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FINANSAL PiYASA GELiSMESiMi BUYUMEYi TETIKLER,
BUYUMEMIi FINANSPiYASALARINI GELISTIRIR?
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Ozet

Finansal sistem ile ekonomik biiyiime iliskisi teorik ve ampirik ¢alismalarla pek ¢ok kez ele alinmig ve
ikili arasinda bir bag oldugu goriisii genel kabul gormiistiir. Ancak, hangi degiskenin dncelikle digeri iizerinde
etkisinin oldugu konusunda literatiirde bir fikir birligi sézkonusu degildir. Calismada, bu konudaki oncii
calismalar takiben iligkinin yénii iizerine odaklanilmaktadir. Bu dogrultuda, ilk olarak, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligki teorik olarak ele alinmig, ardindan literatiir taramasina yer verilmis ve son
olarak Tiirkive Orneginde sinama yapimistir. Biiyiimenin GSYIH ile finansal sektériin bankacilik kesimiyle
temsil edildigi ¢calismada, bankacilik sektoriiniin yeniden yapuandirma ¢alismalarimin ve reel sektorle bagmmn
kuwetlendirilmeye yénelik uygulamalannn biiyiik 6l¢iide tamamlandigi 2003 ve sonrasi dénem alinnugtir.
Béylece, sozkonusu uygulamalarin finansal sektor ve biiyiime arasindaki iligkiyi nasi etkiledigini analiz
edebilmek imkant yanisira, daha dnce iilke érneginde yapilan geri tarihli ¢aligma sonuclariyla kiyaslayabilmek
de miimkiin olmugstur. Dogrusal regresyon modeli ve Granger nedensellik testi sinamalart sonucunda elde edilen
bulgular, Tiirkiye'de, ele alinan dénem itibariyle ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi destekledigini dne
stiren, talep takipli hipotezin gecerliligini korudugu yéoniindedir.
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THE FINANCIAL MARKET DEVELOPMENT TRIGGERS THE GROWTH OR
GROWTH DEVELOPS THE FINANCIAL MARKETS? AN ESSAY ON TURKEY

Abstract

The relationship between the financial system and economic growth come up with theoretical and
empirical studies many times and the opinion that there is a link between two generally accepted. However; in
the literature there isn’t any consensus about primarily which parameter has an effect on the other. Following
the pioneer studies with this subject, the study focuses on the aspects of relationship. In this direction; initially
the relationship between the financial development and economic growth theoretically handled. Afterwards;
with the literature reviews empirical studies for different countries given and ultimately instance of Turkey
examined. The study that the GDP and financial sector represented, the period taken that the banking sector’s
restructuring studies and the applications intend to strengthening the link with the real sector substantially
completed in 2003 and the following periods. Thus, to have change to analyze as mentioned applications how
can be effect the relationship between the financial sector and the growth and as well as it has been possible to
compare dated back study results which has been done previous country example. As results of findings
obtained from linear regression model and Granger causality test pointed out that in Turkey in respect of
mentioned period the economic growth support financial development and also protect the validity of demand
follow-up hypothesis.
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GIRIS

Ekonomi politikalarm en 6nemli hedefi toplumsal refah1 saglamak ve kalict kilabilmektir. Bu
durum, sosyal, kiiltlirel ve politik alanlarda yasanan yapisal degisimlerin yaniswa, iiretim ve gelir
artiglartyla Olgiilen istikrarlh bir iktisadi biiylimeyle gerceklesebilmektedir. (Berber, 2006:9) Refah
diizeyinin tanimlanmasma yardimc1 olan tiim bu unsurlar birbirlerinin i¢ice ge¢mis nedenleri olarak da
goriilebilir. Nitekim, Iktisadi biiyiimenin varlig1 sosyal, kiiltiirel ve politik alanlar1 olumlu ydnde
beslerken, bu alanlardaki istikrarhilik ise iktisadi bliylimeye uygun bir zemin bir hazirlamaktadir.
Ancak biiylimenin gerceklesebilmesi, ivme alabilmesi ve siireklilik kazanabilmesi i¢in tek ve yeter
kosul bu degildir.

Biiylime siirecinin en kritik unsuru, sermaye birikiminin edinilmesidir. Bunun i¢cin ise, atil
kaynaklarmn ve tasarruflarn ortaya ¢ikip iyi islenmesine olanak saglayacak bir finansal sistem biiyiik
onem arz etmektedir.

Finansal sistem, fon arz ve talep edenler, finansal araglar, araci kurumlar, hukuki ve idari
yapidan olusmaktadr. Tasarruf sahibi ve yatirime1 arasmda bir koprii gorevi {istlenerek tasarruflara
hareket kazandran ve biraraya getirdigi tasarruflar1 ise yarar duruma getiren finansal sistem, bunu
yaparken, fon sahiplerine yatwrm g¢esitliligi sunarak riski azaltmakta ve fon arz ve talep eden
arasindaki bilgi esitsizligini gidermekte ve islem maliyetini de azaltmaktadwr. Ayrica, yatrim
firsatlarm1 degerlendirerek kaynak tahsisinde etkinligi de saglayan finansal sistem, bir yandan
yukarida sayilan fonksiyonlarmni yerine getirerek bir yandan da tasarruflarin aktarilmasma yonelik
arac1 ve araclar ¢esitlendirerek sisteme dahil olan fon miktarmi artirmakta ve tasarruflarin mobilize
edilmesini de saglayarak biiylimenin sermaye birikimi ayagma destek olmaktadwr. (Levine, 1997:689;
Arr-Ozcan, 2011:22; Vurur-Ozen, 2013:118;Tuna-Bektas, 2013:140) Bu nedenledir ki, ekonomilerin
farkl biiytime performanslarinm agiklanmasinda finansal sistem de belirleyici olarak kabul edilmekte
ve lilkelerin finansal piyasalari ile ekonomik biiylimeleri arasmda bir bag oldugu goriisii genel kabul
gormektedir.

