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OZET

KAMU iC BORCLANMASININ FINANSAL GELISME UZERINDEKI
ETKIiSi: AVRUPA BIiRLiGi GECiS EKONOMILERI ORNEGI

Emre SAKAR
Iktisat Ana Bilim Dali
Usak Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Ocak 2021

Danisman: Prof. Dr. Yilmaz BAYAR

Finans sektorii ekonomik biiylime ve kalkinma, vergi gelirleri, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, kayit dis1 ekonomi, gelir dagilimi ve yoksulluk basta
olmak tiizere ¢ok sayida ekonomik degiskenin onemli bir belirleyicisidir. Finans
sektoriiniin s6z konusu ekonomik etkileri dikkate alindiginda finans sektoriiniin
gelisiminin belirleyicilerinin tespit edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu calismada ikinci
nesil esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak 1996-2017 déneminde
kurumsal ve ekonomik bir doniisiim geciren Avrupa Birligi ge¢is ekonomilerinde
kamu i¢ bor¢lanmasi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve isci
dovizlerinin finansal gelisme tlizerindeki etkisi arastirilmistir. Ekonometrik analiz
kapsaminda nedensellik analizi, kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme iizerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan, esbiitiinlesme
analizi ile uzun donemde giivenli varlik (safe asset) ve tembel banka (lazy bank)
goriiglerini destekleyen bulgulara ulasilmistir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye
yatinm girigleri ile is¢i dovizlerinin uzun donemde finans sektoriiniin gelisimi

iizerinde zayif pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu I¢ Bor¢lanmasi, Finansal Gelisme, Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimlari, Isci Dévizleri, Panel Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizleri



ABSTRACT

IMPACT OF DOMESTIC PUBLIC BORROWING ON FINANCIAL
DEVELOPMENT: EVIDENCE FROM EUROPEAN UNION TRANSITION
ECONOMIES

Emre SAKAR
Department of Economics

Usak University Graduate Education Institute, January 2021

Advisor: Professor Dr. Yilmaz BAYAR

The financial sector is an important determinant of many economic variables
including economic growth and development, tax revenues, foreign direct
investments, shadow economy, income distribution and poverty. Considering the
aforementioned economic impacts of financial sector, it is crucial to determine the
determinants of the financial sector development. In this study, by applying second
generation cointegration and causality analyses, the impact of domestic public
borrowing with foreign direct investment inflows and remittances on financial
development over the period 1996-2017 in European Union transition economies
which underwent an institutional and economic transformation has been investigated.
Within the scope of the econometric analysis, the causality analysis reveals that
domestic public borrowing has a significant effect on financial development. On the
other hand, the cointegration analysis has revealed findings supporting both the safe
asset view and the lazy bank view. In addition, in the long run, a positive weak impact
of foreign direct investments inflows and remittances on financial sector development

has been revealed.

Keywords: Domestic Public Borrowing, Financial Development, Foreign Direct

Investments, Remittances, Panel Cointegration and Causality Analyses
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GIRIS

Finans sektorii, uluslararasi sermaye akislari tizerindeki kisitlamalarin
gevsetilmesiyle birlikte onemli Olgiide genisleme kaydetmistir. Genisleyen ve
kiiresellesen finans sektorli, fonlarin mobilizasyonunu artirarak, fon tahsisinde ve
tasarruflarda etkinligi saglayarak ekonomik biiylimeye katki saglayabilmektedir
(6rnegin bkz. Greenwood & Jovanovic, 1990; Wurgler, 2000; Levine, 2005; Beck,
Demirguc-Kunt, Laeven, & Levine, 2008; Kose, Prasad, Rogoff, & Wei, 2010;
Bhaduri & Bhattacharya, 2018; Rapp & Udoieva, 2018). Ayrica, finans sektorii
girisimcilere alternatif finansman firsatlar1 sunarak da dolayli olarak ekonomik
bliylimeye katki saglayabilmektedir (6rnegin bkz. Hassan, Sanchez, & Yu, 2011;
Arellano, Bai, & Zhang, 2012). Bununla birlikte finans sektorii, bilgi asimetrilerinin
azaltilmasina, risk yonetimine ve makroekonomik oynakligin azaltilmasina katki

saglayabilmektedir (Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 1999; Raddatz, 2006).

Finans sektoriiniin gelisimi ekonomik biiyiime ve kalkinma {izerinden
yoksullugun ve gelir esitsizliginin azalmasma katki saglayabilmektedir (Jalilian &
Kirkpatrick, 2002; Jeanneney & Kpodar, 2011). Bununla birlikte finansal gelisme
isletmelere daha ekonomik kosullarda fon saglayarak kayit dist ekonominin
azaltilmasmma ve dolayisiyla vergi kagirma oranlarinin disiiriilmesine destek
olmaktadir (Blackburn, Bose, & Capasso, 2012; Capasso & Jappelli, 2013; Berdiev &
Saunoris, 2016). Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlar girigleri, kaynak ve
hedef iilkelerin finansal sektorlerindeki gelismeler neticesinde dogrudan veya dolayl

olarak desteklenmektedir (Desbordes & Wei, 2017).

Yukarida belirttigimiz baslica ekonomik etkiler nedeniyle finans sektoriiniin
gelisiminin belirleyicilerinin tespit edilmesi, finans sektoriiniin gelisimine yoOnelik
dogru politikalarin belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Yapilan ampirik
caligmalarda ekonomik biiyiime, finansal sistem igerisinde kamu ve 6zel sektorlerin
paylari, finansal serbestlesme, dis ticaretin serbestlesmesi, kurumsal yap1 ve beseri
sermaye, makroekonomik politikalar, siyasi istikrar, yasal ve diizenleyici ortam
finansal gelismenin baslica belirleyicileri olarak tespit edilmistir (6rnegin bkz.
McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Chin & Ito, 2002; Cottarelli, Dell'Ariccia, & Vladkova-
Hollar, 2003; Rajan & Zingales, 2003; Acemoglu, Johnson, & Robinson, 2004;
Hauner, 2009).



Kamu sektorii finans sektoriiniin 6nemli bir katilimeist olmasina karsin, kamu
sektoriiniin finans sektoriinlin gelisimi lizerindeki etkisi goreceli olarak az sayida
arastirmaci tarafindan aragtirllmistir. Bu kapsamda kamu sektorii bor¢lanmasinin
finans sektoriinlin gelisimi lizerindeki etkisine yonelik gilivenli varlik (safe asset) ve
tembel banka (lazy bank) olmak iizere iki goriis One siiriilmiistiir. Tembel banka
goriigii, daha fazla miktarda kamu bor¢lanma araglarina sahip olan bankalarin
karliliklarinin arttig1, ancak etkinliklerinin azalmasiyla zaman igerisinde finansal
derinligin diistiigiinii; glivenli varlik goriisii ise, sinirlt miktarda kamu bor¢lanmasinin
finansal gelismeyi destekledigini 6ne stirmektedir (Hauner, 2009). Dolayisiyla, kamu
bor¢lanmasinin finans sektoriiniin gelisimi iizerindeki net etkisi, kamu bor¢lanma

diizeyine ve lilkeye 6zgii 6zelliklere bagli olarak degisebilmektedir.

Diinyada serbestlesme ve kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart girisleri ile is¢i dovizleri dnemli miktarda artmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girigleri finans piyasalarindaki fonlar artirarak
finansal gelismeyi pozitif, yurtici finansal piyasalar icin bir rakip olarak
degerlendirildiklerinde de finansal gelismeyi negatif etkileyebilmektedir (Levine,
1997; Desbordes & Wei, 2017). Diger yandan, is¢i dovizleri kullanimlarina bagh
olarak finans sektorii ile tamamlayic1 veya ikameci bir iligki igerisinde
bulunabilmektedir (Gupta, Pattillo, & Wagh, 2009). is¢i dovizlerinin finans kurumlart
aracilifiyla transfer edilmesi ve / veya finans piyasalarinda kullanilmasi durumunda,
finansal gelismeyi pozitif etkilemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, is¢i dovizleri
finans sektorline karsi alternatif bir finansman araci olarak kullanildiginda veya
transfer maliyetlerini en aza indirmek i¢in kayit dis1 kanallardan transfer edildiklerinde
finans sektoriiniin gelisimini negatif etkileyebilmektedir. Sonug¢ olarak, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart girisleri ile is¢i dovizlerinin finans sektoriintin gelisimi

tizerindeki net etkisi degigkenlik gosterebilmektedir.

Komiinizm sonrasi gegis siireci sonunda Avrupa Birligi (AB) iiyeliklerine
kabul edilen iilkeler, genel olarak 1980'lerin sonlarinda merkezi planl ekonomilerden
liberal piyasa ekonomilerine gecis siireglerini baglatmiglar ve giliniimiize kadar
ekonomik ve kurumsal doniisiim i¢in gerekli adimlari atmaya devam etmislerdir. AB

gecis ekonomileri, finans sektdrlerinin gelisiminde 6nemli ilerlemeler kaydetmisler ve



ozellikle AB iiyeliginin de etkisiyle dnemli miktarda dogrudan yabanci sermaye

yatirimi ve is¢i dovizi girisleri elde etmislerdir.

Calismada kamu i¢ bor¢lanmasi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girigleri ile ig¢i dovizlerinin finansal gelisme tizerindeki etkisi AB gecis ekonomileri
ornekleminde analiz edilmistir. Calismanin ilgili literatiire ii¢ sekilde katki saglamasi
hedeflenmektedir. Birinci olarak, ilgili literatlirdeki sinirl sayidaki calismada kamu
bor¢lanmasinin finansal gelisme tizerindeki etkisi analiz edilirken genellikle finansal
gelismeyi temsilen finansal derinlik degiskenlerinin kullanildig: goriilmektedir. Bu
calismada finansal sistemin derinligini, erisilebilirligini ve etkinligini dikkate alan
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund [IMF]) tarafindan hesaplanan
finansal gelisme endeksi kullanilmistir. ikinci olarak calismada yatay kesit bagimlilig:
ve heterojenligi dikkate alan ikinci nesil ekonometrik testlerin kullanilmasi daha
giivenilir sonuglara ulasilmasi agisindan literatiire katki saglayacaktir. Son olarak ilgili
literatiirde yapilan caligmalarda finansal gelismenin olasi belirleyicileri olarak bir¢cok
kurumsal ve ekonomik gosterge kullanmis, ancak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart girisleri ve is¢i dovizlerinin finansal gelisme iizerindeki etkisi goreceli
olarak az sayida arastirmaci tarafindan arastirilmistir. Bu nedenle, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart girisleri ile is¢i dovizleri ¢aligmada kontrol degisken olarak

kullanilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde kamu sektoriiniin kapsami, kamu maliyesi ve
kamu borcu ele alinarak AB ge¢is ekonomilerinde kamu sektoriiniin borglulugunun
gelisimi incelenmistir. ikinci béliimiinde 6ncelikle finansal sistem, finansal gelisme ve
finansal gelismenin 6l¢iimiine yonelik yontemler lizerinde durulmustur. Daha sonra
AB gecis ekonomilerinde finans sektoriiniin gelisimi ve finansal gelismenin
makroekonomik etkileri ele alinmistir. Son boliimde finansal gelismenin belirleyicileri
ile arastirma konusu ile ilgili literatiir sunulmustur. Daha sonra analizde kullanilan veri
seti ve yontem tanitilarak ampirik analiz sonuglar1 sunulmus ve tartisilmistir. Calisma

sonug kismi ile tamamlanmistir.



1. BOLUM: KAMU SEKTORUNUN KAPSAMI, KAMU MALIYESIi VE
KAMU BORCU

1.1. KAMU SEKTORU

Karma ekonomi modelini benimsemis iilkelerde kamu sektorii ve 6zel sektor
ekonomide birlikte faaliyet gostermekte ancak farkli sekillerde karar ve tercih
mekanizmalarina sahip olarak isleyislerini siirdiirmektedirler. Kamu sektorii toplumun
ihtiyaclaria gore mal ve hizmet liretmekte, iiretilen mal ve hizmetlere gére harcama
yapmakta ve bu harcamalar da ekonomi iizerinde ¢esitli etkiler meydana getirmektedir.
Bu harcamalarin finansmant i¢in iilke milli gelirinin belli bir boliimii devlet tarafindan
kullanilmaktadir. Liberal kapitalist anlayis1 benimsemis lilkelerde bireylerin ihtiyag
duyduklart mal ve hizmetlerin piyasada tam olarak karsilanamamasi kamu kesiminin
ortaya ¢ikisina neden olan ana unsurdur. Devletin iiretecegi mal ve hizmetlerin miktar
ile ulasilmasi istenen hedeflerin kapsami kamu sektoriiniin biiyiikliigiinii belirleyen
ana faktorlerdir. Kamu sektoriiniin biiytikliigi iilkeden tilkeye farklilik arz etmektedir

(Saunders, 1986).

Modern iktisat teorisi, belirli varsayimlarin saglanmas1 sonucu serbest piyasa
ekonomisinin diizgiin isleyecegini ortaya koymaktadir. Bu varsayimlarinin
saglanamadig1 durumlarda yasanan aksakliklar sonucu piyasa basarisizliklar: (market
failures) ortaya ¢ikmaktadir. Karma ekonomi modelini benimsemis iilkelerde piyasa
basarisizliklarinin  devlet tarafindan giderilebilmesi kamu sektoriinii  gerekli
kilmaktadir (Rosen & Gayer, 2014, s. 46-48). Devlet, piyasa basarisizliklarinin sonucu
olarak ortaya ¢ikan digsalliklarin giderilmesi, bazi kritik sektorlerdeki monopolist
egilimlerin Oniline gecilmesi, gerekli kamu mallarimin tedarik edilmeleri,
makroekonomik istikrarin saglanmasi, iktisadi aktorlerin bilgi eksikliklerinin ve
hatalarinin giderilmesi ve sosyal adaletin saglanmasi amaglarini gergeklestirmek igin
serbest piyasa ekonomisi igerisinde kamu sektorii araciligi ile yer almakta, 6zel sektor
faaliyetlerinin giivence altina alinacagi yasal mevzuati olusturarak diizenleyici rol

oynamaktadir (Greene, 2012, ss. 1-5).

Devletin kamu sektorii araciligi ile ekonomiye miidahalesinin kapsami ve bu
miidahalede hangi araglar1 kullanacagi ekonomi biliminin ortaya ¢ikisindan bu yana

tartismal1 bir konudur. Devletin ekonomi igerisindeki roliine iliskin yaklagimlar tarih



boyunca farkliliklar gostermistir. Tarihsel siire¢ igerisinde devletin iktisadi roliine
iliskin  gorlislerdeki  gelismelere  bakildiginda, ticari  kapitalizm  sonucu
Merkantilizm’in, tarimin kapitalistlesmesi sonucu Fizyokrasi’nin, sanayi devrimi
sonras1 Klasik iktisadi diisiincenin, 1929 yilinda baglayan Biiyilk Buhran (Great
Depression) sonrasinda Keynesyen iktisadi diisiincenin, 1974 yilinda birgok iilkeyi
etkisi altina alan petrol krizi neticesinde Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisadi

diisiincelerin ortaya ¢iktig1 griilmektedir (Barlas, 2011; Oztiirk, 2016, ss. 39-72).

16. ylizyilda ortaya atilan Merkantilizm, toplumun zenginliginin arttirilmasinin
ana ama¢ oldugu ve bu amag¢ dogrultusunda iilkenin sahip oldugu degerli maden
stokunun arttirilmasi gerekliligi diislincesi lizerine gelismistir. Bu amag dogrultusunda
merkantilistler, devletin dis ticaretin gelisimi i¢in gerekli miidahalelerde bulunmasi ve
diizenlemeler yapmasi gerekliligi iizerinde durmuslardir. Merkantilizmde ihracatin
arttirllmasi ve ithalatin azaltilmasi hedeflenmis, ihracat karsiliginda elde edilen altin
ve glimiigiin yeni yerler fethetmek ve iilke savunmasini saglamak amaciyla orduyu
finanse etmek icin kullanilmasi gerektigi goriisii ortaya konmustur (Hillman, 2009, s.
743). 18. ylizyilda ortaya atilan ve dnciiliigiinii Frangois Quesnay’in yaptig1 Fizyokrat
goriis devlet miidahalesine karsidir ve bu miidahalenin miimkiin olan en alt sinira
indirilmesini, dolayisiyla da kamu harcamalarinin kisilmasini tavsiye eder. Ayrica
Fizyokratlar localarin (meslek Orgiitlerinin), vergilerin, giimriik vergilerinin,
tesviklerin ve ticareti kisitlayict her tiirlii diizenlemenin kaldirilmasi gerektigini
savunmaktadirlar (Hunt & Lautzenheiser, 2011, s.35). Fizyokratlar merkantilistlerin
aksine zenginligin kaynagini tarim olarak goriirler ve devletin sadece tarim iizerinden
tek ve dolaysiz vergi almasi gerekliligini savunurlar (Isik, Karayilmazlar, Organ, &

Isik, 2005, s. 25).

Adam Smith ile ortaya atilan Klasik iktisadi diisiince devletin ekonomiye
miidahalesinin minimum diizeyde tutulmasi, ekonomik faaliyetlerin piyasa ekonomisi
tarafindan gerceklestirilmesi gerektigini savunur. Klasik goriise gore devlet hukuki ve
yasal diizenlemeler ile piyasa ekonomisinin isleyisine uygun zemini hazirlamali ve
0zel miilkiyet haklarint korumalidir. Adam Smith (1776) “Uluslarin Zenginligi” adli
eserinde devletin kamu sektorii araciligr ile egitim, glivenlik ve yargi hizmetlerini
vatandaglara sunmasi gerektigini belirtmis, bunlara ek olarak 6zel kesim tarafindan

karlilignr yatirnm maliyetlerini karsilayamayacak olan biiyiik olgekli altyapr ve



bayindirlik hizmetlerini de devletin yapmasi gereken hizmetler arasina dahil etmistir.
Bu baglamda kamu harcamalarinin asgari seviyede tutulmasi, denk biit¢e ilkesine
riayet edilmesi, para arzinin kontrolii ve bor¢lanma yoluna gidilmemesi savunulmustur

(Kurz, 2016, s. 19; Roncaglia, 2017, s.73).

1929 ekonomik bunalimi ile birlikte John M. Keynes “Genel Teori” adli
eserinde devletin ekonomiyi yonlendirmesinin 6nemi iizerinde durmus, Klasik iktisadi
diistincenin aksine devlete ekonomik biiyiime ve kalkinma, ekonomik istikrar ve adil
gelir dagilim1 gibi dnemli iktisadi fonksiyonlar yiliklemistir. Tarafsiz devlet anlayist
yerine miidahaleci sosyal refah devleti anlayis1 6n plana ¢ikmistir. Keynesyen iktisadi
diistinceye gore, kamusal mal ve hizmetlerin liretiminde piyasa mekanizmasinin eksik
kalmasi, optimum kaynak dagilimimin aksak rekabet ve dissalliklar nedeniyle
saglanamamasi, kar maksimizasyonuna risk ve belirsizlikler ile asimetrik bilgi gibi
sebeplerden dolay1 ulasilamamasi nedeniyle kamunun ekonomiye miidahalesi
gereklidir (Medema & Samuels, 2003). Maliye politikasi araglariin etkin kullanilarak
ekonomik sorunlarin ve dengesizliklerin giderilebilecegi savunulmaktadir. Biitce
politikasi, devletin ekonomiye miidahalesinde ortaya koydugu maliye politikasinin
onemli araglarindan biri olarak kabul edilmistir. Vergilerin sadece finansman amaciyla
degil gelir dagilimin1 diizenlemek ve toplam talep seviyesini ayarlamak i¢in de
kullanilmas1 goriisii kabul edilmistir. Klasik goriisiin benimsedigi denk biitce ilkesi
Keynesyen gorlis tarafindan benimsenmemis, yerine “telafi edici biitge” ve “devri
biitce” yaklasimlar1 benimsenmistir (Kanca & Bayrak, 2019). Ayrica Klasik goriisiin
olagantistii bir kamu geliri olarak gdrdiigii bor¢clanma, Keynesyen goriise gore olagan

bir gelir olarak kabul edilmektedir (Sandmo, 2011, ss. 353-354).

1970’1i yillarda bas gosteren stagflasyon krizinin asilmasinda Keynesyen
politikalarin etkisiz kalmasi1 Yeni Klasik diislincenin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Arz Yanl Iktisatcilar, Monetaristler, Avusturya iktisat Ekolii ve Anayasal Iktisatcilar
ile 6n plana ¢ikan Yeni Klasik diisiince, miidahaleci Keynesyen maliye politikasi
uygulamalarini elestirerek kamu sektoriinlin olabildigince kiigiiltiilmesi gerektigini,
kamu sektoriiniin etkin sekilde hizmet sunmasinin saglanmasmi ve bu baglamda

devletin roliiniin yeniden tanimlanmas: gerektigini savunmaktadir (Oztiirk, 2006).

Talep yonlii Keynesyen goriise karsi ekonominin arz yoniinii 6n plana ¢ikaran

Arz Yanl Iktisat yaklasimi stagflasyon krizinin agilmasinda talep yénlii politikalara



karsin arz1 arttirmaya yonelik politikalarin daha etkin oldugunu iddia etmektedir. Arz
Yanli iktisadi goriise sahip iktisat¢ilar devletin harcama ve vergi politikalariin toplam
arz1 etkiledigini belirterek yiiksek marjinal vergi oranlarinin tasarruf, yatirim, gelir ve
cikt1 diizeyleri ile kaynak dagiliminin etkinligi lizerinde negatif sonuglar doguracagi
goriigiindedirler (Dogan, 2006). Vergi hasilatini maksimum diizeye ulastiran optimal
bir vergi oran1 oldugu, vergi oraninin bu diizeyden fazla veya diisiik olmas1 halinde
maksimum vergi hasilati diizeyine ulasilamayacag1 goriisii Laffer Egrisi ile ortaya
konmugtur (Laffer, 2004). Minimal devlet anlayis1 geregi kamu sektoriiniin
olabildigince kiiciik olmas1 ve ekonomik isleyiste devletin piyasa ekonomisinin
gelismesi ve diizgiin iglemesi ana amacina uygun gerekli hukuki diizenlemeleri

yapmasi gerektigi Arz Yanl iktisatgilar tarafindan savunulmaktadir.

Milton Friedman onciiliigiinde ortaya konulan Monetarist yaklagima gore
devlet ekonomik faaliyetlerini sinirlandirmali, 6zgiirliiklerin korunmasi, rekabetci
piyasalarin giiclenmesi, parasal sistemin korunmasi, adaletin, i¢ ve dig gilivenligin
saglanmas1 amagclarina uygun olarak hareket etmelidir. Monetarist goriis devletin
ekonomiye hi¢ miidahale etmemesi durumunda stagflasyon krizinin asilacagim
savunmustur. Bu goriise gére maliye politikasinin etkinligi kamu harcamalarinin nasil
finanse edilecegine baghdir. Eger kamu harcamalarinin finansmani kisilerden ve
piyasadaki firmalardan bor¢lanilarak saglanirsa bu durum &diing verilebilir fonlara
talebin artmasina ve faiz oranlarinin yilikselmesine neden olacak ve nihayetinde de 6zel
yatirim harcamalarinin azalmasina yani dislama etkisine (crowding-out effect) sebep
olacaktir (Brunner & Meltzer, 1972; Bailey, 2004, s. 13). Dislama etkisinin biiyiikligii
yatirimlarin ve para talebinin faize duyarliligina baghdir; yatirimlarin faize duyarliligi
ne kadar yiiksekse ve para talebinin faize duyarlilig1 ne kadar diisiikse diglama etkisi
de o derece biiyiikk olacaktir. Kamu harcamalar1 vergilerle finanse edilirse bu

harcamalarin milli gelir tizerindeki etkisi ek vergiler nedeniyle sinirlt olacaktir.

Onciiliigiinii Frederic Von Hayek’in yaptig1 Avusturya Iktisat Ekolii’ne gore
devletin piyasa ekonomisine miidahalesi irrasyonel ve verimsiz olup ekonomik
istikrarin bozulmasma neden olmaktadir (Oztiirk, 2006). Bu goriise gore devlet
ekonomiye gelir dagilimim diizeltmek ve ekonomik refahi arttirmak amaciyla da
miidahale etmemelidir. Devletin bu tiir miidahaleleri piyasa mekanizmasinin isleyisini

ve rekabeti yok etmektedir. James M. Buchanan onciiliigiinde ortaya atilan Anayasal



Iktisat yaklasimima gore devletin iktisadi ve politik birimlerinin yetkilerinin anayasa
ile sinirlandirilmasi, kurala bagli iktisadi politikalarin uygulanmasi gerektigi
savunulmaktadir (Kiigiikkalay, 2015, s$.588). Siyasal karar alicilar1 ekonomi
yonetiminde popiilist ve keyfi uygulamalardan uzak tutmak amaciyla vergileme,
bor¢lanma, para basma ve harcama yetkilerinin anayasal hiikiimlerle sinirlandirilmasi

gerektigi gorlisiine yer verilmektedir.

Yeni Keynesyen goriis, ekonomideki fiyatlarin ve iicretlerin yapiskan oldugu,
bu nedenle ekonomideki degisimlere gore hemen ayarlanamayacaklar1 varsayimina
dayanmaktadir. Fiyat yapiskanliginin varlig1 nedeniyle para politikasinin ekonomik
etkisinin notr olmadigi savunulmaktadir (Gali, 2008, ss. 5-6). Yeni Keynesyen goriisii
savunan iktisatgilar, ekonomide tam istthdamin hemen saglanamayacagini, devletin
para ve maliye politikasi araclart ile ekonomik istikrarin tesis edilmesi amaciyla

ekonomiye miidahale etmesi gerektigini iddia etmektedir.

Devletin kamu sektorii vasitasi ile iktisadi faaliyetlerde bulunma ve ekonomiye
miidahale etme imkaninin olmasi, kamu sektoriiniin kapsaminin anlagilmasini 6nemli
kilmaktadir. izleyen alt béliimlerde kamu sektdriiniin tanimu, islevleri ve 6zel sektdr

ile iligkisi ana hatlariyla incelenecektir.
1.1.1. Kamu Sektériiniin Tanim ve Bashca Islevleri

Devletin yiiklenmis oldugu mali, ekonomik ve sosyal gorevler kamu sektorii
aracilifiyla gerceklestirilmektedir. Genel anlamda kamu sektorii hiikiimetler ve kamu
idareleri tarafindan kontrol edilen veya kamu tarafindan finanse edilen tiim
kurumlardan, mal veya hizmet sunan kamuya ait isletmelerden olusur. Bununla
birlikte, herhangi bir Orgiitiin, kurum ve kurulusun bu c¢ati altina dahil edilip
edilemeyecegi her zaman net degildir. Ulkelerin merkezi ya da federal yonetim
sistemlerine sahip olmalar1 ve iilkelerdeki yonetim uygulamalarindaki cesitlilik de
kamu sektdriiniin kapsaminin belirlenmesinde farkliliklara neden olabilmektedir. Bu
nedenle, sinirlar1 tanimlamaya yardimci olacak belirli kriterleri belirlemek gerekir.
Kamu sektoriiniin yapisi ve ozellikleri iilkeden iilkeye farklilik arz edebilir; ancak en
genel ozellikleri dikkate alindiginda dar ve genis anlamda bir taniminin yapilmasi

miimkiindiir. Dar anlamda kamu sektorii merkezi yOnetimi ifade ederken, genis



anlamda kamu sektdrii ise merkezi yonetimin, yerel yonetimlerin, kamu isletmelerinin

ve parafiskal kuruluslarin tiimiinii ifade etmektedir (Akdogan, 2016, s.29).

Ulkelerin farkl1 ydnetim sistemlerine ve idari yapilara sahip olmalari, iilkelerin
kamu sektdrii gostergelerinin karsilastirmalarini  zorlastirmaktadir. Ulkeler arasi
karsilastirmalarin saglikli bir sekilde yapilabilmesi ve standartlastirilmis istatistiki
bilginin olusturulabilmesi amaciyla bazi uluslararasi kurum ve kuruluglar tarafindan
caligmalar yapilmaktadir. Bu baglamda, IMF tarafindan 2014 yilinda Devlet Mali
Istatistikleri Kilavuzu 2014 (Government Finance Statistics Manual 2014 [GFSM
2014]) yaymlanmistir. Kilavuzda kamu sektoriiniin idari ve mali yapisinin standardize
edilmis bilesenlerine ayrilarak tasnifine iligskin kapsamli aciklamalar yer almaktadir.
Bu sekilde bir siniflandirma, iilkeler bazinda kamu sektorii istatistiklerinin uygun

sekilde karsilastirilmalarina olanak saglamaktadir.

GFSM 2014’te kamu sektorti, Sekil 1.1°de gosterildigi lizere alt bilesenlerine ayrilarak
tasnif edilmektedir. Kamu sektorii, genel yonetim ve kamu isletmelerinden
olusmaktadir. Genel yonetim kendi icerisinde merkezi yonetim, eyalet yonetimleri ve
yerel yoOnetimleri kapsamaktadir. Merkezi yonetim birimleri ise kendi igerisinde
biitcede yer alan kurumlari, blitge dist kurumlart ve sosyal giivenlik fonlarini
kapsamaktadir. Burada sosyal giivenlik fonlar1 genel yonetim birimleri altinda ayr1 bir
bilesen olarak da smiflandirilabilmektedir. Kamu isletmeleri ise kendi iclerinde
finansal kamu isletmeleri ve finansal olmayan kamu isletmeleri olarak
siniflandirilmaktadirlar. Finansal kamu isletmeleri, mevduat alan kamu igletmeleri ve
diger finansal kamu igletmeleri olarak bir ayrima tabi tutulmaktadirlar. Mevduat alan
kamu isletmeleri ise merkez bankasi ve merkez bankasi diginda mevduat alan kamu

isletmelerinden olugmaktadir.
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Sekil 1.1. Kamu Sektorii ve Temel Bilesenleri
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Merkezi -
‘i Yénetim* Biitge Disi
Ve
|| Sosyal Giivenlik
Fonlari
N e )
idasin Alt Sektorler***
Yonetimleri*
Genel
Yonetim
Yerel
5 Aok

Finansal Olmayan
Kamu Igletmeleri

(G N
Merkez Bankasi
Kamu
isletmeleri PE—
Mevduat Alan Kamu T
isletmeleri Merkez Bankasi

Finansal Kamu

3 Disinda Mevduat Alan
isletmeleri

Kamu i$|etme|eri
-

Diger Finansal
Kamu Igletmeleri

*Sosyal giivenlik fonlarini igermektedir.

**Alternatif olarak, sosyal giivenlik fonlari, kesik ¢izgili kutuda gosterildigi gibi ayr bir alt sektorde
birlestirilebilir.

***Eyalet ve yerel yonetimlerde biitce birimleri, biitge dig1 birimler ve sosyal giivenlik fonlar1 da
mevcut olabilir.

Kaynak: IMF (2014, s. 20).

Devlet, bir¢ok gorev ve fonksiyonunu merkezi yonetim adi verilen, iilke
capinda hiyerarsik bir yapida faaliyetini siirdiiren bir 6rgiit araciligi ile icra etmektedir
(Nadaroglu, 1986, s. 16). Merkezi yonetim tarafindan sunulan kamusal hizmetler
ozellikle iilkenin genelini ilgilendiren ve merkezden planlanmasi ve uygulanmasinda
yarar goriilen hizmetlerdir. Devlet, yasamanin denetiminde ve yliriitmenin
organizasyonu igerisinde, yerel drgiitleri ve birimleri de mevcut olan merkezi yonetim
ile genis bir etkinlik sahasinda islevlerini siirdiiriir (Ozbilen, 2012, ss. 109-110).

Merkezi yonetim faaliyetleri kapsaminda yapilan harcamalarin biiyiikk kismi genel
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biitge igerisinde yer almaktadir. Sunulan hizmetler ile yaratilacak faydanin maksimum
diizeye ulastirilmasi amaglanmaktadir. idari yapmin niteligine bagli olarak hangi
kamusal hizmetlerin merkezi yonetim tarafindan sunulacag: iilkeden iilkeye farklilik

gosterebilmektedir.

Yerel nitelikte olan kamu hizmetleri yerel yonetim kuruluslari tarafindan
sunulmaktadir. Bir iilkedeki idari ve siyasi organizasyon sekline gére merkezi yonetim
kuruluslarinin ve yerel yonetim kuruluslarinin kamu sektorii igerisindeki faaliyet alani
belirlenmektedir. Iktisadi olarak degerlendirildiginde merkezi ydnetimler ile yerel
yonetimler, 6zel sektor tarafindan yani piyasa ekonomisi icerisinde iiretilemeyen ve
sunulamayan ya da etkin ve adaletli sekilde tiretilmeleri miimkiin olmayan mal ve
hizmetlerin {iretimini yapan ya da yapilmasini saglayan ve halka sunan birimlerdir

(Kirmanoglu, 2017, s.36).

Bazi kamusal mal ve hizmetler, devlet biitgesi i¢erisinde yer almamakla birlikte
0zel finansman yontemleri ile topluma sunulmaktadirlar. Sosyal giivenlik kuruluslari,
mesleki kuruluslar ve iktisadi 6zellik tasiyan kuruluslar tarafindan bu hizmetler
verilmektedir. Parafiskal kuruluslar olarak adlandirilan bu kuruluslar kendi iiye ve
mensuplarina fayda yaratarak kamu yarar1 fonksiyonu goérmektedirler. Bu kuruluslar
giderlerini kendi gelirleri ile karsilamaktadirlar. Kamu sektorii i¢erisinde dnemli bir
yeri olan bu kuruluslar kendi liye ve mensuplarindan sagladiklar1 aidat, prim vb.

gelirler ile faaliyetlerini siirdiiriirler (Altay, 2017, s. 140).

Kamu isletmeleri ya da diger adiyla kamu iktisadi tesebbiisleri de genis
anlamda kamu sektorii kapsami iginde yer almakta olup, kamu yarar1 ya da gelir elde
etmek amaciyla piyasa ekonomisi kosullarinda piyasaya sunulabilen 6zel mal ve
hizmet {iretiminin yapildig1 isletmelerden olusmaktadir. Bu tiir kuruluglar 6zellikle
0zel sektdriin gelismemis oldugu ve rekabetci piyasalarin olusmadigi donemlerde milli
endiistrinin ve tarimin gelismesi ile tiiketicilere kaliteli ve ucuz mal ve hizmet sunma
amaglarina hizmet etmislerdir. Kamu iktisadi tesebbiisleri, iilkeden iilkeye degisiklik
gostermekle birlikte iktisadi, siyasi, mali ve sosyal nedenlerle kurulmaktadirlar
(Altunbag & Tiirkoglu, 2015). Ancak, son yillarda diinyada bu tiir kamu girisimlerinin

ozellestirilmesi egilimi artmistir.
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Kamu sektoriiniin makro diizeyde politika hedeflerinin se¢imi, iiretim
faktorlerinin iilke genelinde etkin ve optimal diizeyde kullanilmasi amaciyla
yonlendirilmesi ve bu hususlarda gerekli planlamalarin yapilmasi bakimindan yonetici
ve yonlendirici bir islevi vardir. Pigou (1928), 6zel sektor ya da kamu sektoriiniin
biitiin iktisadi faaliyetlerinin refah1 maksimize etmek i¢in tasarlanmasi gerektigini
savunmaktadir. Kamu sektoriiniin {ilkedeki toplam refah diizeyini ylikseltmeye
yonelik islevleri iiretimde etkinligin (efficiency) ve boliisiimde adaletin (equity)
saglanmast iglevleri olup, refah ekonomisi (welfare economics) kapsaminda
incelenmektedir. Ancak, kamu sektoriinlin iiretimde etkinlik ve boliisiimde adalet
islevleri birbiri ile g¢elisebilmektedir. Devlet, kamu sektorii araciligl ile iktisadi
kaynaklarin adaletli bir sekilde dagilimina yonelik politikalar ile ekonomiye miidahale
ettiginde ekonomik etkinlik kaybina ve iktisadi ¢arpikliklara, diger yandan tiretimde
etkinligin saglanmasina yonelik politikalar izlediginde ise kaynak dagiliminda

adaletsizliklerin olusmasina neden olabilmektedir (Myles, 1995, s.6).

Kamu sektorlinlin liretime yonelik islevi, tretim faktorlerinin ekonomi
icerisinde etkin kullanilmasi, amaglara uygun bir bicimde dagiliminin saglanmasi ve
belirlenen hedeflere gore iiretimin yapilmas: bakimindan 6nemlidir. Tam rekabet
sartlarinin piyasada gerceklesmemesi, toplumsal mal ve hizmetlerin tiretimi sorunu,
digsalliklar ve dogal tekeller iiretim faktdrlerinin etkin sekilde tahsis edilmesini
engelleyen baslica faktorler olup, devlet kamu sektorii araciligt ile etkin bir kaynak
dagilimmi saglayacak onlemleri alma imkanina sahiptir. Ulagim, haberlesme, enerji
gibi alt yap1 yatirimlariin yetersizligi 6zel sektor iiretimini olumsuz etkilediginden,
ozel sektor tarafindan saglanmast miimkiin olmayan bu tiir yatirimlarin kamu sektorii
tarafindan sunulmasi iiretimde etkinligin saglanmasi agisindan gerekli olmaktadir.
Devlet, kit iktisadi kaynaklarin etkin ve adaletli dagilimimin saglanmasi amaciyla
kamu sektorii vasitasi ile toplum yararina olan mal ve hizmetleri iireterek, halki
olumsuz etkileyen ve 6zel sektdr tarafindan piyasaya sunulan mal ve hizmetlerin
dretimini siirlayarak veya yasaklayarak, serbest piyasada rekabetin saglanmasi
amaciyla anti-trost diizenlemeler yaparak, dogal tekeller yolu ile mal ve hizmet
ireterek, negatif digsalliklara neden olan iktisadi etkinlikleri caydirici, pozitif
digsalliklara neden olan iktisadi etkinlikleri ise tesvik edici uygulamalari isleterek
ekonomiye miidahil olma ve piyasa ekonomisini diizenleme imkanlarina sahiptir

(Sener, 2010, ss. 15-16).
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Kamu sektoriintin boliistime yonelik islevi ile bireyler, gruplar ve iiretim
faktorleri arasinda ulusal gelirin paylasiminda adaletin saglanmasi ve dolayisiyla da
toplum refahmin arttirilmasi1 amacglanmaktadir. Adil bir gelir dagilimi piyasa
mekanizmasinin isleyisi sonucu kendiliginden saglanamadigindan devlet vergi,
harcama ve bor¢glanma gibi iktisadi ve mali araglar vasitasiyla ya da sosyal politika
uygulamalari ile gelir dagilimindaki adaletsizligi azaltmay1 hedefler (Gruber, 2013, s.
6).

Kamu sektoriiniin ekonomik istikrar islevi ile fiyat istikrarmin saglanarak
ekonominin tam istihdamda kalmasi hedeflenmektedir (Stiglitz, 2000, s. 20). Baska
bir ifadeyle, istikrar islevi, yiiksek istihdamin, fiyat istikrarinin, ekonomik biiyiimenin
ve ddemeler bilangosunda dengenin siirdiiriilmesi i¢in gerekli dnlemlerin alinmasi ile

ilgilidir (Khan, 2019, s. 4).
1.1.2. Kamu Sektorii ve Ozel Sektor Iliskisi

Ozel sektorde faaliyet gosteren ekonomik birimlerin ana amaci Kkar
maksimizasyonunu gerceklestirmek iken kamu sektoriintin ana hedefi sosyal faydanin
maksimize edilmesidir. Neoklasik iktisat teorisine gore ‘kamu’, 6zel piyasalarin
tesadiifi basarisizliginin kalintis1 olarak kaynaklarin etkin bir sekilde tahsisini
saglamak amaciyla ortaya ¢ikar (Bailey, 1995, s.8). Tam isleyen bir piyasa ekonomisi
varsayimi altinda kaynaklarin tahsisi etkin yani Pareto optimal sekilde
gercekleseceginden kamunun ekonomi iizerindeki rolii sinirli olacaktir. Ancak piyasa
mekanizmasi tam islemediginde ve piyasa basarisizliklart s6z konusu oldugunda
devletin kamu sektorii vasitasiyla ekonomik faaliyetlerin icinde yer almasi ve

yonlendirici rolii kamu sektorli disindaki diger sektorleri de etkilemektedir.

Bir ekonomide birlikte faaliyetlerini siirdiiren kamu ve 0Ozel sektdre ait
isletmeler ile kurum ve kuruluslarinin idari yapilar1 ve statiileri {ilkeden {ilkeye
degisiklik gdstermeleri nedeniyle farkli siniflandirmalara tabi tutulabilmektedirler. Bir
onceki boliimde IMF (2014)’nin kamu sektoriine yonelik yaptigt ve Sekil 1.1°de
belirtilen siniflandirmaya benzer sekilde 6zel sektorii de icine alan ve standardize
edilmis tanimlar ile iilkeler arasi karsilagtirmalara olanak veren Ulusal Hesaplar
Sistemi 2008 (System of National Accounts 2008 [SNA 2008]) UN, Avrupa

Komisyonu (European Comission), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
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(Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD]), IMF ve Diinya
Bankast’nin is birligi ile hazirlanmis ve yaymlanmistir (United Nations Statistical
Commission, 2008). SNA 2008’de 6zel sektor ve kamu sektoriinii olusturan isletme,
kurum ve kuruluslar ile kamu ve 6zel sektoriin ekonomi igerisinde birbiri ile iligkisini

gostermeye de olanak tantyan siniflandirma Sekil 1.2°de yer almaktadir.

Sekil 1.2. Kamu Sektorii ve Kurumsal Sektorler ile iliskisi

Hanehalklarina
Finansal Hizmet Veren
Finansal Genel
Olmayan . Kar Amaci Hanehalklan
] Isletmeler | Yonetim
Isletmeler Giitmeyen
Kuruluslar
Kamu Kamu
Kamu Ozel Ozel
Ozel Ozel

Kaynak: United Nations Statistical Commission (2008, s. 439).

Sekil 1.2. incelendiginde goriilecegi iizere, SNA 2008’e gore bir ekonomide
faaliyette bulunan kamu ve 6zel sektore dahil tiim ekonomik aktorler finansal olmayan
isletmeler, finansal igletmeler, genel yonetim, hanehalklarina hizmet veren kar amaci
giitmeyen kuruluslar ve hanehalklar1 olarak siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirmada
ekonomi icerisinde hem kamuya hem de 6zel sektore ait finansal ve finansal olmayan
isletmeler yer almaktadir. Hanehalklarina hizmet veren kar amaci giitmeyen kuruluglar
ayr1 bir kategoride degerlendirilmekte ve 6zel sektore ait kuruluslart kapsamaktadir.
Bu kuruluglar kar amaci giitmeyen yardim kuruluslari, vakif ve dernekler gibi sivil
toplum orgilitlerinden olusmaktadirlar. Hanehalklarina hizmet veren kar amaci
gitmeyen kamu sektoriine ait kuruluslar ise genel yoOnetim kategorisinde yer
almaktadirlar (United Nations Statistical Commission, 2008, ss. 64-65, 437). Bu
simiflandirmaya gore olusturulan diger bir kategori de 6zel sektdr iginde yer alan
hanehalklaridir. Bir ekonomide kamu sektorii ve o&zel sektor iliskisi, bu
smiflandirmadan da anlagilacag gibi bu sektorlerin igerdikleri birimlerin birbirleri ile

olan etkilesimlerinden kaynaklanmaktadir. Kamu sektdriiniin veya kamu maliyesinin
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ekonomi iizerindeki etkilerinin genel anlamda degerlendirmesi yapilirken sektorler
arasindaki bu iligki yumaginin goz ardi edilmemesi 6nem arz etmektedir (Stiglitz,

2000, ss. 9-10).

Musgrave (1959), kamu sektoriiniin etkinlik (efficiency), dagitim (distribution)
ve istikrar (stabilization) fonksiyonlarinin oldugunu ve bu fonksiyonlar araciligi ile
ozel sektoriin ekonomik aktivitelerinin etkilenecegini belirtmektedir. Ekonomik
aktorler arasinda olast asimetrik bilginin yani bilgi eksikliklerinin (imperfect
information) s6z konusu olmasi ekonomide etkinligin saglanamamas1 ile
sonuglanmakta ve devlet kamu sektorii araciligi ile 6zel sektoriin bilgi eksikliginin
giderilerek etkinligin saglanmasina katki saglayabilmektedir (Myles, 1995, .7). Diger
taraftan, kamu sektorii tarafindan yapilan harcamalardaki artis farkli kanallar
tizerinden 6zel yatirnm harcamalarinin azalmasina ve 6zel sektdriin dislanmasina

neden olabilmektedir (Gruber, 2013, s. 197).

Devlet, kamu sektorii araciligiyla uyguladigr iktisadi politikalar ile sanayi,
tarim ve hizmet sektorlerini etkilemekte ve bu sektorler lizerinde diizenleyici bir rol
istlenmektedir. Ekonomideki kit kaynaklarin optimal sekilde dagitilmas1 ve
kullanilmas: ile iktisadi etkinligin saglanmasi amacma yonelik politikalar
uygulanabilmekte, ekonominin donemsel durumuna gore kullanilan politika araglari
ozel sektorii etkilemektedir. Ayrica, ililkeden iilkeye ve hatta bir {lilke ekonomisi
icerisinde donemden doneme farkliliklar gosteren kamu sektorii ile 6zel sektoriin genel
ekonomi igerisindeki paylar1 bu iki sektor arasindaki iliskide 6nemli rol oynamaktadir.
Ozel sektdriin ekonomi icindeki payinin artmasi da devletin gelirlerinin artmasina
neden olacagindan kamu sektdriiniin iktisadi olanaklarinin artmasi sonucunu

doguracaktir (Taha, Nanthakumar, & Colombage, 2011).

