemdeki gelismeyi ifade eder (Agir, 2010: 93).

Finansal sistemin ekonomide degiskenliklere hizli ve etkin bir sekilde uyum
saglayabilmesi de finansal gelismenin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.
Dolayistyla finansal fiyatlar ekonominin biiylimesi i¢in uygun seviyelerde olmalidir.
Buna binaen bir ekonomide faiz oranlarinin seviyesi ve esnekligi cok énemlidir (Agir,
2010: 94). Kredi faizlerinin ve reel faizlerin pozitif olmasi finansal sistemdeki
mevduatlarin siirekli var olmasini ve finansal araglarin c¢alismasini olumlu yonde
etkileyecektir. Ayrica degisen ekonomik sartlarin degismesi durumunda beklentilerde
degisecegi icin finansal fiyatlarin degisen beklentilere karst uyum saglamasi da c¢ok
onemlidir. Ozellikle gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon karsisinda faiz
oranlarinin diisiik tutulmasindan dolayi reel faiz oranlarinin negatif kalmasi, bu sebepten
finansal sistemin etkinligi yitirmesi finansal gelismenin Oniinde bir engel teskil

etmektedir.

Finansal gelisme siirecinde fon arz edenler ve fon talep edenler daha etkin ve hizli
ihtiyaglarini gidermek igin farkli yollara bagvurabilirler. Bdylece finansal sistemdeki tiriin
cesitliligi artacaktir. Dolayisiyla para ve sermaye piyasalarindaki finansal arag ¢esitliligi

ne kadar fazla ise finansal gelismenin de o derece yiiksek oldugu sdylenebilir.

Finansal sistemin etkin ¢alismasi yani finansal gelisme sadece finansal araglarin
cesitliligine ve finansal fiyatlarin az olmasina bagl degildir. Bir yandan da degisim
maliyetlerinin diigiik olmasi finansal sektdriin hem hizli calismasina hem de tasarruflarin

daha fazla degerlendirilmesine hatta bunun yani sira maliyetlerin diisiik olmasiyla birlikte
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daha yiiksek getirili yatirnmlarin kaynak bulmasina imkan saglayacaktir (Llewellyn,
1997: 9).

Sekil 1.1. Finansal Gelismenin Dort Yonii

Finansal Derinlik/Biiyiikliik

A

Finansal Etkinlik | <——— pinansal Geligme ——> Finansal Istikrar

Y

Finansal Erisim

Kaynak: Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine (2010)’den uyarlanarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1.1°de goriildiigli tlizere finansal gelisme c¢ok sayida gosterge {izerinden
Ol¢iilebilmektedir. Hem iilkeler aras1 degerlendirme yapilirken hem de herhangi bir
ekonomide politika yapma siirecinde finansal sistemin hangi agidan degerlendirilecegini,
verilerin degerlendirilirken amaca uygunlugunu bu kadar ¢ok finansal gelisme gdstergesi
arasindan se¢gmek olduk¢a 6nemlidir. Bu dogrultuda yukarida deginilen finansal gelisme
gostergeleri niteliklerine gore siniflandirildiginda bu gostergelerin 4 ana bashk altinda
toplanmak suretiyle finansal gelismenin farkli yonlerini ifade ettikleri goriilmektedir

(bkz. Beck, Demirgiig-Kunt, Levine, 2010: 82).

4.1. FINANSAL DERINLIK/BUYUKLUK

Finansal gelisme degerlendirilirken en ¢ok bagvurulan finansal gelisme
gostergeleri finansal biiytlikligli ifade eden gostergelerdir. Finansal sistemin iilkenin
gelirine oranini ifade eden finansal biiyiiklik finansal sistemin mevcut ekonomi

icerisindeki biiylikliiglinlin ve geligsmisliginin en temel gostergelerinden biridir. Finansal
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sistemin biiyiikliigii Olciiliirken ise finansal sistem igerisindeki alt kurumlarin ve

piyasalarin verileri kullanilmaktadir (Bali, 2014: 39).

Finansal biiyiikliik, finansal derinlik ve finansal gelisme kavramlari literatiirde
¢ogu zaman birbirini yerin kullanilmakta ve karisikliga sebebiyet vermektedir. Finansal
gelisme finansal derinlik ve biiyiikliikten daha genis bir kavram olmakla birlikte; finansal
biiylikliikk ve derinlik finansal gelismenin bir alt koludur. Burada asil birbiri yerine
kullanilan ve karisiklia sebebiyet veren kavramlar finansal biiyiikliik ve finansal derinlik
kavramlaridir. Maalesef literatiirde bu kavramlarda tanimlanirken tam bir anlasma sz
konusu degildir. Finansal biiyiiklilk yukarida da tanimlandig {izere finansal sistemin
ekonomi igerisindeki goreli biiylikliigiinii ifade eder. Finansal derinlik ise bu biiytikliigiin
kisi bagina diisen miktaridir (Ahmed ve Ansari, 1998: 503-4). Bu yonii ile finansal
derinlik kavrami finansal erisimin ve finansal etkinligin bir 6l¢iisii de olmaktadir. Ancak
literatlirde genel olarak iizerinde duyulan boyutu finansal sistemin biiyiiliigli olmakta ve
finansal biiyiiliikk ve finansal derinlik kavramlari birbirleri yerine kullanilmaktadir (Beck,

etal., 2008: 10).

Finansal biiyiikligiin ifade ettigi degiskenler genel olarak bir onceki boliimde
tizerinde deginilen para ve sermaye piyasalarina iliskin miktar oOlgiitleridir. Bu
degiskenlerden M1/GSMH orani ekonomideki cari islemler i¢in kullanilan paray: ifade
eder. Ekonomik gelismenin ilk evrelerinde bu oranin yiiksek olmasi beklenirken ekonomi
biiylidiik¢e paranin sadece islem amacl olarak kullanilmasinin yaninda deger saklama
amaciyla da kullanilmas1 beklenmekte bu ylizden geligsmis bir ekonomide bu oranin diigiik
kalmasi gerekmektedir. Bu yoniiyle M1/GSMH oran1 paranin islem amagli fonksiyonunu
belirtirken finansal gelismenin ayni anda ne seviyede oldugu hakkinda bilgi
vermemektedir. Lynch sadece My/GSMH degiskeni iizerinden bir degerlendirme

yapildiginda yaniltic1 sonuglar alinabilecegini ifade etmistir (Lynch, 1996b: 8).

Bu yiizden finansal gelismeyi ifade etmek i¢in literatiirde genis tanimli para
arzindan tiiretilen M2/GSMH orani1 kullanilmaktadir. Dolagimdaki paraya ek olarak vadeli
ve vadesiz mevduatlari kapsayan bu oran bankacilik sisteminin ne 6l¢iide ekonomide var
oldugunun bilgisini vermektedir. Ancak bunun yaninda kredi kanali ile ekonomiye

saglanan fon hakkinda hig¢bir bilgi icermemesi de bu degiskenin bir dezavantajidir.
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M2/GSMH oranin daha genis bir ifade olan M3/GSMH oran1 banka ve benzeri
finansal varliklar ile birlikte bankacilik disinda kalan finansal varliklarin tiimiinii

kapsamaktadir. Bu yiizden finansal gelisme gostergesi olarak yaygin bir kullanima

sahiptir (Beck, Demirgii-Kunt, Levine, 2010: 79-81).

Parasal biiyiikliikler tasarruflarin finansal sistemdeki biiytikliikleri hakkinda bilgi
verdikleri i¢in finansal gelisme gostergeleri arasinda yaygin kullanilmalarina ragmen
mevduatlarin hangi orandan krediye doniistiigii bilgisini i¢cermediklerinden finansal
gelismeyi degerlendirirken bu yoniiyle yeterli degillerdir. Bu yilizden tasarruflarin
finansal sistemde ne kadar etkin kullanildigini ifade eden kredilere iligkin gostergelere
basvurulmaktadir. Tasarruflarin yatirnmlara ulagsmasini temsil eden kredilere iliskin
gostergeler finansal gelismeyi degerlendirirken daha fazla bilgi igerdikleri igin parasal
biiytikliik gostergelerine gore daha gelismis finansal gelisme gostergeleridir (Beck, et al.,
2000: 8-10).

Kredilere iligkin biiyliklikler degerlendirilirken kredilerin verildigi kesimin
finansal gelisme agisindan Onemi  biytlktir. Ciinkii  yurt iginde verilen
kredilerin(YIKH)toplam hacmi igerisinde 6zel sektore verilen kredilerin yan1 sira kamu
kesimine verilen krediler de bulunmaktadir. Kamu kesimine verilen krediler mevcut
hiikiimet politikasi ¢ergevesinde kullanilabilecegi, 6zel sektore daha az kredi verilmesine
neden olarak diglama etkisi yaratacagi i¢in 6zel sektore verilen krediler kadar etkin
olmayacaktir. Dolayisiyla 6zel sektére verilen kredi hacmi(OSKH) finansal gelismenin
onemli bir belirleyicisidir. OSKH/GSMH, OSKH/YIKH ve YIKH/GSMH oranlarinin
biiyiikliigii finansal sisteme aktarilan fonlarin ne kadar etkin kullanildigini ifade etmekle
birlikte bu oranlarin yilikselmesi ekonomik biiylime oraninin da artacagini haber verir

(Erim, Tiirk, 2005: 23).

Finansal biiyiikliik gostergelerinden bir digeri de sermaye piyasasina iligkin
gostergelerdir. Sermaye piyasasmin biiytikligii ol¢iiliirken sermaye piyasasinin toplam
degeri(TPD) ve sermaye piyasasinin toplam islem hacmi(TIH) gdz éniinde bulundurulur.
Bu biiyiikliiklerin GSMH’ya oran1 sermaye piyasasinin ekonomideki etkinligi hakkinda
bilgi vermektedir. TPD/GSMH orani finansal gelismeyi ifade etmede yer yer yetersiz
kalabilir. Cilinkli sermaye piyasasinin toplam degeri sermaye piyasalarinin etkin rol

oynadigini ifade etmez. Bunun yaninda sermaye piyasalarinin islem hacmi borsada aktif
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islem goren hisse senetlerinin sagladigi likiditenin biiyiikligii hakkinda bilgi verir.
Finansal gelisme ile birlikte bu oranlarin yiikselmesi beklenmektedir (Agir, 2010: 99—
101).

Yukarida agiklanan finansal biiytikliik gdstergelerinin yaninda finansal biiytikligii
ifade eden bir bagka degiskende toplam mali varlik stokunun (TMVS) GSMH’ye oranidir.
Ulusal ve uluslararasi tasarruflarin yatirimlarda degerlendirilebilecek finansal kaynaklar
olmas1 mali varlik stoku ile ifade edilir. Finansal gelisme siirecinde bu oranin artmasi

finansal piyasalarin daha iyi ¢alistiginin bir géstergesidir.

4.2. FINANSAL ERISIiM

Finansal hizmetlerin fiyatlarinin yiiksek olmasi ve finansal hizmetleri kullanmak
icin gerekli olan sartlarin agir ve ¢cok sayida olmasi finansal hizmetlere erisimi olumsuz
etkilemektedir. Gelismis bir finansal sistemde ucuz maliyetlerle birlikte kolay bir sekilde
finansal hizmetlerden yararlanilmalidir (Beck, De la Torre, 2006: 1). Finansal gelismenin
boyutlarindan biri olan finansal erisim, finansal arag ve hizmetlerin kullanmasinda fiyat

ve fiyat disinda engellerin olmamasi olarak tanimlanmaktadir (Bali, 2014: 46).

Finansal erisim, finansal gelismenin farkli bir yoniinii ifade etmesi diger finansal
gelisme yonlerinden bagimsiz oldugu anlamina gelmez. Finansal blyiikliigii yoniiyle
gelismis bir finansal sistem -tamamen dogrusal olmamakla birlikte- finansal erigsim yonii
ile de gelismistir (Beck, Demirgiig-Kunt, Soledad Martinez Peria, 2008: 397). Ancak bu
konuda veri elde etme imkanlarinin kisitli olmasi, bu konudaki arastirmalarin az olmasi,
finansal gelismenin niceliksel yoniinii degil nitelik yoniinii temsil etmesi ve her iilkenin
kendine 6zgii finansal sisteminin olmasi nedenlerinden dolayi finansal erisim konusunda
az sayida akademik c¢alisma bulundugu icin finansal erisim ve finansal biiyiikliik

arasindaki iliski literatiirde net bir sekilde ortaya konulamamastir.

Finansal erisim degerlendirilirken formel finansal hizmetleri kullananlar ile
kullanmayanlar ayni sekilde degerlendirilmemelidir. Formel finansal hizmetleri kullanan

kesimin finansal sistemden ne kadar faydalandig: finansal gelismenin finansal etkinlik
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yoniine hitap eden konudur. Finansal erisimin konusuna ise formel finansal hizmetleri

kullanmayan kesim girmektedir.

Sekil 1.2 Finansal Erisim ve Kullanim Ayriminin Nedenleri

ihtiyag Yoklugu ]

Dislama

Formel Finansal
Hizmet Kullananlar

Kiltirel ya da Dini

Kullanimi Engelleyen ]
Nedenler

Nufus

Formel Finansal

Kaynak: Demirgii¢-Kunt ve Honohan (2009; 12).

Ihtiyac1 olmadig1 igin veya dini ve kiiltiirel degerleri nedeniyle formel finansal
hizmetlere erismek istemeyen kesim Beck vd. (2009: 122)’in ifade ettigi tizere dislama
etkisi adi altinda simiflandirilmaktadir(bkz. Sekil 1.2). Bu kesimin 6zelligi, finansal
hizmetlere erisme imkani olmasina ragmen erismek istememesidir. Bu ylizden bu kesimin
ihtiyacit olmadan ya da dini ve kiiltiirel degerlerini degistirmeden formel finansal
hizmetleri talep etmesi olanaksizdir. Dolayisiyla finansal hizmetleri kullanan kesim gibi
dislama etkisi ile formel finansal hizmetlerden faydalanmak istemeyen kesim de finansal

erigsimin konusu kapsaminda degerlendirilmemektedir (Kumar, 2005: 6).

Sekil 2°de koyu renkli dolgu igine alinan bagliklar finansal gelismenin saglanmasi
icin oldukca onemlidir. Formel finansal hizmetlerden potansiyel olarak faydalanmak
isteyen bu kesim dort farkli sebeple dislanma etkisine maruz kalmis ve finansal
hizmetlerden faydalanamamistir. Bu sebeplerden birincisi, formel finansal hizmetlere
ithtiyaci olmasina ragmen kesimin diisiik gelirli olmasi, yeterli teminati saglayacak maddi
giice sahip olmamas1 ve bu ve sair sebeplerden dolay1 yiiksek risk tasimasi dislanma

etkisiyle formel finansal piyasalardan faydalanmasina engel olmaktadir. Finansal
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hizmetlere erisim icin teminat tutarlarinin azaltilmasi, finansal risk hesaplamalarinda
daha esnek davranilmasi gibi politikalarla finansal erisim artirilabilir. Ancak finansal
etkinligi azaltmasi ve finansal sistem agisindan risk olusturmasi ihtimallerinden dolay1 bu
politikalarim sik1 tutulmas1 énemlidir. Ikincisi, toplumda belirli bir kesimin dini, kiiltiirel,
etnik vb. sebeplerden dislanmasidir. Bu durum 6zellikle ¢ok go¢ alan ve etnik ¢esitliligin
cok oldugu iilkeler agisindan énemlidir. Ugiinciisii, sézlesme sartlarinin agir olmasi veya
enformasyon yapisindan dolayr maliyetlerin yiikselmesiyle dislanan kesimdir.
Dordiinciisii ise finansal hizmetleri talep etmesine karsin finansal {iriinlerin ihtiyaglarina

uygun olmamasi ve finansal {iriinlerin fiyatlarinin yiiksek olmasiyla diglanan gruptur.

Finansal gelisme diizeyinin yiiksek oldugu ekonomilerde genel olarak diglanma
etkisinin az oldugu ve bu yilizden yiiksek oranlarda finansal erisimin saglandigi
gbozlenmektedir. Yiiksek gelir grubunda bulunan 0&zellikle Avrupa iilkelerinde
yetiskinlerin bankada hesap agma oran1 %90’larda iken diigiik gelirli Afrika {ilkelerinde
bu oran %20’ler seviyesindedir (Beck, Demirgiic-Kunt, Honohan, 2009: 12).

Finansal erisimin Ol¢iilmesi icin literatlirde net ayrim yapilmamaktadir. Bu
ylizden finansal erisimi engelleyen ve finansal erisimin artmasina katki saglayan
durumlar degerlendirmeye alinmaktadir. Maliyet, biirokrasi ve fiziki erigim gostergeleri

ile finansal erisim degerlendirilmektedir (Bali, 2014: 50).

Bir ckonomide kisi basina diisen ATM veya sube sayisi bir fiziki erigim
gostergesidir. Buradan 6l¢iilmek istenen ekonomik birimlerin finansal hizmetlere erismek
icin ne kadar zaman ve maliyete katlandigidir. Fiziki finansal erisim gdstergeleri
demografik fiziki erigim {izerinden degerlendirilecegi gibi ekonomik birimlerin ATM
veya subeye olan uzakliklarini ifade eden cografi fiziki erisim gostergeleri iizerinden de
degerlendirilebilir. Bu gostergelerde, kisilerin finansal hizmetlere uzakliklarinin
olgiilmesi ¢ok miimkiin olmadig1 igin km? basma diisen ATM veya sube sayisi
kullanilmaktadir. Finansal erisimin 6l¢iilmesinde veri kaynaklart sinirli olmasiin yani
sira giincel verileri elde etmekte oldukga giictiir. (Beck vd., 2008: 415; Beck vd., 2009:
125).

Bu gostergeler degerlendirilirken finansal biiytiikliik ile finansal erisim arasinda

her zaman pozitif yonlii bir iliskinin olmadig: bilinmelidir. Ornegin 100.000 yetiskin
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basina diisen sube sayisi orta gelir diizeyinde bulunan Tiirkiye’de 19,13, Brezilya’da
20,67 iken; yiiksek gelir grubunda bulunan Almanya’da 14,06, Singapur’da 9,3, ABD’de
ise 32,87’dir (The World Bank, 2017). Gorildigi tizere demografik finansal erisim
gostergeleri ililkeden iilkeye farklilik gosteren bir yapiya sahiptir. Finansal erisim
gostergeleri degerlendirilirken mevzuu bahis olan iilkenin finansal biiyiikliigii, ekonomik

gelismisligi géz oniinde bulundurulmalidir.

Birimlerin finansal hizmetlere erisimleri Olgiilirken bir gostergede finansal
piyasalara iliskin verilerden tiiretilir. Bu gosterge tiiriinde de finansal erisimin saf bir
sekilde degerlendirilmesi miimkiin degildir. Finansal piyasalara erisimi 6lgmek igin kisi
basina finansal piyasalarda islem goren sirket sayis1 ve finansal yogunlagsma gostergeleri

kullanilir.

Kisi basina diisen borsaya kayitl islem goren sirket sayisint 6lgmek i¢in verileri
sadelestirmek niyetiyle 1.000.000 kisi basmna finansal piyasalarda iglem goren sirket
sayist oranlanmaktadir. Bu gosterge tilirlinde Diinya Bankasi verileri incelendiginde
diinya genelinde yliksek gelirli {ilkelerin finansal piyasalara erisiminin diger gelir

gruplarina gore 7-8 kat daha fazla oldugu goriilmektedir (The World Bank, 2007).

Daha once deginilen finansal erisim gostergelerinden maliyet ve biirokrasi
kisitlari ise bu konuda yeterli veri olmadigi i¢in bireysel ¢alismalar neticesinde literatiire

kazandirilmistir.

Beck vd., (2008) tarafindan yapilan c¢alismada elde edilen bu gostergeler
bankalarla birebir goriismeler neticesinde ortaya c¢ikmistir. 2008 yilinda yapilan bu
caligmada maliyetlerin finansal erisime etkilerini 6lgmek i¢in bankalarda herhangi bir
hesap agmak icin asgari tutarlari, ¢ek, tasarruf ve vadeli hesaplar i¢in yillik hesap
ticretleri, kredi kullanimi i¢in alt sinirlar ve kredilerin islem maliyetlerinin degerleri

toplaminin GSYIH ya oranlar1 gdsterge olarak kullanilmustir.

Bunun yaninda biirokrasinin finansal erisime etkisi Ol¢iiliirken durum bu kadar
karmasik degildir. Ciinkii iilkelerin bu konudaki politikalar1 ve uygulamalari dogrudan
degerlendirilebilir. Ornegin iilkelerde kredi almak icin gerekli teminat tutarmin o

iilkedeki kisi basma GSYIH ya oran1 bu konudaki dlgiitlerden biridir. Bu gdstergeye
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ilkeler incelendiginde gelismis lilkelerde bu oranin diisik oldugu, gelismemis ve
gelismekte olan iilkelerde ise yliksek seviyelerde oldugu goriilmektedir (Beck, Demirgiic-
Kunt, Peria, 2008: 416).

4.3. FINANSAL ETKINLIK

Neo — Klasik teoriye gore piyasa aksakliklarinin, islem maliyetlerinin ve bilgi
asimetrisinin olmadig1 bir ekonomide tasarruflar dogrudan yatirimlara aktarilabilir.
Dolayisiyla Neo — Klasik teori g¢ercevesinde finansal kurumlara ve piyasalara gerek
kalmaz (Beck ve De la Torre, 2006: 2). Ancak daha 6nce de bu ¢aligmada belirtildigi
lizere piyasalarda bilgi asimetrisi, piyasa aksakliklar1 yasanmaktadir. Bu baglamda
gelismis bir finansal sistemin 6l¢iisii, finansal sistemin bu aksakliklari ne oranda ortadan

kaldirdig1 dolayisiyla finansal sistemin ne kadar etkin ¢alistigidir.

Herhangi bir finansal sistemin biiytikligi, istikrar1 ve erisim kolaylig1 yonleriyle
¢ok gelismis olsa bile etkin bir yapiya sahip degilse o finansal sistemin piyasadaki
aksakliklar1 gidermesi finansal sistemin etkinligi ile kisithidir. Bu dogrultuda finansal
etkinlik, finansal sistemin en diigiik maliyetlerle sunulabilecek en kaliteli finansal hizmeti

sunmasidir (IMF ve The World Bank, 2005: 19)

Finansal etkinligin belirleyicisi li¢ temel unsur vardir. Bunlardan birincisi tahsis
etkinligidir. Tahsis konusu etkinligi, finansal sistemin sundugu hizmet ve kaynaklarin
dogru ve verimli yatirimlara aktarilip aktarilmadigi ile ilgilidir (Vos, 1993: 3). Bu durum
genellikle finansal gelisme karsilastirmalardan ihmal edilen bir konudur. Bu konuyla
alakali Beck ve De la Torre (2006: 2) finansal biiyiiklik gostergelerinden olan
OSVK/GSYIH oraninin finansal gelismeyi degerlendirirken &nemli oldugunu ancak
verilen kredilerin en verimli sektdrlere dagitilip dagitilmadigina da dikkat edilmesi

gerektigini belirtmistir.

Finansal etkinligi belirleyici ikinci unsur ise finansal hizmetler verilirken hizli, az
maliyetli ve olabildigince likidite saglayarak verilmesini ifade eden faaliyet etkinligidir
(Sharpe, Alexander, Bailey, 1999: 2). Ornegin, kredi talebinde bulunuldugunda hizli bir

sekilde kredi bagvurusunun cevaplanmasinin yaninda islem ve dosya maliyetlerinin
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diisiik olmas1 ve yliksek miktarlarda kredisinin verilebilmesi finansal etkinligin bir

gostergesidir.

Ucgiincii unsur ise bilgi etkinligidir. Bilgi etkinligi, finansal sistemin piyasadaki
tiim birimlere ayni bilgiyi vermesidir. Bdylece piyasa bozucu davraniglarin 6niine
gecilecek ve piyasalarin daha aktif calismasi miimkiin olacaktir. Bilgi etkinliginin
saglandig1 bir finansal piyasada fiyatlar tiim bilgiyi icerecek ve fiyatlar yeni bilgilerden

anlik olarak etkilenecektir.

