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OZET

EKONOMIK BUYUME VE FINANSAL GELISIM ILISKiSi: GECIS
EKONOMILERI UZERINE AMPIRiK BiR YAKLASIM

DEDE, Esengiil
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali
Tez Damismani: Prof. Dr. Mahmut ZORTUK
Aralik, 2017, 86 sayfa

Gelismislik diizeyi her ne olursa olsun biitiin ekonomiler i¢in ekonomik biiyliime
ana hedeftir. Ozellikle de piyasa ekonomisini benimseyen ve gelismis bir finansal sisteme
sahip olmayan ge¢is ekonomileri i¢in bu durum daha fazla 6nem arz etmektedir. Bu
sebeple bu caligmanin kapsamini da gegis ekonomilerinde ekonomik biiyiime, finansal
gelisme (bankacilik sektorii ve borsanin gelisimi) ve makroekonomik degiskenlerin

iligkisi olusturmaktadir.

Caligmanin ilk boliimiinde ekonomik biiylime ile ilgili temel kavramlara
deginilmis, akabinde bankacilik sektoriiniin ve borsanin tarihsel gelisimleri ve bu ii¢
degisken arasindaki iliskinin yani sira makroekonomik degiskenlerle ekonomik gelisme

iligkisi de incelenmistir.

Ikinci boliimde gecis ekonomileri anlatilmis ve makroekonomik gdstergelerle

gelisimleri ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Uciincii boliimde gecis ekonomilerinde bankaciligin ve borsanin gelisimi
anlatilmistir. Uygulama kisminda ise geg¢is ekonomisi iilkelerinden; Bulgaristan,
Hirvatistan, Macaristan, Kazakistan, Kirgizistan, Makedonya, Polonya, Romanya,
Sirbistan ve Tiirkiye’den olusan 10 tilkeye ait 2003-2011 donemi ekonomik biiyiime ve

finansal gelisim arasindaki iliski panel veri analizi ile arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Ge¢is Ekonomileri, Granger
Nedensellik
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ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC GROWTH AND FINANCIAL
DEVELOPMENT: A EMPIRIC APPROACH TO TRANSITION ECONOMIES

DEDE, Esengiil
M.Sc. Thesis, Department of Banking and Finance
Supervisor: Prof. Mahmut ZORTUK
December, 2017, 86 pages

Regardless of the level of development, economic growth is the main objective
for all economies. This is especially important for transition economies that adopt the
market economy and do not have an advanced financial system. Therefore, the scope of
this study is related to economic growth, financial development (development of banking

sector and stock exchange) and macroeconomic variables in transition economies.

In the first chapter, the basic concepts of economic development were addressed,
followed by the historical development of the banking sector and the stock exchange and
the relationship between these three variables, as well as the relationship between

macroeconomic variables and economic development.

In the second chapter, transition economies are explained and their

macroeconomic developments are tried to be explained.

In third chapter, development of banking sector and stock market in transition
economies was telled. In the application part, the relationship between the 2003-2011
economic growth and financial development of 10 countries of transition economies,
Bulgaria, Croatia, Hungary, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Macedonia, Poland, Romania,

Serbia and Turkey was investigated by panel data analysis.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Transition Economies, Granger
Causality
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TEZ METNI



GIRIS

Biiyiime teorilerinde biiyiimenin kaynaklar1 farklilik arz etse de bu kaynaklar
icerisinde tasarruflarin biiyiime ic¢in kritik bir unsur oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Tasarruflar yatirimlar1 finanse etmek suretiyle biiylimeye ivme
kazandirmaktadir. Elbette tasarruflarin miktar1 kadar etkin kullanimin1 da 6nemlidir. Bu
sebeple tasarruflarin etkili bir sekilde kullanilmasi i¢in bir sisteme ihtiyag¢ vardir: finansal

sistem.

Finansal sistem, yatirim ve tasarruf kararlarinin farkli birimler tarafindan verildigi
ekonomilerde fonlar1 bulusturarak getirisi en yiiksek sektorlerden baslamak {iizere
yatirimlara yonlendirilmesine aracilik yapan finansal aracilarin olusturdugu yapidir
(Oztiirk vd., 2010:96). Sistem igerisinde yatirim ortakliklari, sigorta sirketleri gibi
kurumlarin yer almasinin yani sira bu yapinin en 6énemli kurumlari bankalar ve borsalar
olarak kabul edilmektedir. Bu kurumlar riskin ¢esitlendirilmesi, bilgi edinme maliyetini
azaltmasi, tasarruflarin hareketinin saglanmasi gibi fonksiyonlarla yatirimlar1 finanse

etmektedirler.

Ekonomide faaliyette bulunan finansal kurumlarin ve el degistiren finansal
enstriimanlarin ¢esitliligi ve sayica fazlaligi gelismis bir finansal sistemin varligina isaret
etmekte ve finansal gelisim olarak adlandirilmaktadir. Gelismis bir finansal sistemin
varligr sayesinde atil fonlar ekonomiye kazandirilarak biiylimeye olumlu katki
saglayacaktir. Ancak literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir

iligkinin oldugu kabul edilse de yonii hakkinda fikir birligine varilamamastir.

Finansal gelisim ve ekonomik biiytime iliskisi 6zellikle zayif bir finansal sisteme
sahip olan gecis ekonomileri i¢in daha da 6nem kazanmaktadir. Gegis ekonomileri planlt
ekonominin hakim oldugu sistemden piyasaya ekonomisine gecis yapan llkeleri
tanimlamak i¢in kullanilan bir kavramdir. Planli ekonomilerde biitiin iktisadi kararlarin
devlet tarafindan alinmasi kaynaklarin verimli ve etkin olarak kullanilmasinin oniine
gecmekteydi. Bu durum ekonominin hantallagsmasina sebep olmus ve piyasa ekonomisine

gecilmesini zorunlu kilmustir. Ulkelerin gegis siirecinde benimsedikleri finansal



liberalizasyon ile finansal sistemde yapilan revizyonla bankacilik devlet tekelinden
¢ikmig, daha 6nce mevcut olmayan borsalar kurulmus, hukuki ve yasal diizenlemeler

getirilerek yatirimci hakkinin korunmasi da saglanmustir.

Bu yiiksek lisans tez c¢alismasi gecis ekonomilerinde ekonomik biiylime ve
finansal gelisim iliskisinin yoniinii arastirmaktadir. Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde genel olarak ekonomik biiylime kavramindan ve biliylimenin
kaynaklarindan bahsedilmistir. ikinci béliimde gecis ekonomileri kavrami ele alinmis ve
gecis siireci anlatilmig, akabinde ge¢is ekonomilerinin makroekonomik performanslari
incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise secilmis gecis iilkelerinde ekonomik
bliylime ve finansal gelisim arasindaki nedensellik iliskisi ile ekonomik biiyiime ve
gecisin ana unsurlarini temsilen dort makroekonomik faktor arasindaki nedensellik
iligkisi de incelenmistir. Sonu¢ ve oOneriler kisminda ise analiz sonuglar

degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM
EKONOMIK BUYUME, BANKACILIK SEKTORU VE BORSA KAVRAMLARI



1.1.EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

Uretim bir iilkenin ekonomik performansimi &lgen nemli bir gdstergedir.
Uretim ayn1 zamanda ekonomik biiyiimenin temelinde yatan bir kavramdir. Bu sebeple
bir ekonomide biiyiimenin oldugunu séyleyebilmemiz i¢in iiretimin olmasi gerekir. Bir
baska deyisle bir iilkedeki mal ve hizmet iiretim kapasitesindeki artis ekonomik biiylime
olarak tanimlanir (Parasiz, 2008:10). Ekonomik biiyiimeyi bir baska sekilde, GSYIH ile
tamimlamak da miimkiindiir. GSYIH, bir iilkede, belli bir dénemde (genellikle 1 yil)
iiretilen tiim mal ve hizmetlerin parasal olarak degeridir. GSYIH’de bir énceki déneme
gbre ortaya ¢ikan artislar ekonomik biiyiime olarak tanimlanabilir. Ancak GSYIH’deki
bu degisimlerin biiyiime olarak nitelendirilmesi i¢in reel (enflasyondan arindirilmis) ve

stirekli olmas1 gerekmektedir.

Ekonomik biiylimenin olugsmasinda tiretim ve {iretimdeki degiskenlik ele
alinmasi gereken bir konudur. Uretimin artmasi iilkenin sahip oldugu iiretim faktorlerinin
miktarinin veya verimliliginin artis1 ile gerceklesir. Bu agiklamadan anlasilmasi gereken
biiyiimenin daha ¢ok arz tarafindan belirlendigidir ve bunu gosterebilmek i¢in liretim

olanaklar1 egrisinden faydalanilmaktadir.

Uretim olanaklari egrisi, mevcut iiretim faktdrleri ve iiretim teknolojisi veri iken,
belirli bir dénemde ekonominin maksimum diizeyde {iretebilecegi c¢esitli ¢ikti
bilesimlerini gdsteren egridir (Siklar, 2005:38). Uretim faktdrlerinin miktarinin veya
verimliliginin artig1 tirettim olanaklar1 egrisini saga kaydirir. Egrinin saga kaymasi ise

tiretimin arttiginin yani €konominin biiyiidiigiiniin gostergesidir.

Ekonominin biiyiidiigiiniin bir diger gostergesi ise kisi basina reel hasilada
meydana gelen artiglardir (Parasiz, 2008:10). Ulkenin sahip oldugu iiretim faktdrlerini
daha verimli kullanmastyla tiretimin nicelik ve nitelik olarak arttirilmast kisi basina diisen
reel gayri safi hasilayr artiracagindan toplumun ekonomik refah seviyesini de

yiikseltecektir ve refahi yiikseltmenin tek yolu da biiyliimedir.

Glg¢lii bir ekonomik yapiya sahip olabilmek, kiiresel piyasalarda rekabet
edebilmek, sosyal, ekonomik, siyasi vb. alanlarda basar1 elde edebilmek gibi daha bir¢ok
sebepten dolayr gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hizli ve siirekli ekonomik

gelismeye ihtiyaclari vardir. Bunun saglayabilmek igin ise sahip olunan iiretim



faktorlerini dogru alanlarda verimli bir sekilde kullanmak ve daha iyi sonuglar elde

edebilmek i¢in siirekli gelistirmek gerekmektedir.

1.2. EKONOMIK BUYUMENIN KAYNAKLARI

Bir ekonomide biiyiimenin gerceklesebilmesi icin g¢esitli unsurlar gereklidir.
S6zii edilen bu unsurlar ekonomik biiyiimeye kaynak teskil eden iiretim faktorleridir.
Calismada ele alinan {iretim faktorlerini beseri ve fiziki sermaye, verimlilik artisi,

tasarruflar, teknolojik gelisme ve yenilikler olarak siralamak miimkiindiir.

1.2.1. Beseri Sermaye

Uretim faktorleri i¢inde 6nemli bir konuma sahip olan sermaye faktorii, son
yillara kadar hep fiziki sermayeyi nitelemekteydi. Ancak kisisel ve toplumsal 6zelliklerin
tiretime olan etkilerinin giderek dnem kazanmasi, s6z konusu pozitif degerlerin de
sermaye olarak kabul edilmesine yol agmistir. Klasik iktisat 6gretisinde sermaye, iiretime
katilan makine ve teghizat gibi fiziksel degerleri nitelemekteydi (Karagiil, 2003:81-82).
Ancak beseri sermayenin de adinin anilmaya baslanmasiyla sermaye kavrami da yeniden

tanimlanmistir.

Iktisadi biiyiimenin esas kaynaklarindan birini olusturan beseri sermaye, bireyin
veya toplumun sahip oldugu bilgi, beceri, yetenekler, saglik durumu, toplumsal
iligkilerdeki yeri ve egitim seviyesi gibi kavramlarin tamamini ifade etmek i¢in kullanilan

bir kavramdir (Kar ve Taban, 2006:163).

Beseri sermayenin ortaya ¢ikisi iki sekilde olmaktadir: Bunlardan ilki Arrow
(1962) tarafindan ortaya koyulan, ¢aligma siirecinde yer alan is¢ilerin edindikleri tecriibe
sayesinde daha verimli calisacagini ve iiretimin artacagini belirten “yaparak 6grenme”
argiimani ile olmaktadir. Ikincisi ise iiretime katilan isgiiniin sahip oldugu yukarida da
belirtilen beceri, bilgi gibi nitelikleri ortaya ¢ikarmasini saglayan egitimdir. Beseri
sermayenin sahip oldugu bilgi, beceri, tecriibe gibi yetkinlikleri kazanmasinda egitim
onemli bir yere sahiptir. Bireylerin yeteneklerini ortaya ¢ikarmak adina verilen egitim
beseri sermayenin niteliksel olarak gelisimini destekleyecektir. Bu ivmeyi saglayabilmek
icin yapilabilecek en 6nemli yatirim ise egitim harcamalarina ayrilacak olan paydir.

Beseri sermaye ne kadar ¢ok gelistirilir ve etkin kullanilirsa, iiretime yapacagi katki da



dogru orantil1 olarak artacaktir. Beseri sermayenin niteligini etkileyen bir diger unsur ise
sagliktir. Bireyin lretebilmesi igin saglikli bir yapiya sahip olmasi gerekir. Yeterli
beslenmeden yoksun, ruhsal ve fiziksel olarak saglikli olmayan bir toplumda beseri
sermaye kayb1 yasanacak ve iiretim diizeyi de diisecektir (Atik, 2006:20-22, Dogan ve
Sanli, 2003:179-183) .

1.2.2. Fiziki Sermaye

Bir ekonomide iiretim yapabilmek icin insanlar tarafindan yapilmis olan her
tiirli alet, makine, techizat, fabrika, bina, yollar, barajlar gibi yatirimlar fiziki sermaye
olarak adlandirilir. Bir iilkedeki fiziki sermayenin toplami ise sermaye stoku (birikimi)
olarak adlandirilir. Sermaye stokundaki artiglar {iretim kapasitesinde bir artis

sagladigindan dolay1 biiylimenin bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.

Sermaye stoku iiretim siirecinde dogrudan yer alan bina, makine ve techizatin
yani sira yol ve baraj gibi altyapr ogeleri ve hane halklarinin konut yatirimlarimi da
icermektedir. Sermaye stokunu olusturan (konut yatirimlari hari¢) kalemlere yapilacak
olan yatirimlar yeni ¢aligma sahasi imkani saglamasinin yani sira makine ve techizatta
icerilmis olan yeni teknolojilerin firmalara aktarilmasini miimkiin kilmaktadir. Buna
ilaveten optimum o6lgegin altinda ¢alisan kiiclik ve orta 6lcekli firmalarin 6lg¢eklerini
bliylitmesini saglayarak verimli ¢alismalarina imkan saglamaktadir. Firma ve arastirma
birimlerinin test ve 0l¢lim aygitlari, deney ara¢ gerecleri vb. yoluyla yenilik faaliyetleri
yapmasti igin ihtiya¢ duyulan fiziki ortami saglayarak teknolojik ilerlemenin temelini
olusturmaktadir (Saygili ve Cihan 2008:22-26). Sonug¢ olarak sermaye birikimi 6l¢ek
ekonomilerinden yararlanilmasi, iggiicli verimliliginin artmasi ve teknoloji gibi firsatlar

saglayarak ekonomik biiyiimeye katki saglar.

1.2.3. Verimlilik Artis1

Verimlilik, bir iilkenin biiyiime ve gelisme potansiyelini 6l¢mek i¢in kullanilan
en temel gostergedir. Genel bir ifade ile verimlilik, en az kaynak kullanilarak en yiiksek
diizeyde katma deger yaratilmasi seklinde ifade edilmektedir. Bir baska deyisle, esit
miktarda olan kaynagi kullanan iilke veya sirketlerden, en yiiksek verimlilik seviyesine

sahip olanlar, en yiiksek katma degeri yaratanlardir. Ulke veya sirketlerin verimlilik



seviyeleri, tiretimde siirecinde kullanilan yatirim 6gelerinin (makine ve teghizat, bina,
fiziki altyapilar, vb) seviyesi ve niteligiyle, isgiliciinin donanimiyla, Orgiitlenme
(organizasyon) ve girisimcilik potansiyeliyle, bilgiyi ve teknolojiyi liretme, kullanma ve
uyarlama kabiliyetleriyle, sektér veya piyasalardaki rekabetin kalitesi ve siddeti gibi
faktorlerle yakindan iligkilidir. Verimlilik seviyesine ve artisina etkide bulunan séz
konusu etkenlerin olusumu ¢ogunlukla uzun bir zaman dilimini gerektirmektedir (Saygili
ve Cihan, 2008:55-56).

Verimlilik artis1 ise dinamik bir kavram olup, sahip olunan iiretim faktorlerinden
Oncesine gore daha ¢ok cikti elde etmek anlamina gelir. Yani verimlilik artiglar
iretimdeki reel artig1 gosterir. Bu sebeple verimlilik artisi, toplam girdi bagina daha fazla
toplam ¢ikt1 saglayarak ekonomide iiretim kapasitesinin artirilmasi, kaynaklarin daha
etkin kullanilmasi, maliyetlerin diisiiriilmesi, rekabet giiciiniin gelistirilmesi ve biiylimede

artis saglanmasi agisindan kritik 6nem tagimaktadir.

1.2.4. Tasarruflar

Tasarruf, iktisatta genel olarak gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tanimlanur.
Tasarruflar  bir ilkenin dengeli bir bigimde bilyiimesinde ve biiylimenin
stirdiirtilebilirliginin saglanmasinda yatirimlar1 finanse etmek suretiyle 6nemli bir kaynak
olusturmaktadir. Yatirimlar finanse eden bu kaynaklar ise i¢ ve dis kaynak olmak iizere
iki grupta incelenebilir. Kamunun ve 6zel sektoriin yaptigi tasarruflardan meydana gelen
i¢ kaynaklar, ekonominin yeni sermaye olusturma kapasitesini belirler. Dig kaynak ise
kisa ya da uzun vadeli yabanci sermayenin iilkeye girmesi sonucu olusan kaynaktir.
Ekonomilerde i¢ tasarrufun yetersiz olusu ve dis kaynaga bagimlilik bliylimeyi negatif

etkileyebilmektedir.

Bilhassa, gelismekte olan iilkelerin tasarruf agig1 problemi yasamasi ve bu agigin
kapatilamamasi, yatirimlarin diisiik olmasina ve diger taraftan istihdamin, tiretimin, milli
gelirin ve tekrar tasarrufun yetersiz kalmasina neden olmaktadir (Diizgiin, 2009:174). Bu
yiizden basta tasarruf sikintis1 geken ekonomilerde tasarruflar tesvik edilmeli, biiylimenin
sirdiiriilebilirligini saglamak i¢in tasarruflarin {iretimi, istihdami artirici verimli

yatirimlara yonlendirilmesi gerekir.



1.2.5. Teknolojik Gelisme ve Yenilikler

Giinlimiiziin gelismis ekonomilerinde iktisadi biiylimenin itici giigclerinden biri
de teknolojik yenilikler ve gelismelerdir. Teknolojik yenilikler; iktisadi, endiistriyel,
siyasi ve askeri alanlarda ¢ok yeni uygulamalar getirmekte ve bu yeni teknolojilere sahip
olan ilkeler digerleri karsisinda biiyiik dstiinlik  saglamaktadirlar  (Bal,
2010:5). Teknolojik yenilikler yeni tiriinlerin sunulmasini, mevcut iiriinlerin kalitesinin
artirllmasini, mevcut {iriinlerin yeni siireglerle iiretilmesini saglar. Uretimde hem
zamandan hem maliyetlerden tasarruf etmek i¢in liretim asamasina teknolojik yenilikler
uygulanir. Teknolojik yeniliklerle hata payinin diismesi, daha az zamanda daha ¢ok {iriin

elde edilmesi, emek verimliliginin artirilmasi hedeflenir (Tekin, 2007:8).

Teknolojik gelisme ise mevcut teknolojide yasanan ilerlemeler sayesinde bir
tiretim siirecinden daha fazla veya daha kaliteli mal ve hizmet ¢iktisinin elde edilmesini
saglayan teknik bilgiler biitiiniidiir. Yeni {iretim yontemlerinin bulunmasina olanak
taniyan teknolojik gelismelerin en 6nemli etkisi verimlilik artis1 saglamasidir. Teknolojik
gelismeler sayesinde ayni emek ve sermaye miktari ile kaynaklar daha verimli

kullanilarak daha fazla iiretim yapilmasi saglanir.

1.3. BANKACILIK SEKTORU VE GELISIMI

Bankalar, asil fonksiyonu bir “sey” in emanet ya da 6diing alinmasi ve yine
Odiing verilmesi ya da saklanmasi (Basak, 2008:21) olan kuruluslardir. Tarihteki ilk

bankacilik islemleri de bu emanet mekanizmasi iizerine kurularak baslamistir.

Gecmiste ilk bankacilik hizmetlerinin Siimerler ve Babillere kadar uzandigi
diisiiniilmektedir. Stimerlerdeki bankacilik faaliyetleri MO 3500 yilinda Uruk sehrindeki
Kizil Tapinak ’ta ortaya ¢cikmistir. Bu tarihte “maket” olarak adlandirilan ve bilinen ilk
banka kurulmustur. Siimerlerde ortaya ¢ikan bankacilik hizmeti tapinaklardaki din
gorevlilerince saglanmaktaydi. Insanlarm bu din gorevlilerine duyduklar1 giiven
sebebiyle degerli esyalarin1 ve para olarak kullandiklar1 materyalleri kendilerine emanet
ettikleri sdylenmektedir. Din gorevlileri ise ellerinde biriken bu degerli esyalar ihtiyag
duyanlara kredi olarak kullandirtmaktaydi. Siimerlerdeki bu gelismenin ardindan
Babillerde MO 2000’1i yillarda bankaciliga iliskin ilk kanunlarmn temelleri atilmustur.

Babillerin iinlii hiikiimdar1 Hammurabi’nin ¢ikardigi kendi ismiyle anilan Hamurrabi



Kanunlarinda kredi islemlerinin yiiriitiilmesi, vadesi gelen borcun nasil tahsil edilecegi,
bor¢luya ait hangi mallarin nasil tasfiye edilecegi yazilmistir (Parasiz, 2009:105,

Aydin:2006:22).

Bankaciligi Babillerden 06grenen Eski Yunan’da da bankacilik islemleri
tapinaklarda gerceklestirilmistir. Din gorevlilerinin yani sira “trapezites” denilen
bankerler de ortaya ¢ikmistir. Eski Yunan bankaciligin gelisimini bir adim oteye
tasimistir. Bankerlerin yiliksek faiz almasi sebebiyle her sehirde bir devlet bankasi
kurulmustur. Bu 6rnek diinya tizerinde ilk kamu bankasinin kurulugsunun resmidir. Ayrica
Eski Yunan’da bankalar devlet tarafindan denetime tabi tutulmustur. Diinyada ilk
bankacilik krizinin Atina’da yaganmis, borglarin affedilmesi ve paranin borglular lehine
yeniden degerlendirilmesi vasitasiyla {istesinden gelinmistir. Bati Roma’da da
Yunanistan bankalarin ¢aligmalari en ince ayrintilarina kadar yasa ve emirnamelerle
diizenlenmeye calisilmis ve denetime tabi tutulmustur (Aydin, 2006:22). Bati Roma
Imparatorlugu’nun yikilmast {izerine bankacilik faaliyetlerindeki gelismeler yavaslamis
ve bir siire sonra ortadan kalkmigtir. Buna karsin Dogu Roma (Bizans) Imparatorlugu’nda

bu faaliyetler devam etmistir.

