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FINANSAL DERINLESMENIN EKONOMIiK PERFORMANS UZERINE
ETKILERI: TEORI VE TURKIYE UYGULAMASI
Asuman OKTAYER
Temmuz, 2007

Bu calismada finansal derinlesme ve iktisadi biiylime iligkisi incelenmektedir.
Bunun i¢in Oncelikle finansal gelisme — iktisadi bliylime alaninda yapilmig olan
teorik caligmalar gézden gecirilmistir. Bu baglamda finans — biiyiime literatiiriine
temel teskil eden calismalar, finansal baski okuluna ait ¢aligmalar ve nihayet
finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisini i¢sel biiylime teorileri ¢ergevesinde
inceleyen calismalar ele alinmigtir. Teorik gozden gegirme yapildiktan sonra, 21
adet ylikselen ekonominin 1975 - 2004 dénemine ait panel veri seti kullanilarak ve
dinamik panel i¢in gelistirilmis genellestirilmis momentler yontemi uygulayarak,
finansal piyasalar1 temsil etmek {izere hisse senedi piyasalar1 ve bankalarin iktisadi
biiytime lizerindeki etkileri incelenmistir. Elde edilen sonuglar, finansal gelismenin
iktisadi bliylimeden bagimsiz oldugu hipotezini reddetmekte ve hisse senedi
piyasalar1 ve bankalarin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
Bulgularda gbze c¢arpan bir husus, bankalarin biiylime iizerindeki etkisinin hisse
senedi piyasalariin etkisinden daha biiyiik oldugudur. Bu sonug¢ gelismekte olan
ekonomiler icin teoriye uygun niteliktedir. Calismamizin son bdoliimiinde
Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelisme ve dolayisiyla derinlesme siireci ele
almmigtir. Bu baglamda Tirkiye’de finansal derinlesmenin gerceklesip
gerceklesmedigi ve eger finansal piyasalarda derinlesme gerceklestiyse, teoride
ileri stiriildiigii gibi bu derinlesmenin etkilerinin iktisadi biiylimeye yansiyip
yansimadigi arastirilmigtir. Arastirma sonuglart Tiirkiye’de finansal serbestlesme
doneminde derinlesmenin saglandigini ancak mali baskinligin yiiksek olmasi
nedeniyle bunun etkisinin, ekonominin reel kesimine yansimadigini
gostermektedir. Tiirkiye’ye ve 1987-2006 donemine iliskin veri seti kullanilarak
yapilan egbiitiinlesme testi sonuglar1 da bu bulgularimizi destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Derinlesme, iktisadi Bilyiime, Zaman Serisi Analizi,
Panel Veri Analizi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF THE FINANCIAL DEEPENING ON ECONOMIC
PERFORMANCE: THEORY AND THE TURKISH CASE
Asuman OKTAYER
July, 2007

This thesis investigates the relationship between financial deepening and economic
growth. In order to achive this goal, the theoretical considerations related to
financial development—economic growth nexus have been reviewed. In this
context, the studies fundamental for finance —growth literature, the studies put
forward by financial repression school and finally the studies considering financial
development and economic growth relationship within the framework of
endogenous growth theories have been investigated. Having been surveyed the
theoretical works, the impact of both the stock markets and banks on economic
growth are investigated by using a panel data set of 21 emerging economies for the
period 1975-2004 and by applying generalized method of moments techniques
developed for dynamic panels. The results of the econometric evidence reject the
hypothesis that financial development is unrelated to growth and indicate that
stock markets and banks positively influence economic growth. A noteworthy
finding in parallel with the theory is that the impact of banks on growth is higher
than stock markets’. As a final result of our thesis, the process of development and
deepening of financial markets in Turkey are considered. In this context, whether
the financial deepening is achieved in Turkey is analyzed. If it is achieved
properly, whether the effects of the deepening reflected to economic growth as it is
set up by theory are also investigated. The results show that financial deepening is
achieved in Turkey in the period of financial liberalization. On the other hand the
impact of financial deepening on growth does not reflect to the real sector of the
economy due to the high fiscal dominance rates. These findings are confirmed by
the cointegration analyses obtained from the dataset of Turkey related to 1987-
2006 period.

Keywords: Financial Deepening, Economic Growth, Time Series Analyses, Panel
Data Analyses
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ONSOZ

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin en temel hedeflerinden biri istikrarli ve
siirdiiriilebilir bir biliylime hizin1 yakalayabilmektir. Ekonomiler biiyiidiikce ve
olgunluga ulastik¢a, giderek karmasiklasan ve c¢esitlenen finansal hizmet ihtiyacin
karsilamaya yonelik olarak finansal sektor de biyiir ve olgunlasir. Biiyiime
siirecindeki en kritik konu biiylimenin siirekli ve istikrarli hale gelmesi i¢in kit
kaynaklarin uluslararas1 rekabet, risk ve getiri esasina gore hangi alanlara
yonlendirilecegidir. Bu noktada biiylimenin belirleyicilerinden biri olarak kabul
edilen finansal sisteme biiyiik gorevler diiser. Gelismis iilkelerle karsilastirildiginda
Tiirkiye oldukca sig ve kiiclik Olgekli ancak aym1 zamanda yliksek biiyiime
potansiyeli olan bir finansal sisteme sahiptir. Finansal piyasalarin Tiirkiye ekonomisi

acisindan tasidigi 6nem, bu ¢aligmaya baslamamdaki motive edici etken olmustur.

Bir¢ok tez yazari gibi ben de bu tezin hazirlanmasinda ¢ok sayida kisiden destek
aldim. Siiphesiz s6z konusu destegin en biilyligli, danigsman hocam Prof. Dr. Giilsiin
Yay’a aittir. Gerek yaptig1 yonlendirmelerle bu tez konusunu segmemde oynadigi rol
nedeniyle ve gerekse tezin her asamasinda gosterdigi ilgi ve yaptig1 katkilar

nedeniyle kendisine ¢ok tesekkiir ederim.

Yine tez izleme komitemde yer alan hocalarim Prof. Dr. Merih Paya ile Dog. Dr.
Ensar Yilmaz’a da tez calismam boyunca verdikleri fikirler, yaptiklar1 yorumlar ve

katkilar nedeniyle tesekkiirii bir borg bilirim.

Tez izleme komitemde yer almasalar da, ¢calismamin ampirik kisminda bana biiyiik
yardim ve katkilart bulunan hocalarim Prof. Dr. Nuri Yildirim ve Yrd. Dog. Dr.
Hiiseyin Tastan’a da ayrica ¢ok tesekkiir ederim. Yine yapici elestirileri ve fikirsel
katkilar1 ile calismamin cesitli asamalarinda destegini esirgemeyen meslektagim

Tuna A. Ding’e de ¢ok tesekkiirler...



Ve son olarak... Kizkardesim ve meslektasim Yrd. Dog. Dr. Nagihan Oktayer’in, tez
calismam boyunca ve hatta akademik amagla yurtdisinda bulundugu bir yilda bile
yaptig1 fikirsel katkilar, akla gelebilecek diger tiim yardimlar ve gosterdigi biiyiik
Ozveri i¢in ¢ok ama ¢ok tesekkiir ederim. Egitim hayatimin her asamasinda oldugu
gibi doktora caligmam siiresince de ilgi, destek, anlayis ve katkilariyla daima
yanimda olan ve bana rahat ve huzurlu bir ¢aligma ortami saglayan sevgili anneme ve

babama da sonsuz tesekkiirler...

[stanbul, Temmuz, 2007 Asuman OKTAYER
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1. GIRIS

Iktisadi biiyiime, ¢ogu iilke ekonomisinin hemen her zaman temel hedefini
olusturmus ve ekonomi alanindaki g¢aligmalarin ¢ogunun odak noktasini teskil
etmistir. Bu dogrultuda iktisadi biiyiimeyi belirleyen faktorleri ortaya c¢ikarabilmek
amaciyla iktisatgilar, yaptiklari teorik ve ampirik c¢alismalarla ¢esitli iktisadi
olgularin biiylime iizerindeki etkilerini incelemistir. Finansal derinlesme olgusu da

iktisat¢ilarin biiytimeyle iliskilendirdikleri temel alanlardan biridir.

Finansal piyasalarin derinlesmesinin iktisadi biiyiime agisindan 6nemi, ekonomide
bliylimeyi gergeklestirecek olan yatirimlarin  yapilmasinin, bu yatirimlarin
finansman1 i¢in gerekli olan fonlar, piyasada yeterli diizeyde ve nitelikte
bulunabildigi 6l¢iide, diger bir ifadeyle piyasalar yeterince derin oldugu olgiide,
kolaylasmasindan kaynaklanir. Dolayisiyla finansal piyasalarin  derinlesmesi
varsayimsal olarak ekonomideki yatirimlarin artmasi anlamina geleceginden,
finansal derinlesme olgusu iktisadi bliylimenin, {izerinde Onemle durulan

belirleyicileri arasinda yer alir.

Ikinci Diinya Savasindan 1970’1i yillara kadar gegen siirecte diinya ekonomilerinin
genelinde Keynesyen iktisadi goriis hakimiyetini siirdiirmiis ve bu goriis, kamunun
ekonomik yapiya yonelik miidahale ve yonlendirmelerinin teorik altyapisini
olusturmustur. Bu donemde gelismekte olan {lkelerin ¢ogu, kalkinma ve
sanayilesmelerini ithal ikameci politikalar araciliiyla gergeklestirmeye ¢alismis ve
bu iilkelerde finansal sektor, devletin, bilylimenin motoru olarak goriilen kilit sanayi
sektorlerinin gelisimine dayali miidahaleci politikalarinin finansmaninda bir arag
olarak kullanilmistir. Bu politikalar genellikle devletin amaclart dogrultusunda
dagitilan giidiimlii krediler ve iktisadi gelismenin kilit sektorii oldugu sdylenen
sektorlere ucuz kredi saglanmasi seklinde gerceklesmistir. Ayrica mevduat munzam
karsiliklarinin ~ yiiksek ~ dilizeylerde tutulmasi ve faiz kontrolleri yoluyla
gergeklestirilen finansal baskilama yontemi, siirekli biitce agiklariyla karsi karsiya

olan ancak s6z konusu agiklar1 kapatmada ¢esitli nedenlerle yeterli vergi geliri elde



edemeyen devlet i¢in kolay gelir kaynaklarindan biri olmustur. Dolayisiyla finansal
sistemin kalkinma siirecinde yardimeci nitelikli bir ara¢ olarak kabul edildigi ve
roliiniin oldukca kisith oldugu bu yillarda, kamu kesimi tarafindan finansal

piyasalara yapilan miidahaleler dogal karsilanmistir.

1970’11 yillarda gelismis {ilkelerde ortaya c¢ikan ekonomik bunalimin da etkisiyle
ekonomik serbestlesme siireci baglamis ve bu siirece paralel olarak iktisat yazininda
Neoklasik yaklasim ©n plana c¢ikmistir. Bu yaklasim ¢ercevesinde finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi ve finansal derinlesmenin saglanmasinin geligmekte
olan iilkelerde ekonomik gelismeyi hizlandiracagi ve etkin kaynak kullanimini

saglayacagi ileri stiriilmustiir.

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkelerin yasadigi ekonomik
sorunlar, finansal serbestlesme politikalarinin bu tilkelerde hizla yayilmasinda énemli
bir etken olmustur. Zira bu yillarda gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, dis kaynak
bulmada zorlanmis, dis borg krizi ile karsi karsiya kalmis ve ekonomilerinde ciddi
kaynak yetersizligi sorunu yasamuslardir. Iste bu dénemde, ekonomilerde yasanan
bu sorunlarin ¢éziimii olarak, dis kaynak yetersizligi karsisinda finansal tasarruflarin
artirtlarak  yurtici  kaynaklarin  harekete gecirilmesi politikalar1  uluslararasi
kuruluglarca regete olarak sunulmus ve bu Onermeler gelismekte olan {ilkelerin

cogunda genis kabul gérmiistiir.

Bu noktada bircok iilke agisindan finansal serbestlesme hareketleri finansal
derinlesme siirecinin hareket noktasini olusturmustur. Finansal serbestlesmenin
kuramsal ¢ergevesi McKinnon ve Shaw tarafindan 1970’li yillarin baslarinda
gelistirilmigtir. McKinnon ve Shaw (1973)’1in 6nderligini yaptig1 finansal baski
yaklagimi ¢ergevesinde, finansal sistemin serbestlestirilmesinin biiylimeye etkisi,
serbestlestirme sonucunda ekonomideki toplam tasarruf miktarinin artmasi ve bu

tasarruflarin iiretken yatirimlara doniismesi yoluyla gergeklesmektedir.

1990’11 yillarin baslarina kadar finansal gelismenin biiylime tizerindeki etkisi agirlikli
olarak, finansal baski okulunun sdylemleri dogrultusunda, finansal serbestlesme ve
Ozellikle faiz oranlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesiyle agiklanmaya
calisilmistir. Igsel biiyiime modellerinin gelistirilmesiyle birlikte, 1990’11 yillarin
baslarindan bu yana finansal gelisme ve iktisadi bilylimenin de i¢sel dinamiklerle
belirlendigini ortaya koyan genis bir teorik ve ampirik literatiir dogmustur. Gelisen

bu literatiiriin temelinde yatan goriis, var olan bilgi asimetrilerinin finansal



piyasalarda etkinsizlikler yaratabilecegidir. Zira bu piyasalarda ortaya c¢ikabilecek
s06z konusu etkinsizliklerin reel sektdre yansimasi olumsuz sonuglar yaratabilecektir.

Finansal piyasalarin en 6nemli varlik nedeni bu sorunu ortadan kaldirmaktir.

I¢sel dinamiklerle agiklanmaya calisilan biiyiime literatiiriinde, finansal sistemde yer
alan aktorlerden biri olan finansal aracilarin gelisimi de sistem ig¢inde igsel olarak
belirlenmektedir. Finansal aracilar, sunduklari, piyasadaki bilgi asimetrilerini
azaltma, fon ihtiyaci olan potansiyel yatirim projelerini arastirip bulma maliyetini
diistirme, kurumsal denetim yapma, risk yonetme ve tasarruflar1 bir araya getirme
hizmetleri ile ekonomideki kaynak dagilimini etkiler. Bu hizmetleri sunan finansal
piyasalar ekonomideki fon miktarinin artmasina neden olarak ve ayrica fonlarin,
tiretkenligi yiiksek faaliyetlere aktarilmasina imkan vererek uzun dénemli biiylimeyi
saglar. Diger yandan i¢inde bulundugumuz kiiresel diizende finansal piyasalarin risk
cesitlendirme fonksiyonu, glinimiizde riskin daha yiiksek olmasi sebebiyle ayrica

artan bir oneme sahiptir.

Finansal piyasalarin yukarida sayilan fonksiyonlara sahip olmasi nedeniyle, daha
gelismis ve istlin nitelikli finansal sistemlere sahip olan iilkeler, diger biitlin sartlar
ayni  iken, ilkedeki tasarruflar1 daha etkin ve verimli yatirimlara
yonlendirebileceklerinden, diger ekonomilere gore daha hizli bir biliylime oranina

ulasabileceklerdir.

Gelismis ve iyi isleyen finansal piyasalarin ekonomiler agisindan tasidigi 6nem,
giiniimiizde biiyiik 6l¢iide kabul goren bir goriistiir. Finansal piyasalarin biiyiime
konusunda sahip oldugu 6neme iliskin yaklasik bir uzlasi saglanmis olsa da, bu iki
olgu arasindaki nedenselligin yonii hakkinda heniiz kesin bir ampirik uzlasiya
varilamamistir. Bununla birlikte finans ve biiylime arasindaki nedenselligin yonii,
onemli politika ¢ikarimlarina sahip olmasi nedeniyle iktisatgilarin halen tizerinde
hassasiyetle durduklar1 ve ¢cok sayida ampirik arastirmanin stirdiiriildiigii alanlardan
biridir.

Diinya ekonomilerinde yasanan gelismelerin de etkisiyle iilkemizdeki finansal
reform siireci, 1980 sonrasinda gerceklestirilen yapisal uyum ve istikrar programlari
cercevesinde, ekonomik serbestlestirmenin bir pargasi olarak gelisim gostermistir.
Bu siire¢ boyunca faiz oranlar serbestlestirilmis, doviz kurlarina yonelik kisitlamalar
kaldirilmis, yeni mali araclar gelistirilmis, finansal sistemde yeni kurumlar ve

piyasalar olusturulmus ve 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketleri tamamen



serbest birakilmistir. Getirilen tiim bu tedbirler sonucunda finansal piyasalarin
derinlik kazanmasi ve temel hedef olan siirekli biiylimenin saglanmasi amaci

glidiilmiistir.

Bu ¢alismanin temel sorunsali, finansal serbestlesme politikalari ¢er¢evesinde alinan
tedbirler neticesinde iilkemiz finans piyasalarinin ne Olgiide derinlestiginin
saptanmasi, ancak daha da Onemlisi eger derinlesme gergeklesti ise bu siirecin
bliylime {zerindeki etkisinin ne oldugunun ortaya c¢ikarilmasidir. Caligmamiz

finansal derinlesmenin biiyiime iizerindeki etkisi ile sinirl tutulmustur.

Calismanin giris boliimiini takip eden ikinci boliimiinde kavramsal ¢ergeveden
hareket edilerek, ¢ogu zaman anlam kargasasina yol acan finansal gelisme ve
finansal derinlesme olgularina aciklik getirilmektedir. Daha sonra finansal
derinlesme ¢atis1 altinda topladigimiz, finansal serbestlesme, finansal yenilikler ve
finansal kiiresellesme konularina yer verilmektedir. Finansal gelisme konusu
incelenirken, sistem-piyasa ayrimina dikkat ¢ekilerek, ekonomilerde meydana gelen
finansal gelismenin neleri icerdigi ele alinmaktadir. Yine bu bdliimde finansal
piyasalarin ekonomideki rolii ve sistemin gelisimini etkileyen faktorler
incelenmektedir. Calismamizin bu kisminda son olarak finansal yeniliklerin parasal
aktarim mekanizmas1 iizerindeki etkileri incelenecektir. Bu baglamda tiirev
tiriinlerin, menkul kiymetlestirmenin ve finansal deregiilasyonun iktisadi biiyiime
tizerinde meydana getirdigi etkiler, parasal aktarim mekanizmalarina olan etkileri

yoluyla incelenmeye ¢aligilacaktir.

Calismamizin tigiincii boliimiinde ilk olarak finansal sistemlerin fonksiyonlarina yer
verilecektir. Daha sonra, literatiirde oldukg¢a tartismali olan finansal gelisme ve
iktisadi biiylimeye ait nedensellik iligkisi dort asamali olarak incelenecektir. Bu
kapsamda finansal gelismenin iktisadi biiylimeye neden oldugunu, nedenselligin
belirtilenin tam aksi yoniinde oldugunu, her iki iktisadi olaym da birbirini
etkiledigini ve son olarak bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmadigini ileri siiren caligmalara deginilmektedir. Bu boliimde ayrica finansal
sistemlerin gelisimini, finansal sistemlerin fonksiyonlarina odaklanarak igsel biiylime
dinamikleriyle agiklamaya calisan modeller incelenecektir. Calismamizin iiglincii
kisminin ilerleyen basliklar1 altinda ise finansal gelisme ve biiyiime iliskisine temel
teskil eden caligsmalar ele alinmaktadir. Bu kisimda son olarak, finansal piyasalar

lizerine uygulanan baskinin kaldirilmasi ve serbestlestirmeye gidilmesi durumunda



ekonomideki toplam tasarruf diizeyinin artacagim ileri siiren finansal baski okulu

temsilcilerinin ¢aligmalar1 degerlendirilecektir.

Calismamizin dordiincii boliimiinde finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki
iliski ampirik yontemlerle sinanmaktadir. Bu kisimda finansal gelisme ve iktisadi
bliylime iligkisini test ederken kullandigimiz ekonometrik ydntem, panel veri
yontemidir. Burada, 21 adet yiikselen ekonominin, 1975 — 2004 donemine ait yillik
panel verileri ile birlestirilmis en kiicilik kareler panel veri yontemi ve Arellano-Bond
tarafindan gelistirilen dinamik panel veri yontemi kullanilmaktadir. Bu sinamalarda
finansal piyasalarin en temel iki temsilcisi olan bankalara ve hisse senedi
piyasalarina ait degiskenlerin biiylime iizerindeki etkisi, kamu harcamalari, ticari
aciklik, enflasyon orani ve kara borsa doviz kuru primi politika degiskenleri

kullanilarak olusturulan modellerde ayr1 ayr1 gdzlenmek istenmektedir.

Tiirkiye’deki finansal piyasalari inceledigimiz son boliimiimiiz de yine iki kisimdan
olusmaktadir. Ilk kisimda Tiirkiye’deki finansal serbestlesme siireci ve bu siirecte
sisteme katilan yenilikler makroekonomik dengeler ¢ercevesinde ele alinmaktadir.
Daha sonra ise serbestlesme siirecinin Tiirkiye’de finansal derinlesmeyi saglayip
saglamadig1 arastirilmaktadir. Bir ekonomide eger finansal derinlesme saglandiysa,
bu konudaki teorinin de ileri siirdiigli gibi, derinlesmenin etkileri zamanla reel
ekonomiye yansiyacak ve iktisadi biiylime gergeklesecektir. Son boliimiin bu
kisminda teorinin ileri siirdiigli savin Tirkiye igin gergeklesip gergeklesmedigi

arastirilmaktadir.

Nihayet son bdoliimiin ikinci kisminda Tiirkiye’de finansal derinlesme ve iktisadi
biiylime iligkisi arastirilmaktadir. Bunu yapmak i¢in Johansen esbiitiinlesme yontemi
ile hata diizeltme yontemlerinden faydalanilmaktadir. Tiirkiye’ye iliskin ampirik
smmamalar yapilirken iki farkli gézlem donemi olusturulacaktir. Bu dénemler
1987.1-2006.4 ve 1987.1-2002.2 araligimi igermekte olup, kullanilan veriler iiger
ayliktir.



2. FINANSAL PiYASALARIN DERINLESMESI, DERINLESMEYE NEDEN
OLAN UNSURLAR VE AKTARIM KANALLARI

2.1 Finansal Gelisme — Finansal Derinlesme: Kavramsal Boyut

Iktisat yazininda, finansal gelisme ve derinlesme kavramlarmin, ¢ogu zaman
es anlamli olarak kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, finansal gelisme daha {ist bir
kavram olup finansal derinlesmeyi de igine alir. Zira finansal gelisme ile ifade edilen
finansal sistemin gelismesi, finansal derinlesme ile ifade edilen ise finansal
pivasalarin  derinlesmesidir. Bu noktada finansal sistem ve finansal piyasa

kavramlar1 6nem kazanmaktadir.

Finansal sistem tahvillerin, hisse senetlerinin ve diger menkul kiymetlerin
alim satimmin gerceklestirildigi, faiz oranlarmin belirlendigi, finansal hizmetlerin
elde edildigi piyasalar, kurumlar, kanunlar, teknikler ve bu alanda gerceklestirilen
yenilikler biitlintidiir (Rose, 2003, 2-3). Finansal piyasa ise finansal {irlinlerin alim
sattmin1 kolaylastiran yapiyr (Mishkin, 2001, 21), bir diger ifadeyle fon arz edenler
ile fon talep edenler arasindaki fon akiminin gergeklestigi arenayir (Saunders,
Cornett, 2004, 4) ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal piyasa daha alt bir kavram

olup, finansal sistemin unsurlarindan biridir.

Finansal gelisme catis1 altinda yer alan finansal derinlesme kavraminin yan
sira, finansal serbestlesme, finansal yenilikler ve finasal entegrasyon/kiiresellesme
kavramlar1 da bu kapsamda yer alan olgulardir. Birbiriyle olduk¢a yakindan iliskili
olan ve zaman zaman anlam kargasasina yol agacak derecede icice gegen bu
kavramlarin her biri, finansal gelisme zincirinin “olmazsa olmaz” halkalarimi

olusturmaktadir.

Finansal gelisme genis anlamda, finansal alanda ulusal ve uluslararasi
tasarruflar1 harekete gecirmek iizere gergeklestirilen diizenlemelerin tiimiinii kapsar.

Dar anlamda finansal gelisme ise, fon arz edenlerle talep edenler arasinda k&prii rolii



istlenen ve bu fonlarin taraflar arasindaki akisini saglayan finansal aracilik
sektorlinlin isleyisindeki etkinlik artist olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlar
cercevesinde Handa (2000, 742) finansal gelismenin, finansal aracilarin sayisindaki
ve g¢esitliligindeki artigla, tahvil ve hisse senedi piyasalarinin biyiikligiyle ve
karmasikligiyla (sophistication), kurallarin, regiilasyonlarin ve ekonomideki
firmalarin ~ finansal uygulamalarini  yonetme uygulamalaryla 6l¢iildiiglini

belirtmektedir.

Chan-Lau ve Chen (2001) finansal gelismenin iki yonii oldugunu ifade
etmektedir: bunlardan ilki finansal altyapida, finansal araciligin batik maliyetlerini
azaltan iyilesmeler meydana gelmesidir. S0z gelimi otomasyon sistemlerinde
gelismeler olusmasi, uygun muhasebe sistemlerinin gelistirilmesi ve yasal ¢er¢evenin
acik bir bicimde ortaya konmasi bu kapsamda yer alir. Finansal gelismenin diger
yonii ise aracilarin isletim etkinliginde iyilesmeler meydana gelmesi, bir diger
deyisle finansal aracilarin marjinal maliyetlerinin azalmasidir. Bu kapsamda kredi
analizlerinin ve risk yoOnetiminin gelistirilmesi, uygun olmayan devlet
miidahalelerinin ve silibvansiyonlarin bertaraf edilecegi reformlar yapilmasi ve
maliyetlerin aracilik edilen miktara oraninda diislisler meydana gelmesi isletim
etkinliginde meydana gelen iyilesmeleri saglayan etkenlerden bazilar1 olarak

sayilmaktadir (Chan-Lau, Chen, 2001).

2.2 Finansal Piyasalarin Ekonomideki Rolii

Mclnish (2000, 6-7) finansal piyasalarin ekonomide O©nemli bir roli
oldugunu ve bu piyasalarin bireylerin yasam standartlarini1 temel olarak ii¢ yolla
etkiledigini ifade etmektedir. ilk olarak finansal piyasalar, fonlarin tasarruf sahipleri
ile yatirnmcilar arasindaki aktarimii kolaylastirarak fon aktarim maliyetlerini
diisiiriir. Bunun bir sonucu olarak ekonomide kullanilan sermaye miktar1 ytikselir ve

uretim artar.

Ikinci olarak finansal piyasalar, iireticilerin ve yatirrmcilarin riski kendi
aralarinda transfer etmelerine imkan vermek suretiyle, iiretim artigina yol agar. Bu
islevin yerine getirildigi temel finansal piyasa tiirii tiirev piyasadir. S6z konusu
finansal piyasa tiirlinde bireylerin riskten korunmasi su sekilde gerceklesir; ellerinde
stok bulunduran {ireticiler, bu stoklarin fiyatlarinda herhangi bir degisiklik olmasi

riskiyle kars1 karsiyadirlar. Ciinkii boyle bir durum karsisinda {ireticiler biiyiik



kayiplara maruz kalabilirler. Finansal piyasalar iktisadi ajanlara, tiirev Uriinler yolu
ile bu tiir risklerle kars1 karsiya kalma ihtimalini diisiik bir maliyetle kars1 tarafa

aktarma imkani verir.

Finansal piyasalarin, bireylerin yasam standartlarinin iyilesmesine katkida
bulundugu {icilincii bir yol, paranin degisimini ve para yaratimini kolaylagtirmasi
yoluyla gerceklesmektedir. Taraflar arasinda gerceklestirilen ticaretin maliyetini

azaltmak suretiyle para, ulasilabilir {iretim seviyesini biiyiik dl¢iide yiikseltir.

2.3 Finansal Sistemlerin Gelisimini Etkileyen Faktorler

Finansal sistemlerin gelisimi ¢ok c¢esitli faktorlerden etkilenir. S6z konusu
faktorlerin basinda siiphesiz ekonomik nitelikli olanlar gelir. Finansal gelisme,
ekonomik gelismeyi etkileyen temel unsurlardan biri iken, ekonomideki gelismeler
de finansal piyasalarin gelisimini yakindan etkiler. Bununla birlikte sosyal ve
teknolojik nitelikli diger baz1 faktorler de finansal sistemlerin gelisimine katkida
bulunabilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, finansal gelisimi etkileyen

faktorleri su sekilde siralamak miimkiindiir (Rose, 2003, 90):

— Teknolojik yeniliklerin, finansal verileri depolama ve transfer etme hizin

arttirmasi ve s6z konusu iglemlere iliskin maliyeti azaltmasi,

— Piyasalarin cografi anlamda genislemesinin farkli finansal hizmet

saglayicilart arasindaki rekabeti arttirmasi,

— Ayni nitelikteki hizmetleri sunan finansal kurum sayisinin artmasiyla

birlikte, s6z konusu hizmetlerin homojen hale gelmesi,

— Devletin finansal sistemi ve finansal sistem tarafindan sunulan hizmetleri
deregiile etmesi ve bu durumun daha acik piyasalarda daha biiyiik bir rekabeti

miimkiin kilmasi,

— Ulkelerin, kendi finansal ve iktisadi politikalarini koordine etmeye,

giderek daha fazla ihtiya¢ duymalari,

— Finansal hizmet sunan firmalarda risk yonetimi ve isletme etkinliginin

Oneminin artmasi,

— Iktisadi ajanlarin yurt i¢i ve kitalar arasi finans piyasalarina girebilme

serbestisine sahip olmasi ve bu nedenle finansal piyasalarin uluslararasilagmasi,



— Finansal sistemin hizmet sundugu miisteri profilinin degismesi ve miisteri
tabaninin demografik yapisinin, hizmete daha duyarli miisterilere dogru kaymasi. Bu
degisime bagl olarak para yonetim becerilerine, finansal planlamaya ve emeklilik

onerilerine daha biiyiik 6lciide ihtiya¢ duyulmasi.

Diger tiim sektorlerde oldugu gibi finans sektoriiniin de temel amaci, sahip
olunan Triinlerin satilmasi suretiyle gelir elde etmektir. Kar maksimizasyonu
diirtlisiyle hareket eden finansal kurumlar, bir yandan mevcut {irlinlerini satmak
suretiyle miisterilerine hizmet sunarken, diger yandan teknolojideki gelismelere
paralel olarak, kendi rekabet giiclerini ve bu alandaki karliliklarin1 artirict yeni
triinler gelistirirler. Dolayisiyla kar diirtiisiinden hareketle, ekonomik ve finansal
cevredeki herhangi bir degisim, finansal kurumlarin, karlilik diizeylerini artiracak ya
da en azindan devam ettirecek yeni {iirlinler gelistirmeleri yoniinde tetikleyici etki

yapar (Mishkin, 2001, 239).

1960’11 yillarda finansal piyasalarda faaliyet gdsteren finansal kurumlar ve
bireyler, iktisadi alanda kendini gosteren giiclii bir degisimle kars1 karsiya
kalmiglardir. Enflasyon ve faiz oranlarinin hizli bir bigimde yiikselmesi, s6z konusu
oranlarin Ongodriilmesini giiglestirmis ve bu durum finans piyasalarindaki talep
kosullarim1  degistirmistir. 1970’li yillarin basinda Bretton Woods sisteminin
yikilmas1 ve sabit kur sisteminin terkedilip serbest kur sistemine geg¢ilmesiyle,
enflasyon ve faiz oranlarindaki artan dalgalanmalarin yarattig1 risklerden ve serbest
kur sisteminin dogurabilecegi doviz kuru riskinden korunmak igin farkli tiirde
finansal araglara ihtiya¢ duyulmus ve bu ihtiyaglara cevap veren finansal araglar

talep edilmeye baslamistir.

Finans piyasalarinda varolan regiilasyonlar, finansal hizmetlerin ve iiriinlerin
talebini diisiirmiig, finansal kurumlar1 git gide sikintiya sokarak, mevcut finansal
triinleri karli olmaktan ¢ikarmistir. Finansal aracilar, mevcut regililasyonlardan ve
vergilerden kagmak ve bu suretle varliklarin1 devam ettirebilmek i¢in, miisterilerin
ihtiyaclarini karsilayacak karli, yeni iirlinler ve hizmetler gelistirmislerdir. Bu siire¢
finans miihendisligi olarak adlandirilmaktadir. 1970°1li yillarin baslarindan itibaren,
regiilasyonlardan kaginmak amaciyla finans piyasalarina getirilen baz1 yenilikler s6z

konusu olmustur.

1970’lerin  sonlarinda baslayarak ve 1980’lerin baslarindan itibaren

hizlanarak finansal hizmetler sektorii deregiile edilmeye baslanmistir. Bu siirecte



finansal kurumlar arasindaki sinirlar azlamis, hatta bazi durumlarda tamamen ortadan
kalkmustir. Smurlarin azalmasiyla birlikte piyasa katilimcilari, daha 6nce ulasilabilir
diizeyde olmayan kar seviyesine ulasabilmek ve riski azaltmak amaciyla yeni

finansal trtinler gelistirmiglerdir.

Vergi kanunlarinda yapilan degisiklikler de yeni finansal araglarin
gelistirilmesi yoniinde tesvik edici olmustur. Finansal araglardan elde edilen vergi
sonrast kazanclari, mevcut vergi kanunlar1 nedeniyle azaldigindan finansal iiriinler

revize edilerek yeni Uriinler gelistirilmistir.

Finansal sistemler ve kurumlar, iilkelerin iktisadi yapilartyla oldugu kadar,
sosyal ve demografik yapilariyla da yakindan iligkilidir. Diinyada ekonomik, sosyal
ve demografik yapida meydana gelen degisiklikler tiim diinya iilkelerini etkilerken,
herhangi bir iilkede s6z konusu alanlarda meydana gelen degisikler de toplumun
hemen her birimini ve alanimi etkiler. Sosyal agidan bakildiginda, niifusun
demografik yapisi, toplumlarin tasarruf, tiiketim, yatirim ve bor¢lanma yapilarinda

onemli degisiklikler yaratir (Rose, 2003, 88).

Ando ve Modigliani’nin (1963) yasam cevrimi hipotezine gore bireylerin
tilketim davraniglari, onlarin psikolojik egilimlerinden 6nemli 6lgiide etkilenir. S6z
konusu hipoteze gore geng yaslarda bireylerin gelirleri diisiiktiir. Hatta bu donemde
bireyler, ihtiyaglarinin bir kismini1 karsilamak icin bor¢clanmaya bile yonelebilirler.
Ancak s6z konusu egilim ileri yaslarda farklilasir. Bireyler, orta yaslara geldiklerinde
onceki donem borc¢lanmalarin1 6deyebilmek, yaslilik donemlerinde ise yasam
standartlarim1 ayni diizeyde devam ettirebilmek ic¢in tasarrufa yonelirler. Bu
cerceveden bakildiginda, bir iilkenin tasarruf diizeyinin belirlenmesinde, o iilkenin
demografik yapisinin 6nemli bir etkisi vardir. Diger yandan ozellikle pek c¢ok
sanayilesmis iilkede dogurganlik oraninin azalmasi, iilkelerin demografik yapisini
geng niifus aleyhine degistirmekte ve boylelikle toplumda, tasarruf egilimi yiiksek
olan kesimler sayica agirlik kazanmaktadir. Tasarruf diizeyi arttik¢a, bu tasarruflari
degerlendirecek ve yonlendirecek finansal kurum ve araglara olan ihtiya¢ da artar.
Dolayisiyla finansal yapi, demografik yapida meydana gelen bu degisikliklere cevap
verecek sekilde bir degisim gosterir, yeni ihtiyaclara yonelik yeni tasarruf araglari
gelistirilir.

Diger taraftan giiniimiizde toplumsal yapida ve Ozellikle de aile yapisinda

meydana gelen degisimler de finansal yapiya, dolayli yoldan da olsa yon
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vermektedir. Ozellikle Bat1 iilkelerinde evlenme ¢aginin ileri yaslara kaymas1 ve
bosanma oranlarindaki artiga paralel olarak tek ebeveynli aile sayisinin artmasi séz
konusu etmenlerden bazilarini olugturmaktadir. Tek ebeveynli ailelerde hanehalkinin
gecimini saglamak ilizere kadinlar da isgiine katilmakta ve aile biitgesine iligkin
konularda sorumluluk almaktadirlar. Bu yapidaki ailelerde ¢ocuklarin gelecegine
iliskin endiseler, ebeveyni daha ¢ok tasarrufta bulunmaya yoneltmekte ve tasarruf

arzindaki artis finansal araclara olan talebi de artirmaktadir (Rose, 2003, 88).

Yukaridaki sosyal etmenlerin yan sira egitim imkanlarindaki artig da konuya
iligkin bir diger faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Okullagsma oranindaki ve egitim
diizeyindeki iyilesmeye paralel olarak, toplumun 6énemli bir kesimini olusturan kadin
niifusun egitim seviyesi de yiikselmektedir. Kadinlarin egitim diizeyinin artmasi, bu
kesimin daha kalifiye ve daha yiiksek gelirli islerde caligmalarina imkan vererek
tasarruf imkanlarini da arttirir. Tasarruf imkanlarindaki bu artis, toplam tasarruf arzi

tizerinde pozitif etki yaratarak finansal hizmet talebi iizerinde uyarici etki yaratir.

Gilinlimiizde bilginin daha genis alanlara daha hizli bir sekilde yayilmasi,
finansal piyasalarin yalnizca iilke sinirlart iginde kalmayip uluslararasilagsmasinda
etken bir rol oynamaktadir. Bu durum rekabeti daha da tesvik etmekte ve finansal
kurumlar arasinda ve bu kurumlar1 diizenleyen devlet kurumlar1 arasinda uluslararasi

bir igbirligine olan ihtiyaci arttirmaktadir.

Haberlesme sektoriinde meydana gelen ilerlemelerin sagladigi digsalligin da
etkisiyle finansal piyasalarin uluslararasilagsmasi neticesinde, bireylere ve kurumlara
yeni tasarruf ve yatirim olanaklar1 dogmaktadir. Bu kosullar altinda yabanci
sirketlere ve kurumlara yatirim yapmanin dogurabilecegi risk daha azdir, ¢ilinkii
giiniimiizde s6z konusu sirket ve kurumlarin finansal durumlarina iliskin daha fazla
bilgi elde edilebilir durumdadir. Bunun sonucunda kit olan kaynaklarin etkin
dagilimi gergeklesmis olacak ve ekonomilerdeki mal ve hizmetlerin iiretim miktari

yiikselecektir.

Finansal kurumlarin yeni yontemler ve teknikler gelistirmelerinin
nedenlerinden biri de finansal hizmet saglayicilart arasindaki yogun rekabettir.
Bankalar, sigorta sirketleri, hisse senedi alim satimi ile ugrasanlar, yatirnm fonlar1 ve
tasarruf kuruluslar1 yogun bir sekilde miisterilerinin ihtiya¢larini karsilama ugrasisi
icindedirler. Bu kurumlarin birgogu, kii¢iik finansal servis saglayicilarindan finans

devleri yaratabilmek i¢in birlesmeler ve devralmalar gerceklestirmektedirler. Bu
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sekilde devlesen kurumlar, finansal hizmetler piyasasinin daha biiyiik bir kismin
ellerine gecirebilmekte ve ¢cok daha etkin bir sekilde rekabet edebilme kapasitesine

ulasabilmektedirler (Rose, 2003, 88).

Finansal kurumlar arasindaki yogun rekabetin hizl yiikselisi kismen devletler
tarafindan uygulanan deregiilasyon politikalar1 sonucunda gergeklesmistir.
Diinyadaki birgok iilke, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri, Japonya ve Avrupa,
finans sektoriinii  kurallardan arindirmaktadir. Finans piyasalarindaki kamu
diizenlemeleri hafifletildik¢e veya kaldirildikca, serbest piyasa (private marketplace),
finansal hizmet saglayicilarin rekabet seklini ve finansal hizmetleri nasil yerine

getireceklerini belirlemede ¢ok daha 6nemli hale gelir (Rose, 2003, 86).

Finansal piyasalarin deregiile edilmesi sonucunda artan rekabet, yeni finansal
hizmet ve yeni finansal araglarin yanisira, yeni finansal kurumlarin da dogmasina
neden olmustur. Giiniimiiziin kirilgan piyasalariin dogasinda var olan riski bertaraf
edebilen genis, cok iiriinlii, ¢ok pazarli ve teknolojik acidan karmasik olusumlar bu
cercevede yer alir. Finansal kurumlar ayni hizmetleri sunarak ve birgok bakimdan
benzer sekilde organize olarak her gegen giin birbirlerine daha da benzer hale
gelmektedir. Bunun sonucunda, bir finansal hizmet kurumu ile bir digeri arasindaki
geleneksel farklilik da azalmaktadir. Bu tek tiplesme siireci, finansal kurumlarin
bireyleri, kendi finansal araglarinin diger kurumlarinkinden ¢ok daha farkli oldugu

hususunda ikna etmelerini zorlastirmaktadir.

Finansal hizmetler genisledikg¢e isletmeler ve devletler, geleneksel finansal
aracilardan bor¢lanmak yerine, piyasaya bor¢ senedi ve ortaklik hakki veren menkul
kiymet (equity security) ihra¢ etmek yoluyla finansman ihtiyaglarim1 karsilamaya
calisirlar.  Tasarruflarin  yatirimlara  donlismesinde  geleneksel — borglanma
yontemlerinin yerini yeni yontemlerin almasiyla beraber geleneksel finansal aracilar
da sunduklar1 hizmetin tiiriini degistirmek suretiyle bu yeni dilizene ayak
uydurmaktadirlar. S6z konusu kesim giiniimiizde Ozellikle gelismis iilkelerde,
yalnizca parayla ilgilenen kurum olma niteligini asip bilgiyi isleyen, kontrol eden,
toplumun kaynaklarint en etkin sekilde degerlendirebilmek i¢in diger kesimlerle
koordinasyona girebilen ve bu alanda gereken ayarlamalar1 yapabilen kontrol
merkezleri haline gelmistir. Zira teknolojik, iktisadi ve sosyal sartlar degistikce,

kurumlarin da degismesi ve gelismesi kac¢inilmazdir. Finansal kurumlar da bu
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degisime, sunduklar1 hizmetleri giiniin kosullarima daha uygun hale getirmek

suretiyle uyum saglamaktadirlar (Noam, 1996).

2.4 Finansal Derinlesme

Bir ekonomide, biiyiimeyi gerceklestirecek olan yatirimlarin finansmani igin
gereken fonlarin biraraya getirilmesi islevini finansal piyasalar {istlenir. Bu
piyasalarin temel islevi fonlari, arz kaynaklarindan talep noktalarmma kanalize
etmektir. Yatirnmlara kanalize edilecek olan fonlarin finansal piyasalarda oldukca
yetersiz diizeyde olmasi ve var olan fonlarin da en diisiik maliyet ve en yiiksek

verimlilikle kullanilamamasi, bu alanda ortaya ¢ikan en 6nemli sorunlardandir.

Finansal piyasalarin gelismisligi, ulusal ve uluslararasi tasarruflar1 harekete
gecirme yetenegiyle ifade edilir. Finansal gelismenin bir sonucu olarak meydana
gelen finansal derinlesmenin Olglimiinde ¢esitli  gostergeler kullanilmaktadir.
Dolasimdaki para ile vadesiz mevduatlarin toplami olarak tanimlanan M1 dar para
arz1 tanimi bu konudaki en temel gostergelerden biridir. Genellikle gelismis
tilkelerde finansal derinligin dlglimiinde kullanilan gosterge ise vadeli ve vadesiz
mevduatlar ile dolagimdaki paranin toplami olarak tanimlanan M2 degiskeni olarak
karsimiza cikmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye gibi para ikamesinin yaygin
oldugu, bir diger ifadeyle yerli para yaninda yabanci paralarin ve yabanci paralar
cinsinden tanimlanan mali araglarin da kullanildig: tilkelerde finansal derinlesmenin
Ol¢iimiinde M2 yerine M2Y degiskeni kullanilmaktadir. Ancak, M2Y gibi parasal
bliyiikliiklerin mali sistemin biiyiikliigliniin dogrudan 6l¢iisii olarak kullanilmasi da
elestirilmektedir. S6z konusu elestiriyi getirenler, M2Y’nin sistemin mutlak
biiyiikliigiinii degil, gelisme egilimini gosteren dolayli bir gosterge oldugunu ifade
etmektedirler. Bunun sebebi olarak da, M2Y degiskeni i¢inde bankalarin mevduat
disindaki araglarla topladigi fonlarin yer almamasini gostermektedirler. Bir diger
neden ise, banka disi mali kesimin ve bankalarin araci olmadigi fon aktarim

araclarinin biitiiniiyle ihmal ediliyor olmasidir (Ozatay, Oztiirk, Sak, 1996, 17-18).

Bu nedenlere bagli olarak, finansal derinligin 6l¢iimiinde M2Y yaninda mali
sistemin buyiikliigiinii gésteren Toplam Mali Varliklar Stoku degiskeni de yaygin
olarak kullanilmaktadir. Toplam mali varliklar, ekonomide fon fazlasi olan kesimler
ve mali aract kuruluglarm, fon ihtiyaci olan kesimlere hangi mali araclar vasitasiyla

kaynak aktardiklarini gdsteren bir degiskendir (Ozatay, Oztiirk, Sak, 1996, 18).
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Toplam Mali Varliklar Stoku degiskeninin GSMH’ye orani, ekonominin genel

gbriinlimil i¢inde mali sistemin nispi biiyilikliigli hakkinda bilgi vermektedir.
Yukarida belirtilen oranlar finansal derinlesmenin Olgiimiinde kullanilan
biiyiikliikler olup, s6z konusu oranlarin biiylikligiinii belirleyen en 6nemli faktorler
ise;
- Finansal piyasalarin kurumsal agidan cesitliligi ve
- Finansal araglarin ¢esitliligi

seklinde siralanmaktadir (Oksay, 2000). Finansal piyasalarin kurumsal
cesitliligi, bir lilkede finansal derinlesmenin en onemli gostergelerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Kurumsal cesitliligin gerceklesmesi, atil haldeki tasarruflari
finansal sisteme c¢ekerek finansal piyasalara akan fon miktarinin artmasini ve
boylelikle daha fazla fon ihtiyacinin karsilanmasini saglayacaktir. Bu nedenle
finansal kurumlarin ¢esitliligi, finansal derinlesmenin temel gostergelerinden biri
olarak bliyiikk 6nem tasir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde temel finansal araci
kurum bankalar olup, bankaciligin finansal sistem i¢indeki pay1 oldukga yiiksek bir
diizeydedir. Ekonominin geligmesiyle birlikte bankaciligin temel finansal kurum
olma niteligi kaybolur ve sermaye piyasasi kurumlarinin finansal sistem ic¢indeki

pay1 artar.

Finansal derinlesmenin gostergelerinden bir digeri de bir iilkedeki finansal
araclarin cesitliligidir. Finansal araclarin gesitliliginin fazla olusu bireylerin yatirim
alternatiflerini artirarak, cesitli iktisadi kosullara uygun, farkli yatirim tercihlerine
cevap verir. Gelismekte olan iilkelerde devlet tahvili ve hazine bonosu gibi kamu
bor¢lanma senetleri, banka mevduatlar1 ile altin ve doviz piyasalar1 temel finansal
araglar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak ekonomiler gelisme siirecini
tamamladik¢a finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yeni finansal araglar

piyasaya girmekte ve kurumsal ¢esitliligin yanisira arag ¢esitliligi de artmaktadir.

Bir iilkenin finansal piyasalarinin derinlik kazanmasinda, finansal piyaslarin
serbestlestirilmesi, finansal alanda gerceklestirilen yenilikler ve finansal

kiiresellesme olgusu olduk¢a 6nemli katkilar saglayan faktorlerdir.
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2.4.1 Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme, devlet baski ve miidahalelerinin finansal sistem
tizerinden kaldirilarak, sistemin piyasa sinyallerine gore islemesidir. Sozii edilen
bask1 ve miidahaleler genellikle; yabanci sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi,
selektif kredi kontrolleri uygulanmasi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarim1 baski altinda
tutucu tedbirler getirilmesi seklindedir. Bu dogrultuda finansal serbestlesme, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu, kredi smirlamalarinin s6z konusu olmadigi, faiz
oranlarinin otoritelerce belirlenmis bir tavan olmayip, serbest piyasa kosullarina gore
belirlendigi ve doviz kurlan lizerindeki kontrollerin kalktig1 bir piyasay: ifade eder

(Selen, 1997).

1970’leri takip eden yillar, dilnya ekonomisinde 6nemli yapisal doniisiimlerin
yasandig1 yillar olarak kabul edilir. Ozellikle 1980°li ve 90’1 yillarda ¢ok sayida
gelismekte olan iilke, finansal sistemlerinin gelisimini destekleyecek ve
serbestlesmeyi saglayacak reformlara basladi. Bu reformlarin temelde iki amaci
bulunmakta idi: bunlardan ilki ekonomide kaynaklarin daha etkin bir bigimde
dagilimmin saglanabilmesi i¢in faiz oranlarindaki ve kredi piyasalarindaki
carpikliklari/bozukluklar1 (distortion) bertaraf etmek, ikincisi ise toplam tasarruf
diizeyini artirarak ve kaynaklarin ekonominin verimli sektorlerine dogru akisim
kolaylagtirarak makroekonomik istikrar ve iktisadi kalkinma tizerinde olumlu etkiler

yaratmak.

1970’lerden baslayarak, 1980 ve 1990’larda diinya genelini saran finansal
serbestlestirme politikalari, Ronald McKinnon (1973) ve Edward Shaw (1973) adli
iki  iktisatcinin  Onciiliiginde  gelistirilen  finansal  serbestlesme  teorisine
dayanmaktadir. Finansal baski okulu olarak da adlandirilan ve finansal
serbestlestirme politikalarinin 6zellikle gelismekte olan tilkelerde iktisadi biiyltimenin
saglanabilmesi i¢in en uygun politika oldugunu belirten bu akima gore, gercekei bir
reel faiz oran1 ve reel doviz kuru oranini yaratan finansal serbestlestirme politikalari,
iktisadi bliylimeyi olumlu yonde etkileyen en 6nemli unsurlardan biridir. Zira bircok
iilkede uzun yillar uygulamada kalan finansal baski politikalari, iilkelerin iktisadi

biiylimeleri 6niinde 6nemli bir engel tegkil etmistir.

Ulke ekonomilerinde finansal baskinin varligi cesitli sekillerde kendini
gostermektedir. Faiz oranlarina uygulanan tavanlar, s6z konusu baskinin en énemli

gostergelerinden biri olarak kabul edilir. Uygulanan bu politikalar neticesinde, reel
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faiz oranlar1 serbest piyasa denge diizeyinin altinda gerceklesir. Kredi tayinlamasi ve
kredilerin oncelikli alanlara dagitimi, yiiksek diizeylerdeki mevduat munzam karsilik
oranlari, sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar ve yiiksek enflasyon orani
yoluyla yiiksek diizeylerde senyoraj vergisi alinmasi, baski altindaki ekonomilerde

ortaya ¢ikan diger carpikliklardir (distortions).

McKinnon ve Shaw (1973) finansal serbestlestirme politikalar1 6ncesinde
yasanan finansal baski doneminde, devlet tarafindan belirlenen oncelikli sektorlere
diisiik faiz oranlarindan kredi verme politikalarinin, faiz oranlarina uygulanan
tavanlarin ve sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin finansal derinlesmeyi
olumsuz yonde etkiledigini ve iktisadi biliyiime {izerinde etkili oldugu kabul edilen
s0z konusu degiskenlerin bu hedef dogrultusunda etkin bir bigimde kullanimini
engelledigini ileri slirmiistiir. Diger yandan, finansal baskidan ka¢inma giidiisii
bir¢ok iilkede, geleneksel olmayan finansal faaliyet tlirlerinin ve kurumsallagsmamis
(informal) finansal araciigin da gelismesine yol a¢cmistir. Kurumsallagmamis
piyasalarin en Onemli Ozelliklerinden biri, faiz oranlarinin, baski altindaki
kurumsallagsmig (formal) piyasalardakinden daha yliksek seviyede uygulanmasidir.
Kurumsallagmamis piyasalar, kurumsallagmis piyasalara gore daha az etkin isleyen
piyasalardir. Bunun baslica nedenleri, piyasanin daha fazla pargalanmis bir yap1
sergilemesi ve islem maliyetleri ve risklerinin finansal baskinin olmadigi duruma

gore daha yiiksek olmasidir (Galbis, 1982, 138).

1980’lerden  itibaren uygulamaya konan finansal serbestlestirme
politikalarinin temel hedefi finansal derinlesmeyi gergeklestirmek suretiyle iktisadi
bliyimeyi hizlandirmak olmugtur. Serbestlestirme neticesinde, baski altindaki
faizlerin serbest birakilmasiyla birlikte, ekonomide toplam tasarruflarin artmasi
hedeflenir. Tasarruf artisiyla beraber, iktisadi ajanlarin gelirlerini finansal aktif
bicimine doniistiirmeleri halinde piyasada yer alan finansal aktif stoku artar. Finansal
aktif stokundaki artis kredi imkanlarin1 kolaylastirmak suretiyle yatirim olanaklarim
artirir. Serbestlesme ile beraber, faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak bir yiikselis yatirim
imkanlarin1 bir miktar azaltsa da, piyasadaki bor¢ verilebilir fon miktarinin artmis

olmasi faizler nedeniyle ortaya ¢ikan bu olumsuz etkiyi hafifletir.

Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi, temelde iktisadi birimlerin para talebi
tizerinde meydana getirdigi etkilerle piyasadaki tasarruf miktarinin artmasina neden

olur. Finansal serbestlesmeyi,
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- faiz oranlarinin serbestlestirilmesi,

- krediler tizerindeki dogrudan kontroliin kaldirilmas1 ve dolayli para

politikasi araglarinin benimsenmesi ve

- finansal piyasalarin igleyisini, derinligini ve genisligini iyilestirici

yonde tedbirler alinmasi,

olarak iic sekilde ele almak suretiyle, serbestlesmenin para talebi iizerindeki

muhtemel etkilerini incelemek mumkiindir.

2.4.1.1 Faizlerin Serbestlestirilmesi

Uzerindeki kisitlarin kaldirilmasiyla birlikte faizler, iktisadi getirileri dnceki
duruma goére daha iyi yansitir hale geleceginden iktisadi birimlerin portfGylerinde
kaymalara neden olabilir. Bununla birlikte bu kaymalarin niteligi, serbestlestirilen
spesifik faiz oranlarma ve toplam para arzina (monetary aggregate) baghdir. Ornegin
eger serbestlestirme sonrasinda vadeli mevduat faizleri yiikselirse, verili herhangi bir

gelir diizeyindeki genis para talebi yiikselebilir, fakat dar para talebi diisebilir.