Bu unsurlar finansal etkinligi 6nemli Olgiide etkileyen icsel unsurlardir. Bu
unsurlarin yani sira finansal gelismenin diger yonlerinin geligsmisligi de finansal etkinlik
diizeyini etkilemektedir. Ornegin, finansal biiyiikliigii yoniiyle gelismis bir finansal
sistem sahip oldugu yiliksek miktardaki likiditenin verimli kaynaklara aktarilmasi
hususunda daha hassas davranacak ve finansal etkinlik diizeyinin gelismesini tesvik
edecektir. Bu gelisme iliskisi ters yonde de olabilir. Ayn1 sekilde finansal etkinligi
yoniiyle gelismis bir finansal sistemde tasarruflarin verimli ve etkin yatirimlara
aktarilmasi gelecekte tasarruf diizeyinin artmasina ve finansal biiyiikliik yoniiyle de

finansal sistemin gelismesine neden olacaktir.

Finansal etkinligin net bir sekilde degerlendirilebilmesi ve baska finansal
sistemlerin  etkinligi ile karsilastirilabilmesi finansal etkinligin  Olg¢lilmesini
gerektirmektedir. Finansal etkinlik 6lgiisii olarak net faiz marji, genel giderlerin toplam
maliyetlere oran1 (bankacilik sektdrii i¢in), sermaye piyasasinin iglem gérme orani en ¢ok

kullanilan gostergelerdir.

Net faiz marji, donem sonunda faiz gelirleri ile faiz giderleri arasindaki farktir
(Bali, 2014: 58). Net faiz marj1 iizerinde finansal etkinlik degerlendirilirken net faiz
marjinin toplam aktiflere orani kullanilir. Bu oranin yiiksekligi fon talep eden birimlerin

maliyetlerinin yiiksekligi ile dogru orantilidir.

Bankacilik sisteminin finansal etkinligi degerlendirilirken de genel giderlerin
toplam aktiflere oran1 bir finansal etkinlik gostergesi olarak kullanilir. Genel giderler
teorik olarak piyasadaki aksakliklarin bir yansimasi oldugu icin genel giderlerin toplam

aktiflere oraninin yiiksekligi finansal etkinligin seviyesinin diisiik oldugunun bir
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gostergesidir. Bu durumun yani sira bu oranin yiiksek olmasi fazla harcamalarin veya
rekabet eksikliginden dolay1 piyasadaki yogunlagsmanin da bir gdstergesidir (Demirgiic-
Kunt ve Maksimovic, 1998: 2). Ancak genel giderlerin toplam aktiflere oraninin yiiksek
olup finansal etkinligin diisiik seviyede olmamasina ragmen diisiik seviyelerde
goriinmemesine sebebiyet veren istisnai durumlar s6z konusu olabilir. Bu durumlar
genellikle verimliligin artmasina yonelik yapilan yatirimlarin varliginin habercisidir

(Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine, 1999: 8).

Finansal etkinlik gostergesi olarak ¢ok kullanilan verilerden bir tanesi de sermaye
piyasasinin iglem gorme oranidir. Sermaye piyasasinin islem gérme orani sermaye
piyasasinin islem gérme hacminin sermaye piyasasinin toplam degerinin oranidir (Bali,
2014: 60). Bu oran sermaye piyasasinin ne kadar islem gordiigiinii dolayisiyla ne kadar
etkin oldugunu diger bir ifade ile de piyasanin ne kadar likit oldugunu ifade eder (World
Bank, 2012: 27).

Yukaridaki veriler incelendiginde sermaye piyasast islem gorme oranlarmin
yiiksek oldugu iilkelerde genellikle finansal biiytikliikte yiiksektir ve bu iilkeler genel

olarak gelismis iilkelerdendir.

Buraya kadar bahsi gecen finansal etkinlik gostergeleri finansal sistemlerin tahsis
ve faaliyet etkinlikleri ile ilgilidir. Bu iki finansal etkinlik yoniiniin disinda kalan finansal
etkinligin bilgi etkinligi yoniine bakan fiyat es zamanlihig1 gostergesidir. Fiyat es
zamanliligi ile degerlendirilmektedir. Fiyatlarin es zamanlilik derecesinin gostergesi ile
yeni bilginin hisse senedi fiyatlarina yansima siiresi yiiksek olmasi finansal piyasalarin

etkin calistiginin bir gostergesidir (World Bank, 2012: 27).
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4.4, FINANSAL ISTIKRAR

Finansal gelisme boyutlarimin her biri birbirini olumlu ve olumsuz yonde
etkilemektedir. Ornegin finansal biiyiikliigii yoniiyle gelisen bir finansal sistemin finansal
etkinlik ve erisim boyutlar1 ile de finansal sistemin gelisim siirecine olumlu katkida
bulunabilir. Finansal gelisme siirecinde olumlu gelismelerin yasanmasi kadar bu

gelismelerin muhafaza edilmesi de olduk¢a 6nemlidir.

Gelismis bir finansal sistemde finansal gelisme boyutlarinin devamliliginin
saglanmasi, dis soklardan en az sekilde etkilenmesi, bir baska ifadeyle finansal
gelismelerin korunmasi ve devam ettirilmesi finansal istikrar1 ifade etmektedir (Ellingsen,

et al., 2000; Schinasi, 2004: 3-8).

Finansal istikrar tanimlanirken finansal istikrarsizlik durumlarinin ele alinmasi
finansal istikrarin ifadesini daha anlasilir kilacaktir. Finansal istikrarsizlik, asir1 olmayan
soklar karsisinda finansal sistemin kriz yasamasidir (Borio, Drehmann, 2011: 67-68).
Mishkin (1999)’ne gore de finansal istikrarsizlik, finansal sistemde yasanan soklarin bilgi
aligverisini engellemek suretiyle fon vb. finansal hizmetlerin dogru ve verimli yatirimlara

aktarilmasidir.

Finansal istikrar agisindan bir diger yon de finansal sisteme olan giiven ile
ilgilidir. Ornegin; Biiyiik Burhan’dan sonra finansal sisteme duyulan giivenin eski yerini

almasi yaklasik 50 y1l gibi doneme mal olmustur (Rajan ve Zingales, 2003).

Finansal istikrar degerlendirilirken genel olarak finansal sistemin sermayesi ile
aktifleri oranlanir. Bu oranin yiiksek olmasi istikrarsizligin diisiik olmasi ise finansal

istikrara isaret eder.

Bu dogrultuda diinya genelinde en ¢ok kullanilan finansal istikrar gostergelerinde
bir tanesi Z-skor degeridir. Z-skor degeri, getiri aktif oran1 ve sermaye aktif orani
toplaminin aktif getirisinin standart sapmasina oraniyla bulunur (Bali, 2014: 64).
Bankacilik kesiminin riskini sermaye getirileri karsilagtiran bu oranin yiiksek olmasi

finansal istikrarin olduguna isaret eder (Beck, vd, 2009: 2; Cihak, vd., 2013: 13).
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Finansal istikrarin diger 6nemli Olgiitlerinden birisi de kredi biiyiimesine
iliskindir. Finansal biiyiikliik gdstergelerinde de kullanilan kredilere iliskin biiyiikliiklerin
asir1 yuksek miktarlara ulagsmasi finansal istikrar1 olumsuz etkileyebilir. Kredi artisinin
cok oldugu gelismekte olan iilkelerde %75 oraninda bankacilik krizinin yasanmasi bunun
bir ornegidir (IMF, 2006: 96). Kredi genislemesinin yasanmasi ayni zamanda finansal
erisiminde bir gostergesidir. Ancak bir 6nceki drnekte oldugu gibi bu durumda da finansal
erisimin agir1 artmasi riskleri artiracagi i¢in finansal istikrar1 bozacaktir. Dolayisiyla
finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in finansal gelisme boyutlarinin hepsi birbirini

olumsuz etkilemeyecek sekilde gelistirilmelidir.

Bu iki gdstergenin yani sira banka sermayesinin toplam aktiflere orani, aktif
kalitesi orani, banka kredilerinin mevduatlarina orani, likidite ve sermaye yeterlik orani

finansal istikrar konusunda kullanilan gostergelerdir.
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IKINCi BOLUM
TICARI VE FINANSAL DISA ACIKLIK

Tarihteki ilk devletlerin kurulmasi ile birlikte uluslararasi ticaret baslamis ve
giiniimiize kadar varligin1 devam ettirmistir. Teknolojik gelismelere baglantili olarak ilkin
sadece kara yoluyla ve uzun zaman dilimleri igerisinde miimkiin olan dis ticaret bugiin
hem ¢ok kisa siirelerde yapilabilmekte hem biitiin ulasim yollar1 kullanilmakta hem de
giivenlik sorunu onceki zamanlara gore ¢ok az yasanmaktadir. Tarihsel siire¢ igerisinde
teknolojik gelismelerle birlikte sadece ticari disa aciklik artmamis ayn1 zamanda finansal
disa aciklikta artmustir. Ozellikle Sanayi Devrimi’nden giiniimiize kadar ekonomik
giiclinii saglamlastiran gelismis {ilkelerde olusan sermaye de gelismemis ve gelismekte
olan iilkelere transfer edilmektedir. Bugiin basit bir internet baglantisi ile diinyanin uzak

bir tilkesinde kolaylikla yatirim yapilabilir, hisse senedi alinabilir veya satilabilir.

Bu imkanlarin kolay ulasilabilir olmas1 ve yaygin kullanilmasi ekonomilerin disa
acik olmasini bir nevi zorunlu kalmakla beraber disa acikligin giin gectikce artmasina
zemin hazirlamaktadir. Bu boliimde dis ticaret konusuna deginildikten sonra ticari ve

finansal disa agiklik kavramlari agiklanacak ve 6l¢lim yontemleri iizerinde durulacaktir.

1. DIS TICARET

Tarihteki ilk devletlerin kuruldugu zamanlardaki tarim ekonomisinin oldugu
giinlerden bugiine kadar iilkeler birbirleri ile ticaret yapmislardir. Sosyal, ekonomik,
kiiltiirel ve siyasi yapilarin gelismesi ile birlikte uluslararasi ticarette artmis, giinlimiize
kadar bu sekilde gelmis ve gelismeye devam etmektedir. 2019 yili itibariyle diinya
genelinde toplam mal ticareti 19 trilyon dolar, hizmet ticareti ise 6 trilyon dolar olmustur

(World Trade Organization, 2020: 10).

Dis ticaretin kiiresel boyutta yayginlasmasi ve dis ticaretin Oniinii agan
gelismelerden kirilmasi noktasi tegkil eden gelismelerden gelismelerden ilki Merkantilist

anlayisin sona ermesi ile birlikte Sanayi Devrimi’nin alt yapisin1 destekledigi kapitalist
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donemdeki liberal politikalarin uygulanmasidir. Boylece Merkantilist anlayisa gore
sadece ihracat yapan iilkelerin kazang sagladig1 bir ekonomik sistemden dis ticarette hem

ithalatin hem ihracatin kazang getirdigi bir ekonomik sisteme gecilmistir.

Sanayi Devrimi’nin baslangici ve Merkantilist anlayisin hakim oldugu dénemin
son bulmasiyla hiz kazanmis, dis ticaretin kapsam ve boyutunda Onemli gelismeler
olmustur. Merkantilist anlayisa gore dis ticaretten sadece ihracat yapan iilke bir kazang
saglayabiliyordu. Ancak Sanayi Devrimi’nin baslamasi ile birlikte mal ve hizmet tiretimi

onemli dl¢iide artmis ve arz fazlasi {irlinler o {iriine talebi olan iilkelere yonelmistir.

1970’li yillardan sonra liberal politikalarin izlenmesi ve teknoloji, haberlesme,
lojistik imkanlarin gelisimi ile birlikte yeni ihtiyaglarin dogmasi biitiin diinyada
uluslararasi ticareti artirmistir. Giiniimiizde telefon uygulamalari {izerinden verilen bir
siparisle herhangi bir iirlin kisa siirede, ucuz fiyata temin edilebilmektedir. Boylece yerli

tiretimi miimkiin olmayan iiriinler i¢in dogal kaynaklarin sinirlilig1 ortadan kalkmaktadir.

Her gegen giin gelisen dis ticaret zaman zaman tilkelerin sosyal, kiiltiirel ve siyasal
yapilar1 geregi kisitlanmaktadir. Dis ticarete yapilan miidahaleler ekonomik dengeleri
bozmadig: siirece refahi ve disa agikligr artiracak; kaynaklarin, sermayenin ve emegin

daha etkin kullanilmasini saglayacaktir.

2. TICARI DISA ACIKLIK

Ulkelerin ekonomi politikalarmin ice ya da disa doniik olmasi ticari agiklig
dogrudan etkilemektedir. Bu politikalar {ilke ekonomisinin serbest kur politikasi
uygulamasi ya da ilkenin ihracata veya ithalata yonelik kur politikalar1 olmasi gibi
nedenlerle farklilik gosterebilir. Bu yiizden literatiirde farkl ticari disa agiklik tanimlari
da bulunmaktadir. Ornegin Harrisan (1996)’a gore ticari disa aciklik ddviz tasarrufu ve
doviz kazanci arasindaki tarafsizliktir. Bagka bir tanimda da Edwards (1997), ticari
engellerin ortadan kaldirilmasi tizerinden ticari disa agikligi agiklamistir. Bu tanima gore
ticari disa aciklik, lisans ve doviz kontrolleri, tarife, kota gibi engellerin olmamasidir.

Ekonomik biiyliime politikalarina gore ticari disa agiklik tanimlandiginda da ihracatin
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toplam gelire orami ticari disa agikligi ifade etmektedir (Squalli, Wilson, 2006: 3).
Literatiirde genel olarak kullanilan ticari diga agiklik orani ise ihracat ve ithalat toplaminin
GSYIH’ya boliinmesi ile elde edilir (Alcala ve Antonio, 2004: 613). Bdylece toplam dis

ticaret tizerinden bir degerlendirme yapmak miimkiin olmaktadir.

Bu tanimlarin her biri ticari disa agiklig1 ifade etmekle birlikte disa agikligin farkli
yonlerini agiklamakta kullanilmaktadirlar. Bu ¢aligmada ticari disa a¢ikligin ifade edildigi
diger boliimler ithalat ve ihracat toplaminin geliri orani lizerinden degerlendirme ve

Olciim yapilacaktir.

Disa agiklik derecesi dinamik bir biiyiikliiktiir. Dis ticareti yapilan mallara olan
talebi karsilamak icin iilke yeni teknolojileri transfer etmeye ¢alisacak bdylece tiretim
faktorlerini daha etkin kullanarak iiretim kapasitesini artirmak suretiyle ekonomiye

katkida bulunacaktir (Alam, 1991; Miller, Upadhyay, 2000:400).

Ticari diga agiklik iilkenin dis ticaretindeki kisitlamalarin kaldirilmasinin yani sira
finansal disa a¢ilik kisitlamalarinin kaldirilmasi ile de paralel hareket etmektedir. Ciinkii
dis ticaret ile iilke ekonomisine giren ve ¢ikan doviz miktar1 da artacaktir. Bunun yani
sira potansiyel ekonomik biiylimenin artirilmasi i¢in disg sermayeye ihtiya¢ duyulacak ve
gerekli olan sermaye yurt disindan saglanarak yeni yatirimlarin yapilmasina imkan
verecektir. Yapilan yatirimlar mevcut tiretim potansiyelini artirarak ihracatin artmasina

dolayisiyla disa agiklik oraninin artmasina katki saglayacaktir.

2.1. OLCUM YONTEMLERI

Ticari disa aciklik Olgiiliirken ol¢iitler iki yontem altinda toplanmaktadir. Bunlar
politika temelli 6l¢tim yontemleri ve ¢ikti temelli 6l¢iim yontemleridir (Top, 2019: 33)
Literatiirde ticari disa aciklig1 inceleyen calismalar genellikle ampirik ¢calismalar oldugu
icin modellerde kullanilmak iizere ¢ikti1 temelli 6l¢lim yontemlerinden olan dis ticaret
yogunlugu orani ¢ok kullanilmaktadir (Svaleryd, Vlachos, 2002; Rajan, Zingales, 2003;
Temple, Huang, 2005; Baltagi, Demetriades, Law, 2009; Baltagi, Law, 2007; Do,
Levchenko, 2006; Barut¢u, Arslan, 2016; Gries, Kraft, Meierrieks, 2009; Niroomand,
Hajilee, Al Nasser, 2014; Yaprakli, 2007; Law, Demetriades, 2006).
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Politika yansimasi temelli disa agiklik yontemleri ise World Development Repart
Disa Déniikliik Endeksi (WDR), Sachs ve Warner Aciklik indeksi (SW Indeksi), Leaver
Aciklik Indeksi, Yapisal Ayarlamali Ticaret Ol¢iimii, Lee 1 ve Lee 2 6l¢iim yontemleridir.

2.1.1. Politika yansimasi temelli ticari disa agikhik 6l¢iim yontemleri

Politika yansimasi temelli ticari disa agiklik 6l¢iim yontemleri tlkelerin dis
diinyaya kars1 uyguladiklar ticari politikalarin ticari disa agikliktaki etkisini 6lgmek i¢in
kullanilan yontemlerdir. Cok sayida Ol¢lim yonteminin olmasi disa acgikligin farkl
yonlerine odaklanmakla birlikte ¢esitliligin bir diger nedeni 6l¢iim yoOntemlerinin
zamanla gelistirilmesindendir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan yontemler asagida

acgiklanmaktadir.

[k endeks; Sachs ve Warner Agiklik Endeksi’ne gore iilkelerin endeksleri 0 ve 1
arasinda bir deger alir. Bes sarta gore olusturulan bu endekste 0 degerini alan iilke kapali
bir ekonomiyi, 1 degerini alan iilke a¢ik ekonomiyi ifade etmektedir. Bu endekslerin

olusturulmasinda kullanilan bes sart ise su sekildedir (Rodriguez, Rodrik, 1999: 15):
» Ortalama tarife oraninin %40’ tstiinde olmasi,
» Ortalama tarife dis1 engellemelerin ithalatin %40’ 1ndan fazla olmasi,
» Sosyalist ekonomist sistemin uygulanmasi

> Ihracati yapilan ana kalemlerde devlet kurumlarmin lider konumda

olmasi,
» 1970’li ve 1980’11 y1llarda kara borsa Pazar biiytikliigiiniin %20°yi asmasi.

Ikinci endeks, 1987 yilinda Diinya Bankasi’nin hazirlamis oldugu Diinya Gelisim
Raporu’nda kullanilan Disa Déniiklikk endeksidir (World Development Report, 1987:
82). Bu endekste iilkeler ticari disa aciklik derecelerine gore tamamen i¢e doniik, orta
diizeyde ice doniik, orta diizeyde disa doniik ve tamamen disa doniik olmak {izere dort

baglik altinda siniflandirilmaktadir.
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Bu smiflandirmaya gore disa doniik tilkeler, dis ticaret ile ilgili herhangi bir engel
ve kisitlamanin olmadig: iilkelerdir. Orta diizeyde disa dontik iilkeler, dis ticaretle ilgili
dogrudan miidahalelerin ve lisans kisitlamalarinin az oldugu iilkeleri ifade eder. Orta
diizeyde ice doniik iilkelerde ise dis ticarete yonelik miidahale ve diizenlemelerin ¢ok
oldugu goriiliir. Tamamen ige doniik iilkelerde ise dis ticaret goriilmemekte, iiretim

sadece yurt icine yonelik yapilmaktadir.

Ucgiincii endeks, Leamer Agiklik Endeksi (1987)’dir. Bu endekste ekonomide
gerceklesen ticaret akimi ile belirlenen teorik bir ekonomi modelde beklenen ticaret akimi
arasindaki fark regresyon analizi yapilarak ekonominin ticari diga agikli derecesi ortaya

cikarilir.

Dordiinciisii, Dollar (1992) tarafindan gelistirilen Fiyat Bozulma Endeksi’dir. Bu
6l¢iim yonteminde, SGP (satin alma giicii pritesi)’ye diizenlenmis doviz kuru ile SGP’ye
gore ayarlanmis GSYIH arasindaki regresyon ile dl¢iim yapilir. Regresyondaki hata

terimi ticari disa agikligin gostergesidir.

Besinci Ol¢iim yontemi ihracat ve ithalat kalemlerinden alinan vergilerin
toplaminin toplam ticaret tutarina boliinmesiyle elde edilen Toplam Dis Ticaret Vergileri

6l¢tim yontemidir (Edwards, 1997, 1998: 389).

Altincis1 Kara Borsa Déviz Kuru 6l¢iim yontemidir. Bu yontemle bozulan ticaret
politikalarinin doviz kuru lizerindeki etkisinin tahmin edilmesi dolayisiyla dis ticaretteki
bozulma dolayli yonden tahmin edilmeye ¢alisilir (Barro ve Lee, 1994; Rodriguez ve
Rodrik, 1999: 37).

Yedinci yontem ise beklenen ve gerceklesmis dis ticaret bilesimleri arasindaki
farkin olusturdugu sapma ile ticari disa agikligr Olgen Yapisal Ayarlamali Ticaret

Olctimiidiir (Spilimbergo, Londofo, Székely, 1999: 97).

Sekizinci yontem, tarife gelirleri toplaminin toplam ithalata, ihracata veya ihracat
ve ithalat toplamina orani ile iilkenin ticari disa agiklik derecesinin belirlendigi Tarife

Gelirleri Orani 6lgtim yontemidir (Rodriguez ve Rodrik, 1999: 37).
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Dokuzuncu yontem, tarife kota, fiyat ve miktar kisitlamalari ile korunan mallarin
yiizdelik oraninin hesaplandigi Nicel Kisitlamalar1 6l¢iim yontemidir (Rodriguez ve
Rodrik, 1999: 37).

Onuncusu, tarife diizeylerinin agirlikli veya basit ortalamalariyla disa agikligin

aciklandigi Tarife Ortalamalari 6l¢iim yontemidir (Rodriguez ve Rodrik, 1999: 37).

On birinci 6l¢iim yonteminde ise politikalarin ne oranda dis ticareti bozdugu bir
endeks degeri ile ifade edilir. Uluslararasi Ticaretteki Bozulmalar endeksi verilen bu

endeksle endeks degerleri 1 ile 5 arasinda bir deger alir (Edwards, 1998: 389).

On ikinci ticari disa agiklt endeksi ithalattaki bozulmayi ifade eden Wolf
Endeksi’dir (Top, 2019: 34). Bu yontemde ithalattaki bozulmalar regresyona bagl olarak

hesaplanan endeksle agiklanir.

On iliclinci ticari disa agikligr 6lgme yontemi diger aciklanan yontemlere gore
biraz sira digidir. Lee (1993) tarafindan gelistirilen bu yontemde iilkenin cografi yapisinin
ticari disa agiklig1 agiklamada kullandig1 goriiliir. Ayrica kara borsa doviz kuru, iilkenin
km cinsinden yiizol¢limii biiyiikliigli, n ¢ok ihracat yapan iilkelere uzaklig1 da 6nemli

Olgiitlerdir.

Lee (1993) tarafindan gelistirilen bu yonteme Leel 6l¢limii denilmekle birlikte bu
Olciim yonteminden kara borsa doviz kuru degiskeninin ¢ikarilmasiyla yapilan 6lgiime

Lee2 denilmektedir (Spilimbergo, Londofio, Székely, 1999: 98).

2.1.2. Cikti temelli ticari disa acikhik yontemleri

Cikt1 temelli ticari disa acikli yontemlerinde kullanilan verilerin hem kolay
bulunmasi hem de tamamen nicel degiskenlere dayanmasi sebebiyle ticari disa agiklik
yontemlerine gére daha c¢ok kullanilmaktadir. Ana bilesenleri toplam ithalat, ihracat

miktarlar ve GSYIH olan ydntemleri asagida agiklanmaktadir.