Ortagagdaki gelismelere bakildiginda bankacilik faaliyetlerinin siyasi ortam ve
dinsel goriisler sebebiyle duraksama donemime girdigi goriilmektedir. Ortacag
Avrupasi’nda siyasi istikrarsizlik, yollarin giivensiz olmasi, sehirlerin kale duvarlarinin
arkasina ¢ekilmeleri ve siirekli olan savaslar, ekonomik ve ticari faaliyetleri biiyiik oranda
olumsuz etkilemisti. Ayrica kilisenin, kredi iglerini ve faizi yasaklamasi ve agir cezalara
tabi tutmasi bankaciligin gelisip ilerlemesini engellemistir (Ogal ve Colak 1999:15).
Kilisenin bu tavrindan 6tiirii para, kredi isleriyle ugrasanlarin sayisi azalmais, tefecilik bag
gostermistir. Bu anlamda 11. Yiizyildan itibaren Lombardlar ve Yahudiler bankacilik
islemlerini yliriitmeye baslamislardir. O dénemlerde kurulan fuarlarda faaliyet gostererek
Avrupa’ya yayilip giiclenen Yahudiler ve Lombardlar bankacilifin gelistirilmesini
saglamislardir. Oyle ki Lombardlarin bir kismi Ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerine kredi
dahi agmistir. Lombardlar ve Yahudilerin gittikleri her yerde ayni kural ve kaideleri
uygulamalar1 sayesinde bankacilik islemlerinde genellik saglamislar ve bankaciligin

gelismesine katkida bulunmuslardir.
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Bankacilik, her ne kadar Avrupa’da kurulan fuarlar araciligiyla saglam bir yer
edinmis olsa da asil gelisimini Istanbul’un fethiyle yasamistir. 1453 yilinda Istanbul’un
fethiyle ekonomik ve sosyal hayatta dnemli gelismeler kaydedilmistir. Ticaret yollar1 el
degistirmis ve genislemis, Avrupa’da Ronesans ve Reform hareketleri baglamis ve yeni
kitalar kesfedilmistir. Reform hareketleri kilise hukukunda degisime gidilmesini
saglamis, kilise hukukunun yerini Roma hukuku almis buna ek olarak kilise hukukunda
da degisiklikler olmustur. O déneme kadar Kkilise hukukunda yasak olan faiz mesru hale
getirilmistir. Ronesans’in getirdigi yenilikler sayesinde Avrupa’nin finans piyasasinda
degisimler yasanmis ve bu degisimler bankalarin kurulmasinda énemli rol oynamistir

(Parasiz, 2009:106).

Avrupa’da bankaciligin gelismesini destekleyen bir baska unsur ise ticaretin
genislemesi olmustur. Ortagag’da denizciliin gelismesi, yeni fethedilen yerlerden
kiymetli madenlerin getirilmesiyle Avrupa’da bankacilik daha da ilerleme kaydetmistir
(Yetiz, 2016:109). O donemde Amerika’nin kesfinden sonra Ispanyollar Giiney
Amerika’dan getirdikleri altinlarla sikke basmaya baslamislardir. Avrupa’daki sikkelerin
cesitliligi ve degerlerinin farkli olmasi uluslararasi ticarette bazi sorunlar olusturmustu.
Bu para karmasasinin ortadan kaldirilmasi igin 1609°da, modern anlamda ilk banka
niteligini tasityan Amsterdam Bankasi kuruldu. Amsterdam Bankasi, hesap parasi olarak
banka florini olusturmustur. Ayni1 dénemde (1637) italya’da Venedik Bankas1 kurulmus
ve bu banka g¢ek ve banknot kullanimini saglayan “Contadi di Banka” sistemini

gelistirmistir.

Amsterdam Bankasi’nin faaliyetlerinden esinlenen Goldsmithler de 17.
Yiizyilda Ingiltere’de bankaciliga farkli bir boyut getirmislerdir. 1640 yilinda Ingiltere’de
kralin tacirlerin Londra kulesinde saklanan altin kiilgelerine el koymasi ile devlete olan
giiveni sarsilan tacirler altinlarim1i “goldsmith” denilen tacirlere verdiler ve bunun
karsiliginda da bir onayli belge almaya basladilar. Bir zaman sonra kasalarindaki
altinlarin at1l durumda oldugunu géren Goldsmihtler, altina dayali olarak borg isteyenlere
“goldsmith nots” ad1 verilen kendi senetlerini vermeye basladilar. S6z konusu senetlerin
zamanla piyasada alim satim islerinde kullanilmasi ile ilk banknot sistemi olugsmustur. O
donemde Ingiltere nin Fransa ile savas icinde bulunmasi Ingiltere’nin para sikintisi icine

diismesine neden oldu ve bir devlet bankasi kurulmasi ve onun araciliiyla piyasada
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paranin dolagmasi fikrini dogurdu. Bunun {lizerine ilk merkez bankasi olma o6zelligi
tastyan Ingiltere Bankasi (1694) kuruldu (Parasiz, 2007:18-19). Ingiltere Bankas1 1829°a

kadar hazine yararina banknot ihraci yetkisine sahipti.

Amerika’daki modern bankacililifin baslangici ise 1782’de Bank of North
America’nin kurulmasiyla gergeklesmistir. Bank of North America’nin basarisi
devaminda 1791°de Bank of The United States’in kurulmasini saglamigtir. Bu banka hem
6zel hem de merkez bankas: statiisiindedir. Diinyanin en giiclii merkez bankalarindan biri

olan FED ise 1913 yilinda kurulmustur.

18. ylizyila kadar bankalar kendi kaynak ve sermayelerini 6diing veren kurumlar
iken, 18. Yiizyilla birlikte banknot ihra¢ eden, mevduat toplayan, hisse senedi ve tahvil
thrag eden kurumlar haline gelmislerdir. II. Diinya Savasi sonrasinda Avrupa’nin ve
Japonya’nin yeniden imarinin O6ne ¢ikan sorun olmasi ve sorunun c¢Oziimiindeki
finansman ayaginin kurgusu kalkinma ve yatirim bankalarinin bankacilik sistemi i¢indeki
yerinin genisletmistir (Ogal ve Colak, 1999:17). 1973 yilinda yasanan petrol krizi
sonrasinda Bretton Woods sistemi ¢okmiis, bu durum bankacilik sektoriine yeni tiriinler
ve finansal teknikler getirmistir. 1980’lerde bilgisayar teknolojileri yayginlasmaya
baglamig, 1990’larda internet bankaciligini ve elektronik bankacilik iriinleri
gelistirilmistir. 2000°’li yillar ise elektronik para ve elektronik bankacilik c¢aginin

baslangict olmustur.

2000’11 yillar itibariyle bankalar paraya dayali her tiirlii islemi yapacak diizeye
gelmis bulunmaktadir. Ozellikle krediye dayanan iliskilerde teknolojik gelismeye de
bagli olarak bankacilik islevleri akil almaz bir hizda artmustir. Ilk zamanlarinda parayi
koruma amaciyla tercih edilen bankalar giiniimiizde para ticareti disinda birgok islevi
yerine getirmekte hatta ekonominin genel akisini degistirebilecek diizeyde ekonomik bir

ajan olarak piyasa sistemi igerisinde yer almaktadir (Basak, 2008:22).

1.4. BANKACILIK BUYUKLUKLERI

Finansal gelismenin Ol¢iitii olarak cesitli gostergeler kullanilmaktadir. Bu
dogrultuda finansal gelismenin gostergesi olarak miktar gostergeleri kapsaminda fakli
biyiikliik olgiitleri kullanilmaktadir. Miktar gostergeleri, parasal biiytlikliikleri ve
kredilere iliskin biiyiikliikleri kapsamaktadir. Parasal biiyiikliik olarak para piyasasini
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temsilen para arzi biiyiikliikleri kullanilmaktadir. Bu dogrultuda temsil i¢in dar para arzi

veya genis para arzi tercih edilir.

Genis tanimli para arzinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani, en ¢ok kullanilan
parasal biiyiiklilk gostergesidir. Bu oran ekonominin parasallasma derecesini ifade
ederken hane halklariin da bankacilik sistemini ne diizeyde kullandiklarini

gostermektedir (Seven, 2015:48).

Kredilere iliskin biiyiikliikleri ise 6zel sektordeki alacaklar, bankacilik sektorii
tarafindan saglanan yurti¢i krediler ve ozel sektdre verilen yurtici krediler olarak

siralamak mumkiindiir.

Ozel sektordeki alacaklar, finansal sistemden 6zel sektdre verilen briit krediyi
ifade eder. Finansal aracilar tarafindan saglanan bu krediler gayri safi yurti¢i hasilanin bir
yiizdesi olarak ifade edilir. Bu gosterge, kamu kesimine verilen kredilerin ve merkez
bankasinin verdigi kredilerin aksine 6zel sektdre verilen kredileri ayr1 tutar. Ayrica 6zel
sektor icine yonlendirilen fonlarin gercek hacmini daha dogru bir sekilde temsil etmekle
beraber daha fazla finansal hizmet gostergesi olarak ve dolayisiyla daha fazla finansal
aracilik gelisimi olarak yorumlanir (Calderon ve Liu 2003:326). Ozel sektore daha fazla
kredi tahsis eden finansal sistemler, firmalarin arastirilmasi, kurumsal kontrol
uygulanmasi, risk yonetimi kontrolii saglanmasi, islemlerin kolaylastirilmasi ve
tasarruflarin harekete gecirilmesi ile daha yiiksek finansal gelisim derecesini desteklerler
(Hassan vd. 2011:91).

Bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurtici krediler ise hiikiimet haricindeki
cesitli sektorlere briit olarak verilen tiim kredileri kapsar. Bu krediler gayri safi yurtigi

hasilanin bir yiizdesi olarak ifade edilir.

Ozel sektore yonelik banka kredisinin ¢ogu zaman finansal gelisimin iistiin bir
tamimlayicist oldugu savunulmaktadir. Ozel sektdr kamu kesimine kiyasla fonlar1 daha
verimli ve tiretken bir sekilde kullanabileceginden kamu kesimi kredisini dislamaktadir
ve kaynak paylasimmin etkinligini daha iyi yansitmaktadir (Ang ve McKibbin,
2007:220). Bu oranin yiiksek olmasi daha yiiksek yatirim seviyelerinin yakalanilabilmesi,
finansal sistemin gelismisligi ve bankacilik sektoriine olan bagimliligin yiiksek oldugu

anlamina gelir.
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Kredilere iliskin son biiyiikliik ise 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerdir. Gayri
safi yurti¢i hasilanin bir yiizdesi olarak ifade edilen bu kredi, krediler, sermaye benzeri
olmayan menkul kiymet alimlari, ticaret kredileri ve 6deme talebi olusturan diger alacak
hesaplar1 gibi 0zel sektor icin saglanan finansal kaynaklar1 ifade eder
(www.worldbank.org). Ozel sektor kredileri, gelismekte olan iilkelerde agirlikli olan
bankacilik kesiminin ya da para piyasasinin aracilik fonksiyonuna vurguda bulundugu
icin olduk¢a 6nemli bir degiskendir. Ozel sektore saglanan krediler yatirimlarin
niteliginin ve niceliginin bir 6l¢iisli olmasindan 6tiirii finansal gelismenin islevselliginin

dogru bir gdstergesidir (Ozcan ve Ar1, 2011:127).

1.4.1. Ekonomik Biiyiime ve Bankacihk Sektorii Gelisimi iliskisi

Finans ve biiylime arasindaki iligski uzun yillardir tartisilan bir konu olmus, ¢esitli
teorik ve ampirik ¢aligmalar yapilmistir. Finans ve biiyiime iliskisinin incelendigi
aragtirmalarda c¢ogunlukla finansal sisteme ve bu sistem igerisinde de bankacilik
sektoriine odaklanildigi goriilmektedir. Finansal sistemler ellerinde atil durumda fon
bulundurup bunu degerlendirmek isteyen fon sahipleri ile yatirimlarini veya ihtiyaglarini
finanse etmek igin fon talebinde bulunan bireyler arasinda fon akisini saglar. Ekonomiye
bu sekilde kaynak aktarmasinin yani sira finansal sistemler farkli islevleri ile de ekonomik

bliylime iizerinde etkilidir.

Finansal sistemler bilgi edinme, denetimde etkinligin saglanmasi, riskin
cesitlendirilmesi gibi islevler iistlenerek ekonomik biiylime siirecinde yatirimlarin
etkinligini artrmaktadir (Oztiirk vd., 2010:96). Fakat ilk biiyiime iktisatcilarina gére
finansal sistem ve biiylime iliskisi farkli sekillerdedir. Lucas *a (1988) gore ekonomistler
finansal sistemin roliinii asir1 abartmislardir, ekonomik biiylimeyi saglayan iki kaynak
fiziksel ve beseri sermayedir ve finansal piyasalarin ekonomik biiylime iizerinde yok

denecek kadar az bir etkisi vardir.

Robinson (1952) ise ¢alismasinda finansin biiylimeye sebep olmadigini, reel
sektoriin ihtiyaclarina cevap verdigini belirtmektedir. Bununla birlikte literatiirde,
finansal sistemdeki gelismenin ekonomik biiylime iizerinde 6nemli bir rolii oldugu

konusunda yaygin bir fikir birligi mevcuttur (Levine, 2004:1).


http://www.worldbank.org/
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Finansal sistem igerisinde biiylimenin ilk safhalarinda finansal aracilik roliinii
bankalarin tistlenmesi dikkatleri cekmistir. Bu dogrultuda Joseph Schumpeter, ekonomik
biiyiime siirecinde bankalarin énemli bir rol oynadigini belirtmistir. Walter Bagehot
(1873) ve Joseph A. Schumpeter (1912) bankacilik sisteminin ekonomik biiyiimede kritik
Onemini ve bankalarin iiretken yatirimlar1 belirleyip finanse ederek aktif olarak
inovasyonu ve gelecekteki biiyiimeyi tesvik edebilecegi durumlart vurgulamislardir
(Levine ve Zervos, 1998:537). Joseph Schumpeter, finansal aracilarin, tasarruflarin
harekete gecirilmesini saglamasi, yatirim projelerinin degerlendirilmesi, risk yonetimi,
yoneticilerin performans takibi ve finansal islemlerin kolaylastirilmasi gibi
hizmetlerinden dolayr ekonomik gelisme i¢in gerekli oldugunu savunmustur (King ve
Levine, 1993a:717). Schumpeter’in ekonomik biiyiime igin gerekli oldugunu savundugu
bankacilik sektdriiniin de sahip oldugu bu fonksiyonlarin ekonomik biiylimeyi nasil

etkileyebilecegini agiklamak faydali olacaktir.

Bankacilik sektoriiniin sahip oldugu fonksiyonlardan ilki tasarruflarin hareketini
saglayabilmesidir. Oziinde finansal sistemin temelini de olusturan tasarruflarin harekete
gecirilmesi fonksiyonu yatirimlarin finanse edilebilmesi igin tasarruf sahiplerinden
sermaye toplanmasini ifade eder. Toplanan sermayenin g¢esitli yatirim araglarina
yatirilmasiyla riskin cesitlendirilmesi ve kaynaklarin etkin kullanilmasi saglanir. Ayrica
tasarruflarin toplanmasi esnasinda ortaya ¢ikan islem maliyetleri ve giiven sorununun
astlmasini saglanarak tasarruflar daha verimli sekilde toplanir. Tasarruflarin artmasi

sermaye birikimini artirip ekonomik biiylimeye de kaynak saglayacaktir.

Finansal aracilar yatirim projelerinin degerlendirilmesinde de onemli rol
oynarlar. Bireyler yatirim yapmak istedikleri firma ya da firmalar hakkinda bilgi sahibi
olmadiklar1 i¢in yatirim yapma taraftari olmazlar. Bu durum sermayenin akiginin
daralmasina sebep olur. Bu noktada finansal aracilar devreye girer. Finansal aracilar,
firmalar hakkinda topladiklar1 bilgileri biitiin miisterilerine sunma firsatina sahip
olduklari i¢in bilgi toplama maliyetini en aza indirmis olurlar. Bu sayede biitiin firmalarin
yatirim yapilabilirlik seviyelerini 68renerek, fonlarin en verimli doniisii saglayacak olan

yatirimlara yonlendirilmesini saglarlar (Levine, 2004:7).

Bankalarmn bir bagka fonksiyonu ise riski yonetmeleridir. Bankalar kisa vadeli

fon toplayip uzun vadeli fon kullandiran kurumlardir. Orta ve uzun vadeli yatirimlarin
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finansmani toplanan kisa vadeli fonlarla saglanmaktadir. Kullanilan fonlarin yatirim
tamamlanmadan once ¢ekilebilme riskinden dolay: bankalar kisa vadeli fon arzi ile uzun
vadeli fon talebini zaman bakimindan uyumlu hale getirir. Bu sayede zaman agisindan
likidite riskini yonetmis olur. Sonu¢ olarak bankalar uzun vadeli yatirimlari sermaye

acisindan destekleyerek biiyiimeye katki saglarlar.

Finans ve biiylime iliskisinde incelenen diger konu, finansal kurumlarin
firmalarin etkin bir sekilde izlenmesinde ve kurumsal yonetimin olusturulmasinda
oynadigi roldiir (Glingdr ve Yilmaz, 2008: 175). Bankalar firmalarin faaliyetlerini
izlerken, kurumsal yonetim anlayisinin gelismesine katki saglamaktadirlar. Kurumsal
yonetim anlayisini belirleyen ve uygulayan isletmelerin verimlilikleri artmakta ve daha
giivenilir kurumlar olmaktadirlar. Boylelikle sermaye ihtiyaglarini daha kolay ve diisiik
faizle karsilayan isletmeler karlilik oranlarini artirmaktadirlar. Tiim bunlardan hareketle
bankacilik sektorii ekonomide etkin kaynak tahsisinin gergeklestirilmesine yardimci

olmakta ve ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir (Tandogan, 2012:23).

Bankalarin son fonksiyonu olarak da finansal islemlerin kolaylastirilmasini
saglamasi olarak sayabiliriz. Islemlerin kolaylasmasi uzmanlasmanin oniinii agacaktir.
Uzmanlagsmanin artmasi ise daha fazla islem yapilabilmesini saglayacaktir. Ayni
zamanda bankacilik sektorii aracilifiyla 6diing alma 6diing verme islemleri daha hizli ve

kolay bir sekilde yapilabilmesi sermaye akisinin hizlanmasini saglayacaktir.

1.5. BORSA VE GELISIiMi

Genel bir ifade ile borsa, alict ile saticinin emtia (mal) ya da menkul kiymet
(hisse senedi, tahvil, bono vb.) alim satiminin yapildigi fiziki mekanlarda kurulan,

birtakim hukuki kurallara tabi olarak faaliyet gosteren, organize olmus pazarlardir.

Borsanin ge¢misi oldukga eski tarihlere dayanmaktadir. Roma Imparatorlugu
savaslardan elde ettigi ganimetlerle donemin en biiyiik ticaret merkezine doniismiistii. Bu
donemde biiyiik ihaleler ger¢eklesmekteydi ve tacirler bu ihalelere katilabilmek igin
gereken sermayeyi toplamak amaciyla senetli sirketler kurmuslardi. Kurulan bu sirketler
oldukea ragbet gormiis, bu gelismeler neticesinde M.O 180 yilinda Roma’da ilk menkul
kiymetler borsast kurulmustur (Isik, 2012:216).
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Roma’da yasanan bu gelismeden uzun bir siire sonra borsanin gelisimi adina
Ortagag’da onemli gelismeler yasanmistir. Bu donemde ticaretin gelismesiyle vadeli
satiglar yapilmaya baglanmis ve bu ticaretin karsilig1 olarak 15. yiizyilda ilk policenin
kullanimi saglanmistir. Tiliccarlar miisterilerden aldiklar1 bu senetleri nakit ihtiyacindan
dolay1 1skonto ettirmeye baslamiglardir. Senetlerin bu sekilde devredilmesiyle menkul
kiymetlerin el degistirme islemi baslamistir. Ancak bu islemler yapilirken belli bir diizen
ve mekan mevcut degildi. Senetlerin devredilmesi islemine hem bir standart ve diizen
getirmek hem de islemlerin belirli bir mekanda gergeklesmesini saglamak igin 1487
yilinda Belgika’da diinyanin ilk uluslararasi borsasi olan Anvers Borsasi kurulmustur
(Aydin, 2004:125). Tahvil ve bono ihraci yetkisine sahip olan bu borsa, 16. Yiizyilda
Ispanya’nin Anvers’i isgal etmesi iizerine finans merkezi cazibesini yitirmis, Amsterdam
ve Londra diinyanin yeni finans merkezleri olarak one c¢ikmustir. Akabinde Anvers

Borsasi yerini Amsterdam Borsasi’na birakmuistir.

Amsterdam Borsasi, Anvers Borsasinin yaptigi ihrag islemlerine ek olarak
modern borsalarin yaptigi gibi hisse senedi ihrag islemlerini yapmaya baslamistir. Borsa,
hisse senedi ihracindan 6nce 1517 yilinda bugiinkii Hollanda devlet tahvillerinin atasi
olan tahvilleri piyasaya sunmustur. 1602 yilinda ise anonim ortaklik olarak Dogu
Hindistan Hollanda Sirketi’nin kurulmasiyla Amsterdam Borsa’s1 ilk hisse senedi ithracim
gerceklestirmistir. Amsterdam Borsasinin “altin ¢agi” olarak adlandirilan bu doénem
spekiilatif hareketlerin kurbani oldu ve diinyanin ilk borsa ¢okiisii gergeklesti. Bu ¢okiise
sebep olan unsur ise laleler idi. 17. Yiizyilin baglarinda Istanbul’dan Avrupa’ya getirilen
laleler iilkenin zenginleri arasinda popiiler hale gelmeye baslamisti. Lalenin giderek artan
popiilaritesi ileride lale ¢ilginlig1 olarak adlandirilacak bir krize yol agmisti. 1630’1u
yillarda giderek artan talep sebebiyle laleler vadeli lale sozlesmeleri ile Amsterdam
Borsasinda islem gérmeye baslamisti. Ancak lale soganlarinin fiyatlarinin aniden asir
derecede yiikselip ardindan dibe vurmasiyla 1637 yilinda lale piyasasi ¢oktii (Oran,
2011:156-158). Bu olayin ardindan Hollanda ekonomisi uzun siireli bir bunalim
yagsamistir. 1763 ve 1772 yillarinda yasanan banka iflaslar1 ve deflasyon ile Amsterdam
Borsasi ¢cokmiistiir. Krizi firsata ¢eviren Londra, 18. yiizyllda Avrupa’nin finans merkezi

haline geldi.
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Menkul ticaretinin yapildigi bir piyasa Londra’da var olsa da, bunun baslangig¢
tarihi kesin olarak belirlenememistir. Ancak Londra’da ilk borsanin dogusu 1770 yilinda
menkul degerlerin alinip satildigi bir kahvehanenin tstiine menkul kiymetler borsasi
anlami tasiyan "The Stock Exchange" tabelas: asilip, kahvehaneye girisin ticrete tabi
tutulmasiyla gergeklesmistir. Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin bina temeli 1801
yilinda atilmis ve 1802 yilinin baslarinda faaliyete gecmistir ancak s6z konusu borsanin
yasal kurulusu 1875 yilinda olmustur. 1945 yilinda borsanin denetim organi olan konsey
kurulmus ve 36 iiyesi atanmistir. Konsey iiyeleri, borsaya kayitli tiyeler arasindan 5 yil
icin secilmektedir. Ingiltere’nin biiyiik sehirlerinde aymi sekilde menkul kiymetler
borsalar1 mevcuttur (Apak ve Demirel, 2009:25). Yasanan gelismeler Avrupa’nin diger

bolgelerinde de borsalarin kurulmasini saglamistir.