Ozel sektoriin piyasaya tedarik edemedigi kamusal mal ve hizmetlerin iiretimi
ve piyasaya sunulmalar1 amaciyla kamu sektorii temel olarak vergi gelirlerine ihtiyag
duymakta ve izledigi vergi politikasina gore 6zel sektor ilizerine bir ylik getirerek 6zel
sektoriin ekonomik aktivitelerine olumsuz etki edebilmektedir (Thori, 2017, s.2).
Ayrica, devlet tarafindan 6zel sektdre verilen tesvikler de 6zel sektdriin ekonomik
aktivitelerine pozitif yonde katki sunmaktadir. Kamu mal ve hizmetlerinin {iretimi i¢in
kamu sektorii tarafindan yapilan yatirimlar ile tiretilen kamu mal ve hizmetlerinin

piyasaya sunulmasi ekonomik biiylime ve kalkinmayi etkileyerek 6zel sektoriin
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gelisimi tlizerinde etkili olmaktadir. Kamu sektoriiniin yaptigi harcamalar isgiicii
piyasalari, egitim, beseri sermaye, alt yapi1 ve ulasim olanaklar1 {izerinde etkili
olmakta, toplam faktdr verimliligini arttirarak 6zel sektoriin ekonomik etkinliginin ve
yaptig1 yatirimlarin artmasina katki saglamakta ve ekonomik biiylime ve kalkinmay1
pozitif yonde etkilemektedir (Lucas, 1988; Barro, 1990; Barro & Sala-i Martin, 1992;
Devarajan, Swaroop, & Zou, 1996).

Bir iilke ekonomisinin kalkinma ve biiylimesinde 6énemli rol oynayan imalat
sanayi sektorlinliin izlenen sanayi politikalart ile verimlilik artis1 saglanarak
gelistirilmesi, rekabet giicliniin arttirilmasi ve sanayilesme siirecini olumsuz etkileyen
piyasa basarisizliklarinin diizeltilmesi hedeflenmektedir. Tesvik ve siibvansiyon,
teknoloji ve standartlar, dis ticaret, rekabet ve bolgesel gelisme politikalar1 6zel sektor
imalat sanayisinin gelisimi ve rekabet giiclinilin arttirilmasi i¢in devlet tarafindan kamu
sektorii araciligr ile uygulanan iktisadi kalkinma politikalar1 arasindadirlar (Morgiil,

2000).
1.2. KAMU MALIYESI

Genel bir tanimla kamu maliyesi, devletin kamu sektorii araciligt ile yaptigi
harcamalar1 ve elde ettigi gelirleri inceleyen bir bilim dalidir. Literatiirde kamu
maliyesi, iktisadin devletin aktivitelerini, kamu harcamalarinin finansman yollarini ve
devletin vergilendirme ve harcama politikalarin1 analiz eden bir alani olarak da
tanimlanmaktadir (Hyman, 2010, s.5; Rosen & Gayer, 2014, s.2). Bazi yazarlar
tarafindan “kamu sektorii ekonomisi” ya da “kamu ekonomisi” olarak da adlandirilan
kamu maliyesinin inceledigi temel sorunlar, finansal ve mali olmaktan ziyade reel
kaynaklarin kullanim ile ilgilidir. Kamu maliyesi, temel olarak kamu sektoriiniin
iktisadi 6zellikteki eylemlerinin izah1 ve analizi ile ilgilenmektedir (Uluatam, 2014,
s.11). Basta kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri olmak tizere bu gelir ve harcama
kalemlerinden kaynaklanan ekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve ekonomideki kaynak
dagilimi gibi iktisadi etkiler kamu maliyesinin konusunu olusturur. Kamu sektorii
tarafindan yapilan harcamalarin ve elde edilen kamu gelirlerinin denklestirilmesini
yani kamu gelir gider dengesinin saglanmasini ve bu baglamda yapilan hukuki
diizenlemeleri i¢ine alan kamu biitgesi de kamu maliyesinin inceleme alani i¢inde yer

alir.
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Kamu maliyesinin amaclar1 iktisadi diisiince tarihi igerisinde genel kabul
gormiis iktisadi ekollere gore degisiklik gdstermistir. 18. yiizyilda sadece topraktan tek
vergi alinmasini savunan fizyokratlar ve sonrasinda devletin ekonomiye
miidahalesinin minimum diizeyde tutulmasini savunan Adam Smith 6nciiliigiindeki
klasik goriis devletin boyutlarinin ve dolayisiyla kamu maliyesinin alaninin dar bir
cercevede kalmasia neden olmustur. 1929 yilinda ortaya ¢ikan biiylik buhran ile
birlikte ekonomide dengenin saglanabilmesi i¢in devletin ekonomiye miidahale etmesi
gerektigi goriisii on plana ¢ikmisg, gortinmez elin ekonomik dengeyi kendiliginden
saglayamayacagi savunulmustur. Bunun ile birlikte kamu harcamalari1 6nem kazanmis
ve kamu maliyesinin amagclar1 genislemistir. Abba P. Lerner (1943) oOnciiliiglinde

ortaya konan fonksiyonel maliye 6n plana ¢ikmaistir.

Kamu maliyesi, kamu sektoriiniin kaynak tahsisinde (allocation) etkinlik ve
gelirin dagiliminda (redistribution) adaletin saglanmasindan olusan mikroekonomik
islevleri ile ekonomik istikrarin (stabilization) saglanmasina yonelik makroekonomik
islevi ile ilgilenmektedir (Musgrave, 1959, ss. 4-6; Thori, 2017, ss. 1-3). Baska bir
deyisle, iktisadi kaynaklarin etkin ve adaletli sekilde dagiliminin ve kullaniminin
saglanarak ekonomik kalkinma ve bilylimenin gerceklestirilmesi ve siirdiiriilmesi,
ekonomide istikrarin tesis edilmesi ve adil bir gelir dagiliminin saglanmasi,
giiniimiizde ¢agdas kamu maliyesinin 6ncelikli amaglar1 arasindadir (Mutluer, Oner,

& Kesik, 2016, 5.28).

Kamu maliyesinin amaclarindan kaynaklarin tahsis ve kullaniminda etkinlik,
kit kamu kaynaklarinin optimum sekilde dagilimi ve kullanimi ile miimkiin
olmaktadir. Piyasa mekanizmasi digsalliklar, asimetrik bilgi ve eksik rekabet gibi
nedenlerle piyasa basarisizliklarinin olusabilmesini kendi i¢ dinamikleri ile
engelleyememekte, dolayisiyla ekonomideki kit kaynaklarin optimal dagilimim ve
etkin kullanimini her zaman kendi bagina saglayamamaktadir. Ortaya ¢ikan piyasa
basarisizliklari, devletin kamu sektorii araciligiyla optimal kaynak tahsisini saglamak
amaciyla miidahalesini gerekli kilar. Piyasa basarisizliklarinin yol acgtigi piyasa
etkinsizliginin kamu sektoriiniin kaynak tahsisi islevi ile giderilmesi amaglanir

(Musgrave & Musgrave, 1989).

Serbest piyasa ekonomisinin isleyisi sonucunda Pareto etkinlik saglanmis olsa

bile gelir ve servetin bireyler arasinda adil sekilde dagilimi saglanmayabilmektedir.
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Pek ¢ok iilkede gelir ve servet dagiliminda ¢arpikliklar mevcuttur. Miras yoluyla elde
edilen servet ve bireysel yetenek farkliliklari, gelir ve servet dagiliminin baslangigta
bozuk olmasinin ana nedeni olarak goriilmektedir. Kamu maliyesinin dagilima yonelik
amaci adil bir boliisiimii saglamak i¢in servet ve gelir dagilimmin ayarlanmas: ile
ilgilidir. Kamunun gelir ve harcama politikalar1 ile gelir dagiliminda esitligin
saglanmasi hedeflenir. Diger bir deyisle, kamu maliyesi, kamu sektdriiniin boliistim
islevine yonelik olarak hiikiimetlerin transfer harcamalar1 ve vergi politikalari ile
adaletli bir boliistimiin saglanmasin1 amaglamaktadir. Faktor piyasalarint diizenleyici
miidahaleler, fiziki ve beseri sermayenin yeniden dagilimina ydnelik vergi ve kamu
harcama politikalar1 ile erdemli mallarin biitceden karsilanmast gibi araglar

kullanilarak gelir dagilimina etki edilebilmektedir (Stiglitz, 2000, ss. 147, 258, 292).

Kamu maliyesinin ekonomik istikrar1 saglama amaci, biit¢e politikasinin
makroekonomik yoniinii agiklamaktadir. Baska bir deyisle, yiiksek istihdamin, makul
bir fiyat istikrarinin ve uygun bir ekonomik biiyiime oraninin siirdiiriilmesinin bir araci
olarak biitce politikasmin kullanilmast séz konusudur. Istikrar politikasmin ana
araglar1 para politikas1 ve maliye politikasidir. Istikrar islevi, telafi edici finansman
olarak da ifade edilebilir. Ekonomide deflasyonist donemlerde toplam talep diizeyinin
arttirtlarak ekonomik canlanmay1 saglamak amaciyla biitge acgigina gidilmesi
gerekliligini ortaya koyan “telafi edici biit¢e teorisi” kamu sektoriiniin ekonomik
istikrar islevine yonelik uygulanabilmektedir (Demir, 2015, s.229; Pehlivan, 2019, s.
222).

1.2.1. Kamu Sektoriiniin Bashca Gelir Kaynaklar:

Kamu sektoriintin iistlendigi islevleri yerine getirebilmesi bu islevler i¢in
gerekli kamu finansmaninin varligina baglidir. Kamu gelirleri, iktisadi, mali ve sosyal
nitelikteki islevlerini yerine getirmek amaciyla devletin yasal olarak cesitli
kaynaklardan sagladig1 gelirlerin tamamindan olugmaktadir (Isik vd., 2005, s. 109).
Merkezi yonetim tarafindan gesitli gelir kaynaklarindan elde edilen gelirler dar
anlamda kamu gelirlerini ifade ederken, yerel yonetim kuruluslarinin, parafiskal
kurumlarin ve kamu iktisadi tesebbiislerinin gelirlerini de igine alan gelirler genis
anlamda kamu gelirlerini ifade etmektedir. Baska bir ayrima gore de cebre (zora)

dayanarak devlet tarafindan elde edilen gelirler dar anlamda kamu gelirlerini
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olustururken, cebre dayanan veya dayanmayan (zorunlu olsun veya olmasin) gelirlerin

tamami genis anlamda kamu gelirlerini olusturmaktadir (Ozbilen, 2012, 5.194).

Kamu gelirleri ¢esitli 6zelliklere gore bir siniflandirmaya tabi tutulabilirler.
Kamu gelirleri zorunluluk (cebrilik), saglandiklar1 kaynaklar, siireklilik durumlar1 ve

toplandiklar1 yonetim goz oniinde tutularak siniflandirilabilirler (Sagbas, 2013, s. 20).

Kisinin 6deme konusunda bir serbestiye sahip olmamasi ve 6demeyi gerektiren
islemlerin ortaya ¢ikmasi halinde 6deme yiikiimliiliigiiniin dogmas1 zorunlulugu yani
cebriligi ifade eder (Mutluer vd., 2016, s.183). Devletin, egemenlik giiciine bagh
olarak cebren elde ettigi kamu gelirleri arasinda vergiler, har¢lar, resimler, fon
gelirleri, serefiyeler, vergi benzeri (parafiskal) gelirler, para ve vergi cezalari, mali
tekellerden elde edilen gelirler, senyoraj gelirleri, devaliiasyon gelirleri ve zorunlu
borglar yer alirken, devletin egemenlik giiciine ve cebrilige bagli olmadan elde ettigi
kamu gelirleri arasinda miilk ve tesebbiis gelirleri, goniillii bor¢lar, alinan yardimlar

ve Ozellestirme gelirleri yer almaktadirlar (Herekman, 1988, ss. 177-187).

Saglandiklar1 kaynaklara gore kamu gelirleri 6zel ekonomi ve kamu ekonomisi
gelirleri olarak siniflandirilmaktadir (Sagbas, 2013, s. 20). Devletin piyasa ekonomisi
kurallarina uyarak elde ettigi gelirler 6zel ekonomi gelirleri olarak siiflandirilir.
Devletin iktisadi isletmelerden ve sahip oldugu miilk ve tesebbiislerden elde ettigi
gelirler 6zel ekonomi gelirleri arasindadirlar. Egemenlik giicline dayanan ve sadece
yetkilendirilmis kamu kurumlarinca saglanabilen kamu gelirleri kamu ekonomisi
gelirleri olarak siniflandirilir. Vergi, har¢ ve ceza gelirleri kamu ekonomisi gelirleri

arasindadirlar.

Gelirlerinin siirekliligi yani zaman icerisindeki devamlilig1 dikkate alinarak
kamu gelirleri siirekli ve siirekli olmayan ya da bagka bir deyisle olagan ve olaganiistii
gelirler olmak tizere de bir ayrima tabi tutulabilmektedirler (Akdogan, 2016, s. 120).
Belirli periyotlarda tekrarlanan ve devamli gelir yaratici kaynaklardan saglanan siirekli
nitelikteki gelirler olagan gelirler olarak tanimlanirken, onceden elde edilecegi
bilinemeyen ve aniden ortaya ¢ikan siirekli olmayan nitelikteki gelirler olaganiistii
gelirler olarak tanimlanmaktadirlar. Vergi, harg ve ceza gelirleri olagan kamu gelirleri
arasinda yer alirken, bor¢lanma ya da emisyon yoluyla elde edilen gelirler olaganiistii

kamu gelirleri arasindadirlar. izlenen politikalar sonucunda olaganiistii kamu gelirleri
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arasinda yer alan borg¢lanma gelirleri gibi gelirler, zamanla olagan kamu gelirleri

olarak kabul edilebilmektedirler (Aksoy, 1994, s.157).

Genel olarak tiim {iilkelerde kamu gelir kaynaklar1 benzer olmakla birlikte
toplam kamu gelirlerini olusturan alt gelir kalemleri iilkeler arasinda kiyaslandiginda
farkliliklar goze ¢arpmaktadir. Kimi vergi ya da vergi dis1 gelir tiirleri baz {ilkelerde
mevcutken bazi lilkelerde ya bulunmamakta ya da farkli gelir kalemleri altinda yer

almaktadirlar.

GFSM 2014°te toplam kamu gelirleri temel olarak vergi gelirleri, sosyal
giivenlik primleri, hibeler ve diger gelirler olmak {izere dort ana kategoride
siniflandirilmaktadir (IMF, 2014). Diger gelirler ise (i) miilkiyet gelirleri, (ii) mal ve
hizmet satiglarindan gelirler, (iii) para cezalar1 ve tazminatlar, (iv) baska yerde
smiflandirilmayan transferler, (v) primler, iicretler ile hayat dis1 sigortalar ve

standartlagtirilmig garantiler lizerinden alinan iicretlerden olugmaktadir.

GFSM 2014’te siniflandirilan ana kamu gelirleri, dolayli ve dolaysiz vergiler
kategorisi de dahil edilerek toplu halde Sekil 1.3’te ana hatlar ile yer almaktadir
(Prichard, Cobham, & Goodall, 2014).



21

Sekil 1.3. Bashca Kamu Gelirleri Siiflandirma Semasi
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Kaynak: Prichard, Cobham ve Goodall (2014).

1.2.2. Bashca Kamu Harcamalan

Bir ekonomide iktisadi kaynaklarin ne kadarmmin kamu kesimi tarafindan
kullanildiginin bilinmesi kamu ekonomisinin mevcut durumunun tespiti ve izlenecek
iktisadi politikalarin belirlenmesi bakimindan &nem arz etmektedir. Iktisadi
kaynaklarin devlet tarafindan kullanilmas1 kamu harcamalarina sebep olusturmaktadir.
Kamu harcamalari, piyasa etkinsizlikleri ile miicadele yaninda serbest piyasa
sisteminin kendiliginden gerceklestiremeyecegi ekonomiyi istikrara kavusturma,
giiclii bir ulusal savunmayi siirdiirme, kamu mallarini saglama ve gelirin yeniden
dagitilmas: gibi toplumun belirli ihtiyaclarmin karsilanmasi agisindan gereklidir
(Khan, 2019, s. 81). Kamusal ihtiyaglar1 karsilamak ve belirlenen sosyal hedeflere
ulagsmak amaciyla devletin vatandaslarina sunmasi gereken alt yap1 yatirimlari, egitim,

savunma, adalet hizmetleri gibi ¢esitli kamusal mallar ve hizmetler vardir. Mevcut
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duruma bagl olarak devlet tarafindan sunulan mal ve hizmetlerin igerigi ve miktar
degisebilmektedir. Ayrica devlet tarafindan yapilan bazi harcamalar toplumda belirli
sosyal kesimlerin satin alma giiclerini arttirmak amaciyla da yapilmaktadir. Bu
baglamda devlet topluma sunacagi mal ve hizmetleri saglamak ve bir maliye politikas1
aract olarak da hedeflenen ekonomik amaglara ulagmak icin ¢esitli harcamalar
yapmaktadir. Kamu harcamalar1 olarak isimlendirilen bu harcamalar literatiirde farkl
sekillerde tanimlanmakta ve smiflandirilmaktadir. Biitcenin harcama kismi genel
itibariyle kamu mallarina ve diger kamu yatirimlarina yapilan harcamalari, gelir
transferlerini (sosyal giivenlik 6demeleri), devletin kendi biirokratik isleyisi i¢in
yaptig1 maag ve iicret ddemeleri ile diger 6demeleri, devlet bono ve tahvillerinin faiz
O0demelerini, ge¢mis doneme ait bor¢ O6demelerini ve diger devletlere yapilan

transferleri gostermektedir (Hillman, 2009, ss. 75-76).

Harcamalar1 yapanlarin hukuki kisilikleri g6z oniine alindiginda kamu tiizel
kisileri tarafindan yapilan harcamalar kamu harcamalari, 6zel gercek veya tiizel kisiler
tarafindan yapilan harcamalar 6zel harcamalar olarak tanimlanmaktadir (Herekman,
1988, s. 54; Nadaroglu, 2000, s. 132). Devlet biitcesi icerisinde yer alan harcamalar
dar anlamda kamu harcamalarin1 olustururken, devlet biit¢esi igerisinde yer alan
harcamalara ek olarak diger kamu kurum ve kuruluslarinin devlet biitgesi disinda yer
alan harcamalar ile devletin almaktan vazgectigi (vergi istisnast ve muaflik vb.
nedenlerle) vergi gelirlerinin toplami genis anlamda kamu harcamalarini olusturur
(Pehlivan, 2019, s. 72). Devlet ve mahalli idarelerin harcamalarina ilaveten bunlarin
kurduklar1 farkli hukuki niteliklerdeki tiim kuruluslarin harcamalar1 kamu ekonomisi
kesimi harcamalar1 olarak tanimlanmaktadir (Nadaroglu, 2000, s. 135). Literatiirde
kamu harcamalar1 genel olarak ekonomik, idari (organik) ve fonksiyonel (hizmetsel)

ayrima gore siiflandirilmaktadir.
1.2.2.1. Ekonomik Ayrima Gore Kamu Harcamalarinin Simiflandirilmasi

Bilimsel smiflandirma olarak da nitelendirilen ekonomik smiflandirma, kamu
harcamalarinin ekonomi iizerindeki etkileri géz Oniine alinarak yapilan tasnifi ifade
eder. Benzer ekonomik 6zellik ve etkilere haiz olan kamu harcamalarinin birlikte
gruplanmas1 ekonomik ayrima gore kamu harcamalarinin siniflandirilmasidir. Bu
baglamda Pigou ve Dalton’1in onciiliiglinii yaptig1 maksimum sosyal refah (maximum

social welfare) teorisi 6n plana ¢ikmaktadir (Demir, 2015, s. 74). Maksimum sosyal
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refah teorisinin 6ziinii kamu harcamalarindaki artigin finansmaninda kullanilan vergi
artiglarinin marjinal maliyeti sebebiyle azalan sosyal faydanin kamu harcamalar
sonucu artan sosyal faydaya esitleyecek optimum kamu harcama diizeyinin
belirlenmesi olusturmaktadir (Sandford, 1970, s. 178). Baska bir ifadeyle, Dalton’a
gore kamu harcamalarinin optimum oldugu miktar, marjinal sosyal faydanin (ek
harcamalardan kaynaklanan) marjinal sosyal kayba (ek vergilerden kaynaklanan) esit
oldugu noktadaki harcama miktaridir (Khan, 2019, s.98). Kamu harcamalarinin
ekonomi iizerinde yaratacagi etkiye gore uygulanacak biitge politikalar

belirlenmektedir.

Ekonomik ayrima goére kamu harcamalar1 genel olarak reel harcamalar ve
transfer harcamalar1 olmak tizere siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirmanin temelinde
iretim faktorlerinin satin alinip alinmamasi yatmaktadir. Reel harcamalar, kamunun
yiiriittiigli hizmetleri yerine getirmek amaciyla yaptigi mal ve hizmet alimlar ile maag
ve licret ddemelerini kapsayan harcamalardir. Kamu reel harcamalari, toplam kamu
harcamalar1 iginde iktisadi kaynaklarin dolaysiz olarak yani dogrudan kullanildigi
kismidir (Tanzi & Schuknecht, 2000, s.24). Ayrica bu harcamalar, devletin tiiketim
harcamalar1 olarak da degerlendirilmektedir. Devletin biinyesinde ¢alisan memur ve
is¢ilere 6dedigi maas ve ticretler, bina ve arsa gibi fiziki mallar ile iiretim faktorlerinin
satin alinmasi icin yapilan ddemeler reel harcamalardir. Bu harcamalar, bir maliye
politikas1 araci olarak milli gelirin ve istihdamin arttirilmasi gibi politika hedeflerine
ulagmak icin kullanilabilmektedir. Reel harcamalar1 kendi icerisinde cari harcamalar

ve yatirim harcamalari olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

Cari harcamalar kamu hizmetlerinin yerine getirilebilmesi amaciyla ihtiyag
duyulan iiretim faktorlerinin devlet tarafindan satin alinmasi i¢in bir yil igerisinde
yapilan ve her sene tekrarlanan tiiketime y&nelik harcamalardir (Oztiirk, 2020, s. 130).
Personel maas ve ticretleri, yolluklar, harcirahlar, alinan mal ve hizmetler i¢in yapilan
odemeler, kirtasiye, aydinlatma, 1sinma ve su giderleri gibi tiim idari harcamalar cari
harcamalar icerisinde yer alir. Bu harcamalarin faydasi bir donemle siirlidir ve
ekonominin iiretim kapasitesini dogrudan arttirmasi s6z konusu degildir (Uluatam,
2014, s. 254). Cari harcamalar mal ve hizmet alimina yonelik oldugundan toplam talep
diizeyini etkileyebilmekte ve dolayisiyla makroekonomik degiskenler iizerinde etkili

olabilmektedirler.
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Kamu yatirim harcamalar1 ekonominin iiretim giiciinii ve kapasitesini arttirmak
amaciyla sermaye mallarina ve dayanikli mallara yonelik devlet tarafindan yapilan
harcamalardir (Isik vd., 2005, s. 80). Hastane, okul, yol, baraj yapimi, altyapi
yatirimlari, {iretim tesislerinin yapilmasi veya mevcut tesislerin kapasitelerinin
arttirtlmas1 amactyla sermaye stokunun arttirilmasina yonelik kamu sektdrii tarafindan
yapilan harcamalar yatirnm harcamalarina 6rnek gosterilebilir. Bu harcamalar milli
gelir, ekonominin fiziki sermaye stoku ve liretim kapasitesi lizerinde pozitif yonlii
etkilere sahiptir. Kamu yatirim harcamalariin faydasi harcamanin yapildigi donemle

sinirli olmayip devamlilik gosterir.

Devletin karsiliksiz olarak yani karsiliginda herhangi bir mal ve hizmet
almadan, milli gelir iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmayan ve satin alma giicliniin
bireyler ve sosyal tabakalar arasinda el degistirmesi amaciyla yaptig1 harcamalar
transfer harcamalar1 olarak adlandirilmaktadir (Tiirk, 2001, s. 36). Bu harcamalar
genellikle gelirin yeniden dagitimi amaciyla (ikincil gelir dagilimi) kaynaklarin kamu
sektoriinden 6zel sektore aktarimi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Demir, 2015, s. 77).
Transfer harcamalar1 kendi icerisinde sosyal transferler, iktisadi transferler, mali
transferler ve bor¢ faiz 6demeleri olarak bir ayrima tabi tutulmaktadir. Sosyal
transferler gelir dagilimim iyilestirmek amaciyla devletin yaptig1 karsiliksiz
harcamalardir. Devletin 6grencilere verdigi burslar, dul ve yetim ayliklari, devlet
tarafindan yapilan gida, giyim ve yakacak yardimlari sosyal transferler arasinda yer
almaktadir. Devletin {ireticileri desteklemek amaciyla yaptigi transferler iktisadi
transferlerdir. Ureticilere verilen siibvansiyonlar, destekleme alimlari, ihracatcilara
yapilan KDV iadesi ve taban fiyat uygulamalar iktisadi transferler arasindadir.
Devletin yerel yonetimlere, 6zel biitceli idarelere, sosyal giivenlik kuruluglarina ve
kamu iktisadi tesekkiillerine yaptig1 transferler mali transferlerdir. Devlet bor¢larinin
faiz Odemeleri herhangi bir karsilik olmadan yapilan harcamalar olarak
degerlendirildiginden transfer harcamalari igerisinde yer almaktadir. Bununla beraber
devlet bor¢lariin ana para geri 6demeleri alinan borcun karsiligi oldugundan transfer

harcamalar1 arasinda yer almamaktadir.
1.2.2.2. idari (Organik) Ayrima Gére Kamu Harcamalariin Siiflandirilmasi

Idari (organik) ayrima gore kamu harcamalarinin smiflandirilmasi harcamayi

yapan kamu idari birimlerinin (organlarinin) esas alinmasi yolu ile yapilan
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simiflandirmadir. Bu siniflandirmada harcamalar, harcamay1 yapan kamu kurumlari
iizerinden tasnif edilir. Ornegin tiim harcamalarn Cumhurbaskanligi, Saghk
Bakanligi, Milli Egitim Bakanlig, Icisleri Bakanlig1 gibi tiim kamu idari birimleri
icerisinde belirli bir mali y1l itibariyle bdliinmesi idari (organik) tasnife 6rnek olarak
gosterilebilir (Nadaroglu, 2000, ss. 154-155). Idari siniflandirmanin temelleri hemen
hemen biitiin iilkelerde 6nceden belirlenen hukuki bir isleme baglandigindan bu
smiflandirma literatiirde hukuki smiflandirma olarak da isimlendirilmektedir

(Edizdogan, Cetinkaya, & Gilimiis, 2011, s. 80).
1.2.2.3. Fonksiyonel Ayrima Gore Kamu Harcamalarimin Siniflandirilmasi

Devletin kamu hizmetleri i¢in yaptig1 harcamalarin hedeflenen amaca gore
tasnif edilmesi fonksiyonel (hizmetsel) ayrima goére kamu harcamalarinin
smiflandirilmas: olarak adlandirilmaktadir. Kamu hizmeti esas alinarak yapilan
fonksiyonel tasnif, devletin hangi amag¢ i¢in ne kadar harcama yaptigimin ortaya
konulmasi agisindan 6nemlidir (Demir, 2015, s. 73). Y0Onetim, adalet, savunma, saglik,
egitim, bayindirlik, sosyal glivenlik vb. kamu hizmetlerine yonelik yapilan harcama
kalemleri bu ayrima gore yapilan siniflandirma &rnekleri arasindadir. Idari
siiflandirmadan farkli olarak fonksiyonel siniflandirmada harcamanin hangi kamu
kurumu tarafindan yapildigindan ziyade hangi amaca yonelik yapildigi 6nem arz
etmekte; amaca yonelik verilen hizmet i¢in her kamu kurumu tarafindan yapilan
harcamalar toplanarak bu hizmete yonelik yapilan toplam kamu harcamasi tutari
hesaplanmaktadir. Bu tasnif kamu hizmetlerinin fayda, maliyet ve etkinlik
analizlerinin yapilmasimi miimkiin kilmakta; ayrica bu harcamalarin etkin ve verimli

sekilde yapilmasina katki saglayabilmektedir (Akdogan, 2016, s. 85).
1.2.3. Kamu Biitcesinin Tanimu ve Islevleri

Kamu biitgesi, kamunun belli bir doneme ait gelir ve harcama tahminleri ile
beklenen bu gelir ve harcamalara iligkin uygulama esaslarmin diizenlendigi hukuki
belgedir (Mutluer vd., 2016, s. 321). Kamu biitcesi, devletin elde edecegi gelirler ile
yapacag1 harcamalarin tahmininden olusmasi nedeniyle, gelecek doneme ait iktisadi
ve mali bir program ve plan niteligi tagimaktadir. Ayn1 zamanda kamu biitceleri
hiikiimetlerin siyasi ve sosyal amaclarim1 hayata gecirebilecekleri bir planlama

aracidir. Ayrica, belirlenen biitge politikast 6zel sektordeki istihdam diizeyi ve fiyatlar
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etkilemektedir (Musgrave, 1959, s. 3). Kamu biitgeleri araciligr ile gelir dagiliminda
adaletin, ekonomik biiylime ve kalkinmanin, ekonomide istikrarin ve Odemeler
dengesinin  saglanmasi gibi ¢esitli makroekonomik hedeflere ulasilmasi
amaclanmaktadir (Egeli & Ozen, 2017, s. 17). Zaman igerisinde biitiin iilkelerde
devletin ekonomi i¢indeki paylarmin yiikselmesi ve fonksiyonlarmin artmasi
nedeniyle biitce daha fazla 6nem kazanmistir. Kamu maliyesi ve kamu politikasi

hakkindaki politik kararlar devlet biitgesi i¢inde gosterilir (Hillman, 2009, s. 75).

Kamu biit¢esinin tanimi incelendiginde maliye literatiiriinde “4T prensibi”
olarak da nitelendirilen dort temel 6zelligi 6n plana ¢gikmaktadir: Tahmin, tahdit, tevzin
ve tasdik (Edizdogan vd., 2011, ss. 383-385). Tahmin, biitcede yer alan gelir ve
harcama kalemlerinin tahmini oldugunu ifade etmektedir. Tahdit, biit¢enin belirli bir
doneme ait oldugunu ve bu donem ile smirli oldugunu belirtmektedir. Tevzin,
biitgedeki gelir ve gider ana kalemlerinin birbiri ile denk olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Tasdik ise biitcenin uygulamasina ge¢ilmeden Once yasama organi

tarafindan onaylanmasi gerektigini belirtmektedir.

Ulasilmas1 amaglanan hedefler ve uygulanacak politikalar cercevesinde
biitgenin belirli gorevleri mevcuttur. Uygulanacak politikalara biitce araciligr ile
islerlik kazandirilmasina ve biitgenin bu goérevleri gerceklestirmesi olgusuna “biitgenin
islevleri” denilmektedir (Edizdogan & Cetinkaya, 2012, s. 10). Bu baglamda biitgenin
islevleri zaman igerisinde iktisadi ve sosyal hayattaki degisimlere, devletin ekonomi

icindeki yerine ve iktisadi diisiincelerdeki gelismelere gore gelismistir.

Klasik ve modern maliyecilerin biitceye atfettikleri gorevler dikkate
alindiginda biitgenin islevlerini “biitgenin klasik islevleri” ve “biitgenin cagdas-
makroekonomik islevleri” olarak ikiye ayirarak degerlendirmek miimkiindiir (Ttigen,

2006, s. 20).

Biit¢cenin klasik islevleri ayrimi, klasik iktisat ve maliye diislincesinin temel
alinarak biitcenin islevlerinin bu baglamda tasnif edilmesidir. Bu diisiinceye gore
devletin ekonomi igindeki rolii sinirli oldugundan kamu biitcesinin islevleri de
sinirhdir. Biit¢enin klasik iglevleri iktisadi, mali, hukuki, siyasi ve denetim islevleridir
(Altay, 2017, ss. 192-193). Biitcenin iktisadi islevi, sinirli kamusal kaynaklar ile

smirs1z toplumsal ihtiyaglari optimum diizeyde karsilamayi ifade eder. Mali islev ise
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kamu harcamalar1 ile kamu gelirleri arasindaki denkligi ifade etmektedir (Oztiirk,
2020, s. 93). Biitgenin hukuki islevi, iilkede mevcut olan hukuk sistemi igerisinde
biitgenin hazirlanmasini, uygulanmasin1 ve denetlenmesini ifade etmektedir (Demir,
2015, s. 222). Hiikiimetler, toplum ihtiyaclarin1 hazirladiklar biitgeler araciligiyla
karsilayan siyasal organlar olup izledikleri genel politikalar1 biitceler araciligi ile
yiirtitmektedirler. Biitceler demokratik sistemle ydnetilen iilkelerde siyasi partilerin
secim vaatlerini yerine getirebilmeleri i¢in kullandiklar1 en 6nemli mali arag¢ olmalari
nedeniyle siyasi igleve sahiptirler (Demir, 2015, s. 222; Mutluer vd., 2016, ss. 321-
322). Denetim islevi, belirlenen biitce hedeflerinin biit¢cenin uygulama sonuglari ile
karsilastirilarak hedeflere ulasilip ulasilmadiginin belirlenen mali y1l sonunda kontrolii
esasina dayanmaktadir. Yasama organinin yaptigi biitce denetimi siyasi denetim,
idarenin kendi organlarini denetlemesi idari denetim, biitge uygulamalarinin yasal
mevzuata uygunlugunun denetlenmesi yasal denetim ve biit¢e uygulamalarinin sosyal
fayda diizeyini istenen seviyelere ¢ikarip ¢ikarmadiginin denetlenmesi ise etkinlik

denetimidir.

Devletin ekonomi igindeki rolii {izerinde iktisadi ve mali diisiincelerdeki
degismeler 1s13inda kamu biitcelerine de klasik islevler yaninda yeni islevler
yiiklenmistir. Biitcenin ¢agdas-makroekonomik islevleri olarak da tanimlanan bu
islevler; konjonktiirel ve telafi edici, kalkinma, kaynak tahsisi, gelir dagilimim
diizenleme ve ekonomik istikrar saglama islevleridir (Tiigen, 2006, ss. 218-220;
Edizdogan & Cetinkaya, 2012, ss. 17-20). Ekonomideki konjonktiirel seyre gore
biitgenin olusturulup uygulanmasi biitgenin konjonktiirel ve telafi edici islevlerini
ifade eder. Enflasyonist donemlerde biitcenin fazla verme veya deflasyonist
donemlerde biitcenin agik verme esnekligine sahip olmasi biitgenin konjonktiirel ve
telafi edici iglevlerine oOrnek gosterilebilir. Az gelismis veya gelismekte olan
ekonomilerde kalkinmaya katki saglamak amaciyla kamu biit¢esinin bir arag olarak
kullanilmasi biitgenin kalkinma isglevini tanimlamaktadir (Altay, 2017, s. 195).
Biitcedeki harcama kalemleri arasinda yatirim harcamalarinin arttirilmasi veya vergi
tesvikleri ve siibvansiyonlarin genisletilmesi kalkinma islevine ornek olarak
verilebilir. Biitcenin kaynak tahsisi islevi, biitge politikasi ile kit kaynaklarin sinirsiz
toplum ihtiyaglarin1 optimum diizeyde karsilamasini ve dolayisiyla kaynaklarin
fayday1 maksimize edecek sekilde tahsis edilmesini ifade eder. Kamu biitgesi araciligi

ile elde edilen gelirlerin bir kisminin yine biitce araciligr ile gelir seviyesi diigiik
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kesimlere aktarilarak gelirin yeniden dagitilmasi biitgenin gelir dagilimini diizenleme
islevi olarak tanimlanir. Ekonomide fiyat istikrarinin ve tam istihdamin saglanmasi
amaciyla biitcenin uygulanmasi kamu biit¢esinin ekonomik istikrar saglama islevini
ifade eder. Ulke ekonomisi kosullarma gére kamu harcamalar1 ve vergi, borglanma
gibi gelir kalemlerinin miktarlarinin ve dagilimlarinin belirlenmesi ve diizenlemesi ile
ekonomik istikrarin saglanmasma yonelik biitce politikalar1 uygulamaya

konulabilmektedir.

Diger yandan, giiniimiizde kiiresellesmenin, insan haklarina iligkin
diizenlemelerin ve katilimci demokrasinin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte biit¢eleme
sistemlerinde katilimci biitceleme, vatandas biit¢esi, sosyal biitceleme ve cinsiyete
duyarl1 biitceleme siiregleri gibi yeni yaklasimlar én plana ¢ikmaktadir (Ozen &

Dikici, 2016).
1.3. KAMU BORCUNUN TANIMI, KAPSAMI VE OLCUMU

Kamu kesiminin yapmis oldugu harcamalarin finansmaninda vergi gelirlerinin
ve vergi benzeri gelirlerin yetersiz kaldigi, dolayisiyla bu gelirler ile harcamalarin
karsilanamadig1 ve biitce aciklarinin olustugu donemler yasanabilmektedir. Diger
yandan da kamu harcamalarinin bir kisminin uygulanan iktisadi, mali, siyasi ya da
sosyal politika hedefleri nedeniyle vergi gelirleri ve vergi benzeri gelirler ile
finansmani tercih edilmemektedir. Bu gibi nedenlerden dolayt borg¢lanma yoluna
gidilmektedir. Klasik iktisadi diislincede bor¢lanma olaganiistii gelir olarak
degerlendirilirken Keynes ile birlikte gliniimiize kadar gegen siirede olagan bir gelir
haline gelmis, hemen hemen biitiin {ilkelerde kamu borcu diizeyi giderek artmistir.
Cogu iilkede ¢esitli nedenlerle artan kamu borcu miktart ilgili lilke ekonomisi ve kamu
maliyesi agisindan 6nemi gittik¢e artan iktisadi ve mali sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir.
Ilgili literatiirde kamu borcunun makroekonomik degiskenler iizerindeki cesitli
etkilerinin bir¢cok arastirmaci tarafindan teorik ve ampirik olarak arastirildig
goriilmektedir (0rnegin bkz. Musgrave, 1949; Buchanan, 1958; Myers, 1977; Sargent
& Wallace, 1981; Plosser, 1982; Barro, 1989; Jong-Il & Dutt, 1996; Arize &
Malindretos, 2008; Holtfrerich, 2013; Panizza & Presbitero, 2013; Gogas,
Plakandaras, & Papadimitriou, 2014; Kusairi, Maulina, & Margaretha, 2019;
Saungweme & Odhiambo, 2019; Handoyo, Erlando, & Astutik, 2020). Kamu
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borcunun tanimina, tasnifine ve 6lgiimiine bagli olarak bu borcun iktisadi ve mali

etkileri spesifik olarak ortaya konulabilmektedir.

Esas itibariyle kamu bor¢lanmasi gegici bir gelir kaynagi olup bu bor¢lanmanin
kesin 6demesi vergi ve vergi benzeri gelir kaynaklari ile yapilir. Klasik iktisadi goriis,
devletin bor¢lanma yoluyla kamu harcamas1 yapmasina karsi ¢ikmis, ancak olaganiistii
hallerde bor¢lanma yoluna gidilmesi gerektigini savunmustur. Klasik iktisat¢ilara gore
devletin bor¢lanmas1 0Ozel sektoriin  yatirnmlarini azaltarak ekonomideki kit
kaynaklarin devlet eliyle optimal olmayan sekilde kullanilmasina neden olacaktir.
Ayrica, kamu kesimi tarafindan yapilan bor¢lanma gelecek kusaklara aktarilacak ve
sonraki kusaklarda adil olmayan ekstra bir yiik olusturacaktir (Buchanan, 1958;
Wagner, 2014). Bu nedenlerle klasik diisiinceye gore denk biit¢e anlayisina bagh

kalinmali, olaganiistii haller disinda kamu bor¢lanmasi yoluna gidilmemelidir.

Klasik iktisat¢ilarin kamu kesiminin bor¢lanmaya gitmesinin sadece fiskal
amacli olmasi, yani ekstra-fiskal ve bir maliye politikas1 araci olarak kullanilmamasi
gerektigi ortak goriisiine dayali iktisadi ve mali politikalar 1929 yilinda baslayan ve
deflasyonist bir 6zellik tagiyan Biiylik Buhran’in iilke ekonomilerinde yarattig1 biiyiik
daralmalar ve igsizlik oranlarindaki ciddi artiglar sonucunda Keynesyen goriis ile
birlikte cogu iilkede terk edilmeye baslanmistir. Keynes, ekonomide durgunluk
donemlerinde vergi oranlarinin azaltilarak kamu harcamalariin arttirilmast ve
dolayisiyla harcamalarin finansmani i¢in bir maliye politikasi araci olarak bor¢lanma
yoluna gidilmesinin ekonomik durgunluk ve daralmaya karst bir ¢6ziim olacagi
diisiincesini ortaya koymustur (Tiirk, 2001, ss. 8-14). Klasiklerin aksine Keynesyen
iktisatgilara ve fonksiyonel maliyecilere gore ekstra-fiskal amaglar i¢in ve maliye
politikasinin bir aracit olarak kamu bor¢lanmasina bagvurmak bu bor¢lanmanin
yaratacag1 ekonomik biiylime ve pozitif refah etkileri nedeniyle gelecek kusaklara adil

olmayan ekstra bir yiik getirmesi onem arz etmemektedir (Demir, 2015, s. 184).

Keynesyen goriis dogrultusunda iilkelerin iktisadi ve mali politikalar izlemeleri
ve siyasi olarak secim kaygilari ile kolayca borglanma yoluna gidilmesi zamanla borg
miktarlarini arttirmis ve borg stokunda gelinen yliksek seviyeler borg krizlerine neden
olmustur. Belirli mali ve iktisadi kurala bagli olmadan yapilan borglanma aym
donemlerde yasanan arz ve talep soklari ile beraber onemli ekonomik ve mali

problemler ortaya ¢ikarmistir. Arz Yanh iktisadi goris ile birlikte 1980’lerden itibaren
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kamu bor¢ stokunun azaltilmasi gerekliligi kabul gormiistiir. Monetarist iktisatci
Milton Friedman (1968), dislama etkisi (crowding-out effect) olarak bilinen ve 6zlinde
kamu bor¢lanmasinin 6zel sektoriin kullanabilecegi kredi miktarini azaltacag ve faiz

oranlarini yiikselterek 6zel sektor yatirimlarini diisiirecegi tezini ileri stirmiistiir.

Devletin ekonomideki roliine iligkin iktisadi diisiincelerdeki gelismeler
1s181inda giiniimiizde kamu borcu olagan bir kamu geliri olarak degerlendirilmekte
ancak kamu kesimi bor¢lanmasinin belirli miktar sinirlari i¢erisinde ve belirli kurallar
cergevesinde yapilmasi gerektigi goriisii hakimdir. Kamu bor¢lanma sinir1 konusunda
ortak bir goriis olmamakla birlikte uluslararasi kuruluslar ya da birlikler tarafindan yol
gosterici olmasi bakimindan kamu borcu miktarina iligskin belirli kurallar ve limitler
belirlenmistir. Ornegin AB Maastricht Kriterleri’ne gore kamu bor¢ miktar1 gayri safi
yurti¢i hasilanin  %60’m1, biitce a¢ig1 ise gayrisafi yurtigi hasilanin %3 linii
asmamalidir (Afxentiou, 2000).

Izleyen alt boliimlerde kamu borcunun tanimi ve kapsami, baslica kamu
bor¢lanma araglar1 ve iilkeler arasi karsilastirmalarda kullanilan baglica kamu borcu

oOl¢iileri agiklanacaktir.
1.3.1. Kamu Borcunun Tanim ve Kapsami

Borg¢lanma, belirlenen bir zamanda geri 6denmek iizere para ve benzeri degerli
varliklarin 6diing alinmasi anlamina gelmektedir. Kamu bor¢lanmasi ise devletin
onceden belirlenmis haklarin hak sahiplerine bir takvime goére anapara ve/veya faiz
seklinde geri 6deme yapmasina iligkin yasal yiikiimliiliigii ifade eder (Ulusoy, 2017,
s.1). Kamu borcu, kamu kesiminin borglu sifati ile listlendigi ve taraf oldugu her tiirlii
mali yiikiimliiliiklerdir. Ozel borglanmalarda oldugu gibi kamu bor¢lanmasinda da
bor¢lanma sézlesmesinde borcun vadesi, faizi gibi sartlar ve taahhiitler belirtilmekte,
bor¢lu ve alacakli olmak tizere iki taraf yer almaktadir. Kamu borcu terimi, devlet
borcu, kamu kredisi veya kamusal kredi olarak da isimlendirilmektedir. Ilgili
literatiirde kamu borcu kavrammin Ingilizce karsiliklar1 olarak “government debt”,
“public debt”, “sovereign debt”, “government borrowing”, “public borrowing”,

“government credit” ve “public credit” sdzciikleri kullanilmaktadir.

Giliniimiizde devletler cesitli nedenlerle borglanma yoluna gitmektedirler.

Klasik maliye teorisinin aksine giiniimiizde kamu kesimi olaganiistii durumlar
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haricinde de ek gelir saglamak amaciyla borglanmaktadir. Bor¢lanma nedenleri
arasinda fiskal (mali), iktisadi, sosyal ve askeri amaglar yer almaktadir (Demir, 2015,
ss. 186-187). Biitge aciklarinin kapatilmasi, gegmisten kalan borglarin anapara ve faiz
O0demelerinin yapilmasi, kamu kesimi tarafindan gerceklestirilen biiyiik boyutlu
yatirnmlarin finanse edilmesi, savaslar ve dogal afetler gibi 6ngoriilemeyen olaganiistii
harcamalarin  karsilanmast icin fiskal (mali) amagla bor¢lanma yoluna
gidilebilmektedir (Biilbiil, 2003). Kamu borcunun maliye politikasinin bir araci olarak
kullanilmasinin bir sonucu olarak da fiyat istikrart ve tam istihdamin saglanmasi,
tasarruflarin yatirimlara dontstiiriilmesi, iktisadi kaynaklarin dagiliminda etkinligin
saglanmasi ve devletin iktisadi ve mali kurumlarinin belirledigi istikrar politikasi
hedeflerinin gergeklestirilmesi ve devamliliginin saglanmasi i¢in iktisadi amaclarla
kamu kesimi bor¢lanma yoluna gitmektedir. Giinlimiizde sosyal devlet anlayisi
cergevesinde adil gelir dagiliminin gergeklestirilmesi, sosyal giivenlik sisteminde
dengenin saglanmasi, niifus artis1 ve sehirlesmenin meydana getirdigi ek maliyetlerin
karsilanmasti i¢in de devlet sosyal amaglarla bor¢glanma yoluna gitmektedir. Savunma
sanayinde yiiksek teknolojik donanima sahip ara¢ ve gereglerin cesitliliklerinin ve
miktarlariin artmasi, bu ara¢ ve gereglere yonelik yapilan alim ve yatirimlarin
maliyetlerinin yiikselmesi ve kamu harcama kalemlerinde oranlarinin birgok iilkede
artmasi glinlimiizde devletleri bu harcamalarin finansmanini bor¢lanma yoluyla
kargilamaya sevk etmektedir. Ayrica, savaslarin getirdigi yiiksek maliyetleri, giivenlik
ve savunma endiistrilerine yonelik harcamalar1 finanse etmek i¢in devletler askeri

amaca yonelik bor¢lanmaktadirlar.
1.3.2. Kamu Bor¢larimin Siniflandirilmasi

Kamu borcu kavrami, c¢esitli tiir ve 6zellikteki kamu kesimine ait borglarin
timiinii ifade etmektedir. Kamu bor¢larinin miktarinin yani sira 6zellikleri de 6nem
arz etmektedir. Bu bakimdan kamu borglarinin kendi icerisinde bir tasnife tabi
tutulmasi, bu bor¢larin niteliklerinin, mali ve ekonomik etkilerinin daha iyi analiz
edilmesine olanak saglamaktadir. Literatiirde kamu borglar1 vadelerine, saglandiklar
kaynaklara ve cebrilik durumlarina gore siniflandirilmaktadir (Aybarg, 2019). Sekil

1.4’te kamu borglarinin siniflandirilmasi toplu halde sematik olarak gdsterilmistir.