Bunlardan birincisi Ithalat Ticaret Yogunlugu (Mi/GSYIH) dur. Toplam ithalatin
GSYIH’ya orani ile hesaplanir. Ikincisi, Ihracat Ticaret Yogunlugu (Xi/GSYIH) dur. ilk
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yontemde oldugu gibi toplam ihracatin GSYIH’ya oraninda elde edilen, ticari disa

aciklig1 ihracat tizerinden ifade eden bir 6l¢iim yontemidir (Jeffery A. Frankel, 2000).

Ucgiincii yontem, ihracat (X;) ve ithalat (Mi) toplamimnm GSYIH’ya oram ile
yapilan hesaplamadir. Ampirik literatiirde sik¢a kullanilan bu 6l¢tim yontemi bir iilkenin

ticari disa agikligini ilk iki yonteme gore daha net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Dordiincli yontem ise ithalata dayali ihracat yapan Hong Kong, Singapur gibi
tilkelerin ticari disa agikligini 6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde ithalat
ve ihracat toplam1 GSYIH ve ithalat toplaminin iki katina oranlanir. Boylece ithalatin
ticari disa agikligi etkisi ayarlanarak ticaret yogunlugu 6l¢iimiinden daha hassas bir 6l¢iim

yapilmis olur.

Besinci yontem de Frankel (2000) tarafindan gelistirilmis bir yontemdir.
Ayarlanmis Ticaret Yogunlugu adi verilen bu yontemde de ithalata dayali ihracat yapan
tilkelerin disa agikli derecesi hesaplanmaktadir. Ayarlanmis Ticaret Yogunlugu'nun

denklemi su sekildedir:
1 [ X+ M ] %X 100
{ GDP X 2 }

Frankel (2000)’in yontemine bir alternatif olarak gelistirilen baska bir Ayarlanmig
Ticaret Yogunlugu hesaplama yontemi de Li v.d. (2004: 661) tarafindan gelistirilmistir.

Bu yontem ile hesaplama yapilirken formiil su sekildedir:

M; . GSYIH;
GSYIH, Y, GSYiH,

Sekizinci ve son dl¢iim ydntemi ise reel mili gelir ((GSYIH) iizerinden ticari disa
aciklig1 hesaplamaktir. Reel Ticaret Yogunlugu yonteminde ithalat ve ihracat toplami reel

GSYIH’ya oranlanir:

X + M),
-(GSYiH)

Literatiirdeki ¢aligmalar g6z iiniinde bulunduruldugunda yukarida aciklanan ticari

disa acikli Slciim ydntemlerinden ticaret yogunlugu [(X+M)i/(GSYIH)] ydnteminin
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digerlerine gore daha c¢ok kullanildig1 goriilmektedir (Spilimbergo, Londofio, Székely,
1999: 96; Squalli, Wilson, 2006: 3).

3. FINANSAL DISA ACIKLIK

Finansal disa agiklik, yurt igindeki birimlerin yurt disinda yabanci para cinsinden
varlik ve yiikiimliiliikk sahibi olmasi ile yabancilarinda yurt i¢cinde finansal piyasalarda
faaliyet gosterebilme imkanin olmasini ifade eder (Esen, 2000: 5). Dolayisiyla fonlarin
yurt dis1 hareketleri serbesttir, yurt icindeki birimlerin finansal varliklarini yurt disinda
tutmalarina herhangi bir mani yoktur, 6zel firmalarin yurt disindaki piyasalardan
serbestce bor¢ almasina imkan taninir, yurt igindeki birimlerin yabanci para cinsinden
finansal islem yapmalarina izin verilir, yurt disinda bulunan birimlerin de yurt i¢inde

serbestce yatirim yapmalarina ve finansal islem yapmalarina miisaade edilir.

Tanimdan da anlasilacagi tizere finansal disa agiklik mevcut iilkedeki finansal

sistemlerin uluslararasi islem hacmi ve bu konudaki izinler ile dogru orantilidir.

3.1. OLCUM YONTEMLERI

Bir ekonomide finansal disa agiklik derecesi dlgiiliirken finansal disa agikligin iKi
temel yonii lizerinden degerlendirilme yapilmaktadir. Bu yonler “de jure” ve “de facto”
ifadeleri ile literatiire girmistir (bkz. Miniane, 2004). De jure 6lgiimler, finansal islemlerin
disa acik olmasini herhangi bir engel olup olmamasina ve iilkelerin bu yonde izledikleri
politikalara gore ifade eden degiskenlerin genel ismidir. De facto Sl¢timler ise finansal
piyasalardaki aktif/pasif oranlar1 gibi nicel degiskenler {izerinden finansal disa agiklik

Olgtimleridir (Tiirsoy, 2008: 224).
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3.1.1. De jure ol¢iim yontemleri

De jure endeksler genellikle IMF’nin her sene yayinladigi Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions(Doviz Diizenlemeleri ve Ddoviz
Kisitlamalarma Iliskin Yillik Rapor)’da bulunan veriler kullanilarak hesaplanmaktadir.
AREAER raporunda 117 iilke i¢in uluslararasi sermaye hareketlerindeki kisitlar ortaya
konmaktadir. 1996 yilina kadar yayinlanan AREAER raporlarinda 6 kategoride! tek
degiskenli endeksler kullanilirken endekslerin yeterli kiyaslamayi yapmaya yeterli
olmamasi ve iilkeler bazinda karsilastirma yapilirken yetersiz kalmasindan dolay1 bu
yildan itibaren yayinlanan raporlarda kullanilan endeksler ayrigtirilarak alt endekslerle
birlikte yayinlanmaya baslamistir. Ornegin sermaye islemleri hesabinda 13 alt kategori

tizerinden endeksler raporlanmaktadir (Miniane, 2004: 277).

De jure endekslerden bazilar1 asagidaki Tablo 2.1°de gosterilmistir.

Tablo 2.1 De Jure Endeksler

isim Bilgi Kaynag1 |Kapsam Aciklama

IMF Degiskeni AREAER IMF {iye tiim tilkeler, |0/1 degiskeni iilkenin ¢ikislar lizerinde
1976-1995 donemi kontrolii olup olmadigina baghdir.

K1 (Coklu doviz AREAER 1970-2005 yillart aras1 |0/1 degiskeni {izerinden kisitlamalar
kurlarmin varligimi 181 iilke degerlendirilmistir.

gosteren degisken)

K> (cari hesap AREAER 1970-2005 yillar aras1 | 0/1 degiskeni iilkenin ¢ikislar {izerinde
islemlerindeki 181 iilke kontrolii olup olmadigina baghdir.
kisitlamalari

gosteren degisken)

! Bu kategoriler: IMF’e iiye olan ya da olmayan iilkelerin iki yanli ddeme anlasmalari, cari islemler
hesabinda 6demelere kisitlamalar, sermaye islemleri hesabinda ddemelere sinirlamalar, ithalatta giimriik
vergisine ek olarak alinan vergiler, ileri ithalat teminati, ihracat gelirinin yurda gdénderilmesine iliskin
diizenlemeler.
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K3 (sermaye hesabt | AREAER 1970-2005 yillar1 aras1 |0/1 degiskeni iilkenin ¢ikislar iizerinde

islemlerine dair 181 tilke kontrolii olup olmadigina baglidir.

kisitlamalari

gosteren degisken)

Ka(ihracat AREAER 1970-2005 yillart aras1 | Benzer sekilde

gelirlerinin teslim 181 iilke

edilmesinin

gerekliligini

gosteren degisken)

Johnston ve AREAER 1996 yilina ait 45 Yeni AREAER igerisindeki tiim olasi

Tamirisa (1998) ilkeyi kapsamaktadir. |0/1 degiskenlerinin  ortalamasini
kapsamaktadir.

Rossi (1999) AREAER 15 iilke, 1989-1997 1997 wyili  igin aynstirilmig  tiim
kategoriler altinda 0/1 degiskenlerinin
ortalamasi1 alinmaktadir. 1989 yiliigin 3
olas1 degerin yiiksek mi, orta m1 yoksa
diisiik seviyede mi olduguna baglidir.
Bu iki yil arasindaki degerler igin de
eger lilke asamali bir degere sahipse
lineer interpolasyon yapilmaktadir.

Brune ve digerleri | AREAER 173 iilke, 1973-1999 | Ayrnismis 5 kategorideki tim  0/1

(2001) degiskenleri toplamaktadir.

Quinn (1997) AREAER 21 sanayilesmis tilke |Sermaye hesaplart  6demeleri ve

icin 1958-1997, 40 az
geligmis iilke igin
1958,1973,1982 ve
1988 yillar1 analiz

edilmistir

alintilar1 i¢in, sinirlamanin siddetine
gore 0 ve 2 arasinda 0,5’1ik bir artigla

deger atanmaktadir.

Uluslararas1  kuruluslar veya diger

iilkelerle uluslararasi anlagmalar1 varligt

hakkinda bilgi vermektedir.
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Miniane (2004) AREAER 34 iilke, 1983-2000 Sermaye  islemleri  hesabinin 13
kategorisi altinda tim olast 0/1

degiskenlerin ortalamasi alinmaktadir.

Kaminsky ve AREAER 28 iilke, 1973-2000 Kronolojik kisitlamanin olgiitleri 1.
Schmukler (2003) sirada yurti¢i finansal piyasalara 2.
sirada sermaye hesab1 islemlerine 3.

sirada hisse senedi piyasasina gore

belirlenmistir.
Kaminsky ve AREAER 1996-2005 Sermaye hesabi iglemleri dikkate
Schmukler bileseni alinmustir.
(sermaye hesab1
islemlerinde)
Chinn ve Ito AREAER 1970-2018 AREAER raporundaki son 5 yilin
Finansal Disa finansal disa agiklik kisitlamalarini ifade
Aciklik Endeksi eden ikili kukla degiskenlerinden
hesaplanmaktadir.

Tablo 1°deki Ki, Kz, K3z ve K4 endeksleri Chinn ve Ito (2002) tarafindan
gelistirilen KAOPEN endeksleridir. Bu endeks Ki gibi numaralandirilmak suretiyle
finansal islemleri ayr1 ayr1 kategorilerde incelemeye olanak tanimaktadir. Endeks
degerleri -1 ve altinda ve bir deger alirsa finansla agidan kapali bir ekonomiyi ifade
etmektedir. Degerlerin pozitif ve 0’dan biiyiik degerler alarak 1’e dogru yaklagmalari ise
finansal disa agikligin bir gostergesidir. Ayrica bu degiskenler her yil giincellenen

AREAER raporundan alinan verilerden ikili kukla degisken kullanilarak tiiretilmektedir.
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3.1.2. De facto dl¢iim yontemleri

De facto olgiim yontemlerinde, bir ekonomideki finansal dis ticareti konu alan
makro degiskenlerin GSYIH’ya oranlar1 kullanilarak gostergeler olusturulmaktadir.
Ornegin yaygn kullanilan dlgiitlerden bir tanesi 6zel sermaye giris ve ¢ikislar1 toplaminin
GSYIH’ya oramdir (Aizenman, 2004: 1). Bir baska 6lciit ise Lane ve Milesi-Ferretti
tarafindan olusturulan finansal disa agikligi {ilkelerin toplam yabanci varlik ve

yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye oranidir (Lane, Milesi-Ferretti, 2003: 86).

Tablo 2.2 De Facto Ol¢iim Yéntemleri

Isim Bilgi Kaynag1 | Kapsam Aciklama
Edison ve Standard  and | 29 yiikselen ekonomi, | Yabancilarn  almasina  miisaade
Warnock (2003) Poor’s/IFC 1988-2008 verilen hisse senetleri toplaminin

toplam  piyasa  kapitalizasyonuna

oraniile hesaplanmaktadir.

Lane ve Milesi- | IMF 67 iilke, 1970-1998 Portfoy = ve  dogrudan  yatirim
Ferreti (2001) aktiflerinin ve pasiflerinin GSYIH’ya

oranlarimi hesaplamaktadir.

Tablo 2.2°de gosterilen Edison ve Warnock (2003)’un ¢aligmasinda hisse senedi
alim-satiminda yabancilara getirilen kisitlamalarin finansal gelisme ve sermaye maliyeti
tizerine etkisini 6lgmislerdir. Bunun igin yabancilarin almasin miisaade edilen menkul
kiymetlerin toplam piyasa kapitalizasyonun o tilkedeki toplam piyasa kapitalizasyonuna

oranini 1’den ¢ikarmak suretiyle endeks olusturmuslardir (Edison, Warnock, 2003: 84).

Lane ve Milesi-Ferreti (2001) ise tilkelerin yurt dis1 sermaye hesaplar aktifleri ve
pasifleri toplamini GSYIH’a orani ile de facto bir 6l¢iim ydntemi gelistirmislerdir (Lane,
Milesi-Ferretti, 2003: 86). Finansal disa agikligin sermaye hareketleri ile dl¢iildiigii bu

calismada yurt dis1 sermaye akimlarinin piyasalar tizerindeki etkisi tartigilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL GELiSME, TICARI DISA
ACIKLIK VE FINANSAL DISA ACIKLIK

Tiirkiye ekonomisi bir ¢ok alanda oldugu gibi finansal sektdorde de Osmanl
Donemi’nden devralinan kurum ve diizenlemeleri revize ederek bugiinlere kadar
ulastirmistir. Calismanin bu boliimiinde baslangici Osmanli Dénemi’ne dayanan finansal
sektore iligki piyasa ve kurumlarin giinimiize kadar gelisimleri anlatilmak suretiyle
Tiirk finansal sisteminde gelismeler agiklanmaya galigilacaktir. Bunun yani sira kapali
ekonomiden agik ekonomiye gegilen 1980°li yillardan itibaren ticarl ve finansal disa
aciklik ile ilgili diizenlemelere deginildikten sonra giinlimiize kadar nasil bir silirecten

gecildigi disa agiklik gostergeleri ile agiklanacaktir.

1. TURKIYE’DE FINANSAL GELISME

Her ekonomide oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal sistemler farkli yonleri ile
gelismektedir. Tiirkiye’de finansal sistemin hangi sektorler lizerinde gelistiginin ve nasil
bir yapiya sahip oldugunun ortaya konmasit hem Tiirk finansal sistemin ve gelisimin
anlasilmasinda hem de bu ¢alismada kullanilacak yontemlerin ve verilerin
belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Bu gergevede finansal sistem bankacilik sektorii ve
hisse senedi piyasalar {izerinden tarihsel siire¢ igerisinde incelenecek ve Tiirk finansal

sistemi igerisindeki 6nemleri ortaya konmaya ¢alisilacaktir.

1.1. TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORUNUN GELISIMI

Tiirkiye’de bankacilik sektorii Osmanli Devleti’nden aldigi temelin {lizerinde
geliserek bugiinlere gelmistir. Bu ylizden Osmanli doneminden baglanarak giintimiize
kadar stirecin degerlendirilmesi sektorii anlamak agisindan daha faydali olacaktir. Bu

dogrultu tizerinde bankacilik sektoriindeki 6nemli gelismeleri igeren donemleri sekiz
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baslikta ele alacagiz. Bu donemler; Osmanli donemi (1847-1922), ulusal bankalar donemi
(1923-1932), kamu bankalar1 déonemi (1933-1944), 6zel bankalar donemi (1945-1960),
planli donem (1960-1980), serbestlesme ve disa agilma dénemi (1980-2001), yeniden
yapilanma doénemi (2002-2007), finansal kriz ve sonraki dénem (2008-2019) olarak

incelenecek.

1.1.1. Osmanh Déneminde Bankacilik Sektorii (1847-1922)

Osmanli1 Devleti doneminde kurulan ilk banka 1840 yilinda basilan ilk kagit para
olan kaymenin degerini korumak ve ithalat ile ilgili sorunlar1 ¢6zmek amaciyla iki Galata
bankeri tarafindan kurulan istanbul Bankas1’dir. Ancak bu bankanin kisa siire sonra 1852
yilinda kapanmasi 1856 yilinda Osmanli Devleti ve Ingiliz sermayesi ile kurulan
“Osmanli Bankas1” Tiirk tarihinde ilk bankacilik olarak kabul edilmektedir (Keskin, et
al.,, 2008: 1-3). Ciinkii Osmanli Bankasi’nin [stanbul Bankasi’ndan farkli olarak
degerlendirilmesi ve ilk banka olarak kabul edilmesinin nedeni para basma yetkisine
sahip olmasidir. Béylece Osmanli Bankas1 kredi ve likidite saglamis, banka acildiktan
sonra yapilan diizenlemelerle devletin parasini tutmak, dis bor¢larini 6demek ve devlet

biit¢esini denetlemek lizere gérevlendirilmistir.

Bu dénemde kurulan bankalarin genel 6zelligi devletin bor¢larin1 6demek iizere
kurulmalaridir. Ancak yabanci yatirimlarla kurulan ve yabanci bankalarla rekabet
edemeyen bankalar kisa siirelerde batma noktasina gelmislerdir. Bu sebeple ulusal
bankalar 6nem kazanmigstir. Osmanli Devleti kendi sermayesi ile ulusal bankalari
kurmaya baslamistir. Boylece 1888 yilinda ilk devlet bankasi olan Ziraat Bankasi
kurulmustur. Gliniimiizde de Tiirk bankacilik sektoriiniin en biiyiik bankas1 olan Ziraat
Bankas1 kuruldugu dénemde tarimsal kredilerin devlet tarafindan kontrol edilmesinde

biiylik 6nem tagimaktadir.
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1.1.2. Ulusal Bankalar Donemi (1923-1932)

Cumhuriyetin ilk donemi olan bu yillarda Osmanli Devleti’nden kalma birkag
askeri fabrika ve ayricalikli yabancilar tarafindan isletilen demiryollart ve madencilik
fabrikalar1 disinda sanayilesmenin olmadigi goriilmektedir. Bunun disindaki sanayi
tiretimine dayali mallarin iretimi kii¢iik koy isletmeleri tarafindan yapilmaktadir. Bu
durumda ekonomik gelismeyi saglamak ve tasarruf-mevduat-kredi-yatirnm akisini

saglamak devletin en 6nemli amaci olmustur.

Ekonomik kalkinmay: saglamak amaciyla 1923 yilinda diizenlenen Izmir iktisat
Kongresi’nde ulusal bankacilik sektoriiniin gliclendirilmesi ve yeni bankalar kurulmasi
ile ilgili 6nemli kararlar alinmigtir. Devletin 6zel sektoriin kalkinmasi i¢in diizenlemeler
yapmasi ve yeni bankalar1 kurmasinin asil sebebi 6zel sektoriin tasarruf edecek yeterli
sermayeye sahip olmamasidir. Bdylece izmir Iktisat Kongresi’ni takiben 1924 yilinda ilk
ozel sermayeli Is Bankas1, 1925 yilinda Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankas1, 1927 yilinda
konut kredileri i¢in Emlak ve Eytam Bankasi kurulmustur. Kurulan bu bankalarin yani
sira Ziraat Bankasi’nin sermaye yapist da gliglendirilmistir. Ayrica 1930 yilinda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulmasi bu dénemin en 6nemli gelismelerindendir

(Keskin, et al., 2008: 3-4).

Kurulan bankalardan bazilar1 bu donemde basarisiz olmus amacina
ulasamamistir. Ornegin, Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi’nin kurulus amaci ozel
isletme ve sanayi kuruluslarina orta ve uzun vadede kredi saglamak iken kaynaklarinin
biiylik kismin1 kurulus halinde olan isletmelere aktardigindan 6zel isletmelere yeteri
kadar kredi saglayamamistir. Banka kaynaklarinin yetersiz kalmasi ve isletilmesinin
stirdiiriilebilir olmamasindan dolay1 1932 yilinda Siimerbank’a devredilmistir. Ayrica bu
donemde kurulan bankalarin genel olarak tek subeli bankalar olmalar1 6zel sektdre yeteri

kadar ulagsmalarinda 6nemli bir yer tutmaktadir.
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1.1.3. Ozel Amach Devlet Bankalarimin Kuruldugu Dénem (1933-1944)

1930’1u yillarda 6zel sektoriin yatirim yapacak yeterli sermayeye sahip olmamasi
ve bunun yani sira hali hazirda tarim sektoriine dayanan ve giiglii olmayan Tiirk
ekonomisinde 1929 yilinda yasanan Biiyilik Buhran’in olumsuz etkilerinin yasanmasi
ilkede yatirimlarin yapilmasi i¢in devletin ekonomiye tetikleyici miidahalelerini zorunlu
kilmistir. Bu donemde biiyiik miktarda sermaye ve iist diizey teknik bilgi gerektiren
yatirrmlar devlet eliyle yapilmistir. Bunun i¢in ilk asamada gerekli olan kredilerin
saglanmast amaciyla 1933 yilinda Siimerbank, 1935 yilinda, Etibank, 1937 yilinda
Denizbank, 1938 yilinda da Halk Bankas1 ve Halk sandiklar1 kurulmustur.

Devlet bankasi olan bu bankalarin her biri planlanan sanayi planlarini
gerceklestirmek i¢in 6zel amaglarla kurulmuslardir. Birinci sanayi planina gore kurulmasi
planlanan 20 sanayi kurulusundan 13’iiniin kurulmasinda Stimerbank kaynaklar1 etkin bir
sekilde kullanilmistir. Bunun tizerinde ikinci sanayi plani kapsaminda 6zellikle enerji ve
madencilik sektorlerinde 100 isletmenin kurulmasi planlanmistir. Bunun yaninda sehir ve
kasabalardaki alt yap1 yatirrmlarini gergeklestirmek i¢in Belediyeler Bankasi; denizcilik
isletmelerinin kurulmasi i¢in Denizbank, kii¢iik esnafin desteklenmesi i¢in Halk Bankas1

kurulmustur.

Bu gelismeler yasanirken I1. Diinya Savasi’nin patlak vermesi ile birlikte devletin
kredi kullaniminda artiglar yasanmis ve ayn1 donemde bankalara %15 mevduat munzam
karsilig1 tutma kisitlamasi getirilmistir. Boylece kisitli miktarlarda verilen krediler iyice
kisilmis ve kredi arzin1 daraltmistir. Neticede tek subeli olan banklarin bir ¢ogu kapanmak

zorunda kalmistir.

Ayn1 donemde Ziraat Bankasi’nda yapilan sermaye artirimi ile devlet girisimleri
bu banka lizerinden kaynak saglamiglardir. Ayrica Ziraat Bankasi kiigiik tarimsal
tireticilere krediler verilmesinde, bugday fiyatlarinin desteklenmesinde 6nemi bir rol
Ustlenmistir. Ancak 1940-1944 yillanni arasinda devletin artan likidite ihtiyacini
karsilamak i¢in Ziraat Bankasimnin kaynaklarinin kullanilmasi tarim kredilerinde ciddi

azalmalara sebep olmustur (Keskin, et al., 2008: 4-6).
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1.1.4. Ozel Bankalar Donemi (1945-1960)

II. Diinya Savasi’nin yarattig1 ekonomik etkilerden dolay1 yiiksek enflasyonun
yasanmasi ve spekiilasyonu kendi lehine kullanan gruplarin hareketleri neticesinde bu
donemin sonunda varlikli kesimler kendini géstermeye baslamiglardir. Ayn1 donemde
Demokrat Parti’nin iktidara gelmesi ile birlikte liberal politikalar benimsenmis, devletin
ekonomik miidahaleleri azalmis dolayisiyla ekonomik gelismenin 6zel sektor lizerinden
saglandig1 bir ekonomik ortam olusmustur (Akkay, 2010: 135). Bu ekonomik ortamda
sermaye birikimi olusturan 6zel sektdriin ve verimli gecen tarimsal donemlerin
neticesinde ekonomik biiyiime hizlanarak artis gdstermistir. Biiylimenin etkisiyle birlikte
ekonomide artan kredi ihtiyaci 6zel bankalarin kurulmasinda énemli bir etken olmustur.
Bu donemde 6zel kesimin sermayesi ile Yap1 Kredi Bankasi (1944), Garanti Bankasi
(1946), Akbank (1948) ve Pamukbank (1955) kurulmustur. Bu donemde kurulan bankalar
mevduat toplamak i¢in rekabet i¢erisine girmisler ve bunun sonucunda sube bankaciligina

dayal1 bir piyasa sistemi olusmustur.