Ingiltere’de bir kahvehanenin borsaya doniistiiriilme fikri Philadelphia'da
baslayan degisimle Amerika’da da kendini gostermistir. New York’un Wall Street
bolgesinde bir ¢inar agacinin altinda toplanan tiiccarlar, serbest piyasa kosullar1 altinda
sirketlerin hisse senetlerini ve tahvillerini satiyorlardi. Daha sonra 24 tiiccar 1792 yilinda
Buttonwood Sozlesmesi’ni imzaladi ve boylece New York Borsast kuruldu. Anlagsma
imzalandiktan sonra alim satim islemleri 1817 yilina kadar bir kahvehanede yapilmistir
(Aydin, 2004:126). New York Stock Exchange’ de islem goren ilk hisse senetleri
demiryolu hisse senetleri olmustur. Bu hisse senetleri 19. Yiizyila kadar islem gérmeye

devam etmislerdir.

New York Borsast da Amsterdam Borsasi gibi tarihinde ciddi bir ¢okiis
yasamistir. Kara Persembe olarak bilinen 1929 yilinda yasanan bu ¢okiis tim diinyayi
etkilemistir. 1923 — 1929 yillarinda arasinda Amerikan finans sekt6riinde yasanan
olumsuz agir1 hareketlilige ragmen insanlar borsanin kazandiracagini diisiinerek yatirim
yapmaya devam etmislerdi. Borsada islem goren hisse senetlerinin agirligini emlak
piyasasi olusturmaktaydi. O donemde yasanan biiylik bir kasirga felaketinden sonra
gayrimenkullerin fiyatlar1 diismeye baglamis, 1929 yilinda ise New York Borsasi
cOokmiistiir. Krizin etkileri Amerikan Hiiklimetinin yaptig1 finansal ve yapisal reformlar

sayesinde giderilmistir.

Borsalarin sokaklarda baslayan gelisimi sanayi devrimiyle hizla yayilan

yatirimlar, ilerleyen zamanla birlikte kiiresel sermayenin artmasi, anonim sirketlerin
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kurulup biiylimesi, yatirim sahasinin genislemesi ve nihayetinde teknolojiyle bulusmasi
sayesinde zirveye ulasmistir. Gelisime paralel olarak yapilan yatirimciyr koruyan yasal
diizenlemeler, kurulan mesleki birlikler ve teknolojinin destegi ile borsalar kurumsal birer
kimlik kazanmistir. Gelisen teknolojiler ile yatirimcilar artik borsalarda hizli ve giivenli

ve diledigi piyasadan yatirim yapma firsatina kavusmustur.

1.6. BORSA BUYUKLUKLERI

Sermaye  piyasalarinin  gelisimini  6lgmek  icin  farkli  Olgiitler
kullanilabilmektedir. Sermaye piyasalarimin (borsa) gelisimi genelde borsanin
buyiikliigi, likiditesi gibi Olgiitlerle analiz edilmektedir. Biiyiikliik 6l¢iitii olarak toplam
piyasa kapitalizasyonu, likidite olgiitii olarak ise islem gbérme orani ve islem degeri

borsanin gelisimini 6lgmek kullanilan degiskenlerdir.

Toplam piyasa degeri (total market capitalization) sermaye piyasasinin
biiyiikliigiinii 6lger ve piyasanin gelisiminin bir Ol¢ilisii olarak birgok arastirmaci
tarafindan kullanilan bir gostergedir. Islem gorme oranlar1 (turnover ratio) ise piyasa
likiditesinin bir Ol¢ilisiidiir ve sermaye piyasasinin biiyiikliigline nispeten sermaye
piyasasinin ticari hacmini gostermektedir. Bu oran islem goren hisse senetlerinin toplam
degerinin piyasa kapitalizasyonuna boliimiine esittir. Likiditenin teorik tanimlarinin
dogrudan oOlciisii olmasa da yiiksek bir islem gérme orami genellikle diisiik islem
maliyetlerinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Islem gérme oram ile piyasa
kapitalizasyonu birbirinin tamamlayicisidir. Genis fakat etkin olmayan piyasa, daha
biiyiik bir piyasa kapitalizasyonuna fakat daha diisiik bir islem gdrme oranina sahip
olacaktir. Islem gdérme orami ayrica toplam islem hacmi oranmin da tamamlayicisidir

(Cetintas ve Barigik, 2003:6-7).

Bir diger likidite olgiitii ise islem degeri (Value Traded)’dir. Borsada islem goren
hisse senetlerinin toplam degerinin yani islem hacminin GSYIH’ye béliinmesiyle elde
edilir. Islem degeri, piyasadaki hisse senetlerinin el degistirmesinin ne kadar hizli
gergeklestigini gosterir. Bu ylizden islem hacmi yiiksek olan menkul kiymetler likit

menkul kiymet, islem hacmi yiiksek borsalarda likit borsalar olarak adlandirilir.
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1.6.1. Ekonomik Biiyiime ve Borsa Gelisimi Tliskisi

Daha once de belirttigimiz gibi finansal sistem ekonomik biiyiime iligkisinde
bankacilik sektorii borsalara nazaran daha ¢ok incelenmistir. Ancak 1980 sonrasinda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki borsalarin faaliyetlerinde 6nemli gelismeler

olmus ve borsalarin da finansal sistemdeki yeri dikkate alinmaya baslamistir.

Borsalarin gelismeye baslamasiyla birlikte ve bu gelismelerin sonucu olmak
diinya genelinde borsa kapitalizasyonu, 1980-1990 yillar1 arasinda 4,7 trilyon dolardan
15 trilyon dolara yiikselmis ve gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalarinda
islem goren hisse senedi tutarlart 1983-1992 yillar arasinda 25 kat artarak bu gelismeye

en giizel somut 6rnegi olusturmustur (Arestis ve Demetriates, 1997: 785).

Borsalarin yukarida bahsedilen sekilde bir ivme kazanmasi ve ekonomiye
azimsanmayacak miktarda bir kaynak saglanmasi dikkatleri ¢ekmis ve borsalarin
gelisiminin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi arastirilmistir. Levine ve Zervos (1996)
borsalarin gelisimi ve ekonomik biiyiime iligkisi iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
borsalarin bankalardan daha etkili oldugunu One sirmiislerdir. Borsanin ekonomik
biliylimeyi likidite, risk ¢esitlendirmesi, firmalar hakkinda bilgi edinimi, kurumsal kontrol
ve tasarruflarin mobilizasyonu kanallariyla etkiledigini iddia etmislerdir. Bu kanallarin

bliylimeyi nasil etkileyebilecegini aciklamak faydali olacaktir.

Borsanin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi iddia edilen kanallardan ilki likidite
fonksiyonudur. Borsalarin sundugu likidite islevi ile bireyler tasarruflari tizerinde kontrol
imkanina sahipken firmalar da yatirnm projeleri i¢in siirekli finansman kaynagi
bulabilmektedir. Yatirimcilar ellerinde tuttuklari hisse senetlerini diledikleri zaman
ellerinden ¢ikarabilme imkanina sahip olduklar i¢in kendilerini giivende hissederler ve
uzun vadeli yatirim projelerine yatirim yapmaktan kaginmazlar. Boylelikle uzun vadeli
ve yliksek verimli projelerin finansman bulmasi kolaylasmakta bu da sermayenin
dagiliminmi iyilestirmekte ve uzun vadeli biliylimeye etki etmektedir. Buna karsin
Benchivenga ve Smith (1991) ve Japelli ve Pagano (1994), yiiksek likiditenin tasarruf
oranint diisiirebilecegini ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegini iddia

etmislerdir.

Borsanin ekonomik biiylimeyi etkileme yollarindan biri de, borsalarin risk

cesitlendirme olanagini sunmasidir. Borsalarin risk c¢esitlendirmesi fonksiyonunu
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iistlenerek uluslararasi entegre borsalar araciligiyla riski paylastirarak yatirimlar yiiksek
verimli yatirim projelerine aktarabilecegi ileri siiriilmektedir. Bununla birlikte Deveraux
ve Smith (1994), yiiksek seviyelerde risk ¢esitlendirmesinin ekonomideki tasarruf
oraninin diismesine sebep olarak ekonomik biiylimeyi yavaslatabilecegine dikkat

cekmektedir (Kar ve Agir, 2006:19).

Borsalarin firmalar hakkinda bilgi edinilmesine olanak tanimasinin da ekonomik
biiylimeyi olumlu etkileyecegi diisliniilmektedir. Soyle ki yatirimeilar firmalar hakkinda
ulastiklar1  bilgiler sayesinde firmalarin hisselerinin gercek fiyati ile islem
yapabileceklerdir. Yatirimcilarin her daim bilgiye ulasilabilmesi firmalar {izerinde bir
kontrol mekanizmasi saglayacagindan kaynaklarin daha etkin tahsis edilmesini

saglayacak ve ekonomik biiylimeyi destekleyecektir.

Borsalar isletmeler iizerinde sagladiklari kurumsal kontrol ile de biiylimeyi
etkileyebilir. Kurumsal kontrol isletme hissedarlar1 ile yoneticiler arasinda yasanan
temsilcilik sorununa ¢oziim getirir. Etkin isleyen sermaye piyasalarinda yonetimin
performanst hisse senedi performansi ile iliskilendirildigi igin yoOnetim ve sirket
paydaslar1 arasinda ¢ikar birligi olusmakta, yoneticiler isletme basarisi i¢in daha fazla
caba gostermekte ve sonugta, ekonomik biiylime hizlanmaktadir (Miisliimov ve Aras,

2002:92).

Borsalarin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi kanallardan biri olarak varsayilan
sonuncu kanal ise tasarruflarin mobilizasyonudur. Gelismis borsalar isletmelerin
yatirimlart i¢in ihtiyag¢ duydugu kaynaklar1 daha hizli ve daha az maliyetle
saglayabilmektedir ve bu kaynaklarin verimli yatirimlara yonlendirilmesini saglayarak

ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmektedir.

1.7. DIGER MAKROEKONOMIiK DEGISKENLER VE EKONOMIK BUYUME
ILE ILISKILERI
Bu béliimde ekonomik biiylimenin yabanci dogrudan yatirimlar, ticari agiklik,

enflasyon orant ve hiikiimetin nihai tiiketim harcamalar1 seklinde belirlenen

makroekonomik degiskenlerle olan iliskisinden bahsedilecektir.
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1.7.1. Yabanci1 Dogrudan Yatirnmlar

Yabanci dogrudan yatirimlar, bir lilkenin borsasina yapilan yatirimlar haricinde,
yabanci yatirimceilarin ev sahibi tilkedeki yatirimcilarla ortalik kurarak gergeklestirdigi

yatirimlar olarak tanimlanir.

Yabanct dogrudan yatinmlar sermaye kitlig1 sorunu yasayan iilkelerce
yatirrmlarin1 finanse etmeleri, tretimlerini artirmalar1 ve uzun vadede bir ekonomik
biiyiime i¢in 6nemli bir dis kaynak olarak goriilmektedir. Bu sebeple yabanci dogrudan
yatirimlarin ekonomik biiylime {izerinde pozitif etki olusturdugu ve bu etkinin farkl
yollarla gergeklestigi ileri siiriilmektedir. Buna gore De Mello (1999)’nun iddia ettigi
sekilde, dogrudan yabanci yatirimlar isgiiciiniin egitimi ile bilgi ve becerinin
kazandirilmasi, ev sahibi {ilkeye yeni yonetim ve organizasyon diizenlemeleri getirilmesi,
teknoloji transferi saglamasi yollartyla ev sahibi iilkede bilgi birikimi artig1 saglayarak

ekonomik bliylimeyi olumlu etkilemektedir.

Ancak yabanci dogrudan yatirimlarin iilke ekonomisine negatif etkilerde
bulunabilecegi iddiasi da soz konusudur. Ekonomik biiyiime ve yabanci dogrudan
yatirimlar arasindaki iligkinin negatif oldugunu ileri siiren Menciger (2003) yabanci
dogrudan yatirnmlarin yogunlagsmasinin iretkenligi zayiflattigini, cari acik ve dis
bor¢lanmay1 artirdigini dolayistyla ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigini one
stirmektedir. Ayrica yabanci firmalarin sermaye, bilgi ve teknoloji sahipligi gibi 6nemli
unsurlardan dolay1 yerli firmalara kars1 rekabet {istiinliigli saglamasi, ticret politikalarinin
farkli olmasi, sahip olduklar1 teknolojiyi ev sahibi iilkelerin ithal etmesi, kullandiklari
modern tekniklerden dolay1 istthdami baskilamasi gibi sebeplerden otiirii ekonomik

bliylimeyi olumsuz etkiledigi iddia edilmektedir.

1.7.2. Ticari Acikhik

Ticari agiklik, uluslararasi diizeyde mal ve hizmet hareketlerinin Ontindeki
engellerin kaldirilmasi veya azaltilmasi anlamina gelmektedir. Bir bagka ifadeyle, ticari
acidan disa agilma olgusu, ihracatin ve ithalatin 6niindeki engellerin tiimiiyle kaldirilmasi
ile birlikte, s6z konusu engellerin azaltilmasi ve iilkenin dis diinya ile gerceklestirdigi
ticaret hareketlerinin artisin1 da kapsamaktadir (Bilman, 2014:4). Buna gore ticari disa

acgiklik, mal ve hizmetlerin ticareti lizerindeki devlet kontrollerinin kaldirilmasi ile
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uluslararasi serbest ticaretin bir arada saglanmasini hedefleyen yaklagimi ifade etmektedir

(Yaprakli, 2007:68).

Ulkeler aras1 mal ve hizmet ticaretinin serbestlesmesinin ekonomik biiyiime
tizerinde yapacagi etki konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bu etkinin olumlu
olacagini 6ne siirenler, iilkenin disa agilmasiyla hitap edilen pazar kitlesinin genislemesi,
6lgek ekonomilerinin ortaya ¢ikmasi, rekabet giiciinii elde edebilmek i¢in yeni yontem ve
teknolojilerin gelistirilmesi gibi sebepleri gerekge olarak sunmaktadir. Yanikkaya (2003)
calismasinda, ticaretin teknoloji transferi, 6l¢ek ekonomisi ve karsilastirmali avantaj gibi

bir dizi kanal araciligiyla biiyiimeyi tesvik ettigi hipotezine dnemli destek saglamaktadir.

Ticaretin serbestlesmesiyle ekonominin biiyliyecegi ve gelisecegi yoniindeki
pozitif gorislerin beraberinde bazi negatif goriisler de mevcuttur. Negatif goriislerin
dayandigi sebeplerden bazilari; Ozellikle gen¢ endiistrilerin  kurulmas1 ve/veya
gelismesinin engellenmesi, kalifiye insan giicii ve teknolojik gelismislik seviyesindeki
farkliliklar nedeniyle gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelere bagimli kilinmasi ve
O0demeler dengesinin gelismekte olan iilkeler aleyhine bozulmasidir (Sandalcilar ve
Yalman, 2012:51). Ozellikle 6demeler dengesindeki bozulma Bhagwati tarafindan ele
alimmigtir. Bhagwati (1958) Yoksullastiran Biiyiime teorisinde, ticaret haddindeki artigin
gelismekte olan iilkelerde {iretimi arttirmasina ragmen belli bir 6lgiide refah kaybina

neden oldugunu, dis ticaret dengesinde bozulmalarin meydana geldigini iddia etmistir.

1.7.3. Enflasyon Oram

Enflasyon en genel tanimiyla fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artistir. Bu
tanimdan yola ¢ikarak bir fiyat hareketinin enflasyon oldugunu sdyleyebilmek i¢in iki
ogeden bahsetmek gerekir. Ilki enflasyonda bahsedilen fiyat kavrami tek bir mal igin degil
ekonomide iiretilen biitiin mallar icin gecerlidir. Ikincisi ise fiyat artigiin bir seferlik

degil siirekli olmasidir.

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki devamli bir artis siirecinin yaninda paranin
degerindeki siirekli bir diismeyi de ifade etmektedir. Herhangi bir malin degerindeki
diisme, sadece o malin iiretimini ve satisini yapanlar etkiledigi diisiiniilse de, aslinda

paranin degerindeki diigme biitiin bir toplumu hatta kiiresellesen diinyada diger toplumlari
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da olumsuz etkilemektedir ve boylece enflasyon ¢ok dnemli bir sosyo-ekonomik sorun
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Orhan, 1995:1 Aktaran: Ciftci, 2015:40).

Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin olumlu\olumsuz oldugu
iddiasiyla siliregelen zaman igerisinde arastirmacilar arasinda tartisma konusu olmustur.
Enflasyon ile biiyiime arasindaki iliskinin pozitif oldugunu, yiiksek enflasyonun olmasi
durumunda biiylime hizinin daha fazla olacagini savunan kesim enflasyonun zorunlu
tasarruflart artirmasiyla ekonomideki sermaye birikimini dolayisiyla ekonomik biiytimeyi
artirdigin1 iddia etmektedir. Bu goriisiin en 6nemli Onciisii olan Tobin (1965)’e gore
enflasyondaki artis servette bir azalisa neden olur. Bu yiizden bireyler enflasyon 6ncesi
servet dengesine ulasabilmek i¢in tasarruf egilimlerini artirirlar. Dolayisiyla faiz oranlari
diiserken yatirimlar da artar. Boylelikle yatirimlarin artmasi ekonomik biiyiimeyi saglar.
Pozitif iliski goriisiiniin destekleyen bir baska yaklasim ise William Philips (1958)’in
ortaya attig1 Philips Egrisi yaklagimidir. Buna gore yiiksek enflasyon issizligi azaltarak

ekonomik bliylimeyi pozitif etkilemektedir.

Enflasyon biiyiime iliskisinin pozitif oldugunu savunanlarin yani sira bu iligkinin
negatif oldugunu savunanlar da mevcuttur. Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin negatif oldugu goriisiinii savunanlara gore ise enflasyonun ekonomide yarattigi
belirsizlik yiiziinden reel anlamda kayba ugramak istemeyen fon sahipleri enflasyon orani
tizerinde bir faiz oramiyla yatirimcilara fon saglarlar ve bu durum reel faizlerin
yiikselmesine yol agar. Faizlerin artmasi bor¢lanma maliyetini artirdigindan iiretken
yatirimlarin 6niinii keserek yatirimlart olumsuz etkiler. Fischer ve Modigliani (1978)’nin
yaptigi ¢alismalar da bu goriisii destekler niteliktedir. Fischer ve Modigliani (1978)’nin
enflasyon yatirimlarin verimliligini azaltarak biiylimeyi 6nemli 6l¢iide kisitladigini iddia
etmektedirler. Giiniimiizde de enflasyonun orta ve uzun dénemde biiyiimeyi olumsuz

etkiledigi goriisii kabul edilmektedir.

1.7.4. Hiikiimetin Nihai Tiiketim Harcamalar1

Devletin nihai tiiketim harcamalari, genel devlet tarafindan hem bireysel tiikketim
mallarina hem de hizmetlere ve toplu tiiketim hizmetlerine yapilan harcamalar

igcermektedir (Www.oecd.org). Devletin yaptigi bu harcamalarin ekonomik biiylime


http://www.oecd.org/
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tizerindeki etkisi konusunda ise farkli goriislere rastlamak miimkiindiir. S6z konusu

tartigmanin kokleri klasik iktisatcilara kadar uzanmaktadir.

Klasik ve onu takip eden neo-klasik iktisatgilara gore kamu harcamalart
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Klasik ve neo-klasik iktisat¢ilar kamu
harcamalarinin finansman seklini degerlendirerek devletin ekonomideki yogunlugunun
artmasinin, 0zel yatirnmlar {izerinde dislama etkisi yaratarak, ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyecegini savunmuslardir (Altay ve Altin, 2008:269). Bu dogrultuda kamu
harcamalarinin finansmani i¢in i¢ bor¢lanmadan faydalanilmasi faiz oranlarini artirip
bor¢lanma maliyetini artiracaktir. Bu durum 6zel sektor yatirimlarimi dislamaya sebep
olarak biiylimeyi engelleyecektir. Bu sebeple devlet miimkiin oldugu kazar az ekonomiye

karismali ve kamu harcamalarinit da miimkiin oldugunca az seviyede ger¢eklestirmelidir.

Klasik iktisatcilara karsin Keynes ise kamu harcamalarinin ekonomik biiylimeyi
artiracagini savunmustur. Keynes bu savini toplam talep lizerinden yiirlitmektedir.
Keynes’e gore toplam talep tiiketim ve yatirim harcamalarina baghdir. Kamu
harcamalarinin artirtilmasi ile 6zel sektor tarafindan olusturulamayan toplam talep devlet
tarafindan olusturulacaktir. Kamu harcamalarindaki artis toplam talebin yiikselmesini

saglayarak ekonomik biiyiimeyi saglayacaktir.

Ayrica Keynes ve Keynesyen iktisat¢ilar kamu harcamalarinin, 6zel girisimciler
tarafindan yapilamayan altyapi hizmetleri, sosyal giivenlik hizmetleri, kolluk kuvvetleri
ve polis hizmetleri, savunma hizmetleri, egitim ve saglik hizmetleri gibi kamusal mallarin
tiretimine yonelik olmasi sebebiyle “pozitif digsalliklar” yaratarak biilyiimeyi olumlu

etkileyecegini savunurlar (Altay ve Altin 2008:269).

Kamu harcamalari ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz eden diger bir
goriis ise Wagner Yasasi’dir. Adolph Wagner tarafindan gelistirilen bu yasaya gore
ekonomik bitylime kamu harcamalarini artirmaktadir. Wagner’e gore devletin ekonomiye
miidahalesi ve kamu harcamalari, ekonomik ve sosyal gelisme ile birlikte artar. Wagner,
bu artisin bir tesadiif eseri degil, sosyal bir yasa sonucu meydana geldigini savunmaktadir.
Kamu harcamalarindaki artig, kamusal faaliyetlerin artmasi anlamindadir. Dolayisiyla
ekonomik bilyliime beraberinde toplumun sosyal isteklerini arttiracak, toplumun sosyal
isteklerinin artmasi kamusal faaliyetleri arttiracaktir. Bu dogrultuda kamusal faaliyetlerin

ekonomideki agirhigr (kamusal biiyiikliik) artacaktir (Altay ve Altin, 2008:269-270).