Finansal sistemin temel fonksiyonlar1 iilkke ve zamanlar arasmda degismese de, saglanan
hizmetlerin c¢esitliligi, niteligi ve kalitesi konusunda her iki boyutta da farkliliklar bulunmaktadir.
Nitekim, fon arz ve talep eden haklari agismdan saglam bir yasal zemine sahip, gelismis finansal
piyasa araglari yamswa bunlar1 kullandirabilecek giicli ve aktif finansal aracilara sahip, kamu
diizenlemeleriyle giiclendirilmis bir bankacilik kesimi ile aktif bir hisse senedi piyasasma sahip olan
tilkelerin daha yiiksek biiyiime oranlari sergiledigi ampirik ¢aligmalarla da desteklenmistir. (Shin-ichi,
2001:142)

Ulkenin finansal yapisinm niteligi ise, ekonomik birimlerin tasarruf ve yatrmm egilimi yanisira
finansal olmayan gelismelerden de etkilenmektedir. Telekomiimikasyon, bilgisayar alanindaki teknik
gelismeler islem maliyetini azaltrken; uygulanan maliye ve para politikalar1 finansal aracilarin
vergilendirilmesi ve finansal hizmetlerin sunulmasmni etkilemektedir. (Levine,1997:689) Diger
yandan, miilkiyet haklarmm iyi tammlanip korundugu, kurallarn isleyisine iligkin inanilirhgmn giiglii
olup belirsizligin en aza indirgendigi kurumsallagmis yapiy1 destekleyen yasal zemin ise kaynak
toplama ve dagilimm da etkinligi saglamaktadir. (Levine,1997:690; Demetriades-Law, 2006:246,258;
Berkowitz-Hoekstra vd.,2012:23)

Finansal gelismenin digsal degiskenleri olarak sayabilecegimiz yasal, politik ve teknolojik
belirleyicilerde tesvik edicilik ne olgiide saglanabilirse, biiylime ile finansal gelisme arasmdaki bagda
o denli kuvvetlenmektedir. (Levine,1998:610,611; Levine-Loayza vd., 2000:35)

Diger yandan, finansal yapmin gelisiminde rol oynayan bir diger degisken ekonomik aktivite
diizeyi olarak belirtilmektedir. Buna gore, ekonomik aktivite diizeyindeki artislar tasarruf ve yatirim
istekliligini artrmakta ve yeni talepler yanisira mevcutlarm daha aktif kullanimini saglayarak finansal
sistemi gelismeye zorlamaktadr. (Levine, 1997:690,721)

Ekonomik biiylime ve finansal geligme arasindaki iliski yukarida sayilan tiim belirleyiciler
acisindan distiniildigiinde, bazi ¢alismalarm da dillendirdigi gibi ‘yumurta-tavuk problemi’ olarak
nite lendirilmektedir. (Shan-Morris vd., 2001:452) Bir bagka ifadeyle, ikili arasindaki etkilesim genel

76



Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2016; 9(2)

kabul gormekle birlikte, hangi degiskenin oncelikle digeri iizerinde etkisinin oldugu konusunda
literatiirde bir fikir birligi sézkonusu degildir. Nitekim, literatiir taramasindan da takip edilebilecegi
gibi iligkinin yoniinii belirlemeye yonelik pek cok sayida ampirik calisma farkli sonuglar ortaya
koymustur. (Oztiirk-Daric1 vd., 2011:54)

I. TEORIi VE LITERATUR OZETi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski teorik olarak ortaya konmasmin
ardndan ampirik ¢ahgmalarla da zenginlestirilmistir. Kapsamh bir literatiir ¢calismasindan ziyade
se¢ici olunan bu kisimda, oncelikle konuyla ilgili teorik ardindan farkli iilkkeler igin ampirik
cahsmalara ve son olarak Tiirkiye 6rnegindeki smamalara yer verilmistir.

Bugiin dahi 6nemini koruyan ve pek ¢ok iilke icin halen sorgulamalar1 yapilan iligkiye yonelik
ilk teorik calismalar oldukga eskiye dayanmaktadwr. Literatiire gore, bu konuda ilk calismalar
Bagehot (1873), Schumpeter (1912) ve Hicks ‘e (1969) aittir.

' Bagehot (1873) ve Hicks (1969) calismalarmi 18. Yiizyilda sanayi devrimi ilk olarak yasayan
Ingiltere ilizerindeki gdzlemlerine dayandiwrmiglar ve borsa ve bankacilik sektorleri diger iilkelerden
¢ok daha ileri olan iilkenin hizh endiistrilegmesini bu duruma baglamiglardir.

Schumpeter (1912) ise, kendinden Once yapilan c¢ahgmalarla benzer bir bakig acisini
savunmakla beraber, ek olarak, finans sektoriiniin 6zellikle bankacilik sektoriiniin yenilikei ve yiiksek
katma degerli sektorleri belirleme ve fonlama giiciiyle bir yandan teknolojik yenilikleri tesvik ederken,
bir yandan da ekonomik biiylimeyi hizlandiric1 etkisi oldugunu savunmustur. (Wagabaca, 2004:3)

Ekonomik biiylimede finansal yapmin kilit roliinii savunan bir digeri Gurley ve Shaw (1955)
cahsmasidir. Finansal yapmimn atil tasarruflarin yatrimciya ulagsmasini kolaylastrdigini ve boylece
bilyiimeyi hizlandirdigin1 belirten arastrmacilar, finansal yapmnm gelisiminin 6nemine de
deginmislerdir. Buna gore, finansal sistemin fon arz ve talep edenlere sagladig1 hizmetlerin niteliginin
iilkeler arasnda farklilasmasiyla, gelismis ve gelismemis ekonomiler arasmdaki biiytime farkinin
aciklanabilmesi de miimkiindiir. (King- Levine, 1993:514)

Literatiirde, ekonomistlerce genel kabul géren durum finansal geligsme ile ekonomik biiyiime
arasmndaki bagdr. Ancak, Robinson (1952) ¢alismasinda ilk olarak farkli bir bakis agis1 getirmis ve
girisimciligin oldugu yerde finansin onu takip edecegi savini ortaya atmistr. Buna gore, finansal
sistemin varlig1 bilyiimenin nedeni degildir, aksine finansal yap1 reel sektoriin gelismesiyle olusan yeni
taleplere yanit vermektedir. (Levine- Loayza vd. , 2000:32; Levine, 2004:1)

Patrick (1966) ¢aligmasi ise, bilyiime ve finansal yap1 arasmda ortaya ¢ikan bu iki farkli bakis
acismi arz onciillii ve talep takipli yaklasim olmak lizere iki ayri baghk altinda toplamustir.