Teoride portfdy kaymalari, uygun faiz vadesi igeren para talebi fonksiyonlari
ile tahmin edilebilir. Bununla birlikte faiz oranlar1 gergekte, bunlarin portfoy
tercihleri tizerindeki etkilerinin Ol¢limiine izin verecek Olgiide degismeyebilir. Faiz

oranlar1 esnek hale geldikge, para talebini belirlemedeki rolleri daha gii¢lii olabilir.

2.4.1.2 Dolayh Para Politikas1 Araclarimin Benimsenmesi

Dolayl para politikasi araglarinin kullanilmaya baslanmasi, toplam para arzi,
gelir, fiyatlar ve faizler arasindaki iliskiyi degistirebilir. Ozellikle dolayli para
politikas1 araclarinin benimsenmesiyle, dogrudan kredi kontrolleri altinda kredi
tayinlamasinin etkinligi azalabilir. Boyle bir politika ile para, arz tarafindan degil

talep tarafindan belirlenir hale getirecektir.

2.4.1.3 Finansal Gelisimi Saglayic1 Tedbirlerin Benimsenmesi

Ekonomide finansal piyasalar1 daha iyi isler hale getirecek ve finansal
piyasalarin derinligini arttiracak tedbirler alinmasi portfdy kaymalarina yol acarak,
para talebinin, gelirde ve faizlerde meydana gelen degisimlere karsi hassasiyetini
degistirir. Ornegin finansal kurumlar arasindaki rekabeti destekleyen, giris
engellerini kaldiric1 nitelikteki tedbirler, genellikle finansal piyasalardaki islem

maliyetlerini azaltic1 yonde bir etki yaratir ve para talebinin faizlerde meydana gelen
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degisimlere, reform Oncesindeki durumdan daha hizli tepki vermesine neden

olabilecektir.

Yine finansal piyasalarin derinlesmesini destekleyici yonde tahviller, hisse
senetleri ve eger sermaye akimlari serbestlestirilmisse, yabanci varliklar gibi yeni ve
daha cazip varliklarin piyasaya girmesinin bir sonucu olarak da para talebinin faiz
elastikiyeti yiikselebilir. Bu genellikle yurt i¢i parasal varliklardan da yavas yavas
kaymalara yol agabilir. Bununla birlikte bu kaymalar, gelirde ve faizlerde meydana
gelen gelismelerden bagimsiz olarak ortaya ¢ikabilir. Ayrica yeni varliklarin getirisi

de para talebinin 6nemli belirleyicileri olabilir.

Bununla birlikte finansal piyasalarin  gelisimini  destekleyen politika
degisiklikleri, yurti¢i tasarruflarin gayr1 resmi piyasalardan resmi piyasalara
kaymasina yardim ettigi Ol¢lide, s6z konusu politika degisikliklerinin genis para
talebi iizerindeki etkilerinin yonii daha az belirgin olacaktir. Gergekten de gayri
resmi piyasalar kiiciildiikce, para da dahil olmak {izere biitiin finansal varliklarin
talepleri artabilir. Kredi kartlar1 ve ATM’ler gibi finansal yeniliklerin de para talebi

uzerinde benzer etkileri olacaktir.

Son olarak finansal kurumlara ve piyasalara iliskin resmi diizenlemelerde
yapilan degisiklikler de farkli finansal wvarliklarin nispi risklerinin yeniden
degerlendirilmesiyle sonuglanabilir. Bu, farklt portfdy uyarlanmalarina (discrete
portfolio adjustment) ve para talebinin faiz elastikiyetinde bir degisime yol

agabilecektir.

2.4.2 Finansal Yenilikler

Finansal yenilik kavrami, finansal piyasalar1 etkileyen degisimleri ve
gelismeleri ifade eder. Dar anlamda finansal yenilik, yalnizca piyasaya yeni finansal
araclarin girisini ifade etmek i¢in kullanilabilir. Daha genis anlamda ise finansal
yenilik kavrami piyasalarin yapisinda ve derinliginde, finansal kurumlarin rolii ve
faaliyet alaninda ve finansal hizmetlerin saglanma bigimlerinde meydana gelen
degisiklikleri de icine alir. Horne (1985)’a gore finansal yenilik, finansal araciligin
etkin olmamas1 ve/veya finansal piyasalarin tam olmamasi sonucunda ortaya ¢ikan
kar firsatlarindan yararlanmak amaciyla meydana getirilen {iriin ya da siireglerdir.
Frame ve White (2004) finansal yeniliklerin “maliyetleri diigiiren, riskleri azaltan

veya katilimcilarin taleplerini daha iyi tatmin eden, gelistirilmis iiriin/hizmet/arag
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saglayan yenilikleri temsil ettigini” ifade etmektedir. Bu dogrultuda finansal
yenilikler, yeni iiriinler (6rnegin degisken oranli ipotekler ve borsa yatirim fonlari);
veni hizmetler (¢evrimi¢i menkul ticareti -online securities trading- ve internet
bankacilig1), veni iiretim stiregleri (menkul kiymetlerin elektronik olarak kayidini
tutma ve kredi derecelendirme) veya yeni organizasyon sekilleri (spekiilatif amacl
menkul kiymetler i¢in yeni bir elektronik degisim tiirii ve sadece internet {izerinden
bankacilik -internet only banking-) olarak gruplandiriimaktadir (Frame, White,
2004).

Amerika Birlesik Devletleri disindaki diger ¢ogu iilkede, finans sektoriindeki
yenilikler, tamamiyla yeni araglarin olusumundan ziyade, gelismis iilkelerde zaten
var olan iirlin ve teknolojilerin uygulanmaya baslamasini igermektedir. Bununla
birlikte {iriin ya da siire¢ piyasa ekonomisi i¢in yeni oldugu siirece, ekonomideki
finansal c¢evreyi etkileyecektir. Dolayisiyla finansal yenilik, yeni {iriinlerin,
hizmetlerin ve fikirlerin bulunmasmin yani sira, bunlarin yayilmasmi ve

uygulanmasini da iceren bir kavramdir (Tufano, 2003, 311).

Finansal yeniliklerin meydana gelmesiyle, finansal varliklarin likiditesi artar.
Likiditenin artmasi, yatirnmlari nakde g¢evirebilme kolayligi sagladigindan,
piyasadaki para talebi diisecek ve yatirim miktar1 artacaktir. Artan yatirimlar iktisadi
biiylime siirecini pozitif yonde etkilediginden, finansal yenilik siirecinin icsel bir

biiylime siireci yaratacagi diigiiniilebilir.

Finansal yeniliklerin bu 6zellikleri nedeniyle, paranin, kisi basina ve toplam
ciktt miktarindaki artisa katkisi, ekonominin mal iiretim fonksiyonundaki kaymalar
ile degerlendirilebilir. Ciinkii mal iiretim fonksiyonu, finansal yenilikler piyasalarda
kullanilmaya baslamadan 6nce ve kullanilmaya basadiktan sonra farkli olacaktir. Bu
nedenle Handa (2000, 739) takas ekonomisi kosullarinin gecerli oldugu bir
ekonomideki iiretim fonksiyonu ile parasal ekonomi kosullarimin isledigi bir

ekonomideki tiretim fonksiyonunun birbirinden farkli olacagini belirtmektedir.

2.4.2.1 Finansal Yeniliklerin Ortaya Cikis Sebepleri

Finansal yeniliklerin ortaya c¢ikisini ve hizla artisin1 belirleyen gelismeler
teknoloji alanindaki gelismeler, makroekonomik kosullardaki degisimler, yasal
cergevedeki degisiklikler, vergi kanunlarinda yapilan degisiklikler, toplumsal
ihtiyaclarda meydana gelen degisiklikler seklinde siralanabilir.
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2.4.2.1.1 Teknoloji Alaninda Meydana Gelen Gelismeler

Teknoloji alaninda meydana gelen geligsmeler finansal yeniliklere yol acarak,
bu yeniliklerin finansal hizmet sektoriinde kullanimini saglamaktadir. Finans
sektoriinli etkileyen temel teknolojik gelismeler haberlesmeye ve “bilgi islem”e
iliskindir. S6z konusu gelismeler bilgilerin ¢ok kisa siirede biraraya getirilmesine,
aktarimina ve analizine olanak vermektedir. Bu sayede finansal piyasa katilimcilari,
maruz olduklar riski daha iyi bir sekilde 6l¢ebilmekte ve asimetrik bilgi sorunlarinin

istesinden daha iyi bir sekilde gelebilmektedirler.

Otomasyon ile birlikte islemlerin dogrulugu ve gerceklestirilme hizi artmus,
maliyetleri ise diigmiistiir. Ayrica bilgisayar teknolojisindeki gelismelerle, menkul
kiymetlerin elektronik ortamda alim-satimini saglayan organizasyonel yenilikler
meydana gelmistir. Elektronik fon transferleri (EFT), bankamatikler (ATM-
automated teller machine), satis noktasi terminalleri', kredi kartlari, evden fon
transferi gerceklestirmeye imkan veren kisisel bilgisayarlar ve haberlesme
teknolojilerindeki artig, finansal iiriin ve hizmetlerin saglanma hizint arttirmis ve
maliyetlerini diistirmiistiir. Maliyet etkinliginin ¢cok dnemli oldugu finans sektoriinde,
bu etkinligi saglayamayan iiriinlerin piyasadan yok olmasi beklenmektedir (Horne,

1985).

2.4.2.1.2 Makroekonomik Kosullardaki Degisimler

Pekcok sanayilesmis {iilkede 1970’lerde ve 1980’lerin basinda yasanan
yiiksek enflasyon, bu donem boyunca gerceklesen yenilik dalgasinin ardindaki
harekete gegirici faktor olarak anilmaktadir. Cift haneli enflasyon rakamlari, elde
nakit tutmanin maliyetini yiikseltmis ve hem ulusal hem de uluslararasi finansal
piyasalardaki belirsizligin (volatilitenin) artmasina neden olmustur. Bu dénemde
pekcok iilkede, yliksek oranlarda biitce aciklart yasanmis ve bu durum hizmet
maliyetlerinin azaltilmasi ihtiyacin1 dogurmustur. Faiz oranlarindaki, enflasyondaki,
hisse senedi piyasalarindaki ve doviz kurundaki volatilitenin artmasi piyasa
katilimcilarinin kendilerini istenmeyen sonuglara karsi koruma ihtiyact dogurmus ve
bu ihtiyaca cevap veren finansal {irlinler gelistirme cabasi olusmustur (Fabozzi,

Modigliani, Ferri, 1998, 26-27).

" Odeme noktas: bilgisayarlari, tiiketicilere alisverislerinin karsiligin1 bankalardaki hesaplaridan
dogrudan 6deme olanagi saglayan 6deme sistemleridir.
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Finans piyasalarinin, bireyleri ve kurumlari riskten korumaya yonelik tirettigi
yeniliklerin en yaygin olanlarindan biri de kredi temerriidiine dayali takas (credit
default swap) sozlesmeleridir. Bilindigi iizere finansal piyasalar, fon fazlas1 ve fon
noksani olan taraflar arasindaki fon akiginin gergeklestirildigi piyasalardir. Taraflar
arasindaki fon akis1 bor¢ s6zlesmelerine dayali olarak gergeklestirilir. Kredi verilen
taraf hakkinda sahip olunan bilginin ¢ogu zaman tam olmamasi nedeniyle borg
sozlesmeleri kredi veren acisindan risk tasir. Kredi temerriidiine dayali takas
sozlesmeleri finansal sistemin kredi veren tarafin maruz kaldig:i riski ortadan
kaldirmak, bir diger deyisle kredi riskini yonetebilmek i¢in gelistirdigi yeniliklerden
biridir (Kavlak, 2003, 20, 21).

Kredi temerriidiine dayali takas sozlesmeleri verilen kredinin, temerriidiin
gerceklesme riskine (default risk) karsi sigortalanmasidir. Temerriit riskinin
gergeklesmesine “kredi olay1” (credit event) denir. S6z konusu s6zlesme yapilirken,
kars1t karsiya oldugi riski satan ve bu riski satin alan olmak {izere iki taraf soz
konusudur. A bankasi X sirketinin tahvillerini teminat olarak almis ve kredi
temerriidiine dayali takas sozlesmesi yaparak temerriit riskini B bankasina satmis
olsun. X sirketinin tahvillerinde meydana gelen beklenmedik bir gelisme sonucu
maruz kalabilecegi kayiplardan korunabilmek i¢cin A bankasi bu anlagmay1 yapar ve
riski alan tarafa anlasmada belirlenen {icreti veya primi 6der. X sirketi A bankasina
olan yiikiimliiliigiinii yerine getirdigi durumda A ve B bankas1 arasinda herhangi bir
O0deme yapilmaksizin sdzlesme sona erecek, riski satin almasinin bedeli olarak
yalnizca A bankasi B bankasina prim 6demis olmakla kalacaktir. Ancak s6z konusu
sirket ylikiimliliglinli yerine getirmedigi durumda, riski satin almis olan B bankasi,

A bankasina sézlesmede belirlenen 6demeyi yapacaktir (Kavlak, 2003, 20, 21).

Anapara ve/veya faiz 6demeleri

»
>

Koruma Koruma
Satin Alan Satan

A

Menkul kiymetin anaparasi

Ozellikle kredi temerriit swaplar1 temel olarak dis piyasalarda ihra¢ edilen

bonolar i¢in koruma saglayan enstriimanlardir. Kredi temerriit swaplari, likit
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olmayan varliklara likidite saglamasi, hatta varhigin portfdyde bulunmadigi
durumlarda, o varliklarla ilgili pozisyon yaratilmasi gibi avantajlar da saglamaktadir.
Bunlarin yani sira, kredi temerriit swaplar1 gelismekte olan piyasalarda tahvil/bono

fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olarak da kullanilabilmektedir.

2.4.2.1.3 Yasal Cercevedeki Degisiklikler (RegiilAsyonlar)

Finansal piyasalarda yapilan diizenlemeler, bu diizenlemelerden kacinabilmek
amaciyla finansal yeniliklerin ortaya c¢ikmasimi saglamistir. 1970°li  yillardan
baslayarak, regiilasyonlardan kaginabilmek icin bir dizi finansal yenilik yapilmistir.
Finansal kurumlarin, hukuki ¢ergevenin getirdigi yiikii minimize etme istegi, yeni
tiriinler ve stiregler gelistirmesine bir neden olusturmustur. Ancak daha sonralari
finansal piyasalarin regiilasyonuna iligkin politikalar hafifletilerek veya terkedilerek,
deregiilasyon politikalar1 uygulanmaya baglanmistir. Boylelikle fonksiyonlari
birbirinden farkli finansal kurumlar (ticari bankalar, tasarruf ve kredi sandiklari,
yatirim bankalari, sigorta sirketleri, ipotek bankalar1 vb.) arasindaki sinirlar azalmis
veya bazi durumlarda tamamen ortadan kalkmistir. Deregiilasyon ile hafifletilen
kisitlar piyasa katilimcilarini, karlarini arttirict ve riski azaltici finansal yeniliklerde
bulunmaya yoneltmistir. Su durumda hem regiilasyon ve hem de deregiilasyon
politikalar1 altinda finansal yenilikler meydana gelmektedir. Ancak birinci durumda
yapilan finansal yenilikler var olan kar1 korumaya yonelik savunucu tiirde iken,

sonraki durumda yapilan yenilikler kar1 arttirmaya ve riski azaltmaya yoneliktir.

En bilinen yeniliklerden biri olan devredilebilir tasarruf hesaplari (negotiable
order of withdrawal -NOW- accounts) 1970’lerde Amerika Birlesik Devletleri’nde,
finansal alanda getirilen yasal kisitlamalardan ka¢inmak amaciyla ortaya ¢ikmustir.
Eurodolar ve banka finansman bonosu piyasalarinin gelisimi de, mevduat munzam
karsiliklarindan ve faiz oranlarmna iliskin kisitlamalardan kaginmak amaciyla

getirilen yeni finansal araclardir.

2.4.2.1.4 Vergi Kanunlarinda Yapilan Degisiklikler

Vergi kanunlarinda yapilan degisiklikler de finansal yenilige sebep olur.
Mevcut finansal araglar vergi kanunlarindan etkilendiginde, bu araglar yeni vergi
kanunlarina gore revize edilerek yeni finansal {riinlerin ortaya ¢ikmasini saglar.
Ozellikle faiz ve temettii getirilerinin, sermaye kazancina gore farkli

vergilendirilmesi, piyasanin dengeye gelme siirecini etkileyecektir (Horne, 1984).
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Cesitli gelir veya varlik kategorileri farkli vergilendirildigi Olgiide, yiiksek
vergilendirilen varliklar1 ellerinde bulunduranlar, 6dedikleri vergi miktarni
diistirmeye calisirlar; bu arayis finansal yenilik siirecini dogurur. Vergi oranlarinin

yiiksek olusu, daha genis yenilik akimlarina neden olacaktir (Frame, White, 2004).

2.4.2.1.5 Toplumsal ihtiyaclarda Meydana Gelen Degisiklikler

Finansal piyasalarda meydana gelen yeniliklerin bir kismi da toplumsal
alanda ortaya ¢ikan ihtiyaclardan kaynaklanmistir. Menkul kiymetlestirme
(sekiiritizasyon), 0ziinde, bu nitelikteki ihtiyaglar sonucunda ortaya ¢ikan bir finansal

yenilik tiirtidiir.

Menkul kiymetlestirme, gelismis ve iyi isleyen bir finans piyasasina sahip
olan Amerika’da, gayrimenkule olan talebin finansmanina iliskin sorunlara ¢éziim
getirme arayislarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir. Ilk uygulamalarini ipotege
dayali menkul kiymet ihraci seklinde gordiiglimiiz menkul kiymetlestirme, Amerikan
halkinin artan refah seviyesi sonucunda, gayrimenkule olan talebin yogunlagmasiyla

birlikte ilk uygulama alanin1 bulmustur (Fabozzi, Modigliani, 1996, 107-108).

1980’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren, ipotekli konut kredileri diginda,
aktifte yer alan otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, finansal kiralama alacaklari,
ithracat kredileri gibi diger alacaklar da menkul kiymetlestirilmis ve varliga dayali
menkul kiymetler ihra¢ edilmistir (Hepsen, 2005, 17-21). 1985 yilindan itibaren
Avrupa’da da uygulama alani bulan menkul kiymetlestirme, glinlimiizde kullanilan

en 6nemli finasman yontemlerinden biri haline gelmistir.

Dar anlamda menkul kiymetlestirme bir finansal kurumun bazi alacaklarini
teminat gostererek veya devrederek karsiliginda menkul kiymet ihra¢ etmesi, bir
diger ifadeyle bir kurumun “diger varliklar’inin belli bir nakit akimlar1 kiimesinin
kismen veya tamamen pargalara ayrilmasi ve bu nakit akimlarina dayali menkul

kiymetler ihra¢ edilmesidir (Iacobucci, Winter, 2005).

Genis anlamda menkul kiymetlestirme ise likit olmayan sermaye piyasasi
araglarinin likit hale, bir diger ifadeyle varliklara iligkin nakit akimlarinin menkul
kiymete doniistiiriilmesi siirecini ifade etmekte olup, sirketlerin dolaysiz ve diisiik

maliyetli bir finansman seklini olusturmaktadir (Hepsen, 2005, 17).

Menkul kiymetlestirmeye konu olabilecek finansal varliklardan bazilart

ipotekli konut kredileri, tasit kredileri, kredi kart1 alacaklari, finansal kiralama
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sozlesmesinden dogan alacaklar, ihracat kredileri, gelecekte olusacak nakit akimlar
(Hepsen, 2005, 50-53), ticari ve sinai krediler, degisken oranli ipotekler, devremiilk
kredileri (Saunders, Cornett, 2004, 664) seklinde sayilabilir. Yaygin kullanim alanini
ozellikle ipotekli konut kredileri alaninda bulan bu finansman yodnteminde
bor¢lanmalar, karsilikli goriigmelere dayali banka kredileri yerine tahvil gibi,
piyasada alinip satilabilen menkul kiymetler ¢ikarilarak gerceklestirilebilmekte, bu
yolla biiylik montanli yatirim araglarina kiigiik yatirimeilar da ortak olabilmektedir.
S6z konusu finansman yontemine gidildiginde, menkul kiymetlestirilen varlik
bilango disma c¢iktigi ve faaliyetlerin finansmani i¢in bulundurulmasi gereken
sermaye miktar1 da azaldigi i¢in, kurumun mali yapist daha az risk tasir hale
gelmektededir. Bu sekilde risk, kurumsal yatirimeilar ile kiigiik yatirimeilar arasinda
paylasilabilmekte, risk paylagimi imk&ninin dogmasi, ekonomide biiyiikk montanlt

ve verimliligi yiiksek yatirimlar yapilabilmesine imkan saglamaktadir.

Fabozzi ve digerleri yukarida sayilan etmenlerin yanisira finansal yeniliklerin
ortaya c¢ikma nedenlerine asagidaki etmenleri de ilave etmektedir (Fabozzi ve

digerleri, 1998):

- Piyasa katilmcilarinin daha egitimli ve sofistike hale gelmeleri:
finansal {iriinler ve bu iriinlerin ticaretine iliskin stratejilerin kullanimi bazi
piyasa katilimcilar1 i¢in ¢ok karmasik olsa da, dzellikle matematiksel bilgi
anlaminda piyasanin bilgi birikim diizeyi yilikselmis ve bazi kompleks

tiriinlere ve bunlarin ticaretine imkan vermistir.

- Kiiresel finansal zenginlik kaliplarmin degisen yapis1 iktisadi
faaliyetleri arttirmustir. Iktisadi faaliyetlerin artmasi, siirekli biiyiime ve kar
maksimizasyonu hedefiyle hareket eden finansal aracilar1 finansal yenilikler

gelistirme yoniinde tetiklemistir.

2.4.2.2 Finansal Yeniliklerin Parasal Aktarim Mekanizmasina Etkileri

Finansal piyasalar, para otoritesi ile reel ekonomi arasindaki iliskinin ortaya
¢iktig1 yapilardir. Bu nedenle s6z konusu piyasalarin yapisini ve durumunu etkileyen
herhangi bir olgu, ekonominin aktarim mekanizmasini etkileme potansiyeline
sahiptir. Cogu gelismis ekonominin, 6zellikle 1980’lerden itibaren hiz kazanan
finansal yenilik dalgalarina gore sekillendigi goriilmektedir. Aktarim kanallar

mekanizmas1 s6z konusu yeniliklerin reel kesime olan etkileri bakimindan 6nem

24



tasidigindan, ¢alismamizin bu kisminda finansal yeniliklerin bu mekanizma ile olan

iliskisi incelenecektir.

Estrella (2001) c¢alismasinda finansal yeniliklerin parasal aktarim
mekanizmas1 yoluyla yatirimlar ve dolayisiyla biiyiime {izerinde ne gibi bir etki
meydana getirdigini incelemistir. Estrella (2001) finansal yenilikleri finansal
deregiilasyon, menkul kiymetlestirme, tiirev araglar ve finansal risk yonetimi olmak
tizere dort temel kategoride ele almaktadir. Calismanin analitik catisin1 faiz kanals,
varlik degerlenme kanali (valuation channel) ve kredi kanali olmak {iizere ii¢ parasal
aktarim kanalina dayandirmakta ve her bir yenilik kategorisinin birden fazla parasal

aktarim kanalini etkileyebilecegini ifade etmektedir.

2.4.2.2.1 Finansal Deregiilisyonun Etkisi

Estrella (2001)’ya gore finansal deregiilasyonun parasal aktarim kanallarina
iliskin etkisi agirlikli olarak faiz kanali ve kredi kanali yolu ile ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun sebebi para otoritesinin, faize kisitlar getirmek suretiyle kredi akimlari
tizerinde daha biiyiik bir denetime sahip olabilme yetenegidir. Faiz kanali, en
geleneksel olan ve genellikle diger kanallarin toplu etkisini gostermek i¢in kullanilan

genel bir catidir.

Oliner ve Rudebush (1996) ekonomide meydana gelen parasal bir sokun,
banka rezervlerini ve bu nedenden otiirii, bankalarin firmalara verebilecekleri kredi
hacmini azaltacagimi gostermislerdir. Bu olgu literatiirde para politikasinin kredi
kanali olarak bilinmektedir. Kredi kanalindan s6z edilebilmesi i¢in ayrica,
bankalarin ve firmalarin bildncolarinda yer alan krediler ile diger bor¢lanma
araglarinin birbirlerinin tam ikamesi olmamasi gerekir. Firmalarin daha biiyiik
maliyetlere katlanmak zorunda kalmaksizin alternatif finansman kaynaklarina
ulagamamalar1 ve bu nedenle yatirimlarii kismalar1 beklenir (Gomez ve digerleri,

2005).

Merkez bankasmin faizlere getirdigi kisitlar, bir yandan merkez bankasinin
fiyat kontroliine sahip oldugu ara¢ alanini genigletebilir, diger yandan 6zel sektor
katilimcilarinin merkez bankasinin belirledigi faiz oranlarmma uyarlanma giiclinii
etkileyebilir. Dolayisiyla burada finansal deregiilasyonun, aktarim mekanizmasina,
faiz kanali yolu ile ortaya cikan iki etkisinden bahsedilebilir: sermayenin maliyeti

etkisi ve likidite etkisi.
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Faiz oranlarinda meydana gelen degisim sermayenin maliyetini ve bu yolla
toplam talebin faize duyarli bilesenlerini etkileyecektir. Buna bagl olarak faiz
oranlarindaki degisimden oOzellikle yatirimlar etkilenecek ve boylelikle sermayenin
maliyeti etkisi ortaya ¢ikmis olacaktir. Finansal deregiildsyonun faiz kanalina iligkin
piyasa likiditesi etkisi ise su sekilde ortaya c¢ikmaktadir: Para otoritesi piyasadaki
likidite miktarin1 arttirmak yolu ile faiz oranlarinda bir diislis yaratmak istediginde,
kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen bu diisiis, kisa vadeli fon miktarini
arttirmanin ve kisa vadeli likidite arttiriminin maliyetini diisiiriir. Bu etkinin bir yonii,
asagida, banka kredileri kanali baglaminda ele alinmaktadir. Bununla birlikte etki
sadece bankalara degil hemen hemen biitiin iktisadi katilimcilarin likiditesine yansir

ve bu nedenle yayilma potansiyeli daha yiiksektir.

Kredi kanali finansal deregiilasyondan 6zellikle banka kredileri kapsaminda
etkilenir. Banka kredileri kanali, genisletici (daraltici) bir para politikasi sonucu
bankacilik sisteminin firmalar kesimine toplam kredi verme yeteneginin artmasi
(azalmasi) seklinde islediginden, kredi kanalinin etkisi bankalarin 6diing verilebilir
fonlarmin elde edilebilme kolayligindaki degisimler sonucunda ortaya c¢ikar. Para
otoritesinin izledigi politika sonucunda meydana gelen parasal bir daralmayla
birlikte, ticari bankalara rezerv akimi azalir; bu durumda ticari bankalar
mevduatlarint ve nihayetinde firmalara verdikleri 6diing miktarim1 azaltmak
mecburiyetindedir. Dolayisiyla mevduat kuruluslarina getirilen fonlama kisitlari,
mevduat kuruluslarinin gesitli kredi tiirleri yaratma ve fonlama kabiliyetlerini 6nemli
Olclide etkiler. Kisitlarin kaldirildigi durumda merkez bankasi, kisa vadeli faizler
tizerindeki dogrudan kontrolii yine de elinde bulundurabilir; fakat bu durumda
bankalarin, rekabetci seviyelerde mevduat faizleri sunarak kendilerini fonlayabilme
kabiliyetleri, banka kredileri kanalinin meydana getirdigi etkiyi biiyiik Olciide

azaltabilecektir.

2.4.2.2.2 Menkul Kiymetlestirmenin Etkisi
Estrella (2001) menkul kiymetlestirmenin parasal aktarim mekanizmasi
tizerindeki etkisinin, deregiilasyonunkinde oldugu gibi en ¢ok faiz ve kredi kanallar

yoluyla ortaya c¢iktigini ifade etmektedir.

Menkul kiymetlestirme miktarindaki artig bankalara ve menkul kiymet ihrag
eden diger kurumlara, daha once onlar icin elde edilmesi miimkiin olmayan alternatif

fon temin imkanlar1 saglar. Menkul kiymetlestirmenin yer aldigi bir piyasada merkez
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bankast kisa vadeli faiz oranlarini ve hatta uzun vadeli faiz oranlarmi Onceki
durumdaki kadar etkileme giicline hala sahip olabilse de, merkez bankasinin piyasa
likiditesi tlizerindeki etkisi, bu alternatif finansman kaynaklarinin elde edilebilirligiyle

siirli hale gelir.

Menkul kiymetlestirme kredi kanalin1 da 6nemli Olclide etkilemektedir. Bu
finansman yontemi bankalara ve diger kurumlara, varliklarini menkul kiymete
doniistiirme yetkisi verdigi icin, para otoritesinin, kredi akimlarini etkileyebilme
kabiliyetini zayiflatir. Menkul kiymetlestirme yolu ile 6rnegin mevduat kurumlarinin
ipotek kredilerini fonlamalar1 ¢ok daha kolaydir. S6z konusu finansman yonteminin
tercth  edilmesiyle bir yandan  kredilerin/bor¢larin  menkul  kiymete
dontistiirilebilmesi ve yatirnmcilara satilmasi, fonlarin arz kaynaklarindan talep
noktalarma  kanalize edilmesini  kolaylagtirirken, diger yandan menkul

kiymetlestirebilme kabiliyeti bankalara 6nemli 6l¢iide ilave esneklik verir.

2.4.2.2.3 Tiirev Piyasalarin Etkisi

Fender (2000) ve Froot ve digerleri (1993) ¢alismalarinda, ortaya ¢ikan bilgi
asimetrilerinin, dis finansman maliyetini i¢ finansmana gore ylikseltmesi durumunda,
firmalarin, risk ydnetme amacina ydneleceklerini gdstermislerdir. I¢ finansmana
bagimli olan isletmeler, nakit akimlarmmin, miimkiin olan en alt seviyede
dalgalanmasini istedikleri i¢in, bu istikrar1 saglayabilecek finansman yontemleri

kullanirlar.

Tirev drlnler, firmalarin, kendilerini ekonominin parasal durumunda
meydana gelen degisikliklere karsi koruyabilecekleri bir kalkan gorevi goriir. S6z
konusu finansman araglari, yatirimcilarin verili yatirim tercihleri altinda, riski
optimal bir sekilde dagitarak, bir yan iiriin gibi finansal piyasalar1 tamamlar. Tiirev
tirlinler, firmalari, maruz kalabilecekleri yukarida sozii edilen risklere kars1 koruma
islevi goreceginden, bu finansman yonteminin gelismis oldugu piyasalara sahip
ekonomilerde para politikasinin reel etkileri zayiflar. Ornegin forward veya swap
araglarin1 kullanan bir firma, kendisini faiz ve kur risklerine kars1 koruyabilecegi
icin, ekonominin parasal kosullarinda meydana gelebilecek degisikliklere karsi
firmanin hassasiyeti azalacak, verdigi yatirim kararlarin1 gerceklestirmeye devam

edecektir (Gomez ve digerleri, 2005).
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Estrella (2001) tiirev piyasalarin da aktarim mekanizmasin etkiledigini ifade
etmektedir. Tiirev araclarin s6z konusu etkilerinden biri risk yonetimi alaninda ortaya
cikmaktadir. Yatirimeilarin tiirev iiriinler yolu ile kendilerini riskten koruma
kabiliyetine sahip olabilmeleri nedeniyle finansal tiirevlerin kullanim miktarindaki
artis, aktarim mekanizmasini Ozellikle varlik degerlenme kanali yolu ile
etkilemektedir. Ellerinde sirket hissesi bulunduran yatirimeilar, hisselerini riskten
korumak amaciyla tiirev triinler kullanabilirler; bu durumda ortaya, servet etkisi ve
sermayenin degerlenmesi etkisi ¢ikar. Diger yandan doviz tlirevlerinin alinip satildig
cok genis piyasalar da vardir. Bu tlirevler doviz pozisyonunun niteligini degistirmek

i¢in kullanilabilir ve buna bagli olarak doviz kuru etkisinin biiyiikliigiinii etkiler.

Estrella (2001) tiirev araglarin ve risk yonetiminin faiz ve kredi kanallarini da
etkileyebildigini ileri siirmektedir. Faiz kanalinda tiirev iirlinlerin sermayenin
maliyeti etkisini nasil degistirecegi agik degildir. Bununla birlikte tiirev iriinlerin,
piyasa likiditesine nasil katki yapabilecegi ve bu anlamda faiz kanalinin dogrudan

etkilerinin bir kismini nasil azaltabilecegi daha ¢ok belirgindir.
Faiz Kanali Etkisi

Vrolijk (1997) faiz oranlarinda meydana gelen bir artigin, bireylerin,
harcamalarin1 donemler arasina yaymak (intertemporal consumption smooting)
amactyla, bor¢lanma yerine tasarrufa yonelmelerini saglayacagini ileri siirmektedir
(ikame etkisi). Faizlerdeki artig, sermayenin maliyetini yiikselteceginden ve bunun
sonucunda yatirimeilarin kendilerini riskten korumalar1 daha gii¢ hale geleceginden,
faizlerde meydana gelen s6z konusu artisin gelecekteki yatirim kararlar tizerindeki
etkisi negatif olacaktir. Bu nedenle yiikselen faizler, yatirnm planlarinin yeniden
gdzden gecirilmesine neden olacaktir. Bununla birlikte ikame etkisinin yaratabilecegi
ters etkiye® karsi korunma miimkiin olabilir. Vadeli islem s6zlesmeleri tizerine
opsiyonlar gibi tiirev Uriinler kullanmak suretiyle kendisini riskten koruyan bir
yatirimet, gelecekteki potansiyel finansman ihtiyaglari i¢in cari faizleri sabitleyebilir.
Bununla birlikte bu sadece teorik bir olasilik olarak ortaya konmaktadir, ¢iinkii
gergekte, gelecekteki kredi ihtiyaclarini belirleyen gesitli bilinmeyen degiskenler

vardir. Bu belirsizlikler ve bunlarin yaratabilecegi risklerden korunmanin getirdigi

2 Vrolijk (1997), tiirev iiriinler ile riskin dagitilmasmin sermaye piyasalarinda bazi ters etkilere neden
olabilecegini ifade etmektedir: Ilk olarak tiirev piyasalarda riskten korunmak amaciyla yapilan
islemler fiyat hareketlerini biiyiitebilir. Ikinci olarak giiglii olmayan politikalar uygulanmasi, iktisadi
ajanlarin sermayelerini geri gekmelerine neden olabilir.
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maliyet kosullar1 karsisinda, tlirev irlinlerin, faiz oranlarindaki artiglardan
kaynaklanan ikame etkilerini azaltmadaki etkisi yalmizca marjinal diizeyde
olmaktadir. Dolayisiyla bireylerin ¢ogu, tirev {rlinler kullanarak veya
kullanmaksizin, yiiksek bir sermaye maliyetiyle karsilagacaklardir (Gomez ve

digerleri, 2005).

Diger yandan faiz oranlarindaki degisimlere bagli olarak, gelirde veya nakit
akimlarinda meydana gelen degisimler gelir etkisi ile ifade edilmektedir. Hakim etki,
bireyin net varlik tutumlarmin profiline baglh olacaktir. Vrolijk (1997) tiirev
tirtinlerin faiz kanali lizerindeki temel potansiyel etkisinin, verili faiz oranlarindaki
degisim karsisinda, gelir etkisinin sonug¢larindan korunma imkaninda yattigini ifade
etmektedir. Riskten kaginma derecelerine bagli olarak, bu tiir {irlinler alan bireylerin,
riskten korunmayanlara gore marjinal tiikketim egilimleri daha yiiksek olur,
dolayisiyla faiz oranlarindaki bir degisimin reel degiskenler tizerindeki etkisi tiirev
piyasalarin bulundugu bir ekonomide olduk¢a azdir. Bununla birlikte tiirev tirlinlerin
kullanilmast durumunda soklarin daha hizli iletilecegi gercegi, korunmamis durumda
olan bireyler tizerindeki etkinin daha once ortaya ¢ikacagini ifade etmektedir. Sonug
olarak faiz oranlarinda bir degisiklik meydana gelmesi durumunda riskten
korunmanin reel etkisi, isleyen karsi giicler nedeniyle belirsiz olacaktir (Gomez ve

digerleri, 2005).

Vrolijk (1997) faizlerin servet etkisinden bahsederken, servet etkisini,
fiyatlarda meydana gelen artig veya diisiisler sonucunda 6zvarliklarda meydana gelen
degisimler olarak ele almaktadir. Tahvil, hisse senedi veya gayrimenkullerin
fiyatlarindaki bir diislis, tiikketim seviyesini azaltarak yatirnmcilarin servet
diizeylerinde bir azalisa neden olur. Yasam boyu gelir hipotezine gore servet
diizeyinde meydana gelen bir diisiis, yatirim harcamalarinda ve dolayisiyla toplam
talep diizeyinde bir diisiise neden olarak ortalama tliketim seviyesinde bir azalmaya

neden olacaktir.

Servet etkisinden kaynaklanan riskten korunma ortaya ciksa bile, gelir

etkisindeki degisimle karsilastirildiginda, boyut olarak daha kiiciiktiir.
Kredi Kanali Etkisi

Tiirev triinler kullanarak risk yonetimi yapilmasi, kredi kanali {izerinde de

etkiler dogurabilmektedir. Kredi kanali, banka kredileri ve bilango -etkilerini
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igcermekte olup, bilgi asimetrileri ve islem maliyetlerinin var olmasi nedeniyle ortaya

cikmaktadir.

Bankalar ve diger tlirdeki sirketler, bilancolarini, makroekonomik soklardan
koruyabildigi olgiide, 6zellikle parasal daralma durumunda, para otoritesinin etkili
olmas1 daha giic hale gelebilmektedir. Ornegin bankalarin uygulayacaklar1 risk
yonetimi, banka sermayesinin makroekonomik dalgalanmalara karsi hassasiyetini

azaltabilir ve banka kredileri etkisinin siddetini azaltabilir (Estrella, 2001).

Vrolijk (1997) piir kredi kanaliyla ilgili olarak, firmalarin tek finansman
kaynagi aracilar oldugu miiddetge, para politikasinin banka kredileri lizerindeki
etkisinin kuvvetli olacagini ifade etmektedir. Bu nedenden otiirii siki bir para

politikasi, bankalarin hem rezervlerini hem de kredilerini azaltacaktir.

Bu baglamda sermaye piyasalarina girme imkanina sahip olan biyiik
firmalar, kars1 karsiya kalabilecekleri kredi yetersizligini telafi etme imkanina sahip
olacaklardir. Ancak sermaye piyasalarina girme yetisi olmayan kii¢iik firmalar, s6z
konusu imkandan yararlanamayacaklar ve herhangi bir kredi yetersizligi durumunda
biiylik bir riskle karsi karsiya kalabileceklerdir. Bu anlamda tiirev {iriinler, kii¢iik
Olgekli firmalari, para politikasinin krediler {izerindeki etkisine karsi daha az hassas

hale getirecektir.

Bernanke ve Gertler (1995) finansal yeniliklerin, banka kredileri kanalinda
oldugunun tersine, bildnco kanali {lizerindeki etkisinin daha kiiclik oldugunu ileri
siirmektedir. Bilango etkisi, diger bir ifadeyle reel borg etkisi, firmanin teminatlar
tizerinden ortaya c¢ikmakta, teminatlar ise faiz oranlarindaki artigtan Otiiri
azalmaktadir (Estrella, 2001). Ornegin daraltic1 bir para politikasi, varlik fiyatlarinda
bir diisiise neden olarak, iktisadi ajanlarin 6zvarliklarini ve teminatlarini azaltir.
Teminatin az olmasi, ters secimden kaynaklanabilecek kayiplarin daha biiyiik olmasi
anlamina gelir, bu durum ise kredi verenlerin, vermeyi arzuladiklar1 kredi diizeyinin
diismesine yol agar (Paya, 2002, 366, 367). Ayrica 6zvarligin diisiik seviyede olmasi
ahlaki risk sorununu da arttirir’. Hisse sahipleri daha az hisse payina sahip olarak
daha riskli projeler iistlenecekler, bu da 6dememe oranini artirarak verilen kredi

miktarini azaltacaktir (Vrolijk, 1997). Vrolijk (1997), Bernanke ve Gertler (1995)’in

3 Sirketlerin degeri arttikga, ters se¢im ve ahlaki risk teskil edecek davranista bulunma ihtimali
azalmaktadir. Sirketlerin degeri diistiigii durumda ise tersi durum meydana gelecektir. Ahlaki risk,
borg alanlarin, aldiklart borcun geri 6demelerini zorlastiracak yoneligler i¢ine girmesidir.
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aksine, finansal yeniliklerin, 6zellikle de finansal tiirevlerin, firmalarin gelecekteki
faizleri sabitlestirmelerine ve bu yolla, teminatlarinin degerini, yiliksek bir sermaye
maliyetiyle karst karsiya kalmalarma ragmen siirdiirmelerine imkan verdigini ileri

surmektedir.

Bu durumda tiirev iirtinler bilango kanalini su sekilde etkilemis olmaktadir.
Kisa donemde, tiirev {iriin sOzlesmesinin vadesi dolana kadar, taraflar, varlik
fiyatlarindaki degisimlerden otiirii 6zkaynaklarinda meydana gelebilecek diisiise
kars1 kendilerini koruyabilirler. Net sonu¢ sudur ki, teminat seviyeleri etkilenmemis
olsa bile, iktisadi ajanlar hala yiiksek sermaye maliyetleri ile kars1 karsiyadir. Bu
nedenle Vrolijk (1997)’e gore tlrev {riinler, Bernanke ve Gertler (1995)’in
sOylediklerinin tersine, bilango etkisini ortadan kaldirma imkéni verir. Gelir etkisinde
meydana gelen degisimler gibi, bu da para otoritelerinin uyguladiklar1 politikanin

etkinligini azaltir.
Doviz Kuru Kanali Etkisi

Varlik kanalinin 6zel bir durumu olarak déviz kuru kanali, para politikasinin

net ihracat ve faiz paritesine aktarimima imkan vermektedir.

Para politikasindaki manevralardan Otlirii doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin net ihracat iizerindeki etkisinden, hem ihracatcilar hem de ithalatcilar
korunabilir. Bununla birlikte reel déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalara karsi
korunma daha zordur. Bu nedenle para politikasinin, reel doviz kurundaki degisimler

yoluyla meydana getirecegi reel etkiler kisa donemli olur.

Faiz paritesi iilke i¢cinde uygulanan politikalar1 tilke disina, iilke disinda
uygulananlari ise iilke icine aktarir. Tiirev iirlinler s6z konusu aktarimi hizlandirr,
arbitraj1 arttirir ve sermaye akimlarini arttirir. Kisaca aktarim hizlanir, reel etki daha

erken ortaya ¢ikar (Vrolijk, 1997).

Estrella (2001), finansal yeniliklerin 6zellikle 1980°den beri parasal aktarim
mekanizmasinin hemen her yoniinii etkileme potansiyeli getirdigini sdylemektedir.
Finansal yeniliklerden deregiilasyon ve menkul kiymetlestirmenin aktarim siirecine
etkilerine iligkin ampirik kanitlar, bu potansiyelin gerceklestigini ve sanayilesmis
ekonomilerde uygulanan para politikalarinin etkisinin daha zayif oldugunu

gostermektedir.
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2.4.3 Finansal Kiiresellesme

Ikinci diinya savasindan 1970li yillarin baslarina kadar iilkeler arasi finansal
varlik ticareti olduk¢a sinirli diizeyde idi. Bu donemde birgok {ilke cesitli fiziki ve
teknik engeller koymak suretiyle finansal piyasalarini sinir 6tesi alis-verise kapatmis
durumdaydi. Sermaye hareketlerinin 6nemli bir kismi, Diinya Bankas1 ve benzeri
nitelikteki uluslararasi kurumlar tarafindan desteklenen projelerin finansmani igin
saglanan krediler, iilkelerin ikili anlagmalar yolu ile birbirlerine sagladiklar1 krediler
ve birden fazla iilkede faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin, yatirimlari igin
gereken fonlarin olusturdugu sermaye hareketlerinden ibaretti. 1970’lerden bu yana
bir¢ok iilkede fiziki ve teknik bariyerler kaldirilmis ve sermayenin ilkeler arasinda
serbestce dolagimina imkan saglanmistir. Finansal varlik ticaretinin uluslararasi
diizeyde serbestlestirilmesi, finansal kiiresellesme olarak tanimlanmaktadir (Stulz,

2005).

1970’11 yillarda diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan bazi gelismeler, finansal
kiiresellesmenin ger¢eklesmesine katkida bulunmustur. Bretton Woods sisteminin
sona ermesi ve petrol kriziyle baglayan 1970’lerde, uluslararast bankacilik
faaliyetleri onemli gelismeler sergilemistir. Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile
birlikte bircok {lilke, sabit kur rejimini terkederek esnek kur sistemine ge¢mis ve
kambiyo rejimlerini serbestlestirerek sermaye hareketlerine engel teskil eden
diizenlemeleri biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirmistir. Diger taraftan petrol fiyatlarinda
ortaya c¢ikan hizl yiikselis, petrol ihracatcist iilkelerin ellerinde, biiylik meblaglara
varan fonlarin birikmesine yol agmistir. Petrol ihra¢ eden iilkeler, ellerinde biriken bu
fonlar1 gelismis iilkelerin bankalaria aktarmis, s6z konusu fonlar1 toplayan bankalar

ise olusan bu biiyiik meblagi uluslararasi piyasalarda yeniden dagitmustir.

Fabozzi ve digerleri (1998) finans piyasalarimin entegrasyonunun baslica
nedenlerini su sekilde acgiklamaktadirlar. Ilk olarak finansal piyasalardaki
serbestlestirme ve deregiildsyon politikalar1  ve diinyadaki kilit finans
merkezlerindeki  piyasa katilimcilarinin  faaliyetleri, finansal piyasalarin
entegrasyonuna yol a¢cmistir. Kiiresel rekabet, girisimcilerin diinya finans
piyasalarinda rekabet edebilmesi i¢in devletleri finansal piyasalarini serbestlestirme

ve deregiile etme yoniinde tesvik etmistir.

Finansal kiiresellesmeye neden olan faktorlerden ikincisi, bilgisayar ve

haberlesme teknolojilerinde meydana gelen gelismelerle finansal piyasalarin
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genisleyerek uluslararasi bir boyut kazanmasidir. S6z konusu sektorde yasanan
teknolojik ilerlemeler, hizmeti kars1 tarafa ulastirma maliyetini diisiirmekte,
calisanlarin  verimliliklerini 1iyilestirmekte, yeni finansal hizmetleri bilgisayar
baglantisi yolu ile kars1 tarafa hizla ulastirmakta, eski ve yeni hizmetler i¢in etkin
piyasa alanim1 genisletmektedir. Bu alanda yasanan ilerlemeler, piyasa katilimcilar
ile uluslararas1 finans piyasalar1 arasinda baglanti kurmus ve boylelikle islemler
birka¢ saniye i¢inde gergeklesir hale gelmistir. Bilgisayar teknolojisinde meydana
gelen ilerlemeler haberlesme sistemlerindeki gelismelerle birleserek, piyasa
katilimcilarinin menkul kiymetlerin fiyatlarina ve diger ¢cok dnemli bilgilere aninda
ulagabilmelerini saglamaktadir. Bu nedenle bir¢cok yatirimci kiiresel piyasalar1 anlik
olarak takip edebilmekte ve ulastiklar1 bilgiler dogrultusunda portféylerinin
risk/getiri profilini esanli olarak degerlendirebilmektedirler. Finansal piyasalarin
kiiresellesmesi ile birlikte, giiniimiizde, ellerindeki fon miktarin1 arttirmak isteyen
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, fon arayislarinda artik kendi ulusal sinirlariyla

bagli olmaktan ¢ikmistir.

Diger yandan yine gelisen teknolojinin sundugu olanaklardan istifade etmek
suretiyle bankalar, tiirev iriinler de dahil olmak iizere yeni finansal araglar
kullanmaya baslamistir. Bunun yani1 sira bankalar disindaki diger finans
kuruluglarinin da faaliyetlerini uluslararas: platforma tasima istekleri, uluslararasi
finans piyasalarinin ivme kazanmasinda etkili olmustur. Ozellikle ellerinde
bulundurduklar1 biiyilk montanli fonlar i¢in alternatif yatirnm imkénlar1 arayan
sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirnmcilar, finansal
kiiresellesme hareketine katkida bulunmustur. Yukarida sayilan tiim bu faktorler,
1970’1i yillarda uluslararasi finans piyasalarinin hizla derinlesmesine énemli katkilar

saglamigtir.

Literatiirde, finansal entegrasyon ve iktisadi biiyiime iliskine iligkin olarak
yapilan teorik caligmalar, gelisen diinyada uluslararasi finansal entegrasyonun
iktisadi bliylimeye katki saglayacagi bazi kanallar tanimlamaktadir. Bununla birlikte
finansal entegrasyon ve biiyiime arasinda ampirik agidan giiglii ve saglam nedensel

bir iligki tanimlamak zordur (Prasad ve digerleri, 2003).

Prasad ve digerleri (2003) calismalarinda finansal entegrasyonun gelismekte
olan {ilkelerde dogrudan ve dolayli kanallar yolu ile iktisadi biiylimeyi

etkileyebilecegini ifade etmektedir. Dogrudan kanallar yurt i¢i tasarruflarin artmast,
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riskin daha iyi dagilmasindan o6tiirii sermaye maliyetlerinde dislisler meydana
gelmesi, teknoloji transferi ve finansal sektdriin gelismesini igermektedir. Dolayl
kanallar ise uzmanlagmanin arttirilmasi, daha iyi politikalarin tesvik edilmesi ve daha
iyi politikalar uygulanacagi sinyalinin verilmesi ile yabanci sermaye girisinin

arttirtlmasi olarak ifade edilmektedir.

Dogrudan kanallarin ortaya ¢ikisi su sekilde Ozetlenebilir: Geligmis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesen sermaye akisi her iki iilke
grubu i¢in de kazang saglar. Clinkii bu sayede bir yandan sermaye kithigir ¢eken
gelismekte olan iilkelerde yatirimlar yapilmis olmakta, diger yandan ise yapilan bu
yatirimlardan elde edilen kazang, gelismis iilkede yapilacak olandan daha yiiksek bir
diizeyde gerceklesmektedir. Diger yandan yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki
risk boliislim imkanlarinin artmasi, riskin cesitlendirilebilmesine, risk cesitlendirme
imkaniin dogmasi ise yapilan yatirim miktarinin artmasina ve dolayistyla biiylimeye
yardimer olabilir. Bir diger dogrudan kanal olan teknoloji transferi ise bir iilkedeki
finansal entegrasyon diizeyinin artmasit ve o lilkeye yapilan 6zellikle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin yiikselmesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Bir ekonomide
daha ileri teknolojilerin kullanilmaya baslamasi ise verimlilik artig1 yaratacak ve
bliylimeye neden olacaktir. Son olarak finansal entegrasyon ile potfoylerin
uluslararas1 alanda mobil hale gelmesinin bir sonucu olarak yurt i¢i piyasalarin
likiditesi yiikselir. Diger yandan dogrudan yabanci sermaye miktar ile 6zellikle yerel
kuruluslarin yabanci ortakliklari artar. Yurt i¢i bankalarin yabanci sahipliginin
artmasinin  bircok faydasi bulunmaktadir. Ilk olarak yabanci banka istirakleri,
uluslararasi finansal piyasalara kolay erisim imkanina sahiptir. Ikinci olarak yabanci
sahipliginin artmasi yurt i¢i bankacilik sektoriinde diizenleyici ve denetleyici
altyapinin gelistirilmesine yardimci olur. Yabanci sahipli bankalarin yurt i¢i finansal
piyasalara girisleriyle sagladiklar1 faydalardan bir digeri de beraberlerinde yeni
finansal araclar ve teknikler getirebilmeleri ve bu durumun yurt i¢i piyasalardaki
teknolojik gelismeyi hizlandirmasidir. Son olarak yabanci sahipli bankalar yurt ici
finansal piyasalarda rekabeti arttirarak, yurt i¢i finansal hizmetlerin kalitesini

tyilestirir ve kaynaklarin daha etkin tahsisine katkida bulunur.

Dolayli kanallarin ortaya c¢ikisi su sekilde aciklanabilir: Uretimde
uzmanlagmanin saglanmasi durumunda verimlilik artiglarinin meydana gelecegi

sezgisel olarak acgiktir. Ancak risk yonetimi yapilmaksizin tiretimde uzmanlagsmaya
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gidilmesi durumunda yiiksek oranda {iretim ve tiiketim dalgalanmalar1 meydana
gelebilecektir. Finansal entegrasyon iilkelerin  uluslararast diizeyde risk
cesitlendirmesi yapabilmelerine imkan vereceginden, séz konusu dalgalanmalarin
azalmasma ve dolayisiyla biiyiimeye dolayll olarak katkida bulunacaktir. Ikinci
olarak finansal entegrasyonun disipline edici rolii, sermayenin, makroekonomik
politikalardaki degisim sonucunda daha iiretken yatirimlara tahsisine yol acarak,
ekonomideki yurt i¢i yatirnmlarin dinamiklerini degistirebilir. Ayrica finansal
entegrasyon hiikiimetlerin, biiylimeyi olumsuz yonde etkileyen fiziki sermaye
tizerine uyguladiklart agir vergi politikalar1 uygulamalarimi engellemekte ve
yatirimlarin artmasina yardimci olarak iktisadi biiyiimeye neden olmaktadir. Son
olarak bir {lkenin wuluslararasi finans piyasalarina entegre olmasi, yabanci
yatirnmcilara karst gelecekte dostane politikalar izleyecegine yonelik olumlu

sinyaller vermekte ve yabanci sermayeyinin iilke i¢cine girmesini tegvik etmektedir.

35



3. FINANSAL GELISME VE IKTiSADI BUYUME: KURAMSAL TEMEL

Bir iilkedeki finansal yapi ile iktisadi biiylime arasindaki iligki, ozellikle
1900’li yillarin ortalarindan itibaren iktisatgilarin, iizerinde onemle durduklar
konulardan biri haline gelmistir. Finansal aracilik sisteminin gelismesi ile iktisadi
biiyiime arasinda kuvvetli bir pozitif iliski oldugu kabul edilmektedir. Iki iktisadi
degisken arasinda ortaya ¢ikan s6z konusu iliski 6zellikle gelismekte olan {ilkeler
acisindan onem arz etmektedir. Bilindigi gibi gelismis ve gelismekte olan iilkeler
finansal yap1 bakimindan onemli farkliliklar sergilemektedir. Diisiik gelir diizeyine
sahip az gelismis iilkeler genellikle oldukga basit bir finansal yapiya sahiptir. Bu
tilkelerde yer alan sistemlerde finansal aracilik gdrevinin ¢ogu ticari bankalarca
yerine getirilir, ¢iinkii finansal piyasalar ya az gelismistir veya heniiz olugsmamustir.
Diger yanda yiiksek gelir dilizeyine sahip iilkelerin finansal yapilar1 oldukca
komplekstir ve bu iilkelerdeki aracilar bir¢cok say1 ve cesitteki finansal alim ve satima
aracilik etmektedir. Finansal yap1 ve iktisadi biiyiime arasindaki iliski ¢ok sayida
iktisate1 tarafindan cesitli yonleriyle ele alinmig olup bu konuda oldukca zengin bir
literatiir yaratilmistir. Schumpeter (1911), Gerschenkron (1962), Patrick (1966),
Cameron ve digerleri (1967) ve Goldsmith (1969) tarafindan yapilan arastirmalar bu
alandaki onciil ¢alismalar olarak kabul edilmektedir (Rousseau, Wachtel, 2000; Da
Rin, Hellmann, 2001; Rousseau, Vuthipadadorn, 2005).