IKiNCi BOLUM
GECIiS EKONOMILERI VE MAKROEKONOMIK GOSTERGELER



26

2.1. GECiS EKONOMILERI KAVRAMI

Gegis ekonomisi kavrami, Dogu Avrupa'da Sovyet rejiminin ¢okiisi ile
ortaya ¢ikmis ve planli ekonomiden (kumanda ekonomisi) piyasa ekonomisine gegis
stireci i¢indeki iilkeleri tanimlamak iizere yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.
Eski Sovyet sistemine dahil iilkelere gec¢is ekonomileri ad1 verilmesinin bir nedeni,
bu iilkeleri politik anlamda az gelismis veya gelismekte olan iilkeler siniflandirmasi
disina c¢ikarma gayretidir. Gegis ekonomileri, gelismis, az gelismis ve yiikselen
ekonomiler arasindaki mutlak ayirimlara uygun diismeyen ama bu ii¢ ekonomik degisim
ve gelisim asamalarindaki tilkelere bazi karakteristikleri ac¢isindan benzerlikler tasiyan
ekonomilerdir (Sarking, 2005:5-6). Siyasi oOrgiitlenme seklinde degisiklik ve merkezi
planlamaci bir ekonomik sistemden piyasa ekonomisine gecmeye g¢alismalari ve bu
doniislimiin uzun olmasinin kacinilmazligi nedeniyle s6z konusu adlandirma tercih

edilmektedir (Bal, 2011:88).

Yukarida da bahsedildigi gibi gecisin uzun bir siireye yayilmasi sebebiyle bu
siire¢ “gecis siireci” olarak nitelenmektedir. Bu gecis siireci dogal olarak ¢ok yonlii
olmasinin yani sira iktisadi doniisiim agisindan “Merkezi Planli Ekonomi”den “Piyasa
Ekonomisi’ne gegistir. Kumanda ekonomisi sisteminden serbest piyasa ekonomisine
gecis kavrami, temel olarak, iktisadi faaliyetlerin fiyatlar ve piyasa islemlerinin
serbestlestirilmesi, kaynaklarin en etkin kullanilacak sekilde tahsis edilmesi,
makroekonomik stabilizasyon i¢in piyasa agirlikl araclarin gelistirilmesi, 6zellestirmeler
araciligryla, iktisadi verimlilik ve etkin bir isletme yonetiminin saglanmasi, siki biitce
disiplini uygulanarak iktisadi verimliligin saglanmasi, miilkiyet haklari, hukukun
istlinliigi ve seffaf bir pazara giris diizenlemesi i¢ceren kurumsal ve yasal bir ¢ergevenin

olusturulmasi 6gelerini kapsamaktadir (Ganmet, 2006:19).

Gegisi benimseyen merkezi planlamaci lilkelerin piyasa ekonomisine gegisi
goniillii degil yasadiklari bir takim sorunlardan dolayi zorunlu bir sekilde gergeklesmistir.
Gegisin gerceklesmesine neden olan sosyalist sistemin sahip oldugu bu sorunlari

asagidaki gibi siralamamiz miimkiindiir:
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e Ekonomide kamunun pay1 ¢ok fazlaydi ve hemen hemen her sey kamulastirilmist
Oyle ki bu durum 6zel miilkiyetin yok denecek kadar az bir paya sahip olmasina
neden olmustur.

e Ekonomik faaliyetler devlet kontroliinde yapildig1 i¢in biitiin ekonomik kararlar
da devlet tarafindan alinmakta, fiyatlar ve yatirim kararlar1 devlet tarafindan
belirlenmekteydi. Uretimin tek elden yapilmasi rekabeti zayiflatiyor ve
kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini engelliyordu.

e Sosyal giivenlik alaninda yapilan harcamalarin boyutlar1 ekonomik faaliyetlerin
hacmine karsin ileri seviyelere ulagsmis ve bu durum i¢ dengesizlige sebep
olmustu.

e Yasanan bu sorunlar devaminda makroekonomik dengesizlikleri getirmis,

enflasyon, biit¢e agig1, para arzi gibi onemli sorunlar bas gostermistir.

Sosyalist sistemde yasanan bu olumsuz gelismeler yeni bir sistemin gerekliligini
mecbur kilmist1. Sorunlarin sebep oldugu krizler ve sistemler arasi olusan rekabet mevcut
yapiy1 degismeye zorlamis akabinde sosyalist sistemin islevini yitirip ¢okmesine neden

olmustur. Bu noktada da piyasa ekonomisine gecis siireci baglamistir.

Gecis ekonomileri i¢in bu gegis siirecinin ana unsurlar1 IMF (2000)’ye gore su

sekilde belirtilmistir:

Liberalizasyon: Cogu piyasa fiyatinin serbest piyasalarda belirlenmesine ve
diinya piyasa ekonomilerinin fiyat yapisiyla temasi kesilen ticaret engellerinin

kaldirilmasina izin verilmesi siirecini kapsamaktadir.

Makroekonomik istikrar: Oncelikle liberalizasyon ve bastirilmis talebin
serbest birakilmasindan sonra gelen yiiksek enflasyon patlamasi sonrasinda, enflasyonun

kontrol altina alinmasi ve zamanla azaltilmasi stirecidir.

Yeniden yapilanma ve ozellestirme: Uygulanabilir bir finans sektoriiniin
olusturulmas1 ve o©zel sektoriin {iretim yapabilmesini saglayabilen reformlarin

olusturulmasi siirecini kapsar.

Yasal ve kurumsal reformlar: Bu reformlar devletin gegis ekonomilerindeki
roliiniin yeniden tanimlanmasini, hukukun istiinliigiiniin olusturulmasimi ve uygun

rekabet politikalarinin getirilmesini gerektiren reformlardir.
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2.1.1. Gegis Ekonomilerinin Ozellikleri

Genis bir cografyaya yayilan gegis ekonomilerinin her biri kendine has farkl

ozelliklere sahiptir. Sahip olduklar1 bu 6zellikler ge¢is siirecine adaptasyon asamasinda

bazi iilkelerin gelisimleri igin farkli seviyelerde etkili olmustur. Gegis ekonomilerinin

sahip oldugu s6z konusu bazi temel 6zellikleri sunlardir (Isik, 2006:6-8);

Gegis ekonomileri, dogal zenginliklerini etkin kullanmalar1 bakimindan zayif bir
goriiniim arz etmektedir. Bazi tilkeler dogal zenginlige sahip olsalar da, bunu reel
degeri tlizerinden uluslararasi pazara ihra¢ yol ve imkanlarinin mevcut olmamast,
gerekli altyapi ve teknolojiye sahip olmamasi sonucunda etkin kullanimin
saglanamamasi ve israf nedeniyle global rekabeti kaybetmislerdir.

Bagimsizliga tedbirsiz olarak yakalanan bu {lkeler, kendilerini, sistem
degisiminin sebep oldugu mali krizin i¢inde bulmuslardir. Makroekonomik
istikrarsizlik, bagimsizlik sonrasi ge¢is ekonomilerinin temel o6zelliklerinden
birisidir. Gegisin ilk yillarinda neredeyse biitiin gecis ekonomilerinde
hiperenflasyon ve ekonomik biiyiimede ani diistisler yasanmustir.

Kurumsal ve yapisal alanin neden oldugu islevsizlik, iilkeler 6nemli reform
hareketine gerek duymaktadirlar.

Kamu agig1, dis agik ve tiikketimin yeterince kisilamamasi gibi nedenlerle
bor¢lanmaya bagvurulmus ve bunun neticesinde devaliiasyon meydana gelmistir.
Bu sebeplerden otiirii de milli gelirde diislis yasanmustir.

Sosyalist sistemin dogasi geregi devlet calisabilecek giice sahip herkese is vermek
zorundadir. Dolayisiyla, SSCB doneminde gerek duyulmamasina karsin istihdam
edilen iggiiciiniin gogu serbest piyasa kosullari nedeniyle yeni sistemde isSiz
kalmasindan kaynaklanan yaygin bir issizlik s6z konusudur.

Tiiketim siibvansiyonlari, tipik olarak nakit transferleri seklinde yapilmak yerine
daha ziyade fiyat kontrolleri ve gelir esitsizliginin azaltilmasi yoluyla saglanan
stibvansiyonlarin bir karisimi olarak yapilmistir.

1980’11 yillarin sonlarinda sosyal sektorlere yapilan kamu harcamalarinin milli
gelir igindeki pay1 yiliksekti. Biitiin ge¢is ekonomileri beseri gelisme endeksinde
kisi bagina gelir seviyesi agisindan daha tist bir sirada bulunuyordu. Bu gelismen

sosyal sektorlere yapilan yatirrmlarin bir sonucudur.
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e Piyasa ekonomisine gecis reformlar1 6ncesinde, genel olarak yaygin bir yoksulluk
bulunuyordu.

e Okuryazarlik oranin %100’ler seviyesinde oldugu bu iilkelerde, egitim sisteminde
yagsanan erozyondan dolay1r gerekli nitelikli elemaninin yetismemesinden

kaynaklanan beyin giicii eksiligi mevcuttu.

En nihayetinde gecis ekonomilerinin temel 6zelligi, merkezi planlamaya son
vererek iiretim araglariin miilkiyetinin 6nemli 6l¢iide 6zel miilkiyete birakildig: piyasa
uyumlu bir ekonomiye gegmektir. Gegisin temel ekonomik amaglari, ekonomik etkinligi

yiikseltmek ve biiyiimeyi siirdiirmektir (Turan, 2006:27).

2.1.2. Geg¢is Ekonomilerinin Tarihi

Gecgis siirecindeki iilkeler sosyalist sistemi benimsedikleri donemde 1970’lerden
sonra ekonomik sorunlar yasamaya basladilar. Sosyalist donemde ekonominin neredeyse
tiimii kamulastirilmis, dzel miilkiyete ise ¢ok sinirli yasam hakki tanmmusti. Uretimi
gerceklestiren kamu kuruluslarinin biiyiik bir kismi tekellesmis, fiyatlar ve yatirim
kararlart devlet tarafindan kontrol edilir hale gelmis, disa kapali, sosyalist blok igi
uzmanlasmaya yonelik ekonomik politikalar izlenmis, bu da ekonomileri rekabete kapali
yapilar haline getirmisti. Sosyal glivenlik harcamalar1 ekonomik faaliyetlerin hacmi ile
karsilastirllmayacak ol¢lide artmis, harcamalar toplumda ortaya ¢ikabilecek
rahatsizliklart gidermek gayesiyle siyasi bir arag olarak kullanilir hale gelmisti. 1950 ve
60’larda saglanan ekonomik biiyiime 1980’lerde yavaslamaya, hatta eksi degerler almaya

baslamisti (Rider, 1992:26 Aktaran: Sari 2006:7).

Yasanan bu sorunlar makroekonomik dengelerin bozulmasina yol agmisti. Bu
sorunlarin ¢dziilebilmesi i¢in Dogu Avrupa iilkeleri bir takim girisimlerde bulundular. Ilk
girisimler Yugoslavya’da 1952°de, Macaristan’da 1968’de ve Polonya’da ise 1989’da
makroekonomik istikrar1 saglamak i¢in bir takim politikalarin gelistirilmesi ve
Ozellestirme faaliyetleri ile baslatilmisti. Bu girisimler iilkelerin piyasa ekonomisine

gecisinde ilk sathayr olusturmustur.

1990’1 yillarda piyasa ekonomisine gecisler hiz kazanmis ve iilkeler yeni
reformlarini hayata geg¢irmislerdir. Bu donemde asil gecisin yasanmasini saglayan en

onemli olay merkezi planlamanin tam anlamiyla uygulandigt SSCB’nin dagilmasi
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olmustur. 1991°de SSCB’de meydana gelen siyasal darbe dengelerin degismesinde basrol
oynamigtir. Darbeden sorumlu tutulan komiinist parti kapatilmis, yeni gelen devlet
baskani SSCB boyundurugundaki cumhuriyetlerin ayrilik¢t propagandalaria izin
vermistir. Bunun akabinde 1991’in Aralik ayinda SSCB resmi olarak dagilmustir.
Ardindan biinyesinde barindirdigi 15 cumhuriyet birer birer bagimsizliklarini ilan
etmislerdir (Karaca, 2015:131-136). Siyasi rejim degisikligi ile yeni bir ekonomik
yapilanma baslamis ve piyasa ekonomisine gecis siirecinde ilk adimlar atilmistir.
SSCB’nin dagilmasiyla Avrupa, Asya ve Kafkaslar da serbest piyasa ekonomisine gegis

i¢cin gerekli reformlar1 yapmaya ¢alisarak gecis siirecini baslatmiglardir.

Yapilan reformalar sayesinde geg¢is siirecini yasayan ekonomilerin buglinkii
ekonomik performanslarina bakildiginda ciddi ivmeler kaydettikleri asikardir. Oyle ki
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya, Slovenya
Bulgaristan ve Romanya gibi iilkeler birer Avrupa Birligi tyesi {ilkeler haline

gelmiglerdir.

2.1.3. Gegis Ekonomilerinin Siniflandirilmasi

Gegis ekonomileri ile ilgili literatiir taramalarinda iilkelerin konumuna bagli
olarak farkli simniflandirmaya tabi tutuldugu goriilmektedir. Ancak ekonomistler genel
olarak iki tip ge¢is ekonomisi siniflandirmasini kabul etmektedir. Bunlardan birincisi,
geleneksel gecis ekonomileri, digeri ise yeni gecis ekonomileridir. Geleneksel gecis
ekonomileri siniflandirmasi Tropikal Afrika ve Giiney Asya tipi ge¢is ekonomilerinden
olusmaktadir. Yeni gegis ekonomileri siniflandirilmasini ise Dogu ve Orta Avrupa, eski
SSCB, baz1 Latin Amerika iilkeleri ve Cin olusturmaktadir. (Papava, 2005:79 Aktaran:
Manakhmyet, 2014:5).

IMF (2000)’nin yaptig1 gecis ekonomileri siniflandirmast ise su sekildedir:
a) Avrupa ve Eski Sovyetler Birligi Ge¢is Ekonomileri

e Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri: Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumhuriyeti, Makedonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti
ve Slovenya

e Baltik Cumhuriyetleri: Estonya, Letonya ve Litvanya
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e Eski Sovyet Ulkeleri: Rusya Federasyonu, Azerbaycan, Beyaz Rusya,
Ermenistan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Ozbekistan,

Tacikistan, Tirkmenistan ve Ukrayna.

b) Asya Gecis Ekonomileri: Cin, Kambogya, Laos Halk Cumhuriyeti ve

Vietnam.

Yukarida bahsedilen geleneksel gegis ekonomileri siniflandirmasina karsin
yaygin olarak kabul edilen siniflandirma Orta ve Dogu Avrupa, eski SSCB ve Asya gecis
ekonomilerini i¢ine alan siniflandirma seklidir. Buna ek olarak Diinya Bankasi 2002
yilinda Bosna Hersek, Yugoslavya ve daha sonra Sirbistan ve Karadag’i gecis
ekonomileri olarak tanimlamistir. 2009 yilinda ise listeye Kosova da dahil edilmistir.

Hala planli ekonomik sistemi siirdiiren tilkelerden sadece Kiiba ve Kuzey Kore kalmustir.

2.1.4. Geg¢is Ekonomilerinin Ortak Sorunlar:

Gecis ekonomileri genelde piyasa ekonomisini olusturmaya ¢alisan ekonomileri
tanimlamaktadir. Bu ekonomilerin birbirinden farkli piyasa ekonomisi deneyimi
gecirmekle birlikte, yoksulluk, az gelismis (kurumsal ve yasal) altyapi, giiglii ve kat1 bir
komuta sistemi ile siirekli biiyiiyen ve hantallasan kamu sektoriiniin yol ac¢tig1 problemler

ortak paydalar1 olmustur (Dural, 2007:33).

Y oksulluk ekonomik gelismislik seviyesi ne olursa olsun biitiin iilkeler gibi ge¢is
ekonomileri i¢in de 6nemli sorunlar arasinda yer almaktadir. Ekonomi politikalarini ciddi
anlamda degistiren gecis iilkeleri bunun sonucunda sosyal ve ekonomik sonug¢larla karsi
karsiya kalmislardir. Bu ekonomilerin merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine
gecmeleri gelir dagiliminda bozulmalara dolayisiyla yoksulluga sebep olmustur. Piyasa
ekonomisine gegisle iiretim faaliyetlerini gergeklestiren devletin ekonomideki roliiniin
azaltilmasi iiretimin de azalmasma neden olmustur. Buna ek olarak 6zel sektoriin
bulunmayisi bu siireci daha da zorlastirmistir. Diigen {iretim seviyesi Sebebiyle milli gelir
ve reel licretler azalmis, igsizlik artmistir. Bu dengesizlikler de gelir esitsizligine sebep

olarak yoksullugun artmasina neden olmustur.

Merkezi planlamaya dayali ekonomik sistemden devralinan en Onemli
olumsuzluklardan bir digeri ise kurumsal ve yasal altyapinin noksanligidir. Miilkiyet

haklarinin yeterince belirgin olmamasi, 6zel girisimin piyasaya giris ve ¢ikisini
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diizenleyecek ticari yasalarin yetersizligi, finansal piyasalarin mevcut olmamasi, etkin bir
ticari bankacilik sisteminin kurulamamasi, agik emek piyasasi ve piyasa uyumlu bir vergi
sisteminin olusturulamamasi gibi olumsuzluklar piyasa ekonomisinin etkin islemesine
engel olan ve tamamlanmasi gereken kurumsal altyap: yetersizlikleri olarak ¢esitli gecis
ekonomilerinde diizenlenmeyi bekleyen konular olarak ortaya ¢ikmistir (Stachr, 2003:17-

24 Aktaran: Yavuz, 2006:91).

Gecis ekonomilerinde giiglii ve kat1 bir komuta sisteminin varlig1 bir bagka sorun
olarak ele alinmaktadir. Merkezi plan ekonomilerinde temel ekonomik sorulara (ne, nasil,
kimin igin) iliskin kararlar merkezi otorite tarafindan alinir. Hiikiimetin kontroliinii elinde
bulunduranlar merkezi plan ¢ergevesinde ekonomik birimlerin hangi faaliyetlere
katilacagini, iiretim ve tiiketim tercihlerini ve gelirin boliisiimiinii kontrol altinda tutarlar.
Kumanda ekonomilerinde ¢ogu fiyatlar devlet tarafindan belirlenir ve ekonomide
etkinsizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olur. Dolayisiyla etkinlikten uzak olarak
gergeklestirilen iiretim nedeniyle ekonomi liretim imkanlar1 sinir1 altinda ¢alismaktaydi

(Siklar, 2005:45).

Gegis ekonomilerinde liretimin tamami devlet tarafindan gerceklestirilmekteydi.
Ancak stirekli biliyliyen ve hantallasan kamu sektorii bu iiretimin nicelik ve nitelik
bakimindan olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Devletin iiretimdeki kontrolii
tekellesmeyi artirmus, dis ticarete kapali olmalart rekabetin olusmasini engelleyerek
kaynaklarin verimli kullanilmasinin 6niine ge¢mis ve dolayisiyla kaynak israfiyla karsi
karsiya kalinmistir. Bu durum devletin tretti§inden daha fazla kaynak tiiketmesine yol
acarak bliylimeyi olumsuz etkilemistir. Ayrica devletin ekonomideki payinin siirekli
artmasi 0zel sektorii dighyor, bireylerin ekonomik alana giris istegini yitirmesine ve i

giicli verimliliginin diigmesine neden oluyordu.

Gecis ekonomilerinin yagadigi bu sosyal ve ekonomik sorunlar gecis i¢in dnemli
bir gerek¢e olmustur. Bunu saglamak adina ise c¢esitli reformlar ve gecis stratejileri

gelistirilmistir.

2.2. MERKEZi PLANLAMADAN SERBEST PiYASAYA GECIS YONTEMLERI

Merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegiste tilkeler siyasal sosyal ve

ekonomik boyutlarda istedikleri standartlar1 yakalayabilmek icin iki farkli yol
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benimsemislerdir. Bu kisimda s6z konusu yollardan olan sok terapi (es zamanli) stratejisi

ve tedrici (asamali) strateji anlatilacaktir.

2.2.1. Sok Terapi Stratejisi

Gegis reformlarinin uygulanmasinda kullanilan stratejilerden ilki IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan gelistirilmis olan sok terapi stratejisidir. Bu stratejinin 6ziinde
ekonominin yeniden yapilandirilmasi i¢in gerekli olan reformlarin es zamanli, hizli ve
radikal bir sekilde gergeklestirilmesi ve miimkiin olabildigince ¢ok reform yapilmasi
yatar. Kisa silirede birgok reformun gerceklestirilmek istenmesindeki amag {ilkenin
yasayacag1 soku bir defada atlatabilmesini saglamak ve reformlarin kisa siirede hayata

gecirilmesiyle kaynak dagilimini daha etkin bir sekilde gergeklestirebilmektir.

Big bang olarak da adlandirilan sok terapi stratejisi temel olarak makroekonomik
istikrar ve liberalizasyon iizerine kuruludur. Rasyonel piyasa tesviklerinin olusturulmasi,
ekonominin monetizasyonu, ulusal paranin konvertible edilmesi, ticari serbestlesme,
Ozellestirme, devletin kiigiiltiilmesi ve piyasa yapisint bozucu etkilerin ortadan
kaldirilmasi, bu yaklasgimin klasik Onerileridir. Dolayisiyla temelde makroekonomik
istikrarla ilgilidir (Ovin, 2001:137 Aktaran: Isik, 2013:59). Sok terapi stratejisinin

uygulanmasi ise ii¢ kisma ayrilmaktadir:

1. Kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmesi ve bu 6zellestirmeye baglh

olarak sermaye birikimini saglamak amaciyla kapitalist bir sinifin olusturulmasi

2. Fiyatlar, kaynak tahsisi ve ekonomik etkinligin saglanmasinda temel rol
oynadigindan, tam tahsis ve etkinligin saglanmasi i¢in temel faktor olan yurti¢i ve yurt

dis1 fiyatlarin serbestlestirilmesi

3. Uretim ve gelir diisiislerinin yol agtig1 sikint1 ve sancilar1 hafifletmek amaciyla

yabanc1 sermayenin kullanilmasi zorunluluk olarak nitelendirilmektedir (Isik, 2006:110).