32

Vadelerine gore kamu borglar1 literatiirde degisik tasniflere tabi
tutulmaktadirlar. Ilk ayrima gére, vadeleri bir yila kadar olan borglar kisa vadeli,

vadeleri bir yildan fazla olan borglar uzun vadeli borglar olarak degerlendirilir.

Sekil 1.4. Kamu Bor¢larinin Simiflandirilmasi

Kamu Borc¢lan

Vadelerine Gore Kaynaklarma Gore C]e)l:lr;:llll;fi(;;l;n(l;lzjl;lek)
Kamu Borglar: Kamu Borglar Kamu Borelari
Kisa Vadeli I¢ Borglar .
|| Borglar (Kaynaklarma Gore ig Borglar) B Cebgéﬁg;i‘mlu)
(Vadelelgi 1 Yildan 1. Ozel Kisi ve Kurumlardan
2 2. Sosyal Giivenlik Kurumlari
ve Iktisadi Kuruluslardan i
Orta Vadeli 3. Ticari Bankalar ve Sigorta | | (:(eilggég(e)l]l}’:lag}llsn
| Borglar Sirketlerinden Borclar
(Vadeleri 1-5 Y1l 4. Merkez Bankasindan
Arasinda)
Dis Borg¢lar
Uzun Vadeli 1. Vadelerine Gore
—_— Borglar a. Kisa Vadeli Borglar
(Vac{lje;:rrlirfdz)ﬂ ve b. Orta Vadeli Borglar
¢. Uzun Vadeli Borglar
2. Kullanimlarma Goére
a. Kalkinma Kredileri
b. Teknik Krediler (Destek)
¢. Savunma Kredileri
d. Yardim Kredileri
3. Alacakhlara Gore

a. Devletlerarast Bor¢glanma

b. Uluslararas1 Kuruluglardan
Borglanma

c. Ozel Kaynaklardan
Borglanma

4. Geri Odenmelerine Gore

a. Yabanc1 Para Cinsinden Borglar

b. Yerli Para Cinsinden Borglar

Kaynak: Aybarc (2019).
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Bagka bir tasnife gore ise vadeleri bes yila kadar olan borg¢lar kisa vadeli,
vadeleri bes yildan fazla olan borglar ise uzun vadeli borglar olarak kabul
edilmektedir. Vadelerine gore diger bir ayrima gore ise vadeleri bir yila kadar olan
borglar kisa vadeli, vadeleri bir y1l ile bes y1l arasinda olan borglar orta vadeli, vadeleri
bes yil ve bes yildan fazla olan borglar ise uzun vadeli borglar olarak {ige ayrilir. Bir
baska siniflandirmaya gore de vadeleri iki yila kadar olan borglar kisa vadeli, vadeleri
iki y1l ile on y1l arasinda olan borg¢lar orta vadeli, vadeleri on yildan fazla olan borglar
ise uzun vadeli borclar olarak siniflandirilmaktadirlar. Literatiirde yer alan ve
yukarida tanimlandig tizere vadelere gore bor¢larin siniflandiriimalarinda kisa, orta

ve uzun vadeler i¢in kesin ve kati bir siire sinirlandirilmasi bulunmamaktadir.

Kamu borglari, saglandiklar1 kaynaklara gore i¢ bor¢lar ve dis borglar olmak
iizere ikiye ayrilir. Borcun i¢ bor¢ veya dig bor¢ olarak tanimlanmasinda belirli
kriterler mevcuttur (Panizza, 2008). Bu kriterlerden ilki borcun alinip verildigi
piyasanin uyrugu kriteridir. Piyasanin uyrugu kriteri baz alindiginda borglanma {tilke
icindeki piyasadan yapiliyorsa alinan bor¢ i¢ borg, lilke disindaki piyasalardan
yapiliyor ise alinan bor¢ dis bor¢ olarak smiflandirilir. Bu kriterde bor¢ verenin
uyrugunun bir 6nemi yoktur; borg¢ veren iilke vatandasi olsa da olmasa da i¢ ve dis

bor¢ ayrimi piyasanin uyruguna gore yapilir.

Diger bir kriter ise alacaklinin uyrugu kriteridir. Eger alacakli yani borg veren,
iilkenin kendi vatandasi ya da yerli iktisadi bir isletme ise i¢ borg, borg {ilke vatandasi
olmayan gercek kisiler veya yerli olmayan igletmeler tarafindan veriliyorsa dig borg
olarak tanimlanir. Bu ayrima gore borcu verenin yasadigi yerin, verilen ve alinan
borcun para cinsinin ya da borcun verildigi piyasanin tiiriiniin bir 6nemi yoktur. Bir
baska kriter ise para birimi kriteridir. Para birimi kriteri dikkate alinarak bir ayrim
yapildiginda alinan borg yerli para cinsinden ise i¢ borg, yabanci para cinsinden ise dig

borg olarak tanimlanir.

I¢ ve dis bor¢ ayriminda diger bir kriter ise alacaklinin ve bor¢lunun ikameti
(residency) kriteridir. Eger bor¢ veren yani alacakli, borg alan {ilke sinirlar1 igerisinde
ikamet ediyorsa (resident) alinan bu borg¢ i¢ borg, bagka bir iilkede ikamet ediyorsa
(non-resident) alinan bu borg dis bor¢ olarak siniflandirilir (United Nations Statistical
Commission, 2008; IMF, 2011). Bu kritere gore borcu verenin uyrugunun, verilen ve

alinan borcun para cinsinin ya da borcun verildigi piyasanin tiiriiniin bir 6nemi
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olmamakta, alacaklinin yerlesiklik yani ikamet durumu 6nem arz etmektedir. Kamu
borcuna iliskin istatistiki bilgileri derleyen uluslararasi kuruluslar tarafindan borcun i¢
veya dis bor¢ olarak degerlendirilmesi ikamet kriterine gore yapilmaktadir (bkz.

United Nations Statistical Commission, 2008; IMF, 2011; IMF, 2014).

Cebrilik durumuna gore kamu borglari cebri (zorunlu) borglar ve istege bagl
borglar olmak {izere ikiye ayrilir. Bu ayrimda bor¢ verenin goniilliilik durumunun
devlet tarafindan dikkate alinip alinmadig1 s6z konusudur. Eger devlet gerekli gordiigii
hallerde kisi ve kurumlar1 bor¢ vermeye zorluyor ve bu kisi ve kurumlardan ne kadar
borg¢lanacagini tek tarafli olarak belirliyorsa bu borglar cebri (zorunlu) borglar olarak
nitelendirilir. Eger bor¢lanmada devlet tarafindan bir cebrilik unsuru tanimlanmiyorsa
yani kisi ve kurumlar kendi istek ve iradelerine gore borg veriyorlarsa bu bor¢lanma
istege bagli bor¢lanma olarak tanimlanmaktadir. Kamu borg¢larinin biiyiik kismi istege

bagli bor¢lardan olusmaktadir.
1.3.3. Bashca Kamu Bor¢lanma Araclari

Kamu kesimi genel olarak dogrudan krediler ve bor¢clanma senetlerinin ihract
yoluyla bor¢lanmaktadir. Bor¢lanma senetleri (debt securities) araglari ile devlet
yurtici piyasalardan devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) (government domestic debt
securities) araciligi ile, uluslararasi ve yabanci piyasalardan ise devlet dis bor¢lanma
senetleri (government international debt securities) aracilii ile bor¢lanmaktadir.
Genellikle dis borglanma senetlerinin biiyilik boliimii konvertibilitesi yiliksek yabanci

para birimlerine bagl tahvillerden olugmaktadir.

Kamu i¢ borglanmasi gercek ve tiizel kisilerden, bazi kamu kurum ve
kuruluslarindan, ticari bankalardan ve merkez bankasindan ¢esitli bor¢glanma araglari
vasitasiyla yapilir (Bekar, 2018). Bor¢lanmanin hangi kaynaklardan yapilmasina karar
verilirken ekonomik, mali ve konjonktiirel sartlarin g6z Oniine alinarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri, anapara ve faiz
O0demesi igeren hazine bonolari (treasury bills) ve devlet tahvillerinden (government
bonds) olusur. Bonolar vadeleri bir yildan az, tahviller ise vadeleri bir yildan fazla olan
bor¢lanma senetleridir. Devlet i¢ borclanma senetleri vadeleri bakimindan
smiflandirilmalarinin disinda bu senetlerin kuponlu ya da kuponsuz oluslari, sabit

getirili ya da degisken faizli oluslari, yerli para cinsinden, déviz cinsinden ya da dovize
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endeksli oluglar1 bakimindan kendi iglerinde de bir ayrima tabi tutulmaktadirlar

(Brigham & Houston, 2019, ss. 231-234).

Devlet i¢ borglanma senetleri, genel olarak ihale yontemi, siirekli arz yontemi
(TAP), halka arz ve dogrudan satis yontemi ile ihrag edilmektedirler. Thale yénteminde
ihaleye tiim yerli ve yabanci gergek kisiler ile bankalar ve araci kurumlar gibi tiizel
kisiler katilabilmekte, tek fiyat ya da coklu fiyat ile satislar gerceklestirilmektedir
(Bekar, 2016). Siirekli arz yontemi ile bor¢clanma senetleri vade sartlar1 ve faizi
belirlenerek merkez bankasinda tutulmakta, yatirimcilar istedikleri zaman borglanma
senetlerini satin alma imkanina sahip olmaktadirlar (Bayraktar, 2011). Dogrudan satig
yonteminde ise devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kimlere ne miktarda satilacaklar
bellidir. Kamu kurum ve kuruluslari, bankalar, diger finans kuruluslarinin bor¢glanma
senetlerine olan talepleri Onceden hazine tarafindan alinmakta, bu talepler
degerlendirilip bor¢ veren taraf ile anlagma saglandiginda bor¢lanma senetleri ihrag
edilmektedir. Halka arz yonteminde de hazine tarafindan tiirleri, faizleri ve vadeleri
belirlenen bor¢lanma senetleri yetki verilmis bankalar ve finans kuruluslari araciligi

ile satis i¢in piyasaya arz edilir (Merig, 2013, s. 189).

Kisa vadeli bor¢lanma araci olan hazine bonolar1 genellikle biit¢e aciklarinin
finansman ile para politikasini desteklemek i¢in agik piyasa islemlerinin yapilmasi
amaciyla ihra¢ edilmektedir. Devlet i¢ bor¢clanma senetleri, riskinin diisiik olmasi, faiz
oranlarinin gorece yiiksekligi, birgogunun likit enstriimanlar olmalar1 yani ikincil
piyasalarda nakde ¢evrilme kolaylig1 gibi nedenlerle Tiirkiye gibi bir¢ok iilkede biiyiik

oranda bankalar tarafindan satin alinmaktadir (Bekar, 2016).

Devlet, merkez bankasindan hazine aracilifi ile dolayli ya da dolaysiz olarak
borg alabilmektedir. Hazinenin finansman ag¢igini kisa siireli avans alarak karsilamasi
hazinenin merkez bankasindan dogrudan borglanmasi olarak tanimlanmaktadir.
Bir¢ok iilkede devletin hazine araciligi ile merkez bankasindan avans almasi,
karsiliksiz para basilarak emisyon hacmini arttirma ve enflasyonu yiikseltme riski
nedeniyle ilgili yasalarla siirlandirilmaktadir. Merkez Bankasmin agik piyasa
islemleri ile devlet tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma senetlerini satin almasi hazinenin
merkez bankasindan dolayli bor¢lanmasi olarak tanimlanmaktadir. Devletin merkez

bankasindan dolayli olarak bor¢lanmasinin uygulama esaslari ve smirlar1 bir¢ok
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iilkede yasalar ile diizenlenmektedir (Jacome, Matamoros-Indorf, Sharma, &

Townsend, 2012).

Cogu iilkede devlet, sosyal giivenlik kurum ve kuruluslari ile sigorta
sirketlerinin gergek ve tiizel kisilerden topladiklar1 prim ve diger sosyal giivenlik
O0demelerinden olusan yiiksek miktardaki fonlarinin mevcudiyeti nedeniyle cesitli
yasal diizenlemeler ile bu kurum ve sirketlerden de bor¢lanmaktadir. Yasalar ile
devlet, bu kurum ve kuruluslar ile sirketlerin topladiklar1 fonlar1 nasil
degerlendirecekleri hakkinda yasal diizenlemeler yapmaktadir. Bu yasal diizenlemeler
dogrultusunda genellikle bu kamu kurum ve kuruluslan ile sigorta sirketleri elde
ettikleri fonlarmn biiyiik kismin1 devlet bor¢lanma senetlerine yatirmaktadirlar (OECD,

2015).

Devletler dis borg¢lanmay1r borcun alindig1 kaynaklar bakimindan resmi
kaynaklardan ve Ozel kaynaklardan yapmaktadirlar. Kamu dis bor¢lanmasi, kredi
almak yoluyla yabanci bankalardan ve finans kuruluslarindan, uluslararasi piyasalarda
bor¢ senedi ihraci yoluyla gercek ve tiizel kisilerden, kredi almak yoluyla diger
devletlerden ve Diinya Bankasi, IMF, uluslararas1 yatirim ve kalkinma bankalar1 gibi

uluslararas1 kurum ve kuruluslardan yapilmaktadir (Merig, 2013, ss. 82-84).

Devletler arasinda bor¢ sozlesmeleri ile yapilan anlagmalar sonucu diger
devletlerden alinan ve hiikiimet kredileri olarak da isimlendirilen krediler resmi
kaynaklardan alinan dis borglar arasindadir. Ayrica, devletlerin ig birligi ile kurulan ve
iiyeleri de bu devletlerden olusan uluslararast kurum ve kuruluglardan alinan krediler
de resmi kaynaklardan alinan dis bor¢lardandir. Diinya Bankasi, Avrupa Yatirim
Bankasi, IMF, Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilat: gibi uluslararasi kurum ve
kuruluslardan alian kredilere ¢ok yanli krediler de denilmektedir. Ayrica, belirli
projelerin finansmani i¢in aliman proje kredileri, genel finansman ihtiyaglarini
kargilamak amaciyla alinan program kredileri, bor¢ veren lilke tarafindan finansmanin
kullanim1 konusunda borg¢ veren iilkeden mal ve hizmet alma gibi sartlarin oldugu
bagli krediler, bor¢ veren iilke tarafindan bir sarta bagli olmayan serbest krediler,
vadesi gelen ve oOdenmesi gereken borcun 6denemedigi durumlarda alinan
rofinansman kredileri ve savuma harcamalar1 ve savunma yatirimlari i¢in alinan
savunma kredileri kamu dig borcu kapsamina giren ve devlet tarafindan alinan diger

kredilerdir (Bekar, 2019).
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Ozel kaynaklardan kamu dis borglanmasi, uluslararasi para ve sermaye
piyasalar1 araciligl ile kredi almak ve tahvil ihra¢ etmek yoluyla yapilmaktadir.
Uluslararasi para piyasalari araciligi ile 6zel ticari bankalardan kredi almak yoluyla
dogrudan kamu dis bor¢lanmasi yapilabilmektedir. Birden fazla bankanin bir araya
gelerek verdikleri krediler sendikasyon kredileri olarak tanimlanmaktadir. Genel
olarak ilgili donemdeki Londra Bankalararast Faiz Oranlar1 yani Libor (London
Interbank Offered Rate) degerleri ve borg verilecek iilkenin risk derecesi referans
alinarak sendikasyon kredilerinin faiz oranlar1 belirlenmektedir (Sakarya & Sezgin,

2015).

Devlet, yurtdis1 kaynaklardan bor¢lanmak i¢in uluslararasi tahvil piyasalarina
tahvil ihra¢ etmek yoluyla da kamu dig bor¢lanmasina gitmektedir. Devlet tarafindan
cikarilan uluslararasi tahviller, lilke disina ihrag edilen tahviller olup yabanci tahviller
(foreign bonds), Eurotahviller (Eurobonds) ve kiiresel tahviller (global bonds) olarak
siniflandirilirlar (Miller & Puthenpurackal, 2005; Mishkin, 2019, ss. 82-83). Bu
tahviller, satisa sunulduklar1 uluslararasi tahvil piyasalarinda gegerli yabanci para

birimleri cinsinden ihrag edilirler.

Kamu kesiminin ¢ikardig1 yabanci tahviller, baska bir {ilkede o iilkenin para
birimi cinsinden ve s6z konusu tilkedeki sermaye piyasasi kurallari i¢inde ihrag edilen
tahvillerdir. Yabanci tahviller ihra¢ edildikleri iilkelere gore bazi 6zel isimler ile de
adlandirilmaktadirlar. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda ihrag edilen
tahvil Yankee tahvil (Yankee bond), Ingiltere piyasalarinda ihrag edilen tahvil Bulldog
tahvil (Bulldog bond), Ispanya piyasalarinda ihra¢ edilen tahvil Matador tahvil
(Matador bond), Japonya piyasalarinda ihra¢ edilen tahvil Samuray tahvil (Samurai
bond) ve Hollanda piyasalarinda ihrag edilen tahvil Rembrand tahvil (Rembrand bond)

olarak isimlendirilmektedir (Sevim, 2016).

Uluslararasi piyasalara tahvil ihrac1 genellikle uluslararasi bankalar ve araci
kurumlar vasitasiyla yapilmaktadir. Uluslararas1 tahvil piyasalarinda kamu dig
bor¢lanma tahvilleri, kupon 6demeleri sabit oranl faizli tahviller (fixed rate bonds),
kupon O6deme tutarlart Libor’a spread adi verilen bir marj eklenerek belirlenen
degisken oranl faizli tahviller (floating rate notes) ve vadeleri dolmadan 6nce hisse
senedine doniistiiriilebilen tahviller (convertible bonds) olmak {izere farkl tiirlerde

ihrag edilebilmektedirler.
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Kamu kesimi tarafindan ¢ikarilan Eurotahviller daha ¢ok ABD dolar1, Euro ve
Japon Yeni gibi uluslararasi alanda konvertibilitesi yliksek para birimlerinde ihrag
edilen ve genellikle vadeleri otuz yila kadar olabilen uluslararasi tahvillerdir (Brigham
& Houston, 2019 s5.686). Eurotahviller, ihra¢ edildikleri yabanci para cinsine gore de
bir ayrima tabi tutulmaktadirlar. Ornegin Ingiltere disindaki piyasalarda Ingiliz Strelini
para biriminden ihra¢ edilen Eurotahvil, “Eurosterlin tahvil” olarak da
isimlendirilmektedir. Benzer sekilde A.B.D. piyasalar1 disinda diger uluslararasi
piyasalarda A.B.D. Dolar1 cinsinden ihrag¢ edilen bir Eurotahvil, “Eurodolar tahvil”
olarak da adlandirilir. Bu tahviller, yabanc1 tahvillerin aksine eszamanli olarak birden
fazla iilkede uluslararasi konsorsiyumlar araciligiyla ihrag edilip islem gérmektedirler
ve ihrag edildikleri para biriminin ulusal para birimi oldugu {ilkenin mevzuatina tabi
degildirler. Eurotahviller, ihra¢ edildikleri para biriminin ulusal para olarak
kullanildig: iilkede satisa sunulamamaktadirlar. Ornegin Japon Yeni cinsinden ihrag
edilecek bir Eurotahvil Japon piyasasinda satilamamaktadir. Ayrica bu tahviller
genellikle nama kayith olarak degil de hamiline kayith olarak ihra¢ edilmekte ve

yatirimeilarin kimlikleri sakli tutulmaktadir.

Global tahviller olarak da isimlendirilen kiiresel tahviller uluslararasi
piyasalarda ihra¢ edilen, ayn1 anda birden fazla iilke piyasasinda satisa sunulabilen
tahvillerdir (Miller & Puthenpurackal, 2005). Literatiirde bazi siniflandirmalarda
kiiresel tahviller Eurotahvil olarak tanimlansa da kiiresel tahviller genel olarak
Eurotahvillere benzemekle birlikte bu tahvillerin Eurotahvillerden bazi farklar: vardir.
Eurotahviller ihra¢ edildikleri para biriminin ulusal para oldugu iilke piyasalarinda
satiga sunulamazken kiiresel tahviller bagli olduklar1 para biriminin ulusal para oldugu
iilke piyasasinda da ihrag edilebilmektedirler. Ayrica kiiresel tahviller Eurotahvil
piyasalar1 ile birlikte esanli olarak yabanci tahvil piyasalarinda da satisa

sunulabilmektedirler.
1.3.4. Kamu Borcu Olgiileri

Kamu kesimi briit bor¢ stoku belirli bir zamandaki kamu i¢ ve dis anapara
borglarinin toplam miktaridir. Bu bor¢larin faiz tutarlart kamu kesimi briit borg
stokuna dahil degildir. Kamu kesimi briit bor¢ yiikii ise belirli zamandaki briit kamu
bor¢ stokunun ayni dénem gayrisafi yurtici hasilaya (GSYH) oranidir (Demir, 2015,

213). Kamunun varliklari ile mali ve finansal alacaklar1 toplaminin kamu kesimi briit
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bor¢ stokundan ¢ikarilmasi ile kamu kesimi net borg stoku elde edilir. Kamu kesimi
net bor¢ stokunun ayn1 donemdeki gayrisafi yurtici hasilaya orant da kamu kesimi net

borg yiikiinii ifade etmektedir.

Kamu kesimi briit i¢ ve dig borg stoklari ise belirli bir zamandaki i¢ borg ve dig
bor¢ anaparalarinin toplamindan, net i¢ ve dis borg stoklari ise bu toplam degerlerden
kamu kesiminin ilgili varliklar1 ile mali ve finansal alacaklarinin ¢ikartilmasi sonucu
ortaya c¢ikan stok tutarlarindan olusmaktadir (IMF, 2011). Benzer sekilde, kamu
kesiminin i¢ ve dig borg¢ yiikii ilgili i¢ ve dis kamu borg stoklarinin gayrisafi milli
hasilaya oranidir. Borg stok degerlerinin briit ya da net olmasina gore kamu kesimi i¢
ve dis borg yiiklerinin briit veya net degerleri belirlenmektedir. Genel olarak kamunun
mali ve finansal varliklar1 iilkeden {iilkeye degismekle birlikte hazinedeki, kamu
bankalarindaki ve merkez bankasindaki ilgili kalemlerden meydana gelmektedir

(OECD, 2019).

Kamu kesimi toplam bor¢ servisi belirli bir déonemdeki kamu i¢ ve dis
borg¢lariin anaparalari ile bu borglarin faizleri ve diger maliyetlerinin toplamini ifade
etmektedir (Demir, 2013, s. 213). Kamu kesimi i¢ borg servisi i¢ bor¢ anaparalari ile
i¢ bor¢ faiz ve diger i¢ bor¢lanma maliyetlerinin toplamini, kamu kesimi dis borg
servisi ise dis bor¢ anaparalar ile dis borg faizi ve diger dis bor¢lanma maliyetlerinin

toplamini ifade etmektedir.

Borg ¢evirme orani, belirli bir donemde yapilan toplam kamu bor¢lanmasinin
ayn1 dénemde yapilan borg anapara ve faiz 6demeleri toplamma oramidir. i¢ borg
cevirme orani belirli bir donemde yapilan i¢ bor¢lanmanin yapilan i¢ bor¢ anapara ve
faiz 6demeleri toplamina orani iken dis borg¢ ¢cevirme orani ise bir donemde yapilan dig
bor¢lanmanin ayn1 dénemde yapilan dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri toplamina
oranidir (Yildiz, 2014). Belirli bir donemde kamu kesiminin gelir ve giderlerinin
dengesi “kamu finansman dengesi” olarak tanimlanmaktadir. Kamu giderlerinin kamu
gelirlerinden fazla olmasi kamu kesimi finansman aciginin ortaya ¢ikmasina neden
olur. Kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) (public sector borrowing requirement)
gostergesi literatiirde kamu kesimi finansman agiginin ya da fazlasinin 6l¢timiinde
kullanilmaktadir (Bailey, 2004, s. 241). Ulkeler aras1 karsilastirmalarda mutlak deger
yerine daha cok belirli bir donemdeki kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayrisafi

yurti¢i hasilaya orani dikkate alinmaktadir.
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Diinya Bankas1, IMF, OECD, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii
(United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD]) ve Avrupa
Istatistik Ofisi (European Statistical Office [EUROSTAT]) gibi uluslararasi kurum ve
kuruluslarca devletleraras: kamu borg diizeylerinin karsilagtirilmasina olanak saglayan
kamu borcu 0lgtileri yayinlanmaktadir. Kamu borcu 6l¢iimlerinin nasil yapilacagina
dair metodolojik yontemler ve kamu borcu kapsami bu uluslararast kurum ve
kuruluglarca  yaymlanan  kilavuzlarda ~ tanimlanmaktadir. Devletlerarasi
karsilastirmalara olanak veren borg istatistikleri bu kuruluslarca belirli periyotlarda
aciklanmaktadir. Kamu kesimi bor¢ Slgiilerinin ve istatistiklerinin olusturulmasinda
icerik, yontem ve metodolojik farkliliklarin ortadan kaldirilarak bir standardin
saglanmast ve nihayetinde lilkeler arasi kamu borg¢ istatistiklerinin dogru olarak
karsilastirilmasi amaciyla IMF, OECD, UNCTAD ve Diinya Bankasinin da i¢inde yer
aldig1 dokuz uluslararas1 kurulus ortak olarak 2011 yilinda “Kamu Sektorii Borg
Istatistikleri: Kullanic1 ve Derleyiciler I¢in Rehber (Public Sector Debt Statistics:
Guide for Compilers and Users)” isimli bir rehber yayinlamislardir. Bu rehber
dogrultusunda kamu kesimi borcunun Ol¢iilmesi genel olarak kurumsal kapsam ve

bor¢lanma enstriimanlar1 baz alinarak yapilabilmektedir.

Hangi kurum ve kuruluslarin bor¢larinin kamu kesimi borcuna dahil edilecegi
kurumsal kapsamda belirtilmektedir. Kurumsal kapsam temel olarak genel yonetim
sektoriinii (general government sector), finansal kamu kurumlar1 sektoriinii (financial
public corporations sector) ve finansal olmayan kamu kurumlar1 sektoriinii
(nonfinancial public corporations sector) icermektedir (IMF, 2014). Ulkeden iilkeye
degisen yonetim bigimine bagl olmakla birlikte genel yonetim (general government)
merkezi yonetim (central government), eyalet yonetimi (state government), yerel
yonetim (local government) ve sosyal gilivenlik kuruluslarindan (social security
institutions) olusmaktadir (IMF, 2014). Genel yonetim igerisinde degerlendirilen
kamu birimlerinden anlasilacag iizere genel yonetime dahil edilen birimler biitcede
yer alan birimler (budgetary units) ile biitcede yer almayan birimlerden (extra-
budgetary units) olusmaktadir. Finansal kamu kurum ve kuruluslar (financial public
corporations) igerisinde merkez bankasi, kamu mevduat bankalar1 ve diger finansal
kamu kurum ve kuruluslari yer almaktadir. Finansal olmayan kamu kurum ve

kuruluslar1 (non-financial public corporations) kamu iktisadi tesekkiilleri gibi kamu
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sermayesi ile kurulan ve kamu sektdrii igerisinde yer alan kamu tesebbiislerini (state-

owned enterprises) icermektedir (IMF, 2014).

Ulkeler aras1 kamu borg diizeylerinin karsilastirilmasinda en ¢ok tercih edilen
kamu borcu gostergesi genel ydnetim borg stoku gostergesidir. Ilgili borg verilerinin
toplanmasi, olusturulmasi ve diizenlenmesi yonetim sistemleri farkli olan birgok tilke
acisindan daha kolay ve uygundur. Ayrica, genel yOnetim bor¢ stoku igerisinde
merkezi yOnetimin, eyalet yonetimlerinin, yerel yonetimlerin ve sosyal gilivenlik
kuruluslarinin borglarinin yer almasi toplam kamu borcunu daha detayli bir sekilde
yansitmasi agisindan tercih edilmektedir. Genel yonetim borg stoku gostergesi kamu
kesiminin briit bor¢ stokunu tanimlamakta, genel yonetim varliklar1 ile finansal
alacaklar toplaminin genel yonetim briit bor¢ stokundan ¢ikarilmasi ile genel yonetim

net borg stoku elde edilmektedir (IMF, 2014).

Kamu kesimi borcunun dlgiilmesinde bor¢glanma enstriimanlart  baz
alindiginda ise kamu kesimi briit bor¢ stoku, kamu kesiminin bor¢glanma enstriimanlari
aracilifi ile belirli bir donemde yiiklendigi yiikiimliiliiklerin toplam degeridir.
Borclanma senetleri (debt securities), krediler (loans), 6zel ¢ekim haklart (special
drawing rights [SDRs]), para ve mevduat (currency and deposit), sigorta, emeklilik
planlar1 ve standartlastirilmis garantili planlar (insurance, pension, and standardized
guarantee schemes) ve diger borglar/alacaklar (other payable/receivable) kamu
bor¢lanma enstriimanlari olarak tanimlanmaktadirlar (IMF, 2011). Diger
borg¢lar/alacaklar ticari krediler, avanslar ve ¢esitli diger bor¢ ve alacak kalemlerinden
olusmaktadir. Basilan kagit ve demir paralar ile mevduatlar da bor¢lanma
enstriimanlar1 arasinda yer almaktadir. Kamu kesiminin borg¢lanma enstriimanlari
arasindaki bor¢lanma senetleri ve krediler toplamindan olusan bor¢lanma tutarlarinin
hesaplanma kolaylig1 ve bu enstriimanlar tarafindan olusan ytikiimliiliik toplamlarinin
kamu bor¢ stokunu yansitan bir gosterge olarak kullanilmasi iilkeler arasinda
standardize edilmis sekilde bor¢ diizeylerinin dolaysiz olarak dogrudan

karsilastirilmalarina olanak saglamaktadir (IMF, 2014).
1.4. KAMU BORCUNUN MAKROEKONOMIK ETKILERI

Glinlimiizde devletler mali amaglar disinda ekonomik hedeflerini

gerceklestirmek ve makroekonomik degiskenler iizerine etki etmek amaciyla da
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maliye politikasinin bir araci olan kamu bor¢lanmasina bagvurmaktadirlar. Kamu
bor¢lanmasi gilinlimiizde bir¢ok iilke agisindan olaganiistii gelir olmaktan ¢ikmis
olagan bir gelir haline gelmistir. Tarihsel donemler itibariyle baskin olan farkli iktisadi
diisiinceler 1s18inda kamu bor¢lanmasina bakis agist degisiklikler gostermistir.
Piyasalarda olusan iicret ve faiz dahil olmak tizere tiim fiyatlarin tam esnek oldugu ve
ekonomide tam rekabet kosullarinin saglandig1 varsayimlarina dayanarak piyasalarin
hi¢bir miidahaleye gerek kalmadan kendiliginden temizlenecegini dngoren Klasik
Iktisadi Diisiincede kamu bor¢lanmasmin makroekonomik degiskenler iizerinde
olumsuz etkiler yaratacagi, devletin zorunlu haller disinda bor¢lanmaya basvurmamasi
gerektigi savunulmaktadir. Zamanlar arasi1 biitce kisitini goz Oniline alarak
tiiketimlerini ve tasarruflarini planlayan ve piyasalarin kendiliginden dengede oldugu
varsayimlarma dayanan Neoklasik Iktisadi Diisiince ise &zellikle biitge aciklarmimn
kamu borglanmasi yoluyla finanse edilmesinin 6zel yatirimlart dislayacagi ve
ekonomide azalan yatirnmlarin makroekonomik olarak olumsuz sonuglar doguracagi

ongoriilmektedir (Bernheim, 1989).

1929 Biiyiik Buhrani sonrasi ortaya ¢ikan ve fiyatlarin yapiskan oldugu,
ekonomik aktorlerin ileriye doniik olmadiklari, bireylerin tiiketim kararlarinda faiz
oranlarin1 degil cari gelirlerini dikkate aldiklar1 ve ekonominin eksik istthdamda
dengeye gelebilecegi varsayimlarina dayanan Keynesyen Iktisadi Diisiincede denk
biitce anlayisinin zorunluluk teskil etmedigi, agik biitce anlayisi dogrultusunda
ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanabilecegi ve bor¢lanma yoluyla finanse
edilen kamu harcamalarinin da carpan etkisiyle ekonomideki yatirimlar: ve tiiketim
seviyesini yiikseltecegi savunulmaktadir (Pressman, 1997). Biiyiik Buhran sonrasinda
da Abba Lerner Onciiliigiinde maliyeciler arasinda fonksiyonel maliye anlayis1 6n
plana ¢ikmis, 6zellikle ekonomide tam istihdamin ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi
gibi iktisadi hedeflere ulagmak i¢in para politikasi ile maliye politikasinin es gidiim

halinde uygulanmasi gerekliligi hakim goriis haline gelmistir (Wray, 2018).

1970’lerde hem enflasyonun hem de ekonomik durgunlugun birlikte goriilmesi
(stagflasyon) ile Keynesyen goriis dogrultusunda uygulanan iktisadi politikalar
etkisini azaltmig, makroekonomik istikrarsizliklarin nedeninin temel olarak parasal
kokenli oldugunu savunan ve onciiliiglinii Milton Friedman’in yaptigi Monetarist

goriis on plana ¢ikmistir. Ekonomideki hanehalklarinin tiiketim kararlarini verirken
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cari gelirlerini degil siirekli gelirlerini goz Oniine aldiklari, diger bir deyisle Stirekli
Gelir Hipotezi (Permanent Income Hypothesis) varsayimina dayanan Monetarist
goriisii savunan iktisatgilar, uygulanan maliye politikasinin ekonomideki tiiketim
diizeyi ve dolayisiyla iktisadi biiyiime iizerinde etkisiz, ancak para politikasinin
makroekonomik degigkenler iizerinde etkili oldugunu iddia etmektedirler (Brunner &
Meltzer, 1972; Tsiang, 1980). Dolayisiyla, Monetarist goriis savunuculari kamu

bor¢lanmasini olagan bir kamu geliri olarak kabul etmemektedirler.

Ortaya konulan teorik iktisadi modeller cercevesinde literatiirde kamu
bor¢lanmasinin makroekonomik etkilerini cesitli ililke ve iilke gruplar1 6zelinde
ampirik olarak arastiran ve teorilerin gegerliliklerini test etmeyi hedefleyen ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Izleyen alt béliimlerde kamu borcunun makro ekonomik
etkileri; ekonomik biiylime, fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlari, tiiketim, gelir dagilinm

ve 6demeler dengesi agisindan genel olarak incelenecektir.
1.4.1. Kamu Borcunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Kamu borcunun ekonomik biiyiimeyi ne yonde etkileyecegi bircok faktore
baghdir. Borcun tiiriine, faiz oranma, vadesine, alindig1 kaynaklara, nasil
kullanildigina, geri Odemesinin nasil finanse edildigine, bor¢lanmanin nasil
yapildigina, ekonominin mevcut durumuna ve finansal gelismislik diizeyine bagh
olarak kamu borcunun ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin kisa ve uzun dénemde
pozitif, negatif veya notr olabilecegi ve bu etkilerin farkli kanallar {izerinden
gerceklesebilecegi teorik modeller ¢ercevesinde agiklanmaktadir. Teorik literatiir
incelendiginde genel olarak teorik iktisadi modeller sonuglart bakimindan kamu
borcunun ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugu, negatif etkisinin
oldugu, etkisinin olmadig1 ve lineer olmayan etkisinin oldugu yoniinde dort gruba

ayrilmaktadir (Saungweme & Odhiambo, 2019).

Klasik Iktisadi goriisin kurucusu sayilan Adam Smith (1776) kamu
harcamalarinin vergiler yerine bor¢lanma ile kargilanmasinin gelecek kugaklara ekstra
bir yiik getirecegini ve ileriki donemlerde ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etki
yaratacagini, bu nedenle olaganiistii haller disinda devletin bor¢lanma yoluna
gitmemesi gerektigini savunmaktadir. Ricardocu Denklik Hipotezi’ne (Ricardian

Equivalance Hypoyhesis) gore devletin kamu harcamalarin1 finanse etmek amaciyla
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vergilere ya da bor¢lanmaya basvurmasi arasinda 6zel tasarruflar ve yatirimlari ayni
sekilde etkileyecek olmasi sebebiyle bir fark yoktur (Bernheim, 1987; Seater, 1993).
Neoklasik Iktisadi diisiinceye gore ekonomideki bireylerin bekleyislerinin iktisadi
kararlarinda etkili oldugu ve bu bireylerin rasyonel davrandiklar1 varsayimi altinda
kamu borcu gelecek kusaklarda ek vergi yiikii olusturacak ve olusan gelir ve servet
etkileri nedeniyle ekonomik biiyiime iizerinde negatif etki yaratacaktir. James
Buchanan (1958), kamu borcu ile genel olarak kamu kesimi aktivitelerinin
maliyetlerinin gelecek kusaklarin iizerine yiiklenecegini, bu borcun sermaye stokunu
azaltabilecegini ve ekonomik biiylime iizerinde negatif etki edebilecegini iddia

etmektedir.

Genel olarak Keynesyen goriise dahil iktisadi modellerde toplam talebin diisiik
oldugu donemlerde alinan kamu borcunun piyasaya enjekte edilmesi sonucu toplam
talep diizeyini arttirarak hasilanin yiikselmesini saglayacagi ve ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkileyecegi goriisii hakimdir. Devletin bir maliye politikasi araci olarak
kamu bor¢lanmasina gitmesi ve harcama yapmast tasarruflarin yatirimlara
doniismesini destekleyecek ve ekonomik biiytime tizerinde pozitif bir etki yaratacaktir.
Ayrica, Keynesyen goriise gore bor¢lanma ile finanse edilen kamu harcamalarinin
vergiler ile finanse edilen kamu harcamalarma gore carpan etkisi daha fazla
oldugundan kamu borglanmasi ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir
(Holtfrerich, 2013). Monetarist Iktisadi goriisiin temsilcilerinden Milton Friedman’a
gore devletin bor¢lanmasiin parasal genigslemeye neden oldugu durumlar faizlerin
artmasina sebebiyet verir ve dislama etkisi nedeniyle 6zel yatirimlarin azalmasi
sonucunu dogurarak ekonomik biiyiime ilizerinde negatif bir etki yaratir. Rasyonel
Beklentiler Hipotezi ¢ercevesinde Barro (1989), Ricardo’nun kamu borcunun reel
ekonomiye etkisine yonelik hipotezini ekonomideki iktisadi aktorlerin rasyonel
beklentilere sahip oldugu varsayimi altinda gelistirmis ve benzer sekilde kamu
borcunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin kamu finansmaninin vergiler yoluyla

saglandig1 durumdaki ile ayni oldugu sonucuna ulagmistir.

Onciiliigiinii Myers (1977)’mn yaptig1 Bor¢ Uzantis1 Teorisi’ne (Debt Overhang
Theory) gore yliksek kamu borglanmasi sonucu olusan mali bozulmanin 6zel sektoriin
gelecekte yapacaklari yatirnm kararlarimi optimal sekilde almalarini engellemesi

nedeniyle kamu borcu ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir (Diamond,
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1965; Krugman, 1988). Teorik literatiirde kamu borcunun ekonomik biiylime iizerinde
lineer olmayan etkisinin oldugunu ortaya koyan ve Bor¢ Uzantis1 Teorisi’ne dayanan
Esik Degeri Teorisi (Threshold Theory) kamu borcunun belirli bir diizeye kadar
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegini ancak borg¢ diizeyi esik degeri
astiginda bu etkinin negatif yonde olacagini ortaya koymaktadir (Krugman, 1988;
Sachs, 1989; Reinhart & Rogoff, 2010a, 2010b). Bu teorinin arka planinda kamu borcu
seviyesi belirli bir diizeyin altindayken yer agma etkisinin (crowding-in effect) dislama
etkisinden (crowding-out effect) fazla oldugu, kamu borcu seviyesi belirli bir diizeyin
iizerinde oldugunda ise yer agma etkisinin dislama etkisinden diisiik oldugu goriisii

yatmaktadir.

Ampirik literatiirde yukarida agiklanan teorik iktisadi yaklagimlar ¢cercevesinde
kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisinin (Abbas & Christensen,
2007; Greiner, 2011; Uzun, Kabadayi, & Emsen, 2012; Owusu-Nantwi & Erickson
2016), negatif etkisinin (Clements, Bhattachara, & Nguyen, 2003; Egert, 2012; Szabo,
2013; Panizza & Presbitero, 2013; Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero, 2015, 2017),
etkisinin notr (Schelarek, 2004; Panizza & Presbitero, 2012; Kourtellos, Stengos, &
Tan, 2013) ve lineer olmayan etkisinin (Kumar & Woo, 2010; Reinhart & Rogoff,
2010b; Minea & Parent, 2012; Herndon, Ash, & Pollin, 2014;) oldugunu gosteren ¢ok

fazla ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
1.4.2. Kamu Borcunun Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkisi

Kamu bor¢lanmasinin fiyatlar genel diizeyini ne yonde etkileyecegi cesitli
iktisadi ve mali faktorlere baglh olarak degiskenlik gostermektedir. Ekonomideki
durgunluk donemlerinde tasarruflarin kamu borglanmasi ile toplanmasi, alinan borcun
kamu harcamalarinda kullanilarak toplam talebin arttirilmasi ve ekonomik
canlanmanin saglanmasi hedeflenir. Enflasyonist donemlerde de toplam talep
diizeyinin diisiiriilerek enflasyonun kontrol altina almmast amaciyla kamu
bor¢lanmasina gidilebilir ve alinan borglar harcamaya doniistiiriilmez. Oncelikle
borcun hangi kaynaklardan saglandig1 ve nasil kullanildig1 kamu borcunun fiyatlar
genel diizeyi lizerindeki etkisi bakimindan 6nem arz etmektedir. Eger alinan kamu
borcu yatirrm ya da mal ve hizmet alim harcamasi seklinde ekonomiye
yonlendiriliyorsa bu borcun enflasyonist bir etki yaratmasi beklenmektedir. Diger

yandan bu borglar harcamaya doniistiiriilmiiyorsa yani ekonomiye aktarilmiyorsa
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alinan kamu borcunun deflasyonist etki yapacagi ongoriilmektedir. Bu noktada goz
onilinde bulundurulmas: gereken bir diger husus da i¢ bor¢ olarak alinan fonlarin
bor¢lanma yapilmadan 6nce tasarruf sahiplerince atil durumda tutulup tutulmadigi
hususudur. Eger atil durumdaki fonlar kamu bor¢lanmasi yoluyla ekonomiye kamu
harcamalar1 seklinde aktariliyorsa kamu borcunun fiyatlar genel diizeyini arttiracagi

beklenir (Demir & Sever, 2008).

Kamu i¢ borcu, bankalar tarafindan 06zel sektore verilecek kredilerden
saglaniyorsa Ozel sektore bankalarin verebilecekleri kredi miktar1 azalacagindan
dislama etkisi yoluyla ekonomide olas1 bir daralma ile birlikte fiyatlar genel diizeyinin
diismesine neden olabilir. Ancak, fiyatlar genel diizeyi iizerindeki net etki alinan
borcun harcamaya doniistiiriiliip doniistiiriilmedigine, eger doniistiiriiliiyorsa da ne
oranda doniistiiriildiigiine bagli olarak pozitif ya da negatif yonde degisiklik
gosterebilir. Kamu bor¢lanmas1 Merkez Bankasi’ndan yapiliyorsa bu borglanma para
arzinin artmasina neden olacagindan fiyatlar genel diizeyinde yiikselmeye neden olur.
Kamu dis bor¢lanmas: cesitli faktorlere bagl olarak enflasyonist, anti-enflasyonist ya
da deflasyonist etkiler meydana getirebilir (Yenipazarli & Demir, 2019). Dis
bor¢lanmadan elde edilen kamu gelirleri kamu harcamasi seklinde yerel ekonomiye
aktariliyorsa fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olur. Kamu dis bor¢lanmasinin
enflasyonist etkisi kamu i¢ bor¢lanmasina gore daha diisiik seviyelerdedir (Tiirkal,
2003). Alinan kamu dis borcu 6nceki donemlerden kalan dis borglarin finansmaninda
kullaniliyorsa yerel ekonomi i¢ine dogrudan aktarilmadigindan borg enflasyonist bir
etki yaratmaz. Dig borcun anapara ve faiz 6demelerinin yapilacagi donemlerde ise

ekonomide deflasyonist etkiler meydana getirmesi s6z konusudur.