Bu donemde o6zel sektor agisindan karli goriilmeyen ve yiiksek yatirimlar
gerektiren enerji, demiryolu, ulastirma, ¢imento, dokuma ve seker sanayilerini finanse
etmek amaciyla Tiirkiye Kalkinma ve Sinai Bankasi kurulmustur. Ayni amagla 1925
yilinda kurulan Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi’nin daha 6nce basarili olamamasi ve

bu alanda bir bosluk olmasi devletin bu alanda bir banka kurmasi ile sonuglanmaistir.

Yasanan bu gelismelerin ardindan 1953 yilindan itibaren ekonominin kotiye
gitmesiyle birlikte devletin kredi ihtiyacit sadece Merkez Bankasi tarafindan karsilanir
hale gelmistir. Ayn1 zamanda Mevduat munzam karsilik oranlarinin %20°ye ¢ikarilmasi,
kamu harcamalarinin giderek artmasi, dis ticaret agiklarinin yasanmasi, dis borglarin
kapatilamamas1 ve artan enflasyon neticesinde Tiirk Liras1 1 dolar 2,9 TL’den 9 TL
devaliie edilmek zorunda kalinmigtir. Bu donemin sonunda 1958 yilinda bankacilik
sektoriiniin gelisimi ve sektdr arasinda senkronizasyonun saglanmasi amaciyla Tiirkiye

Bankalar Birligi kurulmustur (Keskin, et al., 2008: 5-11).
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1.1.5. Planh Dénem (1960-1980)

1958 yilinda yiiriirliige konulan istikrar programa ile istenilen ekonomik dengeler
saglanmayinca ekonomik kalkinma i¢in 6zel sektoriin bas rolii oynadigi liberal politikalar
yerine karma ekonomik modelin hakim oldugu politikalar izlenmeye baslanmistir. Bu
donemde 5 yillik kalkinma planlari ile kamu ekonomiyi yonlendirmeyi amaglamistir. 5
yillik planlar dogrultusunda kamu ekonomik tesekkiillerinin ve 6zel sektoriin ithal
ikameci politikalar ¢er¢evesinde sanayi iiretimi yapmasi tesvik edilmistir. Yiirttiilen
politikalar ¢ergevesinde sanayi, ulastirma, enerji, digsatim ve bayindirlik 6ncelik verilen
sektdrler olmustur. ithal ikameci iiretim yapilirken ithal ara mallar kullanildig1 icin {iretim
ve finansman maliyetlerini diisiirmek i¢in asir1 degerlenmis TL politikalart ylriitilmiis;
boylece Tiirk ekonomisi disa kapali bir goriiniim sergilemis, doviz kuru ve faiz oranlar
dis diinyadan bagimsiz olarak belirlenmistir. Planl1 donemde finansal piyasalar a¢isindan
kur ve faiz riskinin olmadig1, mal ve para piyasalar1 a¢isindan da fiyat ve {iriin rekabetinin

olmadig1 bir donem olmustur (Akkay, 2010: 136).

Izlenen 5 yillik kalkinma politikalar1 cercevesinde bankacilik sektérii sadece
planlanan sektorlerin gelisimi i¢in finansman saglamis diger islevlerini yerine
getirememis ya da ¢ok sinirli miktarlarda getirebilmistir. Bu yiizden bu donemde hizmet
veren bankalar negatif reel faizlerle fon toplamak zorunda kalmislardir. Negatif reel faizle
fon toplayan bankalar devlet tarafindan sube agmalar1 konusunda tesvik edilmis, kiiclik
bankalarin ise maliyetlerini kismalar1 i¢in diger bankalarla birlesmeleri kamu eliyle

desteklenmistir.

Bu dénemde ekonomik kalkinma ve ticaretin gelismesi amaciyla kamu ve yabanci
sermaye destegiyle c¢esitli bankalar kurulmustur. 1962 yilinda T. C. Turizm Bankasi,
1963’te Sina-i ve Yatirim ve Kredi Bankasi, 1964’te Yatirim Bankas1 ve Devlet Sanayi
ve ig¢i Yatirim Bankasi, 1968’te Tiirkiye Maden Bankasi kalkinma bankalar1 olarak;
1977°de Arap-Tiirk Bankasi, 1964’te Amerikan-Tiirk Dis Ticaret Bankasi ticaret
bankalar1 olarak kurulmuslardir. Bu donemde kurulan ticaret bankalar1 Cumhuriyet
tarihinde kurulan ilk yabanci sermayeli bankalar olmuslardir (Keskin, et al., 2008: 11—
14). Ayrica Sina-i Yatirim ve Kredi Bankasi ise 6 ticaret bankasi tarafindan ortaklasa

kurulan ilk 6zel kalkinma bankasidir.
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Bu doénemde planlanan yatirimlar1 gergeklestirilebilmesi i¢in yine de kaynaklar
yetersiz kalinca devlet 6zel bankalari holding bankalari olmalart i¢in tesvik etmistir.
Boylece yatirimlarin artmasi hedeflemistir. Ekonomide yeterli fonun bulunmamasindan
dolayr Merkez Bankas1 para basmak suretiyle kaynak yaratmis bu sebeple enflasyonist
bir ekonomik ortam olusmustur. Ayrica yaratilan kaynagin mal ve hizmet iiretiminin
tesvik etmekten ziyade siibvansiyon amaciyla kullanildigi i¢in izlenen politikanin

ekonomik etkileri olumsuz neticeler vermistir.

Sonug olarak bu donemde izlenen kalkinma politikalar1 ¢er¢evesinde kalkinma
hedeflerine ulagilmasina ragmen ithal ikameci {iretimin neticesinde ihracat yapilamadigi
ve dis bor¢larin arttigi, doviz kithgmin yasandigr bir donem yasanmistir. Bu sebeple
dénemin sonunda ithal ikameci ekonomi politikalarinin yerini ihracata yonelik disa agik

ekonomi modelleri almistir.

1.1.6. Disa Ac¢ilma Donemi (1980-2001)

1980’11 yillardan 2001 yilindan yasanan krize kadar Tiirkiye ekonomisi krizlerin
yasandig1 ve ekonomide dalgalanmalarin yasandigi bir donem olmustur. 70’li yillardan
itibaren ithal ikameci iiretimin politikalarinin neden oldugu cari aciklarin kapanamayacak
kadar ¢ok olmasi ve doviz kith§1 yasanmasi bu déonemde bu politikalarda degisiklige
gidilmesi gerekliligini ortaya c¢ikarmis neticede 1980’lerden 2000’lere kadar ihracata

dayal1 iiretimin desteklendigi politikalarin uygulandigi bir donem olmustur.

Bu donemde bankalar pozitif reel faizler mevduat toplamaya basladiklart i¢in
tasarruflar artmistir. Bunun yaninda bankalara doviz tutma ve doviz hesabi agma izni
verilmekle birlikte esnek doviz kuru uygulamasina gecilmistir (Keskin, et al., 2008: 15—
19).

1980°’li yillar Tiirkiye ekonomisinin kademe kademe disa agildigi diinya
ekonomileri ile entegre olmaya basladigi donemin baglangici kabul edilir. Bu dogrultuda
pek c¢ok alanda oldugu gibi bankacilik sektoriinde de bir ¢ok gelisme yasanmis ve
diizenlemeler yapilmistir. Bu donemde uluslararasi denetim ve gozetim sistemi kurulmus,

uluslararas1 bankacilik standartlar1 ve tek diizen hesap uygulamasi baglatilmis, banka
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bilangolar1 dis denetime tabi tutulmustur. 1982 yilinda sermaye piyasalar1 kanunu
yirtirliige girmis ve bdylece sermaye piyasalari araclar1 kullanilmaya baglamigtir. 1986
yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Piyasas1 kurulmus bu yil1 takiben 1987 y1linda Merkez
Bankasi acik piyasa islemleri yapmaya baslamistir. Bir sonraki yil doviz piyasasi
kurulmus, 1989 yilinda da doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest birakilmaistir.
1990 yilinda yabancilara TL ve doviz cinsinden mevduat hesabt agma izni verilmis ve
Tirkiye’de menkul kiymetlere yatirirm yapma olanagi tanimistir. Boylece finansal
anlamda bir serbestlesme ortami olusmus, finansal gelismenin Oniindeki kurumsal

engeller ortadan kaldirilmistir.

Yapilan diizenlemelere ek olarak kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi
bankalar arasinda rekabeti artirmistir. Bunun yani sira bankalarin yurt igindeki
kaynaklarina ek olarak yabanci kaynaklardan da fon saglamalar ile bankacilik sektorii
piyasaya onemli Olciide likit saglayan bir pozisyon kazanmigtir. Ayrica bu donemdeki
teknolojik gelismelerin yasanmasi bankacilik islemlerinde bilgisayar sistemlerinin
kullanilmasina olanak vermis ve sektordeki verimlilik artmistir. Yasanan bu gelismeler
dogrultusunda kiiciik ve ortak dl¢ekli olan az subeli bankalar agilmis bazi bankalarda yurt
disinda subeler agmaya baslamislardir. Kaynaklarin 6nceki donemlere nazaran kolay elde
edilmesi, teknolojik gelismelerle birlikte bankacilik sektoriindeki verimliligin artmasiyla
birlikte banka sayilarinin artmast ile rekabet ortamini iyice kizistigir 1980 yillarin sonuna
gelindiginde biiylik Olgekli bankalarin sektdrdeki paylarinda bir azalma meydana

gelmistir.

1989 yilina gelindiginde kamunun finansman agiginin giderek artmasi faiz ve
enflasyon oranlar1 artmasini tetiklemistir. Kamu mevcut aciklarin1 kapatmak i¢in ig
bor¢lanmaya ve Merkez Bankasi fon yardimlarina bagvurmus ancak Merkez Bankasi’nin
yaratti1 emisyon enflasyonun kronik bir hal almasina sebebiyet vermistir. Siirekli artan
enflasyon karsisinda hane halki elindeki nakdi Tiirk lirasinda tutmak yerine daha
giivenilir para birimlerine yonelmistir. Bu durum karsisinda bankalar hane halkinin elinde
bulunan nakdi mevduatlara aktarmak i¢in faiz oranlarini ciddi oranlarda yiikseltmislerdir.
Ancak yine de artan kur ve faiz riski bankalar i¢in olumsuz neticeler vermeye devam
etmistir. Bunun yaninda kamu acik vermesine ragmen genisletici para ve maliye

politikalar1 izlemesi, faizleri diisiirmek i¢in baski uygulamasi ekonomik tansiyonun iyice
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artmasina sebep olmustur. iste bu ortamda 1994 yilma gelindiginde banka bilangolar

zarar yazmis ve iilke ekonomisi krize girmistir.

Kriz zamaninda artan doviz talebi karsisinda devletin duruma ge¢ miidahale
etmesi ve hem talebin fazla olmasi hem de ge¢ miidahaleden dolay1 Tiirk lirasi déviz
karsisinda ciddi deger kayb1 yasamistir. Siire¢ icerisinde bankalarin 6z kaynaklar1 ve
toplam aktifleri %25 oraninda kiiclilme yasamistir. Yasanan kiiclilme neticesinde
bankalara giiven azalmistir. Bu durum karsisinda devlet mevduatlara kamu giivencesi

getirmistir.

Ekonomide yagsanan olumsuzluklarin kriz halini almasi ve yiiksek riskli bir
ekonomik ortamin olugmasi Tiirkiye’nin kredi notunun diismesine sebep olmustur.
Yiiksek risk algist nedeniyle mevduatlarin 6nemli bir miktar1 kisa vadeli ve yiiksek faizli
repolara yonelmistir. Ayrica finansal maliyetlerin artmasi neticesinde mevduatlarin bir

kism1 da kiy1 bankaciliginda degerlendirilmistir.

1997 yilina gelindiginde kurulan biit¢e disipliniyle birlikte enflasyon ve faiz
diismeye baglamistir. Diisen faiz ve enflasyon risk algisinin degismesine yol agmuis, Tiirk
lirasina ve Tiirk liras1 bazli finansal aracglara talep artmistir. Asya ve Korfez krizlerinin
yasanmasina ragmen Tirk lirasinda iyilesme ile doviz rezervleri artmaya devam etmistir.
Ayrica faizlerin diismesiyle birlikte repolara aktarilan varliklar tekrardan mevduat
hesaplarina donmeye baglamistir. Ancak 1988 yilinda IMF ile yapilan anlasma
cercevesinde bankalarin vadeli islemlerine ve agik pozisyonlarina sinirlamalar
getirilmistir. Ayn1 donemde Rusya’da kriz ¢ikmasi yurti¢inde yatirimcilar agisindan riskli

algilanmis ve faizler ve enflasyon oraninda artislara sebep olmustur.

Bu gelismelerin akabinde 1999 senesinin sonuna gelindiginde IMF ile stand-by
anlagmas1 yapilmistir. Anlasmaya gore dezenflasyon programi uygulanmaya baslamis
program ilk asamada faizlerin ve enflasyonun diismesi yoniinde hareket ederken yurt
disindan saglanan sermaye akigsinin diismesi 6demeler dengesinin bozulmasina neden
olmustur. Ayrica faiz ve enflasyonun diismesi bankalarin likidite risklerini ve kur riskini

artirmigtir.

44



Bu donemde dezenflasyon programi uygulanirken bankacilik sektorii agisindan
onemli gelismeler yaganmaktadir. Egebank, Yurtbank, Interbank, Esbank ve Yasarbank
TMSF’ye devredilirken Birlesik Yatirim Bankasi’nin faaliyetlerine son verilmistir.
Bunlarin yan1 sira Bankacilik Kanunu’nda yapilan degisikliklerle bankacilik sektoriiniin
bagimsiz bir denetime ve gozetime tabi olmasi, 6zkaynakli dolayli kredi iliskisinin
daraltilmasi, konsolide bazda denetimin getirilmesi, risk yonetimin diizenlenmesi, kredi
taniminin istirakleri kapsayacak sekilde genisletilmesi, sorunlu bankalarin yapilarinin
giiclendirilmesi saglanmaya calistlmistir (Ozince, 2008: 33). Bir baska diizenleme
kapsaminda da karsilik kararnamesi degistirilmis, doviz pozisyonun ve sermaye
yeterliliginin hesaplanmasi konsolide baza gore yapilmaya baslanmistir. Yapilan bu
diizenlemelerle bankacilik mevzuati Basel Komite Tavsiyeleri’ne uygun hale getirilmeye

calisiimustir.

2000 yilina gelindiginde Bank Kapital, Etibank ve Demirbank’inda TMSF’ye
devredilmesiyle TMSF’ye devredilen bankalarin sayist 11°e ytlikselmistir. Ayrica Kibris
Kredi bankasi ve Park Yatirim Bankalar1 da bu yilda kapatilmistir. 2000 y1linin Kasim
ayinda yasanan finansal kriz, 2001 yilinin Subat ayinda da yeni bir krizi tetikleyerek
bliyliimiis ve finansal sektorden reel sektorii sigrayan bir boyut kazanmistir. Krizler
sonunda Tiirkiye ekonomisi %9,4 oraninda kiiciiliirken enflasyon orani %39’dan %69’a
cikmistir. Enflasyonun artmast doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda dengeleri alt list etmis
bu oranlarin da ¢ok ciddi artmasina sebep olmustur. Bankacilik sektoriinii derinden
etkileyen bu gelismeler bankalarin 6zkaynaklarinin %77 oraninda azalmasi ile
sonu¢lanmistir. Nisan ayina gelindiginde finansal sistemin gii¢lenmesini saglamak ve
yapisal sorunlara ¢oziim bulmak amaci ile “giliclii ekonomiye gecis programi”

kapsaminda uygulamalar baglatilmistir.

1.1.7. Yeniden Yapilanma Dénemi (2002-2007)

Daha 6nce “gii¢lii ekonomiye gecis programi” kapsaminda baglatilan uygulamalar
2002 yilina gelindiginde 2002-2004 yillan1 igin revize edilerek uygulanmaya devam
etmistir. Bu yillar bu yiizden bankacilik sektorii i¢in yeni bir donem olarak kabul edilir.

Yapilan revizyona gore temel hedefler: kamu borglarinin azaltilmasi, enflasyonun
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diisiiriilmesi, yapisal reformlarin yapilmasi, mali disiplinin saglanmasi ve bankacilik

sektoriiniin giiclendirilmesi seklinde 6zetlenebilir (Akkay, 2010: 140).

Bu donemde diinya ekonomisinin iyiye gitmesi dis kaynakli risklerin azalmasina
yardimc1 olmus, yurticinde programin kolay uygulanmasinda uygun bir ortam
olusturmustur. Program c¢ercevesinde hedeflerin iyi belirlenmis olmasi, bankacilik
sektoriindeki diizenlemelerin etkisini gostermesi ile birlikte faiz ve enflasyon
oranlarindaki diisiisler gozlenmistir. Bu sayede siire¢ icerisinde ekonomik biiyiime

saglanirken kamu borglar1 eskisine gore daha diisiik maliyetlerle saglanmaya baslamistir.

Merkez Bankasi’nin temel hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugu bu
donemde bankacilik sektoriiniin saglam bir yapiya kavusmasinda onemli bir faktor
olmustur. Bu donemde sermaye yapisi zayif olan 6zel bankalarin bazilar1 diger bankalarla
birlestirilmis bazilar1 TMSF’ye devredilerek sektorde giiclii bankalarin yer almasi
saglanmistir. Kamu bankalar1 ise yapilan diizenlemelerle ortak bir yonetim altinda
toplanmislardir. Kamu bankalarinin mali yapilarini giiclendirmek i¢in bankalarin gérev
zararlar1 devlet i¢ borg¢lanma senetleri ile tasfiye edilmistir. 2005 yilinda ¢ikarilan
bankacilik mevzuati ile de bankalarin uluslararas: standartlarda faaliyet gostermeleri igin

diizenlemeler yapilmistir.

Bankacilik sektoriinde yapilan bu diizenlemelerle birlikte diinya genelinde
likiditenin artmasi piyasalara yansimistir. Bunun yaninda kamu disiplinin saglanmasiyla
birlikte Merkez Bankasi Onceki donemlerdeki gibi emisyona bagvurmak zorunda
kalmamistir. Boylece enflasyon diisiik oranlarda kalarak fiyat istikrar1 saglanabilmistir.
Ekonomideki bu olumlu gelismeler risk algisinin degistirmis, finansal istikrarin

saglandig1 bir finansal sektdr s6z konusu olmustur.

Finansal istikrar ile birlikte 2002-2003 yillar1 hari¢ bankacilik sektoriiniin bilango
biiylikliigiiniin GSMH’ya olan oraninda artis gériilmiistiir. 2002-2003 yillarinda bu artisin
goriilememesinin sebebi 2001 yilinda fon devredilen bankalarin sektoriin bilangosunu
reel bazda kiiciiltmesidir. 2004 yilindan 2007 yilina kadar ise sektordeki iyilesme kendini
gostermis ve bilangolardaki reel biliyime GSMH’nin biiylimesinin istiinde
gerceklesmistir. 2004 yilindan itibaren goriilen istikrarli biiyiime ortami neticesinde

yabanci bankalar yurtigindeki finansal piyasalarda islem hacimlerini artirmaya
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baslamiglardir. Sekil 3.1 incelendiginde 2005 yilinda bankacilik sektdriindeki yabanci
sermaye payt %5 iken, 2007 yilma gelindiginde bu oranin %24’e yiikseldigi

goriilmektedir.

Sekil 3.1 Toplam Ozkaynaklar i¢inde Yabanci Sermayeli Bankalarin Payi(%)
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* Yabanci sermaye payina gore agiritklandiriimig orandir, halka acik hisseler harigtir.

Kaynak: 50. Yilinda Tirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi 1958-2007 (2008: 57).

Bankacilik sektoriindeki bu olumlu gelismelerin temel sebeplerinden biri 6nceki
donemlerdeki gibi bankalarin kamuya fon saglama islemlerinin diismesidir. i¢ borg
stokunun GSMH’ya oran1 2002 yilinda %43 iken, 2007 yilina gelindiginde %30’a
diismiistiir. Ayn1 sekilde toplam bor¢ stokunun GSMH’ya orant da %73’ten %39’a
diigmiistiir. Kamu kesimine eskisi kadar fon saglamak zorunda kalmayan bankacilik
sektorii bu donemde finansal aracilik hizmetlerini artirmistir. Bu durumun yansimalari
mevduat oranlarinin artisindan goézlenebilir. Tablo 3.1°de verilen oranlara bakildiginda
2002 yilinda mevduatlarin GSMH’ya oran1 %49 iken 2007 yilinda %56’ya yikseldigi
goriilmektedir.. Enflasyonun diismesi ve istikrarin saglanmasi ile birlikte gliven ortaminin
olustugu bankacilik sektdriinde mevduat oranlarindaki artigin bir diger sebebi Tiirk
Liras’’min dovize karsisinda deger kazanmasidir. Bu dénemde hem TL mevduatlarin
GSMH’ya oranlar1 artmis hem de doviz cinsindeki mevduatlarin oranlar1 diismiistiir.
2002 yilinda TL mevduatlarin GSMH’ya oran1 %22’den %36’ya yiikselirken; doviz

cinsindeki mevduatlarin oran1 %29’dan %19’a diismiistiir. TL mevduatlarindaki bu ciddi
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artis yukarida belirtildigi tizere bankacilik sektoriindeki kamu fon ihtiyacinin azalmasi ile
birlikte degerlendirildiginde hem artan hem de bollasan bu tasarruflarin kredilere

doniismesinde ¢ok énemli bir etken olmustur.

Tablo 3.1 Kamu Bor¢ Stoku ve Finansal Sektor (% Oran)

2002 2007
I¢ Borg Stoku/GSYIH 43 30
I¢ Borg Stoku/Yurtici Yerlesiklerin Para Talebi 106 71
Toplam Borg Stoku/GSYIH 73 39
I¢ Borg Stoku/Para ve Banka Dis1 Kesim DIBS Talebi 84 55
I¢ Borg Stoku/Toplam Aktifler 70 45
Para ve Banka Dis1 Kesimlerin DIBS Talebi/GSYIH 51 54
Tiirk Lirasi 29 41
Yabanci Para 22 13

Kaynak: 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi 1958-2007 (2008: 58).

Sekil 3.2 Mevduatin Krediye Doniisme Orani(%, 2002-2007)
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Kaynak: 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi 1958-2007 (2008: 58).
2002 yilinda tasarruflarin krediye doniisme orant %40 iken 2007 yilana
gelindiginde bu oran %80 seviyesine yiikselmistir (bkz. Sekil 3.2). TL agisindan istikrarin
saglandig1 bu yillarda TL cinsinden kredilerin GSMH’ya oranlar1 %8’den %29’a ciddi

bir artis yasamistir. Doviz cinsinden krediler ise %12’den %9’a diismiistiir. Finansal
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aracilik gostergelerinden bir bagkasi da kredilerin toplam aktiflere oranidir. 2001 yilinda
bu oran %38 iken 2007 yilina gelindiginde %48’e yiikselmistir (Keskin, et al., 2008: 53—
63).

Sekil 3.3 Kredilerin Toplam Aktiflere Orani (%, 2002-2007)
50

L e R
40 - - o s
35 +- - - -
30+--------------------- -
5+------ BB - B
20 .

90-01 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi 1958-2007 (2008: 59).

Goriildiigli lizere bu donem finansal istikrarin saglandigi, finansal biiytikliik
gostergelerinde 6nemli artiglarin oldugu, finansal etkinlik ve finansal erisim agisindan da
ciddi verimlilik artiglarinin yasandigi bir donem olmustur. Sekil 3.2°den de takip edildigi
tizere kredilerin toplam aktiflere oram1 hizla artmis 2002-2007 yillar1 arasinda %26

oranindan %48 oranina ylikselmistir.