Ancak stratejinin uygulanmasi i¢in gerekli olan bu adimlar basarili bir sekilde
gerceklestirilememistir. Sok terapi stratejisi Sovyetler Birligi’nin ¢ogu iilkelerinde ve
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde uygulamaya konulmasina ragmen bu stratejiyi biitlin
yonleriyle uygulayabilen bir lilke olmamistir. Fiyatlarin serbestlestirilmesi ayn1 anda

gerceklestirilememis ayrica fiyat serbestisi ve devlet tesebbiislerinin satiginin yabanci
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sermaye girisi saglayacagi diisiincesi de bosa ¢cikmistir. Buna ek olarak enflasyon artisi,
yolsuzluk gibi ekonomik ve sosyal sorunlar da artis gostermistir. Sok terapi stratejisi her
tilkenin karakteristiginden dolay1 ayni stratejiyi uygulayamayacagi sebebiyle elestirilmis,
gecisin ilk zamanlarinda ¢ogu lilke tarafindan benimsense de kisa siireli bir uygulama

safhasindan sonra terkedilmis ve yerini asamali reform stratejisi almistir.

2.2.2. Tedrici Strateji

Tedrici bir diger adiyla asamali gecis stratejisi sok terapi stratejisine alternatif
olarak gelistirilmis bir stratejidir. Asamali strateji adindan da anlasilacagl tizere
ekonominin yapilandirilmasi i¢in yapilacak olan reformlarin zamana yayilarak adim adim
gergeklestirilmesini ifade eder. Asamali stratejide Oncelikle bir reform uygulamaya
koyulur ve basarili olmasi durumunda bir sonraki safhaya gecilir, basarisiz olmasi
durumunda ise yapilan reform kaldirilir. Bu sayede toplumun da reformlara adapte olmast
kolaylasir. Sok terapiye gore daha yumusak bir gecis saglayan asamali stratejide yapilan
reformlarin belirli bir siraya gore gerceklestirilmesinden dolay1 sok terapiden daha

basarili oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir.

Kademeli reform stratejisi, eski usulde ¢alisan isletmelerin faaliyetlerinin ve bu
isletmelerdeki istihdamin daha yavas bir sekilde ortadan kaldirilmasi, buna paralel olarak
kamu sektoriiniin piyasa etkinliginin azaltildigi oranda 6zel sektor firmalarinin faaliyete
gecmelerinin ve etkinliklerinin artirilmasinin saglanmasina dayanmaktadir. Bu yontem,
makroekonomik istikrar ve biiylime i¢in 6nemli olan piyasa kurumlarinin zaman i¢inde
olusumuna da imkan tanimaktadir (Isik, 2006:114). Asamali strateji sayesinde daha
saglikli reformlar gerceklestirilebilmekte, iktisadi yap1 daha saglam temeller iizerine

kurulmaktadir.

2.3. GECiS EKONOMILERINDE PiYASA EKONOMISIi ICIN GEREKLI
REFORMLAR

Merkezi planlamadan piyasa ekonomisine gegen lilkeler yasam standartlarimi
yiikseltecek ve iyi isleyen bir piyasanin olusturulmasini saglayacak bir dizi reformu
benimsemislerdir. Merkez planli ekonominin terkedilmesiyle gecis ekonomileri

liberalizasyon, makroekonomik istikrar ve Ozellestirme bagliklarn altinda ¢esitli
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reformlar1 uygulamaya koymaya baslamislardir. Bu reform paketi uygulamasi ilk olarak
1990 yilinda Polonya tarafindan baslatilmistir. Polonya’y1 erken reformcu olarak tabir
edilen Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Slovenya, Hirvatistan takip etmistir.
SSCB’nin dagilmasinin ardindan bagimsizligina kavusan ilkeler ise 1992 yilinda
reformlar1 uygulamaya koyabilmislerdir. 1995 yilina gelindiginde Tiirkmenistan harig
biitiin gegis tlkeleri dis ticarete agilmis, piyasaya girislere olanak tanimis ve liberal

politikalar uygulamislardir.

Gegis siirecinin basarisi i¢in gerekli oldugu kabul edilen ¢ok sayida reform

paketi bulunmaktadir. Bunlar (World Bank, 2002:14);

e Siirdiiriilebilir biiylime ve makroekonomik stabilizasyonun saglanmasi,
e Liberalizasyon

e Yeniden yapilandirma ve 6zellestirme,

e Ozel girisimi tesvik eden yasal diizenlemeler,

e Vergi reformu,

e Yasal ve kurumsal reformlar seklinde kisaca siralanabilir.

Reformlar igeresinde oOncelikli ve en Onemli sirayr makroekonomik istikrar
almaktadir. Sosyalist ekonomiler serbest piyasaya ge¢cmeden Once birikmis bir¢ok
makroekonomik sorunla ugrasmaktaydi. Sosyalist rejimin giligsliz diismesi biitce
aciklarina, parasal genislemeye, kredi ve iicret politikalarinda kontrol kaybina neden
olmustur. Parasal genisleme ve fiyatlarin devlet tarafindan kontrol edilmesi sebebiyle

enflasyon acik bir enflasyona doniisememis, hep bastirilmstir.

Makroekonomik istikrar politikalar1 ile ge¢is ekonomilerinin karsi karsiya
kaldig1 derin parasal sorunlar1 gidermek ve reformun ilk asamasinda piyasa dengeye
gelene kadar olusan yiiksek enflasyonun kontrol altina alinmasi amaclanmigtir.
Stabilizasyon kelime anlamiyla istikrar denge demektir ve uzun dénem biiyliime i¢in
gerekli 6n kosul olan fiyat istikrarini saglamak anlamina gelmektedir (H6lscher, 2009:2).
Bu yiizden gegis tlilkeleri makroekonomik istikrarin saglanmasi dolayisiyla siirdiiriilebilir
bir ekonomik biiyiimenin olusmasi i¢in doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme

seklinde iki yol izlemislerdir.
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Bir diger 6nemli reform ise fiyatlarin ve dis ticaretin serbestlestirilmesi yoniinde
olmustur. Liberalizasyon kapsaminda, ticaretin ve fiyatlarin serbest birakilmasi, plan
sistemi ve yonetimdeki hiyerarsik yapmin ortadan kaldirilmasi, dis ticarette tekel
sisteminin terk edilmesi ve ekonominin disa agilmasi, yerli paranin devlet tarafindan
kontrolii yerine serbest piyasa kurunun uygulanmasi ve ulusal paranin konvertibilitesinin

saglanmasi gibi reformlar yapilmistir (Ganmet, 2006:145).

1980°1i yillardan sonra ortaya ¢ikan yeni ekonomik diizenin gerektirdigi en
onemli reformlardan biri de Ozellestirmedir. Gegis ckonomileri, Serbest piyasa
ekonomisine gegis slirecinde kamu sektoriinii yeniden yapilandirma ve devletin ekonomi
igerisindeki paymi kiigiiltmeye yonelik reformlar uygulamaya baslamislardir. 1990’larin
basinda, birgok gegis ekonomisi birinci tlir reformlarinin bir pargasi olarak kiigiik
sirketleri hemen Gzellestirmislerdir. Bu kiiglik 6lgekli 6zellestirme genelde yerel agik
arttirmalar ile gerc¢eklestirilmistir. Cogu sirketin ideolojik ve uygulama olarak biiyiik veya
cok biiyiik oldugu iilkelerde kiiciik ve orta boyutlu sirketlerin kurulmasinda bu islem etkili
olmustur. Ozellestirme ile beraber; devletin sahip oldugu sirketlerin ayrilmasi (bu sirket
sayillarimin artmasina katkida bulunmustur), sirketleri ve yonetimleri yeniden
yapilandirma ve artan rekabet gibi gelismeler olusmustur. Kigiik, ortalama ve
ortalamanin biraz iistiindeki sirketlerin ayrilmasi geriye kalan ana sirketlerin veya ayrilan
birimlerinin etkinligini arttirmistir. Birbirinden ayrilan sirketlerin bazilari daha sonra
ozellestirilmistir. Cok sayida yeni sirket kurulmustur. Bu sirketler talepleri karsilamis ve
devletin sahip oldugu mevcut sirketler ve ithalatlar ile rekabet etmeye baglamistir. Yeni
sirketlerin gelismesi iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Genelde, Dogu Avrupa ve
BDT iilkeleri ile kiyaslandiginda sirketlerin gelisimi Orta Avrupa’da daha hizli ve diizgiin
bir sekilde gelismistir (Akar 2007:19-20).

Sovyet tipi vergi sistemi ciro ve devlet tesebbiislerinin karlari iizerinden alinan
vergilere dayaniyordu. Vergi yonetimi etkin ve gelismis degildi. Maliye teskilatinin
etkinligi zayift1 ve biit¢e tahsisleri 6nceden tespit edilmis bazi oran ve kriterlere gore
yapilmaktaydi. Serbest piyasa ekonomisine gecisle ve fiyatlarin serbestlesmesi ile
geleneksel vergi yapisinin degismesi gerekmistir. Devlet tesebbiislerinin yerini
Ozellestirme sonucu kiigiik ve orta dlgekli isletmeler aldig1 icin, firmalara yonelik yeni

vergi diizenlemeleri gerekmistir (Agcakaya, 2009:6-7). Bir¢ok gecis ekonomisinde
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isletmelere getirilen kurumlar vergisinin yani sira katma deger vergisi, gergek kisilere
uygulamak iizere gelir vergisi, toprak vergisi, yurtdisina ¢ikis vergisi, avlanma vergisi
gibi bircok vergi uygulamasi getirilmistir. Vergi ¢esitlerine ek olarak eskiden kamu
bankas1 aracilifiyla toplanan vergileri daha diizenli ve sistematik bir bi¢imde

toplayabilmek i¢in vergi daireleri ve vergi sistemi de kurulmaya baslanmustir.

Merkezi planlama, piyasa ekonomisi gereklerinin aksine ekonomik siireglere
yogun devlet miidahalelerini gerektirmektedir. Bu nedenle piyasa ekonomisine gecis
stirecinde, terk edilmeye calisilan merkezi planlama sisteminin en olumsuz sonucu, bu
iilkelerde piyasa ekonomisi uygulamalarmi destekleyecek kurumsal ve hukuki yapinin
mevcut olmamasidir (Akar, 2007:14). Kurumsal ve yasal reformlar devletin gegis
ekonomilerindeki  roliinlin  yeniden tanimlanmasini, hukukun {stlinligiiniin
olusturulmasin1 ve uygun rekabet politikalarinin getirilmesini gerektiren reformlardir
(IMF, 2000). Bu yiizden yasal ve adli kurumlarin olusturulmasi veya gii¢lendirilmesi, bir
piyasa ekonomisi olusturmak i¢in gereken makroekonomik ve yapisal reformlari
desteklemek ve uygulamak i¢in kanun ve kararnamelerin yiirlirlige konulmasi ele
almmustir. Biitlin gecis {ilkelerinde, Ornegin, anayasalarin hazirlanmasinda veya
degistirilmesinde, medeni ve ticaret kanunlarinda, rekabet, iflas, toprak ve is kanunlarmda
ve Ozellestirme mevzuatinda biiyiik gayret sarf edilmistir(Anderson vd. 2005:11-13).
Yasal reformlarin yani sira kurumsal reformlar da devletin roliiniin yeniden tanimlanmasi
gerekliligidir. Devletin kendini doniistiirme islemi yani her seyi kendinin planladigi bir
sistemden piyasanin egemen oldugu bir sisteme gecis ve piyasa ekonomisinin olugsmasi

icin gerekli olan finansal ve yasal olusumlar1 desteklemesidir.

Gecis ekonomilerinin tiimiinde piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak
yoniinde bir ¢aba olsa da bu iilkelerin tiimii bu amaca bagli olarak bagarili olamamustir.
Ciinkii bu iilkelerin baslangi¢ kosullar1 birbirinden farklidir. Gegis siirecinde Dogu
Avrupa iilkeleri ile Baltik Cumbhuriyetleri’nin uyguladiklari reform hareketlerinde
Avrupa Birligi’ne tam {iyelige aday olacak konuma kadar basarili olduklari, ancak Tiirk
Cumhuriyetlerinin =~ uyguladiklar1  doniisiim  programinda  beklenen  basariyi

gosteremedikleri bir ger¢ektir (Tandircioglu, 2002:204)
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2.4. GECiS EKONOMILERINDE MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Ulke ekonomilerini degerlendirmede ¢esitli makroekonomik gostergelere
basvurulur ki biiyiime ve enflasyon bunlarin en dnemlileri sayilir. Bu boliimde gecis
ekonomileri i¢in biiylime ve enflasyona ek olarak dogrudan yabanci yatirimlar, ticari

acgiklik, ve devletin nihai tiiketim harcamalar ele alinacaktir.

2.4.1. Ekonomik Biiyiime

Gegis silirecinin  baslamasiyla geg¢is {llkelerinin {iretim kapasitelerinde
birbirinden farkli derecelerde diisiisler goriilmiistiir. Baslangi¢ kosullarinin yani1 sira bu
diistisiin en 6nemli nedenleri piyasa ekonomisine gegisin planli programli bir sekilde
gergeklestirilmemesi, gecis lilkeleri arasi ticari iliski aginin ¢6kmesi, ekonomi igin

uygulanan politikalarin getirdigi maliyetler olarak gosterilmektedir.

Bu sebeplerin yani sira ekonomik biiylime, Sosyalist donemdeki misyon iiretimi
(askeri tiretim gibi) olarak ifade edilen lizumsuz iiretimlerin yeni dénemde durmasi,
6l¢ek ekonomileri kapsaminda kurulan sanayi kuruluslarinin tiretimlerine olan ihtiyacin
ve siirdiiriilme olanaklarinin ortadan kalkmasi, reel ticretlerdeki ani diisiisler ve cesitli
sebeplerle olusan kitlesel gocler, beseri sermaye kayiplari, teknolojinin yipranmasi ve var
olanlarinda gegis siirecinde yagmalanmasi, girisimcilik, 6zel sektor ve 6zel sermaye gibi
yapilarin olmayisi, rekabet ve 6zel miilkiyet gibi kavramlara asina olmayan bir toplum,
piyasa kosullar1 hakkinda deneyimsizlikler, basta devlet alimlarinin durmasi olmak {izere
cesitli sebeplerle gerek i¢ gerekse dis talep seviyelerinde goriilen ani diisiislerin tiretim
diizeyini etkilemesi, parasal cergevenin sorunlari ve gecisin ilk yillarinda edilinilen
hiperenflasyon deneyimleri, bankacilik ve diger finansal sistem sorunlari, doviz
problemleri, ozellestirme politikalarinin basarisizliklari, altyapinin yipranmishg ve
bakim faaliyetlerinin durmasi, merkezi otoritenin basarisizliklari, kurumsal ve yasal

altyap1 sorunlart gibi unsurlardan etkilenmistir (Bal, 2004:157).

Asagidaki Tablo 2.1 incelendiginde iiretim diisiislerinden kaynaklanan negatif
degerler gecisin baslangicindan itibaren reform politikalarinin  uygulanmaya
baslanmasiyla hemen hemen biitiin {iilkelerde pozitife donlismiistiir. Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Slovenya, Hirvatistan, Estonya gibi {ilkeler en basarili

performansi gosteren lilkeler olurken BDT iilkeleri bityiimede zayif kalmislardir. Negatif
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biiyiime siirecinden en az zarar géren Polonya bu siireci 1992 yilinda noktalarken, Rusya
ve Ukrayna ise en uzun silire negatif bliylime yasayan iilkeler olmuslardir. Ayrica
Rusya’nin 1998 yilinda yasadig1 kriz Rusya’y1 ve Rusya ile ticaret yapan tilkeleri olumsuz
etkilemistir. Gegisin ilk yillar1 toparlanma siireciyle agrili gegse de 2000’11 yillardan sonra
ekonomiler artik tam anlamiyla rayina oturmaya baslamistir. Ozellikle Tiirkmenistan,
Azerbaycan ve Kazakistan gibi kotii performans sergileyen tilkeler sahip olduklari dogal
kaynaklarin ticareti sayesinde iki haneli biiylime rakamlarimi yakalayabilmiglerdir.
Avrupa ilkelerinin Baltik iilkelerinden daha basarili olmalarini reformlar1 erkenden

uygulamaya baslamalariyla iligkilendirmek miimkiindiir.



Tablo 2.1: Gecis Ekonomilerinde GSYIH Oranlar

Ulkeler 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Arnavutluk -9,6 -29,6 -7,2 9,6 8,3 13,3 9,1 -10,2 12,7 10,1 7,3 7 2,9 57
Azerbaycan -11,7 -0,7 -22,6 -23,1 -19,7 -11,8 1,3 58 10,0 7.4 11,1 9,9 10,6 11,2
Beyaz Rusya -3,0 -1,2 -9,6 -7,6 -11,7 -10,4 2,8 11,4 8,4 34 5,8 4,7 5 7
Bulgaristan -9,1 -8,4 -7,3 -1,5 1,8 2,9 -9,0 -1,6 4,9 2,0 57 4,1 4,7 55
Cek Cum. -1,2 -11,6 -0,5 0,1 2,9 6,2 4,5 -0,9 -0,2 1,7 4,2 3,1 2,1 3,8
Ermenistan -7,4 -11,7 -41,8 -8,8 54 6,9 59 3,3 7,3 3,3 5,9 9,6 13,2 14
Estonya -8,1 -13,6 -14,2 -9,0 -2,0 4,3 59 11,7 6,8 0,3 9,7 6,3 6,6 7.8
Giircistan -14.8 -21,1 -44.9 -29,3 -10,4 2,6 11,2 10,5 3,1 2,9 1,8 4,8 55 11,1
Hirvatistan -7,1 -21,1 -11,7 -8,0 59 6,8 59 6,5 2,0 -1,0 3,8 3,7 49 5,4
Kazakistan 3,0 -11,0 -5,3 -9,2 -12,6 -8,2 0,5 1,7 -1,9 2,7 9,8 13,5 9,8 9,3
Kirgizistan 57 -7,9 -13,9 -15,5 -20,1 -5,4 7,1 9,9 2,1 3,7 54 53 0,0 7,0
Letonya -7,9 -12,6 -32,1 -5,0 2,2 -0,9 3,8 8,3 4,7 4,7 6,9 8,0 6,5 7,2
Litvanya -5,0 -5,7 -21,3 -16,2 -9,8 3,3 52 7,5 7,6 -1,1 3,3 6,7 6,9 10,2
Macaristan -3,5 -11,9 -3,1 -0,6 2,9 15 0,2 3,1 4,1 3,2 4,2 3,7 45 3,9
Makedonya -3,5 -6,2 -6,6 -7,5 -1,8 -1,1 1,2 14 3,4 4,3 4,5 -4,5 0,9 2,8
Moldova -2,4 -16,0 -29,1 -1,2 -30,9 -1,4 -5,2 1,6 -6,5 -3,4 2,1 6,1 7,8 6,6
Ozbekistan 1,6 -0,5 -11,2 -2,3 -5,2 -0,9 1,7 52 43 4,3 3,8 4,2 4,0 4,2
Polonya -11,6 -7,0 2,5 3,7 53 7,0 6,2 7,1 5,0 4,5 4,3 1,2 14 3,9
Romanya -5,6 -12,9 -8,8 15 4,0 7,2 4,0 -6,1 -4,8 -1,2 2,1 5,7 51 5,2
Rusya -3,0 -5,0 -14,5 -8,7 -12,6 -4,1 -3,6 14 -5,3 6,4 10,0 51 4,7 7.3
Slovakya -2,7 -14,6 -6,7 -3,7 6,2 58 6,9 4.4 4.4 0,0 1,4 3,5 4,6 4,8
Slovenya -4,7 -8,9 -5,5 2,8 53 3,6 3,6 50 3,5 5,3 4,3 2,9 3,8 2,9
Tacikistan -0,6 -7,1 -29,0 -16,4 -21,3 -12,4 -16,7 1,7 53 3,7 8,3 10,2 9,1 10,2
Tiirkmenistan 35,4 -4,6 -15,0 15 -17,3 -7,2 6,7 -11,4 7,1 16,5 55 4,3 0,3 3,3
Ukrayna -6,3 -8,4 -9,7 -14,2 -22,9 -12,2 -10,0 | -3,0 -1,9 -0,2 5,9 9,2 52 9,4

Kaynak: World Bank World Development Indicator

or
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2.4.2. Yabanci1 Dogrudan Yatirnmlar

Gegis ekonomilerine sermaye giriglerinin biiyiikk bir ¢ogunlugu dogrudan
yabanct yatirimlar araciligiyla olmustur. Bu iilkelerdeki az gelismis altyapr ve kotii
durumdaki endiistriyel kapasite goz Oniine alindiginda, yatirim ihtiyaglar1 ¢ok ciddi
seviyelerdeydi. Yapilan yatirimlarin biiylik bir cogunlugunu AB iyesi iilkeler
olusturmaktaydi. Gegis ekonomilerine bu iilkelerden yaklasik dortte ii¢ veya daha fazla
oranda yatirim olmustur. Bu yatirimlarin oranini etkileyen faktorler 6zellikle reformlarin
derinligidir. Sadece birkag Orta Avrupa lilkesi, rekabet politikasi, yonetisim ve kurumsal
yeniden yapilandirma gibi "zor" yapisal reform alanlarinda erken ilerleme kaydetmis ve
onemli miktarda dogrudan yabanci yatirim ¢ekmistir. Orta Avrupa'yr ayricalikli kilan
ikinci faktor ise imalat sektoriiniin durumu idi. Komsu Bati tilkelerinin imalat sektorlerine
kolayca baglanti kurabilen, daha iyi isleyen bir {iretim tissiine sahip tilkeler, ticarete acik
sektorlere dogrudan yabanci yatirim g¢ekti. Digerleri yabanci dogrudan yatirimlari daha
cok kamu hizmetleri ve ticarete ac¢ik olmayan diger sektorlerin lehine ¢ekmistir. Sermaye
akimlarmin farklilasan sekli, bolgedeki genel ihracat ve biiylime performansi tizerinde da

kalict bir etkiye sahiptir (Roaf vd., 2014:33-34).

Asagida yer alan tablo gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimlar
gostermektedir. Tablonun geneline bakildiginda sermayenin daha ¢ok merkez ve Dogu
Avrupa iilkeleri ile Baltik iilkelerine girdigi gorilmektedir. Bu iilkeler gerek hizli
reformlar gerekse Avrupa Birligi’ne yakinliklari ve piyasa ekonomisi igin gerekli olan
Ozellestirme uygulamalari, yasal ve kurumsal ¢ergeveyi gérece daha ¢abuk olusturmalari
sebebiyle yabanci yatirimlari kendilerine ¢gekmislerdir. 1997 yilina kadar 6nemli miktarda
dolaysiz yabanci yatirnm alan tek gecis ekonomisi Macaristan olmustur. Bu basari,
cogunlukla Macaristan’in 1980’lerin basindan beri dolaysiz yabanci yatirima agik
olmasina ve bu tiir yatirim i¢in iyi belirlenmis kurallara ve yonetmeliklere sahip olmasina
baglanmistir. Fakat 1998den baslayarak, biiyilik yabanci yatirimlar Cek Cumbhuriyeti’ne,
Polonya’ya ve Slovakya’ya yonelmistir (Akar, 2007:43). Diger iilke gruplarina gore BDT
yabanci yatirnmin en zayif oldugu grup olmustur. Kazakistan, Tirkmenistan ve

Azerbaycan bu grup icerisinde fazla yatirim alan iilkeler olarak goze carpmaktadir.