Schumpeter (1911) girisimciligin ve bankaciligin, iktisadi biiyiimenin iki
onemli kaynagi oldugunu belirtmektedir. Bankalar, en {iiretken girisimlere kredi
vererek bilylimeyi tetikleyici rol oynarlar. 1962 yilinda yaptigi c¢aligmasinda
Gerschenkron ise iktisadi geri kalmislik ve finansal piyasalarin gelismislik diizeyi
arasinda iligki olduguna dair bir hipotez Onermektedir. Gerschenkron (1962)
Ingiltere’yi sanayilesmenin dnciisii bir iilke olarak, Almanya’y1 1liml1 geri kalmis bir
ilke olarak ve Rusya’y1 ise asir1 geri kalmis bir iilke olarak kabul etmektedir. Bu

siniflandirma  sonucunda Gerschenkron (1962), Ingiltere’de girisimciligi ve
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sermayeyi 0zel tesebbiisiin kendi kendine tedarik ettigini, Almanya’da girisimciligin
bankalar tarafindan saglandigin1 ve 0Ozel girisimi bankalarin finanse ettigini,
Rusya’da ise girisimcilik kaynaklarinin ve finansmanin 6zel girisime devlet

tarafindan saglandigin1 gézlemlemistir.

Gerschenkron (1962)’un hipotezi gelismekte olan bir {ilkede sanayilesmeyi
devletin baglattigini ve finanse ettigini, daha sonraki sanayilesme siirecinde
bankalarin 6zel girisimi finanse eder hale geldigini, olgunluk asamasina ulasildiginda
ise Ozel girisimin kendi kendini finanse ettigini ifade etmektedir. Tayvan, Kore,

Singapur, Cin ve diger gelismekte olan iilkeler de bu siiregten gecmistir.

Gerschenkron (1962)’un yaptig1 bu c¢ikarsama finansal ve iktisadi gelisme
iligkisi baglaminda akademik c¢evrelerin bir hayli ilgisini ¢cekmis ve bu iligkiyi
incelemek iizere ¢ok sayida ampirik g¢alisma yapilmistir. Goldsmith (1969) 35
tilkenin 1860-1963 donemine ait verilerini inceleyen calismasinda finansal ve
iktisadi gelisme arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu ¢alismada Goldsmith (1969),
biitiin finansal varliklarin degerinin biitiin fiziki varliklara orani olarak tanimlanan
tinlii “karsilikli finansal iligki orani”n1 (financial interrelation ratio) ortaya atmistir.
Caligmasiin sonunda Goldsmith (1969), inceledigi baglantiya iliskin elde ettigi
sonucu “iktisadi ve finansal gelisme arasinda kati bir paralellik goézlenebilir”
(Goldsmith, 1969, 48) sozleriyle ifade etmektedir. Cameron (1972) ise kitabinin

3

sonu¢ kisminda bu konudaki goriisiinii “....bankacilik sistemi, kendi hizmetlerine
olan talebe cevaben gelismesi i¢in biiylk Ol¢liide ozgiir birakildiginda, en iyi
sonuglart doguracaktir. Girig Ozgiirliigiine getirilen kisitlamalar ekonomideki elde
edilebilir finansal hizmetlerin miktarin1 ve kalitesini hemen her zaman diisiirecek ve
bu nedenle iktisadi biiylimeyi engelleyecek veya bozacaktir” (Cameron, 1972, 25)

diyerek o0zetlemektedir.

Finansal ve iktisadi gelisme arasindaki giiclii iliski cross-country
calismalarla tanimlanmis olsa da, bunlar arasindaki nedensel iliski Patrick’in 1966’da
yaptig1 calismaya kadar hi¢bir ¢alismada zaman serisi baglaminda ele alinmamustir.
Patrick (1966), Goldsmith (1969)’in c¢aligmasma atifta bulunmus ve iktisadi
gelismeyle birlikte zaman ig¢inde “....finansal kurumlarin sayisinda ve ¢esitliliginde
bir artis ve sadece paranin degil fakat ayni zamanda toplam finansal varliklarin
GSYIH’ya oraninda ve fiziki servete oraninda da esasl bir yiikselme oldugunu....”

(Patrick, 1966, 174) ifade etmistir. Bu c¢er¢evede dogal olarak, finansal gelismenin
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mi iktisadi biiyiimeye yol agtig1 veya iligkinin iktisadi biiylimeden finansal gelismeye
dogru mu oldugu, yoksa bu iki degisken arasinda esanli bir etkinin mi oldugu veya
herhangi bir iliski bulunmadigi bu alandaki aragtirmalarin en Onemli hareket

noktalarini olusturmaktadir.

Patrick (1966) finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki
nedenselligi sinamak icin arz itigli ve talep cekisli iki olgu tanimlamistir. Talep
cekisli olguyu tanimlarken Patrick (1966) finansal sistemin evrimsel gelisiminin,
kapsamli bir iktisadi gelisme siirecinin devam eden bir sonucu oldugunu ifade
etmektedir. Bu ifadeye gore iktisadi biiylime zaman serisi baglaminda finansal
bliylimeden 6nce gelmektedir. Arz itigli olgu ise, finansal kurumlarin olusumunun,
finansal kurumlara ve finansal kurumlarin sunduklar1 hizmetlere olan talepten 6nce
gergeklestigi durumu ifade etmektedir. Patrick (1966) calismasinin sonunda iktisadi
biiyiimenin finansal sektoriin gelisimini tetikledigini belirtmektedir; diger bir deyisle

zaman serisi baglaminda iktisadi biiylime finansal gelismeden 6nce gelmektedir.

3.1 Finansal Sistemlerin Fonksiyonlar: ve Iktisadi A¢idan Onemi

Finansal sistemin bulunmadig1 bir ekonomi ele aldigimizda bu ekonomi
ve onun icinde yer alan iktisadi aktdrler i¢in sunlar sdylenebilir. Oncelikle yeni
yatirim projelerini finanse edilebilmek i¢in bu ekonomideki her iireticinin, potansiyel
yatirnmcilar hakkinda bilgi toplamak, her bir yatirimciya projelerinin karliligini
gosterebilmek, onlar1 sahip olduklar1 yonetim yetenekleri hakkinda ikna edebilmek
ve yatirimlari gergeklestirecek islemleri yapabilmek icin yiiksek bedellere katlanmasi
gerekir. Diger yandan yatirnmcilar da ireticilerin yonetim yetenekleri ile firmanin,
piyasalarin ve ekonominin durumu hakkinda bilgi sahibi olabilmek igin iireticiler
gibi yliksek bedeller 6demek durumundadirlar. Bu yiliksek maliyetler iireticilerin dis
fon tedarikini kisitlar ve iireticileri dis fon kullanmaktan caydirir. Bu nedenle
girisimciler yatirimlarm biiyiik 6lgiide kendileri finanse edeceklerdir. Uretkenligi
yiiksek olan projelerin ¢cogunun igerdigi risk yiiksek oldugundan ve bu projelerin
gerceklestirilmesi uzun bir siire gerektirdiginden, iireticiler bu tiirdeki yatirimlari

iistlenmeye cesaret edemeyeceklerdir.

Tasarruf sahibi bireyler de benzer sekilde, istedikleri anda nakde
cevirebilmek amaciyla sahip olduklar1 varliklarin likit varliklar olmasini tercih

ederler. Bunun yanisira biiyiilk ve boliinmez nitelikli projelerin s6z konusu olmasi
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durumunda, treticilerin bu nitelikteki projeleri lstlenebilmeleri i¢in ¢ok sayida
yatirimet ile muhatap olmalar1 gerekecektir. Bu durumda iistlenilen yatirim projeleri
biiyilk oldugu o6l¢iide dis finansman maliyetleri de biiylik olacaktir. Ayrica bir
ekonomide uzmanlagsma ne kadar yogun ise, o ekonomideki islemler de o kadar
yogun olacaktir. Uzmanlagmanin biiyiik ol¢iide gerceklestirildigi bir ekonomide ¢ok
cesitli tirde fon talebi ile karsi karsiya kalinacaktir. Eger ilgili ekonomide bu
taleplere cevap verebilecek gelismislikte bir finansal sistem mevcut degil ise, s6z
konusu talepler karsilanamaz. Iste finansal sistemler finansman alanindaki bu

problemlerin azalmasi veya ortadan kalkmasi amaciyla ortaya ¢ikar.

Tasarruf sahiplerine ve {ireticilere bilgi saglayan ve finansal ticaret
islemlerine iliskin hizmet veren finansal sistem, iktisadi aktorlerin tasidiklar: riskleri
ve bu islemleri tek baslarina yapmalart durumunda karsi karsiya kalacaklari
maliyetleri hafifleterek girisimcilerin dis finansman taleplerini cesaretlendirir. Yeterli
miktarda ve giivenilir nitelikte dis finansman imkani bulan iireticiler, yeni iiretim
siireglerine girebilirler, yeni {riinler iiretebilirler ve fon yetersizligi sorunu
yasamadan var olan iiretim Olceklerini biiyiitebilirler. Tasarruf sahibi bireyler, ¢cok
sayida likit varlik alternatifinin bulundugu ve risklerin daha diisiikk oldugu bir
piyasada, tasarruflarini parasal veya finansal varliklara aktarmada daha cesaretli

olacaktir.

Sonu¢ olarak bir ekonomideki kit kaynaklarin iiretken yatirimlara
aktarilmasindaki etkinligin arttirilabilmesi, liretim kapasitesinin genisletilebilmesi ve
daha diisiik riskle daha yiiksek getiri elde edilebilmesi i¢in, mevcut finansal sistemin
elverigli ve tiir bakimindan zengin olmasi gerekir. Kisaca bir finansal sistemin
yukarida sozii edilen olumsuzluklar1 bertaraf edebilmesi i¢in bazi fonksiyonlari

yerine getirmesi gerekmektedir.

3.1.1 Finansal Sistemlerin Fonksiyonlari

Son yillarda yapilan bazi ¢aligmalar, finansal aracilik hizmetlerinin reel
iktisadi faaliyetler iizerindeki roliinii formel bir model kapsaminda agiklamaya
caligmaktadir. Yapilan bu ¢alismalar finansal sistemin fonksiyonlarini ve dolayisiyla
tasarruflar, yatirimlar1 ve iktisadi biiylimeyi hangi kanallarla etkiledigini
vurgulamaktadir. Levine (1997) finansal araciligin beg 6nemli fonksiyonu oldugunu
belirtmektedir. Bunlar, tasarruflarin biraraya getirilmesi (mobilizasyonu), risk

yonetimi, likidite tedariki, yatinm projeleri hakkinda bilgi edinme ve kaynaklari
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verimli yatirimlara kanalize etme ile yoneticileri izleme ve kurumsal kontroldiir. Bu
mekanizmalar yolu ile iyi isleyen bir finansal sistem kaynak dagilimini etkin hale

getirebilecektir.

3.1.1.1 Tasarruflarin Mobilizasyonu

Finansal araciligin tasarruflari mobilize etme -biraraya getirme- fonksiyonu,
finansal aracilarin ekonomiyi etkiledikleri ilk kanali teskil etmektedir. Finansal
aracilar 6zellikle birgok kiicilik tasarrufcunun fonlarini biraraya getirerek, topladiklari
bu fonlar1 talep eden birey ve firmalara 6diing veren kurumlardir. Risk ¢esitlendirme,
likidite tedariki, eleme, izleme ve denetleme fonksiyonlar ile finansal aracilar,
tasarruf sahiplerine daha yiiksek getiriler saglar ve bu fonksiyonlar1 sayesinde toplam

tasarruflarin artmasini ve ekonomideki kaynak dagiliminin iyilesmesini saglar.

Girisimciler yiiksek getiri saglayan yatirim projeleri gergeklestirebilmek icin,
genellikle bliyiik miktarlarda fon gereksinimleri vardir. Ekonomilerde finansal
aracilarin mevcut olmadig1 durumda tasarruf sahibi bireyler firmalarin ihrag ettigi
varliklary, sahip olduklar1 fon miktar1 muhtemelen az olacagindan satin

alamayacaklardir. Bu durumda ¢ogu yiiksek getirili yatirim projesi finanse edilemez.

Bankalar serbest piyasada bor¢lanmanin maliyetinin yiiksek oldugunu
diisiinen bireylere ve firmalara kredi verir. Kredi talep eden birimlerden bazilarinin
serbest piyasaya giris imkanlar1 vardir. Bunlar, bankadan bor¢lanma ile menkul
kiymet ihrag ederek piyasadan borglanma tercihleri arasinda se¢im
yapabilmektedirler. Ancak diger bazi kredi talep eden birimler ise banka disinda
bor¢lanma segenekleri yoktur; bankadan bor¢lanamadiklar: takdirde hi¢ bor¢lanamaz
ve yapmak istedikleri yatirimlar1 gergeklestiremezler. Dolayisiyla bankalarin verdigi
kredilerin, yatirimlar ve reel ekonomi agisindan 6nemli bir rolii vardir (Handa, 2000,

742).

Literatlirde finansal aracilik sisteminin ekonomideki tasarruflari biraraya
getirme ve bunlart yatirnma kanalize etme hizmeti iizerinde duran Onemli
calismalardan biri Gurley ve Shaw’a (1955, 1960 ve 1967) aittir. Yaptiklari
calismada Gurley ve Shaw finansal araciligin, tasarruflar1 yatirimlara aktarmadaki
Oonemini vurgulamaktadirlar. Ekonomide tasarruf birikimi olan fakat {iretim siirecine
katilmayan iktisadi ajanlarin yanisira, yatirim projeleri olan fakat bunlar1 finanse

edecek yeterli miktarda kaynagi bulunmayan iktisadi ajanlar vardir. O halde finansal
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kurumlar tasarruflar1 toplayarak ve bunlar1 ihtiyaci olan girisimcilerin yatirim
projelerine kanalize ederek yatirim hacmini arttirabilir. Boylelikle iiretkenligi yiiksek
yatirrm projelerinin desteklenmesi oraninda, finansal aracilik sistemi iktisadi

biiylimeyi arttiracaktir.

Finansal aracilar 6diing verme hizmetlerini bireysel tasarruf sahiplerinden
daha etkin bir sekilde yerine getirir ve bu sayede onlarin biiyiik yatirim projelerine
girmelerine imkan verir. Finansal aracilarin bu hizmetleri saglamadaki etkinliklerinin
en Onemli nedenleri Olgek ekonomileri, alan ekonomileri ve uzmanlasma

ekonomileridir (Bernanke, 1993; Forestieri, 1993).

Olgek ekonomilerinin finansal aracilarin etkinli§ine olan katkis1, bankalarin
islem Olcekleri biiyiikk oldugundan ve bankalar kredi verme siirecinde uzman
olduklarindan, maliyetlerinin tasarruf sahibi bireylerinkinden ¢ok daha diisiik olmasi
nedeniyle ortaya cikar. Odiing veren ve ddiing alan taraflar arasindaki her islem bir
maliyet icerir. Odiing veren tarafin, ddiing verdigi tarafin gelir potansiyeli hakkinda
bilgi edinerek onun kredi ge¢misini ve mali giivenirliligini degerlendirmesi gerekir.
Daha sonra verilen bu ddiinciin geri 6denmesine iligkin finansal bir s6zlesme yapilir
ve bu sozlesme yapildiktan ve kredi verildikten sonra 6diing veren, karsi tarafin
performansini denetler. S6z konusu bilgi ve islem maliyetlerinin karsilanmasi tek
basina bireyler i¢in oldukca maliyetlidir. Bu nedenle finansal aracilar bu islemleri
istlenerek, olgek ekonomileri sayesinde s6z konusu hizmetleri diisiik maliyetlerle

yerine getirir. Dolayisiyla kredi verme hizmetlerinde bankalarin rolii 6nemlidir.

Kredi hizmetlerinin diger finansal hizmetlerle birlikte verilmesinin daha etkin
olmas1 bakimindan alan ekonomilerinin de finansal aracilarin etkinligini artirmadaki
rolii 6nem tagimaktadir. Bireysel olarak bor¢ verenlerden farkli olarak finansal

aracilar, farkl tiirde finansal hizmetler saglayabilmektedir.

Son olarak ihtisas ekonomilerinin finansal aracilarin kredi etkinliginin yiiksek
olmasindaki katkisi, finansal aracilarin zaman i¢inde kendi alanlarma iligskin
uzmanlik ve bilgilerini arttirmalari ve tiiketici iligkilerini gelistirmeleri bakimindan
dogmaktadir. Finansal aracilar fonlar1 biraraya getirmede, 6zellikle kii¢lik firmalara
kredi vermede, potansiyel borglular1 degerlendirmede, finansal s6zlesmeler yapmada
ve kredi verdikleri kisilerin/kurumlarin davranislarini  denetlemede uzmanlik

gelistirir; miisterilerle uzun vadeli iliskiler kurar.
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Literatiirde bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin bir kismi bankalarin
miisterileri ile yaptiklar1 6diing soézlesmelerinden kaynaklanan, finansal araci ile
miisteri arasindaki uzun dénemli iliskiler iizerinde durmaktadir. Ornegin Diamond
(1984) yaptig1 caligmasinda banka ile miisterisi arasindaki uzun siireli iliskiler
sayesinde bankanin miisterisi hakkinda sozlesmenin gereklerinin yerine getirilmesini
garantileyecek imtiyazli bilgiler elde edebildigini ifade etmektedir. Mayer (1988) de
bankalarin, 6diing alan firmalarin taahhiitlerini yerine getirmelerini garantileyen
sozlesmeler diizenleyebildiklerini ve bu sekilde uzun donemli iligkileri miimkiin

kildiklarini belirtmistir.

Finansal aracilarin verdikleri 06diing hizmetlerinin sagladigi avantajlar
literatiirde 6nemli bir yer kaplamaktadir. Ornegin Bernanke (1983, 1988) banka
kredilerinin ekonomideki roliinii agiklarken 6l¢ek ekonomilerine vurgu yapmaktadir.
Islem maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasina karsin finansal aracilarin sahip olduklari
avantajlardan dolay1 banka kredilerinin uygun olmasi, potansiyel bir borg¢lu ig¢in
Onem tastyabilir. Dolayisiyla bankalar, kredi almaya ¢alisan pekg¢ok kiiciik firma icin
tek fon kaynagi olabilir. Bu konuya iliskin diger onemli caligmalarin bazilari
Diamond ve Dybvig (1983), Boyd ve Prescott (1986) ve Calomiris ve Kahn (1991)

tarafindan yapilmstir.

Kisaca finansal aracilarin fonlar1 biraraya getirme hizmetlerinin ekonomi
lizerinde potansiyel olarak giiclii bir etkisi vardir. Ozellikle finansal aracilar sadece,
aksi durumda gerceklesmeyecek olan yatirimlari finanse etmekle kalmaz aym
zamanda, tasarruf sahiplerinin biiyiik projelere yatirim yapmasina yol vererek ve bu
tiir projelerin artmasini daha olasi hale getirerek yatirimlarin etkinligini de arttirir. Bu

nedenle banka kredilerinin ekonomideki yeri dnemlidir.

3.1.1.2 Risk Yonetimi

Risk c¢esitlendirmeye imkan vermesi, finansal aracilarin ekonomiyi
etkileyecegi kanallardan bir digerini teskil etmektedir. Firmalar, verimlilige ve
aldiklar1 borcu geri 6deyememeye iliskin g¢esitli risklerle kars1 karsiya kalabilir. Bu
tiir risklerin oldugu bir ortamda, risklerin varligina ve derecesine iligskin bilgi edinme
ve islem maliyetlerinin yiiksek olmasi, finansal aracilarin varlik nedenlerinden birini

olusturur.
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Genellikle riski yiiksek olan projelerin getirisi, riski diisiik olan projelerin
getirisinden daha yiiksek olur. Bununla birlikte garanti altinda olmadik¢a yatirimcilar
cok fazla risk almak istemeyebilirler. Bu nedenle ekonomide var olan yiiksek getirili
yatirnmlar desteklenemeyeceginden etkinlikleri diiser. Finansal aracilar portfoy
cesitlendirme yoluyla bu riskleri azaltarak, kiiclik tasarruf sahibi bireylerin yiiksek
getirili ve yiiksek riskli yatirimlara girebilmelerine olanak saglar. Boylelikle kaynak

dagiliminda etkinlik ve iktisadi biliylime hizinda artis saglanir.

Literatiirde finansal sistemin risk ¢esitlendirme yoluyla kaynak dagilimin
nasil etkiledigini inceleyen bircok ¢alisma yer almaktadir. Ornegin Gurley ve Shaw
(1955, 1960, 1967) bir ekonomide finansal aracilik sisteminin gelismesi durumunda,
portfoy cesitlendirme yoluyla finansal aracilarin tasarruf sahiplerinin risklerini
azaltacagin1 belirtmektedir. Riskin azalmasi finansal tasarrufu arttiracagi gibi, bu
tasarruflarin  verimli kullanomimm1 da saglayacaktir. Igsel biiyiime modelleri
cercevesinde bu konuyu ele alan literatlirdeki 6nemli ¢alismalardan bazilar1 Levine
(1991, 1992a), Saint-Paul (1992), Devereux ve Smith (1994) ve Obstfeld (1994)’e
aittir. Bu caligmalar da yine finansal aracilarin, yatirnmcilarin portfdylerini
cesitlendirmek suretiyle etkinligi ve dolayisiyla sermayenin iiretkenligini artirdigini
gostermektedir. kurumlarin, risk ¢esitlendirme fonksiyonlar1 sayesinde fonlari en
yiiksek getiriyi saglayacak yatirim projelerine kanalize edecekleri belirtilmektedir.
Boylelikle sermayenin verimliligi artacak ve neticede uzun donemli iktisadi biiylime

pozitif yonde etkilenecektir.

3.1.1.3 Likidite Tedariki

Likidite genellikle, iktisadi ajanlarin sahip olduklar1 varliklari, {izerinde
anlagilan fiyatlardan satin alma giiciine ¢evirebilme rahathigt ve hizi olarak
tanimlanir. Likidite riski de diger riskler gibi bireylerin yatirnm yapma cesaretini
kirar ve bu nedenle iktisadi bilylimeyi azaltir. Finansal aracilar likidite yonetimi ile
yatirrmlarin  etkinligini arttirr ve bu sekilde ekonominin performansinin

yiikselmesine ve iktisadi biiylimeye neden olur.

Baz1 yiiksek getirili projeler uzun vadeli sermaye anlasmasi gerektirir, bu
nedenle bu tiir projeler likit degildir. Ancak tasarruf sahipleri aniden ortaya
cikabilecek likidite ihtiyaglarmma karst uzun donemli tasarruflarinin denetimini
ellerinde bulundurmak isterler. Bu nedenle finansal piyasalarin olmadigi durumlarda

tasarruf sahibi bireyler, likiditesi yiiksek fakat getirisi nispeten diisiik olan varliklari,
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likiditesi diisiik fakat getirisi nispeten yliksek olan varliklara tercih edebilirler. Ciinkii
onceden yapilmis olan bir sermaye yatiriminin, meydana gelen ani bir likidite
ihtiyacindan o&tiirii vadesinden oOnce ¢dziilmesi durumunda, tretimdeki kesinti
nedeniyle ancak ¢ok diisiik diizeyde bir getiri saglanabileceginden, yatirimcilar
diisiik diizeyde bir getiri elde etmektense, varliklarini likit olarak tutmayi tercih
ederler. Bu sekilde diisiik getirili likit projelere yapilan yatirimlar, yatirimin

etkinligini ve dolayisiyla da iktisadi biiylimeyi azaltir.

Finansal aracilar likidite risklerini ¢esitlendirerek, dolayisiyla tasarruf
sahiplerine, yiiksek getirili projelere giris imkani vererek likidite saglayabilirler.
Finansal aracilarin var oldugu durumda o6zellikle tasarruf sahibi bireyler, ihtiyac
duyduklarinda kolaylikla ve c¢abukca satabilecekleri, vadesiz mevduat gibi likit
varliklar tutabilirler. Aracilar da esanli olarak, bu likit finansal araglar1 likit olmayan
uzun vadeli sermaye yatirimlarina doniistiiriirler. Diger bir deyisle finansal aracilar,
likidite yonetimi yoluyla uzun vadeli projelere giris imkani saglayarak yatirimin

etkinligini arttirir.

Literatiirde yapilan pekc¢ok ¢alisma likidite tedariki ve iktisadi biiyiime
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Diamond ve Dybvig (1983), Bencivenga ve Smith
(1991), Levine (1991, 1992a), Bencivenga, Smith ve Starr (1995) ve Greenwood ve
Smith (1997)’in ¢aligmalar1 bu konuda yapilan katkilardan bazilaridir.

Diamond ve Dybvig (1983) ¢aligmalarinda finansal piyasalarin, likidite
riskinin var olmasi nedeniyle meydana geldigi bir model olusturmuslardir. Modelde
bir bireyin soka ugrayip ugramadigini belirlemek son derece maliyetlidir. Bu durum
finansal piyasalarin ortaya c¢ikmasi i¢in bir neden yaratmaktadir. Hisse senedi
piyasasindaki islem maliyetleri diistiikce, likit olmayan yliksek getirili projelere daha
¢ok yatinm yapilacaktir. Benzer ¢izgilerde Levine (1991, 1992a) ayni zamanda
riskin, hisse senedi piyasasinin ortaya ¢ikmasini nasil etkileyecegini gostermistir ve
yatirim diirtiislinii ve biiyiimeyi nasil degistirdigini arastirmistir. Kisaca bu ¢aligmalar
finansal aracilarin daha iyi bir likidite risk yOnetimi ile daha iiretken yatirimlar

secebilecegini ve bu nedenle de iktisadi biiylimeyi etkileyecegini gostermistir.

3.1.1.4 Yatirnm Projeleri Hakkinda Bilgi Edinme ve Kaynaklar1 Verimli
Yatirnmlara Kanalize Etme

Yatirnmlar i¢in yeterli miktarda tasarruf miktarmin biraraya getirilmesi her

iktisadi faaliyet icin kesinlikle gerekli bir kosuldur, fakat iktisadi biiyiime i¢in dnemli
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olan konu, s6z konusu tasarruflarin farkli yatirim projelerine dagilim seklidir.
Tasarruflar1 cekmedeki roliine ve tasarruflar1 yatirima kanalize etmedeki roliine ek

olarak finansal aracilar ayn1 zamanda kaynaklarin dagilimin da iyilestirir.

Tasarruflarin verimli yatirim projelerine tahsis edilebilmesi i¢in, 6ncelikle bu
nitelikteki yatirim projelerinin finansal aracilar tarafindan tespit edilmesi gerekir.
Eleme mekanizmasi, en iiretken yatirim projelerinin belirlenmesini ve fonlarin bu
projelere kanalize edilmesini ifade eder. Bu yolla ekonomideki en iiretken yatirim
projeleri finanse edilebileceginden iktisadi biiyimede artig saglanabilecektir. Bu

nedenle eleme mekanizmasi kaynaklarin yatirimlara tahsisi agisindan 6nem tasir.

Eleme mekanizmasi Bernanke (1983)’nin verdigi bir 6rnek ile daha iyi
anlasilabilir. Bernanke (1983) iyi ve kotii nitelikte iki u¢ yatirimer profili ele almastir.
Iyi nitelikteki 6diing alan birey, yatirim projesini gergeklestirdikten sonra aldig
krediyi geri dder. Kotii nitelikteki ddiing alan birey ise aslinda herhangi bir yatirim
projesi olmadigindan krediyi alip kacgacaktir. Bu nedenle kredi vermeden once iyi
nitelikteki kredi talep eden ile kotii nitelikteki kredi talep eden bireylerin veya
kurumlarin ayirt edilmesi gerekir. Piyasada bu islevi iistlenmek tizere finansal

aracilar dogmuslardir.

Kredi piyasalarinda eksik bilgi s6z konusudur ve bireysel tasarruf sahiplerinin
yatirim projelerini degerlendirmeleri maliyetli bir istir. Ciinkii genis bir firmalar,
yoneticiler ve iktisadi kosullar yelpazesinde bilgiyi toplamak ve islemden gegirmek
icin yeterli zamana, kapasiteye ve araglara sahip olmayabilirler. Bu nedenle tasarruf
sahipleri, hakkinda az miktarda giivenilir bilgiye sahip olduklar1 projelere yatirim
yapmak istemeyebileceklerdir. Sonug olarak yiiksek bilgi maliyetleri kaynaklarin, en
yiiksek degerli kullanimlara akmasin1 Onleyebilecektir. Bilgi edinim maliyetlerinin
yiiksek olmasi finansal aracilarin varlik nedenlerinden biridir. Alan ekonomilerinden
Otlirii finansal aracilar bilgiyi elde etme ve isleme maliyetlerini diisiik diizeylerde
tutabilirler. Finansal aracilar bilgiyi toplamada, projeleri degerlendirmede ve kredi
verdikleri  kisilerin/kurumlarin  kredi  verdikten  sonraki  performanslarini
degerlendirmede uzman olan birimlerdir. Bdylelikle finansal aracilar kaynak
dagilimimi 1yilestirip yatirimlarin  etkinligini  arttirarak, iktisadi biiylimenin

hizlanmasina katkida bulunurlar.

Literatiirdeki pekcok c¢alismada finansal aracilarin sagladigi eleme

mekanizmasinin  6nemi iizerinde durulmaktadir. Bu c¢aligmalardan bazilarini
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gerceklestiren Greenwood ve Jovanovic (1990), Levine (1992a) ve King ve Levine
(1993b) finansal aracilarin, yatirimcilarin yatirnm projeleri ve kapasiteleri ile ilgili
bilgi toplayarak, tasarruflar1 daha iiretken yatirimlara kanalize ettigini ve bunun da

daha hizli biiylimeyi tetikledigini ortaya koymuslardir.

Benzer sekilde Diamond (1984), Boyd ve Prescott (1986) arastirma
faaliyetlerinin bircok birey icin gerceklestirilmesi sonucunda finansal alan
ekonomilerinin dogdugunu ileri siirmektedir. Bu sayede finansal aracilar bilgiyi bir
araya getirir, yatirnm projelerini degerlendirir ve potansiyel borg¢lulari, bireylerin
katlandigindan daha diisiik bir maliyete katlanarak eleyebilir. Boyle yaparak finansal

aracilar kaynak etkinligini iyilestirir ve iktisadi biiylimeyi desteklemis olur.

Diger yandan Stiglitz (1989) piyasada kredi tayinlamasinin mevcut
olmas1 durumda kredi fonlarinin etkinliginin, énemli dlciide finansal sistemin eleme
ve denetleme fonksiyonlarina bagli oldugunu belirtmektedir. Kredi tayinlamasi,
piyasada asir1 bir kredi talebinin olusmasiyla sonuglanacagi i¢in bazi iiretken
yatirimlar/projeler finanse edilemez. Dolayisiyla eksik bilginin varligi, yatirimlarin
finansmaninda kisitlara yol acar. Bu durum da ekonominin uzun dénemdeki biiyiime

oranini olumsuz yonde etkiler.

Finansal aracilar araciligiyla gergeklesen dolayli finansman ozellikle
gelismekte olan iilkelerde ¢ogu zaman, finansal piyasalar araciligiyla gergeklesen
dogrudan finansmandan daha 6nemlidir. Bu nedenle bu konudaki literatiiriin biiylik
bir kism1 banka araciliginin iktisadi biiylimeye olan katkisini ele almaktadir. Bununla
beraber son zamanlarda yapilan c¢alismalarda hisse senedi piyasalarinin iktisadi
biiyiime igin énemine dikkat ¢ekilmektedir. Ornegin Levine (1991), Devereux ve
Smith (1994) ve Obstfeld (1994), hisse senedi piyasalarmin kaynak dagilimini
iyilestirdigini ve dolayisiyla likit kaynak miktarinin fazlalagsmasi ve uluslararasi risk
paylasiminin artmasi yoluyla biiylimeyi arttirdigini ileri stirmektedir. Levine ve
Zervos (1998) ve Singh (1997) tarafindan daha yakin bir zamanda yapilan ¢alismada
ise hisse senedi piyasalarinin gelisiminin iktisadi bliylime agisindan énemli oldugu

gosterilmektedir.

3.1.1.5 izleme ve Kurumsal Kontrol
[zleme mekanizmasi, kredi verenlerin fonlarmin, kredi alanlarca soz verildigi

sekilde kullanilip kullanilmadiginin takip edilmesi olarak tanimlanir. Ex-ante
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(krediyi vermeden 6nceki) elemedeki 6nemli rollerinin yani sira finansal aracilar, ex-
post (krediyi verdikten sonraki) denetlemede de 6nemli bir rol oynar. Eksik bilginin
var oldugu bir kredi piyasasinda denetleme, kredi alanin, kendi performansiyla ilgili
bilgiyi dogru olarak agiklamasinda ve kredi verenin menfaati yoniinde kararlar

almasinda 6nemli etkilere sahip olabilir.

Finansal aracilar bilgi edinme maliyetlerini ve tasarruflar1 kanalize etme
maliyetlerini azaltir. Bununla birlikte kredi vermeden 6nce mevcut olan eksik bilgi
sorunu kredi verildikten sonra da devam eder. Kredi alanlar 6diin¢ alirken yaptiklar
sOzlesmeye uymayarak taahhiitlerini yerine getirecek sekilde hareket etmeyebilirler.
Bununla birlikte bireysel tasarruf sahiplerinin bireysel olarak kredi alanlarin

performansini denetlemesi olduk¢a maliyetli bir istir.

Finansal aracilarin ortaya c¢ikis nedenlerinden bir digeri de denetleme
maliyetlerini azaltmaktir. Finansal aracilar denetleme maliyetlerini azaltarak kaynak
dagiliminin daha iyi olmasini kolaylastirabilirler. Ayrica bazen finansal aracilar kredi
alanlarla uzun vadeli iliski gelistirirler ve boylelikle kredi alan iktisadi ajanlarin

performanslarint daha iyi denetleyebilirler.

Finans piyasalar1 {izerine yapilan bazi calismalar finansal aracilarin
denetleme fonksiyonlarma odaklanmistir. Ornegin Diamond (1984) hane halklarmin,
bilgiyi toplamak ve firmalardaki disiplinin siirdiiriilmesini kontrol edebilmek
amaciyla finansal aracilari, denetciler olarak yetkilendirdiklerini ifade etmistir.
Diamond (1984) firmalarin denetlenmesinde alan ekonomilerinin var oldugunu ve bu
nedenle bir finansal aracinin fonksiyonlarini, birgok kreditoriin gergeklestirdiginden
daha etkin ve daha az maliyetli bir sekilde yerine getirdigini ileri slirmiistiir. Benzer
sekilde Boyd ve Prescott (1986) ve Bernanke (1983) alan ekonomilerinden otiirii
finansal aracilarin bilgiyi bir araya getirebilecegini ve firmalarin davranislarini,
bireylerin denetlediklerinden daha diisiik bir maliyete denetle yeceklerini ileri
stirmiislerdir. Boyle yaparak finansal aracilar sermayenin, en yiiksek degerli oldugu

alana akmasina yardime1 olur ve dolayistyla yatirimin etkinligi artar.

3.2 Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedensel Iliski

Finans - biiylime literatiiriinde, finansal gelisme ile iktisadi biiylime

arasindaki nedensel iligkiyi incelemeye yoOnelik yapilan arastirmalar, adi gegen
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degiskenler arasinda birbirinden farkli olarak dort tiirde nedensellik iligkisi ortaya
koymustur. Ilk olarak ekonomilerin finans piyasalarmin gelismislik diizeylerinin,
biiyiime hizlar1 lizerinde Onemli bir role sahip oldugu, yapilan ¢esitli teorik ve
ampirik calismalarda ortaya konmustur. Bu g¢aligmalara gore finansal piyasalar,
ekonomideki tasarruf hacmini arttirmada, tasarruflarin mobilize edilmesinde ve
nihayet 6ncelikle verimliligi en yiiksek olan yatirimlara aktarilmasinda biiyiik 6nem
tagir. Bu fonksiyonlar1 yerine getirerek finansal sistemler sermayenin iiretkenligini
arttirabilir ve dolayisiyla iktisadi bliylime hizini yiikseltebilir. Bununla birlikte bu
konudaki diger bir goriis, finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskinin
aksi yonde oldugunu, bir bagka deyisle iktisadi biliyiimenin finansal gelismeyi
tetikleyecegini ileri siirmektedir. Yapilan caligmalarin bir kismi ise belirtilen iki
degiskenin esanli bir etkilesim igerisinde oldugunu ve aralarinda tek yonli degil iki
yonli bir iliski bulundugunu ifade etmektedir. Son olarak adi gegen iki degisken
arasinda yukarida belirtilenlerin aksine herhangi bir iliski bulunmadigima dair

literatiirde ¢alismalar mevcuttur.

3.2.1 Finansal Gelismeden Iktisadi Biiyiimeye Dogru Nedensel iliski

Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda finansal gelisme ile iktisadi biiyiime
arasindaki nedensel iliskinin finansal gelismeden iktisadi biliyiimeye dogru oldugu
ileri siiriilmektedir. S6z konusu iliskiye aciklik getiren “Az Gelismis Ulkelerde
Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime” adli calismasinda Patrick (1966) finansal
piyasalara iligskin “arz itigli olgu” (supply leading) ve “talep ¢ekisli olgu” (demand
following) kavramlarini ortaya atmis ve finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasinda

iki muhtemel yonlii nedensellik tanimlamistir.

Arz itisli hipotez, ekonomide 6nceden olusturulmus olan finansal kurumlarin
ve piyasalarin, finansal hizmetler arzini arttiracagini ileri siirer. Finansal hizmetler
arzinin artmasi, finansal piyasalarin yatirimcilara sagladiklar1 avantajlar nedeniyle
ekonomideki tasarruf hacminin artmasini saglayarak tasarruflari mobilize eder.
Bunun yanisira ekonomideki kaynaklar1 kullanima gegirerek, bunlar1 iiretken
yatirrmlar arasinda dagitir. Dolayisiyla finansal piyasalarin gelismesi iktisadi
bliylimeyi hizlandiracaktir. Diger bir deyisle bu goriise gore finansal kurumlarin

olusturulmasi, finansal hizmet talebinden 6nce gelmektedir.
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Yapilan sayisiz ampirik ve teorik calisma bir ekonomi ig¢in finansal
gelismenin son derece Onemli oldugunu ve iktisadi biiylimeye yol agtigim
gostermektedir. Ornegin King ve Levine (1993a) yaptiklari calismada, 80 iilkenin
1960-89 donemlerine iliskin verilerini kullanarak cross-country bir analiz
yapmislardir. Analizlerinin sonucunda gesitli finansal gelisme derecelerinin hem cari
hem de gelecekteki iktisadi biiylime oranlariyla énemli ve siki bir sekilde iliskili
oldugunu bulmuslardir. Dolayisiyla “finansin iktisadi biiylimeye 6nemli dlgiide yol
act1g1” (King, Levine 1993a, 730) sonucuna ulagmislardir. Benzer sekilde McKinnon
(1973), Shaw (1973), Gupta (1984) ve Bencivenga ve Smith (1991) de yaptiklari

ampirik ¢caligmalarda arz itigli olguyu destekleyen sonuclar elde etmislerdir.

3.2.2 Iktisadi Biiyiimeden Finansal Gelismeye Dogru Nedensel Iliski

Finansal sektoriin arz itisli hipotezdeki dnemli roliiniin tersine, talep ¢ekisli
hipotezde finansal sistemin pasif rolii vurgulanmaktadir. Burada iktisadi biiyiimeden
finansal gelismeye dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu kabul edilir; finansal

gelisme toplam iktisadi gelismenin bir sonucudur.

Nedenselligin bu yonde oldugunu ileri siirenlere gore iktisadi biiylime
finansal hizmet talebini arttirarak, piyasalarda daha c¢ok sayida ve tirlii cesitte
finansal ara¢ gereksinimini arttirir. Diger bir deyisle finansal sistem reel sektoriin
finansal ihtiyaglarina uyum saglamakta ve ekonomideki finansal hizmet talebi

dogrultusunda finansal piyasalar da gelismektedir.

Literatiirde yapilan c¢alismalardan bazilarn talep ¢ekisli  olguyu
desteklemektedir. Ornegin Gurley ve Shaw (1967) iktisadi biiyiimenin finansal
gelismeyi itekledigini ileri slirmektedir. Goldsmith (1969) de iktisadi biiylimenin
finansal piyasalar iizerinde, daha ileri diizeyde finansal gelisme ihtiyaci yarattigini
belirtmektedir. Bu yazarlara gore bazi gelismekte olan {ilkelerdeki finansal
kurumlarin gelismemis olusu, bu kurumlarin sundugu hizmetlere olan talebin
yetersiz oldugunu ortaya koyar. Berthelemy ve Vaorudakis (1996a) nedenselligin,

kisi basina gelirden finansal yapilarin gelisimi yoniinde oldugunu iddia etmektedir.

Bazi caligmalar iktisadi gelismenin finansal gelismeyi nasil etkiledigini
incelemistir.  Ornegin  Levine (1992b) iktisadi  bilyiimenin, ekonominin
saglayabilecegi finansal aracilik sistemlerinin tiiriinii bile etkiledigini gdstermektedir.

Kisi bagina gelir nispeten diisiik oldugunda ekonomi, temel olarak tasarruflar
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mobilize eden, iiretkenlik risklerini ¢esitlendiren ve likidite riskini yoneten nispeten

“basit” finansal aracilar gelistirmeyi sececektir.

Son olarak bazi c¢aligmalar bu nedensellik iligkisinin iktisadi gelisimin
asamalarina gore degisim gosterdigini ileri siirmektedir. Ornegin Patrick (1966)
finansal gelismenin iktisadi blyilimeyi, iktisadi gelismenin ilk asamalarinda
destekledigini, ekonomi gelistikge durumun tersine donerek talep cekisli olgunun
gecerli oldugu seklinde bir hipotez ileri siirmektedir. Iktisadi gelismenin ilk
asamalarinda arz itisli finansal piyasalar hakimdir. Ciinkii ekonominin bu agamasinda
finansal piyasalar etkin yatirnm imkanlarini olanakli hale getirir, bu da teknolojik
yenilikleri sekillendirir. iktisadi gelisme siireci olgunluk asamasina eristiginde, talep

cekisli finansal piyasalar egemen hale gelecektir.

3.2.3  Cift Yonlii liski

Finansal gelismenin iktisadi biliylimeye ve iktisadi biiyiimenin finansal
gelismeye olan katkilar1 ortaya koyan calismalar, finans-bliyiime arasindaki tek
yonlii iliskiyi gosterir. Bu konuda yer alan {igiincii bir goriis ise bu iki goriisiin de
eksik oldugunu, ¢iinkii bu iki olgunun tamamlayiciligin1 hesaba katmadiklarini ileri

surmektedir.

Bu iiglincii goriis finansal gelisme ile iktisadi biliyiime arasindaki karsilikli
iliski iizerinde énemle durmaktadir. iktisadi biiyiime, finansal aracilik sisteminin
gelisimi acisindan faydalidir ve ayni1 zamanda etkin bir finansal sistemin kurulmasi
da daha yiiksek oranli bir iktisadi biiylimeye imkan verir. Fonlarin bir araya
getirilmesinde, riskin  ¢esitlendirilmesinde, likidite yOnetiminde, projelerin
elenmesinde ve denetlenmesinde uzmanlasarak finansal sistem, etkin sermaye
dagilimmi iyilestirir ve reel sektorlin iiretim kapasitesini arttirir. Ayni zamanda
finansal sektoriin teknolojik etkinligi, kendi biiyiikligliyle birlikte artar, ¢iinki
finansal aracilik faaliyetlerinde alan ekonomileri ve yaparak O6grenme etkileri s6z
konusudur. Sonug olarak reel sektor, finansal sektdr iizerinde pozitif bir etkiye
sahiptir. Bu nedenle finansal gelisme ve iktisadi biiylime, gelisim siirecinde birbirini

pozitif olarak etkiler.

Finansal ve reel sektorler gelisimin her asamasinda birbirini etkiler. Diger bir
deyisle hicbir asamada finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasinda sadece tek

yonlii bir iligki yoktur. Dolayisiyla iktisadi biiylime ile finansal gelisme arasindaki bu
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iliskiyi giderek daha ¢ok sayida yazar iki yonli iliski seklinde agiklamaya

basglamistir.

Literatiirde bu konu iizerine yapilan bazi ampirik g¢aligmalar iki yonlii
nedensel iliskiyi ele almaktadir. Ornegin Greenwood ve Jovanovic (1990) finansal
gelisme ile iktisadi biiylime arasinda, iki yonlii pozitif bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Bu calismaya gore bir yanda iktisadi biiylime finansal
sistemdeki katilimci1 sayisin1 canlandirmakta ve bu yolla finansal sektoriin olusmasini
ve gelismesini kolaylagtirmakta, diger yanda ise finansal kurumlar ve piyasalar
bilgiyi toplayarak ve analiz ederek yatirim projelerinin etkinligini iyilestirmekte ve
bu sebepten Otlirii biiylimeyi canlandirmaktadir. Bencivenga ve Smith (1991), Levine
(1991, 1992b), De Gregorio (1993) ve Greenwald ve Stiglitz (1986)’1 de i¢ine alan

diger caligmalar da bir iki yonlii iliskiyi benzer sekillerde vurgulamaktadir.

Ayrica finansal gelisme ve biiyiime arasindaki iki yonlii iligki, finansal
araciligin sabit kurulum maliyetlerinden otiirii, esik etkilerinin olusmasina neden
olabilir. Ekonomiler sadece belli gelir esiklerini gectikten sonra farkli aracilik sistem
tirleri gelistirmeyi segebilecek ve ancak ondan sonra bu sistemlerin biiylime
tizerindeki pozitif etkilerinin faydalarini bigebileceklerdir. Dolayistyla bu kritik gelir
etkilerinin varligi, finansal gelisme ve biiylime arasinda iki yonli iliskiye neden
olabilir. Ilk olarak yiiksek gelir diizeyi, finansal sistemin yeterli miktarda gelisimini
destekler, bu da biiylimeye ilave hiz verir, ikinci olarak diisiik gelir diizeyi finansal
sistemin gelisimini dnler, bu da kaynaklarin iiretken yatirimlara dagilimini engeller

ve ekonomiyi az gelismislik tuzagina stiriikler.

Iktisadi bilyiime ve finansal gelisme literatiiriiniin bir kismi, s6z konusu esik
etkileri {izerine calismalar icermektedir. Ornegin Greenwood ve Jovanovic (1990)
ekonomilerin, finansal sistem kurabilmek i¢in gereken batik maliyetleri 6deyebilecek
zenginlige ulasmis olmalar1 gerektigini ifade etmektedir. Benzer sekilde Greenwood
ve Smith (1997), Levine (1992b) ve Saint-Paul (1992) de, ekonomiler ancak bu esige
ulagtiklar taktirde finansal aracilarin olugacagini ve daha etkin bir kaynak dagilimi

ile bliylimeyi arttiracagini ileri stirmektedir.

3.2.4 Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Arasindaki Iliskisizlik Durumu

Finansal gelisme ile iktisadi biliylime arasinda tek veya iki yonli iligki

oldugunu savunan goriiglere karsi olarak bir grup iktisat¢i, finansal derinlesmenin
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iktisadi biiylimeyle hemen higbir iliskisi olmadigini ileri siirmektedir. Stern (1989)
“Gelisme Ekonomisi” konulu caligmasinda finansal gelismenin iktisadi biiyiime
stirecindeki roliinii tamamiyla yoksaymaktadir. Lucas (1988) da iktisadi gelismenin
dinamiklerini tanimladig1 bir calismada, finansal piyasalarin iktisadi biiyiime i¢indeki
Oonemini iktisat¢ilarin genel olarak gereginden fazla Onemsedigini, sozii edilen
piyasalarin iktisadi biliylime siirecinde, olsa olsa kiiciik bir rolii olacagimi
savunmustur. Bu goriislerin gecerli olmasi durumunda Stern (1989) ve Lucas
(1988)’1n dnermeleri finansal derinlesme ve reel iktisadi biliylime arasindaki nedensel

bir iligkiyi reddetmektedir.

3.3 Finansal Gelisme — iktisadi Biiyiime Iligkisini I¢sel Biiyiime Dinamikleriyle

Ac¢iklayan Modeller

Finansal gelisme ve uzun donemli biiylime arasindaki iligki lizerine yapilan
calismalar, 1990’lara gelindiginde igsel biiylime literatliriinden Onemli oOlgiide
etkilenmistir. I¢sel biiyiime modelleri cergevesinde yapilan arastirmalarda, finansal
kosullarm kisi basmma GSYIH anlaminda siirdiiriilebilir biiyiimeyi agiklayip
aciklayamadigi iizerinde yogunlasilmistir. Yapilan c¢aligmalardaki temel goriis,
finansal sistemin toplam yatirim etkinligi {izerinde digsal bir etki yarattig
seklindedir. Ortaya ¢ikan bu etki, sermayenin marjinal verimliligindeki diislist
dengelemektedir. I¢sel biiyiime literatiirii cercevesinde, finansal gelisme ve iktisadi
biiylime iliskisini agiklayan ¢ok sayida c¢aligma yapilmistir. 1990’larda yapilan séz
konusu c¢alismalar, finansal gelisme ve biiyiime literatiiriine gercekten Onemli
katkilar saglamistir. Literatiire biiyiik katki saglayan bu c¢alismalar asagida

incelenecektir.

3.3.1 Finansal Aracihigin Risk Yonetim Fonksiyonundan Hareket Eden

Modeller

3.3.1.1 Saint-Paul Modeli (1992)

Finansal gelisme ve iktisadi biliylime literatiiriine katkida bulunan
calismalardan biri Saint-Paul (1992) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu c¢aligmada
bireylerin teknoloji tercihlerinden hareket edilmis ve s6z konusu tercihlerin
yaratacagi sonuclar, gelismis ve gelismemis finansal piyasalar bakimindan

karsilagtirmali olarak incelenmistir.
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Saint-Paul (1992)’tin c¢aligmasindaki temel wvurgu finansal piyasalarin
teknoloji segimine iligkin etkisi iizerine yapilmaktadir. Ozellikle hisse senedi
piyasalarina dayali olmak {izere finansal piyasalar ile teknolojik esneklik arasindaki
etkilesime iligkin bir model kurulmustur. Modelde iki tiir teknolojinin oldugu
varsayilmaktadir. Teknolojilerden birincisi daha az riskli ve verimliligi diisiik olan,
esnek yapili bir teknolojidir. Bu tiir teknolojilerin verimliligi diisiik olmakla birlikte
bunlar, farkl {iriinlerin {iretimine imkéan veren bir esneklige sahiptir. Ikinci teknoloji
tiirii ise uzmanlagsmanin s6z konusu oldugu, yiiksek verimliligi ve rijit bir yapiy1
igerir.

Finansal piyasalarin gelismemis oldugu ekonomilerde, bazi iirlinlerin
talebinde meydana gelen diisiise bagl olarak ortaya ¢ikan tiiketici tercihlerine iliskin
soklar meydana gelmesi halinde, riskten kacinan bireyler yiliksek verimlilik yerine
esnek teknolojiyi tercih edeceklerdir. Ancak bu durumda uzmanlasmanin getirecegi
yuksek verimlilik gibi bir iktisadi avantajdan faydalanamayacaklardir. Riski
cesitlendirme imkéan1 saglayan finansal piyasalarin olmamasi, bireyler agisindan
riskli teknolojiyi tercih etmede cesaret kirici olacaktir. Yiiksek verimliligin elde
edilebilecegi  riskli  teknolojilere  yatirnm  yapilmamasi ise  biiyiimeyi

duraganlastiracaktir.

Finansal piyasalarin var olmast durumunda bu piyasalar bireylere
cesitlendirilmis portfdy tutma imkani saglar. Boylelikle bireyler teknoloji riskini
diger iktisadi ajanlar ile paylasabileceklerinden, kendilerini negatif talep soklarina
karst koruyabilir, riskli fakat uzmanlagsmanin yiliksek oldugu, daha verimli olan

teknolojiyi rahatlikla tercih edebilirler.

Saint-Paul (1992) modelinde ¢oklu dengeye yer vermektedir. Diisiik denge
diizeyinde finansal piyasalar gelismemistir ve bu nedenle bireyler daha az verimli ve
daha esnek teknolojileri segeceklerdir. Ancak bu diisiik denge diizeyinde,
teknolojinin esnek olmasi sebebiyle risk olmadigi i¢in, finansal piyasalarin gelismesi
icin de herhangi bir neden yoktur. Bu durumda ekonomi az gelismislik tuzagina
diismiustiir, bir diger ifadeyle iktisadi biiyiimeyi tetikleyecek bir finansal piyasa
yoktur. Saint-Paul (1992) yiiksek denge diizeyinde ise finansal piyasalarin gelismis
olup, uzmanlagsmanin var oldugunu ve riskli teknolojilerin tercih edildigini
belirtmektedir. Riskli teknolojilerin tercih edilmesi finansal hizmetlere ve dolayisiyla

finansal piyasalara olan ihtiyaci daha da arttiracaktir.
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3.3.2 Finansal Aracih@in Likidite Tedariki Fonksiyonundan Hareket Eden
Modeller

3.3.2.1 Bencivenga ve Smith Modeli (1991)

Bencivenga ve Smith (1991, 1992, 1993) finansal gelisme ve biiyiime iliskisi
literatiiriiniin 6nde gelen isimlerindendir. Ozellikle 1991 yilinda gergeklestirdikleri
Finansal Aracilik ve I¢sel Bilyiime konulu ¢alismalari, bu alanda yapilan arastirmalar

arasinda 6nemli bir yer teskil etmektedir.

Bencivenga ve Smith (1991), finansal aracilik ve biiyiime iliskisini igsel
bliylime catis1 altinda ele almislardir. Yapilan bu c¢alismada, rekabetci bankalarin
kaynak dagilimimi gergeklestirmedeki rolleri ve bunun iktisadi biiylime tlizerindeki
etkisi incelenmistir. Burada biliylimenin motorunu girisimci basma ortalama

sermayenin yarattig1 digsallik olugturmaktadir.