1.1.8. Finansal Kriz ve Sonrasi Donem (2008-2019)

2002-2007 yillar1 hem diinya hem de Tiirkiye agisindan makro ekonomik
performansin basarili gectigi bir donem olmustur. Bu yillarda ayni sekilde bankacilik
sektorii gelismis piyasalarda likidite bollugu yasanmistir. Ancak artan likidite 2007 yilina
kadar ekonomik performansi artirict bir etki yaparken 2008 yilina gelindiginde 6zellikle
gelismis tlkelerde bankacilik sektoriinde yasanan krizin temel nedenlerinden birini
olusturmaktadir. Artan likidite ile birlikte daha riskli yatirimlar yapilmasi ve risk
fiyatlamalarindaki diisiis, krizi hazirlayan etmenler olmuslardir (Keskin, Inan, Unsal,

2019: 50).
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2007 yilimin ikinci yarisindan itibaren yiiksek riskli konut kredilerinde ABD’de
ortaya c¢ikan dalgalanma ile birlikte ABD’de konut satiglarinin Haziran 2007°de %6,6
diismesi ve bu kredilere yatirim yapan sirketlerin yiiksek zararlar agiklamalar1 ya da
batmalar1 finansal sektordeki bu krizin kisa bir siirede Avrupa tilkelerine yayilmasi devam
etmistir. Netice reel sektore yansiyan kriz 2007-2009 yillar1 arasinda diinya genelinde
durgunluga sebebiyet vermistir. Bu donemde diinya genelinde 0’a yakin bir biiyiimenin

oldugu goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelere gore finansal krizden daha az
etkilenerek biliylimeye devam ettigi bu donemde gelismekte olan iilke ekonomileri 2007
yilinin ilk yarisinda %7,5 oraninda biiytimiislerdir. Ancak bu donemi takiben 2008 yilinda
itibaren diinya genelinde ekonomik biiyiime oralarinin diistiigii goriilmektedir. Ekonomik
performansin 2010 yilinda %4 {izerinde bir biiylime ger¢eklesmesine ragmen ilerleyen

yillarda biiyiime oranlar1 %3,5 seviyesinin altinda seyretmistir (bkz. Sekil 3.4).

Sekil 3.4 Makro Ekonomik Veriler
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Kaynak: Diinya Bankasi
Ekonomik daralmanin gdstergelerinin kendini gosterdigi 2008 yilina gelindiginde
kiiresel krizin yerel etkileri Tiirkiye ekonomisinde goriilmeye baglamigtir. 2008 yilinin

3. ceyregine kadar 27 ceyrek kesintisiz biiyliyen Tiirkiye ekonomisi kiiclilmeye
baslamistir. Bu y1l1 takiben 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi de kii¢iilmiis, azalan i¢ ve dis
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talep beraberinde igsizligi getirmistir (bkz. Sekil 3.4). Ayni yil petrol fiyatlarindaki diisiis
artan enflasyonun tehlikeli boyutlara ulasmasini engellemistir (Akkay, 2010: 145). 2010
yilindan itibaren eskisi kadar olmasa da Tiirkiye ekonomisi %5 altinda bir oranla
biliyiimeye devam etmistir. Biitiin bu olumsuz gelismelere ragmen bankacilik sektorii de

biiylimesini siirdiirmiistiir.

Sekil 3.5 Yillara Gore Bankacilik Sektoriinde Calisan Personel Sayisi
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporlari’ndan derlenmistir.

Sekil 3.5’te goriildiigli lizere bankacilik sektoriinde calisan personel sayilar
krizden sonra artmaya devam etmis, 2015 yilinda bankacilik sektorii toplam 217504
personele istthdam saglayarak sektorde bugiline kadar ki en yiiksek istihdam seviyesine
ulagmugtir. 2019 yil1 itibariyle 34 mevduat, 13 kalkinma ve yatirim, 6 kalkinma bankasi
ile toplam 53 banka hizmet vermektedir. Yine 2019 yili itibariyle 53 bankanin toplam
sube sayilar1 da 11374 tiir. 2008 yilindan 2015 yilina kadar artan sube sayis1 2015 yilinda
12269 subeye ulagmustir.

2008-2019 yillar1 arasinda genel olarak sube ve personel sayisinin artmasinin yani

sira mevduat ve kredilerde de bir artis yasanmustir (bkz. Sekil 3.6).
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Sekil 3.6 Yillara Giore Banka Sube Sayilari
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporlari’ndan derlenmistir.

Sekil 3.7°den de takip edildigi lizere mevduatin krediye doniistim oraninin 2017
yilina kadar arttigi goriilmektedir. Bu durumun 2017 yilindan itibaren devam
etmemesinin en Onemli nedenlerinden biri Tirk Lirasi’nin doviz karsisinda deger
kaybetmesidir. Ayrica 2008 yilina kadar hiikiimetin sik1 bir sekilde uyguladig: diisiik kur

politikasinin etkisinin de bu noktada 6nemli oldugu sdylenebilir.

Sekil 3.7 Mevduatin Krediye Doniisiim Orani?
[Milyar TL Oran
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sisteminin Temel Gostergeleri Aralik 2019 (2020: 7).

2 2012 yilindan 6nce yapilan hesaplamalar farklilk gosterdigi igin grafik 2012 yihindan itibaren
olusturulmustur.
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Bankacilik sektoriiniin gelistigi bu donemde 2012 yilindan itibaren verilen kredi
miktarlart 2019 yilia kadar siirekli artarak devam etmistir. Dolayisiyla bankacilik
sektorlinlin hem personel ve sube sayisi ile hem de sektdriin mevduat ve kredi
miktarlarinin artmasindan hareketle aktif bir biiylime siirecinde oldugu sdylenebilir.
Ayrica mevduatlar ile birlikte kredi miktarlarinin artmasi sektdriin finansal aracilik

islevini yerine getirdiginin dnemli bir gostergedir.

Sekil 3.8 Kredi Tiirlerinin Gelisimi
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sisteminin Temel Gostergeleri Aralik 2019

Sekil 3.8’de gosterildigi iizere verilen kredilerin yarisindan fazlasi ticari ve
kurumsal krediler olarak verilmistir. Kredi tiirlerinin ortalama ytizdelerinin 6nemli dl¢lide
degismemesine ragmen yillara gore bakildiginda 2012 yilindan 2019 yilana kadar verilen
toplam kredilerin 3,34 katina c¢ikti§1 goriilmektedir. 2019 yili Aralik ayinda ticari ve
kurumsal krediler 1.457 milyar TL, KOBI kredileri 615 milyar TL, tiiketici kredileri ve
kredi kartlar1 ise 585 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Kredilerin yiiksek miktarlarda verildigi bu donemde bankacilik sektoriiniin bir
diger gelismislik gostergesi ise sermaye yeterlilik oranidir. Tiirk Bankacilik Sektorii
sermaye yeterlilik oraninda zaman zaman kismi azalmalar olmasina ragmen %15’in altina

diismemis ve Aralik 2019 itibariyle %18,40 olarak gerceklesmistir(bkz. Sekil 3.9).
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Sekil 3.9 Sermaye Yeterliligi Oraninin Gelisimi
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sisteminin Temel Gostergeleri Aralik 2019

Sekil 3.9’daki verilere bankacilik sektoriiniin 6zkaynaklarinin yillara gore artarak
devam etmesi ekonomide likiditenin artmasini saglamis, sektoriin bor¢ 6deyebilme
kabiliyetini artirmistir. Ancak artan 6zkaynaklarda yabanci bankalarin 6nemli bir etkisi
oldugu bilinmektedir. Zira sermaye yeterlilik oranina bankalarin sahiplik grubuna gore
bakildiginda yabanci bankalar %19,32 oran ile sektor ortalamasi olan %18,40’1n
tizerindedir. Ayni agidan bakildiginda kamu bankalarinin sermaye yeterliligi orani
%17,71 ile sektor ortalamasinin altinda seyretmistir. Bunun yani sira yerli 6zel bankalar
%18,41 sermaye yeterlilik orani ile sektor ortalamasindadir. Bankalar fonksiyon
gruplarina gore incelendiginde ise kalkinma ve yatirim bankalarinin sektériin ¢ok {istiinde
bir ortalama ile hizmet verdikleri goriilmektedir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 %25,35
ile sektor ortalamasinin iistiinde iken mevduat bankalar1 %17,95 ve katilim bankalari

%18,04 oranlari ile sektor ortalamasinin altindadir (BDDK, 2020: 21-22).

Tarihsel gelisim siireci cergevesinde incelendiginde Tiirk Bankacilik Sektorii
Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarin yatirima doniismesinde en 6nemli kurumsal yapidir.
Bu siirec icerisinde 1945 yilina kadar bankalar devlet bankalarindan miitesekkilken 1945
yilindan sonra 6zel bankalarin kurulmasi ile bu yap1 degismeye baslamistir. Ancak
2000’11 yillara kadar yasanan ekonomik krizlerden dolay1 bankalar kamu kuruluslarina

bor¢ vermek durumda kaldiklarindan finansal aracilik islevlerini yeteri kadar yerine
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getirememislerdir. 1980 yilindan itibaren disa acilan ekonomik yap1 ve 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile dis kaynaklara erisim saglanmis yurt

icindeki finansmanin bir kismi1 bu kanal araciligi ile olusturulmustur.

Bu yillar1 miitakiben Tiirk Bankacilik Sektorii’ndeki en énemli gelismeler 2001
yilinda yasanan finansal kriz sonrasi yapilan yapisal reformlar ile gergeklesmistir. Bu
donemde BDDK kurulmus ve bdylece denetim bagimsizlagtirilmak suretiyle sektoriin
0zkaynak ve sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi hedeflenmistir. Ayrica yapisal reformlar
cer¢evesinde kamu borg yiikiinlin azaltilmas1 ve bankacilik sektorii tizerinden baskinin
azalmasi saglanmigtir. Aynt déonemde diinya ekonomilerinde de bir likidite bollugu
yasanmasi ve diinya ticaretinin dnemli ol¢iide birbiri ile entegre olmaya baslamasiyla
birlikte artmasi hem Tiirkiye Ekonomisi agisindan hem de Tiirk Bankacilik Sektorti
acisindan biiylimenin oldugu bir dénem olmustur. Bu dénemde 2007 yilinda yasanan
krize kadar bankalarin ekonomiye sagladigi likiditenin etkin yatirimlarda
degerlendirildigi disiiniilmektedir ¢linkii ayn1 yillarda Tiirkiye Ekonomisi yiiksek bir
ivme ile biiytimiistiir (Akkay, 2010: 152).

Bu bdéliimde yapilan degerlendirmeler bankacilik sektorii ile ilgili oldugu igin
Tirkiye Ekonomisi iizerindeki etkilerin kismi bir gecerlili§i s6z konusudur. Ayrica
sadece bankacilik sektorii acisindan finansal gelismenin degerlendirilmesi ve finansal
gelisme tizerinden ekonominin yorumlanmasi eksik ve hatali sonuglara gotiirecektir. Bu
ylizden Tiirkiye’de finansal gelismenin degerlendirilmesi i¢in sermaye piyasalar1 da

incelenmelidir.
1.2. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASALARININ GELiSiMI

Tirkiye finansal sisteminde mali piyasalar temel olarak para ve sermaye
piyasalan seklinde ikiye ayrilmistir. Para piyasalarinda vadesi bir yildan az olan mali
varliklar almip satilmaktadir. Vadesi kiigiik oldugu i¢in bu mali varliklar genellikle
bankalar tizerinden piyasaya sunulmaktadir. Sermaye piyasalarinda ise vadesi bir yildan
uzun olan bono, hisse senedi, tahvil gibi finansal iirlinler alinip satilmaktadir. Bu
piyasalara ve piyasalarda islem goren mali varlik tiirlerine bakildiginda Tiirkiye’de
tasarruflarin yatirnm kanallarma aktarilmasinda bankacilik sektoriinden sonra en ¢ok

islem goren piyasa hisse senedi piyasalaridir (Akkay, 2010: 154).
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Sermaye piyasalarinda tahvil, bono, hisse senetleri gibi varliklarin hepsi ayni
amacla islem gormemektedir. Ozellikle Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren ekonominin
disa ag1lmas1 akabinde tedricen KiT lerinin dzellestirilmesi ile birlikte tahvil ve bono gibi
devlet i¢ bor¢lanma senetlerini kamu kesimin agiklarini kapatmak amaciyla kullanildigi
goriilmektedir. Hisse senetleri ise 0Ozel sektordeki girisimlerin fon ihtiyacinin
kargilanmasinda énemli bir role sahiptir. Bu yiizden ¢alismanin bu boliimiinde sermaye
piyasalarinda finansal gelismenin daha dogru ve daha isabetli degerlendirilebilmesi
acisindan hisse senetleri piyasasi incelenecektir. Bu baglamda sermaye piyasasinin
gelisimi bugiin hisse senetlerinin islem gordiigii Borsa Istanbul eski adiyla Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin kuruldugu 1985 yilina kadar gecen tarihi siirece

deginilerek 1985-2007, 2008-2019 yillar1 olmak tizere {i¢ baslik altinda incelenecektir.

1.2.1. Osmanlh ve Cumhuriyet Donemi’nde Sermaye Piyasasi ve Borsa (1866-1985)

Osmanli Devleti’nde ilk borsa faaliyetleri Galata Bankerleri’nin kurdugu bir
dernek ile baglamistir. 1864 yilinda Havyar Han’da kurulan bu dernekte agirlikli olarak
yabancilar islem yapmakla birlikte varlikli Tiirk aileler de hisse senedi ve tahvil alip
satmislardir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1998: 4). Galata bankerleri tarafindan
kurulan bu dernek resmi olmamasina ragmen borsa olarak hizmet verdigi igin
Osmanli’daki ilk borsa olarak degerlendirilmektedir. Kurulduktan iki yi1l sonra borsa
hacminin biiylimesi ve Osmanli devlet tahvillerinin de bu borsada igslem gérmesinden
dolayr Maliye Nezareti hem giivenlik amagli hem alim satim kontrollerini saglamak
amaciyla bu borsaya bir komiser atamistir. Bu yiizden Osmanli Donemi’nde “Dersaadet
Tahvilat Borsas1” adiyla kurulan bu ilk borsanin kurulusu 1866 yili olarak kabul
edilmektedir. Daha sonra faaliyetlerine devam eden borsa, konsolid ve hava oyunlari ile
cok sayida insanin kandirilmasi ve magdur edilmesinden dolay1r Kasim 1973’te ¢ikarilan
nizamname ile tamamen devlet denetimine alinmistir (Besirli, 2009: 191-92). Daha sonra
6 Agustos 1906 tarihinde yiirlirliigli giren nizamname ile borsanin ismi “Esham ve

Tahvilat Borsas1” olarak degistirilmistir.

I. Diinya Savasi sirasinda ¢ok sayida personelin askere alinmasindan dolay1

kapatilan borsa savas sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin denetimi altina
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alimmustir. 22 Agustos 1923 tarihinde ¢ikarilan bir tiiziikle borsa {iyelerinin Tiirk olma
sart1 getirilmis ve bugiinkii yapisina benzer bir yapiya kavusturulmustur. 1929 yilina
gelindiginde ise “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu” ile borsa
faaliyetlerine diizenlemeler getirilerek borsa “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” adi

altinda faaliyet gostermeye devam etmistir.

1938 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: kapatilarak “Kambiyo, Esham
ve Tahvilat Borsas1” Ankara’da faaliyete baslamistir. Ancak 3 yil sonra borsa yeniden
Istanbul’a tasinmistir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, 1998: 6). Bu yillar1 takiben
1980 yilina kadar borsa Tiirk finansal sistemi igerisinde zamanla var olan etkinligini
yitirmistir. 1959 yilina kadar doviz alim-satim islemleri yapilabilmis bu yildan sonra
borsa bu islevini de yitirmistir. Bu siiregte planli ekonominin, 6nemli 6lgiide disa kapal
bir ekonomik modelin uygulanmasinin ve Ozellikle kambiyo kontrollerinin etkisi

bilyiiktiir.

1981 yilinda sermaye piyasalarinin kurulmasi ve denetlenmesi i¢in “Sermaye
Piyasalart Kanunu” yiiriirligii girmistir (Sermaye Piyasasi Kanunu 1981). Kanun ile
menkul kiymetler piyasalarinin seffaf ve dengeli bir sekilde gelismesi ve sermaye
piyasasindaki yatirimecilarin haklarinin korunmasi amaclanmistir. Ayrica 1982 yilinda
kurulan Sermaye Piyasas1 Kurulu ile birlikte sermaye piyasasindaki kurumlar ilgili kanun

cercevesinde SPK’nin denetimi altinda faaliyetlerine devam etmislerdir.

1980 yilindan itibaren finansal serbestlesme ile birlikte Menkul Kiymetler Borsasi
ile ilgili yeni diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. 1929 yilinda yiiriirliige giren Menkul
Degerler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiiriirliikten kaldirilmis yerine Menkul Degerler
Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname getirilmis; bundan bir y1l sonra 1984
yilinda “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik” yaymlanmistir. Bu yonetmelige gore kurulan yeni borsa 1985 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 adi altinda faaliyete girmistir (Kog Aytekin, 2018:
154-55). Yapilan diizenlemeler neticesinde yeni acilan IMKB’nin baslica gorev ve
yetkileri ise su sekildedir (Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslart

Hakkinda Yonetmelik 1984):
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0] Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmast ile ilgili basvurular, IMKB
Kotasyon Yonetmeligi'nde belirtilen esaslar dahilinde incelenmesi, ek
bilgi ve belgeler istenmesi, basvurulart degerlendirilip ve karara
baglanmasi.

(i) Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler igin tiirlerine gore menkul
kiymetler pazarlarimin olusturulmasi, bu pazarlarda islem gérecek
menkul kiymetlerin belirlenmesi ve pazarlara Borsa Binasinda yer tahsis
edilmesi.

(iii)  Borsa’da pazariarmm ¢alisma giin ve saatlerini belirlenip ve ildn
edilmesi.

(iv) Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlari ve bu
fivatlardan yapilan toplam iglem miktarlarimin ilan edilmesi.

(v) Borsa’da yapilan alim-satim iglemlerini giiven ve istikrar iginde serbest
rekabet sartlart altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesinin
saglanmasi, bu kurallarin disina ¢itkan Borsa iiyelerine ilgili mevzuatta
belirtilen yaptirnmlarin uygulanmast.

(vi) Borsa’da olagan dist olumsuz gelismelerin meydana gelmesi halinde,
mevzuatin verdigi yetkiler icinde gerekli nlemlerin alinmasi.

(vii)  Mevzuatla kendine verilmis diger ilgili isleri yapilmasu.

1985 yilindan itibaren Tiirk ekonomisinde aktif rol oynayan IMKB bundan
sonraki yilarda da ekonominin disa agilmasiyla birlikte islem hacmi, piyasa degeri ve

islem gorme orani 6l¢iitlerinde diinya genelinde 6nemli siralamalar yakalamistir.

1980 yilina kadar devletin bor¢lanmasi gerektiginde gerekli bor¢ Merkez
Bankasi’nin bastig1 paralar ile karsilanmaktaydi. Merkez Bankasi’nin basabilecegi para
miktar1 ise Merkez Bankasi tarafindan Hazine’ye kisa vadeli avans olarak verilen ilgili
yilin biitce ddeneginin en fazla %15°1 kadardi. Bu yontemin para politikalarini etkisiz
kilmasi ve enflasyonist bir baski yaratmasi nedeniyle 1985 yilindan itibaren hiikiimetler
devlet i¢ bor¢clanma senetleri ile kamu agiklarini finanse etmeye bagladilar. Boylece bir
yandan Merkez Bankasi’nin bilangosu tizerindeki olumsuz etki azalirken; diger yandan
da Merkez Bankas1 agik piyasa islemleri yapabilir hale gelmis ve IMKB’de ikinci el tahvil
ve bono piyasasinin islevsel hale gelmesi i¢in zemin olusmustur. 1980 Oncesinde
Hazine’ye verilen kisa vadeli avansin azami biitgenin %15°1 olmas1 kurali 1994 finansal

krizi ile birlikte daha dar bir oranda sinirlandirilmistir. Bu sinirlandirilmaya goére oran,

58



onceki yilin genel biitce ddenekleri toplamai ile cari yilin genel biitce 6denekleri toplami
arasindaki farkin %12°1 olarak belirlenmistir. 1996 yilina gelindiginde bu oran %10’a,
1997 yilinda %6’ya; 1998’den 2000 yilina kadar %3’e diisiiriilmiis ve 2001 yilindan
itibaren kaldirilmistir (Akkay, 2010: 174).

1980 yilindan itibaren disa acilan Tiirk ekonomisinin finansal gelismeyi nasil
etkiledigini agiklamak i¢in ilerleyen boliimlerde borsa degerlendirmeleri hisse senedi

piyasalar1 lizerinden yapilacaktir.
1.2.2. 1986-2019 Doneminde Sermaye Piyasalar

1980 yilina kadar doviz islemlerine dair diizenlemeler iizerinden kontrol edilen
sermaye hareketleri bu yildan itibaren izlenen liberal politikalar gercevesinde kismen
serbestlesmistir. Ancak disa a¢ilma siirecinde asil 6nemli gelisme 1989 yilinda yiiriirliige
giren kararname ile birlikte saglanabilmistir. 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan kararnameye gore sermaye piyasalarini iligkilendiren temel diizenlemeler su

sekildedir (32 Sayili Karar, 1989):

0] Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB 'de kote edilmis ve Sermaye Piyasast Kurulu
izni ile ¢ikarilmig her tiirlii menkul kiyymeti alma ve satmalari serbesttir.

(i) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve dzel finans kurumlar: vasitasiyla
yabanct borsalarda kote edilmis menkul kiyymetleri; Merkez Bankas: tarafindan
alim-satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvili satin alip satmalart ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdigina transfer
etmeleri serbesttir.

(iii) Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢cikartmalari, piyasaya
siirmeleri ve satmalari serbesttir.

(iv) Yabanci sermayenin satisindan veya tasfiyesinden dogan gelirler bankalar ya da

ozel finans kurumlar araciligi ile iilke disina transfer edilebilir.

Bu gelismelerin akabinde diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de bankacilik
sektorliinden sonra en Onemli piyasalart olusturan sermaye piyasalart 1986 yilindan

itibaren IMKB ile organize olmustur.

1992 yilina gelindiginde IMKB, FIBV’ye tam iiye olarak kabul edilmistir. 1993
yilinda ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu(SEC)nu IMKB’yi “kabul
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gormiis uluslararast menkul kiymetler piyasasi(designated off-shore securities market)”
olarak tamimustir. Bdylece IMKB gelismekte olan piyasalar icerisinde bu iinvana sahip 3.
iilke olmustur. Dolayisiyla uluslararasi kuruluslarin aldiklari bu kararlar IMKB’nin

uluslararasi standartlara ulastiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

1994 yili sonunda tamamen otomasyon sistemine gegen IMKB, 1995 yilinda
Istinye’deki binasina tasindiktan sonra 2001 yilinda internet aracilig1 ile uzaktan erisime
acilmis ve islem almistir. 2014 yilina gelindiginde ise IMKB, Borsa Istanbul adi1 almis

ve alt sermaye piyasalarinin hepsi tek cati altinda toplanmustir.

Tarihsel siire¢ igerisinde degerlendirildiginde IMKB’nin en 6nemli yapisal
sorunlarinin basinda volatilitesinin bagka borsalara gore yiiksek olmasi gelmektedir (Kog
Aytekin, 2018: 167). Piyasa volatilitesinin yliksek olmasi piyasada olasi riskleri artirdigi
icin yatirimceilarin piyasadan uzaklagmasina sebep olmaktadir. Ayrica yiiksek volatilitesi
olan borsalarda piyasada ani fiyat degisimlerinin yagsanmasini ve yiiksek getiri saglamay1

amaglayan spekiilatorler daha etkin olmaktadirlar (Dogu, 1994: 95).