Arz onciilli yaklasimda, finansal gelismenin, tasarruflar tesvik edip yanisiwra kaynaklarin
biiyiime hiz1 diisiik sektorlerden yiiksek olan modern sektorlere transferiyle etkin kaynak dagilimini
sagladig1 ve boylece ekonomik biiylimeyi destekledigi savunulmaktadir. (Patrick, 1966:176)

Robinson (1952) ile ayn1 noktada bulusan, talep takipli yaklagim ise, ekonominin reel kism1
gelistikce finansal hizmetlere yonelik beliren yeni taleplerin finansal kurumlar ve aracilarla
karsilanmas1 cabasmin finansal yapiy1 giiclendirecegi savunulmaktadir. Bilyiimenin finansal gelismeyi
dogurdugu bu son durumda, finans biiylime siirecinde edilgen bir unsur olarak kabul edilmektedir.
(Patrick, 1966:174-175)

Ekonomik biiylime ve finansal yapi arasnda ortaya ¢ikabilecek bu iki yonlii iliskiye deginen
Patrick, ayrica arz onciillii ve talep takipli analizler arasnda etkilesimler oldugunu da belirtmektedir.
Buna gore, biiylime siirecinin baslangicinda mali tesvikler siirece hiz kazandirrken, ilerleyen
safhalarda reel sektordeki bliylimeye eslik edecek giiclii bir finansal yapinm ortaya ¢ikmasi
ka¢milmaz olmaktadwr. Bu baglamda, biiylimenin erken dénemlerinde arz onciillii yaklagim kabul
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edilebilirken, biiylime hizlandik¢a daha az 6nemli hale gelmekte ve yerini talep takipli yaklasimin
baskinligmi gosterdigi bir duruma birakmaktadir. (Patrick, 1966:177)

Patrick (1966) teorik calsmasmm degindigi, arz onciillii ve talep takipli analizler arasmda
etkilesimlere dair yansimalari, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasmda ¢ift yonlii iligki bulan
cahsmalarla yorumlamak miimkiindiir. Buna gore, Hondroyiannis vd (2005), Yunan bankacilik
sektorii ile ekonomik bilylime arasnda ¢ift yonlii iliski tespit etmistir. (Tandogan-Ozyurt
2013:54).Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasmnda benzer sonug¢ bulanlara 6rnek olarak,
Ingiltere, Almanya,Fransa ve Italya’yr inceleyen Kindleberger (1987) (Afsar, 2007:196); Cin
ekonomisini ele alan Shan ve Jianhonh (2006), oniilkeyi alan Luintel ve Khan (1999), OECD ve Asya
tilkelerini kapsayan Shan ve Morris (2002) ¢alismalar1 verilebilir. (Ceylan-Durkaya, 2010:24)

Finansal gelismenin sadece yerel ekonomi diizeyinde degil ayni zamanda finansal a¢iklik olarak
da ele almmasi gerektigini ve birbirleriyle entegre olmus uluslararasi finansal piyasalarm varligmimn
fon akigmi hizlandrarak ekonomik biiylimeye ivme verecegini belirten farkl bir teorik ¢aligma ise
Obstfled (1994) tarafindan yapilmistr. (Wagabaca, 2004:4)

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasmndaki iliskinin varligini kabul edip farkli katkilar
getiren bu calismalarin yanisira, sayilar1 az da olsa, finansal sistemdeki diizensizlikler nedeniyle
sisteme giren fonlarm verimli yatrimlara aktarilamamasini ve finansal piyasalarm disa agikligi sonucu
ortaya c¢ikabilecek ani sermaye ¢ikiglarinin neden olabilecegi kirilganliklari gerekce gostererek, ikili
arasmdaki iliskinin zayif, hatta olumsuz olabilecegini 6ne siiren ¢alismalarda vardir. Ornegin, Lucas
(1988) ekonomik biiylimenin ac¢iklanmasmda fmansm etkisini dnemsememektedir. Benzer sekilde,
Stern (1989), Merr ve Seers (1984), Chandavarkar (1992) da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasmda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigm belirtmektedirler. (Afsar,2007:196)

Japon ekonomisi i¢in tarihsel bir degerlendirme yapan Miwa,Ramseyer(2002) ve 18 OECD
iilkesini Ornek alarak ¢ahsan Monnin (2010) ise, bankacilik ve biiylime arasmdaki iligkinin inisli
¢ikist bir siireg izledigini ve 6zellikle kriz donemlerinde bu iligkinin koptuguna deginmislerdir.

Tipki teorik ¢caligmalarda oldugu gibi ampirik ¢alismalarda da ekonomik biiyiime ve finansal
gelismislik iliskisinin incelenmesi gesitli boyutlarda alan ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir.’

King and Levine (1993), Levine (1997) ve Levine ve Zervos (1996) calismalarma gore,
finansal gelisme sermaye birikimini, teknolojik yenilikleri ve  verimliligi artrarak ekonomik
biiylimeyle kuvvetli iliski igerisindedir. Finansal gelismenin ekonomik bilyiimenin motoru oldugu
savini destekleyen diger bazi ¢aligmalar ise, Ghali (1999), Rajan ve Luigi (1998) ve Rajan ve
Zingales (1998) olarak sralanabilir. Bu son ¢aligma, iyi bir finansal sistemin dig finansmana bagh
endiistrilere rakabetgiavantaj saglayacagm belirterek biiylime siirecindeki dnemi belirtmigtir.

Ampirik ¢alismalarinda finansal sisteme dair bankacilik sektoriinii ele alan ve temsilen de
GSMH ile orantilandirilmis kredi biiyiikliiklerini yada para arzi degigkenlerini kullanan ¢caligmalarmin
ortak sonucu ekonomik biiyiime siirecinde bankacilik sektoriiniin énemli oldugu yoniindedir. Nitekim,
Beck, Levine,Loayza (2000) ozel sektore verilen krediler ile ekonomik bilyiime arasinda, sektor
gelisimi ile verimlilik artisi, fiziksel sermaye birikimi ve 6zel tasarruf orani arasinda da pozitif iliski
tespit etmiglerdir. Caporale vd. (2009) bankacilik sektorii az gelismis 10 yeni AB iilkesini gozlem
altma aldig1 calismasmda, bu durumunun ekonomik biiyiimeye smirli katki bigciminde yansidigini ve
etkin bir sektoriin siireci hizlandracagm ifade etmistir.