Bencivenga ve Smith (1991) rekabet¢i aracilarin, 6zellikle de bankalarin,
denge durumundaki davranislarinin kaynak dagilimini ve bunun da reel biiyiime
oranlarimi etkiledigi bir model kurmuslar ve bankalarin su temel faaliyetlerini
modellerinde kullanmiglardir. Bankalar ¢ok sayida bireyin mevduatini kabul etmekte
ve yine ¢ok sayida bireye kredi vermektedir. Bireylerin, yatirmis olduklar
mevduatlarin1 vadeden 6nce ¢ekme durumuna karsi bankalar, biiyiik sayilar kanunu*
cercevesinde, soz konusu c¢ekim talebi miktarin1 tahmin etme yoluna gider. Bu
dogrultuda tahmin edilebilir ¢ekim taleplerine karsi likit rezerv tutulur. Bunun yani
sira bankalar gerektigi taktirde birincil varliklarindan daha likit nitelikli bor¢ senedi
thrag etme imkanina da sahiptir. Bankalarin bir diger 6nemli fonksiyonu da
yatirimcilar cephesinde ortaya ¢ikmaktadir. Gergeklestirdikleri aracilik hizmeti ile bir

yandan mevduat toplayan bankalar, diger yandan da yatirimcilara kaynak saglamak

4 Istatistigin konusunu olusturan kolektif nitelikteki olaylar tesadiifi etkilerin altinda olduklarmndan,
bunlar arasindan sadece bir olayin incelenmesi ile grubun tamamina ait bir genelleme yapmak saglikli
olmamaktadir. Cok sayida olayin incelenmesi halindeyse tesadiifi etkiler birbirini giderecek ve
olaylarin ana egilimleri, yani ortak yonleri ortaya ¢ikacaktir. Bu durum biiylik sayilar kanununun bir
yanstmasidir. Ornegin, bir madeni parayla yapilan 6 atista gerek, yazi, gerekse turanin iiste gelme
ihtimallerinin 1/2 olmasina ragmen, toplam 3 yaz1 ve 3 turadan farkli sonuglarla karsilasilabilir.
Ciinkii, tesadiifi etkilerin agirlig: fazladir. Buna karsilik atis olay1 1000 defa tekrarlandiginda toplam
atis i¢indeki yazi ve tura sayist 500’e yaklasacaktir. Buradan hareketle biiylik sayilar kanunu su
sekilde tanimlanmaktadir: Cok sayida kolektif olay incelendiginde elverisli halin (yazi) toplam hal
sayisina orani (yazi orani), o halin ihtimaline (1/2) yaklasacaktir. Ispati ilk olarak Isvigreli
matematik¢i Jacob Bernoulli tarafindan yapildigi i¢in Bernoulli Teoremi olarak da adlandirilan bityiik
sayilar kanunu, tesadiifi nedenlerden etkilenen olaylarin tiimii i¢in gecerli olmasindan 6tiiri,
istatistikte dnemli bir yere sahiptir.
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suretiyle otofinansman ihtiyacim1 azaltmakta veya bu ihtiyaci tamamen ortadan
kaldirmaktadir. Boylelikle sunulan bankacilik hizmetleriyle, 6zellikle riskten kaginan
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini, likit fakat verimsiz varliklar yerine, banka
mevduati seklinde tutmalar1 saglanir. Yapilan aracilik hizmeti neticesinde bankalarin

elde ettigi bu fonlar verimli sermaye yatirimlarina kanalize edilir.

Bankalarin sundugu bu faaliyetlerin en 6nemli sonuglarindan biri, aracilik
hizmetlerinin gelismemis oldugu bir ekonomide, bireylerin, ortaya cikabilecek ani
likit ihtiyaglarina karsi kendilerini garantiye almak i¢in ellerinde bulundurmak
istedikleri ve sermaye birikimine higbir katkisi olmayan likit tutumlarini/taleplerini
azaltmasidir. Yine bu dogrultuda, bankacilik hizmetlerinin sunulmadigi durumda
otofinansman yontemini kullanmak durumunda kalan girisimcilerin, s6z konusu
hizmetlerin sunulmasi ile, ani bir likidite ihtiyaci karsisinda yatirimlarini gereksiz
yere likide etmeleri onlenecektir. Kisacasi finansal aracilik sistemi ile ekonomide
verimsiz varlik seklinde tutulan tasarruf orani azaltilacak ve ortaya ¢ikabilecek ani

likidite ihtiyaglarindan dolay1 sermaye yatirimlarinin etkinsiz dagilimi 6nlenecektir.

Bu modelde, finansal aracilarin, tasarruflarin bilesimini dogal olarak sermaye
birikimi lehine degistirme egiliminde olacaklar1 Onerilmektedir. Tasarruflarin
bilesimi reel biiyiime oranlarini etkiledigi 6lctlide, aracilik hizmeti sunan kesimler de

iktisadi biiylimeyi destekleyecektir.

Bencivenga ve Smith (1991) finansal gelisme ve biiylime iligkisini
acikladiklar1 ¢aligmalarini cakisan nesiller modeline dayandirmislardir. Kurulan
modelde bireylerin Omiirlerinin ii¢ donem oldugu varsayilmaktadir. Bu baglamda

modelde bireyler geng, orta yasli ve yasli bireyler olarak tanimlanmaktadir.

Modelde sermayenin, yasli bireylerin bir kisminin elinde oldugu
varsayillmaktadir, dolayisiyla  girisimciler yashi  bireylerdir. ~ Sermayenin
kiralanabilecegi bir piyasa yoktur, bu nedenle girisimciler iiretimde yalnizca kendi
sermayelerini kullanabilmektedir. Modelde yapilan bir diger varsayim, sermayenin

bir donemde aktif degerini tamamen yitirdigidir.

Modelde ele alinan ekonomide iki mal bulunmaktadir; tek bir sermaye mali
ve tek bir tiikketim mali. Yash girisimcilerin sahip oldugu sermaye, geng iscilerin

emekleriyle birlestirilerek tiiketim mali iiretilmektedir.
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Her geng birey bir birim emekle donanimli olup elde ettigi gelir {izerinden
tasarrufta bulunmaktadir. Ikinci ve {iciincii dénemlerde ise emek donanimi soz
konusu degildir. c,, 1 yasindaki bireyin tiiketimini gostermek iizere, bireylerin fayda

fonksiyonu su sekilde belirtilmistir;

(3.1)

u(c,,c,,c5,0) = —

(c; +¢c;)”
Y

y>-1°dir ve ¢, degeri ikinci donemin basinda belli olan, bireye o6zgii

tesadiifi degiskendir. ¢ ‘nin olasilik dagilima,
0 1-=x T
o= { tiiketime iligkin olasilik (3.2)

seklindedir. Geng bireyler gelirlerinin tamamini tasarruf etmekte ve birinci
donemde tiikketim yapmamaktadir. Dolayisiyla bu donemde finansal yapinin,

bireylerin tasarruf kararlari tizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Modelde ele alinan ekonomide iki tiir varlik vardir; likit varlik ve likit
olmayan varlik. Bencivenga ve Smith (1991) likit varlig: tiiketim mali stoku olarak
tanimlamaktadir, likit olmayan varlik ise sermaye yatirimidir. ¢ zamaninda yapilan
bir birim tiikketim mali yatirimi, ¢ +1 veya ¢+ 2 donemlerinde n(> 0) birim tiiketim
mal1 saglar. Likit olmayan sermaye yatirimi durumunda ise ¢ doneminde yapilan bir
birim yatirim ile #+2 doneminde R birim sermaye mali elde edilir. Sermaye malina
yapilan yatirim, vadesinden dnce, yani ¢+ 2 ’den Once likide edilirse (6rnegin ¢ +1

doneminde) bunun sonucunda x birim tiiketim mal1 elde edilecektir; 0 < x < n.

k,, t doneminde bireysel bir girisimci tarafindan tutulan sermayeyi, k,, ¢

t to

doneminde girisimci bagina ortalama sermaye stokunu, L, ise istthdam edilen emek
miktarim1 gostermek iizere, girisimei k°k’LI? iiretim fonksiyonuna gore tiiketim
mal1 iretir, € (0,1) ve 6 =1-6’dir’. Bencivenga ve Smith (1991) emek talep

fonksiyonunu ve piyasayr temizleyen denge reel Tlicreti sirasiyla su sekilde

tanimlamaktadir;

L =k[1-0)k’/w]"* (3.3)

> Bencivenga ve Smith (1991), & ve 1 — @ y1 notasyon olarak birbirinden ayirmustir. Bunun nedeni,
Bencivenga ve Smith (1991)’in bu sekilde O ile iiretimdeki digsal etkileri gostermek istemeleridir.
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w, =k,(1-6)x° (3.4)

Bencivenga ve Smith (1991) firma basma karm 6k°k°L  oldugu
gerceginden hareketle, (4) no’lu esitligi (3) no’lu esitlikte kullanarak ve buradan elde
ettikleri sonucu @k°k’L™® fonksiyonunda kullanarak, her girisimcinin hangi
miktarda sermaye getirisi elde ettigini gOstermektedirler. Bu dogrultuda
girisimcilerin elde ettigi sermaye getirisini @7°'k, olarak belirtmis ve w =7z

olmak iizere bunu, Ok, olarak ifade etmislerdir.

Modelin temel c¢atis1 bu sekilde aciklandiktan sonra finansal aracili bir
ekonominin ve Ozellikle de bankacilik sisteminin s6z konusu oldugu bir durumda

iktisadi biiylimenin gerceklesme kosulu arastirilmistir.

Bankalar da bireyler gibi, sahip olduklar1 varligin bir kismimni likit varliklar
seklinde, diger bir kismini ise likit olmayan varliklar seklinde tutar. Bankalar geng
bireylerin tasarruflarini, yani iicret gelirlerinin tamamini mevduat olarak
toplamaktadir. Toplanan mevduatin bir kismi, vadesinden ©nce talep edilme
ihtimaline kars1 rezerv olarak tutulur; bu, bankalarin yaptigi likit varlik yatirimidir. O

halde bankalar r doneminde topladiklart mevduatin z, €[0,1] kismum likit varhik

seklinde tutar, g, €[0,1] kismin ise likit olmayan sermaye yatirimlarinda kullanir.
z,+q, =1 (3.5)

Modelde banka, temsili bir mudinin ¢ donemine ait beklenen faydasini
maksimize eden bir kooperatif birligi olarak goriilmektedir. Dengede, biitiin
tasarruflara bu kooperatif birligince aracilik edilecegi dogal sonucuyla, geng tasarruf

sahiplerinin beklenen faydasi su sekilde gosterilmektedir;

B (1 — ﬂ-j(rltwt )—}’ o (EJ[Qw(thwt )+ 72twt ]_7 (36)
v 4

Burada k,., =r,w, esitligi kullanilmistir. Yukaridaki fayda fonksiyonunun

ilk kismi, #+1 doneminde varliklarinin tamamini likide eden, yani 1—7 olasiliginin
gerceklesmesi sonucunda ¢ =0 olan tasarruf sahiplerinin beklenen faydasini
gostermektedir. Bu bireyler mevduatlarint #+1 ddneminde, yani vadesinden dnce

likide ettikleri i¢in, tiiketimleri, sahip olduklar1 mevduat birimi bagmna r, kadar
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olmaktadir. Fayda fonksiyonunun ikinci kismi ise 7 olasiliginin gerceklesmesi

sonucunda ¢ =1 olan, yani mevduatin1 vadesinden Once talep etmeyen tasarruf
sahiplerinin beklenen faydasini gostermektedir. S6z konusu bireyler 7,, birim

tiiketim mali ile birlikte, ,, birim sermaye mal1 da elde ederler.

Ancak modelde OyR >n oldugu varsayilmaktadir. Yani sermaye mali

yatirimindan elde edilen iiriiniin tiiketim mal1 getirisi, likit tiikketim mali yatiriminin
getirisinden blyiiktiir. O halde biitiin rezervler bir donem sonra likide edilirken
sermaye yatirimlarinin hicbiri vadesinden once likide edilmez. Bunun sebebi
sermayenin vadeden Once likidasyonunun, rezerv tutumlarinin arttirilmasiyla

karsilanabilmesidir. Bu varsayim sonucunda 7, =0 olacagindan, mevduatini
vadesinden oOnce talep etmeyen tasarruf sahipleri yalnizca r,, birim sermaye mali

elde ederler.

Bankalar yukarida sozii edilen 6demeleri, mudilerine belli kaynak kisitlar:

altinda yapar. ¢,,, bankalarin bir donem sonra likide edilen likit varliklarinin oranini;
a,, ise bankalarm bir dénem sonra likide edilen likit olmayan varliklarinin oranim

gostermek iizere, bankalarin yapacagi 6demelere iliskin kaynak kisitlar1 su sekilde

olur;
-, =a,z,n+a,,q,x (3.7
Wy = (1 — Oy )th (38)

Bankalar bu kaynak kisitlar1 altinda, tasarruf sahibi bireylerin toplam

faydasin1 maksimize edecek olan ¢ diizeyini bulur;
q, =D/(1+ D) 3.9)°

Dengede girisimci bagina ortalama sermaye stoku,

ko =rw, =Rqw 7=k, (3.10)

olmaktadir. (3.4) no’lu esitlik (3.10) no’lu esitlikte kullanilir ve yeniden

diizenlenirse,

1/(1+y) 7 /(1+y)
. 7 m , N
Modelde, ® =| —— —_— seklinde verilmistir.
-7 (1-7m)0wR
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ki k= R(1-0)7""q, = R1- Oy, = u (3.11)

olmaktadir. Firma basma ¢ zamanindaki ¢ikti miktar1 denge diizeyinde WIE,
oldugundan ve firmalarin sayis1 zaman i¢indeki degismediginden, (3.11)’deki ifade,
ayni zamanda ¢iktinin denge biiyiime oranini verir. Buradan goriildigi gibi x 'niin
blyiikligi R’ye, (1-6)’ya, g’ya ve x’ye baghdir. Diger parametreler sabit kalmak
kosuluyla, 1) R arttik¢a, yani sermaye liretmek kolaylastikca, i1) (1—6), yani emegin
gelirdeki payt arttikga, iii) bankalar tasarruflarin likit olmayan varliklar seklinde
tutulan kismini arttirdikca; diger bir deyisle tasarruflarin ne kadar biiyiik bir kismi
yatirima doniisiirse ve son olarak, iv) 7, yani tasarruf sahibi bireylerin tasarruflarini
vadeden Once likide etmeyip, #+2’de likide etme ihtimali arttikca denge biiylime

orani da artacaktir.

Bencivenga ve Smith (1991) ekonomide finansal araciligin oldugu durumu ve
bu durumdaki iktisadi biiylimeyi bu sekilde anlattiktan sonra, ekonomide finansal
araciligin olmadig1 bir model kurarak bu durumun iktisadi bilylimeye yansimasini
incelemistir. Bu durumda ekonomide finansal aracilar var olmadigindan, risk
paylasimi s6z konusu olmadigi gibi, biitiin sermaye birikimi otofinanse edilmek

zorundadir. ¢ déneminde gelirlerinin tamamini tasarruf eden geng¢ bireyler yine

tasarruflarinin ne kadarini sermayeye (g, ), ne kadarini likit varliklara (1-g),
yatiracaklarina karar vermek igin, karlari maksimize edecek olan g, ’1 secerler.
g, ’1n bilindigi durumda kisi bagina sermaye birikim miktari,

ki =k =Rq'w (3.12)

t

seklinde olmaktadir. (3.4) numarali denklem (3.12) numarali denklemde

kullanildiginda dengede, sermaye stokunun biiylime/artis orani,

koo /k, = R1-0)2’q, =4 (3.13)
seklinde elde edilmektedir.

Finansal aracilarin yer aldig1 bir ekonomideki sermaye artis oraninin, finansal

aracisiz bir ekonomideki sermaye artis oranindan daha biyiik oldugunun

soylenebilmesi i¢in x>  oldugunun ortaya konulmasi gerekmektedir. s> i

kosulunun saglanabilmesi igin gerekli kosullardan biri, ¢, *in belirleyenlerinden biri
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olan y ’nun, yani bireylerin riskten kaginma derecesinin yeterince biiylik olmasidir.
Ciinkii y degeri biiyiidikge ¢, degeri sifira yaklagmaktadir. Dolayisiyla geng
bireyler yeterince riskten kaginan bireyler ise ¢, > ¢, olacaktir. Yine sermaye mali

iiretimi gerceklesmeden, vadeden once likidasyon sonucu elde edilen gelirin (x), ¢cok
kiigiik olmas1 durumu da x> 4" esitsizliginin saglanmas icin yeterli bir kosul olarak

gosterilmektedir. Cilinkii x’in ¢ok kii¢iik olmasi durumunda sermaye yatirimlari
biiylik oranda illikit olacaktir. Dolayisiyla otofinansmanin s6z konusu olmasi

durumunda bireysel tasarruf sahipleri biiyiik 6lgiide likit varlik tutacaklardir.

Sonu¢ olarak Bencivenga ve Smith (1991) etkin bir finansal sistemin
olmadig1 ekonomilerde, tasarruflarin biiyiik bir kisminin iiretken olmayan likit
varliklar seklinde tutulurken, finansal sistemin gelismesiyle beraber bu durumun
tersine donecegini ve iiretken olmayan likit varliklar seklinde tutulan tasarruflarin,
bankacilik sistemi araciligiyla iiretken, likit olmayan varliklara donistiiriilecegini
belirtmislerdir. Bankacilik sisteminin gelismesiyle birlikte, girisimcilerin ortaya
cikabilecek ani likit ihtiyaglar1 bankalarca karsilanabileceginden, iliretken sermaye
yatirnmlariin gereksiz yere likidasyonu da boylelikle engellenmis olacaktir. Bunun
sonucunda ise tasarruflarin bilesimi iiretken sermaye yatirimlarina kanalize edilmis

olacagindan iktisadi biiylime tetiklenecektir.

3.3.2.2 Bencivenga, Smith ve Starr Modeli (1995)

Bencivenga, Smith ve Starr (1995) da calismalarinda finansal kurumlarin,
tasarruf sahiplerinin kars1 karsiya kaldig likidite riskini azalttigimi ifade
etmektedirler. Tasarruf sahibi bireyler finansal piyasalar araciligiyla, likidite
ihtiyaciyla kars1 karsiya kaldiklar1 anda gerek ellerindeki hisse senetlerini satarak,
gerekse yatirim projeleri tamamlanmadan, mevduatlarinin bulundugu bankadan nakit
cekim talebinde bulunarak, likidite riskini ortadan kaldirabilmektedirler. Boylelikle
finansal aracilik sistemi yoluyla likide donme endisesinden kurtulan bireylerin, uzun

donemli projelere yatirim yapma cekinceleri de ortadan kalkmaktadir.

Bencivenga, Smith ve Starr (1995) caligsmalarinda bir ekonomide iiretkenligi
yilksek olan teknolojilerin olusumunun uzun donem gerektirdigini ifade
etmektedirler. Bu nedenle bu tiir teknolojiler ancak ikincil sermaye piyasalarinin
yeterince likit olmasi durumunda fonlanabilir. Modelde ikincil piyasalarin

likiditesinde meydana gelen artis anlaminda kullanilan finansal gelisme, daha
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iretken teknolojilerin finanse edilmesine imkan verecek, ayni zamanda tasarruf

giidiisiiniin de artmasina neden olacaktir.

Calismalarinda 6nemle iizerinde durduklart noktalardan biri iglem
maliyetlerine iliskindir. Islem maliyetlerinin azaltilmasi uzun dénemli yatirim
projelerinin net verimliligini arttirmak suretiyle, tasarruflarin net getiri oranini

yiikselterek ekonomideki toplam tasarruf diizeyini de olumlu yonde etkileyecektir.

3.3.2.3 Greenwood ve Smith Modeli (1997)

Greenwood ve Smith (1997) de yaptiklari ¢alismada finansal piyasalar ve
iktisadi biiyime arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu konuyu incelemek iizere igsel
piyasa olusumuna iliskin kurduklari modelde, finansal piyasalarin (bankalarin ve
hisse senedi piyasalarinin) fonlari, iktisadi sistem i¢inde en yiiksek degeri saglayacak

olan kullanim alanlarina dagitmadaki roliinii incelemiglerdir.

Greenwood ve Smith (1997)’e gore finansal piyasalar iktisadi gelisme
iizerinde son derece 6nemli bir rol oynadig1 kadar, iktisadi gelisim de zaman icinde
yeni piyasalarin olusumuna yol agmaktadir. Bu goriisten hareketle 6zellikle su

noktalar tizerinde durmuslardir.

IIk olarak piyasalarin verdigi hizmetlerden biri, iktisadi sistem igerisinde
mevcut olan kaynaklari, sosyal getirisinin en yiiksek oldugu alanlara dagitmaktir. Bu
sekilde kaynak dagiliminda etkinlik saglanarak iktisadi biiylimede artig saglanir.
Piyasalar, fiyat sinyalleri ve sunduklar diger bilgiler araciliiyla bu dagilima katkida
bulunur. Aynm1 zamanda piyasalarin sagladigi risk boliistimii fonksiyonu da etkin
kaynak dagilimimin saglanmasinda 6nemli rol oynar. Ciinkii finansal piyasalarin
sagladigr bu risk boliigiimii, iktisadi ajanlarin 6zel durum riskini elimine ederek

tasarruflarini, daha tiretken yatirimlara dagitmalarina imkan verir.

Ikinci olarak finansal piyasalarin olusumu, uzmanlagsmanin artmasini saglar.
Uretim teknolojilerinin zaman icerisinde gelismesi artan dlciide uzmanlasmis girdiler
(specialized inputs) gerektirir ve buna bagli olarak da artan Olcilide
uzmanlagmig/6zellikli  ¢iktilar  (specialized outputs) saglar. Bu teknolojik
ilerlemelerden yararlanabilmek i¢in, iktisadi ajanlarin uzmanlagsmis/6zellikli mal ve
hizmetleri alip satabildikleri tiirde piyasalarin bulunmasi gerekir. Finansal piyasalar
da bu dogrultuda girisimcilikteki uzmanlasmayi, girisimciligin gelisimini ve yeni

teknolojilerin uygulanmasini hizlandirir.
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Ucgiincii olarak piyasa yapilar iktisadi ajanlarin diger varlik tiirlerinin yani
stra, cesitli fiziki ve beseri sermaye tiirlerini biriktirme nedenlerini de etkiler. Ciinkii
piyasa yapisinda meydana gelen degisimler, ¢esitli yatirimlara iliskin algilanan

getiriyi ve bunlara iliskin riskleri etkiler.

Dordiincii olarak modelde esas alinan bir diger onemli nokta, piyasalarin
olusumunun ig¢sel bir siire¢ olarak kabul edilmesidir. Finansal hizmetlerin sunulmasi,
finansal araclarin alinip satilmasi bazi harcamalarin yapilmasini gerektirmektedir.
Bankacilar, borsa acenteleri, sigorta acenteleri ve finansal sistemde yer alan diger
aracilarin, var olus amagclarini yerine getirebilmeleri i¢in belli bedeller talep etmeleri
gerekir. Ancak fakir ekonomilerde iktisadi ajanlarin s6z konusu hizmetleri satin
alabilmeleri icin yukarida belirtilen maliyetlere katlanabilmeleri kolay degildir.
Zengin ekonomilerde ise bu maliyetler rahatlikla karsilanabilir. Dolayisiyla bir
tilkedeki iktisadi biiyiime finansal faaliyetleri arttiracak, finansal faaliyetlerin

hacminin artmasi ise daha hizli biiylimeyi tetikleyecektir.

Son olarak, piyasada finansal hizmetlerin saglanmasinda bir rekabet ortami
oldugu taktirde s6z konusu hizmetler piyasa katilimcilar: tarafindan en etkin sekilde
yerine getirilecektir. Bir diger ifadeyle her alanda oldugu gibi finansal alanda ortaya
cikan rekabet de, ekonomide etkinlik yaratarak hizmetlerin saglanmasinda olumlu

etkileri beraberinde getirecektir.

Greenwood ve Smith (1997)’in yaptiklar1 bu ¢alismada, Bencivenga ve Smith
(1991)’in kurduklar1 modelin benzer bir sekli uygulanmistir. Onlarin modelinde de
ve likit olmayan sermaye yatirimlarina kaydirmaktadir. Bu model Bencivenga ve
Smith (1991)’in modellerine gére baz1 yenilikler igermektedir. 11k olarak Greenwood
ve Smith (1997)’in modelinde Bencivenga ve Smith (1991)’inkinden farkli olarak
aracilik faaliyetleri biliylimeyi kesin olarak arttirict etkiler yaratmaktadir. Ayrica
burada hisse senedi piyasalarinin olusumunun biiyiimeyi mutlaka arttirmasi
beklenmemekte, yalnizca s6z konusu piyasalarin daha hizli bir biiyiime oranini
desteklemesi icin gerekli ve yeterli kosullar tiiretilmektedir. Diger yandan
Greenwood ve Smith (1997)’in modelinin c¢atis1 bankacilik ve hisse senedi
piyasalarinin i¢sel olusumuna izin verecek sekilde genisletilmistir. Bu dogrultuda

aracilik piyasasi zayif kosullar altinda olugsa da, eger hisse senedi piyasalaria
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katilimin maliyeti bankalarla ticaretin maliyetinden daha kiiciik degilse, o ekonomide

hisse senedi piyasalarinin higbir zaman olugsmayacagi belirtilmektedir.

Modelde otofinansman, bankacilik piyasasi ve hisse senedi piyasast olmak
tizere li¢ farkll finansal piyasa yapisi goz oniine alinmig ve geng bireylerin tasarruf
davraniglart hangi finansal piyasaya girdiklerine dayandirilmistir. Finansal

piyasalarin olusumu ilk olarak dissal olarak alinmis, daha sonra i¢sellestirilmistir.

Gen¢ bireyler ¢ doneminin basinda {iretim faaliyetinde bulunup
gerceklestirdikleri liretim sonucunda w, gelirini elde ederler ve daha sonra, ¢ degeri
gerceklesmeden Once portfdylerini nasil olusturacaklarina dair karar verirler. Yani
genc iktisadi ajanlar herhangi bir tasarruf karari vermeden Once tiiketimde
bulunmazlar; ¢linkii bu donemde gergeklestirecekleri tiikketimin kendileri i¢in fayda
dogurup dogurmayacagini bilmezler. Portfoy secimleri yapildiktan sonra her geng

bireye iligkin ¢ degeri gerceklesir. ¢ =1 olan bireyler, varliklarini likide etmeyerek

yashlik donemlerine kadar bekler ve varliklarim1 #+/ doneminde likide ederek
tiikketimde bulunurlar. Bununla beraber ¢ =0 degerine sahip olan bireyler, yatirim
siirecini tamamlamadan erken likidasyona giderek ¢ doneminde tiiketim yapmay1

tercih ederler.

Modelde ilk olarak ele alinan otofinansman durumunda geng iktisadi ajanlar
mallarimi kendileri stoklamakta ve kendi sermayelerini kendileri biriktirmektedirler.

¢ =0 olan bireyler sermaye yatirimlarini yitirdikleri i¢in finansmanlarin1 kendi

stoklarindan karsilamaktadirlar. Kendi kendini finanse eden bir bireyin elde ettigi w,

gelirinden mallar stokuna ayirdigi kisim s, , sermayeye ayirdigi kisim ise K, ile

gosterilmektedir. Bu durumdaki bireylerin mal stoklarinin getirisi 7, sermaye getirisi
ise sifir degerindedir. ¢ =1 olan bireyler ise yatirilan her birim cari tiiketim i¢in #+/
doneminde R birim sermaye elde ederler. Her birim sermaye p,,, fiyatina
kiralanirsa, yatirilan sermayenin ¢ ve ¢+/ donemleri arasindaki getirisi Rp,,, = RA60
olur. Kendi kendini finanse eden bireylerin portfoylerindeki sermayenin payi
q; =0“(RA0) =K/, /w, ise bireyler portfoylerinin Q“(R460)w, kadarlik kismini

sermayeye yatiracaklardir. Bu yatirnmin (1—-7) kadarlik kismi, ¢ =0 olan bireyler

tarafindan ¢+/7’den Once likide edilecektir. Bu nedenle bu yatirimdan #+/
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donemindeki sermaye stok miktaria (k,,,) aktarilan sermaye, yalnizca 7 kadarlik

t+1

kisimdir;
k., =mRQO“(RAO)w, (3.14)

Modeldeki w, (i) =(1-6)A4k, denkleminden hareketle sermaye stokunun ve

¢iktinin artig orant;
k. =(1-6)RAnQ“(RAO) = c* (3.15)
olarak elde edilmektedir.

Yatirimlarin otofinansman yolu ile finanse edilmesi durumundaki sermaye
stoku artist bu sekilde incelendikten sonra, ekonomide bankacilik piyasasinin yer
aldig1 durum ele alinmistir. Modelde bankalar, sermayeye yatirmak ve rezerv olarak
bulundurmak {iizere gen¢ iktisadi ajanlardan mevduat topladigi varsayilan

kuruluslardir.

Mevduatini ¢ doneminde yatirip yine aynt donemde ¢ekmek isteyen (¢ =0
olan) bir mudiye bankanin 6demeyi taahhiit ettigi miktar birim basma 7, ’dir. Ayni
mudi mevduatin1 ¢+/°de ¢ekmeye karar verirse (¢ =1) banka birim basma r,
miktarinda 6demede bulunacaktir.

Bireylerin, genglik donemlerindeki tasarruflarinin  tamamini mevduata

yatirdiklar1 varsayimi altinda bir bankanin toplayacagi mevduat miktar1 kisi basina

b
t+1

w, olacaktir. Bu mevduatin s” kadarini banka rezerv olarak ayirir, K, kadarmni ise

sermaye yatirimlar i¢in kullanir.

Bankanin ¢ok sayidaki mudisinin (1-7) kadarlik kismi mevduatini ¢

doneminde ¢ekmek isteyecek (¢ =0), 7 kadarlik kismi ise #+/ doneminde ¢ekmek

isteyecektir (¢=1). Bankanin portfoyiinde yer alan sermayenin payr g’ = K’ /w,
ise banka, yaptig1 maksimizasyon sonucunda portfoyiiniin,
g/ =0"(RA0) = n(RAO)/[1+1(RAO)] (3.16)

miktarii sermayeye yatiracaktir. Modelde 7(RA6) = n(RA6/n)"""*" /(1-x) olarak

verilmektedir.
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Ekonomide bankalarin yer aldigi durumda higbir sermaye {iretken hale

gelmeden likide edilmemektedir. Dolayisiyla ¢ doneminde gerceklestirilen sermaye

yatiriminin tamami (Q” (RA@)w,), t+1 donemi sermayesine aktarilir;
k= RO"(RAOYW, = (1-O)RAQ" (RAO), (3.17)

Bu durumda iktisadi biiyiime oram1 (1-8)RAQ"(RAO)k = o’ olarak
gerceklesecektir.

Greenwood ve Smith (1997) otofinansman ve bankacilik kesimi ile
finansman durumlarindaki sermaye artis oranlarmi bu sekilde ortaya koyduktan

sonra, bankalarin yer aldigi bir ekonominin biiyiime oranmin otofinansman

yonteminin kullanildig1 bir ekonomininkinden kesinlikle daha yiiksek olacagini
onermis, bunu Q°(RAO)>m0“(RAH) oldugunu gostererek ispat etmislerdir.

Bankalar ya tasarruflar1 sermayeye kaydirarak ya da en azindan sermayenin vadeden
once likidasyonunu oOnleyerek ekonomideki sermaye stok miktarinin artmasin

saglamaktadir.

Her iktisadi ajanin ¢ donemindeki ¢ degeri belli olduktan sonra, ¢ =0 olan

bireylerin sermaye siirecindeki alacaklarini (claims to capital in process), depolama

alacaklar1 (claims to storage) karsiliginda ¢ =1 olan bireylere satacaklar1 bir hisse
senedi piyasast agilmaktadir. z,, bir birim sermaye karsiligindaki birim depolama
sayisint gostermektedir. Yani z,, # doneminde hisse senedi piyasasindaki sermayenin

nispi fiyatidir. Hisse senedi piyasasinin ¢ doneminde isleyecegini bilen iktisadi

e

ajanlar bir depolama diizeyi (s, ), ve bir sermaye yatirm diizeyi (K,

), segerler.

Geng bir bireyin portfoylinde tuttugu sermayenin payt g, =K

t+1

/w, ise optimal bir

q; se¢imi,

1, z,>1 ise .
g = . z=lisegief0l]  (3.18)
0, z, <1 ise

saglar. Greenwood ve Smith (1997) hisse senedi piyasasinin dengede olmasi

durumunda z, =1 oldugu, dolayisiyla g; =7 oldugu sonucuna varmislardir. Yani

bir ekonomide hisse senedi piyasalarinin varligi durumunda, tasarruflarin 7 kadarlik
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kismi sermaye yatirimlarinda kullanilacak ve bu yatirimlarin higbiri vadesinden once

likide edilmeyecektir. Bu nedenle 7+/ donemine aktarilan sermaye miktari,
k,, =mRw, =(1-0)RA 7k, (3.19)
olacak ve ekonomideki biiyiime orant ise,
n(1-0)RA=0° (3.20)
olarak gerceklesecektir.

Greenwood ve Smith (1997) otofinansman, bankalar ile finansman ve hisse

senedi piyasalar1 yolu ile finansman durumlarimi agikladiktan sonra elde ettikleri
bulgular1 kullanarak ¢ > c“ oldugunu ve sadece eger ¥ >0 ise o° > 0o’ olacagim

Onermistir. Buna gore bir ekonomide yatirimlarin hisse senedi piyasalari yoluyla
finansman1  yontemi iktisadi biliylimeyi otofinansman yOntemine nazaran
arttirmaktadir. Diger yandan sadece ve sadece eger iktisadi ajanlar yeterince riskten
kacinan bireyler ise hisse senedi piyasalar1 ekonomideki biiylime oranini1 bankalara
gore daha fazla arttirir. Ozellikle bankalarin mevcut oldugu durumda iktisadi ajanlar
ne kadar riskten kagman bireyler ise tasarruflarinin o kadar az bir kismi sermaye
yatirrmina gider. Biiylimeyi azaltict olan bu etki hisse senedi piyasalarinin mevcut
oldugu durumda yoktur. Dolayisiyla hisse senedi piyasalarinin s6z konusu oldugu bir
ekonomide sadece eger ajanlar yeterince riskten kaginan bireyler ise biiylime hizli

olacaktir.

3.3.3 Finansal Araciigin Izleme ve Kurumsal Kontrol Fonksiyonundan

Hareket Eden Modeller

3.3.3.1 Greenwood ve Jovanovic Modeli (1990)
Finansal gelisme ve iktisadi biiylime iligskisini inceleyen en Onemli

calismalardan biri Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan gerceklestirilmistir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) finansal araciligin ve iktisadi biiylime
oraninin icsel olarak belirlendigi bir model kurmuslardir. Kurduklari modele gore
finansal aracilik hizmetlerinin gelismesi ekonomide yatirimlarin etkinligini
arttiracak, yatirnmlarda saglanan etkinlik artist ise iktisadi biiylime oranim
yiikseltecektir. Bunun nedeni, yapilan yatirimlarin etkinliginin artmasinin, sermaye

iizerinden daha yiliksek bir getiri elde edilmesine imkan vermesidir. Bu suretle
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meydana gelen iktisadi biiylime ise, daha gelismis finansal yapilarin olusmasina

imkan verecektir.

Greenwood ve Jovanovic (1990)’e gore bir iilkenin finansal yapisi ile reel
yapist arasinda 6nemli bir bag vardir. Ulkenin finansal yapisi, fonlarin iktisadi sistem
icinde en yiiksek getiriyi saglayacak sekilde dagilimina imkan vererek iktisadi
biiyiimeyi arttirir. Iktisadi bilyiimedeki artis, kurumsal sermayeye yatirimi, kurumsal
sermayeye yapilan yatirim ise sonraki biiylimeyi besler. Modelde aracilik hizmetleri
sunan kurumlar igsel olarak olusmakta ve iktisadi sistem igindeki fon ticaretini

kolaylastirmaktadir. Kurumlar bu fonksiyonu iki sekilde yerine getirmektedir.

Aracilik hizmeti sunan kurumlar ilk olarak, yapilan yatirimlardan elde edilen
beklenen getiri oranlarinin daha yiiksek olmasini saglar. Bu noktada 6zellikle bilgi
cok onemlidir, ¢linkii bu sayede yatirimcilar, projelerin biitiinclil durumu hakkinda
fikir sahibi olurlar. Aracilik hizmeti sunan kurumlar, en yiiksek getiriyi saglayacak
olan yatirnm firsatlarin1 bulmak i¢in gerekli olan bilgileri toplar ve bunlar1 analiz
eder. Boylelikle bireyler bir araci vasitasiyla yatirnm yapmak suretiyle diger

bireylerin servet deneyimlerine giris saglamis olurlar.

Aracilik hizmeti sunan kurumlar ikinci olarak, riski ¢ok sayidaki yatirimei
arasinda dagitma seklindeki geleneksel rolii de iistlenir. Dolayisiyla bireyler
yatirimlarini aracilar vasitasiyla yapmak suretiyle, yalnizca daha yiiksek getiri elde
etmekle kalmazlar, fakat ayn1 zamanda daha gilivenli bir getiri elde etmis olurlar.

Ciinkii aract kurumlar yatirimcilari projeye iliskin riske kars1 da korur.

Modelde yatirimcilar i¢in kurumsal sermayeye yatirirm yapmak maliyetli bir
islemdir. Bu nedenle ancak ytiiksek gelir seviyesine sahip olan gelismis ekonomiler
bu tiir maliyetleri karsilayabilir. Bir diger ifadeyle yliksek gelir seviyesine sahip olan
gelismis ekonomiler, bu tiir finansal yapilara iliskin maliyetleri kargilamada diigiik

gelir seviyesine sahip olan az gelismis ekonomilere gore daha yetkindir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) bir ekonominin gelisim siirecinin
dinamiklerini su sekilde agiklamaktadir. Gelisimin ilk sathalarinda ekonomilerde
finansal piyasalar yer almamaktadir. Bununla birlikte ekonomi, biiylime devresinin
orta sathasina ulastik¢a finansal yap1 sekillenmeye baslar. Bu asamada ekonomideki
mevcut biiylime ve tasarruf oraninin her ikisi de ylikselir; zengin ve fakir kesim

arasindaki gelir dagilim1 farki agilir. Ekonomi olgunlagsma sathasina girdikce yaygin
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bir finansal aracilik yapist gelisir. Nihayet gelisimin son sathasinda bireyler
arasindaki gelir dagilimi dengelenir, tasarruf oranlar diiser ve iktisadi biiylime orant,

gelisimin bebeklik doneminde oldugundan daha yiiksek bir seviyeye yakinsar.

Modelde Lebesgue 6l¢iisiiyle, A, [0,1] aralifinda stirekli dagilim sergileyen

bireylerden olusan bir ekonomiden hareket edilmektedir. Bireyin amaci,
g{Zﬁf lnct} 0<p<l1 (3.21)
t=0

seklindeki beklenen hayat boyu faydasini maksimize etmektir. c,, bireyin ¢

donemindeki tiikketim akimidir, £ ise iskonto faktoriidiir.

Modelde her iktisadi ajan i¢in iki tiir yatirim projesi oldugu varsayilmaktadir.
Bunlardan ilki nispeten giivenli fakat diisiik bir getiri saglamaktadir. #—1 donemi

sonunda yatirilan 7, , birim sermaye, t doneminde oi, , birim ¢ikt1 saglamaktadir; &
proje sabitidir. Dolayisiyla y, = &, , *dir. Ikinci yatirim firsatinin ise beklenen getirisi

daha yiiksek oldugu gibi, bu tiir bir yatirimin riski de daha yiiksektir. S6z konusu
yatinm, y, = (6, +¢,)i,, sirecinde ger¢eklesmektedir. 6, + ¢, , birlesik proje sokunu
gosterir. Her proje bir donem igerisinde bireyler tarafindan yalnizca bir kere
gergeklestirilebilir. Her ¢ doneminin basinda, bireyin belli miktarda bir serveti

olacaktir, k,. Birey bu serveti, cari donem tiiketimi i¢in de kullanabilir, gelecek

donemdeki tiretimde kullanilmak iizere sermayeye de yatirabilir.

Proje sokunun ¢ donemine iliskin iki bileseni bulunmaktadir. Bunlardan ilki

(6,), var olan projelere iliskin, ekonominin genelinden kaynaklanan dernesik

distorsiyonu gosterir; genel ekonomiye iligskin soklar olmasi nedeniyle biitiin projeler

s0z konusu soklardan etkilenir. Proje sokunun ikinci bileseni (¢,), ise projeye ozgii

soku gosterir. Bireyin herhangi bir maliyete katlanmaksizin gozlemleyebilecegi
yalnizca, kendi projesine iliskin getiri ve risklerdir. Bireylerin toplam soklara iligkin
arastirma yapmalar1 olduk¢a maliyetli bir istir. Dolayisiyla bireysel yatirimeilar bir
bedel 6deme pahasina olsa dahi, s6z konusu bilgiyi elde etmek iizere, bu bilgiyi
sunan araci kurumlara bagvurma ihtiyact duyacaklardir. Bunun sonucu olarak bu
bireyler i¢in gereken bilgiyi toplamak ve analiz etmek {izere finansal aracilar

dogacak ve faaliyette bulunacaktir.
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Modelde dernesik sokun, 6,, zaman iginde sabit olan dagilim fonksiyonu,
F(6,), tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Ayrica her j €[0,1] bireyi i¢in 6zel
durumla ilgili soklarin (&,(j)), dagilim fonksiyonundan (G(g,(j))), ¢ekildigi
varsayilmaktadir.

Modeldeki varsayimlardan bir digeri bireylerin finansal aracilarla yaptiklar
sozlesmelerin  kurulmasimin maliyetli olmasidir. Aract kurumsal yapinin

kurulmasinin maliyetli oldugu durumda kurumsal olusum daha az kullanilarak

tasarrufa gidilecektir.

Bireylerin, bilgiyi toplamak ve islemek amaciyla kendi aralarinda bir
koalisyon (A, j€[0,1]), olusturmalar iiretim faaliyetini koordine eder ve projeler
arasinda riski yayar. Modelde ilk olarak her bireyi ticaret sendikasina dahil etmeye

iliskin bir defalik bir gotiirti maliyetin oldugu varsayilarak koalisyon kurmanin sabit

bir maliyeti oldugu ve bu maliyetin « .[ ,dA(j) olacagr belirtilmistir. Tkinci olarak

her donem her bireyin sendikaya yatirdig1 fon miktarina uygulanan 1—y oraninda
bir maliyet oldugu farzedilmistir. Sonug¢ olarak verili bir donemde birey j,
kooperatife i(j) birim sermaye yatirirsa, finansal yapiin isleyisiyle ilgili toplam

degisken maliyet 1=y XJ LAdAG) olacaktir. Eger ticaret

anlagsmalari/sozlesmeleri dogacak olursa bu oransal maliyetler acikca ¢ok yiiksek

olamaz.

Modelin  varsayimlarindan  bir  digeri  y, 0 ve  F(.)’nin,
IHdF (9)<I ymax(0,0)dF(0) kisitina gore belirlenebilir oldugudur. Bireyler

arasinda bu sekilde koalisyonlar kuruldugu durumda bilgi, kamu mali haline
gelmekte, her girisimci, gergeklesen proje getirileriyle ilgili bilgiye ulasabilmektedir.
Bu bilgi, dernesik sokun biiyilikligii hakkinda yararli bilgiler icereceginden,
girisimcinin liretime yonelik daha iyi kararlar alabilmesini saglar (ancak bdyle bir
bilgi kamu mal1 halinde olsa bile, hicbir bireysel girisimci bunu ilk olarak kendisi
iretmek istemeyecek, bekleyerek digerlerinin deneyimlerini goérmeyi tercih
edecektir. Dolayisiyla bireysel girisimcilerin iiretim planlamalarinin i¢inde bulunan
bir koordinasyon sorunu vardir. Ticaret anlagmalar1 ile bu sorunun {istesinden

gelinebilecektir). Bireyler arasinda kurulan koalisyonlarin bir diger faydasi, bireysel
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tiretim projeleriyle ilgili 6zel durum riskini dagitmaya iligkindir. Son olarak da,

bireye tiiketimini zaman i¢inde transfer edebilme firsat1 saglamasidir.
Aracilar sunduklar1 hizmet karsiliginda belirlenmis rekabet¢i bir iicret talep
eder. Modelde ekonomideki bir bireyin ¢-/ doneminde, bir birey kiimesi ( 4, ,), i¢in

(a maliyetine) bir aracilik rolii iistlendigi farzedilmistir. Bu araci, bir defaya mahsus
olarak talep ettigi bir ¢ licretinin yanisira, bireyin projesini isletme hakkina sahip
olmasima karsilik olarak, 7+j-/ gibi herhangi bir donemde yatirimi yapilan birim
sermaye bagina, r(Q,, ;) getirisi saglayacagi soziinii vermektedir. Aracinin amaci kar
maksimizasyonu oldugundan, gerceklestirdigi aracilik faaliyetinde miimkiin olan en
etkin plan1 uygulayacaktir. Bu sonucu takiben araci ¢ donemi i¢in, her dénemde

asagidaki gibi bir yatirim plani izler.

Oncelikle j kigisinin, ¢~/ dénemi sonunda araciyla i,_,(j) birim sermaye

yatirimi yaptig1 farzedilmektedir. Bu durumda aracinin, yatirilan bu miktardan ¢

doneminde  yatiimmni  yapmast  gereken  dernesik  sermaye  miktari,

7],

r ile gosterilmistir) A4, , kiimesinden tesadiifi olarak se¢mektedir; segilen bu proje

i, ,(j)dA(j) dir. Arac1 yiiksek riskli — yiliksek getirili projeleri (bu tiir projeler

-

kiimesi A4, ile ifade edilmektedir. Secilen bu deneme projelerinin her biri,

K, =[y inl i, (j)dA( j)]/[L?l dA(j)] miktariyla fonlanmakta olup bu projeler

~

tizerinden gerceklesen ortalama net getiri orani, 6, ;

0 = 1[9,., + ZGWJ (3.22)
T

m=1

seklindedir. Eger é” >0 durumu s0z konusu ise aracinin islettigi diger
yiiksek riskli — yiiksek getirili projelerin her biri yK, birim sermayeyle fonlanacaktir;
aksi takdirde araci, kaynaklarini giivenli projelere yatiracaktir.

Arastirma amaciyla segilen iiretim teknolojilerinin sayisi, aracinin proje

portfoyiiniin biiylkliigline goére onemsizdir. Daha acgik olarak deneysel projeler

e

kiimesinin, 4,

(Lebesgue) olgiisti sifirdir. Sonug olarak bu deneme projelerinin

oynadig1 bilgisel rol 6nemlidir; onun disinda s6z konusu projelerin aracinin elde
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ettigi kar tlizerindeki etkisi ithmal edilebilir niteliktedir. Dolayisiyla aracinin iiretim

A

faaliyetlerinin net getiri oran1 veya z(6,,6,.),

[, 10+e (NAAN+6, [, dA())] ,

t—1 t—1 : -1 — 7/ )

J, 420
63” > %0 ise,
2(0,,0,,) = (3.23)
p[  dup)+6, [, dic) )
1-1 -1 . -1 — 7/
J, 420

63” < )0 ise

seklindedir. Buna goére su On sav belirtilebilir; 7 —> o oldukea,

z(6 ,éﬂ)—> ymax(0,6,) olacagi hemen neredeyse kesindir. Eger 6, =0 ise bu

t

durumda é” ‘nmin degeri ne olursa olsun z(6@ ,é"): o olur. O halde burada

t

z(@t,én)= ymax(0,0,) dir. Alternatif olarak 6, # 6 oldugunu diisiinelim. Bu
durumda 7 — o olduk¢a, hemen hemen kesinlikle 9:7 — y0, olur. Bu nedenle

0, # 6 oldugu durumda 7 — o, z(6,, 67”) — ymax(0,60,) olacagi hemen neredeyse

kesindir.

Rekabetci dengede finansal aracilik nedeniyle gerceklesen kar, sifirdir.
Ciinkii ¢ maliyetine tabi olmaya goniillii ekonomideki her birey, kendisini bir araci

olarak belirleyebilir.

Aracilik i¢in sifir kar kosulu asagidaki gibidir:
[y max(8,6) = r(@)1], i1 ()A() +ymax(8.6)(q - )], dA(j)=0 (3.24)

A!,, -1 doneminde aractyla ilk defa sdzlesme yapan ajanlart gostermektedir.
Aracilarin yatirim sahibi bireylere sunduklar1 getiri orani 1) sirketten kaynaklanan
0zel tliretim riskinden yoksun ve ii) riskli teknolojinin dernesik getirisi, taahhiit edilen
kaynaklarin firsat maliyetinin altina diistiiglinde, ortaya ¢ikabilecek potansiyel
kayiplardan korunmus niteliktedir. Yatirimeilar ayn1 zamanda, araciyla is anlagsmasi

kurmanin bir defaya mahsus maliyetini tam olarak kompanse eden yalnizca gotiirii
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bir licretle yiiklimliidiir. Ayrica aracilar iktisadi sistemdeki kaynaklari, en yiiksek

getiriyi elde edecekleri yerlere dagitir.

Bu caligmada Greenwood ve Jovanovic (1990) aracilarin bilgiyi toplama ve
analiz etmedeki roliinii ve bu vasitayla fonlarin ekonomide en yiiksek sosyal getiriyi
getirecekleri yere ulasmasinmi kolaylagtirmadaki roliinii vurgulamaktadir. Yukarida
belirtilen modele, endiistriye 6zgii soklar katilmis ve riskli teknolojinin ¢esitli
sektorlerde  etkili  oldugu  varsayilmistir.  Riskli  teknoloji ~ modelde,

v, =10, +v,()+¢&,()))i,, seklinde formiilize edilmektedir. Aracilar her / endiistrisi
icin 6, +v,(/)’y1 riske kars1 koruyamayabilmektedir. Eger ekonominin dernesik
durumu garanti edilmis durumdaysa, yani eger bazi endiistriler i¢in 6, +v, (/) > yo
ise fonlar, en yiiksek v,’ye sahip sektorlere yonlendirilecektir. Aksi takdirde
kaynaklar giivenli teknolojiye yatirilacaktir.

Cari yatirim sozlesmesinin kosullar1 biitiin bireyler i¢in cazip olmayabilir.
Bireylerin, aracilik teknolojisine girerek elde etmeyi bekledikleri getiri miktari, bu

katilim i¢in katlanilmasi gereken maliyete degmeyebilir. Bu noktada aracilik

sektoriine katilimin incelenmesi gerekir.

Cari donemde aracilik sektoriiniin disinda olan bir bireyin ¢ donemindeki
karar almas1 nasil gergeklesecektir? Bu bireyin bu donemdeki hareketleri modelde su

dinamik programlama probleminin sonucuyla 6zetlenmektedir:

wik,) = max{ln(k, = s,)+ B[ max[w(s, (¢, (8., +&.,) + (1= 4,)5).
U(Sz (¢z (HHI + gt+1) + (1 - ¢t )5) - Q)]dF(HHI )dG(‘ng )}

(3.25)

Burada s,, bireyin ¢ donemindeki tasarruf miktart ve ¢, bireyin

portfoyiindeki ~ yliksek  riskli-yliksek  getirili ~ yatinmlarimin ~ oramidir.

v(s, (4,0, +&,.,)+(1=¢)0)—q) ise eger birey aracihik  sektoriine

+1
s.(4,0,, +¢,,,)+(1-¢,)0)—¢q birim sermayeyle girerse, bireyin ¢+/’deki elden
c¢tkarma durumunda gerceklesecek olan beklenen hayat boyu faydasini temsil eder.
Bu maksimizasyon problemine gore birey, +/ doneminde hangi se¢imin en yiiksek
beklenen faydayi saglayacagina bagli olarak aracilik sektdriine girer veya onun

disinda kalir. Buradan w(k,), k, birim sermayesi olan bir bireyin, aracilik sektdriine

katilmamay1 sectigi durumda, ¢ donemindeki beklenen hayat boyu faydasini verir.
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Cari dénemde aracilik sektoriiniin i¢cinde olan, ¢ donemindeki bir birey i¢in

s0z konusu olan dinamik programlama modeli ise su sekilde verilmektedir:

v(k,)= max{ln(k, —5,)+ ﬂJ. max[w(s,r(8,,,)),v(s,r(b,,, ))]dF(H,H)} (3.26)

Herhangi bir ¢ déneminde k, miktarindaki bir sermaye donanimi, aracilik

sektoriinde islem yapan bir yatirimcl igin, s6z konusu sektoriin disinda olan bir

yatirimet i¢in oldugundan daha degerlidir; yani o(k,) > w(k,) dir. Ciinkii arac ile

degisim yapildig: takdirde, birim sermaye basina, otofinansmanin sagladigindan daha
1yi bir getiri dagilimi saglanir. Boyle bir durumda ise bir birey aracilik sektoriine bir

kere girerse bir daha bu sektorden ¢ikmayacaktir.

Cari ¢t donemine kadar, araciyla ticaret yapmaya ilgisi olmayan rasgele
secilmig bireyler kiimesinde, bu bireylerin her biri simdi aracilik sektoriine girip

girmeyecegine karar vermelidir. Araciliga giris maliyetinin gotiirii oldugu durumda,

k >k esik seviyesinin iizerinde bir donanim miktarma sahip bireyler degisim agina
katilacak, buna karsin £ > 0 seviyesinin altinda bir sermaye stokuna sahip bireyler
ise degisim aginin disinda kalacaktir.

Ozetle rekabetci bir dengede’,

(i) Piyasa sektoriinde yer alan yatirimci bireyler i¢in w(k,) ve
r(6,,,) verili iken v(k,) ve s(k,) fonksiyonlar: (3.26)’y1 ¢ozer. Yatirimcilar

t doneminde bu sektorde kalmaya veya sektorden c¢ikmaya

v(k,) > veya < w(k,) olma durumuna gore karar vereceklerdir.

(11) Piyasa sektorii disindaki yatirimer bireyler i¢in v(k,), r(6,,,) ve q
verili iken w(k,), s(k,) ve @(k,)fonksiyonlar1 (3.25)’1 ¢ozer. Bireyler ¢
doneminde o(k, —q) <veya >w(k,) olma durumuna gore aracryla islem
yapmay1 veya yapmamay1 segerler.

(iii) Biitin aracilar r(6,,,) = ymax(d,6,,,) miktarinda bir getiri

Odeyerek ve ¢ = o miktarinda bir iiyelik {icreti alarak sifir kar elde ederler.

7 Greenwood ve Jovanovic (1990) rekabetci dengeyi, degerler fonksiyonlari (U(k,) ve w(k,)),
tasarruf kurallar1 (S(k,) ve @(k,)) ve fiyatlandirma fonksiyonlar1 (7(8,,,) ve g), kiimesi seklinde

tanimlamaktadir.
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Yapilan bu tanim dogrultusunda rekabet¢i dengenin yarattigi dagilimlar

Pareto optimaldir.