IMKB’nin performansini degerlendirirken bir diger degisken ise piyasa gelisimin
zaman igerisinde duragan olup olmamasidir. Duragan olan seriler zaman igerisinde belirli
bir ortalama degere yaklasirlar. Dolayisi ile istatistiksel degerleri olusur. Ancak Dickey-
Fuller’in degerlendirmelerine gore incelenen seriler igerisinde IMKB endeksinin uzun

vadede belirli bir sabit endeksi bulunamamaistir (Dogu, 1994: 95).
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Sekil 3.10 Borsaya Kayith Sirketlerin Piyasa Degeri
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Kaynak: Diinya Bankasi

Sekil 3.10°da BIST’in piyasa degeri diinyadaki borsalarin piyasa degerleri ile
karsilastirmali olarak verilmektedir. 1986 yilindan 2019 yilina kadar gecgen siirecte
BIST’in piyasa degeri 938 milyon dolardan 184 milyar dolar seviyesine yaklasik 197 kat
artmistir. Ayni siiregte diinya borsalarinda bu oran yaklasik 8 kat, orta gelir gurubunda
bulunan iilke gruplarinda da bu oranin yaklagik 70 kat oldugu degerlendirildiginde
BIST’in yiiksek bir ivme ile biiyiidiigii goriilmektedir.

Sekil 3.11 Borsa Piyasa Degerlerinin Diinya Borsalari ile Kiyaslamasi (%)
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olugtuurlmustur.
Borsamizin piyasa degerindeki artigin yani sira diinya borsalarinda ne kadar bir

alana sahip oldugu da 6nemli bir kiyaslama ol¢iitiidiir. Sekil 3.11°de gosterildigi lizere

Tirkiye’de borsanin faaliyete gegtigi 1986 yilinda diinya borsalarinin sadece %0,015’in1
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kapsayan Tiirkiye borsas1 2019 y1l1 itibariyle bu alan1 28 kat artirarak %0,42 seviyesine

gelmistir.

Tarihi siirec igerisinde BIST in biiyiik oranlarda biiyiimesinin en dnemli sebepleri
2002 yilindan 2008 krizine kadar gecen siiregte TL nin dolar karsisinda degerlenmesi ve
diinya genelinde bir likidite bollugunun yasanmasidir (Akkay, 2010: 157). Ayrica bir
diger 6nemli gelisme olarak 2001 krizinden sonra finansal piyasalarda -BDDK gibi-
diizenleme ve denetleme kurumlarinin kurulmasi ve islevlerini yerine getirmeleri ile Tiirk

finansal sisteminde giiven tesis edilmis, bu durum piyasalara olumlu yansimaistir.

Ancak tilkemizde borsanin faaliyete bagladigi yildan 2019 yilana kadar gegen 33
yillik siirecte yiiksek biiylime oranlart goriilmesi ragmen bu uzun siirecte dnemli deger
kayiplart da yasanmistir. Asagidaki Sekil 3.12°de borsa piyasa degerlerinin bir 6nceki
yila gore degisimi kiyaslamali olarak verilmistir. Yiiksek gelir grubunda bulunan
tilkelerin diinya borsalarinin ¢ok biiyiik bir kismina sahip olmasindan dolayr grafikte
yiiksek gelir gurubu ve diinya oranlar iist iiste gelmektedir. Yiiksek gelir grubunun orta
gelir grubuna gore degisim orami1 frekansinin daha diisiik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla yiiksek gelir grubundaki iilkelerin borsalarinda asir1 oranlarda ytiikselis veya
diisiis yasanmamaktadir. Ancak iilkemizde bir 6nceki yila gore degisim oranlar tilke
gruplarinin ve diinya ortalamasinin {izerinde seyretmistir. Bu durum Tiirk borsasinin
spekiilatif hareketlere agik olmasi olarak degerlendirilebilir. Ayrica bu durumun 2000°’1i
yillara kadar gegen siiregte ¢cok yiiksek oranlarda yasanmasi borsanin finansal geligme
diizeyinin diislikliiglinii ifade eder. Yukarida da belirtildigi tlizere 2000°1i yillardan
itibaren yapisal reformlarin harekete gecirilmesiyle birlikte piyasa degerinin bir dnceki
yila gore degisim orani orta gelir grubundaki iilkelere yaklasmis ve daha duragan degerler

almistir.
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Sekil 3.12 Borsa Piyasa Degerlerinin($) Bir Onceki Yila Gore Degisimi(%)
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olustuurlmustur.

Sekil 3.13’te 1986 yilindan 2019 yilina kadar borsalarda islem goren sirket
sayilar1 verilmistir. IMKB olarak faaliyete baslayan borsamizda 2000°li yillarin basina
kadar borsada islem goren sirket sayis1 diinya genelindeki egim ile paralel bir sekilde artis
gostermis; borsada islem goren sirket sayist 80’den 315°e kadar yiikselmistir. 2019
itibariyle 378 sirket islem gormektedir. 1986 yilinda borsada islem goéren sirket sayisinin
tim diinyada islem goren sirket sayisina orani %0,003 iken bu oran 2019 itibariyle
%0,011’e ylikselerek yaklasik 4 kat artmistir. Dolayisiyla borsada islem goren sirket
sayisindaki artis borsadaki finansal yapinin finansal erisim ve finansal derinlesme

boyutlar ile gelistigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 3.13 Borsada islem Goren Sirket Sayisi
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Kaynak: Diinya Bankasi

Yukaridaki degerlendirmeler dogrultusunda Tiirkiye’de sermaye piyasasinin ve
borsanin gelisimi 1989 yilinda yayimlanan 32 Sayili Kararname ile birlikte bir ivme
kazandig: goriilmektedir. Bu kapsamda borsada islem goren sirketlerin piyasa degerleri
diinya ortalamasinin iizerinde artiglar gostermistir. Diinya genelinde likiditenin bollastig
donemlerde yiiksek oranlarda biiylimeler gergeklesmis yabanci yatirimcinin parasini
degerlendirdigi bir piyasa olmustur. Ancak ekonominin kirilgan yapisi ve kurumlarin
yeterli etkinlikte olmamasindan dolay1 dis soklardan da diinya ekonomilerine gérece daha
fazla etkilenmis bir sermaye piyasast ve borsa gozlemlenmektedir. Tarihsel siireg
igerisinde derin soklar yasamasina ragmen Tiirk sermaye piyasasi bugiin gelinen noktada
Tiirk finansal sistemi igerisinde bankacilik sisteminden sonra en Onemli finansal

piyasadir.

64



2. TURKIYE’DE TICARI DISA ACIKLIK

Tirkiye Cumhuriyeti Devleti kurulduktan sonra hem ekonomik kalkinma ig¢in
hem de yeni kazanilan siyasi bagimsizligini saglamlastirmak i¢in sanayilesme {izerine
ekonomik programlar uygulandi. Bu programlar dogrultusunda tarim, sanayiyi
destekleyecek sekilde planlanmisti. Cumhuriyet’in ilk yillarinda bu sanayilesme hamlesi
0zel sektor miitesebbislerine birakildi. Ancak 6zel sektoriin ne tecriibesi ne de sermaye
birikimi beklenen sanayilesme i¢in yeterli degildi. Ayrica Biiyilk Buhran’in etkilerinin
iilkemizde de hissedilmesi ile devletin ekonomiye miidahale etmesi gerekti. 1923-1929
yillar1 arasinda liberal politikalar uygulayan devlet 1930°dan 1950 yillara kadar
sanayilesme politikalarin1 bizzat gergeklestirmeye basladi. Bu sanayilesme siirecinde
planlamalar, halkin temel ihtiya¢larini karsilayacak ve ayni zamanda hammaddesi yurt
icinde var olan iriinler iizerine endiistrilerin kurulmasina yonelik yapildi. Kurulan

endiistriler yiiksek giimriik tarifeleri ve kambiyo denetimleri ile korundu.

Tiirkiye Ekonomisi ithal ikamesine dayanan bu politikalar ¢er¢evesinde
sanayilesmeyi ana hedef olarak belirlemis bir sekilde 1963 yilindan 5 yillik kalkinma
planlarina gore ekonomik politikalarm belirlendigi Planli Kalkinma Dénemi’ne girdi. ilk
4 kalkinma planinda ithal ikameci politikalara devam edilmekle birlikte sanayinin ihracat
yapacak yeterli kapasiteye sahip olmamasi ve ihracat miimkiin oldugunda ihrag
mallarmin kalitesinin diisiik fiyatinin yiliksek olacagi yoniindeki goriislerden dolay1
thracata yonelik politikalara bagvurulmadi. 1980 yilina kadar gegen bu siiregte ekonomik
modeller her ne kadar ithal ikameci politikalar1 6zendirmek tizerine kurulsa da gelinen
noktada glimriik tarifeleri ve kambiyo denetimleri neticesinde dis aciklar olusmasi ve
sanayinin beklenilen biiylime ve gelismeyi saglayamamasi nedeniyle 24 Ocak 1980
Iktisadi Kararlari ile ithal ikameci politikalar yerine ihracat: zendiren politikalarm esas
alindig1 ekonomik politikalar izlenmeye baslandi. Dolayisiyla ilk 4 kalkinma planinda
uygulanan disa kapali ekonomik model Besinci Kalkinma Plan1 (1985-1989) ile birlikte
disa agik bir ekonomik modele doniismiistiir (Seyidoglu, 2017: 584-88).

Bu gelismelerin yani sira Tirkiye’nin 1963 yilinda Ankara Anlagmasi’ni
imzalamasi ile birlikte AET ye ileri bir tarihte tam {iye olabilmesi i¢in ilk adim olarak
“ortak liye” olmustur. Tiirkiye hala bugiinkii ismi ile Avrupa Birligi’ne iiye olamamasina

ragmen 1996 yilindan beri AB ile giimriik birligine girmistir. Ayrica 1989 yilindan
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itibaren sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi ile yabanci yatirimecinin Tiirkiye
ekonomisinde yatirimlarda bulunmasi, yerli yatirimeinin tesebbiisleri i¢in fon yeni fon
kaynaklarinin yaratilmasi ile ekonomik biiylimeyi tetiklemis; bu ekonomik biiylimede

disa acik ekonomik modelde ithalat ve ihracat rakamlarini artirmistir.

Ik olarak 24 Ocak Kararlar1 ile baslayan daha sonra asama asama dis ticaret
politikalarinin serbestlestirildigi ekonomik bir modele sahip olan Tiirkiye bugiin gelinen
noktada kiiresellesen diinyaya ayak uyduran liberal politikalar izleyen bir yapidadir.
Tablo 3.2°de de gosterildigi tizere 1980 yilindan 2019 yilina kadar gegen siiregte ihracatin
her y1l ortalama %12,31; ithalatin ise %11,5 arttig1 gézlenmektedir. Ancak Tiirkiye’nin
sanayi yapisinin ithalata dayali olmasindan dolay1 ihracatin ithalati karsilama orani bu
stire¢c boyunca %64,65 oraninda yiiksek bir seviyede kalmistir. Dolayisiyla 1980 yilindan
itibaren kademe kademe disa acilan Tiirkiye ekonomisi bu siirecte siirekli bir cari agik

problemi de yasamustir.

Tablo 3.2 Yillara Gére Tiirkiye’nin Dis Ticareti ve GSYIH’s1 (1000 ABD $)

ihracat ithalat GSYiH Ilil:l?:lzttlln
Yillar Deger Dig/i:)i m Deger Dei%/i:)i m Iéigﬂ?:}: ;‘
1980 2910122 28,7 7909 364 56,0 68 789 290 36,8
1981 4702934 61,6 8933 374 12,9 71 040 020 52,6
1982 5745973 22,2 8 842 665 -1,0 64 546 333 65,0
1983 5727 834 -0,3 9 235 002 4,4 61 678 280 62,0
1984 7133 604 24,5 10 757 032 16,5 59 989 909 66,3
1985 7958 010 11,6 11 343 376 55 67 234 948 70,2
1986 7456 726 -6,3 11104 771 -2,1 75728 010 67,1
1987 10 190 049 36,7 14 157 807 27,5 87172790 72,0
1988 11 662 024 14,4 14 335 398 1,3 90 852 814 81,4
1989 11 624 692 -0,3 15 792 143 10,2 107 143 349 73,6
1990 12 959 288 115 22 302 126 41,2 150 676 291 58,1
1991 13 593 462 4,9 21 047 014 -5,6 150 027 833 64,6
1992 14 714 629 8,2 22 871 055 8,7 158 459 130 64,3
1993 15 345 067 4,3 29 428 370 28,7 180 169 736 52,1
1994 18 105 872 18,0 23270019 -20,9 130690 172 77,8
1995 21 637 041 19,5 35709 011 53,5 169 485 941 60,6
1996 23 224 465 7,3 43 626 642 22,2 181 475 555 53,2
1997 26 261 072 13,1 48 558 721 11,3 189 834 649 54,1
1998 26 973 952 2,7 45 921 392 -5,4 275768 693 58,7
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1999 26 587 225 -1,4 40 671 272 -11,4 255 884 301 65,4
2000 27 774 906 4,5 54 502 821 34,0 272 979 390 51,0
2001 31 334 216 12,8 41 399 083 -24,0 200 251 925 75,7
2002 36 059 089 15,1 51 553 797 24,5 238 428 126 69,9
2003 47 252 836 31,0 69 339 692 34,5 311 823 004 68,1
2004 63 167 153 33,7 97 539 766 40,7 404 786 740 64,8
2005 73 476 408 16,3 116 774 151 19,7 501 416 302 62,9
2006 85534 676 16,4 139576 174 19,5 552 486 913 61,3
2007 107 271 750 25,4 170 062 715 21,8 675770112 63,1
2008 132 027 196 23,1 201963 574 18,8 764 335 658 65,4
2009 102 142 613 -22,6 140928 421 -30,2 644 639 902 72,5
2010 113 883 219 11,5 185 544 332 31,7 771901 769 61,4
2011 134 906 869 18,5 240841 676 29,8 832 523 681 56,0
2012 152 461 737 13,0 236 545 141 -1,8 873982 247 64,5
2013 151 802 637 -0,4 251 661 250 6,4 950 579 413 60,3
2014 157 610 158 3,8 242 177 117 -3,8 934 185915 65,1
2015 143 838 871 -8,7 207 234 359 -14,4 859 796 873 69,4
2016 142 529 584 -0,9 198 618 235 -4,2 863 721 648 71,8
2017 156 992 940 10,1 233 799 651 17,7 852 676 780 67,1
2018 167 920 613 7,0 223 047 094 -4,6 771350 331 75,3
2019 171 464 945 2,1 202 704 320 -9,1 754 411 708 84,6
Ort. 12,31 115 64,65

Kaynak: TUIK ve Diinya Bankas1 verilerilerinden derlenmistir.

Tablo 3.3’te 1980 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisine ait ticari disa agiklik
endeksleri verilmigtir. Ticaret yogunlugu {iizerinden hesaplanan endekslerde oranin
yiikselmesi ile disa agiklik derecesinin artmasini ifade ederken Frankel (2000) ticari disa
aciklik endeksinde bu durumun tersi s6z konusudur. Dolayisiyla 1980°den itibaren gecen
yaklagik 40 yillik siirecte Frankel disa agiklik endeksi 92 puandan 70’li puanlara inerek
disa acikligin arttigin1 ifade etmektedir. Ayni sekilde Tablo 3.3’teki diger ticaret
yogunluguna dayali disa agiklik endeksleri de yaklasik 10 yilda bir belirli seviyelerde

seyrederek disa agikligin arttigini géstermektedir.
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Tablo 3.3 Yillara Gore Tiirkiye'nin Ticari Disa Aciklik Endeksleri

ihracat Ticaret

ithalat Ticaret

Ticaret

Frankel Disa Agikhik

Yillar Yogunlugu Yogunlugu Yogunlugu XEE‘rdlf,kS'
(X/GDP) (M/GDP) [(X+M)/GDP] | {1— [m]} x 100
1980 4,23% 11,50% 15,73% 92,14
1981 6,62% 12,58% 19,20% 90,40
1982 8,90% 13,70% 22,60% 88,70
1983 9,29% 14,97% 24,26% 87,87
1984 11,89% 17,93% 29,82% 85,09
1985 11,84% 16,87% 28,71% 85,65
1986 9,85% 14,66% 24,51% 87,74
1987 11,69% 16,24% 27,93% 86,03
1938 12,84% 15,78% 28,61% 85,69
1939 10,85% 14,74% 25,59% 87,21
1990 8,60% 14,80% 23,40% 88,30
1991 9,06% 14,03% 23,09% 88,46
1992 9,29% 14,43% 23,72% 88,14
1993 8,52% 16,33% 24,85% 87,57
1994 13,85% 17,81% 31,66% 84,17
1995 12,77% 21,07% 33,84% 83,08
1996 12,80% 24,04% 36,84% 81,58
1997 13,33% 25,58% 39,41% 80,29
1998 9,78% 16,65% 26,43% 86,78
1999 10,39% 15,89% 26,28% 86,86
2000 10,17% 19,97% 30,14% 84,93
2001 15,65% 20,67% 36,32% 81,84
2002 15,12% 21,62% 36,75% 81,63
2003 15,15% 22,24% 37,39% 81,30
2004 15,61% 24,10% 39,70% 80,15
2005 14,65% 23,29% 37,94% 81,03
2006 15,48% 25,26% 40,75% 79,63
2007 15,87% 25,17% 41,04% 79,48
2008 17,27% 26,42% 43,70% 78,15
2009 15,84% 21,86% 37,71% 81,15
2010 14,75% 24,04% 38,79% 80,60
2011 16,20% 28,93% 45,13% 77,43
2012 17,44% 27,07% 44,51% 77,75
2013 15,97% 26,47% 42,44% 78,78
2014 16,87% 25,92% 42,80% 78,60
2015 16,73% 24,10% 40,83% 79,58
2016 16,50% 23,00% 39,50% 80,25
2017 18,41% 27,42% 45,83% 77,08
2018 21,77% 28,92% 50,69% 74,66
2019 22,73% 26,87% 49,60% 75,20

Kaynak: Tablo 3.5.'teki verilerden hesaplanmigtir.
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Tablo 3.3’teki verilerden olusturulan Sekil 3.14’teki grafikte Tiirkiye’nin ticaret
yogunluguna gore hesaplanan ticari disa aciklik endekslerindeki artigin egilimi daha net
bir sekilde goriilmektedir. 2000’11 yillarin basindan 2008 kiiresel krizine kadar gecen
siirecte ticaretin artmasi ile birlikte Tiirkiye ekonomisinde disa acikligin yiiksek bir egim
ile artmasinda bir 6nceki bdliimde deginilen mali ve finansal diizenlemelerin etkisi bu

sekilde de goriilmektedir.

Sekil 3.14 Yillara Gore Tiirkiye’nin Ticari Disa Acikhik Endeksleri
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Kaynak: Tablo 7'deki verilerden yararlanilmigtir.

Asagida gelir gruplarina gore iilkelerin ticari disa agiklik endeksleri
kargilagtirmali olarak verilmistir. Sekil 3.15te gosterilen ihracat yogunlugu ticari disa
aciklik endeksinde Tiirkiye’nin disa agikligi hem gelir gruplarina gore hem de diinya
ekonomilerine gore genel olarak diisiik seviyelerde kalmistir. Ancak sekildeki tarihi siireg
boyunca Tiirkiye ekonomisinin ihracata gore disa agiklik endeksi 5’ten baslayarak son
yillarda 25-30 aras1 degerlere ulasmistir. Bu noktada ihracat yogunlugunda yillara gore
yer yer istikrarsiz artma ve azalmalarin olmasina ragmen diinyadaki disa agiklik

egiliminin istiinde bir artis egilimi goriilmektedir.
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Sekil 3.15 Yillara Gore Gelir Gruplarimin ve Tiirkiye'nin Thracat Yogunlugu Disa Acikhk
Endeksleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.

Gelir gruplarinin ithalat yogunlugu ticaret endekslerinin verildigi asagidaki Sekil
3.16’da Tirkiye’nin orta gelir grubundaki {ilkelere nazaran daha disa agik oldugu
goriilmektedir.

Sekil 3.16 Yillara Gore Gelir Gruplarimin ve Tiirkiye’nin ithalat Yogunlugu Ticari Disa A¢ikhik
Endeksleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

Yukarida verilen son iki seklin verilerinin toplanmasi ile elde edilen toplam ticaret

yogunlugu ticari disa agiklik endeksleri Sekil 3.17°de verilmistir. Tiirkiye ekonomisi 90’11
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yillarin ortalarinda -dort y1l gibi kisa bir siire- gelir gruplarinin tizerinden bir disa agiklik

endeksine ulasabilmistir.

Sekil 3.17 Yillara Gore Gelir Gruplarinin ve Tiirkiye'nin Ticaret Yogunlugu Disa A¢ikhk

Endeksleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.

Sekil 3.18’deki grafikte Tiirkiye ekonomisinin Frankel (2000) disa agiklik endeksi
verilmistir. Frankel disa agiklik endeksinin hesaplanirken diger disa agiklik endekslerine
gore daha degisik bir formiilasyon kullanildigi i¢in endeks puanlarinin degisik degerler
almasi ekonomide disa acikligin ciddi dl¢iide degismesi ile miimkiin olabilmektedir. Bu
noktada endeksin 92 puandan 80 altinda puanlara ulasmas1 yaklagik 25 yillik bir siirecte
gerceklesmistir. 2019 itibariyle 75,2 olarak hesaplanan Frankel disa aciklik endeksi

Tirkiye’nin disa agiklik derecesinin en yliksek oldugu seviyeyi ifade etmektedir.

Sekil 3.18 Yillara Gore Frankel Disa Aciklik Endeksi (Tiirkiye)
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Sekil 3.19’da verilen Ticaret yogunluguna dayanan ticari disa agiklik
endekslerinde oldugu gibi gelir gruplarina dayanan verilerden hesaplanan Frankel ticari

disa aciklik endekslerinde de Tiirkiye ekonomisi gorece daha az disa aciktir.

Sekil 3.19 Yillara Gore Gelir Gruplarmmm ve Tiirkiye’nin Frankel(2000) Ticari Disa Acikhk
Endeksleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmastir.

Yukarida verilen sekiller incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin ticari disa agikligi
diinya ekonomilerinin ve gelir gruplarinin altinda seyretmistir. Bu iki donemde disa
acikligin yiiksek seviyelerde goriilmesinin sebebi doviz kurunun yiikselmesi ile birlikte
dolar bazinda hesaplanan GSYIH miktarindaki diisiisiin ithalat ve ihracat miktarlarmna
kiyasla daha fazla olmasidir. Bu donemler disindaki gegen siiregte Tiirkiye ekonomisi

diinyadaki ticaretin artmasina paralel bir dogrultuda dis ticaretini artirmigtir.

3. TURKIYE’DE FINANSAL DISA ACIKLIK

Daha 6nceki boliimlerde de iizerinde duruldugu iizere 1980 yilina kadar Tiirkiye
ekonomisinin i¢e doniik, ithal ikameci ekonomi politikalar1 finansal piyasalarinda diinya
ile entegre olmasina mani olmustur. Bu politikalar sik1 kurullar1 gerektirdiginden finansal
sistemde, baskilama uygulamalarinin, finansal gelirler lizerinde agir vergi yiiklerinin,
negatif reel faiz oranlarinin, yliksek likidite ve mevduat munzam karsiliklarinin oldugu

bir ortam olusmustur (Cizre-Sakallioglu, Yeldan, 2000: 481-82). Bu yiizden 1980
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yilindan baglayarak 1989 yilina kadar gegen siirecte Tiirkiye ekonomisinin finansal
liberalizasyonu ag¢isindan 6nemlidir. Ancak bu siiregte Uluslararasi Para Fonu’nun ve
Diinya Bankasi’nin diinya genelinde ytiriittiikleri projenin etkileri biiyiiktiir. Bu proje ile
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin disa kapali ekonomik yapilart disa agilmak

suretiyle iilkelerin kalkinmalar1 amaglanmaktadir (Giindem, 2008: 852).