Tablo 2.2: Gegis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar)

Ulkeler 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cek Cum. 749 2.531 1.280 1.259 3.575 6,220 4,942 5.474 8.282 1.814 3.941 11.630 4.598
Estonya 212 199 111 130 574 222 324 343 153 763 698 2.250 673
Macaristan 1.097 4,772 3.335 3.715 3.070 3.060 2.151 3.573 2.722 479 3.405 5.586 3.640
Letonya 279 245 379 515 303 331 400 114 250 254 528 585 1.491
Litvanya 31 72 152 328 921 478 375 439 715 142 510 689 1.551
Polonya, 1.846 3.617 4.445 4.863 6.049 7.239 9.327 5.804 3.901 4.284 11.761 6.951 10.727
Slovakya 236 194 199 84 374 701 1.897 1.520 4.130 1.913 3.052 2.279 3.797
Slovenya 129 161 167 303 221 59 71 226 1.508 -174 281 -67 -215
Bulgaristan 105 98 138 507 537 802 998 803 876 2.070 2.897 4.003 7.333
Hirvatistan 110 109 466 348 842 1.392 1.105 1.398 553 1.926 732 1.551 3.212
Romanya 341 417 415 1.267 2.079 1.025 1.051 1.154 1.080 2.156 6.368 6.587 10.957
Arnavutluk 65 89 97 42 45 51 143 207 135 178 324 258 315
Makedonya 24 10 11 30 128 32 175 441 106 118 322 94 424
Rusya 408 1.460 1.656 1.681 1.492 1.102 -463 216 -72 - 1.769 1.662 119 10.753
Ermenistan 8 25 18 52 221 122 104 70 111 121 217 252 340
Azerbaycan 22 330 627 1.115 1.023 510 149 299 1.048 2.353 2.351 458 -1.301
Beyaz Rusya, 11 15 105 350 201 443 119 96 453 170 163 303 351
Giircistan 8 6 54 236 221 62 153 80 122 335 420 529 1.115
Moldova 12 25 23 78 75 38 127 102 132 71 146 199 223
Ukrayna 151 257 516 581 747 489 594 769 698 1.411 1.711 7.533 5.737
Kazakistan 660 964 1.137 1.320 1.143 1.468 1.278 2.861 2.164 2.213 5.436 2.123 6.630
Kirgizistan 38 61 31 83 87 38 -7 -1 5 46 132 43 182
Tacikistan 12 10 18 18 25 21 24 10 36 32 272 55 66
Tiirkmenistan 103 233 108 108 62 125 131 170 276 226 354 418 731
Ozbeksitan 73 -24 90 167 140 121 75 83 65 70 187 38 195

Kaynak: EBRD Transition Report 2008
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2.4.3. Ticari Acikhik

Gegis Oncesi donemde sadece COMECON igi hareketlerle ve tiretim yapisiyla
smirli dis ticaret, gegis siirecinin baslangicinda, asirn derecede gerileyen iiretim
diizeylerinden olumsuz yonde etkilenmistir (Akar, 2007:38). Gegis siirecinde kaldirilmasi
gereken ithalat ve ihracat kisitlamalar1 gibi ticari engeller de tilkelerin kiiresel ekonomiye
acilmalarinda 6nemli bir sorun teskil etmekteydi. Ticari reformlar sayesinde bu engeller
tek tek asilmis, bu sayede iilkelerin uluslararasi piyasalara ve uluslararasi ticarete
erisimleri kolaylasmais, ticaretin gelisimi saglanmistir. Gegis ekonomilerinin dis ticaretin

gelisimi adina att1g1 en 6nemli adim ise Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye olmalaridir.

Tablo 2.3’e bakildiginda Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri ile Baltik tilkelerinin
dis ticaretlerinin negatif seyretmesindeki en 6nemli sebep sanayi sektoriinii gelistirmek
icin ithal ettikleri teknoloji ve sanayi sektorii ig¢in gerekli olan ara mallarin ithal
edilmesidir. Ticaretin genel olarak agik verdigi bu tabloda BDT iilkelerinin fazla vermesi
hemen goze carpmaktadir. Kazakistan, Ozbekistan, Rusya ve Tiirkmenistan gibi BDT
tilkelerinde ise, ticaretin genel olarak fazla vermesini saglayan unsur sahip olduklari
yeralti kaynaklar1 6zellikle de petrol olmustur. Bu grup igeresinde 6zellikle Rusya’nin hig¢

acik vermedigi ve yiiksek degerler sergiledigi ticari fazlas1 dikkat ¢ekicidir.



Tablo 2.3: Gegis Ulkelerinde D1s Ticaret Dengesi (Milyon Dolar)

Ulkeler 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Arnavutluk -457 -490 -460 -474 -692 -518 -604 -663 -824 -1027 -1155 -1336 -1601
Azerbaycan -41 489 2 -121 -317 -811 -1046 -408 260 581 482 -98 -954
Beyaz Rusya 377 -1051 -710 -761 -1287 -1388 -1501 -570 -884 -807 -914 -1256 -1440
Bulgaristan -213 -885 -17 121 187 381 -381 -1081 -1175 -1566 -1619 -2474 -2790
Cek Cum - -300 -900 -3700 -5900 -4500 -2603 -1903 -3131 -3068 -2179 -2458 -2400
Ermenistan - -77,6 -128,3 -354,4 -470 -560 -577 -474 -464 -431 -378 -434 -434
Estonya -90 -145 -357 -666 -1019 -1125 -1115 -822 -767 -788 -1089 -1579 -1861
Giircistan -378 -448 -365 -338 -351 -559 -685 -536 -398 -486 -439 -615 -770
Hirvatistan -303 -960 -1323 -3238 -3651 -5224 -4071 -3299 -3204 -4101 -5649 -7921 -8317
Kazakistan - -400 -920 -223 -326 -385 -801 340 2440 1320 2301 4088 6181
Kirgizistan -74 -166 -119 -179 -252 -15 -221 -89 4 40 -54 -83 -120
Letonya -40 3 -300 -579 -798 -848 -1130 -1027 -1058 -1351 -1444 -1998 -2491
Litvanya 101 -155 -205 -698 -1147 -1518 -1518 -1405 -1104 -1108 -1337 -1629 -1240
Macaristan 0 -3200 -3600 -2400 -2600 -1700 -1885 -2170 -2911 -2235 -2120 -3366 -3735
Makedonya -7 43 -186 -235 -317 -386 -515 -496 -690 -527 -803 -852 -860
Moldova -37 -180 -54 -70 -254 -319 -388 -135 -307 -313 -378 -622 -595
Ozbekistan -235 -378 213 237 -706 -72 111 203 494 186 324 836 954
Polonya 500 -2300 -800 -1800 -8200 -11300 | -12836 | -15072 -12308 -7660 -7249 -5725 -8000
Romanya - -1130 -483 -1605 -2494 -1980 -2625 -1092 -1684 -2969 -2613 -4494 -4814
Rusya - - 21100 17500 16300 16600 16429 | 36014 60171 48120 | 46335 60493 70000
Slovakya - -932 59 -228 -2293 -2081 -2293 -1103 -917 -2135 -2131 -641 -1219
Slovenya 791 -154 -339 -954 -882 =772 -792 -1235 -1139 -620 -243 -627 -715
Tacikistan -55 -159 -100 -32 9 -39 -139 -27 -46 -121 -124 -205 -226
Tiirkmenistan 1140 1100 485 440 159 -245 -523 -210 766 515 1030 966 938
Ukrayna -600 -2500 -2600 -2700 -4300 -4200 -2584 244 779 198 710 -269 2290

Kaynak:Isik,2013:78
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2.4.4. Enflasyon Orani

Gegis ekonomilerinde hiperenflasyon siireci, fiyat liberalizasyonundan sonra
ortaya ¢ikmistir. Merkezi planlamanin sona ermesinden sonra gecis ekonomilerinin
makroekonomik temelleri diizeltmeden fiyat serbestisi uygulamalari hiperenflasyon
stirecini baglatmistir. Sadece Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’da bu durum yasanmamas,
bunda ise dikkatli yaklagimlar ve liberalizasyon oncesinde kontrollii olunmasi etkili
olmustur. Hiperenflasyon siirecine girilmesinde mal kitligindan parasal tehdide, paranin
konvertibl olmasindan devaliiasyon beklentisine kadar para otoritelerinin miidahalede
bulunmasi ve biit¢e agiklarini parasallastirmasi ¢gok 6nemli rol oynamistir. Diger taraftan,
sadece fiyat liberalizasyonu tek basina enflasyonun kaynagi olarak gostermek yanlistir;
daha ¢ok ani bir fiyat ayarlamasina gidilmesi hiperenflasyonun kaynagi olmustur (Egeli
ve Emsen, 2002: 45).

Tablo 2.4’e bakildiginda enflasyon oranlarindaki azalmanin 1997 yilindan sonra
basladigr goriilmektedir. Bu tarihten Onceki donemlerde yasanan enflasyonlara
bakildiginda Giircistan’in 1994 yilinda yasadigi % 15606 enflasyon orani ¢ok ¢arpicidir.
Yine aymi sene Azerbaycan, Beyaz Rusya, Ermenistan, Kazakistan, Ozbekistan,
Tirkmenistan gibi {ilkelerde %1000’nin iizerinde enflasyon gdzlemlenmistir. Avrupa
tilkeleri enflasyonist siireci 3-4 y1l gibi kisa stirede kontrol altina alirken BDT iilkelerinde
bu siire ortalama 5-6 yila kadar ¢ikmaktadir. BDT f{ilkelerinde yasanan hiperenflasyon
stirecinin bu denli siddetli yasanmasinin sebebi para unsurlarimin Rusya’ya bagimli
olmasindandir. Bu iilkeler kendi para birimlerini 1993 yilindan sonra ¢ikarabilmis ve
merkez bankasinin yapilanmasi i¢in reformlarini hayata gecirmislerdir. Bu yiizden BDT
iilkelerinde yasanan bu siirecin Rusya’nin etkisiyle oldugu soOylenebilir. Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Slovakya ve Estonya gibi iilkeler bu siireci daha 1liml
yasamislardir. Avrupa iilkelerinin enflasyon {izerinde bu basarilarini IMF’nin 6nerdigi
reform politikalarina bor¢lu oldugunu s6ylemek miimkiindiir. 2000’11 y1llara gelindiginde
Beyaz Rusya hari¢ hemen hemen biitiin ekonomilerin enflasyonu kontrol altina aldigini
sOylenebilir. Beyaz Rusya’da iilke parasi serbestlesmis bu durum da paranin asiri

degerlenmesine neden olarak enflasyonu dogurmustur.



Tablo 2.4: Gegis Ulkelerinde Yillara Gére Enflasyon Oranlari (%)

Ulkeler 1992 1993 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [2005 2006 | 2007

Arnavutluk 226 85 22,6 7,8 12,7 33,2 20,6 0,4 01 3,1 5,2 2,4 3,4 2,4 2,4 3,1

Azerbaycan 912 1129 1664 412 19,7 3,5 -0,8 -8,5 18 1,5 2,8 2,2 5,2 9,6 8,3 19,5

Beyaz Rusya 970,8 | 1190,2 | 2221 709,3 | 52,7 63,9 729 | 2937 | 1686 | 614 426 | 285 | 19,3 | 10,3 7,0 12,1

Bulgaristan 82 73 96,3 62 123 1082 22,2 0,7 9,9 7,4 59 2,3 6 5,0 7,3 12,5
Cek Cum. 11,1 20,8 9,9 9,6 8,9 8,4 10,6 2,1 4 4,7 1,8 0,2 3,2 1,9 2,6 3,0
Ermenistan 1346 1822 4962 1758 | 18,7 14 8,7 0,7 -0,8 3,2 1,2 4,7 7,8 0,6 2,9 6,6

Estonya 23 22,5 18,8 282 | 23,6 18,3 14,3 10 9,8 9,2 4,8 4,7 6,8 4,1 4,4 9,6
Giircistan 887,4 3125 15606 | 162,7 | 39,4 7,1 3,6 19,2 4,1 4,6 5,7 4,9 6 8,4 9,2 11,0
Hirvatistan 6655 | 15157 97,6 2 3,5 3,6 5,7 4,2 6,2 4,9 2,2 1,8 2,5 3,3 3,2 5,8
Kazakistan 1381 | 1662,3 | 1892 176,3 | 39,1 17,4 7,1 8,3 13,2 8,4 5,8 6,4 6,7 7,6 8,6 18,8
Kirgizistan 855 772,4 180,7 435 | 319 23,4 10,5 35,9 18,7 6,9 2 3,1 6,2 4,3 5,6 20,1

Letonya 951,2 109,2 35,9 25 17,6 8,4 4,7 2,4 2,6 2,5 1,9 3 6,2 6,7 6,5 14,2
Litvanya 1020,5 | 410,44 72,1 396 | 24,6 8,9 51 0,8 1 1,5 0,3 -1,2 15 2,7 3,8 8,1
Macaristan 23 22,5 18,8 282 | 23,6 18,3 14,3 10 9,8 9,2 4,8 4,7 6,8 3,6 3,9 7,4

Makedonya | 1664,4 | 3384 | 126,5 16,4 2,5 1,3 0,5 -1,3 6,6 5,2 2,4 1,1 2,8 0,5 3,2 6,1

Moldova 1276,4 | 1184 487 30,2 | 235 11,8 7,7 39,3 311 9,6 52 11,8 10 12,0 12,8 13,1

Ozbekistan 6452 | 534,2 | 1568,3 | 304,6 | 43,1 70,9 29 29,1 25 27,2 27,6 | 10,3 12 10,0 14,2 11,9

Polonya 43 35,3 32,2 278 | 19,9 14,9 11,8 7,3 10,1 55 1,7 0,7 3,6 2,2 1,2 4,0
Romanya 2104 | 256,1 136,7 32,3 | 38,8 | 1548 | 59,1 45,8 45,7 34,5 225 | 154 | 119 | 95 6,9 6,7

Rusya 1526 875 311,4 197,7 | 47,8 14,7 27,6 86,1 20,8 21,6 15,7 | 13,7 | 10,7 | 12,5 9,8 11,9
Slovakya 10 23,2 13,4 9,9 5,8 6,1 6,7 10,6 12 7,1 3,3 8,5 7,5 2,5 4,5 3,4
Slovenya 207,3 32,9 21 12,6 9,7 91 7,9 6,1 8,9 8,4 7,5 5,6 3,7 2,5 2,5 5,6

Tacikistan 1157 2195 350 609 418 88 43,2 27,6 329 | 386 12,2 | 16,3 6,3 7,3 10,0 19,8

Tiirkmenistan 493 3102 1748 1005 | 992 83,7 16,8 24,2 8,3 11,6 10,6 6,5 8,8 10,7 10,5 8,6

Ukrayna 1210 4734 891 377 80 15,9 10,6 22,7 28,2 12,0 0,8 5,2 8,1 13,5 91 16,6

Kaynak: World Bank World Development Indicator
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2.4.5. Hukiimetin Nihai Tiketim Harcamalari

Gegis ekonomilerinin bir¢ogunda yiiksek vergi oranlarinin mevcudiyetine
ragmen mali agiklart tamamen kapatma olanagr olmamistir. Bu iilkelerin biiylik
cogunlugunda kamu harcamalarinin GSYIH’ya olan orani yiiksek seviyelerde kalmistir.
Bu durumun ilk nedeni gecis iilkelerinin cogunun harcamalarinin GSYIH oranlarma
indirilmesi i¢in ger¢ek harcamalarda ciddi azaltmalar yapilmasi ¢iktilarda diistise neden
olmustur. Zira {icretler, emekli maaslari gibi 6nemli kategorideki harcamalarda kisa
donemde daha fazla kesintilere gidilmesi kolay olmamistir. Diger neden ise, devletin
rolliniin azaltilmasina yonelik politikalarin etraflica diisliniilmiis olmamasidir. Devlet

iktisadi faaliyetlerin ¢ogunda yer almistir (Tanzi ve Tsibouris, 2000:21).

Gegis stlirecinin ilk yillarinda gegis tlilkelerinde mali disiplinin 6nemli derecede
bozuldugu gdzlemlenmistir. Gegisin baslangicinda agirlikli olarak finansal ve ticari
liberalizasyon ve oOzellestirme politikalarinin izlenilmesi buna karsin finansal ve
kurumsal reformlara daha az onem gosterilmesi bu durumun sebebi olarak gdsterilebilir.
S6z konusu politikalar etkin bir kamu mali sistemi kurulmadan uygulamaya konulmus
ki bu da kamu gelirlerinde ¢ok biiyiikk oranlarda diisiise neden olmustur. Eskiden
tamamiyla kamu harcamalarina tamamen bagli olan gecis ekonomilerinde kamu
harcamalarinin kisa donemde azaltilamamasi, kamu harcamalar1 ve gelirleri dengesini
bozmustur. Kamu gelirlerinin en 6nemli kalemi olan vergi gelirleri igin gerekli

altyapinin saglanmamasi bu durumu daha da koétiilestirmistir (Musayev, 2007:156-157).



Tablo 2.5: Gegis Ekonomilerinde Kamu Harcamalarinin Boyutu (GSYIH nin Yiizdesi)

Ulkeler 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Azerbaycan - - - 80.0 55.8 45.9 19.2 23.7 23.6 20.8 20.3 28.3
Beyaz Rusya - - - 46.0 56.1 50.0 46.2 454 47.3 45.9 46.8 44.7
Ermenistan - - - 64.3 68.6 37.8 255 25.6 30.1 25.9 20.9 19.3
Estonya - - - 33.6 39.2 39.8 35.2 38 40.4 36.3 35 355
Giircistan - - - 55.7 50.0 33.2 21 19.1 22.1 19.2 18.3 17.8
Kazakistan - - - 31.9 25.2 26.2 20.4 26.1 23.2 23.2 234 221
Kirgizistan - - - 31.4 39.8 324 33.1 33.9 34 28.5 25.9 28
Letonya - - - 28.9 35.8 40.5 37 40.2 41 37.2 34.9 35.7
Litvanya - - - 315 354 36.5 32.8 36.9 39.6 33 31.1 30.8
Moldova - - 56.0 30.4 40.8 43.2 39.5 32.7 33.8 29.3 32
Ozbekistan - - - 42.8 54.9 36.4 32.3 34.3 32 30.2 36 37.2
Rusya - - - 57.9 43.6 45.0 47.8 42.6 36.7 33.7 345 37
Tacikistan - - - 65.7 60.7 61.0 15.5 13.9 14.9 15.2 16.3 16.8
Tiirkmenistan - - - 28.9 13.1 9.2 25 24.6.6 22.7 26 22 211
Ukrayna - - - 57.4 545 50.6 44.2 38.4 34.2 34.7 35.1 355
Arnavutluk 56.8 62.1 61.9 44.3 40.2 36.3 30.2 345 34.9 31.9 30.4 28.9
Bulgaristan 58.8 65.6 55.0 43.6 48.1 45.7 331 37 39.6 39.7 38.6 37.2
Cek Cum. 61.1 61.1 54.2 47.1 454 45.8 41.7 38.4 39 40.4 41.6 43.9
Hirvatistan - - 36.3 36.1 35.0 44.1 44.4 46.7 56.6 52.7 50.7 49.2
Macaristan - 46.0 52.1 53.7 54.6 52.1 49.5 50.4 47.4 47 51.8 54.2
Makedonya - - - 49.1 53.6 49.3 351 35 354 34.4 411 40.5
Polonya - 421 49.1 495 50.5 49.2 45.8 42.7 42.8 41.7 43.6 44.1
Romanya 42.8 38.7 38.7 42.0 34.2 33.9 34 34.7 35.2 34.8 334 32.3
Slovakya 60.3 61.7 59.3 58.0 51.3 47.8 43.8 41.2 41.8 43.1 45.6 47.4
Slovenya 41.7 49.1 41.0 45.6 46.7 46.1 43.8 44.4 445 48.5 48.1 48.3

Kaynak: Tanzi ve Tsibouris, 2000:22 ve EBRD Transition Report 2004
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Kamu harcamalarini azaltmak adina yapilan reformlar 90’larin ortasinda hayata
gegmis, 90’larin sonuna dogru da belirgin iyilesmeler saglamistir. Tabloda goriildiigi
tizere Merkezi ve Dogu Avrupa lilkelerinde gecisin baslangi¢ yil1 olan 1989 yilinda kamu
harcamalar/GSYIH orani ortalama %53,6 olarak kaydedilmistir. Merkezi ve Dogu
Avrupa iilkeleri 1991 yilinda erken reform baslatan iilkeler olmasina karsin s6z konusu
oran sonraki yillarda da ortalama olarak diisme egiliminde olsa da yine de yliksek
seyretmigstir. BDT iilkelerinde ise kamu harcamalarinin diislis gosterdigi y1l reformlarin
uygulanmaya basladigi 1994 yili olmus bu dénemde kamu harcamalari/GSYIH orani
ortalamasi %39,3’e diismiistlir. Gegisin ilk yillarinda bu oran ortalama olarak 1992’de
%47,5, 1993’te %44,2 olarak gerceklesmistir. BDT diilkeleri genel olarak bu konuda
Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinden daha basarili olmustur. Bu grup igerisinde
ozellikle Tacikistan’in kamu harcamalart oranimi1 ciddi anlamda disiirdiigi goze
carpmaktadir. Gegisin basinda biitiin iilkelerde reformlarin amaci kamu harcamalarini
azaltmaya yonelik olmustur. Mali disiplini gliglendirmek ve bu disiplinin
strdiiriilebilirligini saglamak amaciyla 2000°’li yillarda da mali reformlara devam

edilmistir.



UCUNCU BOLUM
SECILMIiS ULKERLERDE EKONOMIiK BUYUME iLE BANKACILIK
SEKTORU GELIiSiMi, BORSA GELIiSiMi VE DIGER MAKROEKONOMIiK
DEGISKENLER ILiSKiSiNIN EKONOMETRIK ANALIZ
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3.1. GECiS EKONOMILERINDE BANKACILIK SEKTORUNUN GELIiSiMi

Gegis ekonomilerinde bankacilik sektoriiniin  doniisiimii ve gelisimi diger
sektorler gibi zorlu bir siire¢ igerisinde gergeklesmistir. Gegis ekonomilerinde gegis
oncesindeki mevcut bankacilik ticari ve merkez bankacilig1 ayriminin ¢ok fazla olmadig:
mono bank (tek banka ) sistemi, sadece planli ekonominin ihtiyaglarini karsilamaya
yonelik hizmet sunmaktaydi. Bu sistemde bankalarin aracilik islevi sadece iiretim ve
yatirim (sermaye ihtiyaci) alanlarindan 6teye gitmiyordu. Belirli uzmanlik alanlarina
sahip biiylik Olcekli bankalar bankacilik islemlerinin yiiriitiilmesini sagliyordu. Bu
baglamda bir dis ticaret bankasi doviz islemlerini yiiriitiiyor, tasarruf bankasi halktan
tasarruflar1 topluyor, tarim bankasi tarim sektoriinli finanse ediyor ve ingaat sektorii

bankasi altyapi projelerini finanse ediyordu.