2Bu kisim yazarlarm kendi caligmalarindan ve difer yazmn taramalarmdan faydalanilarak hazirlanmigtir. Bizzat yazarlarm kendi
calismalarmdan faydalanilan calismalar kaynakg¢ada gosterilmistir. Faydalanilan yazin taramalari sunlardir: Kularatne-Chandana 2001:303-
304 ; Mercan-Peker, 2013:95-100
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Cin ekonomisi i¢in yapilan Chang ve Caudill (2010) ¢alismasi ile Cin’in farkli sehirleri ve
yabanci bankalar i¢in yapilan Lu ve Shen (2012) ¢aligmalar1 da, banka mevduat artiglar1 ile bilyiime
arasmda pozitif bir iligkiyi tespit etmiglerdir.

Finansal araci olarak ekonomide en biiyiik paya sahip olmasi agismdan, iyi bir gésterge olarak
kabul edilen bankacilik sektorii yanisira bankacilik sektorii disinda kalan finansal aracililarla yapilan
calismalarda da pozitif etkiyi izlemek miimkiin olmustur. Malezya i¢in yapilan Islam ve Shah (2012)
caligmasi, bankacilik dig1 finansal aracilik hizmeti veren kurumlarin da ekonomik biylimeyi
desteklemekte 6nemli rol aldig1 sonucuna ulasmistir. Webb (2002) ¢ahigmasi ise, bankacilik yanisira
sigorta sektorii vasitasiyla toplanan fonlarmda ekonomik biiylimeye katkismmn onemini vurgulamustir.

Literatiirde, bankacilik sektorii yaniswra, finansal sistemin diger bir ayagl olan hisse senedi
piyasmin ekonomik bilyiimeyi nasil etkiledigine dair teorik (Benecivenga vd. (1995)) ve ampirik
cahsmalarda sdzkonusudur. Arestis, Demetriades, Luinted (2001) drneginde oldugu gibi, hisse senedi
piyasast ile bankacihig1 kasilastirip, ikincisinin daha etkin rol oynadigmi savunan g¢alismalara
rastlamldig1 gibi; bankacilik sektdrii kadar hisse senedi piyasasmin da biiyiime iizerinde etkili oldugu
sonucuna varan ¢aligsmalarda s6zkonusudur. Bu sonuca gelismis iilkeler analiziyle varan Levine ve
Zervos (1998) yaniswa, kiwk iilkeli ¢aliymasiyla Beck, Levin (2002)’de dogrulamistw. Paralel
calismalar olarak, Miislimov , Aras (2002), Caporale vd (2005), Shahbaz vd (2008), Enisan ve
Olufisayo (2009) calismalar1 da sayilabilir. Gelismis hisse senedi piyasasi yaniswra finansal sistemin
saglam bir yasal zemininin de bu pozitif etkiyi artracagma dikkat ¢ekerek farkhlasan bir digeri ise,
Demirgii¢,Kunt, Maksimovi¢ (1998) ¢algmasidir.

Literatiirii zenginlestiren bazi ¢ahsmalar ise, finansal sistem ile biiylime arasinda, finansal
sistemden biiylimeye dogru olan ve daha once arz onciillii olarak ifade edilen yaklasimm tersine
sonu¢ bulanlardir. Biiyiimenin finansal gelismeyi beraberinde getirdigini belirten bu ¢caligmalara 6rnek
olarak, Fiji ekonomisini ela alan Wagabaca (2004), Avustralya ekonomisini analiz eden Thangavel,
Jiunn, James (2004) (Mercan-Peker,2013:97) ve Malezya’y1 analiz eden Ang ve McKibbin (2007)
(Mercan-Peker, 2013:98) verilebilir. Bunlarmn yanisira, yaptiklar: ¢oklu iilke analizlerinde baz iilkeler
icin arz onciillii bazi {ilkeler i¢inse talep dnciillii yaklagimm kendini gdsterdigini belirten ¢aligmalarda
vardrr. Giirsoy ve Al-Aali (2000), Bahreyn, Kuveyt , Suudi Arabistan i¢in yaptig1 ¢alismasinda,
Kuveyt i¢in finansal gelismeden ekonomik bliylimeye dogru, diger lilkeler igin ekonomik bilyiimeden
finansal gelismeye dogru nedensellik iliskisine ulagmustir. (Oztiirk-Daric1 vd, 2011:59). Abu-Bader we
Abu-Qarn (2008), ise Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkelerini analiz ettigi ¢alismasmda, diger iilkeler
icin arz onciillii sonuclara ulasrken, Israil igin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru talep
izleyici bir nedensellik tespit etmistir.(Mercan- Peker, 2013 :98)

Uluslararasi literatiirii izler bigimde Tiirkiye i¢cin yapilan ¢alismalarda da, az sayida iliski
olmadigini belirten ¢ahsmalar istisna edilirse (Ince (2011) Tiirkiye ekonomisi icin  1980-2010
doneminde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda kisa dénemde giic lii bir iliski olsa da uzun
donemde iligki olmadig1 sonucuna varmistr. Benzer sonuca, Soytas, Kiiclikkaya’nmn (2011) 1991-
2005 araliginda alt1 farkli finansal gelisme degiskeni kullanarak yaptiklari ¢aligma da rastlanilmistir.) ,
genel olarak finansal sistem ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki varligmmn kabul edildigini ancak,
yon itibariyle fikir birligine varlamadigi goriilmektedir.