Sonug olarak Greenwood ve Jovanovic (1990) finansal gelisme ve iktisadi
biiylime arasinda pozitif bir iligki bulundugunu ileri stirmektedirler. Finansal sektor
ekonomideki fon ticaretini iki yolla kolaylastirmaktadir. Bunlardan ilki, bireylerin
kendi ¢abalariyla piyasadan kolaylikla elde edemeyecekleri bilgiyi toplayarak analiz
etmeleri ve bunu yatirim yapmak isteyen bireylere belli bir bedel karsiliginda
sunmalaridir. Boylelikle ekonomide daha yiiksek bilgi seviyesine ulasan bireyler,
fonlarin1 daha yiiksek getirili yatirrmlara yonlendirebileceklerdir. ikinci olarak ise
finansal kurumlar bireysel yatirimcilarin karsi karsiya kaldiklar riski yaymak
suretiyle daha giivenli yatirim olanaklar1 saglar. Fonlarin daha yiiksek getirili ve daha
giivenli yatirim projelerine kanalize edilmesi iktisadi biiytimeyi arttirir. Ekonomide
gergeklesen biiylime ise bireylerin gelir seviyelerini yiikselterek, maliyetli olan
finansal kurumlarda islem gergeklestirebilmeleri i¢in gerekli olan kaynagi saglayarak
finansal hizmetlere olan talebin artmasina neden olur. Boylelikle biiyiimenin bir
sonucu olarak finansal hizmet talebinin artmasi ile birlikte finansal yap1 daha da
gelisecektir. Sonug olarak Greenwood ve Jovanovic (1990) kurduklart modelde bir
iilkedeki finansal sistemin gelisimiyle iktisadi biiyiime arasinda pozitif ve ¢ift yonlii

bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

3.3.3.2 King ve Levine Modeli (1993b)

Igsel biiyiime temeline dayali finans literatiiriine yapilmis olan bir diger
katkiy1, King ve Levine’in 1993 yilinda yaptiklar1 ¢alisma teskil etmektedir (King,
Levine, 1993b). King ve Levine (1993b) calismalarinda finansal sistemler ile iktisadi
biliylime arasindaki iligkiyi ele almislardir. Bu ¢alismada finansal sistemin, muhtemel
girisimcileri degerlendiren, tasarruflari, verimliligi arttirmasi en umut verici olan
faaliyetleri finanse edecek sekilde mobilize eden, yenilik (innovation) faaliyetleriyle
ilgili riskleri cesitlendiren ve mevcut yontemlerle mevcut mallarin {iretiminden
ziyade, yenilik faaliyetlerinden beklenen kéarlar1 ortaya koyan igsel bir biiylime
modeli kurmuslardir. Daha gelismis finansal sistemler basarili yeniliklerin
yapilmasini1 daha olas1 kilacak ve bu nedenle iktisadi biiyiimeyi hizlandiracaktir.
Benzer sekilde finansal sektordeki carpikliklar da, yeniliklerin yapilma oranini

azaltarak iktisadi biiylime oranini diisiirecektir.

74



King ve Levine (1993b) finansal aracilari, yenilik¢i faaliyeti finanse etmek
i¢in kurulan, isletme dis1 fonlar1 mobilize eden kurumlar olarak tanimlamaktadir.
Finansal aracilar, yiiksek maliyetler gerektiren yeniligin yapilmasi siirecinde dnemli
bir rol oynamamakta, fakat yenilik tanimlandiktan sonra, bu yeniligin piyasada
kullanima hazir hale gelmesinde, dolayisiyla verimliligin artmasi stlirecinde rol
oynamaktadir. Yine aracilarin etkinligi de yenilik faaliyetlerini etkiler; ¢linkii yapilan
basarili yeniliklerin miikafati, piyasaya, yeni veya gelistirilmis finansal iriinlerin
getirilmesine baglidir. Bu nedenle modelde aracilar yenilik faaliyetlerini direkt
olarak finanse etseler bile, modelin temel sonuglari, yeni iriinlerin ve iretim

yontemlerinin piyasaya yayilmasi siirecinde yer alan finansal sistemlere iligkindir.

King ve Levine (1993b) modellerini, yeniliklerin, gegici tekelci kar arayisi ile
tetiklendigi meshur Schumpeterci goriise dayandirmaktadir. Modelde finansal
aracilarin en iyi Uretim teknolojilerini belirlemelerinin yani sira, yeni lriinleri ve
iretim stlireglerini basarili bir sekilde baslatma sansinin en yiiksek oldugunu
ongordiikleri girisimcileri de belirleyerek, teknolojik yeniliklerin meydana gelmesine

destek olmalari seklindeki diger Schumpeterci goriis de yer almaktadir®.

King ve Levine (1993b)’in modelde ele aldiklar1 yenilik¢i faaliyet taniminda,
yeni triinlerin icat edilmesinin yani sira mevcut iirtinlerin gelistirilmesi, yiiksek
maliyetlerle diger lilkelerden teknolojinin elde edilmesi ve mevcut mallarin yeni
tiretim veya is yontemleri kullanilarak tiretilmesi de yer almaktadir. Bu modelde de
Schumpeter (1911)’de oldugu gibi finans-yenilik iliskisinin iktisadi biiyiime

sirecinin temeli olduguna inanilmaktadir.

Modelin temelinde rasyonel yatirim kararlari sonucunda meydana gelen
verimlilik artisi, i¢sel olarak belirlenmektedir. Bu siiregte finansal sistem verimlilik
arttiric1 faaliyetlere yapilan yatirim kararlarm iki yolla etkiler. Ilk olarak finansal
sistemler muhtemel girisimciler1 degerlendirerek, en cok gelecek vaat eden
girisimcilere finansman imkan1 saglar. Finansal kurumlar bu arastirmalar,
degerlendirmeleri ve denetleme hizmetlerini  bireysel bir  yatirimcinin
yapabileceginden ¢ok daha etkin ve ¢ok daha diisiik bir maliyetle gergeklestirebilir.

Diger yandan finansal kurumlar kaynaklar1 mobilize ederek girisimcilere daha uygun

¥ Ayrintili bilgi igin bkz. Joseph Schumpeter (1911); “Theorie der Wirtschaftlichen Entwicklung.
Leipzig: Dunker and Humblot”, [The Theory of Economic Development, 1912, Ingilizce Ceviri: R.
Opie. Cambridge, MA: Harvard University Press, 1934.]
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finansman kosullar1 saglar. Netice itibariyle girisimcilerin degerlendirilmesi ve
smiflandirilmasi, verimlilik arttirict faaliyetlere yapilan yatirimlarin maliyetini
diisiiriir. Bu nedenle finansal sektérde meydana gelmis olan bozulmalar (distortions)

iktisadi biiylime oranini diigiirebilir.

King ve Levine (1993b)’in yapmis olduklar1 bu ¢alismada son zamanlardaki
teorik c¢alismalardan farkli olarak finansal kurumlarin girisimsel faaliyetleri
degerlendirmede, yonetmede ve finanse etmede Onemli bir rol oynadiklar
vurgulanmaktadir. Finansal kurumlarin ifade edilen bu rolleri verimlilik artigina yol
acar. Verimlilik artig1 ise iktisadi biliylime iizerindeki temel roliinden otiirii, finansin

baskin (dominant) etkiye sahip oldugu kanali tegkil etmektedir.

Finans ve yenilik¢i faaliyet iligkisini kurmak i¢in King ve Levine (1993b)
finansal sistemin sundugu dort hizmete olan talebi vurgulayan temel bir model
olusturmuslardir. ilk olarak yatirim projeleri degerlendirilerek bu projelerden en gok
‘gelecek vaat edenler’ belirlenmelidir. Muhtemel girisimcilerin  projelerini
degerlendirmenin sabit maliyetleri yiiksek oldugundan, bu goérevi yerine getirmesi

icin bu konuda uzmanlagmis kurumlara ihtiyag¢ vardir.

Ikinci olarak projelerin gerceklestirilmesi icin gerekli olan kaynak miktarmin
biiytikliigii, fonlarin ¢ok sayidaki kiictik tasarruf sahibi bireyden toplanmasini gerekli
kilmaktadir. Bu nedenle finansal sistemlerin s6z konusu projeler igin yeterli

miktardaki kaynagi mobilize etmesi dnemlidir.

Uciincii olarak yenilik (inovasyon) girisimlerinin sonuglar1 belirsizdir. Bu
nedenle finansal sistemlerin bireylere ve girisimcilere bu belirsizlikten dogabilecek

olan riskleri ¢esitlendirmek i¢in araglar saglamasi arzu edilir.

Dordiincii olarak verimlilikte artis saglanabilmesi i¢in bireylerin mevcut
yontemlerle mevcut mallar1 liretmesinden ziyade, yenilik getirici riskli faaliyetlerle
ugrasmasi gerekir. Gergeklestirilen yeniliklerin beklenen karsiligi, bir endiistrinin
verimlilik lideri olmaktan dolayr artan kar akisi oldugundan, finansal sistemin bu
karlarin beklenen iskontolu degerini dogru bir sekilde ortaya koymasi onemlidir.
Dolayisiyla King ve Levine (1993b)’in modeli finansal sistemin sundugu dort
hizmete bir talep dogurmaktadir. Bu nedenle daha gelismis bir finansal sistem daha
yuksek nitelikli girisimci ve projeleri segerek, bu girisimciler i¢in dig finansmani

daha etkin bir sekilde mobilize ederek, yenilik¢i faaliyetlerin riskini ¢esitlendirmek
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icin daha tistlin araclar saglayarak ve belirsizlik iceren yenilik faaliyetleriyle ilgili
potansiyel yliksek karlari daha dogru bir sekilde ortaya koyarak verimlilik artigini
hizlandiracaktir. Finansal sistemlerin gelismis olmasi, verimlilik artisin1 bu yollarla

hizlandirarak iktisadi biiylimeyi tetikler.

King ve Levine (1993b)’in kurduklar1 modelde yer verilen yenilik
faaliyetleri, belli bir girisimciye, bircok sayidaki yar1 mamulden birini gegici olarak
rakiplerinden daha diisiik bir maliyete {iretmesine izin vermektedir. Halkin {istlendigi
yenilik¢i faaliyetlerin kapsamu iktisadi biiylime oranini belirlemektedir. Dolayisiyla
King ve Levine (1993b) calismalarinda finansal sistemin, bilylimenin ana motoru i¢in
gerekli olan, yaga benzer bir islev gordiiglinii ifade etmektedir. Finansal hizmetlerin
daha gelismis olmasi yenilik¢i faaliyetlerin kapsamini genisletmekte, etkinligini

arttirmakta ve bu suretle iktisadi biiyiimeyi hizlandirmaktadir.

King ve Levine (1993b) yenilik¢i faaliyetlerin belirsizlik icermesinden otiirii
riskli olmasi nedeniyle, s6z konusu riski cesitlendirmenin teknolojik gelisme
anlaminda yenilik faaliyetlerini tetikleyebilecegini gostermistir. iktisadi ajanlar karh
bir piyasa bolimi elde edebilmek icin siirekli bir bicimde teknolojik gelisme
saglamaya c¢aligirlar. Bununla birlikte yenilik faaliyeti risk igceren bir faaliyettir.
Bireylerin portfoylerinde bulundurduklar: yenilik yaratici projeler ne kadar cesitli ise
risk de o kadar azalir. S6z konusu bu durum, biiylimeyi arttirict olan yenilik yaratict
faaliyetlere yapilan yatirnmi destekler. Dolayisiyla risk ¢esitlendirmeyi kolaylastiran

finansal sistemler teknolojik degisimi ve iktisadi biiylimeyi de hizlandirabilir.
3.3.4 Diger Modeller

3.3.4.1 Pagano Modeli (1993)

Pagano 1993 yilinda yaptig1 ¢alismasinda finansal piyasalarin gelisiminin
iktisadi biiytime iizerindeki etkisini incelemis ve s6z konusu ¢alismada en basit igsel
bliylime modeli olan AK modelini kullanmistir. Bu nedenle Pagano (1993)’nun
kurdugu model bu konuda yapilan son g¢aligmalarin 06zli bir gosterimini

saglamaktadir.
Modelde iiretim fonksiyonu,

(3.27)
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seklinde verilmektedir. Y,, dernesik ¢iktiy1 ve K,, dernesik sermaye stokunu
gosterir. A parametresi sermayenin sosyal marjinal verimliligini ifade etmekte olup
sermaye stokunda meydana gelen degisim,

]t :Kz+1 _(1_5)K1 (328)

ile gosterilmektedir. Burada Pagano (1993) ortiilii olarak niifus artiginin sabit
oldugunu ve yatirim ve tiiketim icin yalnizca bir malin {iretildigini varsaymaktadir.

Bu nedenle ekonomide gergeklesen briit yatirrm miktar1 (/,), yapilan net yatirim
miktar1 (K,,, —K,) ile ayrilan amortisman miktarinin (JK,) toplamina esittir (&

amortisman oranidir). Bir baska deyisle (3.28) numarali denklem her dénem o
oraninda deger yitiren sermayeye donem basma yapilan briit yatirnmi ifade

etmektedir.
Devletin yer almadigi kapali bir ekonomi varsayildiginda milli gelir
Ozdesligine gore briit tasarruf miktar1 (S§,), briit yatinm miktarma (/,) esit

olmaktadir. Pagano (1993) tasarruflarin iiretken projelere dagitilmasinin finansal
aracilar bakimindan oransal bir maliyetinin oldugunu varsaymis ve bu maliyeti

(1-9¢)S, ile gostermistir. Dolayisiyla briit sermaye tesekkiiliine tahsis edilebilen

tasarruf miktarini su sekilde gostermektedir;
¢S, =1, (3.29)
Modelde (3.27) numarali esitlikten,

Y, _Yt—l _Kz _Kt—l _
)ftfl K[*l

g, (3.30)

ifadesi elde edilmistir. Dolayisiyla burada ¢ donemindeki biiyiime orani g,
olarak ifade edilmektedir. Diger yandan briit tasarruf oram1 s, =S,/Y, seklinde
tanimlanmaktadir. (3.28) numarali denklem bir donem gecikmeli olarak alinarak,
elde edilen ifade yukaridaki denklemde kullanildiginda ve (3.29) ve (3.30) numarali

denklemler de kullanilarak duragan durum biiylime orani,
g=Al/Y)-6=A¢s -6 (3.31)

seklinde elde edilmistir.

78



Bu esitlikten yola c¢ikarak Pagano (1993), finansal araciligin, yatirimlara

kanalize olan tasarruf miktarimi (@) degistirmek ve sermayenin sosyal marjinal

verimliligini (4) ve briit tasarruf oranin (s) etkilemek suretiyle duragan durumdaki
iktisadi biiyiime oranm arttirabilecegi sonucuna ulasmustir. Ilk olarak finansal

araciligin gelismesi ile ¢ orani artabilir. S6z konusu oranin artmasi, aracilik

siirecinde meydana gelen etkinlik artis1 nedeniyle finans sektdriinde daha az sizinti

olmasi anlamina gelir. Diger bir deyisle (1—¢) oraninin azalmasi ile tasarruflarin

daha biiyiik bir kism1 yatirimlara kanalize olacaktir. Tkinci olarak finansal aracilik
faaliyetleri cesitli yollarla sermayenin iiretkenligini arttirabilir. Finansal kurumlarin
ozellikle mevcut yatirim projelerini elemesi ve denetlemesi ve riski iktisadi ajanlar
arasinda yeniden dagitmasi ve bu sekilde, tasarruflarin en iiretken yatirim projelerine
kanalize olmasini saglamasi nedeniyle toplam sermaye verimliligini arttirmasi
beklenir. Ugiincii olarak ise finansal gelisme tasarruf oranini etkileyebilir. Bireyleri
daha az tasarruf etmeye tesvik eder; clinkii etkin bir risk dagilimi, ihtiyati tasarruflara
olan ihtiyaci azaltir ve ¢ilinkii daha ¢ok kredi elde edilebilir hale geldikge, var olan
likidite kisit1 rahatlar. Bununla berlikte Pagano (1993) literatiirde, finansal piyasalar
gelistikce tasarruf oraninin yiikseldigi modellerin de yer almasi nedeniyle, tasarruf

orani lizerindeki toplam etkinin kesin olmadigini belirtmektedir.

Finans piyasalarinda meydana gelen gelisme her ne kadar ¢ ve A4’y1 kesin

olarak yiikseltse de Pagano (1993), finansal gelismenin briit tasarruf orani tizerindeki
etkisinin belirsiz oldugunu vurgulamaktadir. Bir ekonomide finansal araciligin
olusmasiyla, tasarruf sahiplerine daha saglam getiri saglanacagindan, finansal
aracilarin ortaya c¢ikmasinin briit tasarruf orani ve dolayisiyla iktisadi biiyiime
tizerindeki etkisi belirsiz olacaktir. Bunun nedeni ihtiyati tasarruf literatiiriine
dayanan, tasarrufun riske olan tepkisinin, tasarruf sahiplerinin riskten kagan bireyler
olmasia bagli oldugu goriisiidiir. Diger yandan sinirlayict bor¢ kisitlari, hane
halklarim1 daha fazla tasarruf etmeye tesvik eder ve dolayisiyla iktisadi biiylimenin
artmasina neden olusturur. Bu yiizden bor¢lanma kisitlarini rahatlatan finansal
gelisme, biiyiime oranini diistirebilir. Son olarak tasarruflarin reel getirilerini arttiran
finansal serbestlesme ayn1 zamanda, tasarruflarin reel faizlere olan tepkisinin belirsiz
olmas1 nedeniyle briit tasarruf oran1 ve iktisadi bilylime oram iizerinde de belirsiz

etkilere sahip olabilir.
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3.3.4.2 Berthelemy ve Varoudakis Modeli (1996b)

Finansal gelisme ve biiyiime iligkisini i¢sel biiylime modelleri ¢er¢evesinde
ele alan bir diger calisma Berthelemy ve Varoudakis (1996b) tarafindan
gerceklestirilmistir. Berthelemy ve Varoudakis (1996b)’in modeli, finansal sektor ve
reel sektor arasindaki etkilesime dayanmaktadir. Bu iki sektor arasinda meydana
gelen karsilikli digsalliklar, yaparak 6grenme siireciyle gerceklesen igsel bilylime

catisinda ele alinmak suretiyle bir model olusturulmustur.

Calismada, eckonomideki reel ve finansal sektorler arasinda karsilikli
etkilesimin oldugu igsel bir biiylime modeli g¢ercevesinde meydana gelen ¢oklu
duragan durum dengeleri ele alinmaktadir. S6z konusu duragan durumlardan biri,
finansal sektoriin olmadig1 ve ekonominin durgun oldugu bir yoksulluk tuzagina yol
agmaktadir. Ikinci duragan durum ise pozitif bir i¢sel biiyiimeyle ve finansal aracilik

faaliyetlerinin normal bir gelismislik diizeyinde olmasiyla karakterize edilmektedir.

Berthelemy ve Varoudakis (1996b)’in calismasinda reel sektdrdeki yaparak
ogrenme dissalliklari, uzun dénemli biiylimenin kaynagini olusturmaktadir. Modelde
finansal sektér Cournot tipi bir oligopol c¢ercevesinde islemektedir. Finansal
sektordeki rekabetin amaci hane halki tasarruflarini toplamaktir. Modelde finansal
sektor biiyiikliiglinlin, piyasada rekabet eden banka sayisina bagli olarak, finansal
araciligin  temerkiizii ve kar marj1 lizerinde negatif bir etkisi oldugu
vurgulanmaktadir. Bir diger ifadeyle finansal aracilik hizmeti sunan bankalarin sayisi
arttikca ortaya ¢ikan rekabet ¢ercevesinde s6z konusu araci kurumlarin bu hizmetler
dolayistyla elde edecekleri kar marji da azalacaktir. Ancak ortaya ¢ikan rekabet
cergevesinde bankacilik sektoriiniin gelisimi tasarruflarin net getiri miktarini

yiikseltecek ve sermaye birikimini hizlandirarak biiyiimeyi arttiracaktir.

Sonug¢ olarak Berthelemy ve Varoudakis (1996b) finansal sektoriin,
sermayenin etkinligi ve dolayisiyla biiylime {izerinde pozitif bir etkisi oldugunu ve
reel sektdriin de, tasarruf hacmi araciligiyla finans sektorii lizerinde digsal bir etki
yarattigin1 ifade etmektedir. Finansal sektor, yatirim firsatlarina iliskin gereken
bilgileri toplayarak ve topladigi bu bilgileri analiz ederek tasarruflart verimli
kullanim alanlarina kanalize edecektir. Buna karsin reel sektérde meydana gelen bir
bliylime tasarruf hacminde artisga yol acgacaktir. Finansal piyasalarin hacminde
meydana gelen genisleme, yaparak 6grenme yolu ile bu sektdrdeki rekabeti ve teknik

etkinligi arttiracaktir. Finansal gelisme ve iktisadi biliyiime arasinda gergeklesen bu
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iki yonlii nedensellik iliskisi kiimiilatif bir siireci beraberinde getirecek, bu da coklu
dengenin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Berthelemy ve Varoudakis (1996b)’e
gore finansal gelisme yeterli bir diizeye ulasamaz ise, bu durum iilkelerin yoksulluk

tuzagina diismelerinin bir nedeni olabilecektir.

3.4 Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Iliskisine Temel Teskil Eden

Calismalar

3.4.1 Gerschenkron Modeli (1962)

Gershenkron (1962) finansal gelisme ve bilylime iligkisini 06zellikle
bankacilik sektoriiniin bu konudaki 6nemini vurgulayarak agiklamaya calismustir.
Analizinde yer alan temel kavram “iktisadi geri kalmighk™tir. Sanayilesmenin
arifesinde olan bir iilkenin sanayilesme siirecindeki rotasi bazi hususlar bakimindan,
iktisadi geri kalmislik derecesine bagli olarak, kendisinden Once sanayilesme
stirecine giren ve iktisadi geri kalmislik diizeyi kendisininkinden farkli olan bir diger
ilkeye gore degisiklik gosterebilir. Geri kalmis iilkeler, iktisadi biiylimeyi
hizlandiracak kurumlara iliskin birtakim onkosullara sahip olmadiklar1 taktirde bu
eksikliklerini, yatirnm bankalar1 kurmak ve sosyal sabit sermaye ile sanayi sektoriine
yonelik kamu harcamalart yapmak suretiyle giderebilir ve kendilerinden once
sanayilesen iilkelerin kisi basmna gelir ve isgiici verimlilik dizeylerini
yakalayabilirler.

2 13

Gershenkron (1962) Avrupa iilkelerini “gelismis”, “ilimli geri kalmis” ve
“asirt geri kalmis™ olarak ii¢ gruba ayirmustir. Gelistirdigi hipoteze gore, bir iilkenin
sanayilesmenin baglangicindaki iktisadi gelismislik derecesi, bankacilik sektoriiniin o
iilkedeki roliinii belirlemektedir. Gelismis ekonomi olarak adlandirdig: Ingiltere’de
sanayilesmenin aktif bir finansal sektore ihtiya¢ duyulmadan gerceklestirildigini
belirten Gerschenkron (1962), bunun sebebini bu iilkede sanayilesme doneminin
baslangi¢ asamasinda yatirnmlarin kiigiik 6lgekli olmasina ve buna bagh olarak az
miktarda sermayeye ve uzmanlagmis girisimcilie ihtiya¢ duyulmasina
baglamaktadir. Ilimli geri kalmis bir iilke olarak nitelendirdigi Almanya ise
sanayilesmeye girerken ileri diizeyde bir teknoloji seviyesine ve biiylik Olgekli
yatirimlara sahip bir iilke durumunda olmasi nedeniyle, bu iilkede sanayilesme
stirecinde bankacilik sektorii 6zellikle sermaye tedarikinde 6nemli bir rol oynamustir.

Gerschenkron (1962)’a gore digerlerine gére daha geri kalmig bir lilke konumundaki
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Rusya ise sanayilesme siirecinde daha giiclii bir finansal sektére ve devletin itici

giicline ihtiya¢ duymustur.

3.4.2 Patrick Modeli (1966)

Patrick (1966) finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisini Ozellikle
nedensellik boyutu cercevesinde incelemis ve bu iligkiyi iki boyutta ele almistir. Her
birini iktisadi gelismenin belirli asamalarina atfettigi bu iki boyuttan ilkini “talep

cekisli” siireg, digerini ise “arz itisli” siire¢ olarak adlandirmistir.

Patrick (1966)’e gore talep cekisli siire¢ finansal hizmetlerin talep yanini
vurgular. Talep c¢ekisli siirecte ekonomi biiyilidilkce finansal hizmetlere iligkin
talepler artar ve s6z konusu hizmetlere iligkin yeni talepler ortaya ¢ikar; ortaya c¢ikan
bu talepler dogrultusunda finansal hizmetler de gelisir. Bu bakis agisindan ele
alindiginda az gelismis iilkelerdeki finansal hizmetlerin az gelismisligi, bu iilkelerde
bu kurumlarin sundugu hizmetlere olan talebin son derece sinirli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Talep cekisli modelde finansal hizmetlerin gelismesi ve modern
finansal kurumlarin olusturulmasi, ekonomideki yatirnm ve tasarruf sahiplerinin
talebine cevaben gergeklesmektedir. Yeni olusan finansal sistemler gerek iktisadi
cevre ve kurumsal ¢at1 gibi nesnel nitelikli degisikliklere gore ve gerekse bireysel

aligkanliklar, zevkler ve tercihler gibi 6znel niteliklere gore sekillenir.

Reel milli gelirdeki artis oranit ne kadar hizli olursa, girisimcilerin kendi
birikimleri digindaki fonlara olan ihtiyaglar1 ve bu nedenle de finansal aracilik
hizmetlerine olan ihtiya¢ o kadar fazla olacaktir. Farkli sektorler ya da endiistriler
arasindaki biliyiime oranlarina iliskin farklilik/degisim arttikga, tasarruflari, yavas
gelisen endiistrilerden daha hizli gelisenlere aktarmak amaci ile finansal araciliga
olan ihtiya¢ da artacaktir. Boylelikle biiyliime siirecinde finansal sistem Oncii
sektorleri destekleyecektir. Patrick (1966) ¢alismasinda finansal sektordeki
girisimcilik arzinin, finansal hizmetlerden saglanan kar olanaklarindaki artisa karsi
oldukg¢a elastik bir yap1 sergiledigini varsaymaktadir. Bu nedenle ekonomideki
finansal kurumlarin sayis1 ve c¢esitliligi artmakta ve finansal aracilifin gelisimini
destekleyen hukuki, kurumsal ve iktisadi ¢evre kosullar1 da elverisli hale

gelmektedir.

Talep ¢ekisli stireci bu sekilde agikladiktan sonra Patrick (1966) ¢alismasinda

arz itisli siireci ele almaktadir. Arz itisli siireg, talep itisli siiregten farkli olarak,
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heniiz finansal hizmet talebi olusmadan finansal hizmet arzinin arttirildigr durumu
ifade etmektedir. Burada finansal aracilifin iktisadi biiylimeyi iki yolla tetikledigi
belirtilmektedir. {lk olarak ekonomide fonlar kiigiik tasarruf sahiplerinden biiyiik
yatirimeilara aktarilir. ikinci olarak ise yine finansal sektdr aracihigiyla kaynaklar
geleneksel sektorden modern sektore kanalize edilir ve bdylelikle modern sektoriin
gelisimine katkida bulunulur. Bu siirecte finansal sektor bilylimeyi uyaran bir islev

gormektedir.

Patrick (1966) arz itisli siirecteki en dnemli unsurun, yaratacagi psikolojik
etkilerle ilgili oldugunu ifade etmektedir. Arz itisli siirecte, finansal aracilik
hizmetleri dogrultusunda ortaya ¢ikan biiyiik miktardaki fonlar ve bu fonlarin elde
edilebilir hale gelmesi, girisimciler ilizerinde énemli beklentisel ve psikolojik etkiler
yaratacaktir. Patrick (1966) yaratilan bu fonlarin girisimcileri “biiyiik” diistinmeye
sevkettigini ve hatta bu sliregte ortaya ¢ikan en Onemli etkinin bu oldugunu ileri

surmektedir.

Ekonomilerde talep cekisli ya da arz itisli slireglerden hangisinin yasanacagi
genellikle o iilkenin i¢inde bulundugu iktisadi gelismislik diizeyine bagli olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Genellikle iktisadi gelisimin ilk asamalarinda arz itisli siireg
hakim olurken, ekonomi gelistikge bu durum yerini talep c¢ekisli siirece
birakmaktadir. Dolayisiyla baslangicta finansal gelisme ve biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisi finanstan biiylimeye dogru gerceklesirken, iktisadi biiylime
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saglandik¢a nedenselligin yoniiniin de degistigi goriilmektedir.

3.4.3 Cameron Modeli (1967)

Rondo Cameron 1967 yilinda yaptig1 ¢calismasinda hem finansal sistemlerin
biiylimeyi tetikledigini ve hem de biiyiimenin finansal sistemler iizerinde tetikleyici
rol oynadigmni ileri siirmiistiir. Finans ve biliylime arasindaki pozitif iligkiyi ortaya
koyarken Gerschonkron (1962) ve Patrick (1966)’ten farkli olarak, sunulan finansal
hizmetlerin 6zellikle tiiriiniin ve kalitesinin ¢ok énemli oldugu noktasindan hareket
etmistir. Bu cergcevede finansal piyasalar i¢inde oOzellikle bankaciligin 6nemine

dikkat ¢cekmistir.

Cameron (1967) finansal araciligi, kiigiik fonlarin, riskten kaginan tasarruf
sahiplerinden, riske kars1 nispeten daha az ihtiyath yaklasan girisimci ruhlu bireylere

aktarilmasinda bir ara¢ olarak nitelendirmektedir. Diger yandan aracilik
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hizmetlerinin yatirimcilar agisindan O6nemli bir tesvik mekanizmasi oldugunu
vurgulamistir. Bor¢lanma maliyetlerinin diismesi, girisimcileri daha biiyiik 6lgekli
yatirnmlar yapmalari yonilinde tesvik edecektir. Finansal sektdriin genislemesi
bor¢lanmanin maliyetini de, bolgelere ve kullanicilara gore farklilagma olmaksizin,
daha belirgin hale getirecektir. Bir diger ifadeyle finansal hizmetlerin gelismesiyle,
bor¢lanmanin maliyeti, borcun kim tarafindan ve hangi bolgeden alindigina gore

farklilik gostermeyecektir.

Cameron (1967)’a gore bankacilik sisteminin bir diger 6énemli katkis1 dagilim
fonksiyonuna iliskin olup fonlarin daha etkin kullanimlara yonelik dagilimim
icermektedir. Finansal kurumlar sanayilesmenin ilk asamalarindaki, genellikle
iiretken olmayan baslangic servet stokunun, daha etkin bir bigimde dagilimini

mumkin kilacaktir.

Son olarak Cameron (1967) bankalarin teknolojik ilerlemeyi arttirmadaki rolii
tizerinde durmustur. Teknik yeniliklerin biiyiik bir kisminin, 6zellikle bankacilik
hizmetlerinden yararlanan firmalar tarafindan gergeklestirildigini ifade etmis,
firmalarin bankacilik hizmetlerinden yararlanma imkanlar1 ve dolayisiyla bor¢lanma

kabiliyetleri arttik¢a finansal yeniliklerin de bu yolla artacagini belirtmistir.

3.4.4 Goldsmith Modeli (1969)

Goldsmith (1969) finansal gelisme ve iktisadi biiylime iligkisini incelerken,
bir iilkenin finansal yapisinin biiyiikliigiiniin, o iilkenin iktisadi biiyiime hizinda ve

niteliginde dl¢tilebilir bir farklilik yaratip yaratmadig1 sorunsalindan hareket etmistir.

Goldsmith (1969)’e gore tasarruf ve yatinm fonksiyonlariin birbirinden
ayrilmasi hipotezini gergeklestirecek bir durumun olusturulmast zor degildir. Bu
durum, finansal kurumlarin olusturulmasi ve bunu takiben mevcut finansal
varliklarin hacminin genisletilmesinin yani sira, yeni finansal varliklarin ortaya
cikarilmasiyla miimkiin hale gelecektir. Bunun sonucunda yatirimlarin etkinligi
artacak ve sermaye olusumunun milli gelire oran1 yiikselecek, bu yollarla da biliyiime

orani artacaktir.

Burada Goldsmith (1969)’in ileri siirdiigii temel fikir, bir iilkedeki finansal
yap1 ne kadar gelismis ise o iilkenin iktisadi biiyiime oraninin o derece biiyiik
olacagidir. Bir diger deyisle burada finansal gelismenin iktisadi gelisme ve biiyiime

tizerinde pozitif bir etkisi oldugu temel savindan hareket edilmektedir. Goldsmith’in
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bu sav1 iki temel varsayimma dayanmaktadir (Goldsmith, 1969, 372—409). i1k olarak
analizde iktisadi ajanlarin heterojen olduklari kabul edilmektedir. Yani iktisadi
ajanlarin girisimcilik yetenekleri, risk karsisindaki tutumlari, bugiinkii ve gelecekteki
tiketime verdikleri 6nem ve varliklar1 kullanma sekilleri birbirinden farklilik

gosterir. Ikinci olarak iktisadi hayatta dlgek ekonomileri ve dissalliklarin oldugu

kabul edilmektedir.

Finansal kurumlar, girisimcilik yetenegi olmayan ancak elde ettigi gelir
diizeyi harcama miktarin1 asan iktisadi birimlerin, finansal varliklar araciligiyla
tasarruf etmelerine, diger yandan girisimcilik yetenegi olmakla birlikte gelir-harcama
diizeyi arasindaki fark, harcamalar1 lehine olan birimlerin tasarruf eksikliklerini
gidererek yatirim yapabilmelerine imkan tanir. Goldsmith (1969)’e gore bu durum
yalnizca ekonomideki tasarruf ve yatirim diizeylerini arttirmakla kalmayacak, fakat
ayni zamanda yatirimlarin etkin dagilimini da saglayacaktir. Bunlarin bir sonucu
olarak finansal piyasalarin gelismesi iktisadi biiylime iizerinde olumlu yonde bir etki

meydana getirecektir.

Finansal gelisme iktisadi biliylimeyi ¢esitli yollarla etkiler. Finansal kurumlar
ilk olarak, bu kurumlarin olmadig1 bir durumda iktisadi birimlerin ancak kendi
tasarruflar1 kadar yatirim yapabilme durumunu degistirerek, tasarruflar ile yatirimlar
arasindaki bu “coziilmez bag1” (indissoluble tie) serbest hale getirir (Goldsmith,
1969, 393). Finansal kurumlar iktisadi birimlerin yapacaklar1 yatirimin, tasarruflarina
oranla daha az ya da daha ¢ok olmasima imkan verir. Goldsmith (1969) finansal
varliklar1 “kanal” olarak nitelemekte ve tasarruf edilen kaynaklarin, bu varliklar
kanaliyla yatirimlara doniisebilecegini ifade etmektedir. Tasarruf sahipleri yaptiklari
tasarruf karsiliginda gelir elde ettikce daha fazla giidiilenerek daha biiyiik miktarlarda

tasarruf yapmaya yoneleceklerdir.

Goldsmith (1969)’in ikinci olarak énemle iizerinde durdugu konulardan biri
de girisimciler arasinda Onemli beceri farkliliklarinin olmasidir. Girisimsel
olanaklarin iktisadi ajanlar arasinda esit dagilmamis olmasi ve farkli iktisadi
ajanlarin farkli becerilere ve amaclara sahip olmasi, tasarruflarin ve yatirimlarin
hizlandirilmasinda finansal kurumlara ve araglara ihtiya¢ dogurur. iktisadi ajanlar
ayni girisimsel beceri ve firsatlara sahip olsalar, yaptiklar1 yatirimlar {izerinden ayni
getiri oranini elde ederler. Bu durumda finansal aracilik mekanizmasi ile tasarruf ve

yatirrm fonksiyonlarinin birbirinden ayrilmasi ve yatirnm amaciyla tasarruflarin
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iktisadi ajanlar arasinda el degistirmesinin saglanmasi, milli gelir iizerinde pozitif
yonlii  herhangi bir etki yaratmaz. Ancak gercek diinyada iktisadi ajanlarin
girisimcilik yetenekleri ve sahip olduklar1 firsatlar birbirinden o6nemli o&lgiide

farklilagmaktadir.

Goldsmith (1969) ficlincii olarak oOzellikle yiiksek getirili yatirimlarin
boliinmez oldugu hususunu vurgulamaktadir. Bu nitelikteki biiytik 6l¢ekli yatirimlara
girisebilmek de, daginik vaziyetteki kiigiik miktarli tasarruflari toplulastiran ve
boliinmez yatirimlar i¢in gerekli olan biiylik hacimli tasarruflarin olusumunu
saglayan finansal kurumlara olan ihtiyacin baska bir gerekgesini olusturmaktadir.
Gergek hayatta iiretim silireglerinin ¢cogu, herhangi bir iiretim biriminin tek basina
saglayamayacagi biiylik miktarlarda bir finansmani1 gerektirir. Bu nedenle finansal
gelisme bu tlir yatirimlarin yapilabilirligini birgok yatirimcer agisindan miimkiin hale

getirerek biliylimeyi pozitif yonde etkiler.

Goldsmith (1969) finansal gelisme ve iktisadi biiylime iliskisini ampirik
boyutta ele alip inceleyen ilk kisidir. Goldsmith (1969)’in ampirik bulgular
calismamizin ilerleyen boliimlerinde ele alinacaktir. Bu alanda yapilmis olan ilk
ampirik c¢alismayr gergeklestiren kisi olmast nedeniyle Goldsmith (1969)’in
calismast bliyilk Onem tagimaktadir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iilkelerdeki finansal gelisme-biiyiime iliskisini incelemek iizere daha sonra yapilacak
olan bircok ¢aligmanin tetikleyicisi olmus, ortaya koydugu sonuglar bakimindan da

birgok iilkenin politika yapicilari iizerinde 6nemli etkiler yaratmistir.

3.5 Finansal Baski Okulu

Finansal baski okulu catisi altinda toplanan iktisat¢ilarin ortak goriisleri,
kamunun finans piyasalarina miidahalesine iliskindir. Bu goriisiin mensuplar1 kisaca,
devletin Ozellikle oncelikli sektorlere diisiik faizli kredi uygulamasinin yalnizca
finansal piyasalarin isleyisini bozmakla kalmayip, ekonomideki toplam tasarruf
miktarin1 azaltacagin1 ve bunun da etkin olmayan yatirimlara yol agacagin ileri
siirmektedir. Temel goriisleri bu sekilde olan finansal baski okulu mensuplarinin

gorlislerine asagida ayrintili olarak yer verilmistir.
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3.5.1 McKinnon ve Shaw Modeli (1973)

McKinnon (1973), ozellikle az gelismis ekonomiler igin gelistirdigi
modelinde reel mevduat faizi oranlarin tasarruflari, yatirimlar1 ve biiylimeyi nasil

etkiledigini agiklarken iki temel varsayimdan hareket etmistir.

Bu varsayimlardan ilki, ekonomide yatirim karari alan tiim iktisadi birimlerin
kendi kendini finanse etmelerine iliskindir. Ekonomide tasarrufun ve buna bagh
olarak yatirim talebinin artmasi reel para balanslarina olan talebi de arttiracaktir.
Yatirim talebi ile reel para balanslari talebi arasindaki bu pozitif yonlii iligki, veri bir
gelir diizeyinde yatirim talebinin artmasi durumunda reel para balanslar1 talebinin

gelire oranini da arttiracaktir.

McKinnon (1973)’in modelinde yer alan ikinci temel varsayim yatirimlarin
boliinmezligine iliskindir. Fiziki sermaye yatirimi yapmak isteyen iktisadi ajanlar s6z
konusu hedeflerini gerceklestirmek iizere, para balanslarini biriktirme yoluna
gideceklerdir. McKinnon (1973) bunu “tamamlayicilik hipotezi” olarak
adlandirmaktadir. Burada para ile fiziki sermaye tamamlayici unsurlar olarak kabul

edilmektedir.

Ekonomide yatirim harcamalarinin toplam harcamalar icerisindeki pay1
arttikca, toplam para talebi de artacaktir. Fon biriktirme siirecini etkileyen faiz
oranlarinin yiiksekligi gibi tesvikler, iktisadi ajanlarin yatinm yapma arzusunu
arttiracaktir. Bir diger ifadeyle para tutumunun reel getirisi arttik¢a, yatirim
gerceklestirmek amaciyla tasarruf yapmanin maliyeti azalmaktadir. McKinnon
(1973) modelinde, faiz hadlerine iligskin bir artisin tasarruf kararlarini olumlu yonde
etkileyecegini, dolayisiyla fiziki sermaye birikiminin de bu nedenle artacagini ifade
etmektedir. Ekonomide para, fiziki sermaye birikiminin saglanmasinda bir “kanal”

niteligi tasimakta olup, buna paranin “kanal etkisi” ad1 verilmistir.

Para ile fiziki sermaye arasinda ortaya ¢ikan tamamlayicilik iligkisi asagidaki

sekilde formiile edilmektedir:

M I .
> f(Y,?,d—ﬁ ) (3.32)

Burada M/P reel genis para stokunu (real broad money stock), Y reel gayri

safi milli hasilayi, /Y briit yatirnmlarin gayri safi milli hasilaya oranin1 ve d nominal

mevduat faiz oranini, 7° ise beklenen enflasyon oranini gostermek iizere d —7z°

87



mevduatlarin reel faiz oranini ifade etmektedir. McKinnon (1973) tamamlayicilik

hipotezini yatirim fonksiyonunu kullanarak su sekilde gostermektedir:
1 ‘ e
?:f(l/',d—ﬂ ) (3.33)

r' fiziki sermayenin ortalama getirisini ifade etmektedir (McKinnon, 1973,
61). McKinnon (1973) tamamlayicilik hipotezinin gecerli olabilmesini, asagidaki
kismi tiirevlerin sifirdan biiyiik olmasi sartina baglamstir:

oMIP)_,.

oy _,
oYy ~

FE (3.34)

Fry (1988), McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un finansal sektdr modelinin

grafiksel bir yorumunu sunmaktadir. Asagidaki sekilde tasarruf (S,S,) reel faiz
oranmin pozitif bir fonksiyonudur, yatirim (/) ise reel faiz oraninin negatif bir

fonksiyonudur. Serbest piyasa kosullar1 s6z konusu oldugunda ekonomideki tasarruf
ve yatirim miktari, denge faiz orani diizeyinde esitlenecek ve yatirimlar s6z konusu
faiz oranina gore optimal bir sekilde dagilacaktir. Ancak ekonomide finansal baski

politikalar1 uygulandigim1 ve tasarruflar iizerine bir faiz tavam1 (CC) kondugunu
farzedelim; bu durumda tasarruf arzi 7, diizeyinde gerceklesecek ve yatirimi

kisitlayacaktir. Ekonomi bir dengesizlik hali i¢indedir, ¢ilinkii bu durumda ekonomide
gecerli olan faiz diizeyinde asir1 bir yatirim talebi olusmustur. Bu durumda finansal
kurumlar sinirlt miktardaki tasarruflari uygun alternatif yatirim projeleri arasinda
dagitabilmek igin fiyat dis1 taymlama yontemlerine basvuracaklardir. Ornegin kredi
verirken maddi teminat isteyebilecek, mevcut teminat miktarin1 arttirma yoluna
gidebilecek, karsilik olarak mevduat tutma sarti getirebilecek veya kredi talebini
timiiyle reddedebileceklerdir. Boylelikle baskilanmis faiz oranlar1 finansal
kurumlarin kredi verirken risk alma cesaretlerini kiracaktir. Bu nedenle de
ekonomide potansiyel yatirnmcilarin biiyiik bir kisminin yatirnm fonu talebi

karsilanamamis olacaktir.
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Reel Faiz Oram

10 SO
Sl
C’' '
C C
0 IO
Ql
I, I, Tasarruf, Yatirim

Sekil 3.1: Reel Faiz Oranlariin Tasarruflar ve Yatirimlar Uzerine Etkileri

Faizler iizerindeki baskinin hafifletilmesi durumunda ise acaba bunun
tasarruflar ve yatirnmlar iizerindeki etkisi nasil olacaktir? McKinnon (1973)
analizinde 6zellikle bu nokta tizerinde yogunlagmaktadir. Faizler lizerindeki baskinin
hafifletilmesi durumu faiz tavaninin CC’den C'C"'ne ¢ikarilmasiyla gosterilebilir.

Grafikte de goriildiigii gibi faiz oranlarindaki bir artis, tasarruf fonksiyonu §,S, ’dan

S,S, ’e kaydirmakta ve tasarruf arzi artarak yatirimlar /, diizeyine yiikselmektedir.

Boylelikle ekonomide tasarruf edilen fon miktar1 arttig1 i¢in daha fazla sayidaki
potansiyel yatirimcinin kredi ihtiyaci karsilanabilecek, dolayisiyla ekonomideki
toplam yatirim miktar1 artacaktir. Yatirimlarda meydana gelen artis ile ekonomideki
gelir diizeyinde de bir artis saglanacaktir, bu ise bireylerin tasarruf miktarini
arttiracaktir. McKinnon (1973) s6z konusu analizden hareketle, finansal baskinin
oldugu ekonomilerde faiz tavanimn ylkseltilerek hem tasarruflarin hem de

yatirimlarin arttirilabilecegini ileri stirmiistiir.

Faiz oranlarmin baski altinda tutulmasi sadece sermaye birikimini
engellemeyecek, fakat ayn1 zamanda ticari isletmelerin donen varliklarina da zarar
verecektir. Kredilerin kit olmasi durumunda girisimcilerin kapasite kullanimi1 da
sermayelerini sinirlayacaktir, ¢iinkii bu durumda girisimciler dénen varliklarini
finanse etmek tizere kredi elde etmede de zorluk ¢ekeceklerdir, bu da firmalarin ¢ikti

miktarlarin1 ve dolayisiyla satis diizeylerini diisiirecektir. Dogal olmayan bir diisiik

&9



getiriye yol acan baskilanmis faiz oranlar1 ayni zamanda para balans tutumlarini da
azaltacak ve finansal aracilig1 yavaglatacaktir. Diger yandan kredilerin, faiz oranlari
disinda bir takim araglarla tayinlanmasi, uzun donemli finansman ihtiyaci
kargilanamayan girisimcilerin fon bulmada piyasa dis1 yollara basvurmalarina neden

olacaktir.

3.5.2 Kapur Modeli (1976)

Kapur 1976 yilinda yaptigi calismasinda az gelismis ekonomilere
uygulanabilir tiirde, fiyat istikrarina dayanan bir model gelistirmistir. Modelin temel
ozellikleri; ticari bankacilik sistemini igermesi, gercek enflasyon oraninin
enflasyonist beklentilere ve talep fazlasina bagli olmasi ve son olarak da reel
iretimdeki artisin igsel olmasidir. Kapur (1976) kurdugu modelde, para tutumlarina
O0denen ortalama nominal faiz oraninda baslangigta gerceklestirilen bir artis ile
saglanan istikrarin reel iiretim tizerindeki kisa donemli etkilerinin, parasal genigleme
oraninin azaltilmasiyla saglanacak bir istikrardan daha elverisli oldugunu ileri

stirmektedir.

Kapur (1976) modelinde Harrod-Domar tipi bir iiretim fonksiyonundan

hareket etmektedir:
Y=0K (3.35)

Y nihai reel iiretim, o hasila sermaye orani olarak ifade edilen sabit, K ise
Y’nin tiretiminde kullanilan toplam sermaye miktaridir. Kullanilan toplam sermaye

miktari, sabit sermaye (aK ) ve isletme sermayesi ((1-a@)K ) olmak iizere iki

kisimdan olusmaktadir. Kapur (1976) modelinde ekonomide kullanilmayan sabit bir
sermaye miktar1 oldugunu ve bu nedenle iiretim diizeyi lizerindeki baglayict kisiti
isletme sermayesinin olusturdugunu ileri slrmektedir. Her doénemde isletme

sermayesinin sabit bir kismi, #(1-«)K, kullanilmaktadir. S6z konusu isletme

sermayesinin banka kredileri araciligiyla finanse edildigi kabul edilmektedir.

Modelde 6nemli olan hususlardan biri yeni bir 6diing alimina gitmeden dnce
eski ddiinglerin geri 6denmis olmasidir. Bir diger ifadeyle girisimciler bankalardan
herhangi bir donemde kredi alirken daha 6nceki donemde isletme sermayesi olarak
alip kullandiklar krediyi geri 6demis olmalidirlar. Boylelikle bankalar her déonemde

O(1-a)K miktari1 yeniden 0&diing verebilmektedir. Bunun anlami isletme
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sermayesini sabit bir seviyede silirdiirebilmek i¢in, bankalardan ihtiya¢ duyulan kredi
miktarmm PO(1-a)K oldugudur; P fiyat seviyesindeki yiikselisi gostermektedir.
7 (= P/ P) ekonomideki enflasyon oranini, L ticari banka kredilerindeki nominal

degisikligi gostermek {lizere sermaye birikim oran1t modelde su sekilde

gosterilmektedir:

_ (l_la){L‘Peg‘“)K} (3.36)

Modelde bankalarin kredi arzinin reel para talebi ve parasal genisleme orani
tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir. Kapur (1976) modelinde Cagan tipi bir

para talebi fonksiyonu® kullanmigtir:

S

M

> Yo r (3.37)

a pozitif parametre olmak {izere, d para tutumuna 6denen ortalama nominal

faiz oranmini, 7 beklenen enflasyon oranimi géstermekte olup, M/P reel para

talebini ifade etmektedir.
Kapur (1976) nominal para stokunu asagidaki sekilde tanimlamaktadir:
M=C+L (3.38)

Nominal para stoku parasal taban (high powered money) (C), ile ticari
bankalar tarafindan verilen kredilerden (L), olusmaktadir. C’nin devletin yaptig1
transfer Odemeleri araciligiyla olusturuldugu kabul edilmektedir. Kredilerden
saglanan kazanglarin bir kismi piyasada nakit olarak kullanilmakta ve bir kism1 da
yeniden mevduat olarak bankaya yatirilmaktadir. Basitlik saglamak amaciyla halkin,
arzu edilen ve gerceklesen nakit-mevduat orani ile bankalarin, arzu edilen ve
gerceklesen rezerv-mevduat oraninin zaman icerisinde degismedigi varsayilmaktadir.

Bu nedenle L/M ve C/M sabit olup L/M=q olarak, C/M=1-q olarak gosterilmektedir.

C/C = u’yii ifade ettigi i¢in ¢’nun sabit olmasi nedeniyle L/L =M /M = y diir.

Kapur (1976) bu varsayim ve tanimlamalarin ardindan sermaye birikim

oranini su sekilde yeniden diizenlemektedir:

? Cagan tipi para talebi fonksiyonu ile ilgili ayrmtili bilgi i¢in bakimz; Cagan, Phillip (1956). The
Monetary Dynamics of Hyper-Inflation. Studies in the Quantity Theory of Money. Edt. by M.
Friedman. University of Chicago Press.
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! {é -m0(1-a)K

T(-a)| P ]
_ (l—la) [W%—w(l—am_ (3.39)

Duragan durumda 7" = 7 olacagindan, bir diger ifadeyle beklenen enflasyon

gergeklesen enflasyona esit olacagindan ve Kapur (1976)’un talebin birim gelir

esnekligi varsayimi ¢ergevesinde, 7° = 7 = i —y olacaktir.

Kapur (1976) para talebi fonksiyonunu ve nominal para stokunu bu sekilde
gosterdikten sonra duragan durumdaki iktisadi biliylimeyi asagidaki sekilde

tanimlamaktadir:

y=u— gt _ 0400 (3.40)

(I-a)

Kapur (1976)’un duragan durumdaki iktisadi biiyiimeye iligkin yaptigi tanima
bakildiginda, parasal genisleme oraninin, mevduat faizi oraninin, rezerv oraninin ve
enflasyon oraninin iktisadi biiylime iizerinde meydana getirdigi etkiler goriilebilir.
Buna gore belli bir esik degerinin altinda, parasal genisleme ile biiylime arasinda
pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Konuyu mevduat faizleri acgisindan
degerlendirdigimizde mevduat faizi oranlarindaki bir degisimin, biliyiime ile ayni
yonlii etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Diger taraftan yukaridaki esitlikte yer alan
q miktarmin arttirllmasi, yani (/-g) ile ifade edilen rezerv oraninin azaltilmasi

bliylime oranim pozitif yonde etkileyecektir. Son olarak u—py ile gosterilen

enflasyon oranmi ile biiylime arasinda da negatif yonli bir iliski bulundugu

goriilmektedir.

Kapur (1976)’un modelinde yer alan bir diger husus, bir takim finansal baski
tedbirlerinin mevcut olmasi halinde, duragan durum kosullar s6z konusu olsa bile,
paranin yansizliginin ortadan kalkmasidir. Fry (1988), Kapur (1976)’un modelini
analiz ederken duragan durum kosullarinda bile paranin yansizliginin ortadan
kalkmasmin (¢ nedenden kaynaklandigm ifade etmektedir. Ilk olarak d ile ifade
edilen sabit mevduat faiz orani, enflasyon oranindaki bir artisla birlikte reel para
talebinin ve dolayisiyla reel kredi arzinin degismesini saglar. ikinci olarak nominal

faiz oranlarn rekabetci bir ortamda belirlenmis olsa bile, enflasyon oranindaki bir
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artisa bagh olarak, karsilik oraninin getirilmesi nedeniyle reel mevduat orani ve reel
para talebi azalis gdsterebilir. Paranin yansiz olmayisinin {igiincii nedeni ise € ile
gosterilen finansman ayarlamalarinda yatmaktadir. Modelde net isletme sermayesi
yatiriminin tamaminin, yenileme sermayesinin ise yalnizca bir kismmin banka
kredileriyle finanse edildigi varsayilmaktadir. Bankalar isletme sermayesini yenileme
maliyetindeki, enflasyondan kaynaklanan artislarin  yalmizca 6  oranimm
karsilayacagindan (bear), verdikleri net reel borglart enflasyon yoluyla siiresiz olarak
uzatabilirler. Dolayisiyla reel iktisadi biiylime orani, parasal genisleme oraninin

monotonik artan bir fonksiyonudur.

Kapur (1976)’un modelinin temel eksikligi, modelde davranigsal bir tasarruf
fonksiyonunun ve/veya arz kisitinin olmamasi seklinde degerlendirilmektedir. Bir
diger ifadeyle model kapsaminda yatirimlara iligskin herhangi bir kisit getirilmemistir.
Bu nedenle yatirimlar sonsuz miktarda arttirilabilir durumdadir ve dolayistyla toplam

iiretim miktarini asabilecektir.

3.5.3 Mathieson Modeli (1980)

Mathieson (1980) da Kapur (1976) gibi Harrod-Domar tipi biiyiime
fonksiyonundan hareketle, McKinnon-Shaw (1973) tarafindan ortaya konulan savi

destekleyici nitelikte bir model kurmustur.