Gegis siirecinin baslamasiyla birlikte finansal sektorleri de igine alan biitiin
alanlarda reformlar uygulanmistir. Bu kapsamda cogu gecis ekonomisi bankacilik
sektorlerini degistirirken IMF’ nin sundugu reform politikalarini izlemistir. Ne yazik ki,
bu politikalarin uygulanmasi beklenen sonuglari tutarli bir sekilde sunamamistir. Fiyat
liberalizasyonu, ¢ogu gecis lilkesinde asir1 enflasyona neden olmus ve bu da halkin para
ve bankalara olan giiveni alt tist etmistir (Ruziev ve Dow, 2013:1). 1990'h yillarda bolge
genelinde bankacilik krizlerine yol acan eksik reform sonrasinda hemen hemen tiim
tilkeler, giicli banka denetimine ve Bati Avrupa ana bankalarmin yerel bankacilik
sektorlerine yiiksek katilimi temel alan bir model benimsemistir. Komiinist donem
boyunca, bolgedeki mali sistemler tamamen "pasif" bir role sahipti; "mono banklar" idari
olarak devlet tesebbiisleri tarafindan kaynaklari politik agidan se¢ilmis gorev ve projelere
yonlendiriyordu. Gegis baslangicinda, pazar ekonomisinin énemli bir unsuru olarak
kaynaklarin verimli kullanima yonlendirilmesine yardimeci olmak icin iki katmanl bir
bankacilik sektorii, gelistirildi. Bu siiregte biitiin gecis ekonomileri IMF, Diinya Bankasi
ve c¢esitli merkez bankalarindan gonderilen yabanci uzmanlar tarafindan saglanan dis

teknik yardimdan yararlandi (Roaf vd., 2014:40).

Gecis ekonomisindeki bankacilik sistemleri, sermaye gereksinimlerine, risk
maruziyetlerine getirilen sinirlamalara ve basarisiz varliklara iliskin simiflandirma
sistemlerine odaklanarak bir¢ok diizenlemeyi de benimsemistir. 1992'de pek ¢ok {ilke

yeni bankacilik kanunlarin1 veya énemli 6lgiide degistirilmis mevcut yasalar1 uygulamis
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ve merkez bankalart banka diizenlemelerini sikilastirmistir (Gorton ve Winton,
1998:634).

Bu kapsamda biitiin gecis ekonomilerinde, bankacilik sektoriindeki reformun ilk
adimi, merkez bankasi ve ticari bankaciligin ayrildigr iki katmanli bir sistemin
olusturulmasiydi. Yeni Merkez Bankasi, kur politikasi da dahil olmak {izere para
politikas1 izlemekle gorevlendirildi ve gelismekte olan bankacilik sektoriiniin
denetiminden ve izlenmesinden sorumlu oldu (Bonin ve Wachtel, 2002:11). iki katmanl
sistem liberal bir bankacilik anlayis1 getirerek 6zel bankalarin kurulmasini, mevcut

bankalarin 6zellestirilebilmelerini saglamistir.

Ikinci asamada, faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve kredilerin tahsisi,
dogrudan kredilendirmenin sinirlandirilmast ya da faiz oranlarinin sekillendirilmesine
iliskin 6zgiirliigiin artirilmas1 yer almaktadir. Ugiincii asama, sermaye yeterlilik orani,
bankacilik denetimi ve ihtiyati diizenlemeleri icermektedir. Buradaki amag, bankalarin ve
isletmelerin ucuz yeniden finansman erisimini saglamak i¢in faiz oranlarinin tamamen
serbestlestirilmesidir. Dordiincii adimda ise Uluslararasi Odemeler Bankasi'nin (BIS)
standartlarin1 yerine getirebilmesi i¢in Bankalar Kanunu'nu ve piyasa diizenlemesini
degistirerek yiiriirliige konulmas1 yer almaktadir. Bu degisiklikle iyi isleyen rekabetci bir
bankacilik sektoriiniin olusturulmasi, 6zel girisimcilere daha uzun vadeli kredilerin
saglanmast ve finansal piyasalara belirgin derecede derinlik kazandirilmasi
amaglanmistir. Besinci ve son adim, gelismis sanayi ekonomileri i¢in tipik standartlarin
ve ¢alisma normlarinin olusturulmasidir. Bu, bankacilik kanunlarinin ve yonetmeliklerin
BIS standartlariyla biitiinlesmesiyle tam rekabet¢i bankacilik hizmetleri sunmaktadir

(Szarzec vd., 2014:14-15).

Yukarida bahsedilen bankacilik reformlarini en hizli ve erken uygulayan Orta
Avrupa ve Baltik Devletleri olmustur. Giineydogu Avrupa ve BDT iilkeleri daha sonra
bu reformlar1 baglatmiglar, Glineydogu Avrupa kisa bir gecikmenin ardindan Orta Avrupa
ve Baltik Devletlerinin hizina yetismistir. BDT ise bu yarista gorece geri kalmistir.

Dolayisiyla Avrupa iilkeleri bu degisimin meyvelerini toplayan ilk iilkeler olmustur.

Gegis ekonomileri arasinda Macaristan bankacilik sektoriinde 6nemli yatirimlar
alan ilk ekonomi olmugtur. 1991 ve 1992 yillarinda bazi yatirrmlar Cek Cumbhuriyeti ve

Polonya bankacilik sektoriine yonlendirilmistir. Daha sonra yabanci bankalar Estonya ve
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diger gecis ekonomilerinin bankacilik sektdriine yatirrm yapmaya baslamistir. Batili
bankalardan gelen DYY genel olarak Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Estonya
bankacilik sektorlerine yonelmistir (Papi ve Revoltella, 1999: 13). Yapilan reformlar
sayesinde banka o6zellestirmeleri gerceklesmis, sektdre yabanci banka girisleri olmus bu
durum bankacilik sektoriinde rekabet¢i bir ortam saglanmistir. Ayrica yeni bankalar

kurulmus, ticari bankaciligin rolii artmustir.

3.2. GECiS EKONOMILERINDE BORSANIN GELISiMi

Gegis ekonomilerindeki sermaye piyasalarinin en gelismis kesimi, gelismelerin
Ozellestirme yoluyla saglandigi hisse senedi piyasasidir (Bonin ve Wachtel 2002:23).
Hisse senedi piyasalarinin gelisimi ve diizenlenmesi, ge¢is ekonomilerinin finansal sistem
mimarisinde dnemli bir rol oynamaktadir. Komiinist donemde borsalar mevcut degildi.
Giiniimiizde borsalarin hizla genislemesi, bu ekonomilerin finansal sektoriiniin

gelismesinin énemli bir bileseni olarak goriilmektedir (Hermes ve Lensink, 2000:511).

Aslinda borsa gecis ekonomileri i¢in yeni bir sey degildi. Ciinkii 1817'de
Varsova Menkul Kiymetler Borsasi, 1871'de ise ve Prag Menkul Kiymetler Borsasi
kurulmustu. Ancak sosyalist yonetimin hakim oldugu donemde borsalar kapatilmistir.
Piyasa ekonomisine gecis siireci esnasinda 26 gecis ekonomisinin 20’sinde borsalar
yeniden kuruldu. Bu siiregte ilk borsa Nisan 1991'de, Polonya Menkul Kiymetler
Komisyonu'nun kurulmasi ile Polonya'da ortaya ¢ikmistir. Polonya’y1 1992 yil1 itibariyle
Cek ve Slovak Cumbhuriyetleri ile hemen ardindan Bulgaristan, Litvanya, Makedonya,

Moldova ve Romanya izlemistir.

Gegis lilkelerinde borsalarin ortaya ¢ikisi 6zellestirme faaliyetlerinin sayesinde
olmustur. Kitlesel 6zellestirmeler ile miilkiyetin tabana yayilmasi ¢ok hizli olmustur.
Kitle 6zellestirmesinin gerceklesmedigi iilkelerde, 6zellestirme gelirlerini artirmak ve
ozellikle devletin biiylik sirketlerin artik miilkiyet paylarindan kurtulmalart nedeniyle
kontrolii yayginlagtirmak i¢in borsalar kullanilmistir. Borsalarin bu denli genisleme
gostermesi ile iki 6nemli sorunla karsilasilmistir. Gelismis piyasalarda bile sermaye ve
ticari faaliyetler birkag 6nemli sirketin elindeyken, gecis ekonomilerinde borsalarin biitiin
sirketlerin likidite ve sermayeye erismelerini saglamasi pek gercekei degildi. Ikincisi,

borsalar, piyasalar i¢in kurumsal altyap: olusmadan Once ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla,
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hisse senetlerinde seffafligin, miilkiyet devir kabiliyetinin veya fiyat manipiilasyonunun

olup olmadigi garanti degildi (Bonin ve Wachtel 2002:25).

Ozellestirme islemlerinin ardindan hisseler borsalarda islem gdrmeye
baslamistir. Ancak ilk zamanlar yiliksek islem gorme oranlar1 s6z konusu degildi.
Yatirimcilarin bilgisizligi, sirketler hakkinda giivenilir bilginin olmayis1 ve kurumsal
yonetimin yoklugu bu durumun sebebi olarak gosterilebilir. Bazi istisnalar disinda gegis
ekonomilerinin ¢cogunda bu oran %15’in altindaydi. Ornegin Macaristan'da bu oran
1995'te %17 iken 1999'da %103 olarak ger¢eklesmistir. Ayn1 sene Cek Cumhuriyeti,
Polonya ve Romanya'da ise %60 civarindaydi. Piyasanin biiyiikliigiinii gésteren piyasa
kapitalizasyonu ise Ozellestirmenin en fazla oldugu iilkelerde en yiliksek olarak
gerceklesmistir. 1997°de en yiiksek kapitalizasyon orant %33 ile Macaristan’da
gerceklesmistir. Bu oran diger iilkelere kiyasla sadece Hirvatistan ve Cek

Cumbhuriyeti’nde %20’nin tizerindeydi.

Borsa gelisimi cercevesinde hukuki ve kurumsal reformlar sayesinde, Orta
Avrupa pazarlar1 ve Baltik pazarlar1 6nemli asama kaydetmislerdir. BDT ve baz1 Dogu
Avrupa llkelerinde, zayif yasa ve yonetmelikler, 6zel sektoriin yavas ilerlemesi, sinirli
kurumsal yatirimci kaynagi ve makroekonomik belirsizlik, borsa gelisimi i¢in ciddi

engeller borsa gelisimini olumsuz etkilemistir (Claessens vd., 2000).

3.3. LITERATUR ARASTIRMASI

King ve Levine (1993a), 1960-1989 donemine ait 80 iilkenin verilerini
kullanarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliskili olup
olmadigini incelemislerdir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda kuvvetli bir
iliski oldugunu, finansal hizmetlerin sermaye birikimi oranini artirarak ekonomik
bliylimeyi tesvik ettigini belirtmislerdir. Schumpeter ’in finansal sistemin ekonomik

biliylimeyi tesvik edecegi goriisiiyle tutarli kanitlar sunmusglardir.

King ve Levine (1993b), finansal sektor gelisiminin ekonomik biiyiime ile
iliskini, bir Onceki c¢alismalarindaki 1960-1989 donemine ait 80 iilkenin verilerini
genisleterek arastirmiglardir. Finansal sistemlerle ekonomik biliylime arasinda giiclii bir
iligki oldugunu, finansal sistemlerin verimlilik artis1 saglayarak uzun vadede ekonomik

biiyiimeyi olumlu etkiledigini ortaya koymuslardir.
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Levine ve Zervos (1998), calismalarinda ekonomik biiyiime, bankalar ve
borsalar arasindaki iliskiyi 1976 - 1993 donemi i¢in 47 {ilke ilizerinde yatay kesit analizi
ile arastirmiglardir. Borsa ve bankacilik gelisiminin ekonomik biiyiimeyi, sermaye

birikimini ve verimlilik artigin1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Beck vd. (1999), finansal gelisimin ekonomik biiyiimenin kaynaklar1 tizerindeki
etkisini iki farkl1 ekonometrik ydntem kullanarak incelemislerdir. Incelenen 63 iilke i¢in
1960-1995 donemine ait iilke basina tek gozlem kullanilarak yatay kesit analizi
yapilmustir. Diger bir 6rneklem olan 77 iilke icin ise 1960-1995 donemine ait bes yillik
veriler panel analizle incelenmistir. Bankacilik sektoriinliin gelisiminin daha hizli
ekonomik biiylime oranlar1 ve toplam faktor verimliligi artis1 sagladigi tespit edilmistir.
Daha iyi isleyen bankacilik sisteminin kaynak dagilimini gelistirdigini ve toplam faktor
verimliligi artisin1 hizlandirdigini ve uzun vadeli ekonomik biiylime i¢in olumlu

etkilerinin oldugunu ifade etmislerdir.

Rousseau ve Wachtel (2000), 47 tilkeyi 6rneklem olarak aldiklar1 ¢alismalarinda
panel VAR analizi ile 1980-1995 yillart i¢in yillik verilerini kullanarak borsalarin
bliylimesi ile ekonomik sonuglari arasindaki nedensellik yonlerini arastirmislardir.
Calismanin sonucunda borsalarin ekonomik aktiviteyi gelistirmede kilit kurumlar

oldugunu iddia etmislerdir.

Arestis vd. (2001), bes gelismis iilke i¢in zaman serisi analizi ile borsalarin ve
bankalarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini ele almiglardir. Borsalarin ve bankalarin
ekonomik biiylimeyi sagladiklar1 sonucuna ulagsmislar, bankalarin biiyiimedeki paylarinin

daha fazla oldugu kanaatine varmislardir.

Miisliimov ve Aras (2002), Sermaye piyasast gelismesi ile ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik iligkisini Sims testi kullanarak 22 OECD iilkesine ait 1982-2000
donemi zaman serisi verileriyle incelemiglerdir. Calismanin sonucunda sermaye piyasast

gelisiminin ekonomik biiylimeyi sagladigini tespit etmislerdir.

Caporale vd. (2004), ¢ aylik verilerle 1977: 1-1998: 4 donemi i¢in VAR
analizi aracilifiyla borsa gelisiminin ekonomik biiylimeye neden olup olmadigin
arastirmislardir. Yedi lilkeden olusan 6rneklemden elde edilen sonuglar, iyi gelismis bir
borsanin uzun vadede ekonomik biiylimeyi tesvik edecegini, daha hizli sermaye birikimi

ile bliylimeyi harekete gegirecegini ortaya koymustur.
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Hondroyiannis vd. (2005), ¢alismalarindan bankacilik sisteminin gelisimi ve
Yunanistan’in ekonomik performansi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Analizde 1986-
1999 donemine ait aylik veriler ile nedensellik uygulamasi yapilmistir. Analiz sonucunda
bankacilik sistemi ile ekonomik performans arasinda cift yonlii bir nedensellik tespit

edilmistir.

Demir vd. (2007), Tirkiye’de bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 1995-2005 donemi ig¢in arastirmislardir.
Calismanin sonucunda ii¢ degisken arasinda da uzun vadeli bir iligki tespit edilmis, uzun
vadede bankacilik ve hisse senedi piyasasinin gelisiminden, ekonomik biliylimeye dogru
tek tarafli bir nedensellik saptanmistir. Ayrica hisse senedi piyasasinin bankaciliktan daha

az bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Kandir vd. (2007), ti¢c aylik verilerle Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iligskiyi, 1988 - 2004 donemi ig¢in arastirilmislardir. Calismada,
Johansen es biitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve nedensellik analizlerini
uygulamislar, Tiirkiye’de finansal gelismisligin, ekonomik biliyliimeyi desteklemedigini

ve ekonomik bilylimenin finansal gelismeyi etkiledigini tespit etmislerdir.

Giingor ve Yilmaz (2008), Tiirkiye i¢in bankacilik sektorii ve menkul kiymet
piyasasindaki gelismelerin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Calisma icin 1987-2005 donemine ait ¢eyrek aylik ekonomik veriler kullanilarak,
Johansen Juselius es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi yapilmistir. incelenen
donem adina iilkemizde bankacilik sektorli ve menkul kiymet piyasasindaki gelismeler
ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu tespit edilmistir. Granger
nedensellik test sonuglarina gore ise, borsa gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda gift
yonlii, bankacilik sektoriiyle ekonomik biiyiime arasinda ise ekonomik biiylimeden

bankacilik sektoriine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Caporale vd. (2009), on yeni AB iiyesindeki bankacilik ve finans sektoriinii ve
1994-2007 donemine ait yillik verilerle iilkelerdeki finansal kalkinma ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. S6z konusu iilkelerde hisse senedi ve kredi
piyasalarinin az gelismis olmasi sebebiyle iktisadi biiyiimeye katkilarinin sinirli oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica daha verimli bir bankacilik sektdriiniin biliylimeyi

hizlandiracagi da belirtilmistir.
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Enisan ve Olufisayo (2009), ARDL sinir testi ve vektor hata diizeltme modeli
(VECM) temelli Granger nedensellik testi kullanilarak hisse senedi piyasalar1 gelisimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik iliskilerini aragtirmislardir.
Calisma, 1980-2004 yillar1 arasindaki verilerle yedi Afrika iilkesi, (Fildisi Sahili, Misir,
Kenya, Fas, Nijerya, Gliney Afrika ve Zimbabve) 6rneklem segilerek gergeklestirilmistir.
Seriler arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi, sadece Misir ve Gliney Afrika'da
tespit edilebilmistir. VECM c¢ercevesinde Granger nedensellik testi, borsa gelisiminden

ekonomik biiyiimeye uzanan tek yonlii iliskileri gostermektedir.

Ozcan ve Ar1(2011), Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile iktisadi biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini ¢eyrek donemlik veriler kullanarak 1998-2009 dénemi
icin VAR Modeli araciligiyla analiz etmislerdir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de finansal
gelisme ile iktisadi bliyliime arasinda ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek

yonlii bir iligki bulunmustur.

Kar vd. (2011), ckonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi panel
nedensellik yaklagimi ile 1980-2007 yillar1 arast verilerle 15 MENA iilkesi igin
incelemislerdir. Calismanin sonucunda her tilkenin kendine 6zgii dinamiklerinden dolay1
hem ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye hem de finansal gelismeden ekonomik

bliylimeye dogru bir nedensellik oldugu kanisina varilmstir.

Bankacilik, borsa ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi
caligmalarin yan1 sira gecis ekonomileri 6zelinde yapilan ¢aligmalara da 6rnek vermek

yerinde olacaktir.

Koivu (2002), 1993-2000 yillar1 arasinda 25 gegis lilkesinde sabit etkiler modeli
ve dengesiz panel verileri kullanarak bankacilik sektdriiniin ekonomik biiylimeyi
hizlandirip hizlandirmadigini arastirmistir. Elde edilen sonuglar faiz marjinin ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica kredi miktarindaki bir artigin

ekonomik biiyiimeyi hizlandirmadig: da tespit edilmistir.

Kenourgios ve Samitas (2007), bir gecis ekonomisi olan Polonya’nin bankacilik
sektorii ve borsasinin ekonomik bilylimeyi nasil etkiledigini arastirmislardir. Aylik
verilerin kullanildig1r ¢alismada es biitiinlesme testi ile 1994:1-2004:4 zaman araligi
incelenmistir. Calismanin sonucunda bankacilik sektoriiniin ve borsanin Polonya’nin

ekonomik biiyiimesinde 6nemli bir rol oynadig1 saptanmustir.
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Akimov vd. (2009), 1989-2004 yillar1 arasinda 27 gegis tlkesi i¢in finansal
gelisimin ekonomik biiyiimeyi destekledigi hipotezini igsel bir biiyiime modeli ve panel
veri analizi tekniklerini kullanarak sinamislar ve gecis ekonomilerinde finansal gelisme

ve ekonomik biiyiime arasinda saglam ve pozitif iliski tespit etmislerdir.

Caporale ve Spagnolo (2011), Orta ve Dogu Avrupa tlilkeleri olan Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya 6rnekleminde 1996-2011 donemi igin borsa ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VAR-GARCH modeli ile incelemislerdir. Hisse
senedi piyasalarindan biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit etmisler, bu iligskinin

AB iiyeligi sonrasinda gili¢lendigini belirtmislerdir.

Cojocaru vd. (2011), 1990-2008 dénemine ait beser yillik verilerin ortalamasi
aliarak panel veriler ile Orta ve Dogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu
kapsaminda finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisini GMM modellerini kullanarak
arastirmislardir. Bankacilik sektoriiniin ele alindigi calismada 6zel sektore verilen
kredinin ekonomik biiylimeyi hizlandirmada pozitif ve 6nemli bir rol oynadigi sonucuna

varilmstir.

Gurgul ve Lach (2011), bir gecis ekonomisi olan Polonya'daki ekonomik
biliylime ve finansal gelisim arasindaki nedensellik iliskini, 2000:1 — 2009:4 doénemi
verilerini taban alarak incelemislerdir. Finansal gelisim bankacilik sektorii ve hisse senedi
piyasast tarafindan temsil edilmistir. Calismanin sonucunda borsanin gelismesinden
ekonomik biiylimeye, ekonomik biiylimeden bankacilik sektoriiniin gelismesine dogru

tek yonlii nedensellikler tespit edilmistir.

Agayev (2012), 1995-2009 dénemi igin 20 ge¢is ekonomisine ait verilerle, panel
es biitiinlesme ve panel nedensellik analizleri kullanarak finansal gelisme ve ekonomik
biiytime iliskisini incelemistir. Finansal gelismislik kapsaminda bankacilik sektorii ele
almmustir. Panel es biitiinlesme sonuglar finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu; nedensellik analizi ise, bu iliskinin finansal gelismeden

iktisadi biiyiimeye dogru tek yonlii oldugunu ortaya koymustur.

3.4. EKONOMETRIK METODOLOJI

Calismanin bu kisminda, gecis ekonomisi iilkelerinden; Bulgaristan, Hirvatistan,

Macaristan, Kazakistan, Kirgizistan, Makedonya, Polonya, Romanya, Sirbistan ve
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Tiirkiye’den olusan 10 ilkeye ait 2003-2011 dénemi ekonomik biiyiime verileri ile
finansal gelisim gostergeleri ve makroekonomik gostergeler kullanilarak bu degiskenler
arasindaki iligki panel regresyon yontemi kullanilarak arastirtlmistir. Bu sebeple 6ncelikle

panel regresyon analizi hakkinda bilgi vermek dogru olacaktir.
3.4.1. Panel Veri Analizi

Ekonomik arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanilmaktadir. Bu veri tiirleri
ancak yapilarina uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay dikey kesit
verileri ile ayr1 ayr1 analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip kesit serileri
araciligiyla iktisadi iligkilerin  tahmin edilmesi panel veri analizi olarak
adlandirilmaktadir. Bu analizde zaman serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem
zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Giiniimiizde birgok
caligmada zaman ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile elde edilen veri setleri

olusturulmaya baslanmistir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:37).

Panel veri kullanimini diger veri ¢esitlerine gore bazi avantajlar saglamaktadir.