Giiven (2002), Gokdeniz vd. (2003), Atamtiirk (2004), Damgoglu (2004), Aslan ve Kiiciikaksoy
(2006), Acaravcl vd. (2007), Demir vd. (2007), Mercan, Peker (2013) ¢ahsmalarinin ortak noktasi
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasmndaki iligkiyi tespit etmis olmalar1 ve talep izleyici
hipoteze uyumlu sonuglar elde etmeleridir. Benzer bir sonuca sadece kisa donemde ulasip, uzun
doénemde ¢ift yonlii bir nedensellige deginen ise Unalmis (2002) ¢alismasidr.  Biiyiime gdstergesi
olarak diger ¢aligmalardan farkli olarak GSMH yerine 1990-2006 dénemi i¢in sanayi tiretim endeksini
kullanan Oztiirkler, Cermikli (2007) ¢alismas1 da donem farki gozetmeksizin, reel krediler ile sanayi
iiretim endeksi arasmda iki yonlii nedensel ilisgkinin varligini tespit etmistir. 1992-2011 arahgmi g
aylik verilerle ele alip kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasmdaki nedensellikte ¢ift yonlii iligki
bulan bir digeri ise Mercan (2013) ¢calismasidir.
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Cift yonlii nedenselligi tespit eden ¢alismalarin yanisira, birden fazla degisken kullanarak her
bir degisken i¢cin farkli sonuglar elde eden calismalar da s6zkonusudur. Bunun en eski 6rnegi Kar ve
Pentecost (2000) olurken, Aslan ve Korap (2006), Altung (2008) ve Nazlioglu (2009) bunu
izlemektedir. Bunlardan Kar, Pentecost (2000) ile Nazlioglu (2009) ¢alismalarmin ortak noktasi, her
ikisinin de ekonomik biiyimeden finansal gelismislige dogru da bir nedensellik tespit edebilmis
olmalaridr. Kar ve Pentecost (2000) para arzi, mevduat, 6zel sektore acilan krediler ve toplam
kredilerin gelire oranmi kullandiklar1 ¢aligmalarnda, para arzi digmdaki diger gostergeler icin
biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonli bir nedensel iliskinin varhigina isaret etmektedir.
Nazlioglu (2009) ¢alismasmnda ise, genel olarak finansal gelismenin biiyiime {lizerinde negatif etkisi
oldugu, sadece Ozel sektore verilen kredilerin pozitif etki yarattigi ve nedensellik iliskisinde de
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir hareketin varhgmdan bahsedilmistir.

Ekonomik biiylimenin finansal sistemi gelistirdigi bi¢cimindeki sonuca Tiikiye 6rneginde ulagan
calismalar ise, Kandr vd (2007), Keskin ve Karsiyakali (2010), Ceylan, Durkaya (2010), Ar1 ve
Ozcan (2011), Oztiirk, Daric1,Kesikoglu (2011) ¢alismalaridir. Bu son ¢alisma, talep izleyici hipotezi
sadece Tirkiye i¢cin degil gelismekte olan sekiz diger iilke i¢cin de dogrulamasi agismdan
farklilagsmaktadir.

Ele aldigimiz calismalar 1g1ginda, Tiirkiye ekonomisi i¢in, hem finansal gelismeden ekonomik
biiylimeye hem de ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru sonuglarm elde edildigini,
dolayistyla ortak sonucun finansal sistem ile ekonomik biiylime arasinda iliskinin varhigi oldugu
belirtilebilir.

.  METODOLOJI VE TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL SEKTORE iLISKIN
GOSTERGELER

Varilan sonuglar agisindan farklilagilsa da finansal gelismeyi temsilen bankacilik sektoriiniin ele
almmas1, calismalarm ortak noktalarindan biridir. Finansal sistem i¢erisinde gerek fonlarin toplanmas1
gerekse kullandirilmasi siirecinde finansal aracilarm yaygmhigi ve etkinligi biiyik 6nem arz
etmektedir. Bu agidan bakildigmnda, diinyada ve Tiirkiye de finansal sektérde en biiyilk sube agma ve
islem hacmine dolayisiyla da aktif biiylikligiine sahip olan bankacilik sistemidir. Tiirk finansal
sektoriinde her ne kadar son yillarda banka disi finansal kurumlarm® sayssi , biiyikligii ve dolayisiyla
islem hacminde artis egilimi izlense de, tamammin aktif bliylikliigli bankalarmn aktif toplami kadar
degildir.*

Eyliil 2014 itibariyle 33 mevduat, 13 kalkinma ve yatrm®, 4 katilm bankasi ile toplam 50
bankadan olusan Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikligi, diger donemlerde de oldugu gibi artis
gdstermis ve 1.9 trilyon TL’ye ulasmustir. Sektoriin 2013 yili sonu itibariyle GSYIH’ya orani ise %
111 diizeyindedir. (BDDK, 2014:3)

Finansal sektor aktorlerini yukaridaki veriler itibariyle kiyasladigimizda,  bankacilik
sektdriiniin ~ 6ziinde finansal sistemin neredeyse tamamma yakinmi olusturdugunu, mali sistemin
agrlikl olarak bankacilik sistemine dayandigini sdylemek miimkiindiir. Nitekim, bu ¢aligmada da,
finansal sektorii temsilen bankacilik kesimi kullanimaktadir.

®Finansal sistemde faaliyet gosteren banka digi diger aktérler:finansal kiralama sirketleri (leasing), factoring sirketleri, forfaiting sirketleri,
tiketici finansman sirketleri, sigorta sirketleri, 6zel finans kuruluslari,yatirim fonlan, yatirim ortakliklar, portfoy y6netim sirketleri.

* BDDK 2012 Finansal Piyasalar Raporuna gére, bankacilik dist finansal kesimin toplam aktifleri %11.9 oraninda biiyiiyerek 238,7 milyar
TL diizeyine ulasmistir. (BDDK,2012:24)

®kalkinma bankalari: Mevduat toplama yetkisi olmayan, gelismekte olan iilkelerde iiretken yatrimlara kaynak ve teknik yardm saglayarak
sinai gelismeyi hizlandirmak amacini giiden finansal kuruluslar.

Yatirm bankalari:sermaye piyasasmi gelismis oldugu iilkelerde atil fonlara sahip kurumsal yatirimeilara fonlarmi menkul deger alim satim
ile degerlendirmelerinde aracilk ve danigmanlik yapan, mevduat toplama yetkisi olmayan isletmelere dogrudan kredi vermeyen, ancak
isletmelerin orta veuzun vadeli fon gereksinimlerini karsilayan finansal kuruluglar.