1980 yilma kadar planli donemde uygulanan politikalarin istenilen verimi
saglamamasi ve IMF ve Diinya Bankasi’nin ayni yillarda destek vermesi ile birlikte
ekonomik yapt disa doniik ve piyasa odakli olacak sekilde diizenlenmistir. Bu
diizenlemelerle ilk once doviz kuru politikasi degistirilmis akabinde faiz oranlari
tizerindeki devlet denetimleri kaldirilmis, Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikarilmis ve
Sermaye Piyasast Kurulu kurulmus, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihaleleri baglatilmis,
Merkez Bankasi catis1 altinda piyasalar kurulmus, sermaye hareketleri serbestlestirilmis

ve bankacilik sektoriinde diizenlemeler yapilmistir (TCMB, 2002).

Finansal liberallesmenin ilk adimi olan doviz kuru rejiminde yapilan degisiklik
ile sabit doviz kuru rejiminden esnek doviz kuru rejimine gegilmistir. 1980 yilina kadar
uygulanan sabit doviz kuru rejimini hiikiimet belirliyordu. Hiikiimetin yaptigi
ayarlamalarin gecikmesi durumunda Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi s6z konusu
olmaktaydi. 1980 yilinin Ocak ayinda istikrar programinin devreye girmesi ile birlikte
daha gercekei ve esnek bir doviz kuru politikasinin uygulanmast miimkiin oldu. Mayis
1981 itibari ile de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kur ayarlamalarmi giinliik
yapmaya baslamistir. Bu yili takiben 1982 yilinda bankalarin doviz pozisyonu
bulundurmalarina izin verilmistir. Boylece yurt icindeki bankalarin dis kaynaklardan
doviz bankacilik sektoriine doviz aktarmalari saglanarak sermayenin yurt disina kagmasi

engellenmeye ¢alisiimistir.

7 Temmuz 1984 tarihinde yayimlanan 30 Sayili Kararname ile doviz kuru rejimi

bliyiik 6lciide liberallestirilmistir. 30 Sayili Kararname ile getirilen diizenlemeler su

sekildedir:

o Tiirk Lirasi cinsinden banknot, metal para ve diger ddeme araglarinin
ithal edilmesi tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihract ise hiikiimet

iznine tabi tutulmustur.
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o Tiirkiye’'de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalari, doviz
hesabt agtirmalart ve dévizle 6deme yapmalarina izin verilmistir.

o Merkez Bankasi, kiilge altin ithal ve ihrag etmek tizere yetkilendirilmistir.
Diger bankalarinda yurtici pazarlarda altin satmalarina izin verilmistir.

e Bankalarin Tiirkiye’de ikamet edenlerden doviz mevduati kabul
etmelerine, yurt disinda déviz bulundurmalarina ve déviz cinsinden islem
vapmalarina izin verilmistir.

o  Her tiirlii menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir. Tiirkiye 'de
doviz cinsinden ihrag edilen menkul kiymetlerin Tiirkiye disinda ikamet
edenlere satisina izin verilmistir.

e Yabancilarin déviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim
yapmalarina, ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarina,
ortaklik kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve acenteler acmalarina izin
verilmistir.

o Yabancilarin doviz bulundurmalarina ve tiim transferleri bir banka
aracthigiyla yapmalart kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni haklar
elde etmelerine izin verilmistir.

e Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan agiklanan doviz kurunun etrafinda
olusturulan dar bir aralik icinde kendi islemlerinde kullanacaklart kurlar
belirlemelerine izin verilmistir.

e Son olarak, 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari, ticari
olmayan ve bankalar aras: islemleri icin kendi kurlarini belirlemelerine

izin verilmigtir.

Bu diizenlemelerle ile sermaye hareketleri de kismen liberallestirilmistir. Ancak
sermaye hareketlerinin de tamamen liberallesmesi 11 Agustos 1989 yilinda Resmi
Gazete’de yayinlanan 32 No’lu Kararname ile miimkiin olmustur. 32 No’lu kararname ile

getirilen diizenlemeler su sekildedir:

o Tiirkiye de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan hi¢bir
sinirlama olmaksizin doviz alabilirler ve déviz bulundurmak icin herhangi

bir kisitlamaya tabi degildirler.
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Tiirkiye de yerlesik kisiler, Tiirkiye de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirlii hizmet karsihiginda aldiklar: déviz icine getirebilirler.
Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar
serbesttir.

Tiirkiyede yerlesik kisilerin bankalar ve ézel finans kurumlar: vasitasiyla
vabanci bankalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi
tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine
bonosu ve devlet tahvilleri satin alip satmalari ve bu kiymetlerin alis
bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

Tiirkiye’'de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari,
pivasaya siirmeleri ve satmalari serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin
yurtdisindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina
ctkarmalart serbesttir.

Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfivesinden dogan gelirler
bankalar ya da o6zel finans kurumlart araciligiyla yurt disina transfer
edilebilir.

Yurt disindan doviz kredisi almak serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik olmayan kigilerin Tiirk Lirasi hesap a¢tirmalart ve bu
hesaplara iliskin ana para ve faizleri Tiirk Lirast ya da déviz olarak
transfer ettirmeleri serbesttir.

Gayri menkul satislart tizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayri menkul
satisindan elde edilen gelirlerin transfer ettirilmesi serbesttir.

Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin déviz almalar: ve transfer
ettirmeleri ve yurtdisina Tiirk Lirasi gondermeleri serbesttir.

Bankalar ve 6zel finans kurumlari ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolart ya da esdegeri doviz tutarint asan transferleri
bildirmekle yiikiimliidiirler.

Tiirkiye 'de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolari vs.

acmalar: serbesttir.
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Yapilan bu diizenlemeler ve yapisal reformlar neticesinde 1980 yilindan itibaren
Tiirk finansal sistemine 6nemli 6lgiide dis kaynakli sermaye girisi olmustur. Ancak artan
GSYIH ile birlikte degerlendirildiginde hala gelismis iilkelerin seviyesine ulasabilmis
degildir.

Tablo 3.2°de Chinn ve ito (2008) tarafindan hesaplanan Tiirkiye’ye dair kaopen
finansal disa acgiklik endeks degerleri verilmistir. IMF’in her yil diizenli olarak
yayinladigt AREAER raporunda sermaye hesaplarina dair kisitlamalar1 ifade eden
smiflandirilmis endeksler tizerinden hesaplanan kaopen endeksi bir de jure 6l¢iim

yontemidir.

Tablo 3.2 Yillara Goére Chinn ve Ito Tiirkiye'nin Finansal Disa Aciklik Endeksi

Yillar kaopen Yillar kaopen
1980 -2 2000 -1
1981 -2 2001 -1
1982 -1 2002 -1
1983 -1 2003 -1
1984 -1 2004 -1
1985 -1 2005 -1
1986 -1 2006 -1
1987 -1 2007 -1
1988 -1 2008 0
1989 0 2009 0
1990 0 2010 0
1991 0 2011 0
1992 0 2012 0
1993 0 2013 0
1994 0 2014 0
1995 0 2015 0
1996 -1 2016 0
1997 -1 2017 0
1998 -1 2018 -1
1999 -1

Kaynak: Chinn ve Ito Finansal Disa A¢iklik Endeksi
(http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-1to_website.htm).

Finansal disa aciklik ile ilgili 6l¢iitlerden bir tanesi de sermaye hesaplarina iliskin
uluslararas: islemlerin degerlendirilmesidir. Sekil 3.20°de sermaye hareketlerinin
serbestlestirildigi 1989 yilindan 2019 yilina kadar sermaye akimlar1 verilmistir. 2003
yilia kadar yaklagik 10 milyar dolar seviyesinde kalan yurt dis1 sermaye akimi 2004

yilindan sonra 10 y1l kadar stirekli artarak devam etmistir.
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Sekil 3.20 Yillara Gore Yurt Disi Sermaye Hareketleri(Milyon $)
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Kaynak: IMF verilerinden yazar tarafindan derlenmistir
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Sermaye hareketlerinin artmasinin finansal disa acikliga etkisi 6l¢gmek i¢in ise bu
hareketlerin toplaminin GSYIH’ya oranlanmasi gerekmektedir. Ciinkii biiyiiyen bir
ekonomide yurt dis1 sermaye hareketlerinin artmasi da gayet dogal bir durumdur. Ancak
GSYIH’ya oran1 alinarak yurt dis1 sermaye hareketlerinin finansal disa etkisi 6l¢iilebilir.
Bu dogrultuda yurt dis1 sermaye hareketleri toplammin GSYIH’ya oranini ifade eden

finansal disa agiklik endeksi Sekil 3.21°de verilmistir.

Sekil 3.21 Finansal Disa Acikhk Endeksi (Toplam Sermaye Hareketleri/GSYiH(%))
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Kaynak: IMF ve Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

1989 yilinda wuluslararas1 sermaye hareketleri {izerindeki kisitlamalarin
kaldirilmas: ile birlikte onemli oranlarda sermaye hareketi gerceklesmistir. Tiirkiye
ekonomisindeki finansal gelisme siireci ile birlikte degerlendirildiginde bu sermaye
akimlariin yurt icinde dnemli bir fon kaynagi yarattigina kanaat edilebilir. Ayrica endeks
degerlerinin dip yaptig1 donemler krizlerin yasandigr donemlere denk gelmektedir. Bu
donemlerde finansal gelismenin ve ticari disa agikliginda olumsuz etkilendigi bir 6nceki

boliimde verilen verilerle uyum gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI VE AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde disa aciklik ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
inceleyen literatiir {izerinde durulacaktir. Ilgili literatiir 6zetleri iizerinde durulduktan
sonra Tiirkiye Ekonomisi’nde finansal gelisme ile ticari ve finansal disa aciklik arasinda
bir nedensellik iligkisi olup olmadigi ampirik yontemlerle arastirilacaktir. Literatiirde
nedensellik analizleri bu ampirik iligskiyi incelemede siklikla kullanilmigtir. Bu galismada
da Toda-Yamamoto nedensellik testi tercih edilmistir. Toda-Yamamoto testi farkli
dereceden duragan seriler icin daha uygundur ve bu yoniiyle literatiirde yine ¢ok
kullanilan Granger nedensellik testinden farklilasmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmada
bahsi gegen analiz yontemi kullanilmistir. Ampirik analiz kisminda oncelikle verilerin
duraganlik analizleri yapilmis, ardindan seriler arasindaki nedensellik analiz edilmis ve

analiz sonuglar1 yorumlanmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Diinya ekonomisinde uluslararasi ekonomik faaliyetlerin artmasi ile birlikte
finansal gelisme llkeler i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir. Uluslararast soklardan
etkilenmemek, sermaye verimliligini ve ticaret hacmini artirmak gibi sebeplerle daha
fazla krediye, yeni finansal araglara veya sigortalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sebeple
yeni ekonomi politikalar1 tiretmek, mevcut ekonomilerin ticaret hacimlerini artirmak ve
ozellikle de ekonomik biiylime politikalar1 ortaya koymak i¢in finansal gelisme ve ticari
aciklik arasindaki nedensellik analizleri 2000’1 yillardan itibaren yogun arastirilan bir

konu olmustur.

Bu noktada Rajan ve Zingales (2003) finansal gelisme ve disa a¢ikligin es zamanl
ve birbirlerinin gelisimini destekleyici olduguna vurgu yapmislardir. Disa acikligin

finansmana olan talebi artirmasiyla finansal gelismeyi artirmasi ve ayn1 zamanda finansal

79



gelismenin artmasi ile birlikte sirketlere daha fazla fon saglanmasi disa agiklig
artiracaktir. Bu yiizden Rajan ve Zingales (2003) finansal gelisme ve disa agikligin es
zamanl1 ve dongiisel olarak birbirlerini etkileyerek artirdigini belirtmektedirler®. Rajan ve
Zingales bu hipoteze eszamanli agiklik hipotezi ismini vermislerdir. Ancak bu olumlu
etkilerinin yani sira disa acgiklik olumsuz etkilere de agik olmayi beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla disa agiklik finansal krizlerin sikligini ve siddetini artirabilir.
Bu ylizden Rajan ve Zingales’e gore disa acgiklik finansal gelismeyi olumsuz etkileme
potansiyeline sahiptir. Ayrica yine onlara gore mevcut c¢ikar gruplari ve bu ¢ikar
gruplarimin etkisinde olan yoneticiler piyasaya girisi ve rekabeti azaltmak i¢in finansal
gelismeyi engellemektedirler. Bundan dolay:1 dis ticaret yapan yatirimcilar bankalardan
farkli yollarla bor¢ almak zorunda kalabilirler. Boylece ¢ikar gruplarinin ve yoneticilerin

olumsuz tutumlari finansal piyasalarin gelismesine yonelik olumlu bir etki yaratmaktadir.

Do ve Levchenko (2004)’da disa agikligin finansal gelismeyi hem olumsuz hem
de olumlu bir sekilde etkiledigini belirtmiglerdir. Milli gelirleri yiiksek olan iilkelerin disa
acikliklart arttik¢a finansal gelismelerinin bu durumdan olumlu olarak etkilendigini
belirtirlerken, milli gelirleri diisiik olan {ilkelerin disa agiklik oranlar1 arttik¢a finansal

gelismenin azaldigini ifade etmektedirler.

Newbery ve Stiglitz (2006), disa acgikligin fiyat elastikiyetini etkiledigini ve
bununla beraber disa agikligin belirsizlik ve gelir dalgalanmalar1 olusturdugu ifade
etmektedirler. Belirsizlik ve dalgalanmalarin oldugu bir ekonomide de sigorta iiriinlerine
olan talep artacaktir. Bu yiizden Newbery ve Stiglitz’e gore finansal gelismeyi saglayan

faktorlerden bir tanesi de disa agikliktan dolay1 artan sigorta tirtinleri talebidir.

Svaleryd ve Vlachos (2002) de Newbery ve Stiglitz gibi disa agikligin riskleri
tizerinde durmuslardir. Ancak onlar riski gesitlendirmek gerektigine vurgu yapmislardir.
Svaleryd ve Vlachos’a gore disa agiklik ne kadar fazla ise riskler de o kadar fazladir. Yine
disa agiklik ne kadar fazla ise dis soklarin ya da yabanci yatirimcilarin rekabetinin
ekonomi tizerindeki etkisi o kadar fazla olacaktir. Yiiksek risk, dis soklar ve yabanci

yatirrmcilariin rekabet ortamlarinin mevcut ekonomiyi kotli etkilemesi varsayimina

3 SOH: Simultaneous Openness Hypothesis

80



binaen yatirimcilar bu fazla riski ¢esitlendirmek isteyeceklerdir. Bu yiizden finansal arag
ve hizmetlere artan talep finansal gelismeyi tetikleyecektir. 1969-1994 yillar arasinda 5
yillik ortalama verilerle 138 iilke i¢in analiz yapan Svaleryd ve Vlachos (2002) finansal

gelisme ve disa agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Kar vd. (2014) tarafindan yapilan bir baska ¢aligmada ise ticari agiklik, finansal
gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki iliski Granger Nedensellik testi ile
incelenmistir. Tiirkiye’nin Ocak 1989-Kasim 2007 arasinda aylik veriler kullanilarak
lineer ve lineer olmayan nedensellik yaklasimlari ile yapilan c¢alismada finansal

gelismenin ticari agikliga yol a¢tig1 sonucuna ulagilmigtir.

1989 ve 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinin verilerini kullanarak uzun ve
kisa vadede finansal gelisme ve ticari agiklik iliskisini inceleyen A¢ikg6z vd. (2009) uzun
vadede finansal gelisme ve ticari agiklik arasinda bir nedensellik tespit etmekle birlikte
kisa vadede hicbir nedensellik tespit edememislerdir. A¢ikgdz vd. ¢alismalarinda finansal
gelisme ve ticari agiklik arasindaki nedensellik iliskisini sinir testi degerlendirmiglerdir.
Testte kullanilan ticari agiklik 6lgegi thracat ve ithalat toplaminin gayri safi milli hasilaya
orani iken finansal gelismeyi 6lgmek i¢in 7 farkli gosterge kullanilmistir. Calismada tespit

edilen nedensellik iliskisi ise bu 7 gostergeden 2’si i¢in gecerlidir.

Ehigiamusoe ve Lean’in (2018) Gana, Nijerya ve Giiney Afrika i¢in yaptiklari
calismada ise her iilke farkli sonuclar elde etmislerdir. Ticari agiklik, finansal gelisme ve
biiylime arasindaki iiclii iliskinin nedensellik testi ile incelendigi ¢alismada 1980-2014
yillarii kapsayan veriler kullanilmistir. Gana i¢in uzun dénemde yapilan nedensellik testi
finansal gelismeden ticari agikliga dogru bir iligki tespit etmistir. Kisa donemde de
Nijerya icin ticari acikliktan finansal gelismeye, Giiney Afrika i¢in finansal gelismeden
ticari agikliga dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Bununla birlikte ¢calismada 6zellikle

ticari acikligin finansal gelismeyi tesvik ettigi vurgulanmaktadir.

Bir diger ¢alismada Niroomand, Hajilee ve Al Nasser’e aittir (2014). Gelismekte
olan 18 iilkenin, 1980-2011 yillar1 arasinda hem sermaye piyasasi verilerini hem de banka
sektorii verilerini diga aciklik verileriyle birlikte kisa ve uzun donemde ayri ayri
koentegrasyon testine tabi tutmuslardir. Test sonuglarina gore kisa donemde de uzun

donemde de finansal gelisme ticari acgiklik iizerinde etkilidir ancak finansal gelismenin
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ticari aciklik {izerine etkisi uzun déonemde daha belirgin ve anlamli bulunmustur. Ayrica
calismada bu iilkelerin birgok benzer yanlar1 olmasina ragmen ortaya ¢ikan sonuclar her
iilkenin kendi sermaye piyasasi ve banka sektorii yapisinin iilkelerin disa agikliginda

farkli etkiler yarattigini ifade edilmektedir.

Zhang, Zhu ve Lu (2015) Cin’in 30 farkli sehri i¢in finansal gelisme ve ticari
aciklik iligkisini aragtirmiglardir. Finansal gelismeyi 6lgmek i¢in finansal biiyiikliikleri,
finansal verimliligi ve finansal rekabeti ifade eden 3 farkli finansal gelisme gostergesi
kullanmiglardir. Cin’de ekonominin disa agikligi sehir sehir degistigi icin disa agik
ekonomik yapiya sahip olan sehirlerle disa ¢ok fazla acik olmayan ekonomiler arasinda
farkli sonuglar elde edilmistir. 30 sehir icerisinden kiyaslandiginda disa en acik
ekonomilerde ticari agikligin finansal etkinlik ve rekabet {izerine olumlu bir etkisini tespit
etmislerdir. Bu durum disa en az agik sehirlerde ise olumsuzdur. Ayrica yaptiklari
aragtirmanin neticesinde dig ticaret yapan sirketlerin tiirlerindeki dagilim ile finansal
kaynaklarin dagilimlart arasindaki farkliligin finansal gelisme ve ticari aciklik arasinda
bir nedensellik olusturmamasmma neden oldugunu belirtmislerdir. Ayrica finansal
gelismenin Oniindeki bir engelin de yerel yoneticiler ve yerlesikler olduguna dikkat

cekmiglerdir.

Cin’de finansal gelisme ve disa agiklik konusunu inceleyen bir bagka calismada
Fan vd.’e (2018) aittir. Iki farkli nedensellik analizinin yapildig1 calismada bir teste gore
sadece finansal gelismeden disa agikliga dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Ikinci analizin sonucuna gore ise ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ikinci
analizin sonucuna gore Cin’de 1997-2017 yillar1 arasinda eszamanl agiklik hipotezi

gecerlidir.

Menyah vd. (2014) 21 Afrika iilkesi igin 1965-2008 yillar1 arasindaki donemde
finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemislerdir. Dort farkli
finansal gelisme gostergesinden elde ettikleri finansal gelisme endeksi ile analizlerini
yapmislar. Granger nedensellik testi ile yaptiklar1 analizde ¢ok az iilke i¢in finansal
gelisme ve disa agiklik arasinda nedensellik tespit etmislerdir. 21 iilkenin verilerine gore
sadece dort iilkede finansal gelisme ile ticari aciklik arasinda sinirli bir nedensellik
oldugunu tespit etmislerdir. Calismanin bulgular1 21 Afrika {ilkesi i¢in finansal

gelismenin daha fazla ticaret yapilmasina sebep olmadigini géstermektedir.
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Bayar vd. (2017) 1996-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Dogu ve Orta
Avrupa’da bulunan 9 iilke i¢in finansal gelisme ve disa agiklik arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Koentegrasyon ve nedensellik testlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda
bulgular genel olarak disa agikligin finansal gelismeyi uzun vadede olumlu etkiledigi
yoniindedir. Calismada, Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya ve Slovenya’da uzun vadede
disa agikligin finansal sektoriin gelisimini artirdigr gézlemlenmistir. Ehigiamusoe ve
Lean (2018) Gana, Nijerya ve Giiney Afrika tilkeleri tizerine yaptiklart ARDL analizinde
disa agiklik ve finansal gelisme arasinda uzun dénemde bir iliski tespit edemezken, kisa

donemde disa agikliktan finansal gelismeye dogru bir iliski tespit etmislerdir.

2. AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde ticari disa agiklik, finansal disa agiklik ile finansal gelisme arasindaki
ampirik iliski Granger nedensellik testi ile sinanacaktir. Granger nedensellik testi duragan
zaman serileri i¢in gecerlidir. Bu yiizden birim kok testleri ile serilerin duragan olup
olmadiklar1 belirlendikten sonra hangi nedensellik testinin uygulanacag: tercih edilir.
Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda Toda-Yamamoto (1995)’nun
gelistirdigi Granger nedensellik testine basvurulmaktadir. Modelde kullanilan zaman
serileri duragan olmadig1 i¢in g¢alismada Toda-Yamamoto yaklagimi ile Granger

nedensellik testi uygulanmstir.

2.1. TODA-YAMAMOTO YAKLASIMI ILE GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Calismanin bu boliimiinde ampirik analiz yapilmadan once kullanilacak
ekonometrik modelin tanitilmasi amaclanmaktadir. Bu cercevede oncelikle calismada
kullanilan Granger nedensellik testi ve Toda-Yamamoto yaklagimi ile Granger
nedensellik testi teorik olarak agiklanmaktadir. Calismada kullanilan verilerin birim kok
testleri incelendiginde duragan olmadiklar1 goriildiigiinden duragan zaman serilerinde
gecerli olan Granger nedensellik testi yerine duragan olmayan zaman serilerinde
nedensellik iliskisinin test edilebilece§i Toda-Yamamoto yaklagimi ile Granger
nedensellik testi yapilmistir. Toda-Yamamoto (1995)’nun gelistirdigi Granger

nedensellik testine ge¢ilmeden Once Granger nedensellik testinin teorik temelleri
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aciklanmakta, sonrasinda Toda-Yamamoto ydnteminin Granger nedensellik testinden

farki aciklanmaya ¢alisilmaktadir.

2.1.1.Granger Nedensellik Testi

Ampirik analizlerde yaygin olarak kullanilan nedensellik testlerinden birisi de
Granger (1969) nedensellik testidir. Granger (1969)’a gore, diger bilgiler ayn1 iken, Y nin
tahmininde X’in ge¢mis degerleri kullanildiginda, X’in gecmis degerleri kullanilmadigi
duruma gore daha basarili olunuyorsa X ile Y arasinda bir nedensellik iliskisi vardir ve

X, Y’nin Granger nedenidir. Bu iligki X—Y seklinde gosterilir.

Iki degisken arasindaki Granger nedensellik iligkisinin farkli bir ifadesi de

asagidaki gibidir.
It t zamanina kadar tiim ge¢cmis ve su andaki mevcut bilgilerin kiimesi.