Teorik ve ampirik literatiir incelendiginde kamu borcunun fiyatlar genel
diizeyine etkisine iligkin ¢esitli goriisler mevcuttur. Musgrave (1949), belirli bir
donemde devlet bor¢lanma senetlerini elinde tutan 6zel kesim sahipleri eger
portfoylerinin tamamini veya biiyiik bir boliimiinii likit hale getirmek isterlerse, banka
kredilerinin hacimlerinin hizla bir sekilde ytikselecegini ve bu kredi genislemesine
ekonominin ihtiyact olmadigindan bu borcun son derece giiclii bir enflasyonist baski
yapacagint belirtmektedir. Milton Friedman (1968), maliye politikasinin parasal
genislemeye yol agacagini, genisleyici para politikasinin ise kisa donemde reel ¢ikti

diizeyi ile fiyatlar genel diizeyini yiikseltirken uzun donemde ise sadece fiyatlar genel



47

diizeyini arttiracagini ortaya koymaktadir. Sargent ve Wallace (1981)’a gore bor¢luluk
diizeyi yiiksek iilkelerde kamu borcundaki artis enflasyona neden olmaktadir. Barro
(1974, 1989) ise devlet bor¢lanma senetlerinin net servete dahil olmadigini belirterek
kamu borcunun fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde anlamli bir etkisinin
olmadigini iddia etmektedir. Leeper (1991), Woodford (1994,1995) ve Sims (1994)
tarafindan gelistirilen Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi’ne (Fiscal Theory of the Price
Level [FTPL]) gore maliye politikas1 fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasi igin biit¢e dengesinin
saglanmas1 ve yapisal kamu kesimi agiklarmin olugsmasinin engellenmesi
gerekmektedir. Fischer, Sahay, ve Vegh (2002) kamu mali aciklarini ytiksek
enflasyonun belirleyici faktdrlerinden biri olarak degerlendirmektedirler. Ulke ve iilke
grubu bazli yapilan ampirik ¢aligmalarda kamu borcunun fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki etkisinin pozitif (Taghavi, 2000; Bilan & Roman, 2014; Ngerebo-A, 2014;
Van Bon, 2015; Afonso & Ibraimo, 2020), negatif (Wheeler, 1999; Karakaplan, 2009;
Essien, Agboegbulem, Mba, & Onumonu, 2016) ya da analiz yapilan doneme ve
iilkelerin gelismislik durumlarina gore degisken (Bleaney, 1996; Reinhart & Rogoff,
2010b) oldugu sonuglarina ulagilmistir.

1.4.3. Kamu Borcunun Faiz Oranlar1 Uzerindeki EtKisi

Kamu borcunun faiz oranlar1 {izerine etkisi Oncelikle bor¢glanma miktarina,
ekonomideki tasarruf diizeyine ve atil fonlarin mevcudiyetine bagli olarak
degismektedir. Ekonomide tasarruflarin ve atil fonlari yeterli olmadigi donemlerde
kamu borcu faiz oranlarinin yilikselmesine neden olacaktir (Demir & Sever, 2008).
Devlet, ancak faiz oranlarmni yiikselterek bor¢ bulma imkanina sahip olacaktir.
Tasarruflar ve atil fonlar bor¢lanilmak istenen seviyeyi karsiliyorsa kamu borg¢lanmasi
diisiik faiz oranlar1 ile gerceklestirilebilmektedir. Ornegin sosyal giivenlik kurum ve
kuruluslari ile sigorta sirketlerinde atil durumdaki fonlarin yiiksekligi devletin diisiik

faiz oranlari ile bor¢lanmasina imkan saglayacaktadir.

Finans sektoriiniin gelismislik diizeyi de kamunun bor¢lanma maliyetlerini
etkilemektedir. Gelismis finans sektoriine sahip ekonomilerde hem i¢ hem de dis
fonlara ulasmadaki kolaylik kamu bor¢lanmasinin diisiik faiz oranlari ile
yapilabilmesine imkéan tanimaktadir (Demirhan, 2018). Ayrica &diing verilebilir

fonlarin arz ve talebine bagl olarak olusan piyasa faiz orani1 kamu bor¢lanmasinin
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maliyetini dogrudan etkilemektedir. Kamu borcu nedeniyle 6diing verilebilir fon
talebinin piyasadaki mevcut faiz oranindaki fon arzini agmasi faiz oranlarinin
yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir. Faiz oranlarimin yiikselmesi de diglama etkisi ile
ekonomideki 6zel yatirimlari azaltacaktir. Piyasa faiz oraninin yiiksekligi kamu

bor¢lanmasinin da yiiksek faiz oraniyla yapilmasina neden olacaktir.

Kamu borcunun faiz oranlar1 iizerindeki etkisini belirleyen diger bir faktor de
iilkenin kamu borg stoku ve borg servisi seviyesidir. Yiiksek kamu borg stokuna sahip
iilkelerde kamu borcu, faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Mevcut kamu borg
servisini karsilayabilmek i¢in daha yiiksek faiz oranlariyla kamu bor¢lanmasina
gidilebilmekte ve faiz-bor¢ sarmali uzun yillar siirebilmektedir. Kamu bor¢lanmasinin
stirdiiriilebilirligine yonelik uygun mali politikalar, bor¢lanmanin faiz oranlarim

arttiran etkisinin sinirlandirilmasini saglamaktadir.

Ricardocu Denklik Hipotezi’ne gore bireyler tiiketim kararlarini ileriye doniik
olarak omiir boyu gelirlerini goz oniine olarak vermektedirler. Bunun sonucu olarak
da ekonomideki toplam talep diizeyi degismemektedir. Kamu borcu ile finansman
acigmin giderilmesi saglandiginda tiiketiciler bu borcun gelecekte vergiler yolu ile
Odenecegini diistindiikleri i¢in tiilketimi kisarak tasarruflari arttiracaklardir. Artan
tasarruflar nedeniyle kamu bor¢lanmasinin faiz oranlar iizerinde etkisi olmayacak ve
dolayistyla kamu borcu dislama etkisi yaratmayacaktir (Buchanan, 1958; Bernheim,
1987). Ricardocu Denklik Hipotezi’nin bu sonucunu Plosser (1982), Evans (1987) ve
Boothe ve Reid (1987) de yaptiklar1 calismalarda desteklemislerdir.

IS-LM modeli ¢ercevesinde Keynesyen yaklasim analiz edildiginde kamu
borcu ile finanse edilen biit¢e ag181 toplam talebi canlandirarak faiz oraninin artmasina
neden olmaktadir (Engen & Hubbard, 2004). Literatiirde Neoklasik iiretim fonksiyonu
baz alinarak yapilan calismalarda uzun donemde kamu borcundaki artig Ozel
sermayenin azalmasina, bu azalis sermayenin marjinal iiriiniiniin artmasina ve reel faiz
oraninin yiikselmesine neden olmaktadir (Engen & Hubbard, 2004; Gamber & Seliski,
2019). Faiz orani, sermaye stoku ve kamu bor¢ diizeyinden etkilenmektedir. Ball ve
Mankiw (1995), kamu biitce acgiklarinin tasarruf diizeyini, yatirimlari ve net ihracati
diislirecegini, faiz oranlarint ve ulusal paranin degerini arttiracagin1 ortaya
koymaktadirlar. Yiiksek faiz oranlari ile bor¢lanabilen borg¢ stoku fazla olan iilkeler,

genislemeci politikalar ile faiz oranlarini kisa donemde diisiirebilmelerine karsin uzun



49

donemde reel faiz oranlar1 genellikle sabit kalmakta, enflasyon ve nominal faiz

oranlari ise artmaktadir (Elmendorf & Mankiw, 1999).
1.4.4. Kamu Borcunun Tiiketim Uzerindeki Etkisi

Kamu borcunun tiiketim iizerindeki etkisinde kisa ve uzun donemde
bor¢lanmanin yapildigi kaynaklar, tilkenin gelismislik diizeyi ve ekonominin mevcut
konjonktiirel durumu belirleyici rol oynamaktadir. Kamu finansman agiginin vergiler
yerine bor¢lanma yolu ile karsilanmasi, bireylerin harcanabilir gelirlerinde (disposable
income [DI]) kisa donemde bir azalmaya neden olmayacagindan ve bireylerin harcama
olanaklar1 artacagindan tiiketim egilimini yiikseltecektir (Merig, 2013, s. 267). Ancak,
ozel tilketime yonelecek fonlarin bor¢lanma ile kamuya transferi 6zel tiikketim tizerinde
daraltici bir etki meydana getirecektir. Uzun donemde ise alinan bu borglarin anaparasi
yaninda faiz ddemeleri de yapilacagindan bireylerin satin alma giig¢lerinde bir artig

meydana getirecek ve tliketim diizeyini yiikseltecektir (Demirhan, 2018).

Neoklasik diisiinceye gore kamu agiklarinin borglanma yoluyla finanse
edilmesi para talebinin artmasina, artan toplam para talebi faiz oranlarinin
yiikselmesine, artan faiz oranlar1 dislama etkisi ile yatirimlarin azalmasina, azalan
yatirimlar milli gelirin diismesine ve dolayisiyla tiiketim diizeyinin azalmasina neden
olur (Gogas vd., 2014). Keynesyen goriise gore devletin vergi oranlarini diigiirmesi ve
olusan biitge a¢igmi kamu borclanmasi ile karsilamasi harcanabilir gelirin
yiikselmesine ve dolayisiyla ozel tiikketimin artmasina neden olur. Diger yandan,
Ricardocu goriise gore de kamu borglanmasi ile biitgce a¢igiin finanse edilmesinin bu
borglarin gelecekte ek vergiler alinarak 6denecegi diisiincesine gore hareket eden
bireylerin tiiketim seviyelerine bir etkisi olmayacaktir (Kusairi vd., 2019). Ricardocu
Denklik Hipotezi bireylerin rasyonel davrandiklari, fayda maksimizasyonlarini sonsuz
zaman ufkuna (infinite time horizon) gore yaptiklar, likidite kisitinin olmadigr ve
sermaye piyasalarinin miilkemmel igledigi, vergilerin saptirici etkilerinin (distortionary
effects) olmadig1 ve gelecekteki biitce politikalar1 hakkinda net bilginin oldugu

varsayimlarina dayanmaktadir (Barro, 1974).

Yapilan ampirik caligmalarda kamu borcunun tiiketim diizeyi iizerindeki
etkisine yonelik farkli sonuglar mevcuttur. Gogas vd. (2014), uzun donemde kamu

borcunun tiiketim iizerindeki etkisinde Ricardocu Denklik Hipotezi’nin gegerliligini
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VAR (Vektor Otoregresyon) ve VEC (Vektdr Hata Diizeltme) modelleri ile test
etmigler ve hipotezin uzun dénemde analiz edilen OECD iilkelerinde gegerli olmadig:
sonucuna ulagsmiglardir. Diger yandan Becker (1995), maliye politikas1 analizlerinde
vergilerdeki ve kamu harcamalarindaki beklenen ve beklenmeyen degisikliklerin de
gdz Online alinmasi gerektigini belirtmis, bu dogrultuda yaptig1 tahminlerde bazi
sapmalar olmasma ragmen genel olarak Ricardocu Denklik Hipotezi'nin gegerli
oldugu sonucuna ulasmistir. Berben ve Brosens (2005), OECD iilkeleri iizerinde
yaptiklar1 calismada kamu borcu ve tiiketim arasinda lineer olmayan bir iliski
oldugunu tespit etmisler ve borgluluk diizeyi diisiik olan {ilkelerde kamu
bor¢lanmasinin 6zel tiiketim iizerinde etkisinin olmadigi, bor¢luluk diizeyleri yiiksek
iilkelerde ise kamu borcunun 06zel tiikketim {izerinde onemli negatif etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir. Ludvigson (1996), genel denge modeli ¢ergevesinde yaptigi
caligmada, yiiksek kamu harcamalari neticesinde olusan agiklarin kamu borcu ile
finansmaninin ekonomideki ¢ikt1 ve tiiketim diizeyini arttirabilecegini, saptirici etkiye
sahip vergiler (distortionary tax) ile finansmaninin ise ¢ikti, yatirnm ve tiikketim
diizeyini azaltabilecegini gostermistir. Kusairi vd. (2019), kamu borcunun o6zel
tilketim tizerindeki etkisini 18 Asya Pasifik iilkesinde 1990-2017 yillar1 arasinda
dinamik heterojen panel veri analizi yontemini kullanarak arastirmislardir. Uzun
donemde kamu borcu ile tiikketim arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligini tespit
etmisler ve Ricardocu Denklik Hipotezi'nin kisa ve uzun dénemde gecerli olduguna
yani kamu borcu ile tiiketim diizeyi arasinda bir iligkinin olmadigi sonucuna

ulagmiglardir (Kusairi vd., 2019)
1.4.5. Kamu Borcunun Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkisi

Kamu borcu gelir dagilimini dolaysiz veya dolayli olarak etkileyebilmektedir.
Kamu borcunun gelir dagilimi {izerindeki dolaysiz etkisinin tespitinde oOncelikle
bor¢lanmanin hangi kaynaklardan yapildigi, miktari, faiz oran1 ve alinan borcun vadesi
geldiginde anapara ve faiz ddemelerinin finansmaninin nasil saglandigi 6nem arz
etmektedir (Tirk, 2001, ss. 342-344). Eger vadesi gelen kamu borglarinin geri
Odenmesi vergiler araciligi ile yapiliyorsa verginin kimlerden alindigina gére borcun
gelir dagilim1 tizerindeki etkisi degisiklik gosterir. Eger verdikleri borcun vadesi
sonunda faiz geliri elde edenlerden vergi yolu ile geri 6denecek borglarin finansmani

saglaniyorsa bor¢lanmanin gelir dagilimi iizerinde dogrudan etkisi olmamakta, aksi
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durumda, yani borg¢lardan dolay1 faiz geliri elde edenler ile vergi vererek ddenecek
borcun finansmanini saglayanlar farkli kisiler ise kamu borcu gelir dagilimini verginin
alindig1 kisiler aleyhine bozmaktadir (Merig, 2013, s. 274). Diger yandan, alinan
borglarin geri 6demesi yeniden bor¢lanma ile karsilaniyorsa, gelir dagilimi borglar igin
Odenen faiz gelirlerini elde eden kisiler lehine bozulacaktir. Bu noktada g6z oniinde
bulundurulmasi gereken husus ise bor¢ verenlerin yani borcun vadesi geldiginde faiz
geliri elde edenlerin hangi gelir grubuna dahil olduklaridir. Eger faiz geliri elde edenler
iist gelir grubuna dahil kisiler ise kamu borcu mevcut durumdaki gelir dagilimini
bozacaktir. Tersi durumda ise yani faiz geliri elde edenler alt gelir grubunda iseler
kamu borcu gelir dagilimim diizeltici etkiye sahip olacaktir. Bor¢ verenler ve
dolayisiyla vadesi geldiginde faiz geliri elde eden kisilerin genellikle iist gelir
grubundan olduklar1 diisiiniildiigiinde yeniden bor¢lanma yolu ile ge¢mis borglarin
finanse edilmesi gelir dagilimini bozucu etki gdsterecektir (Erol, 1992, ss. 92-93;

Oztiirk, 2016, 5.365).

Kamu bor¢lanmasinin gelir dagilimi {izerindeki dolayli etkisi ise ekonomik
biiytime ve kalkinma ile baglantili olup ekonominin mevcut durumu da etkinin yoniinii
ve biiytikliigiinii belirlemektedir (Demirhan, 2018). Deflasyonist donemlerde alinan
kamu borcunun harcama yoluyla ekonomiye aktarilmasi ekonomik canlanmaya ve
biiylimeye katki sunabileceginden biiyiime sonucu alt gelir gruplarina dahil bireyler
daha fazla pay aliyorlarsa dolayli olarak kamu bor¢lanmasi gelir dagilimini diizeltici
etki gosterebilir. Ancak kisa ve uzun donemdeki etki yonii ve diizeyi de farkliliklar
gosterebilir. Uzun donemde alinan borcun anapara ve faiz 6demelerinin negatif etkisi
de gbz oniinde bulunduruldugunda net etkinin gelir dagilimini ne yonde degistirecegi
borcun verimli ve etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigi ile ilintilidir. Eger devlet
tarafindan alinan borg verimli ve reel getirisi yiiksek yatirimlara kanalize edilmisse,
uzun donemde kamu borcunun gelir dagilimini diizeltici etkisi s6z konusudur.
Enflasyonist donemlerde ise eger iist gelir grubuna dahil kimselerden borg¢laniliyorsa
bu kisiler reel gelirlerini enflasyon karsisinda faiz gelirleri ile koruyabilirken orta ve
alt gelir grubundaki bireyler reel gelirlerini enflasyon karsisinda koruyamamakta ve

kamu borcu mevcut gelir dagilimini bozucu etki gosterebilmektedir.

Jong-I1 ve Dutt (1996), Post-Keynesyen goriise dayali biliylime modeli

cercevesinde kamu borcunun gelir dagilimi iizerindeki etkisini arastirmislardir.



52

Genisletici politikalarin gelir esitsizligini arttirdigin1 ancak kamu borcunun gelir
esitsizligi tizerindeki net etkisinin bor¢lanmanin nedenlerine bagli olarak degistigini
tespit edilmistir (Jong-I1 & Dutt, 1996). Salti (2015), 120 iilkede 1990-2017 yillari
arasinda ilgili tlilke yerlesiklerinin kamu borclarindaki paylart ile gelir dagilinm
gostergesi olarak tilkelerin Gini katsayilar1 arasindaki iligkiyi kisi bagina diisen geliri
ve kamu harcamalarini kontrol degiskeni olarak modele dahil ederek panel veri analizi
ile incelemistir. Analiz sonucuna gore kamu borcunun yerlesikler arasindaki pay1
arttiginda Gini katsayisinin da payr artmakta yani gelir esitsizligi yiikselmektedir

(Salti, 2015).
1.4.6. Kamu Borcunun Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Odemeler dengesi (balance of payments), belirli bir dsnemde bir iilkedeki hane
halklarinin, firmalarin ve kamu kurum ve kuruluglarinin dis diinya ile yaptiklar: tim
ekonomik islemleri zetlemektedir (Seyidoglu, 2003, s. 401). Thracat, ithalat ve cesitli
sermaye akislar1 6demeler dengesinin ana bilesenlerini olusturur. Yapilan islemlerin
muhasebelestirilmesi amactyla tiim bu islemler genel olarak cari islemler hesab1 ve
sermaye hesab1 olmak iizere iki hesapta kaydedilmektedirler. Mal ve hizmet
hareketleri cari iglemler hesabina, finansal varlik hareketleri ise sermaye hesabina
kaydedilir. Ekonomik anlamda 6demeler dengesinin agik veya fazla vermesi iilkenin

dis diinyaya kars1 borg¢luluk ya da alacaklilik durumunu ortaya koymaktadir.

Biitce agig1 ile cari islemler acig1 arasinda nedensellik iliskisi teorik olarak
literatiirde Keynesyen modeli esas alan Ikiz A¢ik Hipotezi (Twin Deficit Hypothesis)
ile aciklanmaktadir. Tkiz A¢ik Hipotezi’ne gére biite ag1g1 cari islemler agigina neden
olmaktadir. Sermaye hareketliliginin serbest oldugu ve esnek doviz kuru sistemini
benimseyen iilkelerde biitce aciginin giderilmesi icin kamu borglanmasina
basvurulmasi yurt i¢i faiz oranlarinin yiikselmesine ve yurt dis1 kaynakli sermayenin
yurt i¢ine gelerek ulusal paranin degerlenmesine sebep olmaktadir (Handoyo vd.,
2020). Degerlenen yerli para neticesinde cari islemler a¢igi olusmaktadir. Kamu
bor¢lanmasi O0demeler dengesi iizerinde bu kanallar araciligr ile negatif etki
gostermektedir. Ayrica olusan cari islemler aciginin da biitce agiginin artmasina etki
ettigini, yani biitge agi81 ile cari islemler agig1 arasinda ¢ift yonlii bir etkilesimin de
oldugunu ortaya koyan ampirik ¢alismalar mevcuttur (Darrat, 1988; Kearney &

Monadjemi, 1990; Arize & Malindretos, 2008; Hakro, 2009).
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IS-LM modelinin uzantis1 olan ve literatiirde IS-LM-BP modeli olarak da
adlandirilan Mundell-Fleming modeli de Keynesyen goriis dogrultusunda kamu
bor¢lanmasi yolu ile finanse edilen mali acgiklarin faiz oranlarini yiikselterek
uluslararasi sermayenin yurtigine gelmesine ve yerli paranin deger kazanmasi sonucu
cari iglemler agiginin ve dolayisiyla ddemeler dengesi agiginin olusmasina neden
oldugunu ortaya koymaktadir (Constantine, 2014). Ekonomik aktorlerin émiir boyu
gelirlerini goz Oniine alarak rasyonel davrandiklarini varsayan Ricardocu Denklik
Hipotezi’'ne gore ise biitce agiginin kamu borg¢lanmasi ya da vergiler ile finansmani
arasinda fark olmamasi ve borg¢lanmaya gidilse bile bor¢lanmanin faiz oranlarim
degistirmemesi nedeniyle kamu bor¢lanmasinin 6demeler dengesi iizerinde bir etkisi

olmamaktadir (Arize & Malindretos, 2008).

Literatiirde biitce a¢igmin kamu borcu ile finanse edilmesinin cari islemler
ac1g81 nedeniyle ddemeler dengesi iizerinde negatif etkisinin oldugunu ortaya koyan ve
Ikiz A¢ik Hipotezi’nin gegerliligini destekleyen ampirik calismalarin (Abell, 1990;
Zietz & Pemberton, 1990; Bachman, 1992; Kasa, 1994; Vamvoukas, 1999; Lau &
Haw, 2003; Lau & Tang, 2009; Grier & Ye, 2009; Sahoo & Das, 2012) yani sira kamu
borcunun ddemeler dengesi iizerinde bir etkisinin olmadigini yani Ricardocu Denklik
Hipotezi’'nin gecerliligini ampirik olarak destekleyen ¢aligmalar (Enders & Lee, 1990;
Feldstein, 1992; Rosensweig & Tallman, 1993; Kouassi, Mougoue, & Kymn, 2004;
Asrafuzzaman, Roy, & Gupta, 2013; Ogbonna, 2014) da mevcuttur.

1.5. AVRUPA BiRLiGi GECiS EKONOMILERINDE KAMU SEKTORUNUN
BORCLULUGUNUN GELIiSiMi

Merkezi planli ekonomilerden piyasa ekonomilerine gecis siirecinde olan
ekonomiler gecis ekonomileri (transition economies) olarak tanimlanmaktadirlar.
Kominizim sonrasi ekonomiler olarak da adlandirilmaktadirlar. Sosyalist ekonomiden,
diger bir deyisle merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecis siireci,
liberalizasyonu yani serbestlesmeyi, yasal ve kurumsal reformlarin yapilmasini,
piyasalarin yeniden yapilandirilmalarini, 6zellestirmeleri ve makroekonomik istikrarin
saglanmasini igermektedir (IMF, 2000). Liberalizasyonun saglanmasi ile fiyatlarin
serbest piyasalarda belirlenmesi ve diinya ekonomileri ile olan ticaret engellerinin
azaltilmas1 amag¢lanmaktadir. Yasal ve kurumsal reformlar ile devletin ekonomideki

roliiniin yeniden tanimlanmasi, hukukun {stlinligi ilkesinin benimsenmesi ve
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rekabetci politikalarin uygulanmalar1 hedeflenmektedir. Gegis siireci, kendi isleyisini
stirdiirebilir bir finansal sektoriin olusturulmasi, ekonomide faaliyet gosteren
birimlerin serbest piyasalarda mal ve hizmetlerini satabilmeleri, miilkiyetlerinin 6zel
sektor icinde el degistirmelerinin saglanmasi ve kamuya ait isletmelerin 6zel sektdre
gecirilmesi amaciyla yeniden yapilandirma ve oOzellestirme faaliyetlerini de
kapsamaktadir (Gurkov, 2015). Makroekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla
enflasyonun kontrol altina alinarak diislirtilmesi, bastirilmis talebin serbest
birakilmasi, maliye ve para politikalarinda disiplinin tesis edilmesi ve siirdiiriilebilir

bir 6demeler dengesinin olusturulmasi hedeflenmektedir.

Gegis ekonomileri olarak tabir edilen ekonomiler genel olarak Orta ve Dogu
Avrupa (Central and Eastern Euprope [CEE]) iilkelerini, Baltik iilkelerini, eski
Sovyetler Birligi iilkelerini, baz1 Dogu Asya iilkelerini ve Latin Amerika’dan da
Kiiba’y1 kapsamaktadir. CEE iilkeleri Arnavutluk, Bulgaristan, Bosna Hersek, Cekya
(Cek Cumbhuriyeti), Hirvatistan, Karadag, Kosova, Kuzey Makedonya Cumbhuriyeti
(Eski adi Makedonya Cumhuriyeti), Macaristan, Polonya, Romanya, Sirbistan,
Slovakya ve Slovenya’dan, Baltik iilkeleri ise Estonya, Letonya ve Litvanya’dan

olusmaktadir (IMF, 2000).

Gegis siirecini tamamlayarak AB tiyeligine kabul edilen 11 iilke Bulgaristan,
Cekya, Estonya, Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya,
Slovakya ve Slovenya’dan olusmaktadir. 2013 yilinda geg¢is siirecini tamamlayarak
AB iiyeligine kabul edilen Hirvatistan ile birlikte AB’ye iiye devlet sayis1 27’ye

ulagmustir.

1989 yilinda Berlin Duvarinin yikilmasi merkezi planl ekonomilerden piyasa
ekonomilerine, sosyalizmden kapitalizme veya kamu miilkiyetinden 6zel miilkiyete
gecisin baslangicini isaret etmistir (Dana & Ramadani, 2015). Gegis siirecinin hizina
yonelik izlenen stratejiler iilkeler arasinda farkliliklar gostermistir. Kimi iilkeler
radikal ve genis capl reformlarla hizli gegis stratejisini izlerken (6rnegin Cekya,
Polonya), kimi iilkeler (6rnegin Romanya) ise radikal iktisadi reformlar1 igermeyen
kademeli gecis stratejisini uygulamistir. Tablo 1.1°de de goriildiigii iizere AB’ye 2004,
2007 ve 2013 yillarinda iiyelikleri kabul edilen {ilkelerin merkezi planli ekonomilerden
piyasa ekonomilerine gegis siirecleri 1980°li yillarin sonu ve 1990’11 yillarin ilk

diliminde baslamistir.
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Tablo 1.1. AB Ge¢is Ekonomilerinin Merkezi Planli Ekonomiden Ayrihls ve
AB’ye Uyelik Yillar

Ulke Merkezi Planli Ekonomiden Ayrihs Yili | AB’ye Uyelik Yili
Cekya* 1989 2004
Estonya 1991 2004
Letonya 1991 2004
Litvanya 1990 2004

Macaristan 1989 2004
Polonya 1989 2004
Slovakya* 1989 2004
Slovenya 1991 2004
Bulgaristan 1990 2007
Romanya 1989 2007
Hirvatistan 1991 2013

* 1993 yilinda ayr1 bir devlet olarak bagimsizligini ilan etmistir.

Cekoslovakya’da 1989 yilinda Kadife Devrim (Velvet Revolution) ile birlikte
merkezi planli ekonomi terk edilmis, serbest piyasa ekonomisine ge¢ilmistir. 1993
yilinda ise Cekoslovakya boliinmiis, Cekya ve Slovakya olmak iizere iki ayr1 bagimsiz

devlet kurulmustur.

Merkezi planli ekonomilerden serbest piyasa ekonomilerine gegis siireci,
gerekli yapisal reformlart finanse etmek i¢in hiikiimetlerin genis miidahalelerini
icermekteydi (Stoian & lorgulescu, 2016). Bu siirecte gecis ekonomileri tilkeleri IMF
ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslarin mali yardimlarindan da yararlandilar
(Dabrowski, 1995). Diger yandan, geg¢is siirecini yasayan bu iilkelerin ¢ogu yapilan
anlagsmalar neticesinde borg ertelemelerinden yararlandilar. Ornegin 1991 yilinda
Polonya, Paris Kuliibii iiyelerine olan borcunun {igte bir oraninda diisiiriilmesine hak
kazandi ve 1993’te Londra Kuliibii’ndeki ticari alacaklilar1 ile benzer bor¢ silme
miizakereleri yapti. 1994 yilinda Brady Anlagmasi ile Bulgaristan’in baslangigtaki dis
borcu neredeyse %30 oraninda azaltilarak uluslararasi bankalara olan borcu 7 milyar
$’dan 5 milyar $’a diisiliriildii ve ayrica alacaklilar ile yeniden planlama anlagmalari
miizakere edildi (Buiter & Lago, 2001). Macaristan, ge¢is ekonomileri arasinda en
borglu tilkeydi ve baslangigtaki biiyiik borcunu tam olarak karsilayabilmek i¢in istikrar
ve uyum politikalar1 uyguladi (Stoian & lorgulescu, 2016). Romanya, 1980'lerde bir
tilketim kisitlama ve ithalat daraltma politikas1 yoluyla Batili alacaklilara dis borcunu
tamamen geri 6dedi; Baltik iilkeleri ise bagimsiz olduklar1 sirada dis borglardan

muaftilar (Buiter & Lago, 2001).
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Tablo 1.2°de, AB iiyeligine 2004 yilinda kabul edilen ge¢is ekonomilerinin
1995-2004 yillar1 arasinda gayri safi yurt i¢i hasilalarin yiizdesi olarak toplam kamu

borg¢larmin geligimi yer almaktadir.

Tablo 1.2. AB Uyeligine 2004 Yilinda Kabul Edilen Gecis Ekonomilerinde
Toplam Kamu Bor¢larinin Gelisimi (% GSYH)

Cekya | Estonya | Letonya | Litvanya | Macaristan | Polonya | Slovakya | Slovenya
1995 | 14,6 8,9 11,8 8,8 84,5 49,0 19,1 16,8
1996 | 125 7.4 10,7 11,8 71,6 43,4 18,5 20,1
1997 | 13,1 6,1 10,3 15,5 62,1 42,9 21,0 20,7
1998 | 15,0 5,5 10,0 15,4 60,0 38,9 22,7 21,2
1999 | 164 6,0 15,9 23,4 59,9 39,6 22,8 22,0
2000 | 18,5 51 15,0 23,5 55,1 36,6 24,0 29,0
2001 | 248 4,8 15,9 22,9 51,7 37,4 36,4 28,5
2002 | 28,2 5,7 16,5 22,1 55,0 41,8 41,7 28,4
2003 | 29,8 5,6 16,3 20,9 57,6 46,6 42,4 27,0
2004 | 30,2 5,1 16,0 19,3 58,5 45,3 41,5 26,8

Kaynak: IMF (2016).

1995 yili ile kiyaslandiginda, iiyelige kabul edildikleri 2004 yilinda Cekya,
Letonya, Litvanya, Slovakya ve Slovenya’nin toplam kamu borcu oranlar: artarken,
Estonya, Macaristan ve Polonya’nin toplam bor¢ oranlarinda diisiis goriilmektedir. En
diisiik kamu borcu oranina Estonya sahipken, 2004 yilinda tiyelige kabul edilen tilkeler

arasinda en yiiksek bor¢ oran1 Macaristan’a aittir.

2007 yilinda AB iiyeligine kabul edilen Bulgaristan ve Romanya’nin 1995-
2007 yillar1 arasinda toplam kamu bor¢lariin GSYH’ye oranlarinin gelisimi Tablo
1.3’te yer almaktadir. Bulgaristan’da toplam kamu borcunun GSYH’ye oran1 1995°te
%104,3 iken 2007 %17,5’e, Romanya’nin kamu bor¢ orani 1995’te %18,6’dan
2007°de %12,7’ye digmiistir. AB’ye 2013 yilinda son iiye olarak katilan
Hirvatistan’imn 1995-2013 yillar1 arasindaki kamu borcunun gelisimi tablo 1.3’te yer
almaktadir. 1995 yilinda %27,9 olan kamu borcunun GSYH’ye orani, 2013 yilinda
%82,2’ye ylikselmistir.



Tablo 1.3. AB Uyeligine 2007 ve 2013 Yillarinda Kabul Edilen Gegis

Ekonomilerinde Toplam Kamu Borc¢larinin Gelisimi (% GSYH)
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Kaynak: IMF (2016).

Bulgaristan Romanya Hirvatistan

1995 104,3 18,6 1995 27,9
1996 141,3 21,0 1996 33,1
1997 96,4 23,7 1997 34,1
1998 76,3 233 1998 35,2
1999 74,3 25,2 1999 41,3
2000 70,7 23,7 2000 48,4
2001 67,3 27,2 2001 48,2
2002 53,5 27,3 2002 48,7
2003 45,6 24,0 2003 47,4
2004 37,9 21,0 2004 42,5
2005 28,5 17,5 2005 40,7
2006 22,7 12,5 2006 38,3
2007 17,5 12,7 2007 37,1

2008 38,9

2009 48,0

2010 57,0

2011 63,7

2012 70,7

2013 82,2

1990’larda baslayan gecis siirecinden itibaren gecis ekonomilerinde mali

reformlar uygulanmaya baglanmistir. Merkezi planli ekonomilerde ge¢gmisten gelen bir

vergi kiiltiiriiniin olugsmamis olmasi, agik bir vergi sisteminin uygulanmasi karsisinda

toplum bireylerinin tepkileri ve vergi kagirma oranlarinin artmasi mali reformlarin

uygulanmasini zorlastirmistir (Tanzi, 1999). Gegis siirecinin ilk asamalarinda bu

iilkelerde yiiksek diizeyde biit¢e ve cari aciklar olugsmustur.
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2. BOLUM: FINANSAL SISTEM, FINANSAL GELISME VE FINANSAL
GELISMENIN EKONOMIK ETKILERIi

Bu béliimde finansal sistemin tanimi ve basglica bilesenleri, finansal gelisme ve
finansal gelismenin Ol¢clim yontemleri ile finansal gelismenin ekonomik etkileri

tizerinde durulacaktir.
2.1. FINANSAL SIiSTEMIN TANIMI VE BASLICA BiLESENLERI

Genel ekonomik yapi icerisinde mal ve hizmetlerin iiretilmesi, ihtiya¢ duyulan
iretim altyapisinin saglanmasi ve girdilerinin tedarik edilmesi i¢in yatirimlarin
yapilmasi, iretimleri tamamlanan mal ve hizmetlerin almip satilmasi, ticari
faaliyetlerde kullanilan farkli 6deme yontemlerinin uygulanmasi, finansman
ihtiyacinin karsilanmasina yonelik ¢esitli bor¢glanma yollarina ya da diger finansman
olanaklarina bagvurulmas: gibi cesitli iktisadi ve finansal faaliyetler meydana
gelmektedir. Bir ekonomide reel sektorii temel olarak olusturan sanayi, hizmetler ve
tarim sektorlerindeki iiretici ve tiiketici durumundaki tiim iktisadi aktorler reel sektor
temsilcileri olarak degerlendirilirler. Bu aktorlerin ihtiya¢ duyduklari fonlar ise finans
sektorii araciligy ile toplanarak reel sektore aktarilir. Genel ekonomi igerisinde mal,

hizmet ve para akimlar birlikte ger¢eklesmektedir.

Sermaye ve emekten olusan tiretim faktorleri hanehalklar tarafindan {iretim
faaliyetlerini gergeklestiren iktisadi birimlere sunulmakta, bu birimler tiiketime
yonelik mal ve hizmetleri piyasaya sunmakta ve hanehalklari ise piyasada yer alan bu
mal ve hizmetlere erisim saglayabilmektedirler. Ekonomideki mal ve hizmet akimlar1
bu sekilde devam ederken tersi yonde de parasal olarak gelir ve harcama akimlari
gerceklesmektedir. Sunduklari emek ve sermaye karsiliginda hanehalklar ticret ve faiz
gelirleri elde etmekte ve bu gelirler ile iiretilen mal ve hizmetleri satin alarak harcama
yapmaktadirlar. Dolayisiyla, ekonomide mal ve hizmet, gelir ve harcama akimlari
birlikte devam etmektedir. Diger yandan devlet de bu akimlarin igerisinde gesitli
yonlerden dahil olmaktadir. Devlet, kamu hizmetlerini saglamak i¢in hanehalklarindan
sermaye ve emek tedarik etmekte, karsiliginda ticret ve faiz 6demeleri yapmaktadir.
Bu hizmetlerin sunumu i¢in gerekli finansmani ise vergiler ve diger gelir kaynaklari
ile iktisadi aktorlerden toplamaktadir. Devlet, bu faaliyetleri ve diizenleyici rolii ile

mal ve hizmet, gelir ve harcama akimlari igerisine dahil olmaktadir. Genel ekonomik
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yapiy1 olusturan diger bir bilesen de iilke sinirlar1 disinda yer alan iktisadi aktorler yani
dis alemdir. Ulusal ekonomideki aktorler dis alemdeki aktorler ile de iktisadi
faaliyetler geceklestirmekte ve dolayisiyla mal ve hizmet, gelir ve harcama akimlarina
dis alem de dahil olmaktadir. ihracat ve ithalat yolu ile mal ve hizmet akimlari, bunun
sonucu olarak da ters yonde gelir ve harcama akimlar ger¢eklesmektedir. Sekil 2.1°de
bir ekonomide genel olarak gerceklesen harcama ve gelir akimlari toplu halde

gosterilmistir.

Sekil 2.1. Ekonomide Harcama ve Gelir Akis1 Semasi

ylarcamaly,. Dis Diinya

Finansal Sistem

Yatinnmecilar

Firmalar (ulusal
iiriin iiretir)

Jogsuesy. <
p\\_ﬂlﬁ/\ R

€9

Gelirler

Kaynak: Kettel (2002) ve Baumol, Blinder ve Solow (2020).

Bir ekonomide toplam talep, tiiketim harcamalarinin (C), yatirim
harcamalarinin (I), kamu harcamalarinin (G) ve net ihracatin (X-M) toplamindan
olusmaktadir. Kettel (2002) ile Baumol, Blinder ve Solow (2020)’dan esinlenerek
olusturulan Sekil 2.1’de ekonomideki harcama ve gelir akimlar1 saat yoniinde devir
daim etmektedirler. Harcama ve gelir akisi semasi igerisinde belirli bolgelerde
sizintilar ve enjeksiyonlar mevcuttur. Sekil 2.1°de yer alan ve 1 numarali noktada
gosterilen tiiketiciler, elde ettikleri harcanabilir gelirlerini (DI), tiiketim (C) ve eger
tilkketim sonrasinda arda kalan gelirleri mevcutsa da tasarruf (S) yolu ile kullanirlar.

Tiiketim harcamalar1 (C) enjeksiyon olarak degerlendirilirken yani harcama akimi
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icerisine dahil olurken tasarruflar (S) ise sizint1 olarak degerlendirilmekte ve finansal
sistem icerisine dahil olmaktadirlar. Sekil 2.1°de 2 numarali noktada ise yatirim
harcamalar1 (I), harcama akimi igerisine dahil olmakta ve ekonomideki toplam
harcamalar C’den C+I’ya ylikselmektedir (Baumol, Blinder, & Solow, 2020). 3
numarali noktada ise harcama akimina kamu harcamalar1 (G) dahil olmakta ve
ekonomideki toplam talep miktar1 C+I+G diizeyine ulasmaktadir. 4 numarali noktada
ise dis diinya ile iliskiler sonucu sizinti olarak ithalat (M) akis disina ¢ikarken
enjeksiyon olarak ihracat (X) akima dahil olmaktadir. Ithalat ve ihracat ile gerceklesen
sizint1 ve enjeksiyonun net etkisi net ihracat durumu yani X-M’ye bagli olmaktadir.
Akima dis diinya ile ekonomik iligkiler dahil edildiginde ekonomideki toplam talep
diizeyi C+H[+G+(X-M) olarak gergeklesmektedir (Kettel, 2002). Mal ve hizmetlere
olan C+I+G+(X-M) diizeyindeki toplam talep, akis semasinda 5 numarali noktada yer
alan firmalara ulagsmaktadir. Bu talebe cevap veren firmalar iiretimlerini yaparak
yurti¢i hasilay1 olustururlar. Toplam yurti¢i hasila toplam gelire esittir. Sekil 2.1°de
yer alan semanin alt kismi gelir akimin1 gostermektedir. Akis semasinda 6 numarali
noktada gosterilen devlet, firmalarin iiretimleri sonucu olusan yurtici gelirden vergileri
tahsil etmekte, ayrica transfer 6demeleri yapmakta ve ekonomideki gelir akimina dahil
olmaktadir. Yurtici hasiladan vergilerin ¢ikarilmasi ve transferlerin eklenmesi sonucu
harcanabilir gelire (DI) ulasilmaktadir. Harcanabilir gelir (DI) Sekil 2.1°de 1 numarali
noktada gosterilen tiiketicilere ulasmakta, ekonomideki gelir ve harcama akisi
yukarida aciklandig1 sekilde tekrar etmektedir (Kettel, 2002; Baumol, Blinder, &
Solow, 2020).

Ekonomide makroekonomik istikrarin saglanabilmesi, ekonomide elde edilen
gelirlerin yapilan harcamalari karsilayip karsilamadigina baghdir. Finans sektorti, fon
fazlas1 olan iktisadi aktorlerin yani tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin fon agigi olan
iktisadi aktorlere yani yatirimcilara aktarimina aracilik ederek reel sektoriin diizgiin
islemesinde Onemli rol oynamaktadir. Genel ekonomik yapimin diizgiin sekilde
islemesi, finansal sistemi olusturan bilesenlerin {izerlerine diisen islevleri ne derecede
yerine getirdikleri ile ilgili olarak finansal sistemin etkinligine bagl olmaktadir. Bu
baglamda, izleyen alt boliimlerde finansal sistemin tanimi ve finansal sistemi olusturan

baslica bilesenler genel olarak agiklanacaktir.
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2.1.1. Finansal Sistemin Tanimi

Ekonomide fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden yatirimcilar
arasindaki fon transferine yonelik iliskiler finansal sistem igerisinde
gerceklesmektedir.  Finansal sistem aracilifi ile tasarruflar  yatirimlara
yonlendirilebilmektedir. Finansal sistem, finansal araclar i¢in bir dizi piyasalarin, bu
piyasalarda ticaret yapan kisi ve kurumlarin, yapilan iglemlerin kurallarini belirleyen
yasal diizenlemelerin ve bu diizenlemelere uyulup uyulmadigini denetleyen
denetleyicilerin tamamini kapsayan bir sistem olarak tanimlanabilir (Howells & Bain,
2008, s.4). Bu tanimdan da anlagilacag: tizere bir finansal sistem, fon ac1g1 veya fazlasi
olan kisi ve kurumlardan, finansal araglardan ve finans kurumlarindan, finansal
piyasalardan, diizenleyici ve denetleyici kurumlardan ve yasal diizenlemelerden

meydana gelmektedir.

Iyi organize edilmis, etkin ve sorunsuz bigimde isleyen bir finansal sistem,
modern ekonominin 6nemli bir bilesenidir (Burton & Brown, 2009, s. 8). Finansal
sistem, fon fazlasi olan isletmelerin veya hanehalklarinin, fon acig1 olanlara uygun bir
sekilde fon saglayabilecekleri bir mekanizma saglar. Paranin bazi iglevlerini yerine
getiren farkli tiirdeki finansal araglari da bilinyesinde bulunduran finansal sistem,
ekonominin mikroekonomik ve makroekonomik gdstergeleri iizerinde de etkili

olmaktadir (Afsar & Afsar, 2010, s. 26).

Finansal sistemler yukarida bahsedilen bilesenlerden olusmalarina ragmen,
kendilerini  olusturan  bilesenlerin  yapilarindaki  ve ilgili ekonomilerin
dinamiklerindeki farkliliklar nedeniyle iilkeler bazinda ¢esitlilik gosterebilmektedirler
(Neave, 2009, s.7). Genel olarak kimi ekonomilerde piyasa temelli finansal sistemler
mevcut iken kimi {ilkelerde ise araci temelli finansal sistemler mevcuttur. Ornegin
Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nin finansal sistemleri piyasa temelli,
Almanya ve Japonya’nin finansal sistemleri ise banka temellidir (Demirgii¢c-Kunt &
Levine, 1999). Tiirli ne olursa olsun finansal kaynaklarin bir havuzda toplanmasi,
transfer edilmesi, finansal piyasalarin ayarlanmasi ve temizlenmesi, bilgi
eksikliklerinin giderilmesi, risklerin ve tesviklerin yonetilmesi biitiin finansal
sistemlerin amaglar1 arasindadir (Neave, 2009, s. 15). Levine (1997) finansal
sistemlerin baslica islevlerini genel olarak asagidaki su maddeler halinde

tanimlamaktadir:
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(1) Finansal iglemleri, finansal riskten korunmay1 (hedging), cesitlendirmeyi ve

risk havuzlamasini (pooling of risk) kolaylagtirmak
(i1) Kaynaklarin etkin sekilde yatirimlara tahsisini saglamak
(ii1) Yoneticileri izlemek ve kurumsal kontrol uygulamak
(iv) Tasarruflar1 harekete gecirmek
(v) Mal ve hizmetlerin miibadelesini kolaylastirmak
(vi) Sigorta olanaklarini saglamak

Grosfeld (1994) ise finansal sistemin islevlerini temel olarak finansman
kanallarin1 agmak, firmalarin degerleri ve cesitli yatirnm firsatlar1 hakkinda bilgi
iiretmek (riski fiyatlandirmak), kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini
saglamak, ters secim (adverse selection) ve ahlaki tehlikeye (moral hazard) karsi
kontrol mekanizmalarin1 gelistirmek olarak tanimlamaktadir. Transfer maliyetlerinin
olabildigince azaltilarak ve piyasa basarisizliklarinin engellenerek fon arz edenler ile
fon talep edenler arasindaki finansal islemlerin kolaylastirilmasi1 hedeflenir. Diger bir
deyisle, finansal sistemler asimetrik bilgiyi (asymmetric information), ahlaki tehlikeyi
ve ters secimi iceren piyasa basarisizliklarina ¢oziim getirmeyi ve transfer

maliyetlerini azaltmay1 amaglamaktadirlar (Barth & Brumbaugh, 1997).

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin taleplerini karsilayacak cesitli finansal
araclara sahip gelismis bir finansal sistemin varligi, tasarruflarin kolay bir sekilde
yatirimlara doniismesini saglamasinin yaninda ekonomik aktorlerin daha fazla tasarruf
yaparak fon arz etmelerini tesvik ederek yatirimlarin ve dolayisiyla ekonomik
biliylimenin artmasina katki sunmaktadir (Levine, 2005, Demirgiic-Kunt & Levine,
2008). Iktisadi bilyiimenin yami sira finansal sistemin geligmisliginin diger
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkileri sonraki alt boliimlerde genel

cergevede ayri basliklar altinda agiklanacaktir.
2.1.2. Finansal Sistemin Baslica Bilesenleri

Fon arz edenler, fon talep edenler, finans kurumlari, finansal piyasalar, finansal

araglar ve yasal diizenlemeler finansal sistemin baslica bilesenlerini olugturmaktadir
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(Afsar & Afsar, 2010, s.26). Sekil 2.2.’de genel olarak finansal sitemi olusturan

bilesenler ve birbirleri olan iligkileri toplu halde yer almaktadir.