Katilim bankalar1: Mevduat bankalarma benzer nitelikte olan fakat mevduat bankalarmdaki sabit getirili mevduat yerine kar ve zarara katilm
Fonutoplayan banka tiiriidiir. (Erdem,2013:248,256-257)
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Aktiflerin bankalara gore dagilimma bakildigmda ise, en fazla paym %90 oraniyla mevduat
bankalarma ait oldugu goriilmektedir. Geriye kalan %10’luk dilim ise, swasiyla, %6 ve %4 olarak
katiim ile kalkinma ve yatrim bankalar1 arasinda paylasiimaktadir. (TBB, 2014:12)

Diger yandan, kredi hacminin GSMH’ya oranmm %69 diizeyini (TBB, 2014:13) yakaladig1
bankacilik sektériiniin  aktif dagilmi® detaylandirildigmda, %62 oraniyla en fazla pay1 kredilerin
aldig1 goriilmektedir. Mevduatn krediye doniisme orani ise, Eylil 2014 itibariyle %116 " diizeyine
ulagmustir.

Toplam aktifler igerisinde kredilerin yiiksek payi ve mevduatin krediye doniistim oranmin
yiiksekligi, finansal sistemin en 6nemli aracist olan bankalarm, reel sektér agismdan mali sistem
icerisindeki en 6nemli kaynaginm krediler oldugunu ortaya koymaktadwr. Nitekim, banka kredi
dagilimlarinda en fazla pay1 %44 ile ticari ve kurumsal krediler alirken, bunu %27 ile kobi kredileri
izlemekte ve son swray1 da %29 ile tiiketici kredileri (kredi kart1 dahil) izlemektedir. (BDDK,2014:10)

Dolaysiyla, bankalar 6zellikle mevduat diger adiyla ticari bankalar, varlik amaglarmi yerine
getirirken yani kendi karliliklar1 pesinde kosarken, reel sektordeki onemlerini kredileri vasitasiyla
gostermektedirler. Buradan hareketle, finansal sistem icerisinde bankalarm ve kredilerin diger
finansal araglar ®yerine biiyiimeyle iliskilendirilmesi miimkiin olabilecektir. Nitekim bu ¢alismada da,
mevduat, kalkinma ve yatrim ile katilim bankalarmm 6zel sektore verdikleri toplam krediler veri

olarak almmustir.

Bu yoniiyle ¢alisma, literatiirdeki pek ¢ok calismayla benzerlik gostermekte ancak ele aldigi
(2003-2013) donem arahg itibariyle farklilasmaktadir.

[k kokli degisim siirecine 1980°de finansal liberalesme hareketleriyle baslayan bankacilik
sektdrii, bir yandan yeniliklerle tamgirken, bir yandan da degisimlerin beraberinde getirdigi sorunlarla
da kars1 karstya kalmistir. Yapisal sorunlar sektorii ic ve dis soklara karsi duyarl hale getirmis ve
sektor 1990°h yillarda biiyiik kayiplara ugramistr. (BDDK, 2002:5)

Bu dogrultuda, yeniden yapilandirilmaya iligkin ilk girigim, 1999 yili sonunda uygulamaya
konan ‘enflasyonla miicadele’ programiyla baglatilmis ve 2000 yilinda da BDDK faaliyete gegmistir.
Ancak, yine de sektér 2000’li yillar basmdaki krizlerin merkezinde kalmustir.

Gerek 2000 oncesi bankacilik tarihi, gerekse 2000’ li yillar bagnda merkezinde kalman krizler,
daha koklii ve denetimli bir yeniden yapilandirmanm nedeni olarak ortaya konmus ve bir ¢ok
bankacilik ¢alismasmin da hemfikir oldugu gibi, bankacilik sektoriiniin daha saglam temellerinin
atildigt donem asil olarak 2000 krizi ve sonrasi yillar olarak belirtiimistir.(Kuzu, 2013:31-32)

Tarihten bagmmsiz olarak, yeniden yapilandirma ¢algmalarinda alman her kazanimin reel sektor
ile finansal sektor arasmdaki bagi kuvvetlendirecegi asikardir. Ancak, bankacilik sektorii ile reel sektor
arasmdaki fon akisindaki devamlihigi, kriz dénemleri dahil, saglamak icin ortaya konan ‘Istanbul
Yaklasimr’ olara bilinen ‘Finansal Yeniden Yapilandirma Programr’, sézkonusu amaciyla ayri bir
onem arz etmektedir. 31 Ocak 2002’de 4743 sayili Kanun® ile yiiriirliige giren ve Haziran 2002’de
uygulamaya konan yaklagiminm finansal sektor ve biiylime iligkisi agisndan siireci nasil etkiledigini
de amaliz edebilmek, daha once iilke Orneginde yapilan geri tarihli ¢ahyma sonuglariyla
kiyaslayabilmek amaciyla, bu ¢aismada 2003 ve sonrast donem ele almmustir.

SEyliil 2014 itibariyle toplam varlklar igerisinde kredilerin pay1 % 62, menkul kiymetlerin pay1 %15 ve zorunlu karsihklarm pay1 %9’ dur.
(BDDK 2014:4)

" Eyliil 2014 itibariyle (BDDK 2014:4)

8Finansal araglarPara piyasasi araglart: hazine bonosu, finansman bonosu,banka bonolar1, varhga dayali menkul kiymet, yatrim fonu
katilm paylarirepo. Sermaye piyasast araglari: Hisse senedi, tahvil, kar ve zarar ortakligi belgeleri, katilma intifa senedi, gelir ortaklig
senedi, eurobond

94743 Sayih Mali Sektére Olan Borglann Yeniden Yapilandirimasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
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1. YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

Yukaridaki bakig acis1 dogrultusunda, ampirik kisimda, 2003:1-2013:4 doneminde ekonomik
biiyiimeyi temsilen Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ile finansal gelismeyi temsilen ise bankacilik
sektorii mevduat, kalkmma ve yatrim bankalar1 yurti¢ci kredi hacmi (OSK) serileri incelenmistir.
Seriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS) elde edilmis ve analizin dogruluguna katki saglayacagi disliniilen bazi islemlerden
gegirimistir.