Bu avantajlar (Baltagi, 2005:4-7):

e Bireysel heterojenlik kontrolii saglayarak bireylerin, firmalarin, devletlerin veya
tilkelerin heterojen oldugunu ortaya koymaktadir.

e Degiskenler arasinda daha az g¢oklu dogrusal baglanti problemi, daha fazla
serbestlik derecesi ve daha fazla verimlilik saglar.

e Dinamik uyarlamalar {izerinde daha iyi ¢aligma olanag: tanir.

e Kisa zaman serisi ya da yetersiz kesit gozleminin var oldugu durumlarda da analiz
yapilmasina imkan tanir.

e Panel veriler saf kesit veya saf zaman serisi verilerinde kolaylikla belirlenemeyen

etkileri daha 1yi tanimlayabilir ve 6lcebilir.

Panel veri modeli esitlikteki gibi ifade edilmektedir:
Yit= By + B2 X1it + B3 X2it + ...+ Bk Xkit +Uit
i=1,..,N t=1,..., T

Burada N birimleri, t ise zaman1 gostermektedir. Y degiskeni, birimden birime

ve bir zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli degerler alan bagimli bir
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degisken oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu i¢in t olmak tizere iki alt indisle
ifade edilmektedir. Bu genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her zaman
periyodunda her bir birey i¢in ayrilmasina olanak tanimaktadir (Pazarlioglu ve Giirler,

2007:37; Greene, 2012:384-386).

Yukarida bahsedilen denklemde katsayilar farkli zaman dilimleri ve farkli
birimler i¢in farklililk géstermektedir. Bu durumun ortadan kaldirilmasi igin hata
terimlerinin ve katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak sabit

ve rassal etki modelleri olarak farkli modeller elde edilmektedir.

3.4.1.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Pek ¢ok panel veri modeli, yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugunu
varsaymaktadir (Pesaran,2004:1). Yatay kesit bagimsizligi, paneli olusturan birimlerden
herhangi birine gelen bir soktan tiim tlkelerin etkilenme seviyelerinin ayni olmasi ve
tilkelerin herhangi birinde olusan makroekonomik bir soktan paneli olusturan diger iilkelerin
etkilenmedigi varsayimimna dayanmaktadir (Kogbulut ve Barig, 2016:28-29). Gozlemler
birimler arasinda bagimliysa, yatay kesit bagimsizlig1 varsayimina dayanan tahminciler

tutarsiz olabilir (Hsiao vd. 2007:2).

Yatay kesit bagimliligini test etmeye yonelik farkli testler mevcuttur. Bunlardan
birincisi Berusch-Pagan (1980)’1n gelistirdigi LM testidir. Eger zaman boyutu T yatay
kesit boyutu N’den biiyiik olursa s6z konusu test kullanilabilir.

N-1 N

IM=T> 3> p;

i=1 j=i+l

Yukaridaki denklemde yer alan p , kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek
tahminidir (Pesaran, 2004: 4).

Bir diger test ise Pesaran (2004) CD testidir. Pesaran (2004) CD testi ise hem
zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu, hem de yatay kesit boyutu zaman
boyutundan biiyiik oldugu durumda kullanilabilmektedir.

CD = \,\(\—1 Z Zpu

i=1 j=i+1
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CD testi LM testinin aksine, yatay kesit bagimliligindan sapmalar1 belirlemek

icin yatay kesit korelasyonunun sifirdan farkli olmasini gerektirir (Hsiao, 2007:4).

Yatay kesit bagimliligi i¢in kullanilan testlerden Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilmis olan sapmasi diizeltilmis LMagj (Bias-Adjusted Cross Sectionally

Dependence Lagrange Multiplier) testidir.

2274

1=1 j=1+1 11—"_?

N-1 N T — }1— -)
IM,, = ( ] 5, LRy

Bu testler, grup ortalamasi sifir fakat bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda,
sapmali olmaktadir. Pesaran vd. (2008)’nin test istatistigine varyansi ve ortalamay1

eklemeleriyle mevcut sapma diizeltilmistir (Mercan, 2014:235).

3.4.1.2. Panel Birim Kok Testi

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, degiskenin bir 6nceki donemde
aldig1 degerinin, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya c¢ikartilabilir. Bu
nedenle serinin nasil bir siirecten geldigini anlamak i¢in, serinin her donemde aldig1
degerin daha o6nceki donemlerdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir.
Bu amagla gelistirilen birim kok testi ile serilerin duragan olup olmadiklar

belirlenebilmektedir (Uzgoren ve Uzgdren, 2005:4).

Duraganligi sinamada kullanilan model su sekilde gosterilebilir (Barbieri,
2009:119):

AYit = pi Yi-1 + Uit

i=1,2,...,Nvet=1,2,...,T

Kullanilan hipotezler ise su sekildedir:

Ho : pi = 0 Seri duragan degil, seri birim kok igeriyor.
Hi: pi< 0 Seri duragan, Seri birim kok icermiyor.

Birim kok testleri birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri paneli olusturan yatay kesit birimlerinin

birbirinden bagimsiz oldugu varsayimina dayanmaktadir. Levin and Lin (1992, 1993),
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Levin, Lin and Chu (2002), Harris and Tzavalis (1999), Im, Pesaran and Shin (1997,
2002, 2003), Maddala and Wu (1999), Choi (1999, 2001) ve Hadri (2000) birinci nesil
birim kok testlerindendir (Giiloglu ve Ispir, 2011:210; Hurlin ve Mignon, 2006:2-3).

Ikinci nesil birim kok testleri ise kesitsel korelasyona izin veren panel birim kk
testlerine olan ihtiyaca cevap olarak ortaya ¢ikmistir. Bu testler Bai and Ng (2001, 2004),
Moon and Perron (2004), Phillips and Sul (2003), Pesaran (2003), Choi (2002),
O’Connell (1998) ve Chang (2002, 2004) testlerini igermektedir (Hurlin ve Mignon,
2006:3-8).

Bu ¢alismada birinci nesil birim kok testlerinden Im, Pesaran and Shin (2003)
testi kullanilmistir. Olasilik ¢ergevesini kullanan bu test heterojen katsayilara ve, paneller
icin eszamanli duragan ve duragan olmayan serilere izin veren yeni, daha esnek ve
hesaplama agisindan basit bir birim kok test prosediirii ortaya koyar (Barbieri 2006:8).
Im, Pesaran and Shin (2003) testi asagidaki gibi modellenir (Hurlin ve Mignon, 2006:5):

P

Ayis = a; + i1+ Z B AYit—z +2ig

z=1
Ho:: pi=0  Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi:pi<O Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Bir analizde kullanilan serilerde dogru ve anlamli bir sonug elde edebilmek i¢in
serinin duragan olmasi1 gerekir. Birim kok igeren seriler sahte regresyona sebep
olabileceginden duraganlastirilarak analize dahil edilmesi dogru sonucglar almak adina

faydali olacaktir.

3.4.1.3. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik analizleri bir degiskenin digerini etkilemesi sonucunda bu iki
degisken arasinda bir sebep sonug iliskisinin varligini ve eger iliski varsa bu iligkinin ne
yonde oldugunu test etmeye yonelik yapilan testlerdir. Nedenselligin ilk tanim1 Wiener
(1956) tarafindan yapilmistir. Granger (1969)’1n nedensellik tanimini genisletmesi ve

biiyiik katkilar saglamasi sebebiyle “Granger nedensellik™ olarak adlandirilmistir.
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Granger nedenselligi teorisi, stokastik olmayan degiskenlerle alakali degildir ve
tamamen gelecegin gegmise neden olamayacagi varsayimina dayanmaktadir. Granger

nedenselligi asagidaki denklemler araciligiyla test edilmektedir (Granger, 1969: 428-
429).

m m
Xt= ciXeit Y di Yti + Ui (L denklem)
i=1 i=1

m m
Yi= > aiXtit Y bi Yti+ Ui (2. denklem)
i=1 i=1

Denklemlerde yer alan a, b, ¢ ve d gecikme katsayilarini, m biitiin degiskenler

i¢in ortak gecikme derecesini ve u ise modellerdeki hata terimlerini gostermektedir.
1. denklemi¢cinHo=di=do=d3=...=ds =0
2.denklemicin Ho=ai=a2=az3=...=aq=0

Bu durumda ortaya dort fakli sonug ¢ikmaktadir (Gujarati ve Porter, 2009:653-
654):

e ai#0 ve d=0 olmasi durumunda X’ten Y’ye dogru dogru tek yonli nedensellik,

e ai=0 ve d#0 olmasi durumunda Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik,

e ai#0, bi#0, ci#0 ve di0olmas1 durumunda karsilikli nedensellik vardir.

e X ve Y’nin katsayilarinin her iki regresyonda istatistiksel olarak anlamh

olmadiginda ise X ve Y birbirinden bagimsizdir.

3.5. VERIi SETi VE MODEL

Calismada gegis ekonomisi tilkelerinden; Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan,
Kazakistan, Kirgizistan, Makedonya, Polonya, Romanya, Sirbistan se¢ilmistir. Bu
iilkelerle cografi konum olarak yakinligi ve ticari bagi olan Tiirkiye de analize dahil
edilmistir. Calismanin amact bu 6rneklem kapsaminda 2003-2011 dénemi ekonomik
biiyiime ile finansal gelisim ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile inceleyip ortaya deneysel bir kanit koymaktir. Veri setinde yer alan finansal

sistemlerini degistiren iilkelerin ve veri araliginin bu sekilde belirlenmesindeki sebep
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calismada kullanilan degiskenlerin bu ortak paydalar ¢ergevesinde bulusmasindandir.
Kullanilan veriler Diinya Bankasinin internet sitesinden alinmistir. Calismada kullanilan

model agagida yer almaktadir.
GDP = o + B1FDlIit + B2TRA it + BaINF it + BaGCE it + psBSDit + BeSMD it + €it
GDP: Gayrisafi Yurti¢i Hasila (%)
FDI: Yabanci Dogrudan Yatirimlar (GDP’nin %)
TRA: Ticari Agiklik (GDP’nin %)
INF: Enflasyon Orani
GCE: Hiiklimetin nihai tiiketim harcamalari (GDP’nin %)

BSD: Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi (Finansal sistemden ve bankacilik
sektoriinden 0Ozel sektore saglanan krediler ile 6zel sektore yurtiginden saglanan

kredilerden olusmaktadir.)

SMD: Borsanin Gelisimi (Piyasa degeri, islem degeri ve islem gorme

oranlarindan olusmaktadir.)

3.6. AMPIRIK SONUCLAR

Calismanin bu kisminda ge¢is ekonomilerinde finansal gelisim ve ekonomik
biiylime iligkisinin yani sira belirlenen makroekonomik faktorlerle ekonomik biiylimenin
iliskisi de Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Ilk olarak yatay kesit bagimlilig
testi yapilmistir. Nedensellik analizinden dnce ise hem zaman hem de yatay kesit analizini
bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde giivenilir sonuglar elde edilebilmesi igin
degiskenlerin duragan olmasi gerekliliginden &tiirii serilere birim kok analizleri
uygulanmistir. Calismada birinci kusak panel birim kok testlerinden olan Im, Pesaran ve

Shin testi ile birim kok siireci test edilmistir.
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Test Statistic Prob.

Breusch-Pagan LM 71.42498 0.0073
Pesaran scaled LM 1.731345 0.0834
Bias-corrected scaled LM 1.106345 0.2686
Pesaran CD -2.065791 0.0388

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi:Yatay kesit bagimlilig vardir.

Pesaran scaled LM ve Bias-corrected scaled LM testleri %5 anlamlilik diizeyiyle

test edilmistir. Pesaran scaled LM testinin olasilik degeri=0.0834 > 0.05 ve Bias-corrected
scaled LM testinin olasilik degeri=0.2686 > 0.05 oldugundan dolayr Ho kabul edilir.

Pesaran CD testi %1 anlamlilik diizeyiyle test edilmistir. Pesaran CD testinin olasilik

degeri=0.0388 > 0.01 oldugundan dolay1 Ho kabul edilir. S6z konusu testlerde yatay kesit

bagimlilig1 olmadigi i¢in birinci nesil birim kok testi segilir.

Ho: Birim kok vardir, seri duragan degildir.

H:: Birim kok yoktur, seri duragandir.

Elde edilen test sonuglart %10 anlamlilik diizeyi ile test edilmistir.

Eger Prob. degerleri > 0,10 ise birim kdk mevcuttur.
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Tablo 3.2: IPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

IPS Testi
Degiskenler Diizey 1.Farklar

Statistic Diizey 1(0) Statistic 1(1) Diizey I(1)
GDP -1.67452 0.0470 - -
FDI -3.14072 0.0008 - -
TRA -0.38291 0.3509 -2.00735 0.0224
INF -2.36231 0.0091 - -
GCE -2.10736 0.0175 - -
BSD -0.20990 0.4169 -4.64965 0.0000
SMD 0.20738 0.5821 -3.27827 0.0005

Tabloda yer alan sonuglara gore GDP, INF, FDI ve GCE degiskenlerinin olasilik
degerleri %10’dan diisiik oldugu icin birim kok testi sonucu diizeyde duragan olarak
gerceklesmistir. TRA, SMD ve BSD degiskenlerine ait olasilik degerleri ise %10’dan
yiiksek oldugu i¢in duraganlastirma islemine tabi tutulmustur. S6z konusu degiskenlerin

ilk farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.

Degiskenler duraganlastirildiktan sonra degiskenlerin birbirini  etkileyip
etkilemedigini, etkiliyorsa ne oranla etkiledigini ve aralarindaki nedensellik iligkisinin
yoniinii tespiti amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Calismada kullanilan
veriler yillik veri oldugundan dolay1 Granger nedensellik testi i¢in gecikme sayisi 1 olarak

alinmustir.
Ho: Granger nedensellik yok.
H:: Granger nedensellik var.

Elde edilen test sonuglar1 %10 anlamlilik diizeyi ile test edilmistir. Eger Prob.
> 0,10 ise Ho kabul edilir.
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Bagimsiz Degisken
Bagimh degisken
GDP | FDI TRA | INF GCE | BSD SMD
cop | 0.0628* | 0.0866* | -0 | 05373 | 00269 | 0.3269
(356571) | (3.01295) | (104212) | (0.38393) | (5.08928) | (0.97352)
oI 0.0963% | 00857* | 09148 | 03922 |08080 | 04511
(2.83528) (3.03047) | (0.01153) | (0.74039) | (0.05943) | (0.57363)
ATRA 0.0196%* | 0.0213** | 0.0002%** | 0.0159** | 0.0453** | 0.8893
(5.68095) | (5.52428) (15.3026) | (6.07753) | (4.14142) | (0.01949)
. 01256 | 07187 | 05450 | 03498 | 01541 | 0.4405
(2.39755) | (0.13067) | (0.36961) (0.88496) | (2.07216) | (0.60130)
oo 05671 |0.1619 | 02288 |0.9513 | 05660 | 0.2113
(0.33045) | (1.99450) | (1.47139) | (0.00375) (0.33228) | (1.58860)
ABSD 08021 | 0.7847 | 05766 | 0.0282** | 05151 | 0.8604
(0.06327) | (0.07513) | (0.31437) | (5.00012) | (0.42770) (0.03113)
ASMD 07765 |02321 |0.1318 | 09591  |05993 | 0.2493 |
(0.08114) | (1.45053) | (2.32034) | (0.00265) | (0.27831) | (1.34760)

Not: Tablo 3.2°de yer alan parantez igindeki ifadeler F-istatistigi degerleridir. *** %1, ** %5, * %10 giiven
diizeyinde anlamhihg: ifade etmektedir. A: Oniinde yer alan degiskenin 1. swra farkmin alindigini

gostermektedir.

Tablo 3.2’de yer alan Granger nedensellik analizi sonuglarina gore GDP ile FDI
ve GDP ile TRA degiskenlerinin olasilik degerleri %10’dan kii¢iiktiir. Bu sonu¢ GDP ile
FDI ve GDP ile TRA arasinda karsilikli nedensellik iligskisinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bu sonucu “GDP ve FDI birbirinin Granger nedenidir” ve
“GDP ve TRA birbirinin Granger nedenidir” seklinde yorumlayabiliriz. Yani sozii edilen
degiskenlerdeki degisimler birbirini etkilemektedir. Benzer sekilde bir baska karsilikli
nedensellik iligkisi olasilik degeri %10’dan kiiclik olan FDI ve TRA arasinda tespit
edilmistir. Bu iki degiskendeki degisimler de birbirini etkilemektedir.

Tek yonlii nedensellik iliskisi bulgularini ise INF, GCE ve BSD degiskenlerinin
her birinden TRA’ya dogru tek yonde ve INF’den BSD’ye dogru tek yonde olarak

siralamak muimkiindiir.
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Calismamizin konusunu olusturan finansal gelisim ve biiylime iliskisi arasindaki
nedenselligi ele aldigimizda ise finansal gelisim gostergelerinden olan BSD’den GDP’ye
dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger gosterge olan SMD ile GDP arasinda
ise herhangi bir nedensellik bulunamamistir. Bir bagka deyisle bankacilik sektoriiniin
gelisimi ekonomik biiylimenin nedeni iken borsanin gelisimi ekonomik biiyiimenin

nedeni degildir.
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SONUC VE ONERILER

Finans ve biiyiime iliskisi yiizyili askin bir siiredir tartisilagelmektedir. Bu
tartigmalar sonucu bu iki kavram arasinda bir iligskinin oldugu, finansal sistemdeki
gelismenin ekonomik biiylimede dnemli bir rolii oldugu konusunda yaygin bir fikir birligi
mevcuttur. Ancak finans tarafindan bakildiginda finansal sistemde yer alan, aracilik

hizmeti sunan kurumlardan hangisinin daha etkili oldugu tartigmasi hala stirmektedir.

Biiyiime finans iliskisinde finansal kurumlarin rolii ve etkinligi tartisiladursun
merkezi planli ekonomik yapiy1 terk ederek piyasa ekonomisi yapisini benimseyen gegis
ekonomilerinde durum aslinda ¢ok farkliydi. Planli ekonomilerin doniisiim siireci
makroekonomik istikrarin sarsintili bir sekilde diislise gectigi bir siire¢ olmustur. Gegisin
baslangicini olusturan 1990’1 yillar hemen hemen biitiin gegis tllkeleri i¢in agir etkiler
yapan finansal krizlerin dénemi olmustur. Finansal yap1 ve finansal piyasalar i¢in gerekli
olan reform politikalarinin yetersiz olusu finans sisteminin iki 6nemli ayagindan biri olan

banka krizin temelini olusturmustur.

Bu c¢alismada gecis ekonomisi iilkelerinden; Bulgaristan, Hirvatistan,
Macaristan, Kazakistan, Kirgizistan, Makedonya, Polonya, Romanya, Sirbistan ve
Tiirkiye’den olusan 10 iilkeye ait verilerle 2003-2011 donemi ekonomik biiyiime ile
finansal gelisim ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliski panel veri analizi ile
incelenmistir. Finansal gelisim gostergelerinden ilki olan bankacilik sektoriiniin geligimi
finansal sistemden ve bankacilik sektoriinden 6zel sektore saglanan krediler ile 6zel
sektore yurticinden saglanan kredilerden olugsmaktadir. Diger gosterge olan borsanin
gelisimi ise piyasa degeri, islem degeri ve islem gérme oranlarindan olusmaktadir.
Ekonomik bilyiimeyi temsilen GSYIH verisi kullanilmistir. Diger degiskenler ise dort
makroekonomik faktor olarak enflasyon orani, hiikiimetin nihai tiiketim harcamalari,
ticari agiklik ve yabanci dogrudan yatirnmlar olarak belirlenmistir. A¢ik bir ekonomi
haline gelen gecis ekonomileri i¢in s6z konusu degiskenler ile ekonomik biiylime

arasindaki iligkinin yoni tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gére finansal gelisim gostergelerinden olan borsa
gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik bulunamazken, diger
gosterge olan bankacilik sektoriinlin gelisiminden ekonomik biiylimeye dogru bir

nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bir bagka deyisle bankacilik sektoriiniin gelisimi
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ekonomik biiylimenin nedeni iken borsanin gelisimi ekonomik biiylimenin nedeni
degildir.

Gegis ekonomilerinde boyle bir tabloyla karsilagilmasindaki sebepler olarak,
gecis Oncesinde finansal sisteme sahip olmayan ve gegis sonrasinda bu sistemi kurarak,
yasal ve kurumsal reformlar gergeklestiren bu iilkelerin 1990'li yillarda bankacilik
krizlerine yol agan eksik reformun kurbani olmalar1 ve bunu telafi edebilmek adina giiglii
bir bankacilik sistemi hedefiyle reformlar1 hayata gecirmeleri disiiniilebilir. Buna ek
olarak mono bank sisteminin yerine iki katmanli bir bankacilik sistemi kamu ve 6zel
bankaciligin ayrilarak c¢alisma verimliligini artirmis olabilir. Ayrica mono bank
sisteminden vazgec¢ilmesi ve bankacilik sistemi i¢in yasal mevzuatin olusturulup
uygulanmasi yabanci bankalarin iilkelere girisini kolaylagtirmigtir. Boylelikle bankacilik
sisteminin gelisimi daha hizli gerceklesebilmistir. Bankacilik sektdriindeki yabanci banka
nlifuzunun artis1 girisimcilerin desteklenmesini ve rekabet ortaminin gelistirilmesini de
destekledigini sdylemek miimkiindiir. Borsa gelisiminin ekonomik biiyiime ile iligkisinin
ise zayif yasa ve yonetmelikler, piyasanin seffafligi konusunda endiseler, 6zel sektoriin
yavas ilerlemesi, siirlt kurumsal yatirnmci kaynagi ve makroekonomik belirsizlik,
yatirnmeinin  bilgisizligi, kurulan sirketler hakkinda yeterli ve gilivenilir bilgilere

ulasamamak gibi nedenlerle olumsuz etkilendigi sdylenebilir.

Analizle ilgili diger sonuglar ise ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasinda ve
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda, son olarak da ticari agiklik
ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin
bulunmasidir. Bu sonuglar 1s1ginda agik ekonomi haline gelen gecis ekonomilerinin

kiiresellesme olgusunu benimsemeye basladigini s6ylemek miimkiindiir.

Analizden elde edilen sonuglari toparlamak gerekirse gegis ekonomilerinin
finansal sistemlerini gelismis ve iyi isleyen bir hale getirmeleri, 6zellikle borsa ayagin
giiclendirmeleri ekonomik biiylimeye faydali olacaktir. Bankacilik sisteminin ekonomik
bliylimeye katkisinin devami icin ise finansal diizenlemelerin ve bankacilik sektor
denetimlerinin artirnllmasi, finansal krizlere karst daha saglam risk yonetimi
politikalariin gelistirilmesi geg¢is iilkelerinin lehine olacaktir. Benzer sekilde kiiresel

entegrasyonun bir pargasi olan ticari agikligin gelistirilmesi, uzun vadeli sermaye akimi
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saglayabilmek amaciyla yabanci dogrudan yatirnmlarin daha fazla cekilmesi icin

politikalar uygulanmasi ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecektir.
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