Sekil 2.2. Finansal Sistem ve Bashca Bilesenleri
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Kaynak: Madura (2015) ve Mishkin (2019)’den esinlenilerek yazar tarafindan
olusturulmustur.
Izleyen alt boliimlerde finansal sistemin baslica bilesenleri ana hatlar1 ile

aciklanacaktir.
2.1.2.1. Fon Arz ve Talep Edenler

Ekonomide mevcut donem igerisinde elde ettigi gelirlerden daha az harcama
yapan ve dolayisiyla tasarruf sahibi olan iktisadi aktorler fon arz eden birimler
icerisinde yer almaktadirlar. Tasarruf davranisinin arkasinda yatan temel gerekge,
gelirin harcanmayan kismimin uygun getiriye sahip araglar ile degerlendirilerek
gelecekteki tiiketimin arttirilmasidir. Siirekli Gelir Hipotezi’ne gore tasarruf genel

olarak gelecekteki tiikketim olarak goriilmektedir (Romer, 2019, s. 370). Tasarruf,
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yasamin ilerleyen donemlerinde geleneksel tiiketimi arttirmak amaciyla yapilabilecegi
gibi tasarruf sahibinin gelecek donemlerde mirasgilarina ya da belirledigi kisi veya
isletmelere birakmak amaciyla da yapilabilir. Tasarruf gerekcesi ne olursa olsun
ekonomideki tasarruf sahipleri yani fon arz edenler, sahip olduklar1 bu fonlar
dogrudan ya da finansal aracilar vasitasiyla ilgili yasal diizenlemeler ile giiven
ortaminin saglandigi gesitli finansal piyasalarda finansal araclari kullanarak belirli
getiri karsiliginda tasarruf agig1 olanlara yani fon talep edenlerin kullanimina sunarlar.
Fon arzinda bulunanlar arasinda hanehalklar1, 6zel sektordeki isletmeler ile kamu

kurum ve kuruluslar1 yer almaktadir (Afsar & Afsar, 2010, ss.27-28).

Finansal sistemin diger baslica bileseni olan fon talep edenler ise mevcut
durumda gelir ag181 olan, yapmay1 planladiklar: tiikketim ya da yatirim harcamalari igin
yeterli fonlara sahip olmayan ekonomik aktorlerdir. Bu aktorler ise fon fazlasi
olanlarin bu fonlarma finansal araglar vasitasi ile belirli maliyetlere katlanarak
erisirler. Hanehalklari, 6zel sektor isletmeleri ile kamu kurum ve kuruluslar1 fon talep
edenler arasinda yer alirlar (Afsar & Afsar, 2010, s.28; Mishkin, 2019, s. 73). Fon talep
edenler ile fon arz edenler finansal enstriimanlar1 ve tiirev araglarmi kullanarak

finansal piyasalarda fon transfer iglemlerini gerceklestirirler.
2.1.2.2. Finans Kurumlari

Finansal sistemin baslica bilesenlerinden bir digeri de finans kurumlardir. Bu
kurumlar fon fazlasi ve fon acig1 olan kisi ve kurumlar arasindaki iligkilere aracilik
etmektedirler. Fon arz ve talep edenler piyasada tam bilgiye her zaman
erisememektedirler. Fon fazlasi olanlar bu fonlarmi 6diing verecekleri fon talep
edenleri ve bunlarin giivenilirlik durumlarin1 hemen tespit edemezler. Ayrica, arz
fazlasi olanlar fon talep edenlerin kredibilitelerini §lgmeye yonelik uzmanliga da sahip
olmayabilmektedirler. Bu gibi nedenlerden kaynaklanan piyasalardaki aksakliklarin
giderilmesi i¢in finans kurumlarina ve finansal aracilara ihtiyag¢ vardir (Madura, 2015,
s. 12). Finans kurumlar1 olmadiginda finansal piyasalarda bilgi ve islem maliyetleri
cok artacaktir. Finans kurumlar1 6deme mekanizmalarinin saglanmasi, 6diing alma ve
odiing verme islemlerine aracilik edilmesi, sigorta hizmetleri gibi diger hizmetlerin
sunulmast islevlerinden bir veya birkacinda uzmanlasarak transfer ve arama
maliyetlerinin azaltilmasina, risklerin diisiiriilmesine, vadelerin donistiiriilmesine ve

piyasanin izlenmesine yonelik faaliyetlerde bulunmaktadirlar (Howells & Bain, 2008,
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ss. 10-19). Finans kurumlar1 genel olarak su hizmetlerin tamamini veya bazilarim
sunmaktadirlar: (i) Piyasadan elde ettikleri finansal varliklar1 doniistirmek yani
bunlar1 daha yaygin olarak kullanilan finansal varliklara cevirmek, (ii) finansal
varliklar1 miisterileri adina takas etmek, (iii) finansal varliklar1 kendi hesaplar1 adina
takas etmek, (iv) miisterileri adina finansal varliklarin olusturulmasina yardimeci
olmak ve daha sonra bu varliklar1 diger piyasa katilimcilarina satmak, (v) diger piyasa
aktorlerine yatirim danismanligi yapmak, (vi) diger piyasa aktorlerinin portfoylerini

yonetmek (Fabozzi & Jones, 2014, 5.23).

Finans kurumlar1 genel olarak mevduat kabul eden finans kurumlar1 ve
mevduat kabul etmeyen finans kurumlar1 olmak iizere smiflandirilmaktadirlar.
Mevduat kabul eden ve aracilik faaliyetlerinde bulunan finans kurumlart ticari
bankalardan, kredi birliklerinden, kalkinma ve yatirim bankalar1 ve kuruluslarindan
olusurken mevduat kabul etmeyen finans kurumlari ise finans sirketlerinden, yatirim
ortakliklarindan, finansal kiralama ve girisim sirketlerinden (leasing and venture
capital firms), menkul kiymet sirketlerinden (securities firms), sigorta sirketlerinden

ve emeklilik fonlarindan olugmaktadirlar (Diinya Bankas1 & IMF, 2005).
2.1.2.3. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, literatiirde genel olarak para ve sermaye piyasalari, bor¢ ve
ortaklik piyasalari, spot ve vadeli piyasalar, birincil ve ikincil piyasalar ve organize ve
organize  olmayan  (tezgahiistil)  piyasalar  olarak  cesitli  sekillerde
siniflandirilmaktadirlar (Burton & Brown, 2009. ss. 68-70; Parameswaran, 2011, s.

22). Kullanilan finansal araglar ilgili piyasalara gore degisiklik gosterebilmektedirler.

Finansal piyasalar, kullanilan enstriimanlarin vadeleri géz Oniine alindiginda
genel olarak para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olmak iizere ikili bir ayrima tabi
tutulmaktadirlar. Para piyasalari, vadeleri bir y1l ya da bir yi1ldan daha az olan menkul
kiymetlerin islem goérdiikleri piyasalardan olusurken sermaye piyasalar1 ise vadeleri
bir yi1ldan uzun olan menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasalardan olusmaktadir

(Howells & Bain, 2008, s. 38; Fabozzi & Jones, 2014, s.6).

Diger bir siniflandirmaya gore finansal piyasalar birincil piyasalar ve ikincil
piyasalar olmak iizere tasnif edilmektedirler. Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin ilk

kez satisa sunuldugu piyasalardir. Daha 6nce satisa sunulan menkul kiymetlerin tekrar
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alinip satildig1 piyasalar da ikincil piyasalardir. Ikincil piyasalar ise kendi igerisinde
organize ve tezgah listli piyasalar (over-the-counter market) olmak iizere ayrilmaktadir
(Fabozzi & Jones, 2014, ss.289-290). Finansal enstriimanlarin alim ve satimlarimin
gerceklestigi, alict ve saticilarin bulunduklar1 yerlerin ve mekanlarin belirlenmis
oldugu, belirli kural ve denetimlerin oldugu piyasalar organize piyasalar, spesifik
olarak yerlerinin ve mekanlarinin belirlenmedigi, belirli kural ve denetimlerin
olmadig1 piyasalar ise tezgadh {istli piyasalar olarak tanimlanmaktadirlar (Madura,

2015, 5.263).

Diizenlendikleri islemler neticesinde kararlastirilan sartlarin anlik m1 yoksa
gelecekte mi gerceklestirilecegine gore yapilan siniflandirmada ise finansal piyasalar
spot piyasalar (spot markets) ve vadeli piyasalar (futures markets) olarak
ayrilmaktadirlar (Houthakker, & Williamson, 1996, s.238). Spot finansal piyasalar,
finansal enstriimanlara iligkin iglemlerin aninda yapildiklar1 yani ilgi menkul kiymetin
teslimatinin ve 6demesinin taraflarca anlik gerceklestirildigi piyasalardir. Vadeli
finansal piyasalar (tiirev piyasalar) ise alic1 ve saticilarin ilgili finansal enstriimanlarin
fiyatlar1 ve miktarlar iizerinde 6nceden anlasarak alimi ve satimi gelecekteki bir
tarihte gerceklestirdikleri piyasalardir (Madura, 2015, s. 343). Vadeli piyasalarda
forward, futures, options ve swap islemleri ile taraflar arasinda dnceden anlagmalar
yapilmaktadir. Ekonomik birimler risklerden korunmak veya spekiilasyon amaciyla

vadeli finansal piyasalarda islem yapmaktadirlar.

Finansal piyasalar, bir bagka siniflandirmaya gore de islem goéren finansal
enstriiman tiirline gore alt kategorilere ayrilarak bir ayrima tabi tutulmaktadirlar. Hisse
senedi piyasalari, tahvil piyasalari, bono piyasalari gibi enstriiman tiirlerine gore
piyasa ayrimi yapilmaktadir. Finansal piyasalar bor¢ ve ortaklik piyasalari olarak da
siniflandirilmaktadirlar. Bono, tahvil gibi bor¢ enstriimanlarinin iglem gordigi
piyasalar bor¢ piyasalari, hisse senetleri gibi gelir ortaklifi senetlerinin islem

gordiikleri piyasalar ise ortaklik piyasalaridir (Mishkin, 2019, s. 75).
2.1.2.4. Finansal Araclar

Finansal araglar, finansal aracin hamilinin bu araci ihra¢ eden lizerindeki talep
tiiriine gore bor¢lanma araglart (debt instruments) ve 6z kaynak araclari (equity

instruments) olarak siniflandirilirlar (Fabozzi, 2008). Finansal arac1 ihrag eden ile talep
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eden arasinda yapilan sozlesme, ihragginin faiz 6demeyi ve ddiing alinan tutar1 geri
O0demeyi kabul ettigi bir sozlesme ise finansal ara¢ bor¢lanma araci olarak
degerlendirilir. Ornegin hazine bonolar1, devlet tahvilleri, banka kredileri, &zel
sirketlerin c¢ikarttiklar1 bono ve tahviller borglanma araglar1 oOrnekleridir. Bir
bor¢lanma yiikiimliiligiiniin aksine 6z kaynaga dayali finansal araclar ise finansal
araci ihra¢ eden sirket veya kurumun kazanglari ve varliklari {izerinde finansal aracin
hamilinin hak sahibi oldugunu gosteren araglardir. Ornegin hisse senetleri ve ortaklik
paylar1 6z kaynaga dayali finansal ara¢ 6rnekleri arasindadirlar. Bazt menkul kiymetler
ise tasidiklari nitelikler agisindan her iki kategoriye de girebilmektedirler. Ornegin
doniistiirtilebilir tahviller hem bor¢lanma hem de 6z kaynaga dayali finansal araglar
smifina girmektedir. Para piyasalarinda islem goren finansal araglar arasinda hazine
bonolari, devredilebilir mevduat sertifikalari, finansman bonolari, repo ve banka kabul
kredileri yer alirken sermaye piyasalarinda islem goren finansal araclar arasinda hisse
senetleri, devlet tahvilleri, sirket tahvilleri, tutsat (mortgage) kredileri yer alir (Burton

& Brown, 2009, ss. 70-79).
2.1.2.5. Yasal Diizenlemeler

Bir ekonomide finansal sistemin islevlerini etkin bir sekilde yerine
getirebilmesi, sistemin diizgiin islemesine yonelik gerekli ve yeterli kurallarin,
denetimlerin ve yaptirimlarin varligima baghdir (Afsar & Afsar, 2010, ss. 29-30).
Devlet tarafindan ilgili kurum ve kuruluslar1 araciligiyla yapilan finansal sisteme
yonelik diizenlemelerle finansal sistemin giivenliginin ve saglamliginin korunarak
rekabetci ve verimli sekilde islemesi tesvik edilmeye calisilir. Diger yandan,
makroekonomik istikrarin saglanmasina yonelik para ve maliye politikalar1 aracilig

ile devletin iktisadi miidahaleleri de finansal sistem tizerinde etki etmektedir.

Finansal piyasalara yonelik diizenlemelerin temel iki amaci rekabetin
stirdiiriilmesi ve yatirimcilarin korunmalaridir (Houthakker & Williamson, 1996, s.
285). Devletin ilgili kurum ve kuruluglar1 araciligi ile yaptigi ve yapacagi
diizenlemeler finansal piyasalarin normal isleyisine miidahaleden ziyade finansal
piyasalarin daha etkin ve verimli ¢aligmalarina yardimci olmak amacini tagimaktadir.
Finansal sistemin diizglin islemesinin saglanmasi amaciyla asimetrik bilgi
eksikliklerinin ve asir1 risk almanin azaltilmasini amaglayan diizenlemeler su basliklar

altinda genel olarak siralanabilir: (i) varlik bulundurma kisitlamalari, (i) sermaye
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kosullar, (iii) acil diizeltici eylemler, (iv) lisanslama ve inceleme, (v) risk yonetimi
degerlendirmesi, (vi) kamuyu aydinlatma yiikiimlilikleri, (vii) tiiketicilerin

korunmasi ve (viii) rekabet tizerindeki kisitlamalar (Mishkin, 2019, s. 272).
2.2. FINANSAL GELiSMENIN TANIMI VE OLCUMU

Finansal sistem, istlendigi islevleri yerine getirebildigi olclide ekonomik
biliyime ve kalkinma, yoksullugun azaltilmas1 ve makroekonomik istikrar iizerinde
etkiye sahip olmaktadir (Levine, 2005). Diizgiin islemeyen ve {istlendigi fonksiyonlar1
yerine getiremeyen bir finansal sistem ise ekonomik biiyiime ve kalkinmay1
engelleme, iktisadi firsatlari kisitlama ve ekonomileri istikrarsizlagtirma egilimindedir
(Rajan & Zingales, 1996; Wang, Wen, & Xu, 2018). Finansal sistemin islevlerini
yerine getirebilme derecesi finans sektoriintin geligsmisligine yani finansal gelismeye
baglidir. Bu nedenle, izleyen alt boliimlerde dncelikle finansal geligmenin tanimi ve

finansal gelismenin 6l¢limiine iligkin agiklamalara yer verilecektir.
2.2.1. Finansal Gelismenin Tanimi

Fon arz ve talep edenlerden, finans kurumlarindan, finansal araclardan,
piyasalardan ve yasal diizenlemelerden olusan finansal sistemin gelisimi, genel olarak
finansal sistemde ortaya ¢ikan maliyetlerin azaltilmasini ifade etmektedir. Kavramsal
olarak tanimlamak gerekirse finansal gelisme, finansal islem ve bilgi edinme
maliyetlerinin azaltilmasi ve yapilan sdzlesmelerin uygulanmasinin saglanmasi siireci
olarak tanimlanmaktadir (Diinya Bankasi, 2020a). Finansal gelismenin boyutu, 6nceki
boliimde belirtildigi tizere finans sektoriinlin yatirim firsatlar: hakkinda bilgi tiretmeyi
ve sermaye dagilimmi gerceklestirmeyi, finansal yatirimlart izlemeyi ve finansman
saglandiktan sonra takip etmeyi, riskin dagilimini ve yonetimini kolaylastirmayzi,
tasarruflar1 bir araya toplayarak harekete gecmesini saglamay1 ve mal ve hizmetlerin
aligverisini kolaylastirmay1 kapsayan islevlerini hangi dl¢lide yerine getirebildiginin

gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Levine, 2005).

Tam rekabet sartlarinin varsayimlarinin tam olarak saglanamadig1 ve pratikte
aksak rekabet piyasalarinin gegerli oldugu giiniimiizde mal ve hizmetler ve finansal
araclar ile ilgili islemlerde ve uygulamalarda belirli maliyetler ve belirsizlikler
bulunmaktadir. Bu islem maliyetlerinin ve belirsizliklerinin olabildigince giderilmesi

amaclanmaktadir. Bu baglamda, ortaya c¢ikan piyasa aksakliklarinin etkilerinin
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giderilmesi amactyla yeni finansal araglar ve finans kurumlar ortaya ¢ikmakta ya da
mevcut finansal araclar ve finans kurumlart gelistirilmektedir. Tiim bu faaliyetler ve
sonuglari, finansal gelisme kavraminin kapsami igerisinde yer almaktadir. Finansal
gelisme, finansal araclar, finansal piyasalar, finansal aracilar (finans kurumlar1) ve
yasal diizenlemeler eksik bilgiyi, sozlesmelerin uygulanmalarindaki sorunlari ve islem
maliyetlerini her ne kadar tam olarak ortadan kaldirmasa da azalttiginda

gergeklesmektedir (Cihak, Demirgiig-Kunt, Feyen, & Levine, 2012).

Devletler, finansal sistemlerin etkin isleyebilmeleri, piyasa aksakliklarinin
giderilebilmeleri ve kaynaklarin tahsisinde etkinligin saglanabilmesi amaciyla yasal
diizenlemeler yapmakta ve bilinyesindeki ilgili kamu kurum ve kuruluslar1 vasitasiyla
finansal gelismeye katki saglayan adimlar atmaktadirlar. Finansal piyasalarin ve
finansal aracilarin etkin sekilde faaliyet gostermeleri ve gerekli yasal diizenlemelerin
yapilarak uygulanmalari, finansal sistemin islevlerini daha diizgiin sekilde yerine

getirmesini saglamakta ve dolayisiyla finansal gelismeye katki sunmaktadir.

Cihak vd. (2012) finansal gelismeyi su bes temel finansal islevin kalitesindeki
degismeler olarak tanimlamaktadirlar: (a) olasi yatirimlar hakkinda bilgi iiretmek ve
bu bilgileri islemek, (b) bireyleri ve firmalari izlemek ve sermaye tahsis ettikten sonra
kurumsal yonetime tabi tutmak, (c¢) riskin ¢esitlendirilmesini, transferini ve yonetimini
kolaylastirmak, (d) tasarruflar1 harekete gecirmek ve bir havuzda toplamak ve (e)
mallarin, hizmetlerin ve finansal araglarin degisimini kolaylagtirmak. Finansal
gelisme, daha teknik bir tanimla finansal derinligin (piyasalarin biiyiikligi ve
likiditesi), finansal erisimin (bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere erigim
yetenegi) ve finansal etkinligin (kurumlarin diisiik maliyetli ve siirdiiriilebilir gelirlerle
finansal hizmet sunma becerisi ve sermaye piyasalarinin faaliyet diizeyi) bir bilesimi
olarak tanimlanir (Svirydzenka, 2016). Sekil 2.3’te, ampirik olarak finansal gelismenin
seviyesini ortaya koymakta kullanilan Finansal Gelisme Endeksi Piramidi yer

almaktadir.



70

Sekil 2.3. Finansal Gelisme Endeksi Piramidi

FINGEL
Finansal
Gelisme
R P B
FK FP
Finans Finansal
Kurumlari Piyasalar
R E— R E—
] ] ] ]
FKD FKA) FPD FPA) FPE
Derinlik Erisim Etklnllk Derinlik Erisim Etkinlik
[ (Depth) ] (Access) [ (Efficiency) ] [ (Depth) ] (Access) [ (Efficiency)

|

Kaynak: Sahay vd. (2015) ve Svirydzenka (2016).

Finans kurumlarinin (FK) ve finansal piyasalarin (FP) derinliklerinin (FKD ve
FPD), erisimlerinin (FKA ve FPA) ve etkinliklerinin (FKE ve FPE) kombinasyonu
finansal gelisme (FINGEL) seviyesini ortaya koymaktadir (Svirydzenka, 2016; Cihdk
vd.,2012).

2.2.2. Finansal Gelismenin Ol¢iimii

Iyi dizayn edilmis ve diizgiin isleyen bir finansal sistemin iilkelerin reel
ekonomik faaliyetleri ve makroekonomik gostergeleri iizerinde pozitif yonde etki
ettigine yonelik genel bir goriis olmasina ragmen gerek finansal sistemin genis
kapsami gerekse de bu kapsama dahil bilesenlerin performanslarini 6lgmedeki
zorluklar bir biitlin olarak finansal sistemin gelismigliginin  dlgiilmesini
zorlagtirmaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda tek bir finansal gelisme Olgiisii
olmamasina ragmen genel olarak finansal gelismenin 6l¢iilmesine yonelik literatiir iki
farkli gruptan olusmaktadir: (i) finansal sistemin gozlemlenen sonug¢ ve c¢iktilari
iizerinden finansal gelismeyi Ol¢en g¢alismalar, (ii) tilkenin yasal, siyasi, ticari ve
istikrar durumlar1 gibi finansal sitemin belirleyicileri yani girdileri {izerinden finansal

gelismeyi 6l¢cen calismalar (Adnan, 2011).

Finansal gelismeyi gozlemlenen sonuglar tizerinden Olcen ilk gruba dahil
caligmalar, finansal sistemin derinlik, erisilebilirlik ve etkinlik gostergelerini
kullanarak finansal gelismeyi 6lgmektedirler (bkz. Cihak vd., 2012; Svirydzenka,
2016). Finansal gelismeyi girdiler iizerinden Ol¢en ikinci gruba dahil c¢aligmalar

iilkenin yasal, siyasi, ticari ve istikrar durumunu gdsteren temsili degiskenler araciligi
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ile kurumsal, iktisadi ve politik ¢evrenin 6zelliklerini baz alarak finansal gelismeyi

Olemektedirler (Rajan & Zingales, 2003; Adnan, 2011; Girma & Shortland, 2008).

Lynch (1996), finansal gelisme gostergelerini miktar dlgtileri, yapisal olgiiler,
finansal fiyatlar, {iriin ¢esitliligi ve islem maliyetleri olmak {izere bes kategori altinda
toplamistir. Finansal gelisme ve derinlesmenin geleneksel olgiilerinden olan miktar
olgitileri igerisinde parasal biiytikliiklere (dar para arzi/GSYH, genis para arzi/GSYH
vb.), kredi biiyiikliiklerine (toplam krediler/GSYH, 06zel sektore verilen
krediler/GSYH, kamu sektoriine verilen krediler/GSYH, 06zel sektore verilen
krediler/toplam krediler, kamu sektoriine verilen krediler/toplam krediler vb.),
sermaye piyasasi biiyiikliiklerine (piyasa kapitalizasyonu orani, hisse senetlerinin
piyasa degeri/GSYH, hisse senedi piyasasindaki islem hacmi/GSYH, sermaye
piyasasindaki sirket sayilar1 vb.) ve mali varlik stoku biiyiikliiklerine (toplam mali
varlik stoku/GSYH vb.) iliskin gostergeler yer almaktadir (Furstenberg & Fratianni,
1996; Agir, 2010).

Finansal sistemin yapisini analiz etmeyi ve farkli unsurlarin 6nemini
belirlemeyi amacglayan yapisal Olgiiler kendi igerisinde li¢ alt gosterge ile analiz
edilebilmektedir: (i) Genis Para Arzi / Dar Para Arzi: Tasarruf mevduati iglem
bakiyelerinin artmasi finansal gelismenin bir gostergesi olarak kabul
edilebileceginden, genis para arzinin dar para arzina orani yapisal durumu ortaya
koyan bir gosterge olarak degerlendirilmekte, bu oranin yiikselmesinin finansal
gelismeyi isaret edecegi disiiniilmektedir (Furstenberg & Fratianni, 1996; Lynch
(1996). (i1) Menkul Kiymetler Piyasalarindaki Kiymetli Evraklarin Toplam Degeri /
Genis Para Arzi: Bu oran, finansal sistemde finansal aracilar ile menkul kiymet
piyasalar1 arasindaki dengeyi isaret etmekte olup, bu oranmn artmasi finansal
gelismenin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Lynch, 1996). (iii) Tiirev
Uriinlerin Cirolar1 / ilgili Tiirev Uriinlerin Bagl Olduklari Finansal Araglarm Islem
Gordiikleri Piyasalarindaki Toplam Cirolari: Bu oran, tiirevlerin bagli olduklar
araglardaki nakit (veya fiziksel) islemlere gore bilango dis1 risk yonetimi {iriinlerinin
onemini 6lgmekte ve bu orandaki pozitif trend finansal gelismeyi isaret etmektedir

(Lynch, 1996).

Bireylerin pozitif bir zaman tercihine sahip olmalar1 ve bir ekonomide biiylime

firsatlarinin varligi nedeniyle gelismis bir finansal sistemin pozitif reel faiz oranlarinin
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olusmasina neden olacagi diisiiniilmekte ve reel faiz oranlari ile faiz oranlarinin
esneklikleri finansal gelismenin Ol¢limiinde finansal fiyatlara iligkin gostergeler
arasinda yer almaktadir (Bacchetta, 1992; Furstenberg & Fratianni, 1996; Lynch,
1996). Lynch, (1996), finansal gelisme sonucu finansal iirlin ¢esitliliginin artacagini
ve bu suretle asimetrik bilgi durumunun azalarak risklerin daha dogru bir sekilde
degerlendirilecegini belirtmekte, finansal {iiriin c¢esitliligindeki artisin finansal
geligsmenin bir gostergesi oldugunu ortaya koymaktadir. Geligmis bir finansal sistemde
islem maliyetlerinin olabildigince diisiik seviyelerde olacagi beklendiginden, diisiik
islem  maliyetlerinin de finansal gelismenin  bir  gostergesi  oldugu
degerlendirilmektedir. Islem maliyetlerinin iilkeler aras1 karsilastirlmasinin zorlugu
nedeniyle islem maliyetlerini tahmin etmek amaciyla genel olarak banka faiz oranlari
marjlar1 islem maliyeti gostergesi olarak kullanilmakta, geligsmis finansal sistemlerde

faiz marjlarinin diisiik olmasi beklenmektedir (Lynch, 1996; Isik & Belke, 2017).

2012 yilindan itibaren Diinya Bankasi {iilkeler arasi karsilastirmalara imkan
tantyacak sekilde, iilkelerin finansal yapilarina ve gelismelerine iliskin detayl
gostergeler iceren Kiiresel Finansal Gelisme Veritabani’'n1 (Global Financial
Development Database [GFDD]) resmi olarak diizenli yayinlamaya baslamistir.
Ulkelerin finansal sistemlerinin ¢ok boyutlu yapilarini detayli bir sekilde ortaya
koymay1 amaglayan GFDD’nin metodolojisi, yaptiklari ¢alisma ile Cihak vd. (2012)
tarafindan ortaya konulmustur. GFDD, finansal gelismeyi iceren su alt bilesenlerin
Olgiilerini icermektedir: (a) finans kurumlarmin ve piyasalarin biiyiikliigii (finansal
derinlik), (b) bireylerin finansal hizmetleri kullanma durumlar1 ve kullanma dereceleri
(erisim) (c) finansal aracilarin ve piyasalarin aracilik imkanlar1 ve finansal islemleri
kolaylastirmadaki etkinligi (etkinlik) ve (d) finans kurumlarinin ve finansal piyasalarin
istikrar1 (Cihak, 2012). GFDD olusturulurken bu dort 6zellik hem finans kurumlari hem
de finansal piyasalar icin 6l¢lilmekte, nihayetinde finansal sistem 6zelliklerini gosteren
4x2 boyutunda bir finansal sistem 6zellikleri matrisi elde edilmektedir. Finansal sistem
ozelliklerini gosteren 4x2 boyutundaki finansal sistem Ozellikleri matrisi 6rnek

gostergeler ile Tablo 2.1°de yer almaktadir.
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Tablo 2.1. 4x2 Boyutundaki Finansal Sistem Ozellikleri Matrisi

Finans Kurumlar

Finansal Piyasalar

Ozel Sektor Kredilerinin
GSYH’ye Oram

Finans Kurumlarinin
Varliklariin GSYH’ye Oram

Hisse Senedi Piyasasimin Degerinin ve fhrac
Edilen Yurti¢ci Ozel Bor¢lanma Senetlerinin
GSYH’ye Oram

Ozel Borglanma Senetlerinin GSYH’ye Orani

o2
= M2’nin GSYH’ye Orani Kamu Borglanma Senetlerinin GSYH’ye Oran
g Mevduatlarin GSYH’ye Orani | Uluslararas1 Borglanma Senetlerinin GSYH’ye
Finans Sektoriiniin Briit Oram
Katma Degerinin GSYH’ye Hisse Senedi Piyasasi Piyasa Degerinin
orani GSYH’ye Orani
Islem Goren Hisse Senetlerinin GSYH’ye Orani
Bin Yetiskin Basina Diisen Ik 10 Biiyiik Sirket Disindakilerin Piyasa
Hesap Sayisi1 (Ticari Degerinin Yiizdesi
pankalag En Cok Islem Goren 10 Sirket Digindakilerin
100.000 Yetigkin Bagina Islem Goren Degerlerinin Yiizdesi
Diisen Sube Sayis1 (Ticari A,
F Bankalar) Devlet Tahvilleri Getirileri (3 Ay ve 10 Yil)
= . .
5 Banka Hesab1 Olan Kisilerin Yurtuil Borg Senetlerinin Toplam Borg
04 Senetlerine Orani
Kredi Limiti Olan Firmalarm 8f§éli$§rie?)etlermm Toplam Borg Senetlerine
% si (Tiim Firmalar) ¢ '
Kredi Limiti Olan Firmalarin Yeni Sirket Tahvil Thraglarinin GSYH’ye Orani
%/’si (Kiiglik Firmalar)
Net Faiz Marj1 Hisse Senedi Piyasasi1 Ciro Oram (Ciro/Piyasa
Bor¢ Verme-Para Yatirma Degeri)
Marji Fiyat Eszamanlilig1 (Beraber Hareket)
Faiz Dig1 Gelirin Toplam Ozel Bilgi Aligverisi
e Gelire Orani Fiyat Etkisi
k= Genel Masraflar (Toplam S g . .
é Varliklarmn Yiizdesi) Likidite/Islem Maliyetleri

Karhlik (Varliklardan Getiri,
Ozsermayeden Getiri)

Boone Gostergesi (veya
Herfindahl veya H-Istatistigi)

Devlet Tahvilleri I¢in Kote Edilmis Alig-Satis
Marji

Menkul Kiymet Borsasinda Tahvillerin (Ozel,
Kamu) Cirosu

Uzlas1 Etkinligi
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Finans Kurumlarn Finansal Piyasalar

Z-Skoru (veya Temerriide Hisse Senedi Fiyat Endeksinin Oynakhg:

Uzaklik) (Standart Sapma/Ortalama), Devlet Tahvili

Sermaye Yeterlilik Oran Endeksi

Varlik Kalitesi Oranlari Endeksin.Carplkhgl (Hisse Senedi Fiyati, Ulusal
Tahvilleri)

E Likidite Oranlar Kazang Manipiilasyonuna Kars1 Hassaslik
£ . .
s D1g§r (Net Doviz Fiyat/Kazang Orani
R Pozisyonunun Sermayeye
Orani vb.) Siire

Kisa Vadeli Tahvillerin Toplam Tahvillere Orani
(Yurti¢i, Uluslararasi)

Baslica Tahvillerin Getirileri ile Korelasyon
(Alman, Amerikan Tahvilleri)

Kaynak: Cihak vd. (2012) ve Diinya Bankas1 (2020a).

IMF de GFDD ile benzer bir metodolojiye dayanan ve {ilkelerin kapsaml
finansal gostergelerini igeren Finansal Gelisme Endeksi Veritabani’ni (Financial
Development Index Database) yayinlamaya baslamistir. Finansal gelismeyi genis ve
kapsamli bir bicimde Slgmeye yonelik hazirlanan Finansal Gelisme Endeksi de
GFDD’ye benzer sekilde Cihak vd. (2012) tarafindan gelistirilen 4x2 boyutundaki
finansal sistem oOzellikleri matrisine dayanmakta olup GFDD’den farkli olarak
Finansal Gelisme Endeksi’nin olusturulmasinda daha giincel verileri igeren ve
GFDD’nin giincellenmis versiyonu olan Diinya Bankas1’nin FinStats veritabani ve bu
veritabanina ek olarak Bank of International Settlements (BIS)’in bor¢lanma senetleri
veritabani, Dealogic borg¢ veritaban1 ve IMF Finansal Erisim Anketi kullanilmaktadir
(Svirydzenka, 2016). Ayrica, GFDD’den farkli olarak Finansal Gelisme Endeksi
Veritabani, elde edilen kapsamli verileri dokuz endeks (gosterge) ile Ozet olarak

sunmaktadir.

Bir onceki bolimde Sekil 2.3’te yer aldigi iizere, finans kurumlarinin ve
finansal piyasalarin derinlikleri, erisilebilirlikleri ve etkinlikleri Tablo 2.1°de yer alan
Finansal Sistem Ozellikleri Matrisi’nde ozetlenen metodolojiye gore ayri ayri
oOl¢iilerek FKD (finans kurumlarinda derinlik), FKA (finans kurumlarina erisim), FKE
(finans kurumlarinda etkinlik), FPD (finansal piyasalarda derinlik), FPA (finansal
piyasalara erisim) ve FPE (finansal piyasalarda etkinlik)’den olusan alt1 alt endeks

olusturulmaktadir (Sahay vd., 2015; Svirydzenka, 2016). Endeksler olusturulurken her
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alt endeksi olusturan serilerin agirlikli ortalamalart alinarak birlestirilmekte ve ilgili
endeks degerine ulasilmaktadir. Bu alt endeksler olusturulduktan sonra, bu alt
endeksler birlestirilerek Finans Kurumlar1 (FK) ve Finansal Piyasalar (FP) endeksleri
olusturulmakta ve sonrasinda da FK ve FP kullanilarak Finansal Gelisme (FINGEL)
Endeksi elde edilmektedir. Alt endekslerden daha iist endekslere temel bilesen analizi
(principle component analysis) ve agirlikli ortalamalar kullanilarak alt endekslerin
birlestirilmesi ile ulasilmaktadir (Sahay vd., 2015). Ayrica, her gosterge 0 ile 1
arasinda normallestirilmekte ve belirli bir degiskenin zamana ve iilkelere gore en
yiiksek degeri bire esitlenmekte, diger tim degerler bu maksimum degere gore
Olgiilmektedir. Diger yandan, asir1 u¢ degerlerin yaratacagi sapmalardan kaginmak
amaciyla hesaplamalar yapilirken yiizde 5 ve yilizde 95’lik dilimler arasinda yer alan
veriler dikkate alinmaktadir. Nihai olarak bu metodolojiye gore hesaplanan finansal
gelisme endeksi (FINGEL) 0 ile 1 arasinda bir deger almakta, iilkeler arasi finansal

sistemlerin gelismisliklerinin karsilastirilmasina olanak tanimaktadir.
2.3. FINANSAL GELISMENIN MAKROEKONOMIK ETKILERI

Genel ekonomi igerisinde finans sektorii ile reel sektoriin birlikte faaliyet
gostermeleri neticesinde bu sektorlerin karsilikli siki etkilesimleri s6z konusu
olmaktadir. Finansal sistemde meydana gelen gelismeler reel sektorii dolayli veya
dolaysiz olarak etkilemekte, bazi makroekonomik degiskenlere degisik kanallar
izerinden etki edebilmektedir. Etkinin yonii ve biiyiikliigii, dolayli veya dolaysiz olusu
finansal sistemin gelismigligine, makroekonomik degiskenin tiirline, yapisina ve
iilkenin genel ekonomik sartlarma gore degisiklik gosterebilmektedir. lyi isleyen bir
finansal sistem siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin iizerine insa edilebilecegi ana

temellerden biri olarak kabul edilmektedir (Demirguc-Kunt, 2006)

Mal ve hizmet akimlari ile birlikte harcama ve gelir akimlarinin devam ettigi
ekonomide finansal sistem bu akimlara dahil olmakta ve bir biitiin olarak ekonomik
isleyise tesir etmektedir. Giiniimiizde oOzelikle teknolojinin ilerlemesiyle birlikte
ekonomik aktorlerin finansal sistem igerisine girisleri yani finansal hizmetlere
erigsimleri ge¢mise gore kolaylagmis ve dolayisiyla finans sektoriiniin boyutu ve hizmet
ag1 daha da genislemistir. Biiyliyen finans sektoriiniin meydana getirdigi genel
ekonomik etkiler bir¢ok arastirmacinin ilgi alanina girmekte ve bu etkilerin analizine

yonelik yapilan ¢aligmalar literatiirde giin gegtikge artmaktadir.
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Devletin uyguladigi para ve maliye politikalarinin farkli kanallar {izerinden
makroekonomik degiskenler iizerinde yarattigt etkilerin finansal sistemin
gelismigligine bagl olarak degistigi yapilan caligmalarda ortaya konmaktadir
(Bernanke & Gertler, 1995; Mishra & Montiel, 2013; Ma & Lin, 2016; Canh, 2018).
Bu politikalarin  finansal gelismislik diizeyine gore hangi kosullar altinda
uygulanabilecegi ve maksimum etkiye sahip olabilecegi arastirmacilar tarafindan
aciklanmaya calisilmaktadir (Beck, 2013). Bu nedenle finansal gelismenin ekonomik

etkilerinin analizi, devletin izleyecegi iktisadi ve mali politikalar ile bu politikalar

uygulamak i¢in kullanacagi araglarin belirlenmelerinde de 6nem arz etmektedir.

Izleyen alt boliimlerde finansal gelismenin ekonomik biiyiime, issizlik, tasarruf
diizeyi, teknolojik ilerleme, kayit dis1 ekonomi ve rekabet {izerine etkileri ana hatlar

ile aciklanmaya calisilacaktir.
2.3.1. Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Finansal ekonomi literatiiriinde en cok tartisilan konulardan biri finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligskidir. Bu iligkiye iliskin literatiirde temel
olarak farkli iki goriis 6n plana ¢ikmaktadir. Bu goriislerden ilki finansal gelismenin
ekonomik biiylime icin vazgecilmez olduguna yoéneliktir (Schumpeter, 1911;
Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Levine, 1997). ikinci goriis ise finansal
gelismenin ekonomik biiylimenin ana kaynagi olmadigina yonelik olan goriistiir
(Lucas, 1988). Diger yandan, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin hangi yonde olduguna dair de gesitli goriisler mevcuttur. Patrick (1966),
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki olas1 nedensellik iligkisinin yoniinii
“arz-itisli (supply-leading)” ve “talep takipli (demand following)” hipotezler ile bir
ayrima tabi tutmaktadir. Arz-itigli hipotez finansal gelismeden ekonomik biiylimeye
dogru bir nedensellik iliskisini varsayarken, talep takipli hipotez ise ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisini varsaymaktadir
(Patrick, 1966). Finansal gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu yani arz-
itisli hipotezi destekleyen c¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alismalar vardir
(McKinnon,1973; King & Levine, 1993a, 1993b; Neusser & Kugler, 1998; Beck,
Levine, & Loayza, 2000).
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Modern biiylime teorisine gore finansal gelisme uzun donemde ekonomik
biliylimeyi iki kanal iizerinden etkileyebilmektedir: (i) sermaye birikimi lizerindeki
etkisi araciligiyla (beseri ve fiziksel sermaye dahil), (ii) teknolojik ilerleme tizerindeki
etkisi araciligiyla (Department for International Development [DFID], 2004). Finansal
geligsme, tasarruf oranlarinin artmasina, teknolojik ilerlemeye, yatirimlar hakkinda
bilgi elde etme imkanlarinin yiikselmesine, sermayenin optimal sekilde dagilimina,
tasarruflarin bir havuzda toplanmasina ve mobilizasyonunun arttirilmasina, yabanci
sermaye girislerinin kolaylastirilmasina ve tesvik edilmesine katki saglayarak

ekonomik biiyiimeye pozitif yonde etki edebilmektedir (DFID, 2014).

King ve Levine (1993b) gelistirdikleri modelde, gelismis bir finansal sistemin
daha kaliteli girisimcileri ve projeleri secerek, bu girisimciler ve projeler i¢in dis
finansman kaynaklarmi harekete gecirmek icin {istliin araclar saglayarak, yenilik¢i
faaliyetlerin risklerini ¢esitlendirerek ve sonucu belirsiz olan inovasyon faaliyetlerinin
saglayacagi biiyiik karlar1 daha net sekilde ortaya koyarak iiretkenligi arttiracagini ve
dolayistyla ekonomik biiylimenin saglanmasina neden olacagini savunmaktadirlar.
Ayn1 zamanda, igsel biiylime modellerine gore de gelismis bir finansal sistemde finans
kurumlar1 ve finansal aracilarin tasarruflar1 hareketlendirip yonlerini degistirerek
ekonomik biiylimeyi destekledikleri savunulmaktadir (Bencivenga & Smith, 1991;

Pagano, 1993; Levine, 1997).

Finansal gelisme, (a) bilgi iiretme ve sermayenin etkin dagilimini saglama, (b)
firmalar1 izleme ve kurumsal yonetisim uygulama, (c) risk yonetimini gelistirme, (d)
tasarruflar1 bir havuzda toplama ve (e) mal ve hizmet aligverisini kolaylastirma
kanallar1 olmak iizere genel olarak bes kanal iizerinden ekonomik biiylimenin
saglanmasini kolaylagtirmaktadir (Levine, 2005). Diamond (1984) bilgi edinme
maliyetini azaltmaya dayali bir finansal gelisme modeli gelistirmis, finansal
gelismenin daha iyi sdzlesmelerin kullanilmasini saglayarak kaynaklarin Pareto-iistiin

(Pareto-superior) sekilde dagilmasina neden olacagini ortaya koymustur.

Greenwood ve Jovanovic (1990) ise hem finansal gelismenin hem de
biliylimenin igsel olarak belirlendigi bir model gelistirmislerdir. Finansal gelismenin
biiylime etkileri ile ilgili olarak, 6zel yatirim risklerini (idiosyncratic investment risks)
bir araya getirerek ve getiri oranlar1 hakkindaki 6n belirsizligi ortadan kaldirarak,

finansal gelismenin daha hizli biiylimeye yol acabilecegini gostermislerdir
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(Greenwood & Jovanovic, 1990). Tam bilginin saglanmasina katki sunan gelismis
finansal sistemin varligi, tasarruf sahiplerinden yatirimcilara kaynak akisim
kolaylastirmakta ve bu durum da ekonomik biiylimenin gerceklesmesine neden
olmaktadir (Sussman, 1993). Greenwood ve Smith (1997), gelistirdikleri modelde
gelismis finansal sistemin uzmanlagsmay:1 tesvik ettigini ve islem maliyetlerini
diisiirdiigiinii, bunun da daha yiiksek ekonomik biiylimeye doniisen iiretkenlik
kazanimlarinin gelismesini sagladigint ortaya koymuslardir. De la Fuente ve Marin
(1996) sermaye birikimi, teknolojik inovasyon ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi
analiz etmek amaciyla gelistirdikleri modelde finansal gelismenin rekabet halinde olan
teknoloji treticileri arasinda etkin kredi dagilimim saglayarak ekonomik biiyiimeyi

tesvik ettigini gostermislerdir.

Literatiirde degisik iilke veya iilke gruplarini kapsayan ve farkli metotlarla
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini 6l¢en ¢ok sayida ampirik
calisma yer almaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin biiyiik ¢cogunlugu finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu sonucuna ulasmakta olup finansal
geligsme ile ekonomik biiylime arasinda ndtr veya negatif bir iliskinin varligini ortaya
koyan ¢alismalar da mevcuttur. Bazi ¢alisma sonuglari ise belirli bir esik degere kadar
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegi ancak esik
degerden sonra ise finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi yavaslatabilecegini
gostermektedir (Shen & Lee, 2006; Arcand, Berces & Panizza, 2012; Cecchetti &
Kharroubi, 2012).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi analiz eden se¢ilmis
bazi ¢aligsmalar kullanilan 6rneklemler, metotlar ve analiz sonuglar ile birlikte Tablo

2.2’de Ozet olarak yer almaktadir.