Ik olarak, veriler 2003 yili baz almarak reel hale getirilmistir. Ardmdan serilerin grafikleri
incelenmis ve GSYIH serisi mevsimsel etkilerden hareketli ortalamalar yontemiyle armdirimistir.

IILI Birim Kok Testi

Bir zaman serisi analizinde, farkli zaman noktalarmda o degiskene iliskin gézlemler arasindaki
bagimlilik arastirilirken, sahip oldugu trendin yapisi bityitk 6nem tasir. Ciinkii, degiskenler arasmda
ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi, analizi yapilan serilerin giiclii bir trend
tasimamasma baglidir. Bir baska ifadeyle, zaman serisi analizinde gozlenen serinin yapist hakkinda
dogru ¢ikarmlar yapabilmek i¢in serinin duragan olmasi gerekir.

Duraganlik, siirecte hakim olan olasilik kanunlarinm zamanla degismemesi temel fikrine dayali
istatiksel bir dengeyi ifade eder.

Degiskenlere ait zaman serileri, duraganligir bozucu en 6nemli unsur olan trendi igeriyorsa
(non-stationary), aralarmda anlamli bir iliski olmasa dahi yitksek bir R® degeri vererek, modelde
bulunan degiskenler arasindaki iliski i¢in yaniltic1 sonuglara gotiirebilecektir.Oysa, gozlenen yiiksek
R? iki degisken arasmndaki gergek iliskiden ziyade bu trendden kaynaklanmakta ve sahte regresyon
problemini beraberinde getirmektedir.Bu nedenle, zaman serilerinin duraganlhigi arastrilmalidir.
(Kutlar, 2000:17).

Zaman serisinin duragan olup olmadigmm belirlenmesinde en basit yontem,serinin grafik olarak
ince lenmesiyken, duraganligmi arastrmada en yaygmn olarak kullanilan yontem birim kok testlerine
basvurulmasidir.

Bu calgmada, verilerin duraganliklar, Genisletiimis Dickey Fuller Birim Kok Testi
(Augmented Dickey Fuller:ADF) ile smanmstir.

ADF test sonuglarinn sunuldugu tablo 1’e¢ gore, degiskenler tiim anlamlilik diizeylerinde
duragan bir yapi sergilemektedirler.

Tablo 1 : ADF Birim Kok Test Sonuclan

Degiskenler | ADF test Kritik degerler

1% -3,596616

GSYIHSA | -6,071641 5% -2,933158

OSK -6,460224 10% | -2,604867
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IIL.II Basit Dogrusal Regresyon Modeli

Calismanmn bu asamasinda, duragan bir yapiya sahip olan finansal gelismislik ve ekonomik
biiylime gostergeleri arasindaki iligki arastirilmak istenmistir. Bu dogrultuda ilk olarak, basit regresyon
analizine bagvurulmustur. Regresyon analizi ile bagimli ve bagmsiz degiskenler arasmdaki iliskinin
varhgy, egeriliski varise bunun giicii hakkinda bilgi edilinebilinir.

Bagimli ve bagmsiz degiskenden olugan basit dogrusal regresyon modelinde, yi=o-+/xi+u;
yi-bagiml degiskeni, X;:bagimsiz degigkeni, a.:dogrunun kestigi baslangi¢ degerini, B:x 'deki degismeye
karsiik y’deki degisim miktarmi gostermektedir. (Tari, 2008:325, 357)

Buna gore, en kiiclik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen model ve katsayilar1 asagidaki
gibidir:
GSYIH= 0,008314+0,222118 OSK
(2,276239)

OSK bagmsiz degiskeninin t istatistik degeri (2,276239) bagmsiz degiskenin bagiml
degiskendeki degisimleri agiklama giiclinii gostermektedir. Hy5,=0,222118 ve H;:5#0,222118
bigiminde kurulan hipotezler, serbestlik derecesinin 41*° olarak belirlendigi model i¢in smandiginda,
to0541=2,021<2,27 sonucu ile H, red edilirken, H; kabul edilmektedir. Bdylece, OSK 0,05 6nem
derecesinde anlamlidir ve bagimh degiskeni agiklamada yeterlidir sonucuna ulagiimistir.

Buna gore, finansal sektorii temsil eden ozel sektor kredi hacmindeki bir birimlik artism,
biiyiimeyi temsil eden GSYIH’da 0,222118’lik bir artis yaratmasi beklenmektedir.

Regresyon analizi ile sadece iki degisken arasmdaki birliktelige dair bir fikir edinilirken,
sozkonusu degiskenler arasmda nedensellik iliskisinin var olup olmadig1 ve ise ancak nedensellik
analizi ile somutlastirilabilecektir.

I11.111 Nedensellik Analizi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasmdaki iligkinin yoniinii tespit etmek amaciyla
Granger Nedensellik Testi uygulanmistr. Aym mertebedeb olma zorunlulugu bulunmasa da mutlak
olarak duragan serilerle ¢alisilan testte, degiskenlerden birine ait bilgilerin eklenmesi diger degiskenin
aciklanmasma katki sagliyorsa, bilgisi eklenen degisken digerinin nedeni oldugu belirtiimektedir.

Buna gore, nedenselligin yonii bilgisi eklenen degiskenden digerine dogru olacaktr. (Enders,
1995:315)

Granger nedensellik testlerinin genel smanmasinda asagidaki iki regresyon denklemin
kullanimaktadir.

P B
Y = 3 +Zailr’t—i + Zhlxt—l Tu =0
i=1 i=1

P P
%, = by +Zbi?{t—i+zﬂib’t—i+ui =0
i=1 i=1

y; denkleminde xbagmsiz degiskeninin bjile simgelenen katsayilari grup halinde belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan  farkli bulunursa, X’in y’nin granger nedeni oldugu sonucuna

Wserbestlik derecesi gozlemlere konulan kistta baghdir ve verilere getirilen kistlamalardan sonra, degismekte serbest olan degiskenlerin
say1sidir.Sd=toplam gozlem sayisi-(sabit+modeldeki bagimsiz degisken sayisi) biciminde hesaplanmaktadir. Buna gbre, sd=43-2=41 olarak
bulunmustur.
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ulagiimaktadir. Benzer sekilde, x; denkleminde de, y;’nin ajile simgelenen katsayilarmm grup halindeki
sifirdan farkli bulunmasi da, y’in X’in nedeni oldugu sonucunu beraberinde getirmektedir.