Kapur (1976) ve Mathieson (1980)’un ¢aligmalar1 birbirine son derece yakin
olan ¢alismalar oldugundan, bu iki c¢alisma literatiirde zaman zaman Kapur-
Mathieson modeli olarak bile anilmaktadir. Mathieson’un gelistirdigi model Kapur
(1976)’un modelinden iki noktada farklilasmaktadir. S6z konusu farkliliklardan ilki,
Mathieson (1980)’un modelinde kullanilmayan sabit sermaye bulunmamasidir.
Ancak hatirlanacagr tlizere Kapur (1976) sabit sermayenin bir kisminin
kullanilmadigimi varsaymaktaydi. Dolayisiyla Mathieson (1980)’un modelinde
dretim seviyesi iizerindeki kisiti yalnizca isletme sermayesi degil, fakat aymi
zamanda sabit sermaye de olusturmaktadir. Ikinci olarak iki model arasinda yer alan
diger farklilik ise Mathieson (1980) modelinde biitiin sermayenin sabit bir kisminin,
6, banka kredilerince finanse edildiginin kabul edilmesidir. Dolayisiyla L nominal
kredi stokunu gostermek tizere talep edilen toplam reel kredi miktari,

L
~ =K 3.41
P G40

93



seklinde ifade edilmektedir.

Firmalar ihtiya¢ duyduklar1 tiim sermayeyi bankalardan alacaklar1 kredi

seklindeki borglanmalar ile karsilayacaklarindan sermaye birikim orani, hem
sermayenin reel getirisindeki (7') degisimlere, hem de reel kredi oranina (I—7")

baglidir. Bir diger ifadeyle Y yurti¢i mallar arzini1 gostermek iizere sermaye birikimi,
K=s(r'=1+7")Y (3.42)

seklinde belirtilmektedir. Sermaye birikimi firmanin tasarruf davraniginca
aciklanmakta oldugundan bu esitlik ayn1 zamanda banka kredilerine olan talebi de

gostermektedir.

Mathieson (1980)’un modelinde karsilik oran1 ve mevduat talebi, bankalarin
kredi arzin1 belirleyen 6nemli faktorlerdir. Kapur (1976)’un tanimindan hareketle (/-
q) karsilik oranmi olup, D mevduat diizeyini gostermek {iizere buradan asagidaki

denkleme varilmaktadir:

L D
. (6]); (3.43)

Yukaridaki denklem kredi piyasalarindaki denge durumunu gostermektedir.

Mathieson (1980) daha sonra mevduat talebine iligkin denklemi ortaya koymustur:

sz(d—ﬁ*)Y (3.44)
P
Buradan ise biiyiime fonksiyonuna ulagmustir:
y=s(r'-1+7")o (3.45)

Mathieson (1980)’un ortaya koydugu bu denklem araciligtyla su sonuglara
varilabilmektedir: bir ekonominin bilyiime orani, sermayenin reel getiri oran1 (7")
ile, beklenen enflasyon (7") ile ve hasila-sermaye orani (o) ile pozitif iligkidir.
Bunlardan herhangi birindeki bir artis iktisadi biiyiimeyi de arttiracaktir. Diger

yandan nominal kredi orani (/), ise iktisadi biiylime ile negatif iliski i¢indedir.

Rekabetin s6z konusu olup, bankacilik maliyetlerinin sifir oldugu duragan bir
durumda denge mevduat orani (d) belirleyecek olan, ddiing talebi ile ddiing arzi

arasindaki etkilesimdir. Bir diger ifadeyle finans piyasalarinda denge, ddiing talebi
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ile 6diing arzinin birbirine esit olmasi ile saglanmaktadir. Bu dogrultuda (3.41) ve

(3.43) numaral1 denklemlerden hareketle,

D _ 1ok (3.46)
P q

olmaktadir. Bankalarca finanse edilen yatirimlarin miktar1 oransal olarak

arttikca, karsilik orami yiikseldikce ve hasila-sermaye orani diistiikce, denge reel
mevduat oran1 (d —7z") daha yiksek diizeyde gergeklesecektir. Bununla birlikte

denge reel mevduat orani yliksek diizeyde olustukea, kredi oran1 yiikselecek ve bu da

iktisadi bliylimeyi diistirecektir.

Mathieson (1980) yine birtakim finansal baski tedbirlerinin mevcut olmasi
durumunda Kapur (1976) gibi, paranin yansizliginin ortadan kalkacagini ifade
etmektedir. Eger nominal kredi oran1 (/) ve denge mevduat orani (d) rekabetci denge
diizeylerinin altinda ise veya karsilik oran1 (7-g) sifirdan biiyiikse bu durumda para
yanlt olacaktir. Ayrica eger bankacilik sisteminin rekabet¢i oldugu durumda sadece
kredi orani sabit ise, mevduat orani ile kredi orant d=¢/ baglaminda yine de iligkili
olacaktir. Eger nominal kredi orani, rekabetci denge diizeyinin altindaki bir seviyede
sabit tutulursa, bu durumda denge mevduat orani (d) optimal-alt1 olup, L/P, rekabet¢i
denge diizeyinin altinda olacaktir ve bu nedenle K da rekabet¢i denge diizeyinin
altinda kalacaktir. Fakat nominal kredi oraninin diisiik seviyede tutulmasiyla, (3.42)
no’lu denklemden yiiksek bir tasarruf oran1 gergeklesecektir. Agik¢a bu dengesizlik

durumunda tasarruf fonksiyonu saglanmis olmamaktadir.

Bu durumda denge diizeyine yeniden ulasabilmek i¢in Mathieson (1980),
kredi oranlarina sinir getirilmesinden kag¢inilmasini, enflasyon orani ile zorunlu

karsilik oranlarinin azaltilmasin1 6nermektedir.

3.5.4 Galbis Modeli (1977)

Galbis 1977 yilinda yaptigi calismasinda, McKinnon-Shaw (1973)’un,
geleneksel teorinin ongordiigii, finansal gelismenin baski altinda tutulmasi yoluyla
paranmin getiri oramnin diigtiriilerek refahin arttirrimas: yoniindeki goriislerine karsi
cikisin1 destekleyen bir model gelistirmistir. Literatiirde, finansal baski okulunda yer
alan Galbis (1977) de, bu okul catisindaki diger iktisat¢ilarin one siirdiigii gibi, az
gelismis ekonomilerde finansal baskinin ortadan kaldirilmasi suretiyle finansal

gelismenin ve buradan iktisadi biiyiimenin saglanabilecegini ortaya koymustur.
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Galbis (1977) az gelismis ekonomilerin gelisiminde finansal araciligin
roliinlin vurgulanmasinda, daha 6nce yapilan ¢aligmalarda, ne finansal derinlesme ne
de reel faiz oran1 yaklagimlarinin, finansal aracilik ile reel gelisme arasindaki iliskiyi
tam olarak agiklayamadigini ileri siirmektedir. Bu nedenle gelistirdigi iki sektorlii
modelinde, yiiksek reel faiz oranlarinin, sermaye stokunun niteligini arttirmak

suretiyle biiylimeyi arttirici bir rol oynadigini gostermistir.

Galbis (1977) c¢alismasinda az gelismis ekonomileri “boliinmiis”
(fragmented) ekonomiler olarak degerlendirmektedir. Bu boliinmiisliigiin nedeni, s6z
konusu ekonomilerde fiziki yatirimlarin getiri oranlarinin gesitli sektdrler arasinda
onemli Olgiide farklilasabilmesi varsayimi ile agiklanmaktadir. Diger yandan yine

modelde fiziki sermayenin boliinmezligi varsayimi esas alinmistir.

Az gelismis iilkelerin bu dualistik yapisini ortaya koymak iizere Galbis
(1977), iki sektorlii bir model kurmustur. Modelde yer alan birinci sektor,
sermayenin getirisinin, 7, diisik oldugu geleneksel sektordiir. ikinci sektorde ise
sermayenin getirisinin, r,, yliksek oldugu, modern ekonomi yer almaktadir. Her iki
sektor de rekabetci sektorler olup, 7 <r,’dir. Bu iki sektorlii modelde ekonomide

gergeklesecek olan toplam tiretim miktari,
Y=Y, +Y,=nK, +wlL +rK,+w,L, (3.47)

seklinde ifade edilmektedir. K, birinci sektorde kullanilan sermaye miktarini,
K, ise ikinci sektorde kullanilan sermaye miktarini gdstermektedir. w, birinci
sektorde ¢alisan isgiiciine 0denen {iicreti, w, ise ikinci sektorde g¢alisan isgiiciiniin
elde ettigi tcreti belirtmektedir. Galbis (1977) bu denklemin ayni zamanda
sermayenin, diisiik teknolojili sektdrlerden yiiksek teknolojili sektdrlere yeniden
dagilimmi tanimlamada da kullanilabilecegini ifade etmektedir. Modelde toplam
sermaye stokunun sabit oldugu (K = K, + K, ) ve sermayenin tamamin kullanildig:
varsayimlari altinda, ikinci sektorde kullanilan sermayedeki artig, ancak ve ancak
birinci sektorde kullanilan sermayenin aleyhine olmak iizere gerceklestirilebilecektir.
Birinci sektorden ikinci sektore dogru gerceklestirilecek bir sermaye aktarimi, bu
sektordeki getirinin daha yiiksek olmasi nedeniyle toplam geliri arttirict yonde etki

edecektir.
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Galbis (1977) modelin temel yapisin1 bu sekilde kurduktan sonra, sektorlerin
yatirimlarini finanse ederken kullandiklar1 yontemden hareketle, finansal aracilik
stirecini modeline katmistir. Geleneksel sektdr, yatirimlarini otofinansman yontemi
ile finanse etmekte olup banka kredisi alma imkani bulunmamaktadir. Bu sektordeki
yatirim kararlan ilk olarak, yatirnmlardan elde edilen reel getiriye, ikinci olarak elde
edilebilir finansal varliklarin getirilerine baglidir. Basitlik saglamak amaciyla birinci
sektoriin elde edebilecegi finansal varliklarin yalnizca banka mevduatlariyla sinirh

oldugu varsayilmaktadir. Buna gore geleneksel sektordeki toplam yatirim miktar1 #

ve (d — P*/ P) tarafindan belirlenmekte olup asagidaki sekilde ifade edilmistir:

I, =H,(r,d—P"/PY, (3.48)
aH1>0; ——fﬂ%——<0 (3.49)
or, a(d—P" | P)

d mevduat faizi oranmmi, P°/P ise beklenen enflasyon oranini ifade

etmektedir.

Geleneksel sektdrde banka kredisi kullanma imkani olmayip, otofinansman
s0z konusu oldugundan Y, > C, + 1, olup I, <, ’dir. Ciinkii bu sektorde yer alanlar
yalnizca banka mevduatlar1 aracilifiyla birikimde bulunabilmektedir. Belirtilen bu
kisitlar altinda tasarruf yatirim iliskisi su sekilde gosterilmektedir:

S, =1 +d(M,/P)/dt (3.50)

Yukaridaki ozdeslikte, d(M,/P)/dt reel mevduat birikimini ve S, ise
geleneksel sektordeki tasarruf miktarini ifade etmekte olup tasarruflar gelirin sabit

bir oran1 seklindedir.

Modelde geleneksel sektoriin finansman olanaklari ve yatirim tasarruf iligkisi
bu sekilde ortaya konduktan sonra, modern sektérdeki yatirim ve finansman
olanaklar1 ele alinmaktadir. Ikinci sektdr daha dnce de ifade edildigi gibi bankacilik
sisteminden  borclanabilmekte ve daha genis finansman olanaklarina

erisebilmektedir. Bu kapsamda modern sektorde,
I,=8,+d(M,/P)/dt (3.51)

olup, yatirim fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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I,=H,(r,,b—P"/P)Y, (3.52)

o, >0 L.i<0
or, o(b—P"/P)

(b— P*/ P) banka kredilerinin reel faiz oranini1 belirtmektedir. Burada Galbis

(1977) r, ile (b— P*/ P) arasindaki farkin oldukga biiyiik olduguna dikkat gekmekte

ve bu durumun, bu sektdrde yatirim yapmak i¢in 6nemli bir tesvik unsuru oldugunu

ileri siirmektedir.

Diger yandan modelde (d — P*/P) diistiigiinde, d(M / P)dt de diisecek ve
I, artacaktir. Galbis (1977) baskici tedbirler cercevesinde mevduat faizi oranlarinin
denge seviyesinin altindaki bir diizeyde sabitlenmesinin /,’yi azaltacagina ve bu
durumun, r, >r olmasi nedeniyle gelir diizeyini diisiirecegine isaret etmektedir. Bu

cercevede getirdigi Oneri, faiz hadleri iizerindeki finansal baskinin kaldirilarak
geleneksel sektordeki verimsiz yatirimlarda kullanilan kaynaklarin, bankacilik
sistemi araciligiyla modern teknolojiye ve yiiksek verimlilige sahip olan ikinci

sektore aktarilmasi yoniindedir.

3.5.5 Fry Modeli (1982)
Fry 1982 yilinda yaptig1 ¢calismada McKinnon ve Shaw (1973)’un tezlerini

destekleyen bir goriis ileri stirmiistiir.

Fry (1982)’in modeli tasarruf, yatirim ve uzun donem iktisadi biiyiime
arasinda iliski kuran ii¢ parcali denklemden olugsmaktadir. Modelde normal veya
uzun dénem biiyiime orani y ile gosterilmektedir. Fry (1982), nispi gelir teorisi, stok
ayarlamasi teorisi veya yasam boyu tasarruf teorisi se¢ildiginde, ekonometrik tahmin
i¢in tiiretilen fonksiyonun daima »’y1 ve baslangigta bir dengesizlik durumu oldugu

varsayilirsa onceki donemin tasarruf oranini, (S,/Y), ,, icerecegini belirtmektedir;

modelde yer alan S, yurtigi tasarrufu ifade etmektedir.

Modelde d, nominal mevduat faizini ve 7", beklenen enflasyon oranini

gOstermek tizere, tasarruf sahiplerine teklif edilen reel faiz orami (d —7z") yurtici
tasarruf oranmi da etkileyebilir. Ancak gelir etkisi ikame etkisinden daha biiyiik

olabilecegi i¢in s6z konusu etkinin yonii belirsizdir. Gozlemlenen pozitif bir iligki,
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her durumda yalnizca milli gelir hesaplarinda tasarruf seklinde kayitl olmayan fiziki
mallar seklindeki tasarruf ile kayitli olan finansal varliklar seklindeki tasarruf
arasinda ikame olduguna isaret edebilir. Bu durumda yiiksek bir reel mevduat faiz
orani, gergeklesen tasarruf oranini yiikseltmekten ziyade iiretken yatirim igin daha
cok kaynak olugmasini saglar. Yani yiiksek reel faizlerin gercek etkisi yapilan
yatirimlarin hacmi iizerinde degil, ortalama etkinligi {lizerinedir. Tasarruf orani,

tiretken yatirnmlar kendi kendine finanse edilebildigi oOlciide, ayn1 zamanda bu

yatirimlardan beklenen reel getiri oranina (") baglh olabilecektir.

S ., cari hesap/islemler tizerindeki 6demeler dengesi agig1, eksi, yurtdisindan

7
elde edilen net faktor gelirlerini ifade etmek tizere S, /Y yurtdisi tasarruf oranidir.
Modele §,/Y de déhil edilmektedir, bunun nedeni yurtdisi tasarruflarin yurtici

tasarruflara bir ikame teskil etmesidir. Yurtdis1 tasarruf akimlarindaki bir artisa,
gelecek donemin yani sira cari donemde de daha cok tiiketerek tepki gostermek

rasyonel bir iktisadi davranistir.

Fry (1982) yurtigi tasarruf fonksiyonunu,

S * * *
Yﬂ :f(j/ ,S//Y,d—ﬂ' s BSn/)It—l) (353)
oS /Y oS /Y oS 1Y oS /Y oS /Y
—>0; u <0; ——>0; —>0; —>
oy 6S/./Y od—rm or oS, /Y,

seklinde gostermektedir. Bu tasarruf fonksiyonu hem McKinnon (1973)’un

tamamlayicilik hipoteziyle hem de Shaw (1973)’un borg araciligi teorisiyle tutarlidir.

Modelde yatirim orani (//Y "), yatirrmin beklenen reel getirisine (7*) ve etkin
reel odiing faiz oranina (/—z") (I, etkin nominal 6diing oran1) baghdir. Fry (1982)’a
gore kisitlayict bir mevduat faiz tavaninin etkisi ve reel para talebi {izerinde herhangi
bir etkisi olmayan fiyat dis1 banka rekabetinin etkisi, yatirimdan faiz oranlari
aracilifiyla arz edilen fon miktarina, 6rnegin tasarruflara dogru olan geri bildirimi
ortadan kaldiracaktir. Bu nedenle /, yatirimlari, 6nceden belirlenmis tasarruf oranina

esitleyecek sekilde uyarlanacaktir.

Modelde normal veya uzun donemli biliyiime orami (y*), 6nceki yilda

gerceklesen yatirim orani ve bu yatirimin etkinligi tarafindan belirlenmektedir. Eger
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etkinligin, hasila/sermaye oraniyla yakin iliskili oldugu varsayilirsa, bu durumda s6z

konusu oran yalnizca reel mevduat faizlerince belirlenecektir:

o'=fld-7"),] (3.54)
6—0J>0
od-r"),,

Yukaridaki fonksiyonda o'=y; /(1/Y), dir. Yapilan yatirimlardan bir yil

sonra liretime baslanmaktadir. Bu nedenle cari yilda 6l¢iilen marjinal hasila/sermaye
orani, Onceki yilda yapilan yatinnmlarin etkinligine bagli  olmaktadir.

(1Y), =(S,/Y),,+(S,/Y),, olmasi sebebiyle,

= f(]/*’Sf/Y’d_ﬂ-*’r*’Sn/Yt—l)t—l +Sf/Yt—l
UV fld-7"),.]

kS

(3.55)

olacaktir. Ekonomi duragan durum denge diizeyinde iken gerceklesen

biiylime orani (), normal biiylime oranina (") esittir.

Modelde enflasyon, kisi basina nominal para arzindaki artis oram ile, kisi
basina reel para talebindeki artig oran1 arasindaki farkla belirlenmektedir. Fry (1982),
enflasyonist siireci anlayabilmek icin nominal para arzinin ve reel para talebinin
belirleyicilerinin kendi baslarina analiz edilmesi gerektigini belirtmektedir. Para arzi
mekanizmasi farkli {ilkelerde farkli sekiller almaktadir. Bu para arzi modelini Fry
(1982), bankacilik ve 6demeler dengesi sistemlerinin siki bir sekilde diizenlendigi ve
faiz tavanlarinin siirekli bir asir1 kredi talebi meydana getiren diizeyde oldugu
gelismekte olan bir ekonomi i¢in olugturmustur. Reel para talebi asagidaki standart

sekliyle belirtilmektedir:
m=Y""e!d) (3.56)

Burada m, kisi basina reel para dengelerini ve y” ise kisi basina reel siirekli

geliri ifade etmektedir. n, niifus artis oranini; y°, Kisi basina reel siirekli gelirdeki

degisim oranin1 gostermek tlizere enflasyon orani su sekilde gosterilmektedir:

r=pu—-n—-by —aA(d-r") (3.57)
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Tasarruflar1 ve vadeli mevduatlarin yan1 sira dolasimdaki parayr ve
vadesiz/¢ekli mevduatlar1 da igeren genis bir para tanimi kullanarak gelismekte olan

tilkelerdeki b degeri iyi bir sekilde tahmin edilebilecektir.

Kisaca McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un onciiliigiinii yaptigi, finansal
baski okulu olarak kategorize edebilecegimiz bu iktisat¢ilarin ortak fikri, rekabetci

faiz oraninin biiylimeyi maksimize eden faiz orani oldugudur.

3.5.6 Roubini ve Sala-i-Martin Modeli (1992)

Roubini ve Sala-i-Martin’in 1992 yilinda yaptiklar1 ¢alisma aslinda
literatiirde finansal baski okuluna dahil olan ¢aligmalar arasinda yer almamaktadir.
Ancak adi1 gecen iktisatcilar s6z konusu c¢alismalarinda, devletin kredi piyasalarina
miidahalesini ve bunun piyasalarda yarattig1 etkileri i¢sel dinamiklerle ele alarak,
finansal baski okulu mensuplarinca islenen konular1 yeni biiylime modeli

cercevesinde yeniden incelemislerdir.

Roubini ve Sala-i-Martin (1992) finansal baskinin, o6zellikle hiikiimetin
enflasyon vergisi matrahint genisletmek icin kullanabilecegi bir ara¢ haline geldigi
bir model gelistirmislerdir. Dolayistyla modelde finansal baski, kamu harcamalarini
finanse etmek i¢in yiiksek bir senyoraj imkéani saglamaktadir. Roubini ve Sala-i-
Martin (1992) hiikiimetin tasarrufunda olan vergileme araglarmin enflasyon vergisi
ve gelir vergisi oldugu optimal bir vergileme ¢ergevesinde, ekonomideki gelir vergisi
kacakeiliginin yiiksek seviyelerde olmasi durumunda, politika yapicilarin finansal
sistemi baskilama yoluna gittigini ve enflasyon vergisinden yiiksek miktarlarda gelir
elde edebilmek i¢in, hiikiimetin yiiksek oranlardaki enflasyona izin verdigini
gostermektedir. Uygulanan finansal baski politikalar1 ise sermayenin verimliligini

diisiirdiigii ve tasarruflari azalttig1 i¢in bliylimeye engel olmaktadir.

Roubini ve Sala-i-Martin (1992) finansal baskiyi, AK icsel biiylime modeli
kapsaminda ve sermayenin azalmayan getirisinin s6z konusu oldugu bir ¢ercevede

incelemislerdir.
Y, = f(AK, (3.58)

Y ¢ikti miktarini, K genis bir sermaye stoku Olciisiinli gostermekte olup,

#'(A) >0 dir. Uretimin (Y), genis sermaye taniminin (K) dogrusal bir fonksiyonu

oldugu varsayilmaktadir. Bu sermaye stoku 6zel fiziki varliklar1 oldugu kadar beseri
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sermayeyi de icerebilmektedir. Modelde duragan duruma dogru uzun gecis siireci

tanimlanan bir ekonomi anlatilmaktadir.

Roubini ve Sala-i-Martin (1992) 4 parametresinin finansal gelisme diizeyi ile
iligkili oldugunu varsaymakta, basitlik saglamak amaciyla modele bilgi ve kamu
harcamalar1 gibi faktorleri dahil etmemektedirler. Finansal sektoriin, ekonominin
tamaminda mikro ekonomik etkinligi sagladigi diisiiniilmektedir. Finansal sektoriin
sundugu hizmetlerin ¢ok pahali oldugu veya finansal sektoriin bulunmadigi bir
durumda girisimciler kendi yatirim projelerini kendileri finanse edecektir. Bu durum
girisimcilerin, kolay elde edilebilir finansman kaynaklarinin bulundugu durumdakine
gore daha kiiciik ve daha az etkin olan projeleri iistlenmelerine neden olacaktir.
Makroekonomik agidan bakildiginda s6z konusu bu durumlar, finans sektorii
gelismis olan ekonomilerin belli miktardaki sermayeyi daha biiylik miktarda bir

ciktiya doniistiirebilecegi anlamina gelmektedir.

Modelde basitlik saglamak amaciyla devletin bor¢lanmaya gitmedigi ve bu
dogrultuda biitce agiginin s6z konusu olmadigi varsayilmaktadir. Ayrica kamu artan
miktarlarda kaynak harcamasi yapmaktadir. Diger yandan ekonomideki vergi geliri,

gelir vergisine bagli olup, 7 =k oldugu kabul edilmektedir. Son olarak hiikiimetin
nominal para arzi artisim sabit bir seviyede belirledigi varsayilmaktadir; M /M = u .

Bu varsayimlar dogrultusunda Roubini ve Sala-i-Martin (1992) devlete iliskin

asagidaki nihai biitce kisit1 fonksiyonunu elde etmiglerdir:
g=pup(A)c/aR+t(p(A)—-0)k (3.59)

Yukaridaki ifadede u para arzi artisi; 4, finansal gelisme diizeyi; ¢, kisi
basina tiiketim diizeyi; 7, gelir vergisi orani; &, kisi basina sermaye diizeyi; R, vergi
sonrast nominal faiz diizeyidir (R=r(1-7)+7 =(¢(A)—0)(1-7)+ 7). Yukaridaki
denklemde toplam kamu harcamalariin toplam vergi gelirine esit olmasi1 gerektigi
ifade edilmektedir. Vergi geliri, enflasyon vergisi ve gelir vergisinin toplamina
esittir. y, reel para dengelerindeki artis1 gostermek Tlizere duragan durumda
enflasyon diizeyi 7 =pu—n—y, ’dir. Yukaridaki denkligin sag tarafindaki ilk terim
senyoraji gostermektedir.

Senyoraj finansal gelisme derecesine (4) ii¢c kanaldan baghdir. Ilk olarak veri

nominal faiz diizeylerinde finansal gelismenin daha yiiksek bir diizeyde olmasi kisi
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basina para talebini diisiiriir; bu B(A) terimidir. ikinci olarak finansal gelismenin

daha yiiksek bir seviyede olmasi reel faiz oranlarmni, dolayisiyla nominal faiz
oraninin ilk bilesenini yiikseltir; bu ise para talebini azaltir. Ugiincii olarak ise daha
yiiksek seviyedeki bir finansal gelisme iktisadi biiylime oranini yiikseltir ve bu da
duragan durum enflasyon oranini diisiiriir. Bu etki verili reel faiz orani1 seviyesinde
nominal faiz oranini diisiirme dogrultusunda isler. Nominal faiz oranlarinin diigmesi
ise reel dengelere olan talebi arttirir. Fayda fonksiyonu dogrusal olmadikga birinci ve
ikinci etki, tiglincii etkiden daha kuvvetli olur. Bu nedenle kisi basina reel para stoku,

finansal gelisme diizeyinin azalan bir fonksiyonudur.

Modelde daha sonra regiilasyonlar ve diger piyasa dist miidahaleler ile
hiikiimetin finansal gelisme derecesini (4) kontrol edebildigi varsayilmaktadir. Veri

para arz1 artig1 ( & ) ve gelir vergisi oran1 diizeyinde hiikiimet enflasyon — gelir vergisi

trade-off’uyla kars1 karsiya kalir; finansal gelisme, geliri ve dolayisiyla gelir vergisi
matrahinmi arttirirken, diger yandan da reel para talebini ve bu nedenle de enflasyon

vergi matrahini azaltir. 4’nin toplam kamu gelirine gore tiirevi alindiginda,
OGELIR/0A = “—; B'(A) —%(8}3 /04) + 74/ (A) (3.60)
o a.

elde edilmekte olup tiirevin sonucu belirsizdir. Roubini ve Sala-i-Martin
bunun anlaminin, modeldeki parametrelere bagh olarak bazi miyop hiikiimetlerin'
kolay yoldan gelir elde edebilmek i¢in finansal sektorii baskilamayi1 segecekleri

oldugunu ifade etmektedir. Hiikiimetler 6zellikle eger ¢'(A) degeri kiigiik ise

ekonomiyi baskilama yoluna gideceklerdir, bu durumda finansal baski cari
GSYIH’y1 az miktarda etkileyecektir. Ayrica yiiksek enflasyon vergileri elde etmek
icin finansal sektorii bilerek baskilayan hiikiimetler ayn1 zamanda yiiksek enflasyon
oranlarini tercih etme egiliminde olacaktir. Ciinkii enflasyon oraninin yiiksek oldugu

durumda vergi matrahi da vergi oran1 da daha yiiksek olacaktir.

Roubini ve Sala-i-Martin (1992) kurduklar1 modeli genisleterek gelir elde
eden bireylerin vergi kagirma unsurunu da modele dahil etmislerdir. Bunun

sonucunda, gelirde meydana gelen artisin, bireylerin devlete beyan ettikleri gelir

' “Miyop hiikiimet” terimi ile Roubini ve Sala-i-Martin (1992)’in ifade etmek istedikleri,
politikalarini, gelecekte ne olacagini ve gelecekte nasil gelir elde edecegini diisiinmeksizin belirleyen
hiikiimettir. Hiikiimetler finans sektoriinii baskilama yolunu sectiklerinde hem cari gelir vergisi
matrah1 daralacak ve hem de iktisadi biiyiime oran1 diiseceginden gelir vergisi hasilas1 ve gelecekteki
reel para dengeleri azalacaktir. Bu her iki etki gelecekteki gelir miktarini azaltacaktir.
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miktarinda bir degismeye yol agmadigi, diger bir ifadeyle gelir vergisi kacakeiliginin
yiiksek oranlarda oldugu tilkelerdeki hiikiimetlerin, para talebini genisletmek ve para
izerinden vergi oranini yiikseltebilmek icin finansal sektorii baskilama yoluna

gidecekleri sonucuna ulagsmislardir.

Kisaca finansal baski konusunu sermayenin azalmayan getirisinin s6z konusu
oldugu AK igsel biiylime modeli kapsaminda ele aldiklar1 ¢alismada Roubini ve
Sala-i-Martin (1992), hiikiimetlerin kolay enflasyon geliri yaratabilmek i¢in finansal
baski politikalar1 uygulamay1 secebileceklerini gostermektedirler. Yaratilan finansal
baski bireyleri, daha biiylik miktarda nominal para stoku tagimalar1 yoniinde tesvik
edecek, tasinan nominal para stoku miktarinin artmasi ise enflasyon vergisi i¢in bir
matrah teskil edecektir. Vergi kacirmaya bagl yiiksek gelir vergisinin s6z konusu
oldugu bir durumda hiikiimetler, finansal sektorii baskilamayir ve enflasyonu
hizlandirmay1 tercih edecek, ancak finansal baskinin sermayenin verimliligi ve

tasarruf miktari tizerindeki negatif etkisi nedeniyle iktisadi biiyiime orani diisecektir.

104



4. iICSEL BUYUME VE PANEL VERI ANALIZI

Calismamizin bu boliimiinde Oncelikle biiylimenin, literatiirde {izerinde
onemle durulan bazi kaynaklarina/belirleyicilerine yer verilecektir. Bu dogrultuda,
ortaya konulan teoriler ¢ercevesinde teknolojinin gelisiminin ve bu baglamda beseri
sermayenin, kamu harcamalarinin, dig ticaretin ve enflasyonun iktisadi biiylimede
sahip oldugu O6neme ve biiyiime {iizerindeki etkilerine deginilecektir. Boliimiin
izleyen kisminda ise finansal piyasalarin en 6dnemli iki ayagini olusturan bankacilik
kesiminin ve hisse senedi piyasalarin gelisiminin, 21 yiikselen iilke ekonomisi
iizerinde yarattig1 etki, biiyiime olgusu ¢ergevesinde ve panel veri analizi kapsaminda

incelenecektir.

4.1 licsel Biiyiime Olgusu

Icsel biiyiime teorileri, Solow (1956) biiyiime modelinde dissal olarak ele
aliman teknolojik gelisme degiskenini, model tarafindan agiklanabilen, bir bagka
deyisle igcsel bir degisken konumuna getirme cabalarinin iirtinleri olarak ortaya

cikmustir.

Biiyiime olgusuna iligkin 1950°1i yillarin ortalarinda ve 1960’11 yillarda ortaya
konan literatiir, bliylimenin, teknolojik gelisime bagli olarak ortaya ciktigini ileri
sirmiistiir. Geligmis iilkelere yonelik calismalar emek ve sermaye faktorlerinin
bliylimeye katkisinin yaklasik %50 civarinda oldugunu ortaya koymustur. Bu
kosullar altinda neoklasik teori s6z konusu iilkelerdeki biiylimenin %50 sini
teknolojik faktorlerle iliskilendirmektedir (Paya, 1997, 434). Bu durumda teknolojik
gelisme digsal bir olgu oldugu i¢in biiylimeyi arttirmada dissal faktorler onem
tagimaktadir. 1960’11 yillarda iktisadi biiylime kurami neo-klasik modellerin ortaya
koydugu goriisler ¢ercevesinde sekillenmis olmasina karsin, 1970’li yillardan 1980’11
yillarin ortalarina kadar iktisat literatiiriinde biliylime ve gelisme olgularina yer
verilmemis, bu donemlerdeki tartismalar genellikle kisa donemli para ve konjonktiir

analizleri lizerinde yogunlagsmistir (Yay, 2001).
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Bilindigi iizere Solow (1956)’un biiylime modeli, ol¢ege gore sabit getirili
tiretim fonksiyonu, her bir girdiye iligskin azalan marjinal iiriin, teknolojik gelisme ve
niifus artisginin  digsal olarak belirlenip, tasarruf oraninin sabit oldugu temel
varsayimlarina dayanmaktadir. Bu varsayimlar ¢ergevesinde herhangi bir teknolojik
gelisme olmadiginda, uzun donemde kisi basi ¢ikt1 diizeyinin sabit olacagi (duragan
durum) sonucuna ulasilmaktadir. Bu ¢ikarsamada sermayenin azalan verimliligi
merkezi bir rol oynamaktadir. Sermayenin azalan verimliligi durumunda, ekonomide
kisi basina sermaye stoku arttikca, kisi basina ¢ikti azalan oranda artmakta, bir
noktadan sonra -duragan durumda-, yapilan yeni yatirim ancak mevcut sermayenin
yipranmasini (amortisman) ve niifus artisim karsilayabilmektedir. Bu nedenle kisi
basina sermaye stoku ve kisi basina ¢ikt1 diizeyi sabit kalmakta ve uzun dénemde
(duragan durum) iktisadi biiyiime gerceklesememektedir. Uzun donemde iktisadi
biiylime, ancak teknolojik gelisme ile miimkiin olmaktadir. Solow (1956) modelinde,
biiyiime siirecindeki anahtar konumuna karsin teknolojik gelisme digsal bir degisken
olarak ele alinmaktadir. Bir baska deyisle, teknolojik gelisme model tarafindan

aciklanmayan bir kara kutu (black-box) niteligi tasimaktadir.

Biiylimenin 6nemli bir kaynagi olan teknolojik gelismenin modelde
aciklanmamasi ve verilerin, Solow (1956) modelinin 6ngordiigii; gelismekte olan
iilkelerin daha hizli biiyiiyerek uzun donemde gelismis iilkelerin gelir seviyesine
yakinsayacagi hipotezini (mutlak yakinsama hipotezi) dogrular goriinmemesi
nedeniyle biiylime teorisyenlerinin hognutsuzluklari giderek artmig, 1980’lerin
ortalarindan itibaren biiylime konusu yeniden giindeme gelmistir. Bu gelismede,
Robert Summers ve Alan Heston (1991) ile Angus Maddison (1995) tarafindan, satin
alma giicli paritesine uyarlanmis fiyatlar kullanilarak uluslararasi gelir seviyelerine
iliskin kapsamli veri setleri olusturulmasinin da roliiniin oldugu sdylenebilir
(Parente, 2001). Biiyiimenin yeniden ele alinmaya baslandigi bu donemde
makroiktisat¢ilar ekonomilerin biiylime oranlarindaki farkliliklar1 agiklayacak yeni
degiskenler tanimlamislardir. Bu kapsamda, bilginin fiziki sermaye stokunda
meydana gelen artigin bir sonucu olarak yayilmasi, yaparak 6grenme (learning by
doing), teknoloji transferi, arastirma ve gelistirme faaliyetleri ve beseri sermaye
yatirimlariin iktisadi biiylimede Onemli role sahip oldugu vurgulanmistir (Yay,
2001). Bu sayede iktisat¢ilar, uluslararasi gelir farkliliklarint ve bunlarin zaman

icindeki gelisiminin resmini tam olarak gérme imkanina sahip olmustur. Bunun
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yaninda, matematigin modelleme siirecinde, ekonometrinin ise bu modellerin
stnanmasinda giderek artan sekilde kullanilmasiyla, geleneksel olarak analizlerde

daha 6nce kapsanmayan faktorler dikkate alinir hale gelmistir (Fine, 2000).

Biiyiimenin digsal faktorlerle belirlendigini ileri siiren neoklasik biiyiime
literatiirtine karsin “i¢sel bliylime” teorileri, bir yandan sinirsiz biiylimeyi olas1 hale
getirecek, bir yandan da iilkeler arasindaki gelir farkliliklarini yaratan degiskenleri
modelde igsel olarak ele alacak analizleri ortaya koymaktadirlar. Oncii calismalar,
Romer (1986, 1990) ve Lucas (1988)’1n calismalaridir. Lucas (1988) modelinde
varolan fiziki sermayeye beseri sermaye dahil edilerek, bu genigletilmis sermaye i¢in
azalan olmayan getiri ongoriilmektedir. Beseri sermayeden saglanan digsal faydalar
fiziki sermayenin azalan getirisini karsilayabilmekte, boylelikle fiziki sermayenin
azalan getirilere sahip oldugu varsayimi ortadan kalkmaktadir. Romer (1986,
1990)’da ise yeni fikir/bilgiler kendisi de biriktirilebilen bir girdi olarak tiretim
fonksiyonuna dahil edilmis, bu yeni girdi sayesinde makro iiretim fonksiyonunda
Olcege gore artan getiriler rasyonalize edilmistir. Boylelikle sinirsiz biiylime olgusu
tiimiiyle modelde igsel degiskenlerle agiklanabilir hale gelmektedir. Bu nedenle bu

tiir modeller “igsel bilylime modelleri” olarak adlandirilmaktadir.

Icsel bilyiime teorileri, biiyiimenin ¢esitli tiirdeki kaynaklariyla
nitelenmektedir: beseri sermaye, yaparak 6grenme (learning-by doing), arastirma ve
gelistirme faaliyetlerine bagli teknolojik yenilikler bunlarin baglicalaridir.
Biiyiimenin yukarida belirtilen kaynaklarinin 6nemi aslinda uzun zaman 6nce iktisat
tarihgileri (Gerschenkron (1952), Abromowitz(1986)) tarafindan ortaya konmus,
ancak bunlar formel bir modelleme ile ilk defa igsel biiylime teorisyenleri tarafindan

gergeklestirilmistir.

4.1.1 Iktisadi Biiyiimeyi Teknolojik Degisim ile Aciklayan Modeller
Biiylimeyi i¢sel dinamiklerle aciklamaya ¢alisirken teknolojinin biiyiime i¢in
sahip oldugu Oneme vurgu yapan teoriler calismamizda iki ana basik altinda

incelenecektir:

I- Teknolojik degismeyi dogrudan agiklamayan modeller: Yaparak

ogrenme modeli (Arrow, 1962) ve beseri sermaye modeli (Lucas, 1986).
2- Teknolojik degisimi agiklayan modeller

a) Romer (1987, 1990) modeli,
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b) Artan iiriin kalitesine dayanan modeller (models of expanding

product quality) (Aghion-Howit, 1992).

4.1.1.1 Teknolojik Degismeyi Dogrudan Aciklamayan Modeller: Yaparak
Ogrenme (Arrow, 1962) ve Beseri Sermaye Modeli (Lucas, 1988)

I¢sel biiyiime modellerinin otaya ¢ikist Arrow (1962)’un yaparak 6grenme
(learning-by doing) modeline dayanmaktadir''. Arrow’un modelinin temel varsayimi,
bilgi birikimini, iiretimin artan bir fonksiyonu olarak ele almasidir. Bu varsayim,
Lundberg’in Isvigre’deki bir demir fabrikasina iliskin yaptig1 calismada elde edilen
bulgulara dayanmaktadir. Bu fabrikada Lundberg, yeni yatirim yapilmamasina
ragmen yillik ylizde iki verimlilik artis1 gerceklestigini gozlemistir. S6z konusu
verimlilik  artig1, iiretim artisinin  tetikledigi  yaparak  O0grenme  etkisine

dayandirilmaktadir (Arrow, 1962).

Arrow (1962)’un modelinde bilgi stoku kiimiilatif briit yatirnmlar ile
artmakta, artan bilgi stoku sermayenin azalan getiriler Ozelligini ortadan
kaldirmaktadir. Uretimde yeni makine kullanimina bagl olarak yaparak 6grenme
etkisi siireklilik gostermekte, kazanilan eski deneyimler her yeni iiretim cevresine
kendini aktarabilmektedir. Ekonomi biitiinlinde Olgege gore artan getirilerin sz
konusu olmasi ise bir firma ve/veya endiistride yaparak 6grenmeye bagli olarak elde
edilen bilgi birikiminin, herhangi bir maliyet olmaksizin diger firmalara/endiistrilere
yayilmasi (spillover) ile agiklanmaktadir. Model sermaye birikiminin biliyiime
lizerindeki roliinii, bilgi birikimini de beraberinde getirmesi ile genisletmektedir. Ote
yandan bilgi, liretim girdilerinden birinin —sermayenin— birikimi ile agiklandigindan,

model, i¢sel bir biiyiime modeli niteligi tagimaktadir.

Lucas (1988)’1n modeli beseri sermaye birikimini biiylimenin motoru olarak
ele almaktadir. Modelde beseri sermaye birikimi egitim (schooling) ve yaparak

ogrenme — is basinda egitim (on the job training) — yoluyla saglanmaktadir.

Model biri nihai mallara iliskin iiretim sektorii, digeri ise beseri sermayeye
iliskin tiretim sektorii (egitim sektorii) olmak tlizere iki sektorliidiir. Beseri sermaye,
bireylerin fiziksel, entellektiiel ve teknik yeteneklerini iceren “genel beceri seviyesi”

olarak agiklanmaktadir. Beseri sermaye sektoriinde beseri sermaye olusumu ve

" Arrow (1962)’un modeli bilgi birikimini, salt iiretim faaliyetlerinin bir fonksiyonu olarak ele almasi
itibariyle ¢ogu iktisat¢1 tarafindan yar1 endojen (semi-endogenous) biiylime modeli olarak
anilmaktadir.
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birikimi, liretim sektoriinde kullanilmayan, egitim yoluyla birikimi saglanan beseri
sermaye ile gergeklestirilir. Nihai mallar sektoriinde iiretim ise fiziki sermaye ve
beseri sermaye kullanilarak, azalmayan, en azindan sabit marjinal verimlilikle

meydana gelmektedir.

Nihai mallar sektoriindeki iiretim fonksiyonu Cobb-Douglas formunda su

sekilde gosterilmektedir:
Y, = AK* (uhL) " h: 4.1

Yukaridaki fonksiyonda 7Y

to

toplam ¢ikti miktarimi, A, sabit oldugu
varsayilan teknoloji seviyesini, K,, fiziki sermaye stokunu ve L,, isgiicii girdi
miktarin belirtmektedir. u,, isgiliclinlin iiretim i¢in harcadif: siireyi, 4, , isgiicliniin
beseri sermaye diizeyini, 4, , beseri sermayeye iliskin dissal etkiyi temsil etmektedir.
Romer (1986)’1n modeline benzer sekilde bu digsalligin, ekonomi genelindeki

ortalama beseri sermaye diizeyini temsil ettigi diisiiniilebilir.

Lucas (1988) beseri sermayenin iki etkisi oldugunu ileri stirmektedir. Bu
etkilerden ilki, i¢seldir ve beceri kazanan bireylerin kendi verimliliklerini etkiler.
Beseri sermayenin ikinci etkisi digsaldir ve bireylerin sahip olduklar1 beseri sermaye
birikiminin, diger bireylerin verimliliklerine olan olumlu etkisini igerir. S6z konusu
bu digsal etki ekonomi biitiiniinde Olcege goére artan getiriyi olasi kilarak sinirsiz

biliyiimeyi olanakli hale getirmektedir.

Modelde beseri sermaye tiretim fonksiyonu soyle belirtilmektedir:
]Zz = éhz(l - uz)

Yukaridaki beseri sermeye iiretim fonksiyonunda, iNz, , beseri sermaye
diizeyindeki degisimi, (1—u,) ise egitim i¢in harcanan siireyi temsil etmektedir.
0 >0’dir ve bu varsayim, ilave bilginin faydasinin, halihazirda sahip olunan bilgi
diizeyine bagli oldugunu ifade eder. Beseri sermayeye gore azalan getiriler sz

konusu olmadigindan, sinirsiz biiyiime olanaklidir. Modelde uzun dénemli biiyiime,

beseri sermaye birikimiyle belirlenmektedir.

Lucas (1988)’in ikinci modeli yaparak Ogrenme yoluyla beseri sermaye

birikimine dayanmaktadir. Bir¢ok iktisat¢inin gozlemledigi gibi, is basinda egitim
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(on the job training) veya yaparak 6grenme (learning-by-doing) beseri sermayenin
formasyonunda en az okul egitimi (schooling) kadar dneme sahiptir (Lucas, 1988,
27). Modelde ilk modele benzer bir sekilde, fiziksel sermaye yer almamakta, niifus
artist sabit varsayilmaktadir. Farkli olarak bu modelde tiim beseri sermaye birikimi
yaparak O0grenme yoluyla biriktirilmekte, sermayenin sadece digsal etkisi oldugu
varsayllmaktadir. Her mal icin {iretim ve yetenek birikimi yalnizca icinde
bulunduklar1 endiistrinin ortalama yetenek diizeyine baghdir (Lucas, 1988, 28).
Uretim faaliyetleri esnasinda gergeklesen yaparak dgrenme ilk basta hizli olmakta
ancak zamanla hizi azalmaktadir. Boyle bir durumda azalan getiri séz konusu
olacaktir. Ancak yaparak 6grenme siireci siirerken ayni zamanda yeni iriinler de
ortaya ¢ikmakta, eski mallarin iiretiminde uzmanlagsmis beseri sermaye yeni {iriinlere
gegmektedir. Dolayisiyla azalan getiri durumu ortadan kalkarak, beseri sermaye
biliylimenin motoru kimligini kazanmaktadir. Daha formel bir sekilde ifade etmek
gerekirse beseri sermaye birikimi ilk modelin aksine iiretimde gecirilen siire ile

orantili olarak artmaktadir.

h, = oh,(u,) (4.2)

4.1.1.2 Teknolojik Degisimi Ac¢iklayan Modeller

4.1.1.2.1 Romer (1986, 1990) Modeli

Romer’in 1986 yilinda yaptig1 c¢aligmada, digerlerinden farkli olarak
teknolojik ilerleme, kar amaciyla hareket eden girisimcilerin faaliyetlerinin bir
sonucu olarak igsellestirmektedir. Bilgi birikimi ile agiklanan teknolojik gelismeler,
arastirma-gelistirme alaninda yatirim yapan rekabetci firmalarin varliginin bir sonucu
olarak meydana gelmektedir. Modeli, temel fikri anlatabilecek kadar basitlestirirsek

makro diizeyde liretim fonksiyonunu su sekilde yazabiliriz:
Y =K“(AL,)"* (4.3)

Bu denklemde Y ¢iktiy1, K sermaye stokunu, L, isgiiclinii, 4 ise yaratici
fikir/bilgi stokunu ifade etmektedir. Denklemden goriildiigii iizere iiretim fonksiyonu
K ve L,’ye gore sabit getiri 6zelligini tasimakta ancak A4 bir {iretim girdisi olarak
g6zontiine alindiginda 6lgege gore artan getiri meydana gelmektedir.

Romer (1986, 1990)’a gore bilgi, dogast geregi tiiketiminde rekabetin

olmamasi (non-rival) 6zelligini tasimaktadir. Bu nedenle bir bireyin mevcut bilgi
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stokundan kullanimi, diger bireylerin aym bilgi stokundan aymi anda kullanimi
lizerine bir sinir olusturmamaktadir. Bilgiyi elde etmede rekabetin s6z konusu
olmamasi tliretimde Olcege gore artan getiriye sebep olmakta, bu durumda piyasa
yapist tam rekabet modelinden uzaklasarak aksak rekabet bi¢imini almaktadir.
Yaratilan yeni yaratici bilginin sifir marjinal maliyetle kullanilabilir olmasi
durumunda, tretim Olgegi arttikca birim maliyetler diisecektir. Ancak bununla
beraber ileriki yeni bilgilerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in, yeniligi gerceklestirecek olan
firmanin, ¢iktisini, marjinal maliyetinin iizerinde fiyatlandirabilmesi gerekmektedir.
Bu kosulun saglanabilmesi i¢in yasal zeminde, patent gibi, sahibinin belirli bir siire
icinde ekonomik kar elde etmesini saglayan, fikri miilkiyet haklarinin varhigi
gerekmektedir. Bu nedenle belirtilen yasal kosullarin ekonomide var olmamasi
halinde, yeni fikirlerin ortaya cikabilmesi, aksak rekabetci piyasa modelini de
beraberinde getirecektir. Bilginin bir ikinci 6zelligi ise kismen diglanabilir (partially
excludable) olmasidir. Uretilen bilginin bir kismi, ekonomi geneline yayilarak (spill-
over), diger firmalar ve arastirmacilar ic¢in pozitif bir digsalllk meydana
getirmektedir. Bu ozellikleri ile bilgi iiretimde artan getirilerin varligint miimkiin

hale getirmektedir.

S6z konusu yaratict fikir/bilgi iiretim fonksiyonu asagidaki gibi ifade

edilebilir:
A=0AL, (4.4)

Burada L, arastirma-gelistirme sektdriinde istthdam edilen isgiicli miktarini

gostermektedir. o, arastirmaci Uretkenligini gOsteren bir sabittir. Denklemden
goriildiigii lizere yaratict fikir stokunun artmasi, dolayisiyla biiylime siirecinin
olusmas1 i¢in, arastirma-gelistirme sektoriinde istihdam edilen isgiicii miktarmin
artmas1 gerekmektedir”. Bunun yanisira yiiksek toplam tasarim ve bilgi stoku,
arastirma-gelistirme sektoriinde calisan miihendisin de verimliligini arttirmaktadir
(Romer, 1990, 83). Ikinci etkinin varhigi, arastirma sektoriinde calisanlarin, o an’a
kadarki mevcut bilgi stokundan serbest¢e yararlanabilecekleri varsayimina
dayandirilir. Bu iki etki araciligtyla uzun donem teknolojik biiylime oraninin
aragtirma sektoriinde faaliyet gosteren is giicli miktarina bagli oldugu sonucuna

varilmaktadir.

12 Sinirsiz bityiime i¢in niifus artisimin gerekliligini ifade eden bu spesifikasyona, karsi bir goriis i¢in
bakiniz Charles Johnes (1995).
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4.1.1.2.2 Artan Uriin Kalitesine Dayanan Modeller (Models of Expanding
Product Quality) (Aghion-Howit, 1992)

Biiylime literatiiriiniin bir diger 6nemli kolunu Schumpeterci biiyiime teorileri
olusturmaktadir. Bu teoriler Schumpeter anlamindaki teknolojik degismenin
bliylimenin motoru oldugu yaklagimmi dinamik bir genel denge catis1 icinde
modellestirdikleri i¢in Yeni Schumpeterci modeller olarak adlandirilmaktadir (Yay,

2007, 246).

Romer (1986, 1990) modeli orjinal makalede teknolojik gelismeyi (A’daki
artig) iretimde girdi olarak kullanilacak aramali g¢esitliligindeki artis olarak
cisimlestirmektedir. Bunun yerine Schumpeterci bir yaklasim olarak bilinen Aghion
Howitt (1992) modeli teknolojik gelismeyi var olan ara mallarin kalitesindeki artig
seklinde ele almaktadir. S6z konusu aramallarin kalitesindeki artiglar, varolan mal ve
tekniklerde siirekli bir sekilde iyilestirmeler olmasini gerektirmektedir. Kalite
iyilestirme siireci teknolojik bir hamle (breakthrough) sonucunda meydana gelen
iyilesme ile ilerleme (improvement) arasinda bir ayirim yapilarak gosterilebilir.
Hamle genellikle TV ve bilgisayar gibi yepyeni bir iiriin yaratilmasi, ilerleme ise bu
yeni lrlinde gelismeler yaratarak masa bilgisayar1 ve renkli TV gibi daha gelismis

iriinler yaratilmasi agamasidir (Yay, 2007, 247).

Modeldeki 6nemli varsayim, ayni aramallarinin farkli kalitedeki versiyonlari
arasinda giiclii bir ikame iligkisi oldugu kabulidiir. Bir baska deyisle bir fist
kalitedeki aramalinin kullanilmaya baslanmasi, bir onceki kalitedeki aramalinin
kullanimim biitiiniiyle engellemektedir. Modelin Schumpeterci yonii bu noktada
ortaya c¢cikmaktadir. Veri bir aramalinda bir iist kaliteye ulasan basarili yenilik¢i
girisimciler bir 6nceki girisimcinin elde etmis oldugu tekelci rantlar1 biitiiniiyle imha
ederek yaratic1 yikim siirecini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu modelde Romer (1990)’dan
farkli olarak teknolojik gelisme her yeni iiriin ¢esidiyle (burada iist kalitedeki
aramali1) eski iiriin ¢esidini (burada diigiik kalitedeki) kullanilmaz duruma gelmesini
ifade etmektedir. Bu farkin bir sonucu olarak merkezi olmayan bir ekonomide
(decentralized economy) mevcut firmalarin tekelci rantlardan yararlanmak i¢in kalite
iyilestirmeye iligkin olarak ¢ok fazla bir diizeyde ar-ge faaliyetine girisebilecekleri
giindeme gelmektedir. Bunun disinda bu modelde de biiylime, arastirma
maliyetlerindeki azalma diger bir deyisle bir 6nceki denklem notasyonuyla veri A’y1

daha diisiik diizeyde bir L, ile gerceklestirme yolu ile saglanmaktadir.
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4.1.2 Diger Biiyiime Modelleri

Biiyiimenin belirleyicilerine (determinant) iliskin olarak yukarida ele
aldigimiz temel teorilerin yani sira, literatiirde bu teorilerin bir anlamda uzantisi
niteliginde diislinebilecegimiz argiimanlar da ileri siiriilmiistiir. Bunlarin en
onemlilerinden bazilari, kamu harcamalarini modele katarak AK tipi bir biiyiime
modelinin elde edildigi Barro (1990) modeli, biiyiime teorilerini uluslararasi ticaretin
s6z konusu oldugu bir ¢ergevede ele alan model ile enflasyonun biiylime iizerindeki
tartigmalt  etkisini inceleyen modeldir. Biiyiime literatiiriinde biiylimenin
belirleyicilerine iliskin ¢esitli ve c¢ok sayida faktor ileri siiriilmiistiir. Ancak
caligmamizda biiylimenin yalnizca yukarida ifade ettigimiz belirleyicilerine iliskin

goriiglere deginilecektir.

4.1.2.1 Kamu Harcamalar1 Modeli
Barro (1990) kamu harcamalarinin uzun dénem biiyiime orani iizerine pozitif
etki yarattigina iligkin bir model gelistirmistir. Model, Cobb-Douglas tipi makro

tiretim fonksiyonu kullanilarak agiklanmaya ¢alisiimistir.