Tablo 2.2. Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisini inceleyen
Secilmis Baz1 Calismalar

Calisma Orneklem, Metot Bulgu (Finansal Gelismenin
Donem Ekonomik Biiyiimeye EtKisi)
Goldsmith (1969) | 35 iilke, EKK Pozitif Etki (Ekonomik
1860-1963 biliylime ve finansal gelisme es
zamanli ger¢eklesmektedir.)
Gupta (1984) 14 iilke, VAR Pozitif Etki
1961-1980
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Calisma Orneklem, Metot Bulgu (Finansal Gelismenin
Donem Ekonomik Biiyiimeye EtKisi)
Jung (1986) 56 iilke, VAR Pozitif Etki (Gelismekte olan
1948-1981 iilkelerde)
Notr (Gelismis iilkelerde)
Roubini ve Sala-i- | 98 iilke, Barro Tipi Pozitif Etki
Martin (1992) 1860-1985 | Igsel
Blyiime
Modeli
Regresyon
Analizi
King ve Levine 80 iilke, EKK Pozitif Etki
(1993a) 1960-1989
Levine ve Zervos | 42 iilke, EKK Pozitif Etki
(1998) 1976-1993
Levine (1999) 77 iilke, GMM Pozitif Etki
1960-1989
Ram (1999) 95 iilke, EKK Notr
1960-1989
Rousseau (1999) Japonya, VAR Pozitif Etki
1880-1913
Beck vd. (2000) 63 iilke, GMM Pozitif Etki
1960-1995
Xu (2000) 41 tlke, VAR Pozitif Etki
1960-1993
Deidda ve Fattouh | 119 iilke, EKK Pozitif Etki (Yiiksek gelir
(2002) 1960-1989 grubuna dahil iilkelerde)
Andersen ve Tarp | 71 iilke, GMM Notr
(2003) 1960-1995
Bloch ve Tang 75 iilke, Zaman Serisi | Notr
(2003) 1960-1990 Analizi
Rioja ve Valev 74 iilke, GMM Notr (Ulkelerin belirli bir gelir
(2004) 1961-1995 seviyesi esigine kadar)
Beck ve Levine 40 tlke, GMM Pozitif Etki
(2004) 1976-1998
Aghion, 65 iilke, Panel Veri Notr (Kararh Biiylime (Steady
Angeletos, 1960-2000 Analizi State Growth) {lizerinde
Banerjee ve dogrudan etkisi yoktur.)
Manova (2005)
Khan, Qayyum, Pakistan, ARDL Pozitif Etki
Sheikh ve 1971-2004
Siddique (2005)
Jeanneney, Hua ve | Cin, 1993- GMM Pozitif Etki
Liang (2006) 2001
Caporale, Rault, 10 AB GMM Pozitif Etki

Sova ve Sova
(2009)

iilkesi, 1994-
2007
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Calisma Orneklem, Metot Bulgu (Finansal Gelismenin
Donem Ekonomik Biiyiimeye EtKisi)
Arcand vd. (2012) | 66 iilke, EKK Negatif Etki (Ozel Sektore
1960-2010 Panel Veri verilen kredi miktar1
Analizi GSYH’nin %100’{inii asinca)
Pozitif Etki (Finans sektorii
kii¢iik ve orta olan iilkelerde)
Cecchetti ve 50 Ulke, Panel Veri Pozitif Etki (Belirli bir esik
Kharroubi (2012) | 1980-2009 Analizi degere kadar)
Negatif Etki (Belli bir esik
degerden sonra)
Adusei (2013) Gana, 1971- | FMOLS Negatif Etki
2010 GMM
Hata
Diizeltme
Modeli

Kaynak: Yazar tarafindan literatiir incelenerek olusturulmustur.

2.3.2. Finansal Gelismenin Issizlik Uzerindeki Etkisi

Finansal gelisme ile finansal hizmetlere erisimin (financial inclusion) yani
finansal hizmetlere ulagsmanin kolaylagsmasi, finansman sikintisi yasayan kiigiik ve orta
Olgekli iktisadi isletmelerin fon ihtiyaglarina yonelik alternatiflerini arttirmasi ve
katki
saglayabilmektedir (Beck, Demirgiic-Kunt, & Levine, 2004; Honohan, 2004). Diizgiin

transferleri kolaylagtirmasi nedeniyle bu isletmelerin gelismelerine
isleyen gelismis bir finansal sistem, uygun yasal diizenlemelerle birlikte is gelistirme,
finansal riski degerlendirme gibi cesitli finansal danigmanlik hizmetleri, finansal
iirinler ve piyasalar ile bir dizi islevi sunarak siirdiiriilebilir bir finansman tabani
saglama, cesitli bliylikliikteki isletmelerin birbirleri ile olan iletisimlerini arttirma,
teknoloji ve yeniligi paylasma, insaattan altyapiya, tarimdan gida islemeye, imalattan
endiistriyel iiretime kadar degisen sektorler arasindaki ekonomik rekabet giiciinii
yiikselterek istihdam yaratma kapasitesinin genislemesine destek olabilmektedir

(Osikena & Ugur, 2016).

Finansal gelismenin iiretken yatinmlarin daha diisik maliyetlerle

finansmanlarinin saglanmasina imkan tanimasi, girisimcilere ve hanehalklarina yeterli
finansal erisim olanaklarint sunarak ekonominin is yaratma kapasitesinin
arttirabilmesini kolaylastirmas1 ve dolayisiyla istihdami etkileme potansiyeline sahip

olmasi aragtirmacilar tarafindan incelenmektedir (Hassan vd., 2011; Caporale, Rault,
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Sova, & Sova, 2015; Bayar, 2016a; Cojocaru, Falaris, Hoffman, & Miller, 2016; Raifu,
2019). 2030 yilina kadar kiiresel yoksullugu ve esitsizligi sona erdirme hedefi
dogrultusunda Birlesmis Milletler tarafindan agiklanan Birlesmis Milletler
Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri igerisinde yer alan istthdamin arttirilmasi ve
finansal erisim olanaklarimin genisletilmesi hedefleri, kabul edilen on yedi yeni

hedeften dordii ile iligkili bir dizi gosterge ve hedefi de temsil etmektedir (UN, 2015).

Iyi dizayn edilmis ve saglikli isleyen bir finansal sistem sadece ekonomik
biiylimenin degil ayn1 zamanda istihdami arttirmanin ve yoksullugu azaltmanin da bir
kaynag1 olarak degerlendirilebilmektedir (Demirgiic-Kunt & Levine, 2009; Perez-
Moreno, 2011; Aliero, Ibrahim, & Shuaibu, 2013). Diger yandan, diizgiin islemeyen
ve Ustlendigi islevleri yerine getiremeyen bir finansal sistem ise ekonomik biiylimeyi,
istihdami1 ve yoksullukla miicadeleyi negatif yonde etkileyebilmektedir (Goldstein &
Xie, 2009; ILO, 2010). Reel ekonominin istihdam yaratan sektorlerine gerekli finansal
hizmetlerin sunulabilmesi i¢in finans sektoriiniin  gelisiminin dengeli olarak
gerceklesmesi yani finansal sistemin bor¢ kaynakli tiiketime yol agmasi gibi finansal
bozulmalara mahal verilmemesi ve is yaratma potansiyeline sahip sektorlere fon
transferlerinin kolay ve etkin bir sekilde ger¢eklestirilmesi saglanmalidir (Osikena &
Ugur, 2016). Ayrica, yapilan bazi teorik ve ampirik calismalar finansal sistemde
yasanan finansal krizlerin ve aksakliklarin ekonomik faaliyetlere ve dolayisiyla
istihdama ciddi zararlar verebilecegini de gostermektedir (Barro, 2001; Gros & Alcidi,

2010; Claessens vd., 2012).

Literatiirde finansal gelismenin issizlik iizerindeki etkisini analiz eden sinirl
sayidaki caligmada incelenen {lilke veya iilke grubuna, incelenen déneme ve analiz
yontemlerine bagl olarak farkli bulgulara ulagilmistir. Alshyab, Sandri ve Daradkah
(2020), MENA iilkelerinde 2008-2018 doneminde finansal erisimin issizlik tizerindeki
etkisini panel veri analizi ile incelemisler, finansal erisimin atmasmnin issizligi
azaltarak is olanaklarini arttiracagi sonucuna ulagmiglardir. Ajide (2020), Nijerya’da
finansal gelismenin asimetrik etkisinin issizlik {izerindeki etkisini 1980-2017
donemini i¢cin NARDL yontemini kullanarak incelemis, finansal gelismenin pozitif
etkisinin negatif etkisinden fazla oldugunu tespit ederek finansal gelismenin asimetrik
olarak igsizligi etkiledigi ve yeni is alanlarinin acilmasini destekledigi sonucuna

ulagmistir. Diger bir calismada Alkhateeb, Mahmood, Sultan ve Ahmad (2017) 1980-
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2015 donemini kapsayacak sekilde Suudi Arabistan’da finansal gelisme ve istihdam
arasindaki iliskiyi ARDL yontemini kullanarak aragtirmislar, uzun dénemde finansal

geligsmenin istthdam diizeyini yiikselttigi sonucuna ulagmislardir.

Bayar (2016a), panel veri analizi ile 16 yiikselen piyasa ekonomisinde 2011-
2014 donemi igin issizlik, finansal gelisme ve yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi
incelemis ve uzun déonemde panelin genelinde finansal gelismenin igsizlik lizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi, yurti¢i yatirimlarin ise igsizlik lizerinde negatif etkisi
oldugu sonucuna ulagsmistir. Gatti, Rault ve Vaubourg (2009), 1980-2004 dénemi icin
18 OECD iilkesinde dinamik panel veri yontemi ile isgiicli ve finansal faktdrlerin
issizligin belirlenmesindeki etkilerini analiz etmisler ve finansal degiskenlerin igsizlik
izerindeki etkilerinin iggiicii piyasalarinin 6zelliklerine ve genel ¢ercevesine bagl
oldugunu tespit etmiglerdir. Eger isgiicii piyasas: diizenleme, sendikal yogunluk ve
icret pazarlifinda koordinasyon diizeyleri diisiikse artan piyasa kapitalizasyonu ve
azalan bankacilik yogunlugu issizligi azaltmaktadir (Gatti vd., 2009). 1985-2014
doneminde Tiirkiye’de temel miktar 6l¢iilerini kullanarak tespit ettigi finansal gelisme
diizeyi ile igsizlik arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli regresyon analizi ile inceleyen
Kanberoglu (2014) genis taniml1 para arz1 ve issizlik arasinda pozitif bir iliskinin, 6zel
sektor kredileri ve igsizlik arasinda ise negatif bir iligkinin varligini tespit etmistir. Ilo
(2015), sermaye piyasasinin issizlik tizerindeki etkisini 1986-2012 donemini
kapsayacak sekilde Johansen vektdr hata diizeltme modeli ile arastirmig, sermaye
piyasast biiytikliigii ve bankacilik kredileri ile igsizlik arasinda pozitif anlamli bir iligki

tespit etmistir.

Finansal gelisme ve issizlik arasinda yapilan ampirik ¢aligmalarda finansal
gelismenin igsizlik tizerindeki etkisinin pozitif, negatif ya da ndtr olduguna yonelik
sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye pozitif
etkisi sonucu issizligi azaltabilecegi beklenmesine ragmen {iilkenin beseri sermaye,
kurumsal kalite, girisimcilik ve teknolojik ilerleme gibi ekonomik bilylimenin diger
belirleyicileri arasinda iyilesmeler saglanmiyorsa ya da finans sektorii daha gelisme
asamasinda olup belirli bir esik degere ulasmamigsa finansal gelismenin igsizlik diizeyi
izerinde etkisiz oldugu ya da igsizligi arttirdig1 sonuglarina ulagilabilmektedir (Bayar,

2016a).



83

2.3.3. Finansal Gelismenin Tasarruf Diizeyi Uzerindeki Etkisi

Solow (1956) onciiliigiinde gelistirilen neoklasik digsal biiylime modeli ile
Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan 6nciiliigli yapilan igsel biiyiime modeline
gore tasarruflardaki artis ekonomik biiylimenin artmasina neden olmaktadir. Bu
bakimdan finansal gelismenin ekonomideki tasarruf diizeyi lizerindeki etkisinin ortaya
konmas1 ekonomik biiylime ve gelismedeki rolii bakimindan 6nem arz etmektedir.
Finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki iliski, bir bakima finansal gelisme ile

ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi de belirleyebilmektedir.

Finansal gelismenin tasarruf diizeyi iizerindeki etkisi pozitif veya negatif
olabilir (Ito & Chinn, 2007). Bankalara, finansal piyasalara erisim olanaklarini,
tasarruf araglarini arttirarak ve finansal kisitlamalar1 gevseterek tasarruf diizeyinin
yiikseltilmesi tesvik edilebilmektedir (Chinn & Prasad, 2003; Jha, Prasad, & Terada-
Hagiwara, 2009).

Literatiirde yer alan ¢alismalar, finansal gelismenin tasarruf diizeyi tizerinde
farkl etkiler dogurabilecegini gostermektedir. Uluslararasi bulgular, tilkeler ¢capinda
finansal gelisme ile tasarruflar arasinda pozitif bir iligkinin varligini1 gosterirken,
tasarruflarin diger belirleyicilerini de géz Oniine alarak bu etkiyi analiz eden ¢aligmalar
finansal gelismenin tasarruflar iizerindeki etkisinin negatif oldugu veya etkisinin
olmadig1 sonucunu da ortaya koyabilmektedirler (Schmidt-Hebbel & Serven, 2002).
Gelismis finansal sistem ve finansal piyasalar, sunulan finansal ara¢ ve hizmet
cesitliligi ile ekonomide faaliyet gdsteren aktorlerin tasarruf yapma egilimlerinin
artmasina sebep olacagindan finansal gelismenin tasarruf diizeyi iizerinde pozitif bir
etkiye sahip olacagi savunulurken, diger bir goriise gore de gelismis bir finansal sistem
ekonomik aktorlerin ihtiyati tasarruflara (precautionary savings) olan ihtiyaglarim
azaltabileceginden finansal gelismenin tasarruf oranini diisiirebilecegi belirtilmektedir
(Cesaroni & Santis, 2015). Ampirik ¢aligmalar neticesinde finansal gelismenin tasarruf

diizeyi lizerindeki net etkisi ortaya konulabilmektedir.

Ito ve Chinn (2007), finansal gelismenin tasarruf lizerindeki etkisi ile ilgili
olarak etkinin yasal ve kurumsal gelisme ile sermaye hesabinin serbestlesme
derecesine bagli olmasi diginda kesin bir bulguya rastlamamiglardir. Wang, Xu ve Xu

(2011), finansal gelisme ile ulusal tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiyi hem genel denge
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modelini kullanarak teorik olarak hem de 1960-2008 donemini kapsayan yillik veriler
ile 102 iilke tizerinde ampirik olarak analiz etmisler, finansal gelisme ile tasarruf
diizeyi arasinda lineer olmayan bir iliskinin varligin1 ortaya koymuslardir. Finansal
gelismenin toplam tasarruf oranin1 baglangigta firmalarin daha fazla yatirim yapmalari
nedeniyle arttirabildigi ancak daha sonra hanehalklar1 tarafindan 6nemli o&lgiide
azaltilan ihtiyati tasarruflar nedeniyle toplam tasarruf diizeyini azaltabildigi sonucuna
ulagmiglardir (Wang vd., 2011). Finansal gelisme ile tasarruflar arasinda lineer
olmayan iligkinin varlig1 Horika ve Terada-Hagiwara (2012) tarafindan da 1966-2007
donemi icin gelismekte olan Asya iilkelerinde de tespit edilmistir. Loayza, Schmidt-
Hebbel ve Serven (2000), 1965-1994 doneminde panel veri yontemi ile 150 tilkede
tasarruflarin belirleyicilerini incelemisler, kisa donemde finansal gelismenin tasarruf
diizeyi lizerinde dogrudan negatif etkisinin, uzun donemde ise dolayli pozitif etkisinin

varligini tespit etmislerdir.
2.3.4. Finansal Gelismenin Teknolojik ilerleme Uzerindeki Etkisi

Finansal gelisme, girisimcilere teknolojik yenilesim (inovasyon) igin
finansman imkanlarin1 kolaylastirarak teknolojik ilerlemeye katki saglayabilmekte ve
ekonomik biiylimenin gerceklesmesini kolaylastirmaktadir. Literatiirde yer alan birgok
caligma, finansal gelismenin teknolojik yenilesim faaliyetlerini destekleyerek finansal
ilerlemeyi sagladig1 goriisiinii teorik ve ampirik olarak desteklemektedir (bkz. Rajan

& Zingales, 1998; Aghion & Howwit, 2005; Ang & Madsen, 2012).

Levine (1997), finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi sermaye birikimi
kanal1 ve teknolojik yenilesim kanali olmak iizere iki kanal izerinden etkiledigini iddia
etmektedir. Finansal gelisme teknolojik yenilesim oranini etkileyerek kararl
biliylimenin (steady-state growth) ger¢eklesmesine katki saglamaktadir (Levine, 1997).
Aghion ve Howitt (2005), ileri teknolojiye yakinsamada finansal gelismenin 6nemini
vurgulayarak finansal gelismenin yeni {iriin veya siireclerin benimsenmesine yardimci
oldugunu, iilkelerin yeni teknolojilere yakinlagmalari i¢in gerekli olan etkinlik artigina

yol a¢tigin1 6ne stirmektedirler.

De la Fuente ve Martin (1996), finansal gelismenin teknolojik ilerleme
tizerindeki etkisini ahlaki tehlike sorunu iizerinden inceleyerek yenilesimde riskten

kacinmanin (risk aversion) ve sahip olunan 6zel bilgilerin ahlaki tehlike sorunu
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yaratacagin1 iddia etmektedirler. Ahlaki tehlikenin varligi, finansal aracilar ve
girisimciler arasinda yapilacak sozlesmelerde tesvik kosulunun saglanmasi ve gerekli
gbzlemin yapilmasi ile optimal cabanin gosterilmesine neden olacak sekilde
tasarlanmasini gerekli kilmaktadir (De la Fuente & Martin, 1996). Meierrieks (2014),
finansal gelismenin teknolojik ilerleme tizerindeki etkisini 1993-2008 donemi igin
toplam 51 gelismis ve ylikselen piyasa ekonomilerinde incelemis, finansal gelismenin
Schumpeter (1911)’in finans, girisimcilik ve biliylime modellerindeki beklentileriyle

uyumlu sekilde teknolojik ilerleme iizerinde pozitif etkisini tespit etmistir.

Finansal gelismenin teknolojik ilerleme iizerindeki etkisi finansal sistemlerin
tiirtine bagli olarak da degisiklik gosterebilmektedir. Bu baglamda, Hsu, Tian ve Xu
(2014) 32 gelismis ve gelismekte olan iilkede finansal gelismenin teknolojik ilerlemeyi
nasil etkiledigini aragtirmislar, dis finansmana daha bagimli olan ve teknoloji
yogunluklar yiliksek olan endiistrilerin daha gelismis hisse senedi piyasalarina sahip
iilkelerde orantisiz olarak daha fazla teknolojik ilerleme gdsterdiklerini ortaya

koymuglardir.

Tadesse (2005), 38 iilkede 1980-1995 yillar1 arasindaki dénemde 10
endiistriyel sektor bazinda iilkeler arasindaki verimlilik farklarinin nedenlerini
incelemis, endiistrilerde gerceklesen teknolojik ilerleme ile finansal gelisme diizeyi
arasinda gii¢lii pozitif bir iliskinin varligin1 ve 6zellikle teknolojik yenilesim sonucu
verimlilikteki artis nedeniyle elde edilen kazanglarin geligsmis bankacilik sektoriine ve
bir dereceye kadar da biiyiik borsalara sahip iilkelerde daha fazla oldugunu tespit
etmistir. Ayrica, finansal gelismenin teknolojik ilerleme tizerindeki etkisi heterojen bir
ozellik gostermekte, geng firmalar1 dig finansmana bagimli olan endiistriler, finansal
gelismislik diizeyi yiiksek iilkelerde maliyetleri diistirme oranlarmin yiiksekligi

nedeniyle daha hizli teknolojik ilerleme kaydetmektedirler (Tadesse, 2005).

Akinct (2018), Schumpeter’in finansal gelismenin teknolojik ilerleme tizerinde
pozitif etki yaratarak ekonomik biiylimeyi destekleyecegini dne siirdiigii modelini, AB
iiye iilkelerinde 1995-2013 donemi verilerini kullanarak eszamanli denklemler sistemi
(simultaneous equation systems) ile incelemis, ilk asamada finansal gelismenin
teknoloji diizeyini arttirdigini, ikinci asamada da artan teknoloji diizeyinin ekonomik
biiylimeyi arttirdigini tespit etmis ve Schumpeter’in ortaya koydugu modelin gegerli

oldugu sonucuna ulagmistir.
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2.3.5. Finansal Gelismenin Kayit Dis1 Ekonomi Uzerindeki

Kayit disi ekonomi literatiiriinde, kurumsal c¢er¢cevenin Onemli bir
belirleyicisinin de finansal gelisme oldugu kabul edilmekte ve finansal gelismenin
kayit altindaki ekonomik faaliyetler i¢in fon saglamayr kolaylastirdig:
savunulmaktadir (Blackburn vd., 2012). Kayit dis1 ekonominin olusmasinin
arkasindaki ana faktorler vergi ve sosyal giivenlik katkilarmin agir yiikii, vergi
bilincindeki yetersizlik, kurumsal ve diizenleyici altyapinin yetersizligi ve agir yasal
diizenlemelerin varlig1r olarak siniflandirilmaktadir (Scheider & Williams, 2013).
Finansal gelisme, vergi tahsilati amaciyla ekonomik islemlerin izlenmesine katki
saglar ve ekonomik aktorlerin kayit dis1 sektorlerde faaliyet gdstermelerinin firsat
maliyetini ylikselterek ekonomik aktorleri kayit altindaki sektorlerde faaliyet
gostermelerini ya da kayit altina tasinmay1 tesvik eder (Capasso & Jappelli, 2013;
Berdiev & Saunoris, 2016).

Kayit dis1 ekonomi hemen hemen her gelir grubuna dahil {ilke ekonomilerinde
degisen boyutlarda ciddi sorunlar olusturabilmekte ve ekonomilerin kalkinmalar
iizerinde negatif etkiler yaratabilmektedir (Bayar & Ozturk, 2016). Devletlerin
ekonomik ve sosyal gelismeyi saglamak icin dogru politikalar1 belirlemelerini
zorlagtirmasi, kamu kesimi tarafindan saglanan egitim ve altyap1 yatirimlari gibi kamu
harcamalarinin ~ finansmanlarinin  karsilanamamast  ve finansman acgiginin
kapatilabilmesi i¢in kayit i¢inde faaliyet gosteren ekonomik aktorlerin vergi yiiklerinin
arttirtlmasi, artan vergi ylikleri sonucu ortaya ¢ikan sosyal huzursuzluklar, kayit icinde
faaliyet gosteren isletmeler ile kayit dig1 faaliyet gosteren igletmeler arasinda haksiz
rekabete yol agmasi kayit dis1 ekonominin ortaya ¢ikardigi negatif sosyal ve ekonomik

sonuclar arasindadir (Bayar & Aytemiz, 2017).

Literatiirde yapilan ¢aligmalarin biiyiik kismi finansal gelismenin kayit digi
ekonominin boyutu iizerinde azaltici etki gosterdigini ortaya koymakla birlikte
etkisinin olmadig1 yoniinde sonuglari ortaya koyan ¢aligmalar da mevcuttur. Gobbi ve
Zizza (2007) Italya’da 1997-2003 dénemi igin finansal gelisme ve kayit dis1 ekonomi
iligkisini incelemis, finansal gelismenin kayit dis1 ekonomi iizerinde istatistiki olarak
bir etkisinin olmadigini ancak kayit dis1 ekonominin finansal gelismeyi negatif yonde
etkiledigini tespit etmistir. Bose, Capasso ve Wurm (2012), 137 tilkede 1995-2007

doneminde panel regresyon analizi ile bankacilik sektoriindeki gelismeler ile kayit dist
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ekonomi arasindaki iliskiyi analiz etmisler, degiskenler arasinda negatif iligkinin
varligint ortaya koymuslardir. Blackburn vd. (2012), finansal aracilifi ve vergi
kacirmay1 da iceren bir model gelistirmisler, finansal gelismenin diisiik oldugu
ekonomilerde kayit dig1 ekonominin ve vergi kagirmanin daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir. Diger bir ¢alismada Capasso ve Jappelli (2013), kayit dis1 ekonomi ile
finansal gelisme arasindaki iligkiye yonelik teorik bir model gelistirmisler, finansal
gelismenin firmalara daha ucuz finansman olanaklar1 tanimasi neticesinde kayit dist
ekonominin biyiikliigiinii ve vergi kacirmayr azaltacagini ortaya koymuslardir.
Bittencourt, Gupta ve Stander (2014) da kayit dis1 ekonomi, finansal gelisme ve
enflasyon arasindaki iliskiye yonelik gelistirdikleri modeli 1980-2009 dénemini igeren
veri seti ile 150 iilkeyi kapsayacak sekilde test etmigler ve yiiksek finansal gelismenin
kayit dist ekonominin biiylikligiinii azaltigini gostererek gelistirdikleri modelin

dogrulugunu ampirik olarak da kanitlamislardir.

Bayar ve Ozturk (2016), AB gecis ekonomilerinde 2003-2014 doénemi
verilerini kullanarak finansal gelisme, kayit dist1 ekonomi ve kurumsal gelisme
arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemisler, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit ederek uzun dénemde finansal ve kurumsal
gelismenin kayit dis1 ekonominin boyutunu azaltacagi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica,
Bayar ve Aytemiz (2017), 1960-2019 doneminde Tiirkiye’de finans sektoriiniin
gelisimi ile kayit dist ekonominin biiyiikliigii arasindaki iliskiyi Maki (2012)
esbiitiinlesme, Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testi ile analiz ederek
incelemisler ve finansal gelismenin kayit dig1 ekonominin biiyiikliigiinii uzun donemde
azalttigin1 ve finansal gelismeden kayit dis1 ekonomiye dogru tek yonlii nedenselligin

varligini ortaya koymuslardir.

Njangang (2018), 41 Sahra Alt1 Afrika iilkesinde finansal gelisme ile kay1t dis1
ekonomi arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemis, finansal gelismenin kayit
dis1 ekonominin boyutunu azalttigin tespit etmistir. Canh ve Thann (2020), 114 iilke
ekonomisinde 2002-2015 donemi i¢in finans kurumlar1 ve finansal piyasalarin kayit
dis1 ekonomi lizerindeki etkisini finansal derinlik, finansal erisim ve finansal etkinlik
olmak iizere ili¢ boyutta incelemislerdir. Finansal gelisme ile kayit dist ekonomi

arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin varligint ve finans kurumlarinin kayit dis
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ekonominin biiyilikliigii tizerindeki etkisinin finansal piyasalarin yarattig1 etkiden daha

fazla oldugunu gdstermislerdir (Canh & Thann, 2020).
2.3.6. Finansal Gelismenin Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkisi

Finansal gelisme, mali kayitlarin takibini ve vergi tahsilatin1 kolaylastirmadaki
rollerinin bir sonucu olarak vergi gelirlerinin artmasin1 dogrudan etkileyebilmektedir
(Capasso & Jappeli, 2013). Ayrica, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilemesi sonucunda finansal gelisme vergi gelirlerinin dolayli olarak yiikselmesine
katkida bulunabilmektedir. Finansal gelisme ile ekonomik faaliyetlerin artmasi,
ekonomik biiyiimenin saglayacagi refah artisi ile ekonomide yeni yatirimlar: arttiran
mal ve hizmetlere olan talebin artmasi, vergi tabaninin genislemesi ve hem finansal
gelismenin hem de ekonomik biiylimenin kayit dist ekonominin biiyiikligiini
azaltabilmesi neticesinde vergi gelirlerinde artis saglanabilmektedir (Akcay, Sagbas &
Demirtas, 2016).

Yapilan ampirik ¢alismalar genel olarak finansal gelismenin dolayli veya
dolaysiz olarak vergi gelirlerini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir
(Capasso & Jappelli, 2013; Taha, Colombage, Maslyuk, & Nanthakumar, 2013; Bayar
& Karamelikli, 2016; Akgay vd.., 2016). Blackburn vd. (2012), finansal gelisme ile
kayit dis1 ekonomi arasindaki iliskiyi vergi kagirmanin ve bankalarin finansal
araciliklarinin dahil edildigi model ile incelemisler, finansal gelismislik ile ekonomik
aktorlerin gelirlerini dogru beyan etmelerinin net faydasinin dogru orantili oldugunu
ve finansal gelismenin vergi gelirlerini arttirirken kayit dist ekonominin boyutunu
kiigiiltecegi sonucuna ulagmislardir. Petrescu (2013), 72 iilkede finansal gelismenin
cesitli vergi tiirleri gelirleri tizerindeki etkisini 1990-2003 donemi igin analiz etmis,
finansal gelismenin toplam gelir vergisi miktarlari {izerinde pozitif etkisinin oldugunu
fakat harcama vergileri, miilkiyet vergileri ve intikal vergileri ilizerinde anlaml1 bir

etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Taha vd. (2013), Malezya’da finansal gelisme ile dolaysiz vergiler arasindaki
iliskiyi 1997-2008 donemi i¢in aylik verileri kullanarak ARDL sinir testi ile incelemis,
finansal gelisme ile vergi gelirleri arasinda uzun donemli iligkinin ve borsa
faaliyetlerinden dolaysiz vergi gelirlerine dogru tek yonlii nedenselligin varligim

ortaya koymuslardir. Ayrica, finansal sitemin dolaysiz vergi gelirleri iizerindeki
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etkisinin kisa donemde uzun doneme gore daha fazla oldugu sonucuna ulasmislardir
(Taha, vd., 2013). Bittencourt vd. (2014), ardisik kusaklar (overlapping generations)
modeline dayanan, ekonomik aktorlerin heterojen olduklari, vergi kagirmanin igsel
olarak belirlendigi, yiiksek seviyede finansal gelismenin ve diisiik enflasyon oraninin
daha kiiciik bir kayit dis1 ekonomiye yol agacagini dngoren bir model gelistirmisler ve
ampirik olarak bu modellerinin gegerliligini incelemislerdir. 150 tilkede 1980-2009
donemini kapsayan veriler ile degiskenler arasindaki iliskiyi panel veri analizini
kullanarak test etmigler ve modelin 6ngordiigii sonuclarin gecerli oldugunu ampirik

olarak saptamislardir (Bittencourt vd., 2014).

Akcay vd. (2016), Tiirkiye’de finansal gelisme ve dolaysiz vergi gelirleri
arasindaki iliskiyi Johansen ve Juselius (1990) ve Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme
testleri ile 2006-2014 donemi verileri ile incelemisler, uzun dénemde finansal
gelismenin dolaysiz vergi gelirleri tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.
Bayar ve Karamelikli (2017), 2006-2016 donemindeki aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’de bankacilik sektdrii ve hisse senedi piyasasinin gelisimi ile vergi gelirleri
arasindaki iligkiyi Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen
asimetrik ARDL esbiitiinlesme yontemi ile analiz etmisler, dogrusal olmayan
durumlar dikkate alindiginda hem bankacilik sektoriinlin hem de hisse senedi
piyasasinin gelismislik diizeylerinin toplam vergi gelirlerini pozitif etkiledigini tespit
etmiglerdir. Ancak, dogrusal olmayan durumlar yani sapmalar goz ard1 edildiginde
finansal gelisme gostergeleri ile vergi gelirleri arasinda bir iligkinin olmadigini, dogru
sonuclara ulagmak icin veri setinin Ozelliklerini dikkate alan uygun modelleme
yonteminin tespitinin énemli oldugunu ortaya koymuslardir (Bayar & Karamelikli,

2017).

Ajide ve Bankefa (2017), 1981-2014 doneminde Nijerya’da finansal sistem
faaliyetlerinin vergi gelirleri tizerindeki etkisini ARDL, sinir testi, nedensellik testi,
varyans ayrigtirmast (variance decomposition) ve etki-tepki fonksiyonlar1 ile
incelemisler ve finansal gelismenin vergi gelirleri iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu saptamiglardir. Gnangnon (2019), finansal gelismenin dogal kaynaklar
disindaki kaynaklardan alinan toplam vergiler iizerindeki etkisini 1980-2014
doneminde 104 gelismekte olan iilke verilerini kullanarak incelemis, finansal

gelismenin dogal kaynaklar disindaki kaynaklardan alinan toplam vergi gelirleri
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iizerinde pozitif etki gosterdigi sonucuna ulagsmistir. Diger yandan, ticarette disa
aciklik, ihra¢ edilen iirlinlerdeki ¢esitlilik, toplam ihracat icerisinde imal edilmis
mamullerin oran1 ve ekonomik biiyiime ne kadar yiiksekse finansal gelismenin dogal
kaynaklar disindaki kaynaklardan alinan toplam vergiler iizerindeki bu pozitif

etkisinin diizeyi o kadar fazla olmaktadir (Gnangnon (2019).
2.3.7. Finansal Gelismenin Rekabet Uzerindeki Etkisi

Reel sektorde faaliyet gdsteren igletmeler arasinda tam rekabetin saglandigi
mal ve hizmet piyasalarinin varligi, kaynaklarin etkin bir sekilde kullanimini ve
dagilimini, tiikketicilere genis bir yelpazede kaliteli ve diisiik fiyatlarda mal ve hizmet
seceneklerinin sunumunu ve isletmelerin yenilesim faaliyetlerine yonelik girisimlerini
arttirmalarin1 desteklemektedir. Bu bakimdan finansal gelismenin rekabet iizerindeki
etkilerinin analiz edilerek ortaya konulmasi ekonomide rekabet¢i piyasalarin
olusmasinda belirleyici rol oynayan diger degiskenlerin etkilerinin saglikl bir sekilde
incelenmeleri bakimindan 6nem arz etmektedir. Gelismis etkin bir finansal sistem yeni
firmalarin piyasalara girislerini kolaylastirarak piyasalarda rekabetin arttirilmasina

katki sunmaktadir (Rajan & Zingales, 2003).

Schumpeter (1911), etkin sekilde isleyen finansal piyasalarin teknolojik
gelismeyi, yenilik¢i girisimleri ve rekabeti destekleyip yeni girisimcilere fon
saglayarak bu girisimcilerin piyasalara girislerini ve yenilikg¢i liretim siiregleri sonucu
yeni mal ve hizmetleri iiretmelerini tesvik ettigini ortaya koymustur. Schumpeter ve
onun takipeileri, liberallestirilmis bir finansal sistemin fiziksel sermayenin
verimliligini arttirarak rekabet giiciinii yiikselttigini ve dolayisiyla da ekonomik

bliylime siirecini tegvik ettigini savunmaktadirlar (Luintel & Khan, 1999).

Levine (2004), daha iyi isleyen bankalara ve finansal piyasalara sahip tilkelerin
daha hizli genislediklerini ve dolayisiyla daha rekabetci hale geldiklerini ortaya
koymaktadir. Hartmann, Heider, Papaioannou ve Duca (2007), finansal sistemin
yenilige, liretkenlige, bliylimeye ve dolayisiyla rekabet giiciine katkisini artirmak i¢in
finansal gelismenin saglanmasi gerektigini vurgulamaktadirlar. Gray ve Blejer (2006),
ekonomik faaliyetlerdeki ¢esitliligin ve dolayisiyla rekabet giiciinii artirmaya yonelik

politikalarin yam sira, Kérfez Isbirligi Konseyi iilkelerinin diger Arap iilkelerine
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kiyasla refah seviyelerinin daha yiiksek olmasinda daha gelismis finansal piyasalara

sahip olmalarinin etkili oldugunu belirtmektedirler.

Ekonomik faaliyetlerde rekabetin arttirtlmasi i¢in yenilik¢i siireglere
odaklanmanin disinda ayni zamanda finansal gelismenin, altyapi, saglik ve egitim
yatirimlarinda ilerlemenin ve isglicli piyasasinda verimliligin saglanmasi
gerekmektedir (Akis, 2016). Gelismis bir finansal sistemin, iktisadi kaynaklari
geleneksel endiistrilerden modern endiistrilere yonlendirmek ve modern endiistrilerde
rekabet giicilinii arttirmak ve tesvik etmek olmak iizere iki temel amaci oldugu ileri

stiriilebilir (Akinct, 2019).

Cok sayida ililkeyi kapsayan orneklemler ile yapilan calismalar finansal
gelismenin firmalarin piyasalara girislerini kolaylastirdig: fikrini desteklemektedir
(Rajan & Zingales, 1998; Johnson, McMillan, & Woodruff, 2002; Akinci, 2019;
Alomari, Marashdeh, & Bashayreh, 2019). Rajan & Zingales (1998), finansal gelisme
saglandiginda dis finansmana bagimli endiistrilerde yeni kurulan isletmelerin
sayisindaki artisin onemli Olglide daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Gegis
ekonomilerinde ticari krediler iizerine yaptiklari ¢aligma ile Johnson vd. (2002), etkili
bir hukuk sisteminin de bir firmanin yeni ticaret ortaklarina daha fazla ticari kredi

sunmasinda etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Rusu ve Toderascu (2016), Orta ve Dogu Avrupa lilkelerinde gelismis finansal
piyasalarin bu iilkelerin kiiresel rekabet giiclerine etkisini incelemigler ve gelismis
finansal piyasalara sahip olan lilkelerin kiiresel rekabet diizeylerinin yiliksek oldugu
sonucuna ulasmislardir. Ayrica, rekabet diizeyi diisiikk olan {ilkelerin kiiresel
rekabetgiliklerini arttirabilmeleri i¢in finansal piyasalarin ve kurumlarin gelistirilmesi,
isgiicli piyasalarinda etkinligin saglanmasi, saglik ve egitim hizmetlerinde niteligin
arttirtlmasi, isletmelerde yenilik¢i yOnetim diislincesinin ve ¢ok yonliiligiin
gelistirilmesi gerektigini belirtmislerdir (Rusu & Toderascu, 2016). Siddik (2018),
Banglades’te 130 kiigiik ve orta dlgekli isletmelerden (KOBI) elde ettigi anket verileri
kullanarak KOBI’lerin uluslararasi rekabet edebilirliginin belirleyicilerini lojistik
model ile analiz etmis, finansal sisteme erisimin, girisimcilik ile ilgili faktorlerin,
hiikiimet politikalarinin, teknolojik faktdrlerin ve ihracat yapilacak iilke sayisinin

KOBI’lerin uluslararasi rekabet edebilirliginde belirleyici oldugunu saptamistir.
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Akinct (2019), 28 AB iiye iilkesinde 2004-2016 donemi i¢in cografi agirlikli
regresyon analizi (geographically weighted regression analysis) ile teknolojik
gelismelerin ve finansal gelismenin rekabet giicii lizerindeki etkisini incelemis,
Schumperer’in hipotezinin gegerliligini destekleyerek teknolojinin rekabet giicii
tizerindeki pozitif yonde etkisinin finansal gelismenin de katkisiyla hizlanabilecegi
sonucuna ulagmistir. Alomari (2019), 2009-2017 donemi i¢in genellestirilmis en
kiigiik kareler (generalized least square) yontemi ile 21 iist gelir seviyesine sahip ve
gelismis iilkede finansal piyasalarin gelismisligi ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi rekabet giicii kapsaminda incelemis, finansal gelismenin, ticarette disa
acikligin, is giicii piyasasinda verimliligin ve teknolojik olarak hazir olmanin tilkelerin
rekabet giiclerini arttirarak ekonomik biiylimelerini pozitif bir bi¢gimde etkiledigini

tespit etmistir.

2.4. AVRUPA BIiRLiGi GECiS EKONOMILERINDE FiNANSAL SiSTEMIN
GELISiMi

1989 yili sonunda Berlin Duvari’nin yikilmast Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerinin siyasi ve ekonomik doniisiim siirecine girmelerinin habercisi olmustur.
Orta ve Dogu Avrupa gecis ekonomilerinin merkezi olarak planlanmaya dayali
ekonomilerden serbest piyasa ekonomilerine gecis siirecleri genel olarak 1990’larin
basindan itibaren baslamistir. Bulgaristan, Cekya, Estonya, Hirvatistan, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya’dan olusan 11 AB
gecis ekonomileri, AB’ye iiyelik siireclerinin de katkisiyla birlikte ekonomik ve
kurumsal bir doniisiim yasamislardir. Cekya, Estonya, Letonya, Litvanya, Macaristan,
Polonya, Slovakya ve Slovenya 2004 yilinda; Bulgaristan ve Romanya 2007 yilinda;
Hirvatistan ise 2013 yilinda AB iiyeligine kabul edilmislerdir.

Merkezi planlama altinda yonetildikleri siiregte gecis ekonomilerinde finansal
piyasalar mevcut degildi ve bankacilik sektorii de tek banka sisteminden (monobank
system) olugsmakta, finansal sistem planlama biirosunun kaynaklarin tahsisine iliskin
kararlarin1 kaydetmek icin hemen hemen bir kayit tutma mekanizmasi olarak islev
gormekteydi (Kulhdnek, Poloucek, & Stavarek, 2004). Gegis siirecinde bu iilkeler,
ticaretlerini serbestlestirmisler, kiiresel finans piyasalarina entegre olmuslar ve yapisal
reformlar ile kurumsal altyapi kalitelerini iyilestirmiglerdir (Bayar, 2016b). AB’ye

katilim i¢in temel siyasi ve ekonomik kriterleri ortaya koyan Kopenhag ve Maastricht
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kriterleri ile demokrasinin diizgiin isleyisinin garanti altina alinmasi ve hukukun
iistiinliiglinlin benimsenmesi, insan haklarina ve azinliklara saygiy1 garanti altina alan
istikrarli kurumlarin tesis edilmeleri, isleyen rekabet¢i bir piyasa ekonomisinin
olusturulmasi, fiyat istikrarinin, kamu borcunun, kamu a¢iginin, déviz kurlariin ve
faiz oranlarinin kontrol altinda tutulmasi hedeflenmis, AB gecis ekonomileri olarak
tanimlanan 11 {lkenin AB’ye {yelik siireclerinde bu kriterler goz Oniinde
bulundurulmus ve ortaya koyduklar1 gelisim sonucunda AB iiyeliklerine kabul

edilmisglerdir (Afxentiou, 2000; Bayar, 2016c).

AB gecis ekonomilerinde 1990’larda bankacilik sektorii  yeniden
yapilandirilmis, yeniden sermayelendirilmis, Ozellestirilmis, sermaye piyasalari
olusturulmus, bu degisimin gerceklestirilebilmesi ve finansal aracilik ve finansal
aracilarin islevlerini tam olarak gergeklestirebilmeleri igin gerekli altyapinin
saglanmasi amaciyla oncelikle gecise yonelik su temel reformlar uygulanmistir: (i)
tek banka sisteminin kaldirilmasi, merkez bankasi ve ticari bankalarla iki kademeli
bankacilik sistemlerinin uygulamaya konulmasi, (ii) ihtisas bankalar1 {izerindeki
sektorel kisitlamalarin gevsetilmesi, (iii) lisanslama politikasinin serbestlestirilmesi
(cogunlugu bankacilik islem tiirleri i¢in), (iv) 6zel bankalarin faaliyet gostermelerinin
kabul edilmesi ve kamu bankalariin 6zellestirilmesi, (v) yabanci bankalara ve ortak
girigsimlere izin verilmesi ve (vi) yasal ¢ercevenin ve denetim sisteminin ayarlanmasi

ve tanitilmasi (Kulhanek vd., 2004).

1990’larin ortalarindan AB’ye iiye olduklar1 tarihe kadar doniistimlerini
tamamlayan gecis ekonomilerinin finansal sistemlerinin gelismislik diizeyleri gecis
stirecinin baglangicindaki donemlerden AB’ye liye olduklari yillara kadar iilke bazinda
gosterdikleri performanslar bakimindan farkliliklar gdstermelerine ragmen genel
olarak artig gostermistir. Tablo 2.3’te 1996’dan AB’ye iiyeliklerinin kabul edildikleri
2004 yilina kadar Cekya, Estonya, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Slovakya
ve Slovenya’nin finansal gelisme diizeyleri yillar itibariyla yer almaktadir. Tabloda
yillar itibartyla yer alan degerler finansal gelisme endeks degerleridir. IMF tarafindan
finansal gelisme diizeylerinin kapsamli bir sekilde Olciilmesine yonelik hazirlanan
finansal gelisme endeksinde finans kurumlar1 ve finansal piyasalar derinliklerine,
erisimlerine ve etkinliklerine gére Cihdk vd. (2012) tarafindan gelistirilen finansal

sistem Ozellikleri matrisindeki metodolojiye gore hesaplanmakta, temel bilesenler
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analizi ve agirlikli ortalamalara gére hesaplanan finans kurumlari ve finansal piyasalar
endeksleri ayn1 metodoloji ile birlestirilerek her bir iilke i¢in ilgili yillara gore tek bir
finansal gelisme endeks degeri elde edilmektedir. 0 ile 1 arasinda normallestirilen
finansal gelisme endeks degerleri 1’e yaklastikga finansal gelisme diizeyinin
yiikseldigini, 0’a yaklastik¢a finansal gelisme diizeyinin diistiiglinii ifade etmekte,

iilkeler aras1 finansal gelisme diizeylerinin karsilastirilmasina olanak tanimaktadir.

Tablo 2.3. AB Uyeligine 2004 Yilinda Kabul Edilen Gegis Ekonomilerinde
Finansal Gelisme

Cekya | Estonya | Letonya | Litvanya | Macaristan | Polonya | Slovakya | Slovenya
1996 | 0,361 0,196 0,117 0,112 0,299 0,371 0,201 0,387
1997 | 0,389 0,223 0,145 0,148 0,347 0,383 0,207 0,428
1998 | 0,344 0,215 0,126 0,161 0,367 0,352 0,235 0,447
1999 | 0,333 0,222 0,153 0,170 0,371 0,345 0,219 0,467
2000 | 0,382 0,234 0,176 0,171 0,403 0,409 0,216 0,429
2001 | 0,328 0,244 0,200 0,169 0,411 0,353 0,202 0,503
2002 | 0,342 0,262 0,202 0,200 0,426 0,300 0,238 0,491
2003 | 0,359 0,288 0,229 0,220 0,443 0,333 0,249 0,454
2004 | 0,397 0,270 0,261 0,236 0,443 0,374 0,257 0,526

Kaynak: IMF (2020).

Tablo 2.3’te 2004 yilinda AB’ye iiye olan sekiz gecis ekonomisinin finansal
gelisme diizeyleri incelendiginde 1996 yilina kiyasla 2004 yilinda sekiz gegis
ekonomisinin de finansal gelisme endeks degerlerinin ylikseldigi goriilmektedir.
AB’ye liye olduklart 2004 yili itibartyla bu iilkeler arasinda en gelismis finansal
sisteme sahip iilke 0,526 endeks degeriyle Slovenya iken en az gelismis finansal

sisteme sahip tilke 0,236 endeks degeri ile Litvanya’dir.

Tablo 2.4’te 2007 yilinda AB’ye iiye olan Bulgaristan ve Romanya ile 2013

yilinda birlige iiye olan Hirvatistan’in finansal gelisme diizeyleri yer almaktadir.

Tablo 2.4. AB Uyeligine 2007 ve 2013 Yillarinda Kabul Edilen Gegis
Ekonomilerinde Finansal Gelisme

Bulgaristan Romanya Hirvatistan
1996 0,426 0,191 1996 0,239
1997 0,441 0,176 1997 0,272
1998 0,371 0,164 1998 0,271
1999 0,230 0,147 1999 0,282
2000 0,235 0,128 2000 0,308
2001 0,388 0,129 2001 0,324
2002 0,288 0,134 2002 0,349
2003 0,269 0,145 2003 0,363
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Bulgaristan Romanya Hirvatistan
2004 0,304 0,149 2004 0,405
2005 0,323 0,192 2005 0,410
2006 0,365 0,226 2006 0,477
2007 0,430 0,263 2007 0,526
2008 0,471
2009 0,481
2010 0,484
2011 0,482
2012 0,495
2013 0,489

Kaynak: IMF (2020).