Xt t zamanindaki bir X degiskenine ait tiim ge¢cmis ve su andaki bilgilerinin

kiimesi. Xt = (X1, Xa,..., Xt) olmakla birlikte It’nin alt kiimesidir (X; € Iy).
Yt Y degiskeninin suandaki degerini ifade eder (Yt € Iy).
Yt Y¢'nin sapmasiz tahmini.
Bu tanimlamalara gére Granger nedensellik denklemi su sekilde ifade edilir:
MSE(Y:/ It1) < (Ye/ lea \ Xe1) ise X > Y

Yukaridaki denklemde (Y:/ I1) ifadesi I.1 kosulu altinda Y¢yi, li-1 \ X1 ifadesi ise

Xt1 digindaki tiim lt.1 elemanlarini tanimlamaktadir.

Bu tanimlamaya gore nedensellik iliskisinin olup olmadiginin testi VAR
modelinde Y’nin tanimlandigr denklemde X’in etkisinin olup olmadigi dolayisiyla
denklemden X’in ¢ikarilip ¢ikarilmamasina baghdir. Literatiirde bu denklem iizerine
kurulu en yaygin kullanilan nedensellik testi Granger nedensellik testidir (Kasabali, 2004:
70).

Iki degiskenli kisitsiz VAR modelinde X ve Y ile ifade edilen Y’yi tanimlayan
denklem su sekilde ifade edilir:
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p p
Yt :Ath‘l' Z a]Yt_]‘l' Z IBJXt—]+ gt
j=1 j=1

AoD: denklemde deterministik boliimii (mevsimsel kukla degiskenler, kesim
katsayis1 vb.) tanimlamaktadir. Bu denkleme gore f; = 8, = ... = B, = 0 ise X’in Y’nin
Granger nedeni olmadigina isaret eder. Ho = ; = 8, = ... = B, = 0 yokluk hipotezinde

tanimlanan istatistik serbestlik derecesi p ve F (T-2p-1) dagilimina sahiptir (Hamilton,
1994: 305).

_ (RSSy—RSS,)/p
" RSS, /(T —2p—1)

Denklemde p, kisit sayisint; T, gdzlem sayisini; RSSy, kisitl (Xj+’lerin olmadigi)
modelin artik kareler toplamini; RSS;, kisitsiz modelin artik kareler toplamini ifade
etmektedir. Tanimlamalara gore F istatistiginin hesap degeri F tablo degerinden (p, T-2p-
1) daha biiyiik ise Ho hipotezi reddedilir. Dolayisiyla bu durumda X, Y’nin Granger

nedenidir.

2.1.2. Toda-Yamamoto Yaklasimi ile Granger Nedensellik Testi

Duragan zaman serilerine uygulanan Granger nedensellik testinin ortak
biitiinlesik zaman serilerinde yanlis sonuglar vermesi nedeniyle Granger testi yapilmadan
once ortak biitlinlesme O6zelliklerinin ve degisken biitiinlesme siralarinin incelenmesi
gerekliligi ortaya ¢cikmistir. Bu gereklige gerek kalmadan ve herhangi bir bilgi kaybina
yol agmadan VAR modeli g¢ercevesi igerisinde kisitlama testlerinin uygulanmasini
miimkiin kilan literatiirde mevcut iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlar, Toda-Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Genisletilmis VAR (Lag-Augmented VAR: LA-
VAR) ve Phillips (1995) tarafindan gelistirilen Tam Degistirilmis VAR (Fully Modified
VAR: FM-VAR) yaklagimlaridir.

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen yontem Granger nedensellik testi gibi
zaman serilerinin biitiinlesme 6zelligine duyarli degildir. Bu yaklagimda duragan olan
veya duragan olmayan VAR modellerine nedensellik testi uygulanabilir. Boylece
serilerin birim kok icerip icermedikleri veya ortak biitiinlesik vektor sayisinin

belirlenmesi gibi 6n bilgilere ihtiya¢ duyulmamaktadir.
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Toda-Yamamoto (1995) degiskenlerin biitiinlesme siralarimi dikkate almadan
gecerliligi olan bir Wald test istatistigi gelistirmistir. Bu sayede birim kok i¢eren zaman
serileri i¢in gegerli olmayan Wald testi gecerli hale gelmistir. Gelistirilen Wald testinde
dogru gecikme uzunlugu “k” olan bir VAR modeli maksimum biitiinlesme siras1 (d) ile
toplanarak, (k+d) gecikme yapisi tahmin edilmektedir. k+d gecikmelerine karsilik gelen
katsayilar testten ¢ikarilarak standart Wald testi uygulanmaktadir (Kasabali, 2004: 74).

2.2. VERI SETI

Ekonometrik analiz i¢in gerekli olan finansal gelisme, finansal disa agiklik ve
ticari disa agiklik verileri IMF ve Diinya Bankasi veri tabanlarindan elde edilmistir.
Finansal gelisme ve ticari disa aciklik verileri 1980-2019 yillar1 arasini kapsarken;
finansal disa agiklik verileri iilkemizde finansal liberalizasyonun bagladigi 1989 yil1 ile

2019 yillar1 arasint kapsamaktadir.

Finansal gelisme verileri i¢in bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin
GSYIH’ya orani; finansal disa agiklik verileri i¢in IMF’in yayinladig1 raporlar iizerinden
elde edilen sermaye girisleri ve sermaye ¢ikislar1 toplaminin GSYIH’ya orani; ticari
aciklik verileri icin de ithalat ve ihracat degerleri toplammin GSYIH’ya oram
kullanilmistir. Toplanan verilerden finansal gelismeye ait verilerin logaritmasi alinarak

veriler modele dahil edilmistir.

2.3. ADF, PP VE KPSS BIRIM KOK TESTLERI

Ampirik analizlerde modelin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik kavrami bir seride varyansin, seri ortalamasinin ve
otokovaryansin farkli zamanlarda degismemesini ifade etmektedir. Serilerin
duraganliklarini arastirmak i¢in birim kok testlerine bagvurulmaktadir. Birim kok testleri
ile dogru esitliklerin tanimlanmasi testin giiciinii artirmakta; dogru tanimlanmamasi
durumu ise testin glivenilirligini diisiirmektedir (Enders, 1995). Bu ¢aligmada duraganlik
aragtirmas1 icin seriler ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP(Phillips-Perron) ve
KPSS(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testleri test edilmistir.
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Tablo 4.1, 4.2 ve 4.3’te yapilan birim kok testlerinde seride TDA serisi i¢in
mevsimsel etkiye rastlanmamustir. Ayrica seri yeterince kiiclik degerlere sahip oldugu
i¢in logaritmasi alinmadan modele dahil edilmistir. Tablo 4.1, 4.2 ve 4.3’te yer alan birim
kok testi sonuglarina gore seride birim kok oldugu i¢in birinci dereceden farki alinmis ve
birim kok olmadigr goriilmistiir. Bu nedenle TDA serisinin birinci dereceden farki

alinarak modele dahil edilmistir.

Tablo 4.1 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Terim Sabit Terim ve Trend

Degisken | t-istatistik | Kritik Deger prob. t-istatistik Kritik Deger prob.
-3.670170(%1) -4.309824(%1)

TDA -1.263032 | -2.963972(%5) | 0.6333 -2.107247 -3.574244(%5) 0.0159
-2.621007(%10) -3.221728(%10)
-3.689194(%1) -4.323979(%1)

FDA -4.151364 | -2.971853(%5) | 0.0033 -4.038631 -3.580623(%05) 0.0189
-2.625121(%10) -3.225334(%10)
-3.670170(%1) -4.309824(%1)

FG 0.086676 | -2.963972(%5) | 0.9422 -1.849696 -3.574244(%5) 0.6541
-2.621007(%10) -3.221728(%10)

FDA aciklik serisinde kukla degisken yontemi ile mevsimsel etki olup olmadig:
arastirilmis ve mevsimsel etkiye rastlanmamistir. TDA serisinde oldugu gibi bu seride de
seri degerleri yeterince kii¢iik oldugu i¢in degerlerin logaritmasi alinmadan modele dahil
edilmistir. Tablo 4.1, 4.2 ve 4.3’te gosterilen degerlere gore seride birim kok oldugu i¢in

serinin birinci farki alinip yeniden modele dahil edilmistir. Seride birinci farkinda birim

kok olmadigi anlasildiktan sonra birinci farki ile birlikte modele dahil edilmistir.

Tablo 4.2 PP Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
Degisken Adj. Kritik Deger prob. Adj. Kritik Deger prob.
t-istatistik t-statistik
-3.670170(%1) -4.296729
TDA -0.776442 -2.963972(%5) | 0.8114 | -2.713586 -3.568379 0.2385
-2.621007(%10) -3.218382
-3.670170(%1) -4.296729(%1)
FDA -4.618487 | -2.963972(%b5) 0.0009 | -4.515483 -3.568379(%5) 0.0060
-2.621007 -3.218382
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-3.670170(%1) -4.296729(%1)
FG -0.216616 | -2.963972(%5) | 0.9259 | -1.675285 | -3.568379(%5) 0.7372
-2.621007(%10) -3.218382(%10)

FG serisinde kukla degisken yontemi ile mevsimsel etki olup olmadigi arastirilmis
ve seride mevsimsel etkiye rastlanmamistir. FG seri degerlerinin logaritmasi alinarak
degerleri modele dahil edilmistir. Tablo 4.1,4.2 ve 4.3’te verilen birim kok testi
sonuclarina gore seride birim kok oldugu i¢in serinin birinci farki alinmistir. Birinci fark:
alian serinin birim kokii olmadigi anlasildiktan sonra serinin birinci farkt alinmis hali

modele dahil edilmistir.

Tablo 4.3 KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terim Sabit Terim ve Trend

Degisken | LM-stat Kritik Deger LM-stat Kritik Deger
0.739000(%1) 0.216000(%1)

TDA 0.704889 | 0.463000(%5) 0.102083 0.146000(%5)
0.347000(%10) 0.119000(%10)

0.739000(%1) 0.216000(%1)

FDA 0.125190 0.463000(%5) 0.125640 0.146000(%5)
0.347000(%10) 0.119000(%10)

0.739000(%1) 0.216000(%1)

FG 0.602334 0.463000(%5) 0.150783 0.146000(%5)
0.347000(%10) 0.119000(%10)

2.4. TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK ANALiZI

Bu boliimde seriler arasindaki iligkilerin duraganlik ve kointegrasyon on
bilgilerine ihtiya¢ duyulmadan arastiralabilecegi Toda-Yamamoto (1995) yontemi
finansal gelisme ile finansal ve ticari disa acgiklik arasindaki nedensellik iligkisinin test
edilmesinde kullanilmistir. Bu yontemde ilk asama VAR modeline uygun olarak gecikme
seviyesinin(k) belirlenmesidir. Daha sonra (k) gecikme seviyesine en yiiksek integreye
sahip degiskenin integre seviyesi(dmax) ilave edilir. Son asamada ise k+dmax gecikme

icin serilerin orijinal degerleri lizerine EKK modeli tahmin edilir. Serilerde yapilan uygun
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VAR modeli tahminine gore k degerinin 3 oldugu goriilmiistir. Bu durumda k+dmax

degeri 4 olarak tespit edilmistir.

Tablo 4.4 Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuclar:

Gecikme ]
Chi-Square
. Uzunlugu . .
Temel Hipotez =3 dml 2% (Ki-Kare) P Degeri Hipotez Sonucu
e Istatistigi
(k+dmax:4)
(1) TDA #— FG 4 4.050009 0.2561 Ho Kabul
(2) FDA #— FG 4 15.32785 0.0016 Ho Red
(3) FG #— FDA 4 12.46895 0.0059 Ho Red
(4) FG #— TDA 4 12.81773 0.0050 Ho Red

Tahmin edilen VAR(4) modeline gore hesaplanan Ho hipotezleri Wald testiyle
smanmigtir. Finansal gelismenin ticari ve finansal disa agiklik ile nedensellik iligkisinin

sinandig1 testin sonuglar1 Tablo 4.4°te verilmistir.

Test sonuglarina gore (1) numarali denklemde Ho hipotezi kabul edilmistir.
Dolayisiyla ticari disa agikliktan finansal gelismeye dogru bir nedensellik iligkisi

bulunmamaktadir.

(2) numarali denklemde ise Ho hipotezi Ho=C(9)=C(10)=C(11)=0 seklinde
kurulmustur. C(9), C(10), C(11) ikinci denklemdeki 1., 2., ve 3. gecikmeler i¢in finansal
disa agikligin katsayilarini ifade etmektedir. Toda-Yamamoto yontemine gore d=I
gecikmesine karsilik gelen C(12) katsayis1 ihmal edilmistir.  Dolayisiyla
Ho=C(9)=C(10)=C(11)=0 bos hipotezi reddedilerek finansal disa acikliktan finansal
gelismeye dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir. Wald testi sonuglarina gore

de Ho=C(9)=C(10)=C(11)=0 bos hipotezi reddedilmistir.

(3) numarali denklemde de sistem benzer sekilde kurularak
Ho=C(27)=C(28)=C(29)=0 bos hipotezi olusturulmustur. d=1 gecikmesine karsilik gelen
finansal gelisme katsayisin1 ifade eden C(30) ihmal edilmistir. Wald testi sonuglari
dogrultusunda Ho=C(27)=C(28)=C(29)=0 bos hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla
finansal gelismeden finansal disa agikliga dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusu

olmaktadir.
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(4) numarali denklemde finansal gelismeden ticari disa agiklia dogru bir
nedensellik iliskisi olup olmadigi smanmistir. Bu denklemde bos hipotez
Ho=C(14)=C(15)=C(16)=0 seklinde kurulmak suretiyle finansal gelisme katsayisini ifade
eden C(17) katsayis1 ihmal edilmistir. Son denklemde de Ho=C(14)=C(15)=C(16)=0 bos
hipotezi reddedilmistir.

Ozet olarak finansal gelismeden ticari disa aciklik ve finansal disa agiklik
yoniinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica finansal disa agikliktan finansal
gelisme yoniine dogru da bir nedensellik iligkisi bulunurken; ticari disa agikliktan finansal

gelisme yoniinde bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
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SONUC

1980’11 yillardan itibaren diinya genelinde kiiresellesmenin kendini gdstermesiyle
birlikte disa aciklik, gelismis ve gelismekte olan biitiin lilkeler i¢in 6nemli bir konu haline
gelmistir. Ticari ve finansal disa agikligin diinya genelinde yayginlasmasi diinya
ticaretinin artmasina ve ekonomilerin hizli biiyiimesinde 6nemli bir rol oynamistir. Bu
siire¢ ile es zamanli olarak sermaye hareketlerinin de serbestlesmesi ve teknolojik
gelismelerle birlikte kiiresel bazda hizli sermaye akimlarinin olugmasi {ilkelerin finansal
soklara maruz kalmalarina sebebiyet vermistir. Literatlirde finansal gelisme ve ekonomik

biiylime konusu bu yilizden genis bir sekilde yer almaktadir.

Tiirkiye’de finansal gelisme konusu incelenirken finansal piyasalarin ve finans
kurumlarinin ilk kuruluslar1 Osmanli Dénemi’ne kadar uzanmaktadir. Ilk baslarda devlet
bor¢larinin 6denmesi i¢in kurulan bu kurumlar Cumhuriyet Donemi’ne gelindiginde
tedricen serbest piyasa halini alabilmistir. Bu siireg igerisinde 1940°lu yillara kadar sadece
devlet bankalar1 kurulmus ve bu bankalar kamu oOnciiliiglinde acilan fabrika ve
isletmelerin finansman giderlerini karsilamiglardir. 1945°ten itibaren agilan 6zel bankalar
ise bu yillarda yasanan ekonomik biiyiime neticesinde hem hane halkindan mevduat
toplamislar hem de 6zel sektoriin kredi ihtiyacini karsilamiglaridir. Ayrica bu donemde

yabanci ortakli kalkinma bankalar1 da kurulmustur.

1960’11 yillardan itibaren bes yillik kalkinma planlar ¢ergevesinde ithal ikameci
iretim politikalar1 uygulanmigtir. Kalkinma hedeflerine ulagilmasina ragmen ithal
ikameci iiretimin neticesinde ihracat yapilamadigi ve dis bor¢larin arttigi, doviz kitliginin
yasandig1 bir donem olmustur. Bu sebeple planli donemin sonunda ithal ikameci ekonomi
politikalarinin yerini ihracata yonelik disa agik ekonomi modelleri almistir. 1980°1i yillara
gelindiginde kapatilamayan cari acik problemini ¢6zmek amaciyla bankalara doviz tutma
ve doviz hesab1 agma izni verilmekle birlikte esnek doviz kuru uygulamasina gegilmistir.
Bu yillarda sermaye hareketlerini serbestlestiren politikalarda pesi sira uygulamaya
konulmustur. 1982 yilinda Sermaye Piyasalar1t Kanunu yliriirliige girmis, 1987 yilinda
Merkez Bankasi acik piyasa islemleri yapmaya baslamis ve 1989 yilinda da sermaye
hareketleri tamamen serbestlestirilmistir. 80’1 yillarin sonundan 2000’11 yillarin basina
kadar kamunun i¢ bor¢ dengesinin bozulmasi neticesinde kamunun artan finansman

ihtiyact 6zel bankalardan karsilanmistir. Bunun neticesinde enflasyon ve mevduat
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faizlerinin artmasi1 ekonomik dengeleri bozmus, zaman zaman devaliiasyona gidilmek
zorunda kalinmistir. Bu krizlerin i¢inden ¢ikamayan kamu IMF ile stand-by anlagmalari
yapmak zorunda kalmistir. Finansal sisteminde etkilendigi bu ortamda 2000 yilina
gelindiginde TMSF’ye devredilen bankalarin sayis1 11°e yiikselmistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinden sonra “giiclii ekonomiye gecis programi” revize edilerek hem
finansal kurumlar ile ilgili yeni diizenlemeler getirilmis hem de BDDK gibi diizenleyici
ve denetleyici bagimsiz kurumlar kurulmustur. Izlenen politikalarin dogru ve etkin
yiriitiilmesinin yaninda diinya genelinde bir likidite bollugu yasanmasi ile birlikte
ekonomimizde hem dis ticaret artmis hem de finansal sistem etkin bir sekilde ¢alismistir.
2008 yilindaki krize kadar finansal piyasalarda bu iyilesme devam etmistir. Kriz sonrasi
Tirkiye’de finansal sistem son yillarda onceki yillar kadar olmasa da piyasanin
finansman ihtiyacin1 karsilamaya devam etmistir. 2008 krizinden sonra sermaye
piyasalarinda islem goren sirket sayis1 2014 yilina kadar 6nemli miktarda artmamasina

ragmen bankacilik sektorii tarafindan 6zel sektore verilen krediler her yil artirmustir.

Tiirkiye ekonomisindeki bu tarihsel siirecin yorumu ile mevcut ilgili literatiir
arasinda da bir paralellik s6z konusudur. Ornegin, Rajan ve Zingales (2003)
caligmalarinda finansal gelisme ile ticari ve finansal disa agiklik arasinda es zamanli ve
dongiisel bir etkilesimin oldugunu belirmislerdir. S6z konusu ¢aligmada bu etkilesim
finansal gelismenin diga agikligl, disa acikligin da finansal gelismeyi artirdigini ifade
eder. Ticari ve finansal disa acikligi artirmaya yonelik politika ve diizenlemeler
neticesinde artan fon ihtiyaci finansal gelismeyi artirirken; finansal gelisme seviyesinin
artmasi ise dis ticareti artirarak disa acikligin artmasi saglamaktadir. Ancak disa acikligin
veya finansal gelismenin artmasi ise beraberinde farkli olumsuz durumlara da perde
arayabilmektedir. Finansal biiyiiklik yonii ile fazla gelisen bir finansal piyasada
risklerinde artmasi finansal krizleri dogururken, artan disa ac¢ikligin yarattigi ticari
risklerde piyasalarin dis soklardan daha fazla etkilenmesine ve bu sebeple finansal

piyasalarin bu durumdan olumsuz etkilenmesine sebebiyet verebilir.

Ayni sekilde Do ve Levchenko (2004)’da ¢alismalarinda finansal gelisme ve disa
aciklik arasinda hem olumlu hem de olumsuz bir etkilesim olabilecegi iizerinde
durmuslardir. Milli geliri yiiksek olan iilkelerde finansal gelisme ve disa agiklik
arasindaki bu etkilesim olumlu olurken milli geliri diisiik tilkelerin disa agiklik oranlarinin

artt1igi  donemlerde finansal gelisme seviyelerinin distiigiinii  belirtmektedirler.
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Tiirkiye’deki finansal gelisme ve disa agiklik siireci incelendiginde de benzer durum so6z

konusudur.

Disa acikligin arttigi donemlerde farkli olumsuz etkilerin olusmasinin her zaman
icin finansal gelismeyi olumsuz etkilemedigini ortaya koyan calismalarda olmustur.
Newbery ve Stiglitz (2006) calismalarinda ticari disa agikligin arttigi donemlerde artan
belirsizliklerin ve olusan gelir dalgalanmalarinin sigorta iiriinlerine talebi artirmasi ile

finansal gelismeyi olumlu etkileyecegini ifade etmislerdir.

Hem mevcut literatiir hem de Tiirkiye’deki finansal gelisme ile ticari ve finansal
disa aciklik siireci incelendiginde bir paralellik s6z konusudur. Tiirkiye ekonomisinde
finansman sorunlar1 oldugu dénemlerde kamunun hem finansal sistemde diizenlemelere
gittigi hem de ticari veya finansal disa aciklig1 artirici politikalar izledigi goriilmektedir.
Literatiirdeki ¢alismalarda da goriildiigii iizere lilkemizde de finansal gelisme ile ticari ve
finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii ve dongiisel bir iliskinin s6z konusu oldugu
anlasilmaktadir. Ornegin yasanan finansal krizlerden sonra finansal gelismeyi artiric1 yeni
diizenlemelerin yapilmasi, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin kurulmasi veya yeni ve
gelisim odakli politikalarin izlenmesi ile birlikte ticari ve finansal disa agiklik oranlarinin
arttigi donemler ayni1 donemler olmustur. Benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinin disa
acildig1 donemlerde olusan gelir dalgalanmalar1 veya dis soklar finansal gelismenin
artmasina yol agmistir. Bu yiizden ¢alismada bu siireg hem detayli bir sekilde incelenmis
hem de finansal gelisme ile ticari ve finansal disa agiklik arasinda bir nedensellik iligkisi

olup olmadig1 ampirik modelle aragtirilmistir.

Modelde kullanilan finansal gelisme verileri i¢in bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerin GSYIH’ya orani; finansal disa aciklik verileri i¢in IMF’in yaymnladig
raporlar {izerinden elde edilen sermaye girisleri ve sermaye cikiglart toplaminin
GSYIH’ya oran; ticari agiklik verileri igin de ithalat ve ihracat degerleri toplaminimn

GSYIH’ya oran1 kullanilmustir.

Tiirkiye’deki veriler incelendiginde finansal gelismeden ticari disa ve finansal
disa acgikliga dogru bir nedensellik iligkisi goriilmektedir. Bu nedensellik iliskisi finansal
gelisme ve finansal disa aciklik arasinda ¢ift yonlii iken; finansal gelisme ve ticari disa
aciklik arasinda tek yonlii ve finansal gelismeden ticari disa acikliga dogrudur.

Uluslararas1 para kuruluglarimin verdigi borglar veya yardimlarin oldugu doénemlere
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bakildiginda Tiirkiye’nin disa agiklik derecesinin arttig1 gozlemlenmektedir. Ayni1 sekilde
Tiirkiye’nin disa acik politikalar izledigi donemlerde de finansal biiytikliik verilerinin

art1s gosterdigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de finansal gelismenin artirilabilmesi i¢in disa agikligin derecesi de
artirilmalidir. Ancak yiiksek miktarda nakit ihtiyacin1 ve enflasyon oranimi digiirmeden,
ekonomisini derinden etkileyen yapisal reformlar1 tamamlamadan tamamen disa acilik

orani artarsa lilke yeni ekonomik krizlerle bas basa kalabilir.
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