Modelin temelinde, sermayeye gore azalan getirinin s6z konusu oldugu
Cobb-Douglas tipi makro iiretim fonksiyonuna, kamu harcamalarinin bir girdi olarak
eklenmesi ile sermayeye gore sabit (veya artan) getirinin elde edilmesi yatmaktadir.
Kamu harcamalar1 degiskeni iiretim fonksiyonundaki diger girdiler ile tamamlayici
(complementary) bir iliski i¢indedir. Diger bir ifadeyle kamu harcamalarindaki bir
artis 0teki girdilerin marjinal iirlinlinii arttirmaktadir. Kamu harcamalarinin toplumsal
getirisinin  6zel getirisinden yiiksek oldugunun varsayildigt modelde, kamu
harcamalarinin gayri safi yurtici hasila i¢indeki paymin artmasi (verimliligin
belirledigi belirli bir pay araliginda) uzun dénem biiyiime oranini arttirmaktadir.
Ancak s6z konusu bu etkinin gergeklesebilmesi icin, biitge a¢iginin olmamasi ve
kamu harcamalarinin saptirict etkiler meydana getirmeyen (nondistortionary taxes)

vergiler ile finanse edilmesi gerekmektedir.

4.1.2.2 Ticaret — Biiyiime Tliskisi
Biiyiime teorilerinin verimli bir uzantisini, uluslararasi ticaretin biiyiime
tizerindeki etkilerine iligkin teoriler olugturmaktadir. Buna gore dis ticaret agikliginin

biiyiime tizerindeki rolii bir takim kosullara gore degisiklik gosterse de, genel egilim
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ticaret agikligmin bilyiimeyi olumlu etkiledigi yoniindedir®. Ornegin ticaret,
teknoloji transferi yoluyla teknolojik bilgiyi lilkeler arasinda aktarmada 6nemli bir
ara¢ olabilmektedir. Bu cergevede Coe ve digerleri (1997) dort temel teknoloji
transferi kanali tanimlamustir. i1k olarak ticaret, iilkelerin daha bol miktarda ve cesitte
aramal1 ve sermayeye ulasmalarini saglar. Ikinci olarak ticaret, girisimcilerin iilkeler
arasinda iletigsimini arttirict bir 6zellige sahiptir. Ticaretin bu 6zelligi, girisimcilerin,
iiretim yontemlerini, {iriin tasarimlarini ve orgiitsel yontemlerdeki yeni gelismeleri
birbirlerine aktarmalar1 seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ugiincii olarak ticaret, yabanci
teknolojileri dogrudan taklit etmeye (imitating) de imkan vermektedir. Son olarak

ticaret, lilkelerin yeni teknolojiler gelistirme iiretkenligini arttirabilmektedir.

Uluslararas1 ticaretin ayni zamanda arastirma ve gelistirme (ar—ge)
faaliyetlerini  arttirdigit  da  disliniilmektedir. Bu goriis iki  argiimana
dayandirilmaktadir: ilk olarak disa agiklik nedeniyle artan rekabet ortaminin bu
tiirden yenilik¢i faaliyeleri tetikleyebilecegi savunulmaktadir. Ikinci olarak
uluslararas1 pazarlara agilarak miisteri tabanini genisletmenin ar-ge faaliyetlerini

uyaracag diisiiniilmektedir.

Son olarak Grossman ve Helpman (1995) uluslararasi ticaretin faktor fiyatlar
iizerindeki etkisini temel alan bir argiiman ileri siirmiislerdir. Buna gore serbest
ticaret, niteliksiz emek yogun bir iilkede beseri sermaye mallar1 ve dolayisiyla
bunun {retiminde kullanilan beseri sermayenin fiyatin1 azaltacaktir. Beseri
sermayenin biliylimenin motoru oldugu bir modelde sonug, diisen beseri sermaye
fiyat1 nedeniyle ar-ge faaliyetlerinin maliyetinin azalmasi ve biiylimenin olumlu

etkilenmesidir.

4.1.2.3 Enflasyon-Biiyiime Iliskisi

Enflasyonun biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigine iliskin Keynesyen goriis
bilindigi tizere Philips egrisi ile ifade edilmektedir. Bunun disinda, bireylerin,
enflasyonun servetlerinde reel bir azalisa yol a¢gmasi nedeniyle eski servet
diizeylerini koruyabilmeleri i¢in tasarruflarini arttirdiklart ileri stirtilmiistiir. Tasarruf
artis1, faizlerin diismesi ve dolayisiyla yatirimlarin artmasit sonucunu dogurmasi

derecesinde biiylimeyi destekleyici olabilmektedir (Mundell, 1963). Ek olarak

" Ornegin niteliksiz emek ve dogal kaynak zengini bir iilke, s6z konusu bu iiretim faktorlerinin,
iiretiminde yogun olarak kullanildig1 mallarda uzmanlasarak biiyiimeyi destekleyecek beseri sermaye
yogun mallarin iiretimini ihmal edecektir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz Grossman, Helpman (1994,
1995)’e bakiniz.
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enflasyon ortaminda nominal iicretlerin enflasyona es zamanli uyarlanamamasi,
hiikiimetlerin istikrar politikalar1 cercevesinde reel iicretleri diisiiriicii 6nlemler
almalari, tasarruf egilimi yliksek kesimlerin reel gelirlerini arttirmast dolayisiyla
biliylimeyi olumlu etkileyebilecektir (Berber, Artan). Bunlarin yanisira hiikiimetlerin
enflasyon vergisi yoluyla gelir elde ederek, bunu, biiylimeyi artirici yatirimlarda

kulanabilmeleri olasilig1 da s6z konusu olabilmektedir.

Enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine dair tartigmalar devam
etmekle birlikte, gorece enflasyonun biiylimeyi negatif etkiledigi yoniinde bir
egilimin varligindan s6z edilebilir (Khan, Senhadji, 2001). Yiiksek enflasyon ve
enflasyonun gelecekteki degerine iliskin belirsizligin biiylime iizerindeki negatif
etkisiyle ilgili ¢esitli argiimanlar ileri siiriilmiistiir. Buna goére bu tiirden bir enflasyon
ilk olarak fiyatlarin, sinyal islevi gérme yetilerini azaltarak etkin kaynak dagiliminin
oniinde bir engel teskil eder (Bruno, Easterly, 1998, Fischer, 1993). Ikinci olarak
enflasyon oranmin yiiksek ve dalgali oldugu durumda, olusan makroekonomik
belirsizlikler sonucu uzun dénemli sézlesme yapmanin maliyeti yiikselir. Bu
durumda yatirimlarin yogunlukla bor¢lanma yoluyla finanse edildigi ekonomilerde
yatirim kararlarinin ertelenmesi sdz konusu olabilir (Pyndick, Solimano, 2003). Bir
diger goriise gore, enflasyonist belirsizligin ayni zamanda firmalarin stoklarini
arttirmasina yol acarak uzun dénemde biiyiimeyi destekleyecek Ar-Ge gibi yenilik¢i
faaliyetleri azaltacagi savunulmaktadir. Buna ek olarak, enflasyon ile finansal
varliklarin degerinin diismesi nedeniyle tasarruflarin degerli maden ve gayri menkul
olarak tutulmasinin iilkedeki finansal derinligi ve dolayisiyla yatirimlar1 olumsuz
yonde etkileyebilecegi diisiiniilmektedir (Berber, Artan, 2004). Yine enflasyonun
thra¢ mallarin1 pahalilagtirarak {ilkenin uluslararasi rekabet giiciinii azaltacagina da

isaret edilmektedir (Gokal, Hanif, 2004).

Teorik alt yap1 yaninda ampirik ¢alismalara bakildiginda, enflasyon ile uzun
donemli biliylime arasinda genellikle dogrusal olmayan bir iliskinin varoldugunun
belirlendigini soyleyebiliriz (Fischer, 1993). Buna gore diislik enflasyon oranlarinda
enflasyon ile biiylime arasindaki iligkinin pozitif oldugu buna karsin yiiksek
enflasyonun var oldugu durumda s6z konusu iligskinin negatife dondiigi

disiiniilmektedir'.

' Ornegin Sarel (1996) bir esik deger olarak %8 enflasyon oranini isaret etmektedir. Calismada, bu
degerin altinda olmasi durumunda enflasyonun biiylime tizerindeki etkisi pozitif fakat anlamlilig
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4.2 Panel Veri Analizi

Caligmamizin bu kisminda panel veri ekonometrisinden faydalanilarak
finansal gelisme ve iktisadi biiylime iliskisi analiz edilecektir. Bilylime literatiiriinde
yer alan ¢ogu ampirik c¢alismada kisi basina gelirin duragan duruma yakinsayip
yakinsamadigi, eger yakinsiyorsa bu yakinsaminin hizi incelenmektedir. Barro ve
Sala-i Martin (1995) ¢alismalarinda, kisi bagina ortalama ¢ikt1 artiginin, baslangictaki
kisi basina ¢ikt1 miktarina bagli oldugunu gostermektedir. Buradan yola ¢ikilarak bu

caligsmada takip edilecek finans-biiyiime modeli asagidaki sekilde kurulabilir:

AY =aY, +nH + AF + BX +U

Modelde AY, kisi basina reel gayri safi yurtici hasila artisini; ¥, kisi basina
baslangic c¢ikt1 seviyesini; H, beseri sermayeye iliskin degiskeni; F, finansal

degiskenleri; X ise politika degiskenlerini temsil etmekte olup; U hata terimidir.

Finansal gelisme ve derinlesme ile iktisadi biiyiime iligkisini inceleyen ¢ok
sayida calisma yapilmistir. Ancak ¢alismalarin biiylik bir kismi, ¢ok biiyiik olciide
iilke ekonomileri i¢in finansal gelismenin en 6nemli ayagini olusturan bankacilik
kesimi ile biiyiime iligkisini incelemis, hisse senedi piyasalarin1 analiz dis1

birakmistir.

King ve Levine’in (1993a) ¢alismalar1 1960-1989 donemine ait veri setiyle
77 ilkeyi birlestirilmis cross country metodunu kullanarak analiz etmektedir. King
ve Levine (1993a) finansal gelismenin uzun donemli biiyiimeye ne Olgiide katki
sagladigin1 incelemek i¢in finansal sistemin likit yukimlilikleri'> banka
kredileri/(banka ve merkez bankas1 kredileri toplami), ©6zel kesime verilen
krediler/yurtici toplam krediler ve dzel kesime verilen krediler/GSYIH olmak iizere
dort farkli finansal derinlik Olglisii kullandiklart calismalarinda, modellerine
bliylimeyi etkileyen egitim, politik istikrar, ticaret, para ve maliye politikalar
degiskenlerini de eklemislerdir. King ve Levine’in (1993a) elde ettikleri biitiin
bulgular finansal sektoriin gelisiminin iktisadi biiylimeyi, fiziki sermaye birikimini

ve verimlilik artigini giiclii ve dnemli derecede etkiledigine isaret etmektedir.

diisiik diizeyde bulunurken, bu degerin tizerinde oldugunda s6z konusu etki negatif ve olduk¢a anlamli
olarak bulunmustur. Benzer olarak Khan ve Senhadji (2001) gelismis iilkeler i¢in %1, gelismekte olan
tilkeler i¢in %11 olarak belirledigi esik degerin iistiinde negative bir enflasyon-biiyliime iligkisinin
varligmi ortaya koymustur. Bu esiklerin altinda, iliski pozitiftir.

15 So6zii edilen likit yiikiimliiliikler dolasimdaki para + bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarin
vadeli ve vadesiz yiikiimlilikler toplamina esittir.
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Arestis, Demetriades ve Luintel 2001 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda bes
tane gelismis ekonomiye (Almanya, ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa) ait iicer aylik
veri seti ve zaman serisi yontemi kullanmiglardir. Modellerinde kullandiklari
aciklayici degiskenler, hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu/GSYTH, yurti¢i banka
kredileri/GSYIH, hisse senedi piyasalarmin volatilitesi ve hisse senedi piyasalarinin
oldukca gelismis oldugu ABD ve Ingiltere’ye iliskin olmak iizere hisse senedi
piyasast islem hacmi ve devir oramidir. Arestis, Demetriades ve Luintel’in (2001)
caligmalarinda vardiklar1 sonug, Almanya, Japonya ve Fransa’da bankacilik
kesiminin ve hisse senedi piyasalarinin gelisiminin biiylimeye 6nemli derecede etki
ettigi ancak bankaciligin gelisiminin etkisinin hisse senedi piyasalarinin gelisiminden
cok daha biiyiik oldugu yoniindedir. ABD ve Ingiltere’de ise finans ve biiyiime
iliskisi zayif olup, var olan bu zayif iliskinin nedenselligi biiyiimeden finansal

gelismeye dogrudur.

Rousseau ve Wachtel (2000) hisse senedi piyasalari ile bankaciligin
gelisiminin iktisadi biiylime {izerindeki etkisini inceleyen c¢alismalari, panel
teknikleri kullanmalar1 agisindan onemli bir katki olusturmustur. Arellano ve Bond
(1991) tarafindan gelistirilen dinamik panel yontemi ile 47 iilkenin 1980-1995
donemine ait verilerini kullanarak yaptiklar1 ampirik c¢alismada Rousseau ve
Wachtel’in (2000) kullandiklar1 aciklayici degiskenler piyasa
kapitalizasyonu/GSYIH, islem hacmi/GSYIH, kisi basina islem hacmi, kisi basina
piyasa kapitalizasyonu, kisi basina reel M3, agiklanmaya c¢alisilan degisken ise kisi
basina reel GSYIH dir. Analiz sonucunda Rousseau ve Wachtel’in (2000) ulastiklar
sonug, hem bankaciligin ve hem de hisse senedi piyasalarinin gelisiminin, bliylimeye

neden olduguna isaret etmektedir.

Levine ve Zervos (1998) caligmalarinda iktisadi biiyime ile hisse senedi
piyasalar1 ve bankaciligin gelisimi arasindaki iligskiyi ampirik olarak incelemislerdir.
47 iilkenin 1976-1993 donemine ait veri setiyle en kiiciik kareler (OLS) yontemini
kullanmiglardir. Bankacilifin gelisimini 6lgmek tlizere 6zel kesime verilen banka
kredileri/GSYIH, hisse senedi piyasalarinin gelisimini 6lgmek iizere ise piyasa
kapitalizasyonu/GSYIH, islem hacmi/GSYIH ve devir oram1 degiskenlerinin
baslangi¢ analize tabi tutmuslardir. Calismalarinin sonunda Levine ve Zervos’un
(1998) elde ettikleri bulgu, hisse senedi piyasalarina ve bankacilifa iliskin ele
aldiklar1 degiskenlerin baslangi¢ degerlerinin gelecek 18 yil igin biiylimenin giiclii
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tahmin edicileri oldugu sonucuna ulagmislardir. Teori, bankaciliga ve hisse senedi
piyasalarina iligkin ele alinan degiskenlerle biiylime arasinda iliski oldugunu ileri
stirmektedir, buna karsin Levine ve Zervos (1998) bu degiskenlerin baslangi¢
degerlerini ampirik teste tabi tutmustur (Levine, 2002). Bu durum séz konusu

caligmanin bir zayifligini teskil etmektedir.

Atje ve Jovanovic (1993) finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisine
yonelik olarak yaptiklari cross country ¢alismada hisse senedi piyasalarinin gelisimi
ile bankaciligin gelisiminin etkilerini incelemislerdir. 1980—1988 donemine ait veri
setini iceren c¢alismalari, 40 iilkenin finans ve biiyiime degiskenlerini analiz
etmektedir. Atje ve Jovanovic (1993) hisse senedi piyasalarina iliskin olarak hisse
senedi piyasasi islem hacmi/GSYIH degiskenini, bankaciliga iliskin olarak banka
kredileri/GSYIH degiskenini kullanmislardir. Ampirik ¢alismalar1 sonucunda Atje ve
Jovanovic’in (1993) elde ettikleri bulgular, hisse senedi piyasalarinin biiylime
iizerinde kuvvetli bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte

bankaciligin gelisimine iliskin olarak benzer bulgular elde edememislerdir.

Yukarida kisaca Ozetlenen calismalardan haricinde, literatiirde, finans —
biliylime iligkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan bazilar

asagidaki tabloda kisaca verilmistir:
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Tablo 4.1: Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Iliskisini inceleyen Calismalar

Calismanin Incelenen Ele Alinan Temel Bagimh | Bagimsiz Finansal Sonuglar
Yazarn Ulkeler Doénem Degiskenler Degiskenler
Levine ve Her gruptan 49 | 1976-1993 Kisi basina reel | Islem hacmi/GSYIH Hisse senedi piyasalarinin likiditesi ve bankaciligin
Zervos iilke Cross-country | GSYIH artis1 Kapitalizasyon/GSYTH gelisimi ile biiylimenin biitiin bilesenleri arasinda
(1998) biiylime Kisi bagina Hisse devir orani giiclii bir iligki vardir. Ancak diger degiskenlerin
regresyonu sermaye stoku | Hisse getirilerinin volatilitesi baslangic degerleri ile biiylime degigkeni arasinda bir
arts1 Ozel kesime verilen banka iligki yoktur.
Verimlilik artis1 | kredileri/GSYIH
Briit 6zel Uluslararasi sermaye
tasarruf orani piyasalarina entegrasyon
Rousseau ve ABD, Kanada, | 1871-1929 Kisi basina reel | Finansal kurum Finanstan biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
Wachtel Ingiltere, Isveg, | Granger ciktr artisi varliklar/GSYTH iliskisi
(1998) Norveg nedensellik (finansal kurum
Vektor hata varliklari+sermaye
diizeltme hisseleri+sirket tahvilleri)/
modeli toplam finansal varliklar
Andres, 21 OECD 1961-1993 Enflasyon Bankacilik kesiminin likit Piyasa kapitalizasyonu ¢ikt1 artigini etkileyen ve
Hernando ve iilkesi Cross-country | Kisi bagma reel | yiikiimliiliikleri/GSYTH nedensellik iliskisi bulunan tek degiskendir.
Lopez-Salino biiyiime ¢ikti artist Bankacilik kesiminin finans
(1999) regresyonu dis1 sektore verdigi
Kisitsiz VAR krediler/GSYIH
Hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonu/GSYIH
Rousseau ve 47 tlke 1980-1995 Reel kisi bagma | Piyasa kapitalizasyonu/GSYIH | Iki asamali yatay kesit tahmin sonuglar1 islem
Wachtel Dinamik panel | GSYIH artist Islem hacmi/GSYTH hacminin biiylime tizerindeki etkisine igaret
(2000) Kisi bagina islem hacmi etmektedir.
Kisi bagina piyasa Panel VAR sonuglari nedensellik iliskisinin piyasa
kapitalizasyonu kapitalizasyonu ve islem hacmi degiskenlerinden
Kisi bagina reel M3 iktisadi faaliyetlere dogru olduguna isaret etmektedir.

M3 para arz1 gostergesinin de reel kisi basina GSYIH
artiginda dnemli oldugu bulgusu elde edilmistir.
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Tablo 4.1 - devam

Calismanin incelenen Ulkeler | Ele Alinan Temel Bagimh | Bagimsiz Finansal Sonuglar
Yazan Doénem Degiskenler Degiskenler
Arestis, Almanya, ABD, 1968-1998 Reel GSYIH Hisse senedi piyasasi Almanya, Japonya, Fransa’da hem hisse senedi
Demetriades ve | Japonya, Ingiltere, | Time series kapitalizasyonu/GSYTH piyasalarmin ve hem de bankalarin GSYIH artigina
Luintel Fransa methods Yurti¢i banka kredileri / onemli katkilar sagladig1 ancak bankalarin
(2001) GSYIH etkisinin daha biiyiik oldugu bulgusu elde
Borsa volatilitesi edilmistir.
Yalnizca Ingiltere ve ABD ABD ve Ingiltere’de ise finans ve biiyiime
icin alternatif olarak: iligkisinin zayif oldugu ve var olan bu zay1f
Islem hacmi/GSYIH iligkinin nedenselliginin biiyiimeden finansal
Hisse devir orant gelismeye dogru oldugu sonucu elde edilmistir.
Bassanini, 21 OECD iilkesi 1971-1998 Kisi basma reel | Likit yiikiimliiliikler/GSYIH Hisse senedi piyasalarinin etkisi yiiksektir.
Scarpetta ve Hata diizeltme ¢iktr artisi Mevduat bankalarinin 6zel Bankciligin ise yalnizca modele enflasyon
Hemmings panel kesime verdigi eklendigi durumda s6z konusudur.
(2001) regresiyonu krediler/GSYIH
Hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonu/GSYTH
Leahy, Schich 19 OECD iilkesine | 1970-1997 Kisi basina reel | Likit yiikiimliiliikler/GSYIH Kredi ve hisse senedi piyasasi degiskenlerinin
ve digerleri iliskin bankacilik 1976-1997 ¢ikt1 artigt Mevduat bankalarinin 6zel etkisi 6nemlidir.
(2001) degiskenleri Hata diizeltme kesime verdigi
160ECD iilkesine | panel krediler/GSYIH
ilisin hisse senedi regresiyonu Hisse senedi piyasasi
degiskenleri kapitalizasyonu/GSYTH
Shan, Morris ve | 9 OECD iilkesi ve | 1960-1998 Kisi basina reel | Banka kredileri/GSYIH 5 tlke i¢in iki tarafli, 3 tilke i¢in biiylimeden
Sun Cin Granger non- GSYIiH finansal gelisime dogru tek yonlii nedensellik
(2001) causality test iligkisi bulunmustur. 2 iilke i¢in ise nedensellik
iligkisi bulunamamustir.
Rousseau ve 84 tilke 1960-1995 Reel ¢ikt1 artist | M3/GSYIH Finansal degiskenlerin anlamlilik diizeyleri yiiksek
Wachtel 5’er yillik (M3-M1)/GSYIH ve katsayilari pozitiftir.
(2001) ortalamast Toplam krediler/GSYIH

almmus veriler
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Tablo 4.1 - devam

Calismanin Incelenen Ele Alinan Temel Bagimh | Bagimsiz Finansal Sonuclar
Yazan Ulkeler Doénem Degiskenler Degiskenler
Rousseau ve 17 iilke 1850-1997 Kisi bagina reel | M2 Finansal degiskenler iktisadi gelismenin ilk asamalarinda 6nem
Sylla Cross-country cikt1 artigi tasir.
(2001) biiyiime
regresyonu
Yousif 30 1970-1999 Kisi bagina reel | Dolasimdaki para/M1 | Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki giiglii bir nedensellik
(2002) gelismekte Granger GSYIH artis1 M2/GSYIH iliskisi vardir ve bu iliski iki yonliidiir. Ancak finans-biiylime
olan iilke nedensellik iliskisi biitiin iilkeler i¢in genellestirilemez.
testi
Ansari Malezya 1960-1996 Kisi basmareel | M1/GSYIH Finansal degiskenlerden kisi basina reel GSYIH’ye dogru arz itisli
(2002) Vektor hata GSYIH Reel M1 bir nedensellik mevcuttur.
diizeltme
modeli
Jalilian ve 18 Regresyon GSMH artis1 Bankalarin mevduat Finansal gelismedeki %1°lik bir degisim, gelismekte olan
Kirkpatrick gelismekte varliklar iilkelerdeki fakir gelirli niifus diliminin gelir artiglarin1 %0.4
(2002) olan iilke Net dig varliklar arttirir. Bu 6nemli diizeyde bir etkidir. Diger bir deyisle finansal
8 gelismis sektorii gelistirmeye yonelik politikalar, gelismekte olan iilkelerde
iilke yoksullugun azaltilmasi hedefine ulasilmasinda katk1 saglayici
nitelik tagir.
Beck ve 40 iilke 1976-1998 Kisi bagina Mevduat bankalarmin | Kurulan ¢ogu modelde bankaciliga ve hisse senedi piyasalarmnin
Levine Bes yillik GSYIH artis1 ozel kesime verdigi gelisimine iligkin gostergeler, kisi basina GSYIH artis ile pozitif
(2004) ortalamalari krediler/GSYIH iliskilidir.
almmmus veriler Hisse senedi piyasalari
Dinamik panel devir orani/GSYIH
Honohan 70 Cross-section Kisi bagina Ozel kesime verilen Ozel kesime verilen krediler/GSYIH degiskenindeki 10 puanlik bir
(2004) gelismekte ortalama krediler/GSYIH artig, yoksulluk oranini 2.5-3 puan azaltacaktir.
olan iilke GSYIH diizeyi
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4.2.1 Yontem

Calismamizda panel veri ekonometrisi kapsaminda yer alan birlestirilmis en
kiiciik kareler (POLS) ile Arellano-Bond (1991) yontemleri kullanilacaktir. So6zii
edilen yontemleri agiklamaya baslamadan Once, genel anlamda panel veri

ekonometrisine deginmek yerinde olacaktir.

Panel veri ekonometrisi arastirmaciya, ele aldigi serileri hem yatay kesit ve
hem de zaman serisi baglaminda degerlendirme imkéni verir. S6z konusu
ekonometrik sinama yonteminde, aragtirmada ele almman degiskenlerin kesit
boyutunu, diger bir ifadeyle uzaysal boyutunu iilkeler, firmalar, mallar gibi birimler
olustururken, zaman boyutunu bir degisken setinin belli bir donem igindeki periyodik
gozlemleri olusturur. Baltagi (2005, 4-7) panel veri yontemi kullanmanin sagladigi

avantajlari su sekilde siralamaktadir:

i. Panel veri kisilerle, firmalarla, {ilkelerle vs. zaman ig¢inde iligki

kurdugundan, bu birimlerin kendi aralarinda heterojen olmasi kaginilmaz olmaktadir.

ii. Panel veri, yatay kesit gozlemlerin zaman serisini birlestirerek daha
bilgilendirici veriler, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik

(collinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve daha etkin bir model saglar.

iii. Tekrar eden yatay kesit gozlemlerle calistigindan, panel veri “degisim

dinamiklerini” ¢alismak i¢in daha uygun bir yontemdir.

iv. Panel veri sadece yatay kesit serisinde ya da sadece zaman serisinde

gozlenemeyen etkileri daha iy1 bir bigimde ortaya cikarir ve dlger.

v. Panel veri arastirmaciya, daha karmasik davraniglara sahip modeller

lizerinde ¢aligma imkani saglar.

4.2.1.1 Birlestirilmis En Kiiciik Kareler Modeli (POLS)
Panel veri tekniklerinden biri olan birlestirilmis en kiigiik kareler (pooled
OLS) yonteminde, izlenecek ¢ donemleri ve kesit birimler (¢alismamizda ilkeler)

icin tahmin edilecek model:
Y. =a+pX, +AF, +u, i=12,...,N t=12,..,T (4.5)

seklindedir. Yukaridaki modelde yer alan Y, kisi basina iktisadi bilylimeyi;

X

it ?

zamana iliskin kukla degiskenler ile modelde kullanilan finansal degiskenler
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disindaki diger degiskenleri; F finansal degiskenleri ve wu, hata terimini ifade

etmektedir. 7, yatay kesit birimleri, calismamizda lilkeleri; #, zaman1 ve o regresyon
sabitini gostermektedir. £, Kx1 (K degisken sayisim1 gostermek iizere) boyutlu bir
vektordiir (Baltagi, 2005).

Birlestirilmis en kiiciik kareler yonteminde, hata terimine iliskin bazi
varsayimlar yapilmaktadir. Bu varsayimlar, hata teriminin normal dagildigi, bu
dagilimm ortalamasmin sifir ve varyansmin sabit oldugu seklindedir. Diger bir
ifadeyle, E(u,)~N(0,0°) ve E(X,u,)=0’dir. Belirtilen varsayimlar, hata terimi
ile aciklayict degiskenlerin aym1 donem icinde aralarinda herhangi bir iliski

olmadigini vurgular. Bununla birlikte bu varsayimlar, s #¢ oldugu durumda X, ve

I

u,, arasindaki iligskiye herhangi bir kisit getirmemektedir. Boyle bir kisitin olmamasi,
s#t iken X, ve u, ’nin iliskili olabilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum, X

degiskenlerine iliskin kesin digsallik (strictly exogeneity) varsayimi yerine esanli
digsallik varsayimimin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Birlestirilmis en kiigiik

kareler tahmin edicisinin tutarli olabilmesi i¢in rank kosulu da saglanmalidir.

E((X;X .)), K rankina sahip ve nonsingular (tekil olmayan) olmalidir. Bu sartlar
altinda £ su sekilde tahmin edilecektir (Baltagi, 2005):

B=[E(X, X)JE(X, ) (4.6)

4.2.1.2 Dinamik Panel — Arellano Bond Modeli (Difference Panel Estimator)
Gergeklestirilen iktisadi bir davranis veya karar alma, biiyiik dl¢iide dnceki
donem deneyimlerinin bir sonucu oldugundan, ¢ogu iktisadi iliski dinamik bir yapiya
sahiptir. Bu nedenle iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler sinanirken, degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin agiklayict faktorler olarak kullanilmasi dnemlidir. Agiklayici
degiskenler arasinda, aciklanan degiskene ait gecikmeli degerin bulundugu modeller

dinamik modeller olarak adlandirilir.
Dogas1 geregi dinamik bir yapiya sahip olan iktisadi iliskileri incelemede
kullanilan panel veri yontemi avantajli bir yontemdir. Ampirik sinamamizda iktisadi

biiylimenin, temel aragtirma konumuz olan finansal belirleyicileri, biiylimenin diger

temel belirleyicileriyle birlikte incelenecektir. Iktisadi biiyiimeyi etkileyen c¢ok
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onemli unsurlardan biri de, onceki donemde aldig1 degerdir. Bu nedenle dinamik

modelin, arastirma konumuz i¢in avantajli bir yontem oldugu diisiiniilmektedir.
Dinamik panel veri yontemi agagidaki sekilde ifade edilmektedir:
Yy = X, B +u, i=L..,N; t=1..,T (4.7)

o0, skalar bir say1, x;, 1xK ve £, Kx1 (boyutunda birer matris)dir. y, ¢
donemindeki kisi bagina iktisadi biiyiime oranini; y, |, -/ donemindeki kisi basina

iktisadi biiylime oranini; x,,

aciklayict degigkenler ile zamana iliskin golge

degiskenleri ve u, ise t donemine iligkin hata terimini ifade etmektedir.

Arellano ve Bond (1991) iilkelere 6zgii etkiyi yok edebilmek i¢in regresyon

denkleminin birinci dereceden farkini almay1 6nermektedir:
Vi = Vian =0 = Vi) + (Vi = Vi) (4.8)
(v, =V,,_y), birim koke sahip bir MA(1)’dir. =3 i¢in bu iliskiyi
gozlemledigimiz birinci donem,
Vi~V =0V = V) + (Vi3 = Vi) (4.9)
seklindedir. Bu durumda y,, Ay,, icin gegerli bir aragtir, ¢linkii (y,, —y,)) ile

korelasyonu yiiksek ve v, seri olarak baglantilh olmadigi siirece (v,;-—v,,) ile

iliskisizdir. Ancak /=4 doneminde,
Yis =Yz =O0(Vs = Vi) + (Vg = Vi) (4.10)
olmaktadir. Bu durumda y,, ve y,, (v, —v,;) ile iliskili olmadigindan hem
v, ve hemde y, (y;—,) icin gecerli araglardir. Boylelikle 7" donemi i¢in gegerli

arag seti (¥, ¥, V;.r_,) Olacaktir.
. . / . .
Ara¢ matrisi W = [W{,...,W]{,] ’dir. Bu matris,

[yn] 0
[yil,in]

=
I

(4.11)

0 [yil,...,y,-r,z ]
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seklindedir. Matrisin tist satir1 /=31, alt satir1 ise t=7"yi1 ifade etmektedir. Bu

matris kare bir matristir ve (7-2) boyutundadir. Moment kosullari,
ElAy, -, v, |20 =2l =3..T (412)
ile veya vektor formunda,
EWAv,)=0 (4.13)

ile verilmektedir. Burada,

AV, = (Vi3 = Ve Vip = Vi) (4.14)

dir. 7>3 donemi i¢in m= (T —2)(T'—1)/2 tane dogrusal moment kisiti
vardir.
(4.8) no’lu denklem W' ile garpildiginda,
WAy =W'(Ay_ )0 + WAy (4.15)

elde edilir. Bu denklige genellestirilmis en kiiciik kareler ydntemi
uygulandiginda, Arellano — Bond (1991) yonteminin birinci asama tutarli tahmin

edicisi elde edilir:

5 =lav.ymwora, ecmy wiav )] v ywora, e owy ' wiay)] @16

N

Burada W’(1N®G)W:z ‘GW.’dir ve G, (T-2) boyutunda kare bir

i=1

matristir:
(2 =1 0 4 0 O]
-1 2 -1 A4 0 0
O -1 2 4 0 O
G= (4.17)
M M M 0 M M
O 0 o0 4 2 -1
0 0 0 4 -1 2]

Arellano ve Bond (1991) birinci asama tahmin yonteminin yani sira, ikinci

asama tutarli bir genellestirilmis momentler yontemi sunmaktadir:

8,=| (&) WV;J‘W'(Ay_I)H(Ay_l Yy | (4.18)
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N
Burada V,, = ZVVI-'(AVI.)(AVZ.)'VVI. “dir. Bu genellestirilmis momentler yontemi

i=1
tahmin edicisi, baslangi¢ kosullarina iliskin veya v, ve x ’nin dagilimma iliskin
hicbir bilgi gerektirmez. Bu tahmin ediciyi kullanima hazir hale getirmek igin, Av

yerine, birinci agama tahminden (51 ) elde edilen fark1 alinmis artiklar kullanilir.

Genellestirilmis momentler yonteminin tutarliligi, hata terimlerinin seri
baglant:1 sergilemedigi ve kullanilan araglarin gecerli oldugu varsayimlarina bagldir.
Arellano ve Bond (1991) bu kosullarin saglanip saglanmadiginin test edilmesi
gerektigini belirtmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak hata terimlerinin seri
baglantili olmadig1 seklindeki hipotez test edilir ve farki alinmis hata terimlerinin
ikinci dereceden seri baglantili olup olmadigina bakilir. Araglarin gegerliligini
simnamak i¢in ise Sargan testi uygulanmalidir. Bu test, tahmin siirecinde kullanilan
moment kosullarinin 6rnek modelini (sample analog) incelemek suretiyle araglarin
genel gecerliligini sinar. Her iki test i¢in de sifir hipotezinin reddedilememesi,

modelin dogru kurulduguna ve gecerli olduguna isaret eder.

Arellano ve Bond (1991) fark almaya dayanan bu yontemin kesit birim sayis1
az olan orneklemlere uygulandiginda bazi sorunlar doguracagini ifade etmektedir.
Ikinci asama tahmin sonuglar1 kullanildiginda asimptotik standart hatalar asagiya
dogru sapmalidir. Ancak bununla birlikte birinci asama tahmin sonuglari, hata
terimlerinin homoskedastik (ayni varyansa sahip) olmasi durumunda bile, ikinci
asama tahmin sonuglarina gore etkinsizdir. Dolayisiyla ikinci asama katsay1
tahminleri asimptotik olarak daha etkinken, birinci asama standart hatalardan elde
edilen asimptotik sonu¢ daha giivenilir olabilecektir. Arag¢ sayisi, kesit birim sayisina
esit ya da ondan daha biiylik ise sorun daha siddetlenmektedir. Bu durum hem
standart hatalar1 ve hem de Sargan testini asagiya dogru saptirir ve yanli asimptotik

cikarimla (asymptotic inference) sonuglanabilir.

Calismamizda, Beck ve Levine (2004)’in ¢alismalarinda da oldugu gibi bu
soruna yonelik ilk olarak testin birinci asama sonuglar1 ele alinmaktadir. Burada
katsay1 tahminleri daha az etkin, fakat asimptotik standart hatalar sapmasizdir. Ikinci
olarak modellere (Model 1, Model 2, Model 3, Model 4, Model 5) sinirli sayida
politika degiskeni dahil edilmektedir. Ozellikle politika bilgi setinde belli bir

zamanda modele bir¢ok degisken eklemekten ziyade, yalnizca bir politika degiskeni
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eklenmektedir. Arac setini kiigiik tutmakla yukari dogru egilimli tahmin elde
edilmesi (over-fitting) sorunu minimize edilmekte ve daha etkin olan ikinci asama
Arellano-Bond (1991) yoOnteminin giivenirligi maksimize edilmektedir (Beck,
Levine, 2004). Bununla birlikte modelde biitlin degiskenlerin yer almasi durumunda
sonuglarda nasil bir farklilk meydana gelecegini gorebilmek icin, politika

degiskenlerinin tamaminin veya bir kisminin yer aldigt modeller de kurulmustur.

Kisim 4.2.2°de deginildigi gibi modellerde ele alinan degiskenlerden banka
kredileri degiskeni, sahip oldugu tersine nedensellik 6zelliginden dolay: igsel bir
karektere sahip olup, hata terimi ile iligkilidir. Literatiirde finansal gelismeyi 6lgen
degiskenlerin, potansiyel olarak icsel nitelikli olduklar1 kabul edilmektedir
(Greenwood, Jovanovic, 1990; Bencivenga, Smith, 1991; Levine, 1991, 1992b; De
Gregorio, 1993; Greenwood, Smith, 1997; Levine, 1992b; Saint-Paul, 1992). Bu
calismada finansal gelismeye iliskin kullanilacak olan banka kredileri degiskeni de
boyle bir 6zellige sahiptir, bu nedenle s6z konusu degiskenin iki gecikmeli degeri

esas alinmustir.

4.2.2 Veri

Calismamizin bu kismindaki ampirik sinamada izledigimiz yontem, dinamik
panel veri metodolojisi i¢cinde yer alan ve Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen, regresyon denkleminin farkini almaya dayanan yontemdir. Arellano-
Bond (1991) dinamik panel veri yontemi (a) gézlenemeyen iilkeye 6zgii etkilerin
yarattig1 sapmalari (bias) yok etmek icin biiylime regresyonu denkleminin farkini alir
ve (b) esanli sapmadan dogan potansiyel parametre tutarsizliklarimi ortadan
kaldirmak amaciyla, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini kullanarak,

denklemin sag tarafindaki degiskenleri kullanir.

Gozlemimiz 1975 ile 2004 yillar1 arasindaki donemi igermekte olup, yillik
veriler esas alinmistir. Calismamizda Arellano ve Bond (1991) yonteminin, birinci
asama tahmin yoOntemi ve ikinci asama tahmin yontemi olmak tiizere iki tiirii

kullantlmistir.

Finans — biiylime literatiiri hisse senedi piyasalar1 ve bankalarin, piyasada
varolan bilgi asimetrilerini azaltma ve islem maliyetlerini diisiirme fonksiyonlari
izerinde durur. Ancak elimizde, hisse senedi piyasalarmin ve bankalarin, bilgiye

ulasma ve islem maliyetlerini diisiirme islevlerini genis lilke kesitinde ne dereceye
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kadar yerine getirebildigini gosteren bir Ol¢ii bulunmamaktadir. Teori ve 6lgek
arasinda dogrudan bir bag olmamas1 nedeniyle, hisse senedi piyasasi ve bankacilik
kesiminin gelisimine iligkin {ilkeler aras1 farkliliklar1 tahmin etmek iizere, bankacilik
sisteminin bliylikligline ve hisse senedi faaliyetlerine iliskin vekil (proxy)

degiskenler kullanilir (Beck, Levine, 2004).

Yapacagimiz ampirik sinamada finansal gelisme ve iktisadi biiylime iligkisini
test etmek amaciyla hisse senedi piyasasinin gelisiminin belirlenmesinde kullanilan
Olcti birimi, devir oranmidir. Hisse senedi devir oranmi (hisse senedi stokunun islem
gorme orani), yurt ici hisse senedi piyasalarinda ticareti yapilan hisselerin toplam
degerinin, borsaya kote olan hisselerin toplam degerine oranidir. Bu oran, hisse
senedi piyasasi ticaret hacminin, hisse senedi piyasast biiylikliigiine oranini ifade
eder. Hisse senedi devir oranimin yiiksek olmasi, genellikle islem maliyetlerinin
diisikk olusunun bir gostergesidir. Ancak sunu Onemle belirtmek gerekir ki, hisse
senedi piyasasinin biiyiik olmasi, likiditesinin mutlaka yiiksek olmasi anlamina
gelmez. Biiyiik fakat hareketsiz bir piyasanin kapitalizasyonu yiiksek, devir orani

disiiktiir (Levine ve Zervos, 1998).

Literatiirde {ilkelerin hisse senedi piyasalariin likiditesinin diisiik olmasinin,
uzun donemli yatirimlara girisilmesine engel olacagini ileri siiren bazi c¢alismalar
vardir. Bu caligmalara gore piyasanin hareketliliginin az olmasi, bireylerin, sahip
olduklar1 hisseleri, nakit ihtiyact duyduklar1 anda satmalarini engelleyeceginden,
uzun donemli yatirimlara cesaret edilemeyecektir. Piyasada hareketliligin fazla
oldugu durumlarda ise yatirimcilar hazir ¢ikis imkanina sahip olduklarindan,
yatirimcilarin uzun dénemli yatirimlar iistlenmelerini engelleyecek kosullar azalmis

olacaktir (Levine, 1991; Bencivenga, Smith, Starr, 1995; Beck, Levine, 2004).

Calismamizda hisse senedi piyasalarina iliskin olarak hisse senedi toplam
ticaret degeri (toplam islem hacmi) ve hisse senedi piyasas1 kapitalizasyonu
gostergeleri ile de denemeler yapilmistir'®. Ancak Beck ve Levine (2004) bu
degiskenlere iliskin baz1 ¢ekinceler oldugunu ifade etmektedir. Yurtici hisse senedi
piyasalarinda gergeklesen hisse senedi ticareti toplam degerinin gayri safi yurtici
hasilaya orani ile ifade edilen hisse senedi toplam ticaret degeri, ilk olarak piyasanin

likiditesini degil, gerceklesen hisse senedi ticaretinin, ekonominin biiytikliigiine

' Hisse senedi toplam ticaret degeri ve hisse senedi kapitalizasyonu degiskenlerine iliskin ampirik
denemelerin sonuglari, calismamizin ekler kisminda yer almaktadir.

128



oranin1 Slger. Ikinci olarak piyasalar ileri bakish (forward looking) olduklarindan,
piyasada sirketlerin karliligina iliskin bir beklenti olusmast durumunda hisse
senetlerinin fiyatlar1 yiikselecektir. Hisse senedi ticaret degeri, hisse senetlerinin
fiyatlarinin ve miktarlarinin ¢arpimina esit oldugundan, fiyat artis1 ile birlikte bu
sirkete ait hisselerin ticaret degeri yiikselecektir. Dolayisiyla yapilan hisse senedi
toplam ticaret degeri, hisselerin el degistirme sayisinda bir artis olmaksizin da
yiikselebilecektir. Buna karsin hisse senedi devir oranimi ifade eden esitligin hem
payt hem de paydast “fiyat”t icerdiginden ve boylelikle fiyat etkisi ortadan
kalktigindan, bu gostergede bu tiir bir problem olmayacaktir (Rousseau, Wachtel,

2000; Beck, Levine, 2004).

Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu, borsaya kote olan hisse senetlerinin
piyasa degerini ifade etmektedir. Levine ve Zervos (1998)’un calismalari s6z konusu
gostergenin, biliylimenin iyi bir tahmin edicisi olmadigini goéstermektedir. Bu
gostergeye iligskin yetersizlik suradan kaynaklanmaktadir: ekonomilerde kaynak
dagilimi ve biiylimeyi yalnizca borsaya kote olan hisse senetleri belirlemez. Bu
nedenle s6z konusu degiskeni kullanmak hisse senedi piyasalarinin gelisimi ve
iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi 6lgmede ¢ok yeterli bir gosterge olarak kabul
edilmemektedir. Ayrica hisse senedi toplam ticaret degeri igin belirtilen sakinca
benzer sekilde hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu i¢in de gecerlidir (Rousseau,

Wachtel, 2000; Beck, Levine, 2004).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin olduk¢a énemli bir
ayagini  olusturan bankacilik  kesiminin  gelisimine iliskin  ¢alismamizda
kullanacagimiz gosterge Levine ve Zervos (1998), Rousseau ve Wachtel (2000),
Beck ve Levine (2001) ile Beck ve Levine (2004)’in ¢aligmalarini takip ederek,
Banka Kredisi’dir. Bu gosterge, mevduat bankalarinca 6zel kesime verilen kredilerin

gayri safi yurtici hasilaya oranina esittir.

Finansal gelisme — iktisadi biliylime iliskisini inceleyen literatiirde, bu iki
degisken arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ogu c¢alismada finansal gelismenin vekil
degiskeni olarak M3’ilin gayri safi yurti¢i hasilaya orani kullanilmaktadir (King,
Levine, 1993; Cole ve digerleri, 1995; Rousseau, Wachtel, 2001; Rousseau, Wachtel,
2005; Ang, McKibbin, 2007). Ancak finansal gelismenin bir gostergesi olarak banka
kredisi degiskeninin kullanilmasi, M3/GSYIH degiskeninin kullanilmasindan daha

sagliklidir. Clinkii banka kredileri degiskeni kalkinma bankalar1 tarafindan verilen
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kredileri ve devlete ve kamu girisimlerine verilen kredileri dislayarak, yalnizca 6zel

kesime verilen kredileri igerir (Beck, Levine, 2001).

“Hisse senedi piyasalar ile iktisadi biiylime” ve “bankacilik ile iktisadi
biliylime” arasindaki birbirinden bagimsiz iliskinin giiciinii degerlendirebilmek icin,
iktisadi  biiylimenin regresyonumuzdaki diger potansiyel belirleyicilerini de
kurdugumuz modellere teker teker ilave ettik. Modellerin tiimiine dahil ettigimiz
basit bilgi setinde (simple conditioning information set), veri setimizde yer alan
ekonomilerin yakinsama etkisini gorebilmek i¢in kisi basina baslangi¢ reel gayri safi
yurti¢i hdsila degiskeni, beseri sermaye birikiminin etkisini goérebilmek ig¢in
ortalama egitim yili degiskeni yer almaktadir. Politika bilgi setinde ise (policy
conditioning information set) basit bilgi setine ek olarak kara borsa déviz kuru
primi”, ticari a¢iklik”, enflasyon orami, kamu harcamalarimin gayri safi yurtici
hasilaya orani degiskenleri yer almaktadir. Regresyonlarimizda yukarida bahsedilen
aciklayict degiskenlerin yani sira, zamana iliskin gélge degiskenler (time dummies)
de kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kullanilan goéstergemiz kisi basina reel

gayri safi yurti¢i hdsitlamin artis oramdir.

Tablo 4.2°de degiskenlere iliskin betimsel istatistikler ve degiskenler
arasindaki iligkiler gosterilmektedir. Ampirik sinamamizda inceledigimiz yiikselen
ekonomiye sahip 21 {iilkenin" hisse senedi piyasalar1 ve bu iilkelerin bankacilik
kesimlerine iligkin kullandigimiz degigkenlerin maksimum ve minimum degerleri
arasinda onemli farkliliklar oldugu goriilmektedir. Ornegin 1975-1979 ddéneminde,
hisse senedi piyas1 likiditesinin bir gostergesi olan hisse senedi devir orani
Portekiz’de 0.002 diizeyinde iken, 2000-2004 doéneminde bu oran Pakistan’da 3.75
diizeyinde gerceklesmistir. Diger yandan 1985-1989 doneminde Peru’da bankalar
0zel kesime gayri safi yurti¢i hasilalarinin yalnizca %5’ini kredi olarak verirken,

2000-2004 doneminde Pakistan’da bu oran % 140.2 diizeyinde ger¢eklesmistir.

7 Kara borsa doviz kuru primi, [(serbest piyasa doviz kuru/resmi doviz kuru)-1]¥100 ile formiilize
edilmektedir.

'8 Ticari agikhik degiskeni, ihracat ve ithalatin toplammimn gayri safi yurtici hasilaya orani ile ifade
edilmektedir.

' Panel veri ¢alismamizda gézlem alanimizi olusturan tilkelerin listesi Ek.1’de verilmistir.
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Tablo 4.2: Betimsel istatistikler

Biiyiime Hisse senedi  Banka
devir oram kredisi

Ortalama 0.0202969 0.3944778 0.357371

Standart

0.0250864 0.5439727 0.2449739
sapma
Minimum -0.0659967 0.002 0.05
Maksimum 0.0814588 3.75 1.402
Gozlem
sayis1 629 564 609

Tablo 4.3’te ise iktisadi biiylime, hisse senedi devir orani ve banka kredileri
degiskenleri arasindaki korelasyonlar yer almaktadir. Bu tablo incelendiginde,
iktisadi bliylime ve hisse senedi devir orani degiskenleri arasindaki iliskinin
degerinin (0.3130), iktisadi biiyiime ve banka kredileri degiskenleri arasindaki
iligkinin degerinden (0.2766) daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger yandan hisse
senedi devir oram1 ve banka kredileri degiskenleri arasindaki iligskinin (0.1626)

onemli diizeyde oldugu sdylenemez.

Tablo 4.3: Korelasyonlar

Degisken Biiyiime Hisse senedi devir Banka kredisi
orani

Bilyiime 1

Hisse senedi devir orani 0.3130 1

Banka kredisi 0.2766 0.1626 1

Calismanin bu boliimiinde birlestirilmis en kiiciik kareler ve Arellano-Bond
metodolojileri ¢ergevesinde, 1975 — 2004 donemine iliskin yillik veriler kullanilarak,
21 yiikselen iilke ekonomisinde hisse senedi piyasalar1 ve bankaciligin gelisimi ile

iktisadi biiylime arasindaki iliski incelenmeye ¢alisiimistir. Kullandigimiz biitiin
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degiskenlere iliskin verilerin tamami, gozlem donemimiz boyunca eksiksiz
olmadigindan, bu calisma, bir dengesiz panel veri calismasi niteligi tasimaktadir.
Kurdugumuz regresyonlarda kisi basina baslangi¢ reel gayri safi yurtici hasila, banka
kredileri, hisse devir orani, ticari ac¢iklik ve kamu harcamalar1 agiklayici
degiskenlerinin dogrudan logaritmalar1 alinmistir. Regresyonlarimizda yer alan
ortalama egitim yili, enflasyon oram1 ve kara borsa doviz kuru primi
degiskenlerimizin ise degerlerinin sifira ¢ok yakin veya sifirdan kiigiik olmasi

nedeniyle, aldiklar1 degerlere 1 ilave edildikten sonra logaritmalar1 alinmistir.

Panel veri cergevesinde yaptigimiz ampirik smnamalarda kullandigimiz
degiskenler, cesitli veri kaynaklarindan alinmistir. Kisi basina iktisadi biiyiime, kamu
harcamalari, ticari acgiklik ve enflasyon orani degiskenlerine iliskin veriler Diinya
Bankasi’'na ait World Development Indicators (WDI) veri tabanindan alinarak,
gerekli basit oranlamalar tarafimizdan hesaplanmistir. Hisse senedi devir orani ve
banka kredisi degiskenlerine ait veriler Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine (2000)’in
giincellenmis veri setinden, ortalama egitim yili1 degiskenine ait veriler ise Barro ve
Lee (2000)’nin egitime katilim’a iliskin hazirladiklar1 uluslar arasi veri setinden
alinmistir. Son olarak modelimizde kullandigimiz kara borsa doviz kuru primi
degiskenimize ait veriler icin Pick’s Currency Yearbook ve World Currency
Yearbook’un cesitli sayilarindan ve Uluslar arasi Para Fonu (IMF)’na ait

International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan yararlanilmistir.

4.2.3 Beklentiler ve Uygulama Sonug¢lar:

Uygulama sonuglarina gegcmeden dnce belirtmemiz gereken bir nokta, panel
veri yontemlerini kullandigimiz bu kisimda, ilgili sitnamay1, bu ¢alismada kullanilan
degiskenler disinda baska bir takim degiskenler kullanarak da c¢ok defa yapmus
olmamizdir. Uygulamalar sirasinda farkli degiskenleri de calismamiza dahil ederek
testimizi cesitlendirmemizin nedeni, bu degiskenlerin olusturdugumuz modellere
eklenmesi durumunda elde edilecek bulgularda olumlu yonde herhangi bir degisiklik
yaratip yaratmayacagmin belirlenmesidir. So6zii edilen denemelerden biri
analizimizde petrol ihra¢ eden iilkelere iliskin golge degiskenler kullanilmasidir. Zira
gbzlem setimizi olusturan iilkelerden Misir, Endonezya ve Venezuella bu grupta yer
alan tlkelerdir. Bu smnama yapildiginda, bulgularimizda olumlu yoénde herhangi bir
degisme olmadig1 goriilmiistiir. Ikinci olarak diinya konjonktiiriinii temsilen

A.B.D.’nin biiyltime oran1 modellere katilarak baska bir deneme gergeklestirilmistir.
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Ancak burada da elde edilen bulgularda olumlu yonde herhangi bir degisiklik
gozlenememistir. Uciincii  olarak ise analizimize, tarim kesiminin {ilke
ekonomisindeki agirhigini dikkate almak tizere, tarim kesiminin gayri safi yurtici
hasila i¢indeki pay1 seklinde bir degisken de denemelerimiz arasinda yer almistir.

Sonugta yine olumlu yonde bir degisiklik meydana gelmemistir.

Calismanin, 6ncelikle tiim degiskenlere iliskin Arellano-Bond uygulama sonuglarinin
verildigi bu baslig1 altinda, daha sonra birlestirilmis en kiigiik kareler uygulama
sonuclari ortaya konmustur. Arellano-Bond test sonuglar1 Tablo 4.4°te, birlestirilmis

en kiiciik kareler test sonuglari ise Tablo 4.5’te verilmistir.

Solow neoklasik biiylime teorisine gore sermayenin azalan marjinal verimi
nedeniyle, sermaye stok seviyesi diisiik diizeyde olan iilkelerde, sermayenin marjinal
verimliligi daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla esit tasarruf oranina sahip iilkelerden,
sermaye stok seviyesi daha diislik olanlar, sermaye stok seviyesi daha yiiksek olan
iilkelerden daha hizli biiyiiyecektir. Bir baska deyisle sermaye gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru hareket edecektir. Bu nedenle {iilkelerin baslangi¢
gelir diizeyi ile biiyiime oranlar1 arasinda negatif iliski olduguna dair bir bulgu, tilke
ekonomileri arasinda yakinsamanin gergeklesip gergeklesmedigine karar vermede
onemli bir kriterdir. S6z konusu iki degisken arasindaki negatif iliski, hem gelir
diizeyi ve hem de biliyime orani anlaminda yakinsamanin bir kanit1 olarak
yorumlanabilir. Bu hipoteze gore (mutlak yakinsama hipotezi) kisi basina gelir
diizeyi diisiik olan iilkeler baslangicta daha hizli biiyiiyerek, kisi basina gelir diizeyi
ylksek olan iilkelerin gelir diizeylerine yakinsar. Uzun donemde biliylime orani
(duragan durum biiyiime orani) teknolojik ilerleme orani seviyesine ulasacak ve

boylelikle iilkeler arasinda biiyiime oranlarinda da yakinsama gergeklesmis olacaktir.