Tablo 2.4 incelendiginde 1996 yilina kiyasla Bulgaristan ve Romanya’nin
birlige iiye olduklar1 2007 yilinda ve Hirvatistan’in birlige liye oldugu 2013 yilinda
finansal sistemlerinin gelismislik diizeylerinin yiikseldigi goriilmektedir. AB’ye iiye
olduklar1 2007 yilinda Bulgaristan’in finansal gelismislik diizeyinin Romanya’nin
finansal gelismislik diizeyinden yiiksek oldugu sirasiyla 0,43 ve 0,263 endeks
degerleri ile anlagilmaktadir. Hirvatistan’in sahip oldugu finansal sitemin gelismislik
diizeyi 1996 yilina kiyasla 2013 yilinda artmis ve endeks degeri 0,239°dan 0,489’a

yiikselmistir.

Bulgaristan’in finansal gelismislik seviyesi yillara gore incelendiginde
1996°dan itibaren 2004 yilana kadar finansal sisteminin gelismislik diizeyinin
kademeli olarak diislis gosterdigi goriilmektedir. Finansal sistemin gelismisligindeki
bu diistlisiin nedenleri arasinda 1996-1997 yillarinda ortaya ¢ikan ciddi finansal kriz ve
sonucunda iki biiyilkk bankanin kapanmasi ve bankacilik sisteminin ¢dkmesi,
makroekonomik politikalarin diizensizligi, piyasa ekonomisine gegisin ge¢ baglamasi
ve gecisin ilk yillarinda ekonomik reformlardaki ilerlemenin yavas olmasi

gosterilebilir (Diinya Bankasi, 2002).

Gegis ekonomilerinin genel olarak finansal sistemleri, gelismis tilkelerdeki
finans sektorlerinin boyutlar1 ve derinlikleri ile karsilagtirildiklarinda halen nispeten
daha kiiciik ve finansal piyasalar ve araglar acisindan tam olarak gelismemis
durumdadirlar. AB gegis ekonomilerinin finansal sistemleri piyasa temelli gelisme

gostermekten ziyade banka temelli gelisme gostermistir.

Literatiirde gecis ekonomilerinde finansal sitemin gelisimi ve ekonomik

bliyime basta olmak {izere bu ekonomilerdeki finansal gelismelerin diger
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makroekonomik degiskenler {izerinde etkilerini arastirmaya yonelik ampirik
caligmalar bulunmaktadir. 11 AB gecis ekonomisinin finansal sistemleri ile ilgili
yapilan bazi c¢aligmalarin kapsamlarinin ve bulgularinin ortaya konmast bu
ekonomilerdeki finansal sistemlerin gelismislikleri ve etkinlik durumlar1 hakkinda
bilgi vermesi agisindan yararli olacaktir. Bu nedenle, gecis ekonomileri ile ilgili
yapilan bazi c¢alismalar ve ortaya koyduklari sonucglar asagida ana hatlariyla

aciklanacaktir.

Zdzienicka (2011), 11 AB gecis ekonomisinde 2008’deki uluslararasi finansal
kriz sonrasinda kredilerin gelisme dinamiklerini panel veri analizi ile incelemis, 2008
krizinin baglangicindan 6nce daha biiyiik ve daha uzun siireli agir1 kredi hacmine sahip
iilkelerin en fazla kredi daralmasini yasadiklarini tespit etmistir. Garcia (2012), 1995-
2008 donemi verileri ile 26 gegis ekonomisinde finansal kiiresellesmenin finansal
gelisme iizerindeki etkisini dinamik panel veri modelini kullanarak analiz etmis ve
genel olarak finansal kiiresellesmenin finansal sistemin biiylime siireci ile pozitif
iliskiye sahip oldugunu ancak bu iligkinin finansal gelisme saglanmadan pozitif ve

anlamli sekilde ortaya ¢iktigini tespit etmistir.

Cojocaru vd. (2016), Bagimsiz Devletler Toplulugu’na (Commonwealth of
Indipendent States, [CIS]) dahil 10 iilke ve Orta ve Dogu Avrupa’ya dahil 15 iilke
olmak iizere toplam 25 eski komiinist iilkede 1990-2008 donemi i¢in finansal gelisme
ve ckonomik biiylime arasindaki iligkiyi Arellano-Bond Birinci-Fark GMM
tahmincisini kullanarak panel veri analizi ile incelemisler, finansal piyasalarda
etkinligin ve rekabet giiclinlin ekonomik biiylimeyi tesvik etmesi agisindan piyasanin
biiytikliigiinden daha 6nemli oldugu sonucuna varmiglardir. Bayar (2016b), ekonomik
ozgirliikk ile finansal ve ticari agikligin AB’deki gecis ekonomilerinin ekonomik
bliylimeleri iizerindeki etkisini panel veri analizi ile 1996-2012 dénemi i¢in incelemis,
hem ekonomik 6zgiirliigiin hem de ticari agikligin ekonomik biiyiime lizerinde pozitif
etkisini tespit ederken finansal agikligin ise ekonomik biiylime iizerinde negatif bir

etkisinin oldugu sonucuna varmistir.

Diger bir ¢alismasinda Bayar (2016c), AB gecis ekonomilerinde hesap
verilebilirlik, siyasi istikrar ve siddetin / terdérizmin yoklugu, hiikiimetin etkinligi,
kamu yonetimi kalitesi, hukukun istiinliigii kurali ve yolsuzlugun kontrolii de dahil

olmak iizere alt1 kamu yonetimi gostergesinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
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2002-2013 doénemi i¢in incelemis, kalite disindaki tim yonetim gostergelerinin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkilere sahip oldugunu gostermistir. Bulgular, AB
gecis ekonomilerinde yolsuzlugun kontrolii ve hukukun tistiinliigii kuralinin ekonomik
biiylime tlizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugunu, siyasi istikrarin ise en diisiik etkiye
sahip oldugunu belirtmektedir (Bayar, 2016c¢). Bir baska ¢aligmada Bongini, Iwanicz-
Drozdowska, Smaga ve Witkowski (2017), finansal piyasalarin yabanci yatirimeilara
acilmasi sonucu finansal gelismenin 13 Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkesinin
ekonomik biiyiimeleri lizerindeki etkilerini 1995-2014 dénemi i¢in panel veri yontemi
ile incelemigler, ¢aligma bulgular1 sonucu yazarlar banka kredilerinin ve yabancilar
tarafindan sahip olunan bankalarin ekonomik biiylimeyi tartigmasiz olarak pozitif
etkiledigi goriisiine karsi ¢ikmaktadirlar. Kalkinma bankalar1 genis bir miisteri
tabanin1 ya da KOBI’ler veya yeni girisimciler gibi belirli miisteri tiirlerini hedefleyen
cesitlendirilmis kapsam ve odaklanma ile ekonomik biiyiimeye katki saglayabilmekte
ancak analizi yapilan 13 Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkesinde bu tiir bankalarin
sayisinin ve gorece bilyiikliiklerinin yeterli diizeyde olmamasi 6zel sektore verilen
toplam kredilerin ekonomik biiylimenin bir katalizorii olma islevini neden yerine

getiremedigini ac¢iklayabilir (Bongini vd., 2017).

Stemmer (2017), 1994-2014 donemi i¢in 15 Dogu Avrupa lilkesinde finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi goriintiste ilgisiz regresyon
(seemingly unrelated regresyon) sistemlerine ve iilkeye 0zgii yeniden ornekleme
(bootstrap) kritik degerleri ile Wald testlerine dayanan nedensellik analizi ile
incelemis, finansal gelismenin kisi bas1t GSYH’yi izledigi yani talep takipli hipotezin
gegerli oldugu sonucuna ulagsmistir. Diger yandan Skare ve Porada-Rochon (2019),
1991-2017 donemi verilerini kullanarak gegis ekonomilerinde finansal gelime ve
ekonomik biiyiime iligkisini incelemis, 6rneklemdeki gecis ekonomileri iilkeleri icin
genel olarak finansal gelismenin ekonomik biiylime i¢in énemli oldugu ve arz-itisli
hipotezin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica, bulgular finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin tek yonlii nedensellikten (Arnavutluk, Bosna
Hersek, Belarus, Estonya, Makedonya, Tiirkiye) ¢ift yonli (Bulgaristan, Hirvatistan,
Macaristan, Kazakistan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovenya, Slovakya
ve Ukrayna) ve spektral Granger nedensellige (Cek Cumbhuriyeti istisnasi disinda)
kadar uzandigin1 géstermektedir (Skare & Porada-Rochon, 2019).
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Bayar ve Gavriletea (2018), Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi ile
1996-2014 donemi verilerini kullanarak 11 AB gec¢is ekonomisinde finans
kurumlarina ve finansal piyasalara erigimi iceren finansal erisim ile ekonomik biiytime
arasindaki iliskiyi incelemigler ve nedensellik analizi sonucu finansal piyasalara
erisimden ekonomik biiylimeye dogru tek tarafli bir nedenselligin varligini tespit

etmislerdir.

Bayar, Odabas, Sasmaz ve Ozturk (2018), 2003-2015 dénemi i¢in 11 AB gecis
ekonomisinde panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile yolsuzluk ve hukukun
istiinliigii kuralinin kayit dist ekonomi iizerindeki etkilerini incelemisler ve
analizlerinin sonucu esbiitiinlesme katsayilar1 kayit dist ekonominin boyutu ile
yolsuzluk arasinda bir etkilesimin, nedensellik analizi ise tiim yatay kesit birimlerinde
yolsuzlugun kontrolii ile kayit dis1 ekonomi arasinda ¢ift yonlii nedenselligin varligini
ortaya koymustur. Bununla birlikte, sadece Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve
Romanya’da hukukun tstiinliigii kurali ile kayit dis1 ekonomi arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik varken, Hirvatistan, Estonya, Macaristan, Slovakya ve Slovenya’da
hukukun ustiinliigii kuralindan kayit dis1 ekonomiye dogru tek yonlii bir nedensellik

vardir (Bayar vd., 2018).

Matei (2020), 11 AB gecis ekonomisinin 1995-2016 déneminde finansal
gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini dinamik panel veri yontemi ile
aragtirmig, finansal gelismenin yalnizca kisa donemde pozitif yonde etki yarattig
sonucuna varmistir. Ayrica, calismada 6zel sektore verilen yurtici kredi orani ile tespit
edilen finansal gelisme diizeyinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi belirli bir esik
degere kadar pozitif yonde iken bu esik degeri gectikten sonra ekonomik biiyiime

iizerindeki etkisi negatife donmektedir (Matei, 2020).
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3. BOLUM: KAMU iC BORCLANMASININ FINANSAL GELiSME
UZERINDEKI ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZi

3.1. FINANSAL GELISMENIN BASLICA BELIRLEYICILERI VE KAMU iC
BORCLANMASININ FINANSAL GELISME UZERINDEKI ETKISi

3.1.1. Finansal Gelismenin Bashca Belirleyicileri

Finansal gelismenin basta ekonomik biiylime olmak iizere diger iktisadi
degiskenler iizerinde ilgili literatiirde ortaya konulan etkileri nedeniyle finansal
gelismenin belirleyicilerinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu kisimda
kurumsal geligmislik, ekonomik biiyiime, ticari ve finansal agiklik ile siyasi istikrarin

finansal gelisme iizerindeki etkisine yonelik teorik ve ampirik literatiire yer verilmistir.
3.1.1.1. Kurumsal Gelismislik

Finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in Oncelikle finansal sozlesmeler gibi
karmagik ve riskli islemlerde miilkiyet haklarini belirleyen ve s6zlesmeleri uygulayan,
dolayisiyla hileli davranislar1 kisitlayan kurumsal yapilarin  varhigina gerek
duyulmaktadir (North, 1989). Kurumlarin finansal gelisme {izerindeki roliine iliskin
aragtirmalar 6zellikle diizenleyici yasal ortamin finansal sistemin isleyisi iizerindeki
etkilerine yonelik ortaya ¢ikmaktadir. Miilkiyet haklarinin korunmasini, sézlesmelerin
icrasin1 ve muhasebe uygulamalarinin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesini igeren yasal
ve diizenleyici sistem finansal gelismenin saglanmasimin temel sartt olarak
degerlendirilmektedir (Huang, 2010, s. 3). Pagano ve Volpin (2001), Rajan ve Zingales
(2003) ve Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine (2003) yaptiklar1 ¢aligmalarda kurumsal
gelismigligin - finansal  gelismenin  saglanmasinda 6nemli rol oynadigim

vurgulamaktadirlar.

Acemoglu, Johnson ve Robinson (2001), misafirperver olmayan bir ¢evre ile
iliskilendirilen, genellikle c¢ikaric1 sOmiirgeciler (extractive colonizers) olarak
adlandirilan somiirgecilerin kiiciik bir elit gruba ayricalik taniyan ve olanak dahilinde
0zel miilkiyet haklarini goz ardi eden kurumlar kurmay1 amacladiklarini, yerlesimci
somiirgeciler olarak adlandirilan somiirgecilerin ise daha elverisli ortamlarda 6zel
miilkiyeti destekleyen ve devletin giiciinii dengeleyen kurumlar olusturmalarinin

miimkiin oldugunu iddia etmektedirler. Acemoglu vd. (2001)’nin ortaya attiklari
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Yerlesimci Oliim Haddi Hipotezi (Settler Mortality Hypothesis)’nin kapsamin1 Beck
vd. (2003) finansal gelismeyi de igine alarak genisletmigler, ¢ikarici somiirge
ortamindaki (extractive environment) kurumlar finansal gelismeyi engelleme
egilimindeyken, yerlesimci kolonilerdeki (settler colonies) kurumlar ise finansal

geligsmeyi destekleyici niteliktedirler.

Fernandez ve Tamayo (2015), finansal geligmenin saglanabilmesinde dnem
dereceleri yliksek siyasi ve ekonomik kurumlari iglevlerine gore dort gruba
ayrrmiglardir: (i) Miilkiyet haklarinin saglanmasini garanti altina almak igin
tasarlanmis kurumlar, (ii) sézlesmelerin uygun bigimde uygulanmalarini garanti altina
almak i¢in tasarlanmis kurumlar, (iii) istikrarli bir makroekonomik ortami saglamak
amaciyla belirlenen finansal politikalarin ve para politikalarinin uygulanmalarini
garanti altina almak i¢in tasarlanmis kurumlar ve (iv) sosyal normlar ve diger
enformel kurumlar. Miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik kurumlar asimetrik
bilginin (6rnegin ters se¢im) ve asimetrik pazarlik giiciiniin (azinlik kontrol
hissedarlar1 vb., tekelci tiiketiciler vb.) negatif sonuglarini azaltmay1 amaglayan yasal
bir cerceve seklini almakta, sozlesmelerin uygulanmalarin1 garanti altina almak igin
tasarlanmis kurumlar bagimsiz bir adli sistemi ve ayni zamanda miimkiin olan
minimum miktarda formalizmi i¢ermekte, makro ve finansal istikrar1 desteklemek
amaciyla tasarlanmis kurumlar belirlenen istikrar politikalarinin uygulanmalarinda rol
almakta ve son olarak enformel kurumlar insanlarin risklere ve menfaatlere karsi
giivenlerini ve tutumlarini belirleyebilmekte, bu da onlarin finansal sistem igerisine
katilimlarin1 ve finansal araclart goreceli kullanimlarini agiklamaya yardimci
olmaktadir (Ferndndez & Tamayo, 2015). Sekil 2.4’te kurumlar, finansal gelisme ve

ekonomik biiyiime iligkisi toplu halde yer almaktadir.
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Sekil 3.1. Kurumlar, Finansal Gelisme ve Biiyiime
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Kaynak: Fernandez ve Tamayo (2015).

Claessens ve Laeven (2003), miilkiyet haklarinin garanti altina alinmasi
nedeniyle artan varlik dagiliminin sektorel katma degerdeki biiylime iizerinde daha
biiylik finansal gelismeden kaynaklanan finansmana erisimin iyilestirilmesine esit bir
etkiye sahip olduguna isaret etmektedirler. Ortalama olarak daha yiiksek derecede
yasal ve kurumsal gelismiglige sahip finansal sistemler, yasal ve kurumsal
gelismislikleri gorece diisiik olan sistemlere gore finansal serbestlesmeden daha fazla

fayda saglamaktadirlar (Chinn & Ito, 20006).

Gazdar ve Cherif (2014), MENA iilkelerinde 1984-2007 donemi verilerini
kullanarak panel veri ve ara¢ degisken yontemleri ile kurumsal kalite ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi analiz etmisler, kurumsal kalitenin finansal gelisme
izerinde giiclii pozitif yonde etkisinin oldugunu, kurumsal kalitenin bankacilik sektorii
ile iligkisinin hisse senedi piyasasina gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Law
ve Azman-Saini (2008), panel veri analizi ile 1996-2004 dénemi i¢in 63 gelismis ve
gelismekte olan iilkenin kurumsal kaliteleri ile finansal gelismeleri arasindaki iliskiyi
incelemisler, kurumsal kalitenin artmasinin finansal gelisme tlizerinde pozitif etkisinin
oldugu ve ozellikle 6zel sektdr kredilerinin kullanildigi bankacilik sektoriintin

gelisimini 6nemli dlciide arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir.
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3.1.1.2. Ekonomik Biiyiime

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime lizerindeki pozitif etkisini ortaya koyan
ve bu etkileri agiklayan ¢ok sayida caligsma vardir. Diger taraftan, literatiirde finansal
gelismenin ekonomik bilylime sonucu ortaya ¢iktigini yani ekonomik biiylimenin
finansal gelismenin belirleyicileri arasinda oldugunu savunan ¢aligsmalar da mevcuttur.
Robinson (1952), finansal hizmet talebinin ekonomik gelisme kaynakli oldugunu,
ekonomik biiyiime sonucu finansal gelismenin gerceklesecegini savunmaktadir. Patric
(1966)’in ortaya koydugu “talep takipli” hipotez de ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu ileri siirmektedir. Diger bir
deyisle, reel ekonomi biiyiidiik¢e finans sektoriine olan talebin artacagi, artan finansal
hizmet talebinin finans sektoriiniin de biiylimesine yani finansal gelismeye neden
olacagi diisiiniilmektedir. Gurley ve Shaw (1967) ve Jung (1986) da finansal

gelismenin ekonomik bilylimenin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigin1 savunmaktadirlar.

Berthelemy ve Varoudakis (1996), finans sektorii ile reel sektor arasindaki
etkilesimi igsel biiyiime modeli g¢ercevesinde inceleyerek c¢oklu kararli dengenin
(multiple steady-state equilibrium) ortaya ¢ikabilecegini, finans sektoriiniin sermaye
verimliligi tizerindeki pozitif yondeki etkisi ile ekonomik bilylimenin finans sektorii
izerindeki destekleyici etkisini ortaya koyarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varligin1 savunmuslardir. Greenwood ve Smith (1997),
icsel biiyiime modeli ¢ercevesinde inceledikleri finansal piyasalarin gelismesi ile
ekonomik biiylime arasindaki ¢ift yonlii etkilesime iliskin su sonuclari ortaya
koymaktadirlar: (i) Piyasa olusumu ig¢seldir ve piyasa olusumunun maliyetleri reel
sektoriin gelismesi yani ekonomik biiylime sonucu karsilanabilir; (i1) Piyasa olustuktan
sonra tasarruflarin kompozisyonunu degistirmesi, sermayenin etkin dagilimim
saglamasi ve uzmanlagmayi tesvik etmesi sonucu ekonomik biliylimeyi arttirir; (iii)
Piyasada hizmetleri saglayanlar arasinda olusan rekabet ise piyasa katilimcilarinin

piyasanin etkin isledigine iliskin algilarinin sekillenmesine yol acar.

Arestis ve Demetriades (1997), Almanya ve ABD’de finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1979-1991 yillarim1 kapsayan ¢eyrek donemlik
verileri kullanarak zaman serisi analizi ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile
incelemeleri neticesinde Almanya’da finansal gelisgmenin ekonomik bilylimeyi pozitif

yonde etkiledigi sonucuna ulasirlarken ABD’de ise ekonomik biiyiimenin finansal
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gelismeyi pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Bangake ve Eggoh (2011),
1960-2004 donemini kapsayan ve vektor hata diizeltme modelini (VECM) kullanarak
diistik gelir, orta gelir ve yiiksek gelir grubuna ayirdiklari toplam 71 iilke {izerinde
yaptiklar1 analiz sonucu finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin varligini teyit etmisler, yiiksek gelir grubuna dahil iilkelerde
uzun donemde ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik iligkisini
yani ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigini ortaya

koymuslardir.
3.1.1.3. Ticari ve Finansal A¢ikhik

Kiiresellesme olgusu ile birlikte ticari ve finansal agikligin finans sektoriiniin
gelismesindeki onemi giderek artmaktadir. Kavramsal olarak ticari agiklik, bir
ekonominin ticarette disa yonelimini siirdiirme derecesi olarak tanimlanabilir (Fuji,
2019). Diger bir deyisler, mal ve hizmetlerin uluslararasi serbest dolagiminin
saglanmas1 amaciyla glimriik vergileri gibi engellerin kaldirilmasimi ifade eder.
Finansal ag¢iklik ise genis anlamda bir tilkenin finansal piyasalarimin diger iilkelere
acikligr olarak tanimlanmaktadir (Yu, 2011). Ticari agiklik artan belirsizlik, gelir
oynakligi, dis rekabet ve yerel ekonominin dis soklara daha fazla maruz kalmasi
olasiligi nedeniyle finans kurumlar1 aracilifiyla sigorta ve riski c¢esitlendirme
ihtiyacini arttirarak finansal gelismeye katkida bulunmaktadir (Newbery & Stiglitz,
1984; Beck, 2002; Svaleryd & Vlachos, 2012). Finansal agikligin arttirilmasi finansal
sistemin isleyisini ve finansal hizmet kalitesini iyilestirmek suretiyle sermayenin
tahsisinde etkinligi ylikselterek finansal gelismeye katkida bulunmaktadir (Claessens,

Demirgii¢c-Kunt, & Huizinga, 1998; Levine, 2001).

Rajan ve Zingales (2003), ticari agiklik, finansal agiklik ve finansal gelisme
arasindaki iliskinin teorik ¢ergevesini “eszamanli aciklik hipotezi (the simultaneous
openness hypothesis)” ile ortaya koymuslardir. Eszamanli agiklik hipotezi, piyasalarda
faaliyet gosteren mevcut yerlesik firmalarin finans sektoriiniin gelismesine yeni
firmalarin finansmana erisimlerini arttirarak kolaylastirmas1 ve yeni firmalarin
piyasalara girmeleri ile rekabetin artarak karlarin diisecek olmasi nedeniyle karsi
cikacaklarini iddia etmekte, bu nedenle ekonomide ayni anda ticari ve finansal agiklik
saglandiginda mevcut firmalarin finansal gelismeye olan muhalefetlerinin onlarin da

yiiksek karlar elde etmeleri i¢in yeni firsatlar sunacagindan dolay1r azalacagini
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belirtmektedir (Rajan & Zingales, 2003). Ayrica Rajan ve Zingales, ortaya koyduklar1
hipotez ile ticari ve finansal agikligin ayn1 anda ger¢eklesmesinin finansal gelisme igin
gerekli oldugunu savunmaktadirlar. Diger yandan artan aciklik finansal bulagmayi,
krizlerin sikiligmni ve siddetini arttirarak finans sektoriiniin gelisimini etkileme
potansiyeline sahiptir (Bayar, Akyuz, & Erem, 2017). Sadece ticari agikligin
saglanmasi daha fazla kredi siibvansiyonlar1 ve dolayisiyla finans sektdriiniin baski
altinda kalmasi ile sonuclanirken sadece finansal acikligin saglanmasi ise i¢ piyasada
faaliyet gdsteren biiylik firmalarin dis finansmana erisimlerini saglarken yurti¢i kiigiik
ve yeni kurulan firmalarin yabanci sermaye piyasalarma erisimini kisitlamaktadir

(Rajan & Zingales, 2003; Ajayi & Aluko, 2019).

Baltagi, Demetriades ve Law (2009), eszamanli agiklik hipotezinin
gegerliligini gelismis ve gelismekte olan iilke grubu verilerini kullanarak dinamik
panel veri yontemi ile analiz etmisler ve her iki tiir agikligin da bankacilik sektoriiniin
gelisiminin istatistiksel olarak 6nemli belirleyicileri olduklarini, eszamanli agiklik
hipotezinin sadece kismen gegerli oldugu sonucuna varmislardir. Hanh (2010), 1994-
2008 donemi i¢in 29 Asya lilkesinde finansal gelisme, ticari agiklik ve finansal agiklik
arasindaki iliskiyi Pedroni esbiitiinlesme teknigi ve GMM tahmincisini kullanarak
incelemis, ticari aciklik ile finansal gelisme ve finansal aciklik arasinda cift yonlii
nedenselligin varligini, finansal gelisme ile finansal agiklik arasindaki iliskinin ise

farkl 6lgiilere gore heterojen oldugunu tespit etmistir.

Luo, Zhang ve Zhu (2016), Cin’in 30 ilinde ticari ve finansal a¢ikligin finansal
gelisme iizerindeki etkisini 2000-2009 dénemine ait verileri kullanarak panel veri
analizi ile incelemisler, ticari ve finansal acikligin finansal etkinlik iizerinde pozitif
etki yarattigi fakat finansal gelismenin boyutu iizerinde negatif etki gosterdigi
sonucuna varmiglardir. Bayar vd. (2017), Westerlund ve Edgerton (2007)un
esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu ve Hurlin (2012)’in nedensellik testi ile 1996-2014
doneminde 9 Orta ve Dogu Avrupa lilkesinde ticari ve finansal agiklik ile finansal
gelisme arasindaki etkilesimi arastirmislar, agikligin finansal gelismeyi uzun donemde
pozitif yonde etkiledigini ve finansal agikliktan finansal gelismeye dogru tek yonlii bir

nedenselligin varligini ortaya koymuslardir.

Ashraf (2018), gelismekte olan ekonomilerde ticari ve finansal acikligin

bankalarin gelisimi iizerindeki etkisini 2000-2012 dénemi i¢in 37 gelismekte olan
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iilkeden 287 bankanin panel veri setini kullanarak incelemis, yiiksek ticari agikligin
islem hacmini arttirarak bankalarin kredi maliyetlerini ve risklerini disiirerek
bankalarin gelisimi iizerinde pozitif etkisinin oldugu ancak finansal ag¢ikliginin
bankalarin gelisimi lizerindeki roliiniin sinirlt oldugu sonucunu ¢ikarmistir. Ajayi ve
Aluko (2019), Rajan ve Zingales (2003)’in eszamanli agiklik hipotezinin Nijerya’da
gegerliligini 1990-2015 donemi verilerini kullanarak zaman serisi analizi ile
arastirmiglar, eszamanli olarak ticari ve finansal acikligin artmasinin bankacilik
sektoriiniin ve hisse senedi piyasasinin gelisimini sinirladigini, ticari agikligin
bankacilik sektdriiniin ve hisse senedi piyasasinin geligimi i¢in finansal agikliktan daha
faydali oldugunu ve bu nedenle Nijerya’da eszamanli agiklik hipotezinin gegerli

olmadigini tespit etmislerdir.
3.1.1.4. Siyasi Istikrar

Siyasi istikrar, belirsizligi azaltmasi nedeniyle yatirimcilarin politikalarin
aniden tersine donecegine yonelik kaygilarinin ortadan kalkmasini saglayarak
yatirimeilara uygun bir ortam saglar ve yatirimcilarin yatirim yapmalarini tesvik eder
(Ben Ali & Krammer, 2016). Siyasi istikrar, finansman talebini arttiran ve finansal
sistemi daha da derinlestiren uzun vadeli yatirimlar1 ve ekonomik kalkinmanin tim
asamalarinda finansal gelismeyi tesvik etmektedir (Atanga Ondoa & Seabrook, 2020).
Y o6netim ile ilgili temel sorunlarin ¢6ziildiigli ve dolayisiyla siyasi istikrarin saglandigi
bir iilkede devlet, finansal gelismenin belirleyicileri arasinda olan kurumlarin
gelistirilmelerine daha fazla yonelerek finansal gelismislik diizeyinin yiikselmesine
daha fazla katki saglayabilmektedir (Franks, Mayer, & Rossi, 2009; Roe & Siegel,
2011). Ayrica, iktisadi aktorlerin devletin siyasi istikrart saglama konusundaki
inandirici taahhiitlerine olan gilivenlerinin artmasi ve etkin bir devlet yonetimi, piyasa
basarisizliklarinin azalmasina ve dolayisiyla finansal gelismenin gerceklesmesine
pozitif yonde etki etmektedir (Frankel, 2003; Kim, Wu, & Lin, 2017). Siyasi istikrarin
finansal gelisme iizerindeki etkisine yoOnelik literatlirde yer alan ampirik ¢aligmalar

genel olarak siyasi istikrarin finansal gelismeyi destekledigini gostermektedir.

Outreville (1999), yatay kesit analizi ile 1988-1990 donemi verilerini
kullanarak 57 gelismekte olan iilkede finansal gelisme diizeyi ile farkli gelisme
diizeylerini yansitan sosyo-ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ampirik olarak

incelemis, beseri sermaye seviyesi ve sosyo-politik istikrarin finansal gelisme diizeyini
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belirleyen onemli faktorler oldugunu tespit etmistir. Girma ve Shortland (2008),
yaptiklar1 ¢aligmada 1975-2000 yillar1 arasinda panel veri analizi ile 41 gelismis ve
gelismekte olan tlkeye iliskin verileri kullanarak demokrasi 6zelliklerinin ve rejim
degisikliklerinin finansal gelisme iizerindeki etkisini arastirmislar, siyasi istikrarin ve
demokrasinin demokratik rejimlerin sagladigi ek faydalarla birlikte finansal gelismeyi

tesvik ettigi sonucuna ulagsmislardir.

Roe ve Siegel (2011), siyasi istikrarsizlik ile finansal gelisme arasindaki
iliskiyi 1965-2003 yillar1 arasinda siyasi istikrar ve finansal gelismeye dair
gostergeleri olusturduklar ara¢ degisken modeli gercevesinde panel veri analizi ile
incelemisler, siyasi istikrarsizligin finansal gelismeyi engelledigi ve tilkeler arasindaki
finansal gelisme diizeylerindeki farkliliklarin ana belirleyicisinin  finansal
istikrarsizliklar oldugu sonucuna varmiglardir. Compos, Karanasos ve Tan (2012)
1896-2000 donemi verilerini kullanarak zaman serisi analizi ile Arjantin’de siyasi
istikrarsizlik ve finansal geligmenin ekonomik biiyiime tizerindeki ¢ift yonlii bir ikilem
olarak etkisini incelemisler, siyasi istikrarsizliklarin ekonomik biiylimeyi negatif
yonde etkiledigini, finansal gelismenin kisa donemde ekonomik biiyiimeyi negatif
yonde etkilemesine ragmen uzun donemde pozitif yonde daha genis sekilde
etkiledigini, siyasi istikrarsizligin negatif etkilerinin finansal gelismenin pozitif
etkilerinden fazla olabilecegini ve bir biitiin olarak net etkinin ekonomik biiylime

iizerinde negatif yonde olabilecegini ortaya koymuslardir.

Zahra, Vaheed, Mahmood ve Rafique (2017) c¢alismalarinda siyasi
istikrarsizligin Pakistan’in finansal gelisimi tizerindeki etkisini 1972-2011 yillan
arasinda arastirmiglar, siyasi istikrarsizligin finansal gelisme {lizerinde negatif, yasal
koruma ve kisi basi gelir diizeyinin ise finansal gelisme iizerinde pozitif yonde ve
anlamli etkilerinin oldugunu ortaya koymuslardir. Caliskan (2019), Tiirkiye’de siyasi
istikrarin finansal gelisme tizerindeki etkisini 1970-2017 donemine ait verileri
kullanarak Granger nedensellik testi ile incelemis, siyasi istikrar ile finansal geligme
arasinda uzun donemli iligkinin varligin1 ortaya koyarak finansal gelismeden siyasi

istikrara dogru bir nedenselligin oldugunu tespit etmistir.

Atanga, Ondoa ve Seabrook (2020), 2002-2017 donemi i¢in aralarinda 32
yiiksek ve 88 diisiik gelirli iilkenin de bulundugu 120 iilkeden olusan kiiresel bir

orneklemden elde edilen verileri kullanarak dinamik ortak korelasyonlu ortalama
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(dynamic common correlated mean) grup teknigi ile yonetim kalitesi ile finansal
gelisme arasindaki iliskiyi arastirmiglar, siyasi istikrarin varligmin ve siddetin
olmamasinin finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigi, hesap verilebilirligin ve
hiikkiimetin etkinliginin finansal gelisme ile negatif iliskili oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica, yonetim kalitesinin finansal gelisme iizerindeki etkisi yiliksek
gelirli tlkelerde diisiik gelirli tilkelere gore daha yliksektir (Atanga, Ondoa, &
Seabrook, 2020).

3.1.2.Kamu I¢ Bor¢clanmasimin Finansal Gelisme Uzerindeki Etkisi

Bu calismanin temel amaci, kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme
iizerindeki etkisini AB gecis ekonomileri Ornekleminde arastirmaktir. Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile is¢i dovizleri kontrol degiskenleri olarak

caligsmaya dahil edilmistir.
3.1.2.1. Teorik Literatiir incelemesi

Kamu bor¢lanmasimin finansal gelisme iizerindeki etkisine yonelik “giivenli
varlik (safe asset)” ve “tembel banka (lazy bank)” olmak iizere iki goriis One
stiriilmiistiir. Giivenli varlik yaklagimi, finansal piyasalarda kredi riski ve likidite
acisindan en giivenli varlik olarak degerlendirilen kamu borcunun finansal aracilig
kolaylastirdigin1 ve finansal piyasalarda istikrar1 arttirdigini, dolayisiyla finansal
gelismeye katki sagladigini 6ne siirmektedir (Kumhof & Tanner, 2005). Diger yandan,
tembel banka yaklagimi, artan kamu borglarinin finansal sistemi yavaslatarak ve
etkinligini diistirerek finans sektdriiniin gelisimini negatif etkiledigini ileri siirmektedir
(Hauner, 2009). Ayrica, borg piyasalarinda kamu sektoriiniin payinin artmasi, finansal
sistemin fonlari alternatifler arasinda en verimli yatirimlara yonlendirme islevine zarar
verebilmektedir. Dolayisiyla, her iki goriis tarafindan ortaya konan etkiler, kamu
bor¢lanma diizeyi ve finansal sisteme 6zgii 6zelliklere bagli olarak degiskenlikler

gosterebilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girislerinin bir yandan finansal
piyasalardaki fonlar arttirarak finansal gelisme iizerinde pozitif, diger yandan da yerel
finansal piyasalara rakip olarak finansal gelisme iizerinde negatif etkileri
olabilmektedir (Levine, 1997; Desbordes & Wei, 2017). Is¢i dovizlerinin finansal

gelisme iizerindeki etkisi, is¢i dovizlerinin finansal piyasalarda mi yoksa finans
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sektoriine karsi alternatif bir finansman araci olarak mi1 kullanildigina baglh olarak

degismektedir. (Gupta vd., 2009; Giuliano & Ruiz-Arranz, 2009).
3.1.2.2. Ampirik Literatiir incelemesi

Finansal gelismenin ekonomik etkileri arastirmacilar1 finansal gelismenin
belirleyicilerini arastirmaya yonlendirmistir. S6z konusu caligmalar genel olarak
kurumsal gelisme, gelir diizeyi, ekonomik biiyiikliik, ekonomik biiylime, yatirim,
enflasyon, ticari ve finansal serbestlesme, niifus, toplumlarin etnik o6zellikleri ile
cografik etkenlerin finansal gelisme lizerindeki etkisine odaklanmiglardir (6rnegin
bkz. Shaw, 1973; McKinnon, 1973; Greenwood & Jovanovic, 1990; Levine, 1997; La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1997; Demirgiic-Kunt & Detragiache,
1998; Acemoglu vd., 2001; Bekaert, Harvey, & Lumsdaine, 2002; Stulz &
Williamson, 2003; Beck vd., 2003; Do & Levchenko, 2004; Levine, 2005; Chinn &
Ito, 2006; Malik & Temple, 2009; Baltagi vd., 2009; Huang, 2010; Naceur, Cherif, &
Kandil, 2014; Abubakar & Kasim, 2018; Ibrahim & Sare, 2018; Marvasti & Razzaghi,
2020). Bununla birlikte sinirl sayida arastirmaci kamu sektorii bor¢lanmasinin finans
sektoriiniin gelisimi lizerindeki etkisini arastirmiglar, tembel banka ve giivenli varlik
goriiglerini destekleyen karisik bulgulara ulasmislardir (6rnegin bkz. Hauner, 2009;
Ismihan & Ozkan, 2012; Altayligil & Akkay, 2013; ilgiin, 2016). Diger yandan, gorece
daha fazla arastirmaci kamu sektorii bor¢lanmasinin bankalar tarafindan verilen 6zel
sektor kredileri iizerindeki etkisini arastirmiglar ve diglama etkisi hipotezini
destekleyen bulgulara ulasmislardir (6rnegin bkz. Caballero & Krishnamurthy, 2004;
Emran & Farazi, 2008, 2009; Hauner, 2009; Bua, Pradelli, & Presbitero, 2014; Ayadi,
Arbak, Naceur, & Groen, 2015; Benayed & Gabsi, 2020).

Ilgili ampirik literatiirde Hauner (2009), gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomilerinin de igerisinde yer aldigi 73 iilkede kamu sektorii bor¢lanmasinin
finansal gelisme tlizerindeki etkisini esik regresyon analizi ile analiz etmis ve kamu
sektorii bor¢lanmasinin (paneldeki ortalama kamu bor¢lanmasi) belirli bir esik degere
kadar finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigini (panel i¢in %10) ortaya koymustur.
Bununla birlikte lgiin (2016), esbiitiinlesme analizi yoluyla 18 gelismekte olan iilke
icin ayni baglant1 noktasini1 arastirmis ve devlet bor¢lanmasinin finansal gelisme
tizerindeki negatif uzun donemli etkisini ortaya c¢ikarmustir. Altayligil ve Akkay

(2013), esbiitiinlesme yaklasimi ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda yer alan
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Tiirkiye ekonomisi i¢in kamu bor¢lanmasinin finansal gelisme {izerindeki etkisini
arastirmislar ve Ilgiin (2016) ile ayn1 bulgulara ulasmislardir. Hauner (2009), farkli bir
metodolojik yaklasim kullanmis ve kamu kesimi bor¢lanmasiin belirli bir esik
seviyesinden sonra ortaya ¢ikan finansal gelisme {izerindeki negatif yondeki etkisini
ortaya koymustur. Bununla birlikte Altayligil ve Akkay (2013) ile Ilgiin (2016) de

yiikselen ekonomiler i¢in benzer metodolojiyi kullanarak ayni bulgulara ulagmislardir.

Kamu bor¢lanmasinin finansal gelisme iizerindeki etkisini arastirdigr ilk
analizlerinden birinde Hauner (2009), gelismekte olan veya yiikselen piyasa
ekonomileri igerisinde yer alan 73 ekonomide kamu sektorii bor¢lanmasinin finansal
gelisme iizerindeki etkisini finansal gelismeyi temsilen bankacilik sisteminin likit
yiikiimliiliiklerini ve toplam banka kredilerini vekil degigkenler olarak tayin ederek
2001-2003 donemine ait ortalama veriler ile 1980-1982 ve 2002-2004 dénemlerine ait
ortalama veriler arasindaki degisimleri regresyon analizi ile incelemis, kamu sektorii
bor¢lanmasinin finansal gelisme iizerindeki etkisinin kamu bor¢lanma diizeyine baglh
olarak degistigini ortaya koymustur. Belirli bir esige kadar (burada GSYH’nin %10’u)
kamu sektorii bor¢lanmasi finansal gelismeyi pozitif yonde etkilemekte ancak esik
seviyesinden yiiksek kamu bor¢lanmasi finansal gelismeyi negatif yonde
etkilemektedir. Dolayisiyla optimal kamu borg¢lanmas: finansal gelismeyi
desteklemekte, ancak ¢ok fazla kamu bor¢lanmasi ise finansal sistemin gelisimine
zarar vermektedir. Ek olarak belirtmek gerekirse, Hauner (2009) tarafindan yapilan
banka seviyesi analizi genel olarak kamu borglanma araclarina yatirim yapan
bankalarin gorece daha karli ancak belirli bir esik seviyesinden sonra (burada

GSYH’nin %10’u) bankalarin daha az verimli olduklarini ortaya koymustur.

Ismihan ve Ozkan (2012), kamu bor¢lanmasinin finans sektoriiniin gelisimi
izerindeki etkisini ongérmek amaciyla teorik bir model gelistirmislerdir. Bu baglamda
teorik model, kamu sektoriiniin finansal sistemde baskin bir aktor olmasi durumunda
kamu bor¢lanmasindaki artigin finansal piyasalarda 6zel sektorii dislayarak finans
sektdriiniin gelisimini negatif yonde etkileyecegini 6ngdrmektedir. Ote yandan
Altayligil ve Akkay (2013), 2002-2012 doénemi i¢in Levine (2002) endeksi ile
Tiirkiye’de kamu borcunun finans sektoriiniin  gelisimi iizerindeki etkisinin
esbiitiinlesme analizi ile incelemisler ve kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme

iizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna varmislardir. ilgiin (2016), 1987-2013
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donemi icin 18 yiikselen piyasa ekonomisinde kamu bor¢lanmasinin finansal
gelismeye olan uzun donemdeki etkisini genis para tanimini, bankalar tarafindan
verilen kredileri, finans kurumlarini, borsanin toplam degerini ve hisse senedi
piyasasinin kapitalizasyonunu iceren ve finansal gelismeyi temsil eden bir endeks
kullanarak ikinci nesil esbiitiinlesme testi ile arastirmistir. Analiz sonuglar1 devlet
bor¢lanmasinin uzun doénemde finansal gelismeyi negatif yonde etkiledigini ortaya

koymustur (Ilgiin, 2016).

Ilgili literatiirde bazi arastirmacilar, kamu bor¢lanmasmin 6zel bor¢lanma
tizerindeki dislayici etkisine odaklanmiglar ve kamu bor¢lanmasinin yiikselen piyasa
ekonomileri ve gelismekte olan ekonomilerde 6zel borglanma iizerindeki dislayici

etkilerini farkli metodolojik yaklagimlar ile ortaya ¢ikarmiglardir.

Bu baglamda Emran ve Farazi (2008), gelismekte olan 25 iilkede kamu
bor¢lanmasinin yerli bankalar tarafindan 6zel sektore verilen 6zel krediler tizerindeki
etkisini incelemisler ve kamu bor¢lanmasinin bankalarin verdikleri 6zel krediler
iizerinde bir diglama etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Dolayisiyla bulgular
tembel banka goriisiinii desteklemektedir. Hauner (2009) ayrica, 2001-2003 donemine
ait ortalama veriler ile 1980-1982 ve 2001-2003 donemlerine ait ortalama veriler
arasindaki degisimleri regresyon analizi ile 73 gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in kamu bor¢lanmasinin 6zel sektér borglanmasi iizerindeki etkisini
arastirmis ve kamu bor¢lanmasinin dislama etkisinin 6zel sektore verilen krediler

tizerinde varligin1 ortaya ¢ikarmustir.

Emran ve Farazi (2009), gelismekte olan 60 {lilke igin benzer bir ¢alisma
yapmiglar ve ayni sonuglara ulagsmislardir. Ali, Ahmet ve Rahman (2016), Pakistan’da
1972-2015 doneminde kamu borglanmasinin 6zel sektore verilen krediler tizerindeki
etkisini ARDL yaklasimi ile arastirmislar ve kamu bor¢lanmasinin 6zel bor¢glanma
izerindeki negatif etkisini ortaya koymuslardir. Janda ve Kravtsov (2017), 1955-2014
doneminde Orta ve Dogu Avrupa, Balkan ve Baltik bolgelerindeki 26 iilkede kamu i¢
bor¢lanmasinin finansal gelisme, 6zel sektore verilen krediler ve banka performanslari
tizerindeki etkilerini regresyon analizi ile aragtirmislar ve kisa donemde kamu
bor¢lanmasinin 6zel sektdre verilen krediler tizerindeki diglama etkisinin varligini ve
kisa donemde bankacilik sektoriiniin etkinligi tizerinde pozitif etkisinin oldugunu

tespit etmislerdir. Diger bir calismada Benayed ve Gabsi (2020), geleneksel ve
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dinamik regresyon analizleri ile 2000-2010 déneminde 20 diisiik gelirli Sahra Alti
Afrika iilkesinde kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel sektore verilen banka kredileri
tizerindeki etkisini arastirmislar ve kamu i¢ bor¢lanmasi ile 6zel sektore verilen banka
kredileri arasinda ters U iligkisinin varligin1 ortaya c¢ikarmiglardir. Kamu i¢
bor¢lanmasi GSYH nin %52’sine kadar bankalar tarafindan 6zel krediler iizerinde

dislayic bir etkiye sahiptir (Benayed & Gabsi, 2020).

Ampirik literatiirde arastirmacilarin ¢ogu finans sektoriiniin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart girisleri lizerindeki etkisini arastirmig, ancak sinirli sayida
aragtirmact dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girislerinin finansal gelisme
izerindeki etkisine odaklanmig ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari giriglerinin
finansal gelisme tlizerinde pozitif bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir (Abzari, Zarei,
& Esfahani, 2011; Sahin & Ege, 2015; Gebrehiwot, Esfahani, & Sayin, 2016; Henri,
Luc, & Larissa, 2019).