Bu dogrultuda, Hy = f:1 b, = 0 hipotezi X.1,..., Xtp gecikmeli degiskenlerinin iligkide yeri
olmadig1 ve dolayisiyla x’den y’ye nedenselligin olmadigmi (X,y’nin granger nedeni degildir) ifade
etmektedir.

Alternatif hipotez ise, H; = 2 _, b; #, X’den y’ye nedenselligin oldugunu belirtmektedir.
(Tar12008:419,420)

0SK, —aﬂ+za OSK,_ +Zh GSYIH,_, +u, =0

i=1

GSYIH, = b, + Z b, GSYIH,_, + Z 3, 08K, ;+u,=0

OSK ve GSYIH denklemleri icin yapilan granger nedensellik testi sonuglari tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonuclan

H, Hipotezi F-is tatis tigi Olasiik
OSK GSYIH'nmn Granger nedeni degildir 0,73901 0,4847
GSYIH OSK'nmn Grager nedeni degildir 3,03103 0,0607

* Nedensellik analizinde, yilizde onluk anlamlilik diizeyi kullanimigtir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterinin  (AIC)
dogrultusunda ikiolarak tespit edilmistir. Gozlem sayist ise, 4 1’ dir.
Granger test sonuclari, ele alman donem itibariyle, finansal gelismenin bilylimenin bir nedeni
olmadigina isaret ederken; biiylimenin finansal gelisme de belirleyici oldugu sonucunu ortaya
koymustur.

SONUC

Ampirik ¢aligmadan elde edilen bulgular Tirkiye ekonomisinde, ele alman dénemde,
biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellige isaret etmektedir. Talep takipli
hipoteze uyum saglayan bu sonuca gore, ekonomik biiylime finansal gelismeyi desteklemektedir.

Ekonomik ve finansal gelisme arasmdaki iliskide ilkinden ikincisine dogru bir itici giiciin
olusmasm iki farkh bakis agistyla degerlendirebilmek miimkiindiir.

Bunlardan iki, finansal gelismenin bazi iilkelerde beklenilenin aksine neden biylimeyi
etkileyen degil de, etkilenen oldugudur. Tiirkiye agismdan bakildiginda, gelismis iilkeler ile
kiyaslandiginda finansal sektoriin daha sig bir yapida olup, heniiz biiylime asamasinda olmasi
belirtilebilir.
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Nitekim, 2012 verilerine gore bankacilik sektoriiniin aktiflerinin gsyih’ya oran1 hem diinya hem
de gelismekte olan iilke ortalamasinn altinda yer almaktadir. Sermaye piyasasmm hacmi agismdan da
benzer bir tablo gdriinmektedir.

Tablo 3: Finansal Sektor (Gsyih’ya oran, %, 2012)

Diinya GOU Tiirkiye
banka aktifi 162 106 94
sermaye piyasasi | 211 82 65
hisse senedi 73 42 39
tahvil,bono 137 40 28

Kaynak:TBB ,Bankalarimiz, 2014, s.17

Ayrica, Avrupa Bankacilik Federasyonu 2012 verilerine gore, AB iilkeleri banka aktiflerinin
gsyih’ya oram1 % 356 olurken, Tiirkiye’de bu oran 2013 verilerine gére % 105 seviyelerindedir.
Mevduat/gsyih % 175 iken, Tiirkiye’de bu oran %69 diizeyindedir. Kredi/gsyih oranlari ise AB
iilkeleri ve Tiirkiye acismdan srasiyla %187 ve %69 olarak sralanmaktadir.(BDDK, 2013:17)

Tiim bu gostergeler itibariyle degerlendirildiginde, finansal sektoriin gelismis lilkelerdeki gibi
altyapi, yasal diizenlemeler ve bunlara bagli da gelisen fon miktariyla heniiz biiylime siirecinin
takipgisi oldugu soylenebilir.

Yukaridaki sonucu acgiklar nitelikte Tirkiye’ye 0Ozgii diger bir durum Atamtik 2004
cahsmasmda en giizel haliyle soyle dile getirimektedir:

‘1989 da uygulanmaya baslayan finansal liberalizasyon sonrasinda biiyiime orvanmnmn
istikrarsiz ve stirdiiriilemez bir yapi sergiledigi diisiiniildiigiinde, sadece finansal
gelismeye bagh bir biiyiimenin ozellikle gelismekte olan iilkelerde krizlerle son bulan
sonuglar dogurdugu da unutulmamaldir. Tasarruflarin iiretken yatwimlara
doniismesini engelleyen  bir faiz kur politikasi, finansal derinligi ve ekonomik
biiyiimeyi artirsa bile siirdiiviilemez olmasi nedeni ile bir donem sonra istikrarsiziigm
nedeni olacaktir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde istikrarli bir ekonomik yapi
icin, biiyiimenin kisa siireli sermaye akimlarina bagh finansal sektorden c¢ok reel
sektorden beslenmesi diger bir anlatimla ekonomik biiytimeden finansal geligime dogru
olmast kamimizca kaginilmazdr.” (Atamtiirk, 2004:104)

Ekonomik ve finansal gelisme arasmdaki iligkide ilkinden ikincisine dogru bir itici giiclin
olusmasinm aciklanmasinda ikinci bakis agis1 ise, bu durumun nasil ortaya c¢iktigmin
gerekegelendirimesidir.

Buna gore, ekonomik biiylime ortalama gelir diizeyinde artisa neden olarak finansal hizmetler
icin talep yaratmakta ve boylece finansal sektoriin gelismesini tegvik etmektedir.

Ayrica, ekonomik biliylime diinya ekonomisiyle entegrasyonuda beraberinde getirerek
uluslarararasi biitiinlesmeyi ve gelismeyi de saglayarak finansal sistemin geligimi i¢in uygun ortam
yaratmaktadir.
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