Diger taraftan, is¢i dovizlerinin finansal gelisme iizerindeki etkisine iliskin
ampirik literatiir genel olarak is¢i dovizlerinin finansal gelisme tizerinde pozitif bir
etkisi oldugunu ortaya koymustur (6rnegin bkz. Gupta vd., 2009; Demirgii¢c-Kunt,
Cordova, & Peria, 2011; Aggarwal, Demirgiic-Kunt, & Peria, 2011; Shahzad,
Rehman, Abbasi, & Zakaria, 2014; Kakhkharov, 2014; Williams, 2016; Karikari,
Mensah, & Harvey, 2016). Bununla birlikte, nispeten daha az sayida arastirmaci is¢i
dovizlerinin finansal gelisme iizerinde negatif yonde veya Onemsiz bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir (6rnegin bkz. Brown, Carmignani, & Fayad, 2013; Kumar,
2013; Githaiga & Kabiru, 2014; Bhattacharya, Inekwe, & Paramati, 2018; Polat, 2018;
Olayungbo & Quadri, 2019)

3.2. EKONOMETRIK MODEL

Calismada kamu i¢ borglanmasi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatinmlart girigleri ile is¢i dovizlerinin finansal gelisme {izerindeki etkisi
arastirilmaktadir. Bu kapsamda, Dumitrescu ve Hurlin (2012) ile Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) nedensellik testleri ile degiskenler arasindaki nedensellik, uzun donemde
kamu i¢ bor¢lanmasinin finans sektoriiniin gelisimi iizerindeki etkisi ise Westerlund

ve Edgerton (2008) esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
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Calismanin temel amaci, kamu sektorli i¢ bor¢clanmasinin finansal gelisme
tizerindeki etkisini analiz etmektir. Finansal gelismenin belirleyicileri ile ilgili
literatiirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar girisleri ile is¢i dovizlerinin finansal
gelisme tlizerindeki etkisini arastiran sinirli sayida ¢aligma olmasi nedeniyle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari girigleri ve is¢i dovizleri kontrol degiskenler olarak

analizlerde kullanilmistir.

Modelde finansal gelisme (FINGEL), IMF tarafindan gelistirilen finansal
gelisme endeksi ile, kamu sektorii i¢ bor¢lanmasi (KSIB) Diinya Bankasi tarafindan
hazirlanan Kiiresel Gelisme Veritabani’'nda (GFDD) erisime sunulan mevduat
bankalari tarafindan kamu ve kamu iktisadi tesebbiislerine verilen kredilerin GSYH’ye
orani ile, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisleri (DYSY) Diinya Bankasi’nin
Diinya Kalkinma Gdostergeleri’'nden (World Development Indicators) dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari girislerinin GSYH’ye orani ile, is¢i dovizleri (ISDV) ise
Diinya Bankasi’nin Kiiresel Gelisme Gostergeleri’nden alinan is¢i ddvizlerinin

GSYH’ye orani ile temsil edilmis ve asagidaki ekonometrik model olusturulmustur:

FINGEL;, = ay + B,KSIB;; + B,DYSY,; + B5ISDV;, + u; (1)

Kamu i¢ bor¢lanmasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girigleri ile isci
dovizlerinin finansal gelisme lizerindeki etkisi kamu borglanma diizeyi ve iilkelere

ozgii ozelliklere bagl olarak degismektedir.
3.3. VERI

Finansal gelisme ampirik caligmalarda genellikle 6zel sektdre verilen
kredilerin GSYH’ye orani, hisse senedi piyasas1 kapitalizasyonunun GSYH’ye orant,
genis para arazimnin GSYH’ye oran1 ve yurtici kredilerin GSYH’ye orani gibi farkli
gostergeler ile temsil edilmistir (King & Levine, 1993a, 1993b; Lynch, 1996; Levine,
1997; Kar & Pentecost, 2000; Levine, 2005; Demirgiic-Kunt & Levine, 2009; Dabla-
Norris & Srivisal, 2013; Svirydzenka, 2016). Bu caligmada finansal gelisme
(FINGEL), IMF (2020) Finansal Gelisme Endeksi ile temsil edilmistir. Finansal
Gelisme Endeksi, iilkelerin finansal sistemlerindeki finans kurumlar1 ile finansal
piyasalarin derinlikleri, erisimleri ve etkinlikleri kullanilarak hesaplanmaktadir

(Finansal Gelisme Endeksi’nin hesaplanmas: ile ilgili daha detayli bilgi icin bkz.
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Svirydzenka, 2016). Ayrica son yapilan caligmalarda finansal gelisme s6z konusu

endeks ile temsil edilmistir (bkz. Choi, 2019; Edge & Liang, 2019; Ganda, 2019).

Kamu i¢ borglanmas1 degiskeni Hauner (2009) ve Ilgiin (2016)’iin ilgili
caligmalar1 dikkate alinarak yurtici mevduat bankalar1 tarafindan kamuya ve kamu
iktisadi tesebbiislerine verilen kredilerin GSYH’ye orani ile temsil edilmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar girisleri ile is¢i dovizleri ise GSYH nin ylizdesi
olarak calismada kullanilmistir. Degiskenlerin tanimlari ve veri kaynaklar1 Tablo

3.1°de sunulmustur.

Tablo 3.1. Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Degiskenin Tanimi Veri Kaynag

FINGEL Finansal Gelisme Endeksi IMF (2020)

Yurti¢ci Mevduat Bankalar1 Tarafindan
Devlete ve Devletin Sahip Oldugu
KSIB N . ‘ . Diinya Bankas1 (2020a)
Kamu Iktisadi Isletmelerine Verilen

Kredilerin GSYH’ye Orani

Dogrudan Yabanci Sermaye
DYSY Yatirimlari, Net Girigsler (GSYH’nin | Diinya Bankasi (2020b)
%’si)

Kisisel Is¢i Dovizleri, Alinan
ISDV ) ) Diinya Bankasi (2020c)
(GSYH’nin %’s1)

Calismanin 6rneklemi 11 AB gecis ekonomisinden (Bulgaristan, Cekya,
Estonya, Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya ve
Slovenya) olugmaktadir. Tim degiskenler yillik olup, kamu i¢ borglanmasi
degiskenine iliskin 6rnekleme dahil iilkelerin veri mevcudiyetinden dolay1 ¢alisma
donemi 1996-2017 olarak belirlenmistir. Calismanin ekonometrik analizinde Stata

14.0, Eviews 10.0 ve Gauss 10.0 istatistik paket programlarindan yararlanilmigtir.



114

Veri setine iligkin panel diizeyinde temel 6zellikler Tablo 3.2°’de yer almaktadir.
Calisma donemine iliskin Finansal Gelisme (FINGEL) Endeksi i¢in panel
ortalamasinin yaklasik 0,348, kamu i¢ bor¢lanmasinin (KSIB), dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart (DYSY) girislerinin ve is¢i ddvizlerinin (ISDV) GSYH’ye
oranlarinin panel ortalamalarinin sirasiyla yaklasik olarak %11,812, %5,105 ve
%1,876 oldugu goriilmektedir. Buna gore, finansal gelisme ve is¢i dovizleri ¢alisma
doneminde iilkeler arasinda kayda deger bir degisiklik gostermezken, kamu ve kamu
iktisadi tesebbiislerine verilen yurtigi krediler ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi

girigleri iilkeler arasinda 6nemli farkliliklar géstermektedir.

Tablo 3.2. Veri Kiimesinin Temel Ozellikleri

FINGEL KSIB DYSY ISDV
Ortalama 0,347929 11,81215 5,104897 1,875664
Medyan 0,346438 11,59755 3,836723 1,416572
Maksimum 0,575378 32,72550 54,64873 8,127154
Minimum 0,107236 1,021820 -1,583,879 0,027295
Standart Sapma 0,096658 7,025890 6,787269 1,630030

Ayrica, ilgili degiskenlere yonelik 1996-2017 donemine iliskin AB gecis
ekonomileri bazinda tanimlayic istatistikler Tablo 3.3 te yer almaktadir. 11 AB gegis
ekonomilerinin ¢aligma donemindeki finansal gelisme ortalamalart goz Oniine
alindiginda Slovenya’nin 0,482 FINGEL endeksi ile bu iilke grubu igerisinde en
yiiksek, Romanya’nin ise 0,223 ile en diisiik finansal gelisme ortalamasina sahip

oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.3. AB Gecis Ekonomilerinin Tanimlayici Istatistikleri

FINGEL | KSIB DYSY ISDV
Ortalama 0,34729 7,73254 8,01342 3,36473
Medyan 0,36690 5,73834 4,98810 3,02989
Bu]garistan Maksimum 0,42041 28,37730 31,24702 8,12715
Minimum 0,22314 3,93383 0,88660 0,31208
Standart Sapma | 0,05334 5,26853 7,58703 2,26477
Cekya Ortalama 0,36967 12,70453 | 5,10840 0,76261
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FINGEL | KSIB DYSY ISDV
Medyan 0,37030 13,16525 | 4,74412 0,60203
Maksimum 0,43879 20,09050 | 10,37301 1,66049
Minimum 0,32099 3,16808 0,90987 0,11502
Standart Sapma | 0,02826 5,45961 2,82238 0,43429
Ortalama 0,35896 10,51870 | 7,84736 1,25599
Medyan 0,35221 3,13596 7,50804 1,71528
Estonya Maksimum 0,43383 32,72550 | 21,68739 | 2,30503
Minimum 0,30737 1,27222 -3,10412 0,03375
Standart Sapma | 0,03909 11,24065 | 4,78713 0,88296
Ortalama 0,33820 18,40432 | 3,76585 3,86742
Medyan 0,38943 14,57185 | 3,80008 3,79031
Hirvatistan | Maksimum 0,44317 32,17880 | 7,71948 6,20121
Minimum 0,19400 11,00520 | 0,10554 2,26007
Standart Sapma | 0,08047 7,18793 2,15690 0,97095
Ortalama 0,28610 3,10629 4,00159 3,21157
Medyan 0,29050 3,22974 3,92902 3,23105
Letonya Maksimum 0,34785 4,85396 8,78184 6,04422
Minimum 0,16219 1,25907 -0,57149 0,64644
Standart Sapma | 0,05006 0,99747 2,19997 1,93548
Ortalama 0,25924 11,78751 | 3,42212 2,35449
Medyan 0,25930 12,19705 | 3,43765 2,91386
Litvanya Maksimum 0,33415 21,40020 | 8,17389 4,51785
Minimum 0,13496 3,59794 -0,96212 0,02729
Standart Sapma | 0,04536 5,85319 2,19332 1,67195
Ortalama 0,46387 14,50444 | 11,01973 1,35504
Medyan 0,46206 13,63575 | 6,97334 0,75603
Macaristan | Maksimum 0,56955 23,23550 | 54,64873 3,27135
Minimum 0,33374 9,35545 -15,83879 | 0,33408
Standart Sapma | 0,05918 3,85663 18,15631 1,07448
Ortalama 0,42052 14,33518 | 3,44268 1,35687
Medyan 0,44400 13,33540 | 3,34222 1,41482
Polonya Maksimum 0,49162 27,49360 | 6,22865 2,46152
Minimum 0,30429 8,02373 0,15165 0,48392
Standart Sapma | 0,06060 4,84715 1,43344 0,59977
Ortalama 0,22267 8,01916 3,62621 0,96756
Medyan 0,24453 8,54931 2,83812 0,38892
Romanya Maksimum 0,31163 16,28730 | 9,02012 3,14588
Minimum 0,10724 1,02182 0,71202 0,04498
Standart Sapma | 0,07963 4,68891 2,27348 1,09698
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FINGEL | KSIB DYSY ISDV
Ortalama 0,27852 16,35869 | 3,95854 1,33726
Medyan 0,27857 15,22595 | 3,38583 1,82483
Slovakya Maksimum 0,32366 29,21650 | 11,99088 | 2,41737
Minimum 0,20849 8,94757 -0,35858 0,06101
Standart Sapma | 0,03390 4,88849 3,05290 0,94473
Ortalama 0,48217 12,46228 | 1,94796 0,79876
Medyan 0,48667 11,04395 | 1,78007 0,76829
Slovenya Maksimum 0,57538 21,07560 | 7,87488 1,28050
Minimum 0,38211 6,25532 -0,68887 0,34149
Standart Sapma | 0,05841 3,87661 1,79289 0,25120

Kamu sektorii i¢ bor¢clanmasi (KSIB) verileri incelendiginde ilgili iilkeler
icerisinde %18,404 ortalama ile Hirvatistan’in en yiiksek, Letonya’nin ise %3,106
ortalama ile en diisiik kamu i¢ bor¢clanma oranina sahip oldugu tespit edilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) girislerinin GSYH’ye oraninda ise
%11,020 ile Macaristan iilke grubu icerisinde en yiiksek ortalama orana sahip iken
%1,948 ortalama ile Slovenya en diislik orana sahip iilkedir. Alinan is¢i dovizlerinin
(ISDV) GSYH’ye oranlarinin ortalamalar1 incelendiginde 1996-2017 donemi igin
ilgili tilke grubu igerisinde %3,867 ile Hirvatistan en yiiksek is¢i doviz girisi ortalama
oranina sahip iilke iken %0,763 ile Cekya’nin ortalama olarak en diisiik is¢i doviz

giris oranina sahip oldugu goriilmektedir.
3.4. EKONOMETRIK METODOLOJI

Calismanin ekonometrik analizinde ilk olarak birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik testlerinin se¢imi i¢in yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik durumlarini
tespit etmek amaciyla yatay kesit bagimliligi (cross-sectional dependence) ve
heterojenlik (heterogeneity) on testleri yapilmistir. Daha sonra, yatay kesit bagimligi
ve heterojenlik durumlarina gore ilgili birim kok ve esbiitiinlesme testleri yapilmistir.
Esbiitiinlesme katsayilar1 da tahmin edilerek nedensellik testleri ile degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilmistir. ilerleyen alt béliimlerde ¢alisma
verilerinin analizinde kullanilan testler ve ekonometrik metodoloji sirasiyla

aciklanacaktir.
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3.4.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi

Paneli olusturan herhangi bir yatay kesit biriminde yani bir lilkede meydana
gelen sokun diger yatay kesit birimlerini yani diger iilkeleri de farkli sekillerde
etkilemesi yatay kesit bagimliliginin varlig1 anlamina gelmektedir (Kogbulut & Baris,
2016). Yatay kesit bagimliginin mevcut olup olmadiginin ilgili yatay kesit bagimlilig1
testleri ile tespit edilmesi panel veri analizinin sonraki agamalarinda kullanilacak diger
testlerin dogru bir sekilde belirlenmeleri agisindan énemli rol oynamaktadir. Yatay
kesit bagimliliginin tespitine yonelik Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange
Multiplier), Pesaran (2004) LM CD (Lagrange Multiplier Cross Section Dependence)
ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMag. (Bias-Adjusted Cross-Sectional
Dependence Lagrange Multiplier) testlerinin temel 6zellikleri bu alt bolim altinda

aciklanmaktadir.

Panelin zaman boyutunun T ve kesit boyutunun N ile tanimlandigi
varsayildiginda; T>N olmasi durumunda Breusch ve Pagan (1980) LM yatay kesit
bagimlilig1 testi, T>N veya T<N olmasi durumlarinda da Pesaran (2004) LM CD yatay
kesit bagimlilig1 testi kullanilmaktadir. ki test de grup ortalamasi sifir ancak bireysel
ortalamalar sifirdan farkli oldugunda sapmali sonuglar vermektedir. Pesaran vd.
(2008) LMa.gj. test istatistigine varyans ve ortalamayr ekleyerek sapmay1
diizeltmislerdir. Calismada yatay kesit bagimliliginin varligi bu ii¢ test ile test
edilmigtir. Test istatistikleri asagidaki (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde yer

almaktadir.

Breusch ve Pagan (1980) LM yatay kesit bagimlilig: test istatistigi:

CDyy = /N(N_l)zl Zlm,—nr - 1) 2)
i=1 j=i+

Pesaran (2004) LM CD yatay kesit test istatistigi:
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N
CDp = /N(N—l) Z}leu (3)

Pesaran vd. (2008) LM.g;. yatay kesit test istatistigi:

(T k)pl] :uTl]
LM,q; = /N(N ) Z ,Z1 (4)

(3) ve (4) numarali denklemlerde p, kalintilarin ikili korelasyonunun

tahminini; pir, " (T — k)p;; nin ortalamasini; Ur ise (T — k)p ‘nin varyansini temsil

etmektedir (ayrintili bilgi i¢in bkz. Pesaran, 2015).

Yatay kesit bagimlilik testleri i¢in olusturulan sifir ve alternatif hipotezler

asagida belirtilmigtir:
Hy:Yatay kesit bagimliligt yoktur.
H,:Yatay kesit bagimlilig1 vardur.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore sifir hipotezinin reddedilmesi
halinde analizi yapilan seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna
ulagilmakta ve ikici nesil birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir (Baltagi, 2005

ss. 247-250).
3.4.2. Homojenlik Testi

Degiskenlerin egim katsayilarinin homojenligi, Pesaran ve Yamagata
(2008)’nin delta tilde (A) ve diizeltilmis delta tilde (A, ;.) testleri ile test edilmistir.
Pesaran ve Yamagata (2008)'nin A ve Ay ;. test istatistikleri asagida (5) ve (6)

numarali denklemlerde belirtilmektedir:

)
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- | NT+1) (N15—k
Aadj._ \[(T—k—l)< \/ﬁ ) (6)

Denklem (5) ve (6)’da yer alan k terimi agiklayici degisken sayisini (regressor

sayismni), S ve S terimleri Swamy test istatistiklerini gostermektedir. § ve § Swamy
test istatistikleri arasdaki fark bu test istatistiklerinin olusturulmasinda o/ tahmin

edicisinin se¢imindeki farktan kaynaklanmaktadir (Pesaran, 2015, s. 739).

Homojenlik testleri i¢in olusturulan sifir ve alternatif hipotezler asagida yer

almaktadir:

H,y: Egim katsayilart homojendir.

H,: Egim katsayilart homojen degildir.
3.4.3. Birim Kok Testi

Calismada ampirik analizin ikinci asamasinda serilerin duraganlik analizi
yatay kesit bagimliliginin varlig1 dikkate alinarak Pesaran (2007)’mn CIPS (Cross
section-specific augmented IPS (Im-Pesaran-Shin, 2003) birim kok testi ile

incelenmistir. Denklem (7)’de CIPS test istatistigi belirtilmektedir.

N | CADF,
CIPS = % (7

Denklem (7)’de yer alan CADF, Paseran (2007) tarafindan gelistirilen yatay
kesitsel genigletilmis Dickey-Fuller (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller)
birim kok testidir. Yatay kesit bagimliliginin varliginda analizlerin giivenilir sonuglar
verebilmesi ic¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testlerinin
kullanilmasi 6nem arz etmektedir (Pesaran, 2007). CADF birim kok testi ile paneldeki
serilerin her bir yatay kesitine birim kok testi uygulanabilmektedir. Dolayisiyla,
paneldeki serilerin duraganliklarinin ayr1 ayri hesaplanabilmeleri miimkiin olmakta
yani genel olarak panel ve her bir yatay kesit i¢in duraganliklar analiz edilebilmektedir.

CADF birim kok testi, her bir yatay kesitin zaman etkisinden farkli sekillerde
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etkilendigi varsayimi nedeniyle mekéansal otokorelasyonu da dikkate almaktadir
(Pesaran, 2007). Asagida yer alan (8) numarali denklem Pesaran (2007)’in CADF

regresyon denklemidir:

Ayir = ag; + A2Yie—1 + @3 Vi1 + @AY + €5t (8)
Burada,

Zliv=1 Vit

S 9

Yt N )
I.V_ Ay

A_ — =1 it 10

Yt N (10)

olarak tanimlanmaktadir. Yatay kesitsel genisletilmis Dickey-Fuller (CADF)
istatistigi i’ninci yatay kesit birimi i¢in denklem (8)’deki tahmin edilen &,;
katsayisindan elde edilmektedir (Das, 2019). Sifir hipotezi esbiitiinlesme
katsayilarinin homojen olduklarini iddia ederken alternatif hipotez ise esbiitiinlesme

katsayilarinin homojen olmadiklarini iddia etmektedir.
3.4.4. Esbiitiinlesme Testi ve Esbiitiinlesme Katsayillarinin Tahmini

Kamu i¢ borglanmasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girisleri, isci
dovizleri ve finans sektdriiniin gelisimi arasindaki esbiitiinlesme iligkisi yatay kesit
bagimliligini, heterojenlik durumunu ve analizi yapilan donemdeki krizlerin varligina
iliskin durumlar1 dikkate alan Westerlund ve Edgerton (2008)’un yapisal kirilmali

esbiitiinlesme testi ile test edilmistir.

Westerlund ve Edgerton (2008) esbiitiinlesme testi hem yatay kesit
bagimliligini hem de heterojenligi yapisal kirilma, degisen varyans ve otokorelasyon
durumlarn ile birlikte dikkate alan bir esbiitiinlesme testidir. Westerlund ve Edgerton
(2008) esbiitiinlesme  testinin  istatistigi asagidaki denklemler kullanilarak

hesaplanmaktadir:
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Yie =@+ it +6;Dip + x; i + (Diexie) Vi + Zig (1)

Xit = Xip—1 T Wiy (12)

Yukaridaki denklemlerde, i =1, 2, ..., N yatay kesitleri, t =1, 2, ..., T panelin
zaman boyutunu gdstermektedir. D;; kukla degiskendir ve asagida yer alan (13)
numarali denklemde belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir. Ayrica, a; ve fB; yapisal
kirilmadan onceki sabit ve egim katsayilaridir. §; ve y; ise yapisal kirilmadan sonra

degisimi gosteren katsayilardir. w; ;. de hata terimini ifade etmektedir.

(1, t>T,
Die = {O, Others (13)

Denklem (11)’de yer alan z;, hata terimi, yatay kesit bagimliligina izin veren

asagidaki denklemlerden tiiretilmistir:

Zit = A;Ft + Vit (14)
F}',t = PjF}',t—1 + U (15)
@i (L)Av; = Q;v;r—q + €5 (16)

Yukaridaki denklemlerde F; ve Fj (j = 1, 2, ..., k) k boyutlu ortak vektor, 4;
ise faktor yik degerlerinin bagdagik vektoridir. F; tim j degerleri i¢in p; <1
varsayimi altinda duragandir. Bu nedenle, denklem (2), @; < 0 kosulu altinda

esbiitiinlesiktir (test hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Westerlund & Edgerton, 2008).

Esbiitlinlesme katsayilar1 heterojenlik ve yatay kesit bagimhiligi dikkate
alinarak Eberhardt ve Teal (2010)’1n Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean
Group [AMG]) tahmin edicisi ile tahmin edilmektedir. AMG tahmincisi serinin ortak

faktorlerini ve dinamik etkilerini dikkate almakta, dengesiz paneller (unbalanced



122

panels) icin etkin sonuc¢lar vermekte ve igsellik problemi (endogeneity problem)

durumunda da kullanilabilmektedir (Eberhardt & Bond, 2009).
3.4.5. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi, Granger nedensellik testinin
heterojen paneller icin gelistirilmis versiyonudur. Test, heterojenligi dikkate almakta
ve yatay kesit bagimliligi durumunda saglam (robust) sonuglar vermektedir.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi T>N veya T<N durumlarinda da
kullanilabilmekte, dengesiz panel veri setlerinde de etkin sonuglar vermektedir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Testte, X ve Y, T periyodunda N birim i¢in iki duragan
stireci temsil etmektedir. Bu nedenle, asagidaki dogrusal heterojen model dikkate

alinmaktadir:

K K
Yie=a; + Z )’ikyi,t—k + Z BikXi,t—k + &t (17)
k=1 k=1

Denklem (17)’de, K optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Testin sifir
hipotezi, tiim yatay kesitler i¢cin X'den Y'ye nedensellik olmadigini ifade etmektedir.
Denklem (17) 'den tiiretilen sifir ve alternatif hipotezler asagida yer almaktadir:

Hy:B; = 0Vi = 1,2,...,N
Hi:B;=0vi=12..,N; (18)
B;i# O0Vi=N;+1,..,N
Sifir hipotezi, seriler arasinda anlamli bir Granger nedenselligin olmadiginm

iddia ederken, alternatif hipotez ise en az bir yatay kesit i¢cin anlaml1 bir nedenselligin

oldugunu ileri siirmektedir (daha fazla bilgi i¢in bkz. Dumitrescu ve Hurlin, 2012).
3.4.6. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Nedensellik Testi

Emirmahmutoglu ve K&se (2011) nedensellik testi heterojen panellerde Meta

analizine dayali bir Granger nedensellik yaklagimini ortaya koymaktadir. Heterojen
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panel veri modellerinde bireysel test istatistikleri zaman boyutlarinda ayr1 ayr1 tahmin
edilmekte ve elde edilen bu istatistikler birlestirilmektedir. Dolayisiyla, hem paneldeki
bireyler i¢in ayr1 ayr1 hem de panelin biitiinii i¢in genel olarak nedensellik analizi

yapilabilmektedir.

Emirmahmutoglu ve Koése (2011) nedensellik testi Toda-Yamamoto testinin
panel veri setleri igin genisletilmis versiyonunu igermektedir. Ilgili degiskenlerin
duraganliklarindan ya da biitliinlesmelerinden bagimsiz olarak iilkeler arasindaki
heterojenligi agiklamakta ve kesit bagimliligin1 da dikkate almaktadir. Bu testte, her
kesit icin Denklem (19)’da heterojen panelde p degiskenli k;. sirada VAR (k;) modeli
yer almaktadir (Emirmahmutoglu & Kdse, 2011):

Zip = Wi T AuZip 1+ AppZip o+ F A Zipk, + Ui (19)

Denklem (19)’da t zaman periyodunu, i yatay kesit bireylerini, y; sabit etkilerin
p boyutlu vektériinii, A4;;,..., Ay, bireyler arasinda degismeye izin veren p boyutlu
vektorli ifade etmektedir. Heterojen panelde k; + d max; gecikmeli VAR modeli
Denklem (20) ve Denklem (21)’de belirtildigi sekilde olusturulmaktadir:

ki+d max; ki+d max;
—_ X X
Xit = Wi + Z Aq1,ijXip—j + z A12,ijYit—j T Uie (20)
ki+d max; ki+d max;
_ Y y
Yit = Wi + z Ag1ijXip—j + z Az ijVie-j Ui, (21)

Yukaridaki denklemlerde yer alan u;, ve ui’ "

hata teriminin siitun vektorlerini,
d max; ise maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Heterojen panelde
Granger nedenselligin olmadigi yoniindeki hipoteze iliskin Fisher test istatistigi

Denklem (22)’de belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir:

N
1= —ZZIn @) i=12,..,N 22)
i=1
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Denklem (22)’de yer alan p;, i. yatay kesitin Wald istatistiginin p degerini ifade
etmektedir. Ayrica, test istatistii 2N serbestlik derecesinde asimptotik ki-kare

dagilimina sahiptir.
3.5. AMPIRIK ANALIZ
3.5.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Homojenlik Test Sonuclar:

Calismanin ampirik analiz kisminda uygun birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik testlerinin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle yatay kesit bagimliligr ve
homojenlik 6n testleri yapilmigtir. Daha sonra serilerin duraganliklari analiz edilmis
ve degiskenler arasindaki nedensellik ve uzun donem etkilesim nedensellik ve

esbiitiinlesme testleri ile incelenmistir.

Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) LM CD ve Pesaran vd. (2008)
LM.g;. testleri kullanilarak seriler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 incelenmis ve test
sonuglar1 Tablo 3.4’te sunulmustur. Tablo 3.4’te yer alan yatay kesit bagimligina
iliskin test sonuglarina gore degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadiginm
iddia eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve dolayisiyla seriler

arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edilmistir.

Tablo 3.4. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonug¢lar:

Test Test Istatistigi P Degeri
LM 130,5 0,0000
LMagj 15,73 0,0000
LM CD* 4,509 0,0000

*Cift tarafli test

Ayrica, Pesaran ve Yamagata (2008) nin delta tilde ve diizeltilmis delta tilde
testleri ile esbiitiinlesme katsayilariin homojenligi analiz edilmis ve test sonuglari
Tablo 3.5’te sunulmustur. Tablo 3.5’te yer alan test sonuclarina gore esbiitiinlesme
katsayilarinin homojen olduklarini iddia eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmis ve dolayisiyla esbiitiinlesme katsayilarinin heterojen olduklari tespit

edilmisgtir.
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Tablo 3.5. Homojenlik Testi Sonuclari

Test Test Istatistigi P Degeri
A 6,563 0,000
Aoaj 7,418 0,000

3.5.2. Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Calismada ekonometrik modelde kullanilan degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmasi nedeniyle serilerin biitiinlesme dereceleri Pesaran (2007)’nin
CIPS birim kok testi ile test edilmistir. CIPS birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.6’da yer
almaktadir. Tablo 3.6’da yer alan Pesaran (2007) CIPS birim kok testi sonuglarina
gore FINGEL, KSIB, DYSY, ve ISDV degiskenlerinin biitiinlesme derecelerinin I(1)
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.6. Pesaran (2007) Panel CIPS Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Sabit Sabit + Trend
FINGEL -0,085 22,178
d(FINGEL) 23,457k 7,717
KSIB 3,108 2,185
d(KSIB) _3,684%%* 12,639%%*
DYSY -0,819 -0,617
d(DYSY) -3,336% %% -4,089%#%*
ISDV -0,863 0,636
d(ISDV) -1,788%** -4,280%**

Not: *** ve ** girastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamlidir.

3.5.3. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme 1iligkisi, yatay kesit bagimliligi,

heterojenlik durumu ve calisma donemindeki krizlerin varhigi dikkate alinarak
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Westerlund ve Edgerton (2008) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Egbiitiinlesme
testi sonuglart Tablo 3.7'de yer almaktadir. Tablo 3.7’de yer alan Westerlund ve
Edgerton (2008) esbiitiinlesme testi sonuglarina gore testin yapisal kirilmalari gz ardi
eden versiyonu seriler arasinda anlamli bir esbiitiinlesmenin olmadigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, testin seviye ve rejim degisikliklerini igeren
versiyonuna gore test sonuglari seriler arasinda anlamli bir esbiitiinlesmenin oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.7. Westerlund ve Edgerton (2008) Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lari

Model Z,(N) P Degeri Z.(N) P Degeri
Kirilmasiz (No Shift) 0,989 0,839 -0,442 0,329
el smito | 0300 | 0082 1,683 0,046
Retme snit, | 1555 | 0,060 4314 0,000
Yapisal Kirilmalar Yapisal Kirilmalar
Ulke (Diizeyde Kirilma, (Rejim Kaymasi, Regime
Level Shift) Shift)
Bulgaristan 2000 2000
Hirvatistan 2007 2007
Cekya 2004 2004
Estonya 1998 1998
Macaristan 2000 2000
Letonya 1999 1999
Litvanya 2005 1998
Polonya 2001 2003
Romanya 2004 1999
Slovakya 2000 2000
Slovenya 2000 2000
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Yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik durumlar1 dikkate alinarak uzun
donem katsayilar1 Eberhardt ve Bond'un (2009) Genisletilmis Ortalama Grup (AMG)
tahmin edicisi kullanilarak tahmin edilmistir. Tablo 3.8'de tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Tablo 3.8’de yer alan katsay1 tahmin sonuglari, panel diizeyinde kamu i¢
bor¢lanmasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girisleri ve is¢i dovizlerinin

finansal gelisme tlizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.

Bununla birlikte, iilke bazinda egbiitiinlesme katsayilar1 incelendiginde; kamu
i¢c bor¢lanmasimin (KSIB) Bulgaristan, Hirvatistan, Litvanya ve Romanya'da finans
sektorii gelisimini pozitif etkiledigi, ancak Slovakya ve Slovenya'da ise negatif
etkiledigi belirlenmistir. Diger yandan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisleri
Hirvatistan, Estonya ve Romanya'da finans sektorii gelisimini pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Son olarak, is¢i dovizlerinin Hirvatistan, Litvanya, Romanya ve
Slovakya’da finans sektorii gelisimi lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu gortiliirken
Slovenya'da finans sektorii gelisimi {izerinde negatif etkiye sahip oldugu

goriilmektedir.

Tablo 3.8. Uzun Déonem Esbiitiinlesme Katsayr Tahminleri

Ulke KSIB DYSY ISDV
Bulgaristan 0,0056123*%** -0,000392 -0,0003664
Hirvatistan 0,003917 1 *** 0,0072137*%** 0,0286034 %%

Cekya -0,0012541 0,0002858 0,0123795

Estonya -0,0004306 0,0028967* -0,0334825
Macaristan -0,0033664 -0,0004097 -0,0117242
Letonya -0,0063594 -0,0066806 0,0015701
Litvanya 0,0042283 *** 0,0006331 0,0126823**
Polonya -0,0009157 -0,0068405 -0,0185286
Romanya 0,0030746%* 0,0051232%* 0,0272693*%**
Slovakya -0,00133* -0,0012332 0,0301057*%**
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Ulke KSIB DYSY ISDV
Slovenya -0,0095112%%** 0,0018114 -0,1715901%%*
Panel -0,0005759 -0,0007126 -0,0111892

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5, ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamlidir.

Kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme iizerindeki etkisi, kamu bor¢lanma
diizeyi ve lilkeye 6zgii 6zelliklere bagh olarak degisiklik gosterebilmektedir. Ayrica,
kamu bor¢lanmasinin finans sektorii gelisimine etkisi konusunda literatiirde tembel
banka (lazy bank) goriisii ve glivenli varlik (safe asset) goriisii olarak adlandirilan iki
z1t goriis One slirlilmiistiir. Bulgaristan, Hirvatistan, Litvanya ve Romanya’ya yonelik
bulgular giivenli varlik goriigiinii, Slovakya ve Slovenya’ya yonelik bulgular ise
tembel banka goriisiinii desteklemektedir. Diger yandan, kamu i¢ bor¢glanmasinin
finansal gelisme tizerindeki etkisinin boyutunun ¢ok diisiik diizeyde olmasi, esas
olarak orneklemdeki iilkelerin kamu i¢ bor¢lanma seviyelerinin diisiik olmasindan
kaynaklandig1 degerlendirilmektedir. Bulgaristan, Litvanya, Romanya, Slovakya ve
Slovenya i¢in elde edilen bulgular, ilgili ampirik literatiirde esik regresyon analizi
kullanan Hauner (2009)’un bulgulart ile ortiismektedir. Ciinkii kamu i¢ bor¢lanma
diizeyleri GSYH’nin %11,81'i olan panelin ortalama kamu i¢ bor¢lanma diizeyinden
diisiikk oldugu iilkelerde (kamu i¢ bor¢lanma diizeyleri Bulgaristan'da GSYH’ nin
%7,73'"l, Litvanya'da GSYH’nin %11,79'u, Romanya'da GSYH’nin %8,02'si) kamu i¢

bor¢lanmasinin finansal gelisme {lizerinde pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Bununla birlikte, kamu i¢ bor¢lanma diizeylerinin ortalama panel i¢ bor¢glanma
diizeyinden yiiksek oldugu iilkelerde (kamu i¢ bor¢lanma diizeyleri Slovakya’da
GSYH'nin %16,36's1 ve Slovenya'da GSYH'nin %12,46's1) kamu i¢ bor¢lanmasinin
finansal gelisme iizerinde negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Ancak, kamu i¢
bor¢lanma diizeyinin, ortalama panel kamu i¢ bor¢lanma diizeyinden daha yiiksek
oldugu Hirvatistan'da (GSYH'nin %18,40'1) kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme
tizerindeki  pozitif  etkisinin  iilkeye 0zgli  Ozelliklerden  kaynaklandigi

degerlendirilmektedir.

Diger yandan, elde edilen bulgular, gelismekte olan ekonomilerde benzer

iliskiyi inceleyen Ilgiin (2016) ile Altayligil ve Akkay (2013) tarafindan ulasilan
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bulgularla ¢elismektedir. Bu ¢eliskinin AB ge¢is ekonomilerinin kamu i¢ bor¢lanma
seviyelerinin diinyadaki birgok iilkeden c¢ok daha diisiik diizeylerde olmasindan
kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir. Ilgili literatiirde yer alan diger ampirik
caligmalar genel olarak kamu i¢ bor¢lanmasinin bankalar tarafindan verilen 6zel
krediler tizerindeki dislama etkisine odaklanmislardir. Bu nedenle, caligmada elde
edilen bulgularin s6z konusu calismalarla karsilagtirilmasinin anlamli olmadig:

diisiiniilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri ile is¢i dovizlerinin AB gecis
iilkelerinin finans sektorlerinin  gelisimi ilizerinde pozitif etkilerinin olmast
beklenmektedir. Bu beklentinin nedeni 6zellikle AB {iiyeliginin de katkisiyla analizi
yapilan ilgili gecis ekonomilerinin 6nemli oranda dogrudan yabanci sermaye yatirimi

girigleri ile is¢i dovizleri ¢ekmelerinden kaynaklanmaktadir.
3.5.4. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuclari

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo
3.9'da yer almaktadir. Tablo 3.9°da yer alan nedensellik testi sonuglarina gore kamu i¢
bor¢lanmasindan finans sektdriiniin gelisimine dogru tek yonlii bir nedenselligin

varlig1 tespit edilmistir.

Tablo 3.9. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonu¢lar:

Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat. P Degeri
AKSIB »AFINGEL 5,70842 4,05453 5,E-05
AFINGEL +» AKSIB 2,72786 0,47395 0,6355
ADYSY -+ AFINGEL 3,39226 1,27210 0,2033
AFINGEL »ADYSY 3,39435 1,27462 0,2024
AISDV »AFINGEL 2,39706 0,07656 0,9390
AFINGEL »AISDV 3,67631 1,61333 0,1067
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Dolayisiyla, ilgili teorik literatiirde ortaya konulan sonuglar ile uyumlu olarak
kamu i¢ bor¢lanmasinin finans sektdriiniin gelisimi lizerinde anlaml bir etkiye sahip

oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
3.5.5. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler arasindaki nedensellik ayn1 zamanda heterojenligi ve yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) nedensellik testi ile

sinanmis ve test sonuglar1 Tablo 3.10’da sunulmustur.

Tablo 3.10. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi Fisher Istatistigi | P Degeri
AKSIB #AFINGEL 36,134 0,029
AFINGEL + AKSIB 26,410 0,235
ADYSY -+ AFINGEL 41,245 0,008
AFINGEL »ADYSY 24,292 0,332
AISDV #»AFINGEL 36,134 0,029
AFINGEL »AISDV 26,410 0,235

Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) nedensellik analizi sonuglarina gére kamu
sektorii i¢ borglanmasi, is¢i dovizleri ve dogrudan yabanci sermaye girislerinin

finansal gelisme tizerinde anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
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SONUC VE ONERILER

Ekonomide reel sektor ve finans sektorii birlikte faaliyet gostermekte, finans
sektorii ekonomide fon fazlasi olan iktisadi aktdrlerin yani tasarruf sahiplerinin
tasarruflarinin fon a¢ig1 olan iktisadi aktorlere yani yatirimcilara aktarimina aracilik
ederek ekonominin gelismesine katki saglamaktadir. Finansal sistem, fon agig1 veya
fazlasi olan kisi ve kurumlardan, finansal aracit ve finans kurumlarindan, finansal
araclardan, finansal piyasalardan, diizenleyici ve denetleyici kurumlardan ve yasal
diizenlemelerden meydana gelmektedir. Iyi isleyen finansal sistemler kisi ve
isletmelere tasarruf, kredi, 6deme ve risk yonetimi iiriinleri sunarak 6nemli bir amaca
hizmet etmektedirler. Genel ekonomik yapinin diizgiin islemesi, finansal sistemin

saglikli ve etkin islemesiyle yakindan iligkilidir.

Finans sektoriiniin gelismesi, ¢esitli kanallardan reel sektorii dolayli veya
dolaysiz olarak etkilemektedir. Etkinin yonii ve biiylikligi, dolayli veya dolaysiz
olusu finansal sistemin gelismisligine, makroekonomik degiskenin tiiriine, yapisina ve
iilkenin genel ekonomik sartlarina gore degiskenlik gostermektedir. lyi isleyen bir
finansal sistem, stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin temel bilesenlerinden birisidir.
Finans sektoriiniin gelisimi girisimcilik faaliyetlerinin arttirilmasi, ekonomik biiyiime
ve kalkinmanin saglanmasi, yoksullugun azaltilmasi ve gelir esitsizliginin

iyilestirilmesi gibi bir¢ok iktisadi etkiye sahiptir.

Finans sektoriiniin gelisiminin ekonomik sonuglari, aragtirmacilari finansal
gelismenin belirleyicilerini arastirmaya yoneltmistir. S6z konusu caligmalar genel
olarak kurumsal gelisme, gelir diizeyi, ekonominin boyutu, ekonomik biiylime,
yatirim, enflasyon, ticari ve finansal serbestlesmenin finansal gelisme {izerindeki
etkilerine odaklanmiglardir. Bununla birlikte sinirli sayida arastirmact kamu sektorii
bor¢lanmasinin finans sektoriinlin gelisimi iizerindeki etkisini arastirmistir. Ayrica,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girisleri ile is¢i dovizlerinin finansal gelisme

tizerindeki etkisi de goreceli olarak az sayida arastirmaci tarafindan analiz edilmistir.

Bu nedenle, ilgili literatiire katki saglamak amaciyla calismada yapisal bir
doniisiim yasayan 11 AB gecis ekonomisinde 1996-2017 donemi i¢in kamu i¢
bor¢lanmasi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisleri ile isci

dovizlerinin finansal gelisme iizerindeki etkisi Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal
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kirilmali egbiitiinlesme testi, Dumitrescu ve Hurlin (2012) ile Emirmahmutoglu ve

Kose (2011) nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir.

Calismada yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik analizi
sonucu kamu i¢ bor¢lanmasinin finans sektoriiniin gelisimi tizerinde anlaml1 bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmis ancak finansal gelisme, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart girisleri ve is¢i dovizleri arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) panel nedensellik analizi sonucunda
ise kamu sektorii i¢ bor¢lanmasi, is¢i dovizleri ve dogrudan yabanci sermaye
giriglerinin finansal gelisme iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Diger yandan, Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi
kullanilarak yapilan uzun donem ekonometrik analiz, kamu i¢ bor¢lanmasinin
Bulgaristan, Hirvatistan, Litvanya ve Romanya'da finans sektoriiniin gelisimini
pozitif, ancak Slovakya ve Slovenya'da ise negatif etkiledigini ortaya koymustur.
Bununla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girisleri Hirvatistan, Estonya
ve Romanya'da finans sektdriiniin gelisimini pozitif etkiledigi sonucuna varilmistir.
Son olarak, is¢i dovizlerinin Hirvatistan, Litvanya, Romanya ve Slovakya’da finans

sektdriiniin gelisimini pozitif, ancak Slovenya'da ise negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Kamu borglanmasinin finans sektoriiniin gelisimi iizerindeki etkisine iligkin
caligmadaki bulgular teorik beklentiler ile kismen uyumludur, ¢linkii kamu ig
bor¢lanmasinin  finansal gelisme tiizerindeki pozitif (negatif) etkisi panel
ortalamasindan diisiik (yiiksek) diizeyde kamu i¢ bor¢lanmasia sahip iilkelerde
goriilmektedir. Tlgili literatiirde Hauner (2009)’in esik regresyon analizi kullanarak
elde ettigi bulgular ile calismada Bulgaristan, Litvanya, Romanya, Slovakya ve
Slovenya i¢in elde edilen kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme iizerindeki etkisine
yonelik bulgular oOrtlismektedir. Cilinkii panelin ortalama kamu i¢ bor¢lanma
diizeyinden diisiik seviyelerde kamu i¢ borclanma diizeylerine sahip iilkelerde
(Bulgaristan, Litvanya ve Romanya) kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme
tizerindeki etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Diger yandan, panelin ortalama
kamu i¢ bor¢lanma diizeyinden yliksek seviyelerde kamu i¢ bor¢lanma diizeylerine
sahip iilkelerde (Slovakya ve Slovenya) kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal gelisme
tizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Ancak, panelin ortalama kamu i¢

bor¢lanma diizeyinden daha yiiksek kamu i¢ bor¢lanma diizeyine sahip Hirvatistan'da
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kamu i¢ bor¢lanmasmin finansal gelisme {izerindeki pozitif etkisinin {ilkeye 6zgii
ozelliklerden kaynaklandig1 degerlendirilmektedir. Diger yandan, elde edilen bulgular
gelismekte olan ekonomilerde benzer iliskiyi inceleyen Ilgiin (2016) ile Altayligil ve
Akkay (2013) tarafindan ulasilan bulgularla ¢elismektedir. Bu ¢eliskinin AB gecis
ekonomilerinin kamu i¢ bor¢lanma seviyelerinin diinyadaki bir¢ok tilkeden ¢ok daha

diistik diizeylerde olmasindan kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir.

Teorik degerlendirmeler, ¢alisma bulgulart ve ilgili ampirik literatiir, bor¢
piyasalarinda kamu sektoriiniin baskin bir paymnin olmasinin esas olarak finans
sektoriiniin gelisimini engelledigini ve dolayisiyla {ilkeleri finansal gelismenin pozitif
etkilerinden mahrum biraktigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, iilkelerin agirlikli
olarak kamu sektoriine bagimli bir finansal sistemin ortaya ¢ikmasindan kagimalari
gerekmektedir. Ayrica, calisma 6rneklemini olusturan iilkeler, AB iiyelik miizakereleri
sayesinde onemli bir kurumsal ve ekonomik doniisiim yasadiklarindan, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari girisleri ile is¢i dovizlerinin finans sektoriintin gelisimi
tizerindeki zayif pozitif etkisi ilgili literatiirle tutarlidir ve zaman igerisinde etkinin

artmasi beklenmektedir.

Kurumlarin, diizenleyici ve yasal ¢cer¢evenin AB gecis ekonomilerinde kamu
i¢ bor¢lanmasi ve finans sektoriiniin gelisimi arasindaki etkilesim iizerindeki etkilerine
yonelik teorik ve ampirik yeni aragtirmalar yapilmasinin ilgili literatiirdeki boslugun
doldurulmasina 6nemli katki sunacagi degerlendirilmektedir. Diger yandan, gegis
ekonomilerinde kamu i¢ bor¢lanmasinin spesifik olarak finansal derinlesme, finansal
erisim ve finansal etkinlik {izerindeki etkilerinin genel olarak iilke gruplarinda ve
iilkeler bazinda ayr1 ayr1 incelenmesi kamu i¢ bor¢lanmasinin olasi etkilerinin daha net
bir sekilde ortaya konmasima ve uygulanacak ekonomi politikalarinin ve miidahale

araglarmin optimal sekilde se¢ilmesine katki saglayacaktir.
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