Tablo 4.4’ten izlenebilecegi gibi gerek politika degiskenlerimizin tek tek yer
aldig ilk bes modelde, gerekse biitiin degiskenlerimizin yer aldigi altinct modelde ve
ayrica yedinci modelde kisi basina baslangic reel gelir diizeyi degiskeni ile kisi
basina biiylime orani degiskeni arasinda teoriye uygun olarak anlamli ve negatif
yonli iligki bulunmustur (-0.0816 ila -0.0884). Diger bir deyisle ele aldigimiz 21

ylikselen iilke ekonomisi i¢in yakinsama olgusu gegerlidir.

Olusturdugumuz regresyonun temel degiskenlerinden biri olan ortalama
egitim yilinin iktisadi biiyiimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Ciinkii

Abromovitz (1986) ve Lucas’in (1993) calismalarinda belirttikleri gibi, bir iilkedeki
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nitelikli isgilicii miktar arttikca, o iilkede yeni teknolojileri absorbe etme, bunlar
kullanma ve yenilikler (innovation) meydana getirme kabiliyeti artar. Bu nedenle

egitim faktorii iktisadi biiylimede oldukca 6nemli bir role sahiptir.

Kurdugumuz biitiin modellerde ortalama egitim yili degiskeninin katsayisi
anlamli olmakla beraber beklentilerimizin aksine negatif isaretli olarak bulunmustur.
S6z konusu degiskene iliskin katsayilar -0.0058 ila -0.0227 arasinda degismektedir.
Literatiirde gerek biiylimenin determinantlarini genel olarak inceleyen calismalarda,
gerekse Ozellikle beseri sermaye — biiyiime iligkisini inceleyen ¢aligmalarda bu tiir
bulgulara rastlanmaktadir. Islam (1995) bunun nedenlerinden birinin {iretim
fonksiyonundaki kuramsal beseri sermaye degiskeni ile regresyonlarda kullanilan
beseri sermaye degiskeni arasindaki celiski oldugunu ileri siirmektedir. Ornegin
okula kayit olma orani, beseri sermaye yatirimlarinin yalnizca kismi bir
gostergesidir. Egitim siiresi de benzer sekilde beseri sermayeyi tam olarak temsil
edemeyebilmektedir. Bunlara ek olarak s6z konusu gosterge egitim kalitesindeki
farkliliklar1 hesaba katmamaktadir. Diger yandan, 6zellikle az gelismis bircok tilkede
beseri sermaye, bu gostergeler kullanilarak oOlciildiigiinde, insan sermayesi alaninda
onemli ilerlemeler yapilmig gibi goriinse de, bu iilkelerde gergek beseri sermaye
diizeyindeki artis aslinda o kadar yiiksek degildir. Yine de tiim bu elestiriler veri iken
mevcut durumda beseri sermayeyi temsil etmek iizere ortalama egitim yili ampirik

caligmalarda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Modellerimize veri olan finansal degiskenlerden banka kredilerinin, biiyiime
tizerinde pozitif etkide bulunmasi beklenmektedir. Olusturdugumuz biitiin
regresyonlara dahil ettigimiz banka kredileri degiskeninin, beklentilere uygun
sekilde, katsayisi pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli bulunmustur (0.0131 ila

0.0243).

Hisse senedi piyasalarinin likiditesinin ve dolayisiyla finansal derinligin bir
gostergesi olarak ele alinan hisse senedi devir oran1 degiskeninin tabloda yer alan
yedi regresyonda da pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir (0.0037 ila 0.0052).
Finansal piyasalara iliskin degiskenlerden banka kredileri degiskeninin katsayisi,
hisse senedi devir oram1 degiskenin katsayisindan oldukga yiiksektir. Modelimizde
gozlenen {ilkelerin yiikselen ekonomiler oldugu hatirlanirsa, bu sonu¢ beklentilere
uygundur. Hatirlanacagl tlizere ortaya konan teorik c¢aligmalarda, ekonomiler

gelistikee finans piyasalarinin da gelisecegi, ancak gelisim siirecinin ilk agamalarinda
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bankacilik kesiminin finans piyasalarindaki hakim sektor olacagi, ileriki asamalarda
ise hisse senedi piyasalarinin ve diger yeni ve kompleks piyasalarin da ortaya
cikmasiyla birlikte, bankacilik kesiminin toplam i¢indeki agirliginin azalacag ileri

surilmektedir.

Kamu harcamalar1 degiskeninin biiylime iizerindeki etkisi literatiirde
tartismal1 bir konu olmakla birlikte, s6z konusu degiskenin etkisi, harcamanin tiiriine
gore degismektedir. Barro ve Sala-1 Martin (1995), egitim ve altyap1 gibi verimli
nitelikteki kamu harcamalarimin iktisadi biiyiimeyi desteklerken, verimsiz nitelikteki
kamu harcamalarinin biiyiimeyi engelleyecegini ileri siirmektedir. Ayrica diglama
etkisi (crowding-out effect) de, kamu biiyiikliigli katsayisinin negatif isaretli olma

beklentisini kuvvetlendirir.

Kisi basina baslangic reel gayri safi yurtici hasila, ortalama egitim yili, banka
kredisi ve hisse senedi devir oran1 degiskenlerini sabit tutup, kamu harcamalari
degiskenini regresyona ekledigimizde s6z konusu degiskene ait katsayinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica altinc1 ve yedinci modellerde de kamu
harcamalar1 degiskeninin katsayist ayni sekilde negatif ve anlamlidir. Elde edilen bu
bulgular, yakin donemde yapilan g¢alismalarin sonuglarina benzemektedir (bkz.

Barro, 1996; Barro, Sala-i Martin 2004).

Ticari agiklik degiskeninin igsel biiylime literatiirlinde, uzmanlasma, dis
kaynakli teknolojiyi igeren makine ve techizati ve/veya yeni fikirleri ithal etme gibi
yollarla bir kanal gorevi gorerek, bilginin ticaret yapan {iilkeler arasinda akmasina
yol agtig1 ileri striiliir. Uzmanlasma ve bilginin yayilmasi biiylimeyi arttirici bir
etkiye sahip olacaktir. Bu nedenle disa acikligi fazla olan {ilkeler daha hizl
biiyiiyecektir®. Ancak ticaret — bilyiime iligkisini inceleyen teorik ve ampirik
calismalara bakildiginda, bu iki degisken arasindaki iliskinin yoniine dair bir fikir
birligi oldugu sdylenemez. Ticaretin biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigine dair
yapilan ¢alismalarin yanisira®, bu ¢aligmalara 6nemli elestiriler getiren ¢aligmalar®
da bulunmaktadir. Ancak yapilan ¢alismalarin ¢ok biiyiik bir kism ticari agiklik ve

iktisadi biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle

20 Ayrmtilt bilgi icin Grossman ve Helpman (1991a, 1991b, 1995)’m ve Edwards (1993)’mn
calismalarina bakiniz.

2 Ayrintili bilgi igin Dolar ve Kraay (2004), Lee ve digerleri (2004) ve Winters (2004)’1n
calismalarina bakmiz.

2 Ayrmtil bilgi igin Rodriguez ve Rodrik (2000)’in ¢alismalarma bakiniz.

135



kurdugumuz modellerde bu degiskenin katsayisinin pozitif isaretli olmasi

beklenmektedir.

Politika degiskenlerimiz arasinda yer alan ticari agiklik degiskenini
regresyona ekledigimiz ii¢clincli modelden goriildiigii tizere, degiskene iligkin katsayz,
beklentilerle paralel olarak pozitif ve anlamlidir. Biitlin politika degiskenlerinin yer
aldig1 altinct ve sadece kara borsa doviz kuru primi degiskeninin bulunmadigi
yedinci modelde de ticari aciklik degiskeninin katsayis1 yine ayni sekilde pozitif ve

anlamli bulunmustur.

Kurdugumuz modellerde sabit tuttugumuz kisi bagina baslangi¢ reel gelir
diizeyi, ortalama egitim yili, banka kredileri ve hisse senedi devir oram
degiskenlerine enflasyon degiskenini ekledigimizde, bu degiskenin katsayisi
beklentilere uygun sekilde negatif ve istatistiki acidan anlamli bulunmustur. Biitlin
degiskenlerimizin yer aldig1 altinci modelde enflasyon degiskeninin katsayisinin yine
negatif ve anlamli oldugu ve bu modelden kara borsa doviz kuru primi degiskeninin

cikarilmasi durumunda sonucun yine ayni kaldigi goriilmektedir.

Kara borsa doviz kuru primi, doviz kurunda, fiyatta ve dis ticarette meydana
gelen sapmalari toplu olarak yansitan bir gostergedir (Easterly, 1994; Levine, Zervos,
1998). Bu nedenle s6z konusu degisken biiylime gostergeleri ile gelisim olgiimleri
arasindaki bagimsiz iligkiyi degerlendirmede faydali olabilir. Kara borsa déviz kuru
primi degiskeninin degerinin artmasi1 doviz kuru piyasalarinda istikrarsizligin
artmasi, dolayisiyla fiyatta ve dis ticarette bozulmalarin meydana gelmesi olarak
degerlendirildiginden, s6z konusu degiskene iliskin katsayinin negatif isaretli olmasi

beklenir.

Ampirik smnamamizda kullandigimiz sonuncu politika degiskeni kara borsa
doviz kuru primidir. Kurdugumuz besinci modelde s6z konusu degiskenimizin
katsayisinin beklentiler dogrultusunda negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Biitiin degiskenlerin yer aldig1 altinct modelde negatif isaretli olan kara borsa doviz
kuru primi degiskeninin katsayis1 bu sefer sanlamsiz oldugundan, s6z konusu

degiskenin yer almadigi yedinci model kurulmustur.
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Tablo 4.4: Arellano Bond Test Sonuclar1’**

Bagimsiz degiskenler | Model1 Model2 Model3 Model4 Model5 Model6 Model7

02003  -0.1721  -0.1944  -0.1847  -0.2226  -0.1686  -0.1538
(0.000)  (0.007)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.003)  (0.048)

0.0070  0.0092  0.0059  0.0059  0.0065 0.0084  0.0065
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.015) (0.008)  (0.000)

Kisi Bagina Baslangic | .0.0846 -0.0884 -0.0846  -0.0817  -0.0816 -0.0841  -0.0847
Reel Gelir Diizeyi* (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)

e | 00227  -0.0226  -0.0033  -0.0058  -0.0048  -0.0138  -0.0184
Ortalama Egitim Yi | 3097)  (0.006) (0.083)  (0.037)  (0.047)  (0.078)  (0.055)

0.0160  0.0131  0.0154  0.0138  0.0148 0.0162  0.0243
(0.000)  (0.000)  (0.017)  (0.000)  (0.058) (0.067)  (0.010)

Biiyiime_1

Sabit

Banka Kredileri*

Hisse Senedi 0.0049  0.0039  0.0044 0.0052 0.0041 0.0037  0.0041

Devir Orani* (0.097)  (0.007)  (0.002) (0.001)  (0.026) (0.035)  (0.017)

Kamu Harcamalan® -0.0261 -0.0170  -0.0208
amu Harcamala (0.000) (0.033)  (0.009)
- . 0.0221 0.0221  0.0212

Ticari Aciklik (0.000) (0.038) (0.005)

Enfl Oranr™ -0.0111 -0.0163  -0.0140
nilasyon Orani (0.001) (0.044)  (0.001)

Kara Borsa Doviz -0.0013 -0.0001

Kuru Primi* (0.041) (0.157)

Sargan Testi 05366  0.5357  0.4626  0.6819  0.4905 06847 07127

(p degeri)

1. Dereceden Ardigik

- L 0.0616 0.0600 0.0251 0.0843 0.0248 0.0909 0.0478
Baginti (p degeri)

2.Dereceden Ardisik | 005 03459 05513 08451 02021 02751  0.5558

Baginti"™™ (p degeri)

Wald Testi 7654.98 2504.60 10413.26  8616.15 1211.34 659.31 446.47
Ulke Sayisi 21 21 21 21 21 21 21
Gozlem Sayisi 522 522 522 521 279 278 521

¥
§

Tabloda parantez iginde verilen degerler, p degerleridir.

Modellerimizde, ele aldigimiz alti déoneme iliskin olarak zaman golge degiskenleri (time dummies)
kullanilmig, ancak anlamli sonug vermediginden tabloda rapor edilmemistir.

+ Kurulan modellerde bagimli degisken, kisi basina reel biiyiime oranidir.

Bu degisken regresyonda, log(degisken) seklinde yer almaktadir.

Bu degisken regresyonda, log(1+degisken) seklinde yer almaktadir.

" Sifir hipotezi, se¢ilen araclarla hata terimleri arasinda korelasyon olmadig: seklindedir.

“"Sifir hipotezi, birinci farki alinan regresyondaki hata terimlerinin seri baglantili olmadigi
seklindedir.

sk
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Calismanin panel kisminda kullanilan degiskenlere iliskin beklentiler ve
Arellano-Bond test sonuclar1 bu sekilde iken, birlestirilmis en kiiciik kareler

yontemine (Tablo 4.5) iliskin sonuglar asagidaki gibidir:

Kisi basina baslangi¢ reel gelir diizeyi degiskeninin katsayist Arellano-Bond
yonteminin uygulama sonuglarinda oldugu gibi, birlestirilmis en kiiciik kareler
yonteminin uygulama sonucunda da anlamli ve negatif elde edilmistir. O halde bu
test sonuclar1 da gbézlemledigimiz ekonomiler i¢in yakinsama hipotezinin varligina

isaret etmektedir.

Tablo 4.5’ten ortalama egitim yili degiskeninin katsayisinin isaretinin,
kurulan biitiin modellerde, beklentilerle aym1 yonde, yani pozitif oldugu
goriilmektedir. Katsaymin isareti beklenen yonde olmakla birlikte, katsayr anlamli
degildir. Bu sonuglar Arellano-Bond yonteminde elde edilen sonuglarin tam tersi

yondedir.

Temel arastirma konumuz olan finansal piyasalara iliskin banka kredileri
degiskeni ile hisse senedi devir orani degiskeninin katsayilari, Arellano-Bond
uygulama sonuglartyla benzer sekilde ve beklentilerle paralel olarak pozitif ve
anlamli elde edilmistir. Burada da banka kredileri degiskeninin katsayisi teoriye

uygun sekilde hisse senedi devir oran1 degiskeninin katsayisindan daha biiyiiktiir.

Arellano-Bond test sonuglarina gore katsayisinin igareti negatif ve anlaml
olan kamu harcamalar1 degiskeni, birlestirilmis en kiiciik kareler uygulamasi
sonucunda negatif fakat anlamsiz olarak elde edilmistir. Ticari agiklik degiskeninin
katsayis1 da Arellano-Bond uygulamasi sonucunda pozitif ve anlamli ¢ikmasina
karsin, birlestirilmis en kii¢lik kareler uygulamasi sonucunda s6z konusu degiskenin

katsayis1 tam tersine negatif isaretli fakat anlamsiz bulunmustur.

Kamu harcamalar1 ve ticari agiklik politika degiskenlerinden bagka, enflasyon ve
kara borsa doviz kuru primi politika degiskenlerinin katsayilari Tablo 4.5’ten
incelendiginde, dordiincii ve besinci modellerde bu iki degiskenin negatif degerler
aldiklart ve anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bu sonu¢ Arellano-Bond test

sonuclarina benzer ve beklentilerle ayn1 yondedir.

Panel veri uygulamamizda ele aldigimiz biitiin agiklayicit degiskenlerin yer
aldigr altinci modelde, kara borsa doviz kuru primi haricindeki diger politika

degiskenlerinin anlamsiz oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.5: Birlestirilmis En Kiiciik Kareler Test Sonuclari™
(Pooled Ordinary Least Squares)

Bagimsiz degiskenler | Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Sabit 0.1703101  0.1826189  0.1723216  0.1535616  0.1821482  0.1934711
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kisi Bagina Baglangi¢ | .0.0155625 -0.0131632 -0.0156013 -0.0131709 -0.015513  -0.0120946
Reel Gelir Diizeyi"* (0.000) (0.002) (0.000) (0.002) (0.000) (0.011)
o « | 0.0076861 0.0055649  0.0079634  0.0060832  0.0056612  0.0039259
Ortalama Egitim Yil | 5 447, (0.552) (0.446) (0.523) (0.562) (0.706)
Banka Kredllerl* 0.0155576  0.0171798  0.0157664  0.0122695 0.0135728  0.0147362
anka Rredileri (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.002)
Hisse Senedi 0.0070561  0.0065539  0.0070203  0.0075961  0.0066434  0.0063608
Devir Orani’ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002)
Kamu Harcamalar® -0.0106867 -0.0111893
amu Harcamala (0.201) (0.193)
o . -0.0005043 -0.0016528
Ticari Aciklik (0.923) (0.716)
Enfl Orani™ -0.0178906 -0.0083843
ntiasyon Orani (0.045) (0.442)
Kara Borsa Doviz -0.0056466 -0.0050627
Kuru Primi** (0.021) (0.081)
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
RZ 0.3727 0.3883 0.3728 0.3874 0.4129 0.4347
Gozlem Sayisi 105 105 105 105 98 98

" Tabloda parantez i¢inde verilen degerler, p degerleridir.

¥ Modellerimizde, ele aldigmmz alti doneme iliskin zaman golge degiskenleri (time dummies)
kullanilmis, ancak anlamsiz sonug¢ verdiginden tabloda rapor edilmemistir.

* Kurulan modellerde bagimli degisken, kisi basina reel biiyiime oranidir.

* Bu degisken regresyonda, log(degisken) seklinde yer almaktadir.

** Bu degisken regresyonda, log(1+degisken) seklinde yer almaktadir.
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5. TURKIYE’DE FINANSAL DERINLESME VE iKTiSADI BUYUME

5.1 Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siireci

Ikinci Diinya Savasindan 1970°li yillara kadar gegen siirecte diinya
ekonomilerinin genelinde Keynesyen iktisadi goriis hakimiyetini siirdiirmiis ve bu
goriis, kamunun ekonomik yapiya yonelik miidahale ve yonlendirmelerinin teorik
altyapisini olusturmustur. Bu donemde, gelismekte olan iilkelerin ¢cogu kalkinma ve
sanayilesmelerini  ithal ikameci politikalar aracilifiyla  gerceklestirmeye
calismiglardir. Finansal sistemin kalkinma siirecinde yardimci nitelikli bir arag olarak
kabul edildigi ve roliiniin oldukg¢a kisith oldugu bu yillarda, kamu kesimi tarafindan
finansal piyasalara yapilan miidahaleler dogal karsilanmistir. 1970°li yillarda,
gelismis lilkelerde ortaya c¢ikan ekonomik bunalimin ardindan ekonomik
serbestlesme siireci baslamis ve bu siirece paralel olarak iktisat yazininda Neoklasik
yaklasim 6n plana c¢ikmistir. Bu yaklasim ¢ergevesinde, finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi ve finansal derinlesmenin saglanmasinin gelismekte olan iilkelerde
ekonomik gelismeyi hizlandiracagi ve etkin kaynak kullanimini saglayacagi ileri

stiriilmiistiir.

1970’1i yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan {ilkelerin yasadigi
ekonomik sorunlar, finansal serbestlesme politikalariin bu iilkelerde hizla
yayilmasinda 6nemli bir etken olmustur. Zira bu yillarda gelismekte olan iilkelerin
cogu dis kaynak bulmada zorlanmis, dis borg krizi ile kars1 karsiya kalmis ve ciddi
kaynak yetersizligi sorunu yasanuglardir. Iste tam bu dénemde, ekonomilerde
yasanan bu sorunlarin ¢oziimii olarak, dis kaynak yetersizligi karsisinda, finansal
tasarruflarin artirilarak yurti¢i kaynaklarin harekete gecirilmesi politikalar1 recete
olarak sunulmus ve bu Onermeler gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda genis kabul

gormustur.

1970’lerin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde de diger
gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan sorunlara benzer nitelikte sorunlar yasanmaya

baglanmistir. Dis kaynak yetersizliginin de etkisiyle 1979 yilinda kriz siirecine
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girilmis ve bu siirecte dis destegin saglanamamasi nedeniyle krizin boyutlar1 hizla
siddetlenmistir. Dis destek icin basvurulan uluslar arasi kuruluslar ekonomik destek
icin serbestlesme siirecinin baslatilmasini ve ekonomide reforma gidilmesi kosulunu
one siirmiislerdir. I¢ ve dis kosullarda ortaya c¢ikan bu gelismeler neticesinde
geleneksel ekonomi politikalar1 yeniden goézden gecirilmis ve yeni politikalarin

gerekliligi lizerinde durulmustur.

Tim bu gelismeler neticesinde 24 Ocak 1980 tarihinde serbest piyasa
prensiplerine dayali ve disa doniikk ekonomi politikalarin1 esas alan yapisal uyum
programi yiriirliige konarak Tirkiye’de genis kapsamli bir reform ve serbestlesme
siireci baglatilmis ve finansal serbestlesme politikalar1 bu siirecin en énemli pargasi
haline gelmistir (Saragoglu, 1997, 5). Yapisal reformlara dayanan istikrar
programlarinda, serbest piyasa ekonomisinin énemine deginilmis ve makroekonomik
istikrar ve ekonomik biiyiimenin, kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasi ile
miimkiin olacagi ve bu nedenle finansal serbestlesmenin, programin ayrilmaz bir

parcasi oldugu ifade edilmistir (Binay, Kunter, 1998).

Bu siirecte, rekabete acik ekonominin ilke ve esaslarinin yerlestirilmesi, fiyat
olusumunda idari kararlar yerine biiylik 6l¢iide piyasa gliglerinin hakimiyetinin
saglanmas1 ve yurti¢i mali piyasalarin yeniden yapilandirilmasi ve gelistirilmesi
yoniinde 6nemli adimlar atilmistir. Bu siirecin tamamlayicis1 olarak, 1989 yilinda

uluslararasi sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmistir.

Finansal serbestlesme hareketi ile ortaya ¢ikan en dnemli beklentilerden biri
iilkedeki finansal piyasalarin gelismesi ve finansal derinligin saglanmasidir. Kamu
tarafindan gerceklestirilen miidahalelerin ve kamunun finansal piyasalarda fiyat ve
miktar tlizerindeki baskininmn, bu piyasalarin gelisimine zarar verdigi kabul
edilmektedir. Devlet miidahalelerinin ortadan kalkmasiyla finansal piyasalarda
piyasa ekonomisinin islerlik kazanacagi, bu durumun ise yurigi tasarruflar artirarak
yatirimlara kaynak teskil edecegi, boylelikle ekonomik biiylimenin hiz kazanacagi
savunulmaktadir. Zira, finansal serbestlesmeye dayanak olusturan goriislerin temel
Onermelerinden biri, serbestlesme neticesinde yurti¢i tasarruflarin artacagi ve
finansal piyasalarda biiyliyen fonlarin kredi hacmini genisletmek suretiyle yatirim

artigina ve neticede biiyiimeye katki saglayacagidir.
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5.1.1 Faiz Oranlarina liskin Diizenlemeler

Tiirkiye’de faiz oranlarina iliskin diizenlemeler, finansal serbestlesme
hareketinin ilk adimini olusturmustur. Finansal serbestlesme hareketinin temel
politika arac1 olan faiz politikasindaki koklii degisiklik siirecine 1980 yilinin
Temmuz ayinda baslanmistir. Bu tarihte, vadeli tasarruf mevduati ve kredi faiz
oranlarinin serbest birakildig1 aciklanmis ve ilk defa faiz oranlarmin devlet
miidahalesi olmaksizin serbestce belirlenmesine olanak saglanmistir. Getirilen bu
diizenlemeler cercevesinde, 1980°1i yillara kadar uygulanan tavanlar nedeniyle
negatif diizeyde seyreden reel faiz oranlar1 pozitife donmiis ve onemli dl¢giide artis
kaydetmistir (Yiilek, 1998, 11). Ancak finansal serbestlesme yolunda getirilen bu ilk
diizenlemenin hemen ardindan, biiyiik bankalar biraraya gelerek, faizlerin belli bir
diizeyin iizerine yiikselmesini dnlemek amaciyla ortak bir faiz orani belirleme karari

almislar ve bu konuda bir centilmenlik anlagmas1 imzalamiglardir (Sak, 1995, 64).

Finansal serbestlesme siirecinde mali derinlesmeyi saglamak iizere getirilen
bir diger serbesti, banka ve bazi holdinglerin araci kurumlar kurmalar1 ve bu
kurumlara mevduat sertifikalarini iskonto ile satmalar1 seklinde gergeklesmistir.
Bankerlik miiessesesinin olusumuna katkida bulunan bu karar, o donemde sagliksiz
bir finansal yapinin dogusuna da zemin teskil etmis ve iflaslar1 beraberinde
getirmistir. Bu donemde ortaya cikan bankerlerin ¢ogu herhangi bir kurumsal
geemisi ve altyapist olmayan girisimciler olup, bu yetersizliklerine ragmen kisa
zamanda piyasadan yiiksek miktarlarda fon toplama imkanimi elde edebilmislerdir.
Bu sistem, piyasaya bugiin giren tasarruf sahiplerinin mevduatlartyla diinkii
yatirimcilarin faiz 6demelerini gerceklestirmeye dayandirilmistir (Sak, 1995, 64).
1981 yilinda 6zellikle kiigiik bankalar ve yasal ve kurumsal denetimden uzak olan
bankerler arasinda artan rekabet, faiz oranlarimin aniden yiikselmesine sebep
olmustur. Bu gelismeler neticesinde mevduatin bankaya maliyeti 6nemli Olgiide
yiikselmistir. Mevduatin yilikselen maliyeti kredi kullanan firmalarin durumlarini
giiclestirmistir. Bankalarin geri 6denmeyen kredileri sonucunda mevduat faizleri
daha da artmistir. Neticede, Ozellikle kii¢iik bankalar yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek amaciyla faizlerini daha da yiiksek seviyelere ¢cekmek zorunda kalmislardir.
Biiyiik bankalarin da faiz yilikseltme yarisina katilmalari sonucunda 1982 yilinda
faizler daha da iist seviyelere tirmanmistir (Binay, Kunter, 1998; TCMB, 2002, 12-

13). Baz1 kiigiik bankalarin ve bazi aract kurumlarin ¢okmesiyle son bulan bu siire¢

142



1982 yilinda finansal sistemi krize siirtiklemis ve Ocak 1983°te faiz oranlar1 yeniden
Merkez Bankasi’nin kontroliine alinmistir (Saragoglu, 1997). 1987 yilinin ortalarina
kadar devlet tarafindan belirlen mevduat ve kredi faiz oranlari, 12 Ekim 1988
tarihinde yeniden serbest birakilmis ve piyasa kosullart hakim kilinmistir (Yiilek,

1998, 12).

Finansal serbestlesme siirecinde gerceklestirilen diizenlemelerden biri de
zorunlu rezerv uygulamasina iliskindir. 1985 ve 1986 yillarinda alinan kararlarla,
zorunlu rezerv sisteminin hiikiimetin finansal kaynagi olma statiisiinden ¢ikarilarak
faydali bir para politikast aracina doniistiiriilmesi hedeflenmistir. Yaklagik % 25 gibi
yuksek oranlarda seyreden zorunlu rezervler, bankacilik agisindan olusturduklari
sakincalar dikkate almarak 1985 ve 1986 yillarinda kademeli olarak %15’ler
diizeyine indirilmistir (Yiilek, 1998, 16).

Mevduat ve kredi faizleri 1988 yilinda tamamiyla piyasa kosullarina birakilsa
da, ilerleyen donemlerde bu alanda c¢esitli araliklarla devlet miidahalesinin
gerceklestigi goriilmektedir. Nitekim, 1994 ekonomik krizinin ardindan faiz
oranlarinin rekor diizeylere ulagsmasi ile birlikte Merkez Bankasi faiz oranlarma bir
kez daha miidahale etmis ve 1995 yili baglarina kadar kontrolii elinde
bulundurmustur. 1995 yili1 Ocak ayinda faiz oranlari bir kez daha serbest birakilmistir

(Yiilek, 1998, 16).

Yukaridaki uygulamalardan da goriildiigii gibi, faiz oranlarinin serbestce
olusumu, bazen bankalararasi anlagmalar, bazen de TCMB’nin yaptig1 diizenlemeler
ile engellenerek belirli araliklarla kesintiye ugramis olsa da, 1 Temmuz 1980
tarthinden itibaren faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla, bankacilik sektoriinde
rekabetin artirilmasi, reel faiz yoluyla yurti¢i tasarruflarin yukar1 seviyelere

cekilmesi ve bu sekilde finansal sektdre derinlik kazandirilmast amaglanmustir.

5.1.2 Kambiyo Rejimine iliskin Diizenlemeler

Finansal serbestlesme silirecinde piyasa merkezli politikalara agirlik
verilmesinin ikinci adimi kambiyo rejiminde yapilan diizenlemeler ile atilmustir.
1980 oncesi donemde sabit doviz kuru rejimi uygulanmis ve Tiirk Lirasinin degeri
hiiklimet tarafindan degisen ekonomik kosullara goére ayarlanmistir. Ancak,
yapilmas1 gereken ayarlamalarda ortaya ¢ikan gecikmeler Tiirk Lirasinin bazi

donemlerde belirgin sekilde ve asir1 derecede degerlenmesine neden olmustur. 1980
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yilinda yiiriirliige giren istikrar programiyla daha gerceke¢i ve esnek bir déviz kuru
politikas1 yiirlirliige konmus ve Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degeri

diisiiriilmiistir (TCMB, 2002, 10).

1982 yilinda ticari bankalarin doviz pozisyonu bulundurmalarina izin
verilmistir. Getirilen bu diizenlemenin amaci, yurt disindan ve paralel piyasalardan

bankacilik sistemine doviz transferlerini artirmak ve sermaye kacisini engellemektir.

7 Temmuz 1984 tarih ve 30 sayili Karar ile kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesindeki en 6nemli adim atilmistir. Bu karar ile, ticari bankalarin
doviz yiikiimlilikleri oraninda doviz operasyonlart ve islemleriyle mesgul
olmalarina imkan saglanmistir. 30 sayili Karar ile; a-) Tirkiye’de ikamet eden
kisilerin beraberlerinde yabanc1 para bulundurmalari, bankalarda doviz tevdiat hesabi
actirmalart ve dovizle 6deme yapmalari, b-) bankalarin doéviz mevcutlarini,
belirlenecek esaslara uymak kaydiyla serbest¢ce kullanmalari, vadeli doviz alim
sattm1 yapmalari, c-) bankalarin veya Tiirkiye’de ikamet eden diger gercek ve tiizel
kisilerin belirli kosullarda yurtdisindan doviz kredisi almalari, yurtiginde doviz
kredisi agmalari, d-) bankalarin, Merkez Bankasi tarafindan agiklanan déviz kurunun
etrafinda olusturulan dar bir aralik icinde kalmak kaydiyla kendi islemlerinde
kullanacaklar1 doviz kurunu belirlemelerine izin verilmistir (Yilek, 1998, 17;
TCMB, 2002). 30 Sayili Kararin hemen ardindan 29 Haziran 1985 tarihinde
bankalarin ticari, ticari olmayan ve bankalar arasi islemleri i¢in kendi kurlarini

belirlemelerine serbesti getirilmistir.

30 Sayili Kararla vadeli ve vadesiz doviz tevdiat hesab1 ve doviz kredisi
acilabilmesine imkan saglanmasi, doviz piyasalarinin serbestlestirilmesi kapsaminda
onemli bir agamadir. Alinan tiim bu tedbirler bankalarin yabanci para faaliyetlerini
onemli Olciide biiylitmiis ve doviz cinsinden mevduatlar1 genis paranin (M2Y) temel
bileseni haline gelmistir (Saragoglu, 1997). Bankalardaki ddéviz cinsinden
mevduatlarin  hizla artmasi negatif bazi1 etkiler de yaratmig, para politikasi
uygulamasinin giderek daha karmasik ve zor hale gelmesine de yol agmistir. Doviz
mevduatlarin hizla artmasi nedeniyle parasal genislemeyi kontrol altina alabilmek
i¢cin bu tiir mevduatlar 1986 yilinda zorunlu rezerv uygulamasina tabi tutulmustur.
Bunun yani sira, doviz mevduatlarindan elde edilen kazanglar onceleri vergiye tabi

degilken, para ikamesini azaltmak icin 1988 yili Subat ayinda alinan tedbirler

144



cercevesinde %5 oraninda stopaja tabi tutulmus ve bununla da yetinilmeyerek s6z

konusu oran 1989 yilinda %10 diizeyine ¢ikarilmistir (Saragoglu, 1997).

Kambiyo rejiminde devam eden serbestlesme hareketinin bir diger adimu,
doviz kurlarmin piyasa kosullarina gore belirlenebilmesine yardimci olmak amaci
ile, 21 Eyliil 1988 tarihinde Merkez Bankasi’nin himayesinde Bankalar aras1 Doviz
ve Efektif Piyasasinin kurulmasi ile atilmistir. S6z konusu piyasanin katilimcilari

bankalar ve yetkili doviz biifeleridir (Sak, 1995, 75).

Agustos 1989 tarihi, Tiirkiye ekonomisi agisindan olduk¢a 6nemli bir doniim
noktasini ifade etmektedir. Bu tarihte, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 sayili Karar yayimlanarak yiiriirlii§e girmistir. Bu kararla Tiirk Parasi’nin “tam
konvertibilite” ye gecisinin ilk adimlar1 atilmis, kambiyo sisteminde serbestlestirme
artinlmigtir. Subat 1990°da tam konvertibiliteye gecilmistir. Bu siiregte alinan
kararlar ¢ergevesinde; a-) Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalardan ve diger yetkili
finansal kurumlardan ddviz satin almalarina ve doviz hesaplarint serbestce
kullanmalarina, b-) Tiirkiye’de yerlesik olmayan Kkisilerin {ilkemizde faaliyet
gosteren bankalar ve diger araci kurumlar vasitasiyla borsada kote edilmis Tiirk
menkul kiymetlerini ve hazine bonosu ve devlet tahvillerini almalarina ve
satmalarina, bu satislar sonucu elde edecekleri gelirleri yine bankalar ve diger araci
kurumlar vasitasiyla yurtdigina transfer etmelerine, c-) yurticinde yerlesiklerin yetkili
finansal kurumlar vasitasiyla yabanci borsalarda kote edilmis hisse senetlerini ya da
yabanci lilkeler tarafindan ihra¢ edilmis bono ve tahvilleri almalarina ve satmalarina,
bunun i¢in gerekli dovizi yurt disina transfer etmelerine izin verilmistir (Beyazitoglu,
Ersel, Oztiirk, 1991, 7-8). Yine 32 Sayili Kararla sermaye hareketleri iizerindeki
kontroller biiylik Olclide hafifletilmis ve bankalarin kendi faaliyetlerinde

kullandiklar1 doviz kurlarini serbestge belirlemelerine izin verilmistir.

Kambiyo rejiminde yapilan bu diizenlemeler neticesinde doviz {izerindeki
kisitlamalar biiylik 6l¢iide kalkmis, bu ise para ikamesine dogru bir baskiya yol

acmustir (Yeldan, 1997).

5.1.3 Bankalararasi Para Piyasasinin (Interbank) Kurulmasi
1980’lerin ilk yarisina kadarki dénemde bankacilik sistemi oldukga pargali bir
yapr arzetmistir. Bu donemde, 6zellikle politik faktorlerin de etkisiyle kamu

bankalar1 6zel bankalara kredi vermede ¢ekimser davranmislardir. Diger yandan
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faaliyet gosteren ticari bankalarin ¢ogunun llkedeki biiyiik sanayi gruplarma ait
olmasi1 ve bu gruplar arasinda ortaya ¢ikan rekabet nedeniyle, 6zel bankalarin kendi
aralarindaki odiing islemleri de son derece sinirli kalmigtir. Bankalar ellerinde
bulunan fazla fonlarii sabit bir faiz orani karsiliginda Merkez Bankasi’na mevduat
olarak yatirmiglar, diger bankalarla kisa vadeli fon alig-verisine gitmemislerdir.
Kisaca, 1980’lerin ilk yarilarina kadar bankalararas1 piyasa olusamamistir

(Saragoglu, 1997).

Ortaya ¢ikan bu tablo, kaynaklarm etkin kullanimi agisindan biiyiik bir
sakinca teskil etmekteydi. Bu sakincayir ortadan kaldirmak iizere, kisa donemli
likidite ihtiyacin1 gidermek, bankalararasi rezerv hareketlerini desteklemek,
sistemdeki likiditenin diizenlenmesi ve dengeli bir bicimde bankalar arasinda
dagilimma yardimci olmak ve kaynaklarin daha etkin bir sekilde kullanilmasini
saglamak amaciyla gerekli kurumsal diizenlemeler yapilmis ve 2 Nisan 1986
tarthinde Bankalararas1 Para Piyasasi kurulmustur (Yeldan, 1997, 83). Bu tarihten
itibaren kisa donem nakit fazlasi olup bunu plase edemeyen bankalar ile kisa donem
nakit ihtiyact bulunup bu ihtiyacin1 uzun doénem varliklarint elinden ¢ikarmadan
karsilamak isteyen bankalar, Merkez Bankasi araciliginda karsilasarak s6z konusu
ithtiyaclari karsilamiglardir. Bu piyasada, Merkez Bankas1 “arac1” konumunda olup
(blind broker) alim-satimi1 gerceklestiren taraflar birbirlerini bilmeden Merkez
Bankasi iizerinden islemlerini ger¢eklestirmektedirler. Diger taraftan 21 Mart 1988
tarihinden itibaren Merkez Bankasi, ihtiyag duyduk¢a piyasalara aktif olarak
miidahale ederek alic1 ya da satici tarafinda yer almistir (Yigit, 2002, 4).

Bankalararast para piyasasinin kurulmasi ile temelde bankalarin kisa vadeli
likidite giicliiklerini gidermeleri hedeflenmistir. Finansal serbestlestirme siirecinde,
s0z konusu piyasalarin olusumu, likidite yonetiminde etkinligi artirmis, bankalarin
giin icinde bor¢glanma imkéanlarim1 genisleterek piyasanin biiylimesine ve

derinlesmesine katki saglamistir.

5.1.4 Kamu Kagitlar1 Piyasasi ve Acik Piyasa Islemleri

1980’11 yillarin ortalarina kadar olan siirecte hiikiimetler kamu acgiklarinin
finansmaninda biiylik Olgiide Merkez Bankasinin kisa vadeli avans imkénina
basvurmuslardir. Ancak s6z konusu finansman yonteminin Merkez Bankast
bilangosu iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, 1985 yilinda, devlet i¢ bor¢lanma

senetleri yoluyla finansman yonteminin agirlikli olarak kullanimina karar verilmistir.
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29 Mayis 1985 tarihinden itibaren Hazine tahvillerinin ihale yontemiyle satisina
gecilerek, sistemli bir i¢ bor¢lanma politikast baslatilmistir. Boylelikle anti-
enflasyonist politikalarin daha rahat yliriitiilecegi diisiincesinden hareketle Merkez
Bankasinin kaynaklar1 iizerindeki baskinin azaltilmasi hedeflenmistir (Onder ve
digerleri, 1993, 190). 1985 yilinda baslanan ihale yoluyla tahvil satiglar1 baslangicta
bankalara ve tiizel kisilere yonelik olarak gerceklestirilmis, 1986’dan sonra 6zel
kisilere, 1992’den sonra ise dogrudan halka satis asamalarina gecilmistir (Kepenek,
Yentiirk, 2001, 260). 1991°den sonar dovize endeksli bonolar uygulamaya
konulmustur. Dovize endeksli bonolar ihra¢ edildikten kisa bir sure sonra toplam

kamu sektorii menkul kiymetlerinin %8’ ine ulagsmistir (Yilek, 1998, 15).

Finansal serbestlestirme siirecinin Oonemli adimlarindan biri de Merkez
Bankasinin agik piyasa islemlerine baslamasi ile gergeklesmistir. 1985 yilinda kamu
kagitlart piyasasinin islerlik kazanmasi, 1986’da ise Bankalararasi Para Piyasasinin
kurulmasi, finans piyasalarindaki islem hacmini artirmis, bu ise acgik piyasa
islemlerinin uygulanmasina zemin hazirlamistir. Merkez Bankasi, bankacilik
sisteminin likidite diizeyini ayarlamak ve bu sayede para arzin1 kontrol etmek
amactyla Subat 1987 tarihinde acik piyasa islemlerine baglamistir. Agik piyasa
islemleri ile devlet, ekonomide 6diing verilebilir fonlari ihtiyaca gore artirip azaltmak
suretiyle toplam kredi hacmi tizerinde etkinlik saglamayi hedeflemistir (Saragoglu,

1997).

1986 yilinda Tirkiye’de para politikast alaninda bazi degisikliklere
gidilmistir. Yeni para politikasi g¢evresinde Merkez Bankasi’nin temel amaci,
bankacilik sisteminin toplam rezervlerini denetlemek suretiyle para arzini kontrol
etmek olarak belirlenmistir. Iste bu ¢ercevede, Merkez Bankasi biinyesinde
gergeklestirilen yapilanma neticesinde, 1986 yilinda Bankalararasi Para Piyasasi
kurulurken, 1987 yilinda agik piyasa islemlerine baslanmis, 1988 yilinda ise Doviz
ve Efektif Piyasalar1 kurularak giinliik kur belirleme seanslarina gecilmistir. Merkez
Bankasi, agik piyasa iglemleri, bankalararasi para piyasasi islemleri ve doviz ve
efektif piyasasi islemleri seklindeki dolayli kontrol araclari ile, piyasalara aninda
miidahale etme kabiliyeti kazanmis ve bu yolla finansal sistemi etkileyebilme giiclinii

artirmistir (Yigit, 2002, 2).
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5.1.5 Menkul Kiymetler Piyasasinin Kurulmasi

1980 sonras1 donemde, Tiirk finans piyasalarinin gelisimine yonelik olarak
atilan en Onemli adimlardan biri de menkul kiymetler piyasasina iligkin reform
caligmalarina gidilmesi olmustur. Tiirkiye’de menkul kiymetler piyasasina iliskin
reform ¢aligmalari, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ¢ikarilmasi ile baslamis ve daha
sonra s6z konusu Kanun geregince, sermaye piyasalarini diizenlemek, gelistirmek ve
denetlemek icin 1982 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurulmustur (TCMB,
2002, 13). SPK, sermaye piyasalarin isleyis kurallarin1 belirlemek, piyasaya
yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini korumak ve piyasalarin adil ve
etkin bir bigimde c¢alismasini saglamak {izere tebli§ ve yoOnetmelikler g¢ikarmak
suretiyle gerekli hukuksal alt yapiyr olusturmakla yiikiimlii kilinmistir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda yapilan diizenlemelerin ardindan, 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi bugiinkii kimligi ile yeniden agilarak® faaliyetlerine baslamistir

(Uygur, 1993; Saracoglu, 1997).

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun yiiriirliige girmesinin ardindan, araci kurumlar,
yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren yeni
finansal kurumlar ortaya c¢ikmustir. Kurumsal cesitlilik artisinin yani sira, menkul
kiymetler piyasalarinin gelismesiyle birlikte, finansman bonolari, yatirrm fonlar
katilim belgeleri, banka bonolari, banka garantili bonolar, gelir ortaklig1 senetleri,
varlia dayali menkul kiymetler ve kar-zarar ortakligi belgeleri gibi bircok yeni
enstriimanin da ihracina imkan dogmustur (Saragoglu, 1997). Ayrica 1992 yilinda
lilkemizde bankalar ve araci kurumlar, tasarruf sahipleri ile repo-ters repo islemi
yapmaya baslamislardir. Bu dénemde repo ve ters repo islemleri, mevduat munzam
karsiliklar ile disponibilite yiikiimliiliikklerine tabi olmamasi ve gelir vergisinden

muaf olmasi dolayisiyla hacim bakimindan hizla artmistir (Kaplan, 1999).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasi Tiirk finans piyasalarinin
gelisimine 6nemli katki saglayan kilometre taslarindan birini teskil etmektedir. S6z
konusu piyasanin gelisimini saglamak tiizere, borsa kazanglarina 6nemli vergisel
tesvikler getirilmistir. Bu ¢ercevede, menkul kiymetlerin gerek elden ¢ikarilmasindan

dogan deger artis1 kazanclari, gerekse bunlara iliskin kar paylari, getirilen vergi

3 Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Borsasimm kokenleri 1929 yilinda kurulan Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalari’na kadar uzanmaktadir. Ancak yasal ve kurumsal eksiklikler ve ekonomideki
sorunlar nedeniyle 1980’li yillara kadar s6z konusu piyasaya islerlik kazandirilamamistir (Serpil
Canbas, Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, Beta Yayinlart, 2001: 273-274).
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istisnalar1 ile ya tamamiyle vergi disi birakilmis ya da diger gelir unsularina gore

oldukga diisiik oranlarda vergiye tabi kilinmigtir™.

5.1.6 Altin Piyasasimin Kurulmasi

Altin ticaretinin serbestlestirilmesi, Tilrkiye’de 24 Ocak kararlariyla baslayan
finansal serbestlesme siirecinin bir diger halkasini olusturmaktadir. 1983 ve 1984
yillarinda yapilan diizenlemelerle altinin {ilke igindeki ticareti ve ithalati serbest
birakilmis, ihracati ise belirli izinlere baglanmistir. Yine bu diizenlemeler
cergevesinde, altinin ve doviz kurlarinin TL karsisindaki degerinin belirlenmesinde
Merkez Bankasi yetkili kilinmistir. Merkez Bankasina verilen bu yetki, Tiirkiye’de
resmi bir altin piyasasinin olusumunun temelini teskil etmistir. Kendisine verilen bu
yetki cergevesinde Merkez Bankasi, 1984 yilinda TL karsiligt Altin Piyasasi’ni
kurarak altin ithal etmeye, ithal edilen bu altinlar1 bireylere ve kurumlara TL karsilig1
satmaya ve altinin piyasa fiyatin1 Tiirk liras1 temelinde belirlemeye baslamistir. 1989
yilinda ise Ddviz Karsiligi Altin Piyasast kurulmus ve Merkez Bankasi tarafindan
ithal edilen altinlar bu piyasada bireylere doviz ve efektif karsiliginda satilir hale

gelmistir (Aslan, 1999, 37-39).

Altin piyasasina iliskin en 6nemli reform ise 26 Temmuz 1995 tarihinde
Istanbul Altin Borsasi’nin agilmasi ile gerceklesmistir. Istanbul Altin Borsasi’nin
kurulmas1 ile birlikte altin ithal etme yetkisi Merkez Bankasi’nin tekelinden
cikarilarak yetkili piyasa katilimcilarina verilmis, bdylelikle altinin tam rekabet
kurallar1 dahilinde, organize bir piyasada alinip satilmasina imkan saglanmistir. Altin
Borsasi’nin kurulmasi ile fiyatlarin rekabetci bir ortamda belirlenmesine olanak
taninmig, gayr1 resmi altin piyasast kurumsal bir yapiya kavusturulmus ve
yatirimcilarin giivenli bir ortamda altin alim-satimi, takas ve teslimat yapmalarina
imkan saglanmistir. Aliman tim bu 6nlemler neticesinde, yurti¢i altin fiyatlar1 ile
diinya fiyatlar1 arasindaki aleyhte farkin azalmasi ve maliyetlerin diismesi saglanmas,
Tiirkiye’deki kuyumculuk sektoriiniin rekabet giicli kuvvetlendirilerek ihracat
kabiliyeti artirilmigtir. Diger yandan, onceleri genellikle miicevher formunda
saklama ve deger koruma araci olarak goriilen altin, Istanbul Altin Borsasi’nin
kurulmasinin ardindan kiilce formunda sunularak bir yatirnrm araci niteligine

bliriinmiistiir (Vural, 2003, 63-64).

# Ayrintili bilgi igin bkz. Celali Yilmaz, Sermaye Piyasalarinda Vergilendirme, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yaymlar, Yayin No: 23, 1995; Ahmet Erol, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi,
Yaklagim Yayinlari, 2001.
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5.1.7 Bankacilik Sektoriine Iliskin Temel Diizenlemeler

Tiirkiye’de 1980’li yillarda ekonominin diger alanlarinda oldugu gibi
bankacilik alaninda da finansal serbestlesme politikalarini tamamlayici nitelikte bir
dizi yasal ve kurumsal diizenlemeye gidilmistir. S6z konusu diizenlemelerden ilki
1983 yilinda Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’nun kurulmasi ile gergeklestirilmistir.
Yapilan bu diizenleme ile mevduat sahiplerini bankacilik krizlerinin olumsuz
etkilerinden koruyarak sistemde iist iiste yasanan iflaslar neticesinde sarsilan kamu

giiveninin yeniden tesis edilmesi amaglanmigtir (TCMB, 2002, 18).

Bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirma siirecinde 1985 ve 1999
yillarinda Bankalar Kanunu’nda yapilan diizenlemelerin 6nemli bir yeri vardir. 1985
yilinda yiriirliige giren Bankalar Kanunu’nda bankacilik sisteminin yapisal
sorunlarina iliskin hiikiimlere yer verilmistir. Bu Kanun ile bankacilik alaninda
standart bir muhasebe sistemi kullanmasi Ongoriilmiis ve bankalarin yasal
isleyislerini ve finansal yapilarin1 inceleme ve denetlemede Bankalar Yeminli
Murakiplart yetkili kilimmistir (TCMB, 2002, 18-19). 1999 yilinda yiiriirliige giren
ikinci Bankalar Kanunu ise bankalarin finansal yapilari ile denetim mekanizmasinin
giliclendirilmesini hedefleyen genis bir tedbirler yelpazesinden olusmaktadir. Bu
Kanun’la bankacilik alaninda uluslararasi standartlar ve Avrupa Birligi
uygulamalariyla uyumlu bir denetim mekanizmasinin olusturulmasina 6zel bir 6nem
verilmigtir. Bu hedef dogrultusunda, banka gozetim ve denetim iglevinin siyasi
miidahalelere maruz kalmaksizin bagimsiz bir kurum tarafindan etkin bir bicimde
yapilabilmesini saglamak amaciyla kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige
sahip Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur (TBB, 2001). Yine
bu Kanun’la banka kurmak ve isletmek daha kat1 esaslara baglanmis, bunun yan1 sira

bankalarda i¢ denetim ve risk yonetimi sistemleri kurma zorunlulugu getirilmistir.

Bankacilik alanindaki en 6nemli reformlardan biri 2001 yilinda Merkez
Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle gergeklestirilmistir. 4651 sayili Kanun ile
yapilan diizenlemeler ¢ergevesinde Avrupa Merkez Bankasi Kanunu’'nda yer alan
bagimsizlik esasindan hareketle Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
bagimsizligin1 artirmayt ve siyasi miidahalelerden korumayi amaglayan bir dizi
tedbir getirilmistir. 2001 yilinda yapilan degisiklik ile Merkez Bankasiin temel
amaci fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmis ve Banka’ya fiyat istikrarini

saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikas1 araclarin
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dogrudan belirleme yetkisi verilmistir. Yine bu diizenleme ile, Banka’nin Hazine ile
kamu kurum ve kuruluslarina avans veremeyecegi, kredi acamayacagi ve s6z konusu
kurum ve kuruluslarin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasalardan
alamayacag1 hiikkmi getirilmistir (TBB, 2001). Atilan bu adim, para politikasinin
bagimsiz olarak uygulanmasi yoniinde yapilan 6nemli bir diizenleme olarak kabul

edilmektedir.

5.2 Yeni Finansal Araclarin Gelisimi

Finansal piyasalarda, serbestlesme siirecinin paralelinde saglanan bu
gelismelerin  yan1 sira, Ozellikle 2000’li yillardan itibaren, gelismis finans
piyasalarina sahip iilkelerde uzun yillardir uygulanmakta olan bazi yeni finansal
kurumlar ve araglar da sisteme dahil edilerek, iilkemizdeki finansal derinlik siirecine

hiz kazandirilmak istenmistir.

S6z konusu yeniliklerden ilki, yatirimci tabaninin genisletilmesi ve bor¢lanma
vadesinin uzatilmasi gibi amaglarla Hazine Miistesarligi tarafindan, TUFE’ye
endeksli olarak ihra¢ edilmeye baslanan devlet tahvilleridir. ilk olarak Subat 2007
tarihinde ihalesi gerceklestirilen TUFE'ye Endeksli Tahviller reel getiri garantisi
vermek suretiyle yatirimcilara farkli bir varlik segenegi sunmaktadir. S6z konusu
tahviller enflasyondaki degismelere ragmen Ongoriilebilir net getiri garantisi
saglamast bakimindan yatirimcilar agisindan tercih edilen yatirnm araglaridir.
Enflasyon belirsizliginin getiri {izerindeki olasi risklerini bertaraf eden TUFE’ye
Endeksli Devlet Tahvilleri yatirimcilarin daha uzun vadeler i¢in yatirim yapmasina

da olanak saglamaktadir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007).

Bilgi teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak 6zellikle 1970°1i yillardan
itibaren pek cok yeni finansal {iriiniin ortaya ¢iktig1 gézlemlenmistir. Otomatik Para
Cekme Makinalar1 (ATM), kredi kartlari, Elektronik Fon Transfer (EFT) sistemleri
gibi yeni iirlinlerin hizmete sunulabilmesi teknolojik gelisme sayesinde miimkiin
olmustur. S6z konusu finansal yeniliklerden Otomatik Para Cekme Makinalar
Tiirkiye’de 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren kullanima girerken, kredi
kartlar1 ve elektronik fon transferi uygulamalarinin 1990’larin basinda kullanilmaya

baslandig1 goriilmektedir (Kaplan, 1999).

Bir diger finansal yenilik tiirii ise SWIFT ad1 altinda gergeklestirilen 6deme

sistemidir. Amaci, EFT gibi daha oOnce posta, teleks ve telgrafla gonderilen
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uluslararas1 bankacilik mesajlarinin elektronik haberlesme ag1 ile iletilmesi ve
kontrol edilmesi olanagini tiim iiye bankalara saglamak olan bu sisteme Tiirkiye

1989 yilinda katilmistir (Kaplan, 1999).

5.2.1 Tiirev Piyasasi islemleri

1970°li yillarin ortalarindan itibaren Bretton Woods Uluslararas1 Odemeler ve
Kur Sisteminin terk edilmesi, yine 1970’lerin baslarinda ortaya ¢ikan petrol
krizlerinin etkisiyle yasanan fiyat dalgalanmalar1 ve bunlara baglh olarak meydana
gelen yliksek enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar diinya genelinde finansal
risklerin artmasina yol agmistir. Bu gelismelerin yani sira, 6zellikle 1990’1 yillarda
yasanan teknolojik gelismeler ve kiiresellesme olgusu, iilkeler arasindaki risk
transferini kolaylastirmistir (Glindogdu, 2000; Toraman, 2002; Akcaoglu, 2002, 14).
Piyasalardaki risk unsurunun artig1 ise, riskten korunma saglayan yeni finansal
tekniklerin gelismesine neden olmustur. Tiirev piyasasi islemleri bu kapsamda ortaya
c¢ikan finansal yeniliklerdendir. Tiirev piyasasi islemleri olarak adlandirilan forward,
futures, options ve swap sozlesmeleri bu kapsamda ortaya ¢ikan finansal yenilikler

olup riskten korunma amaci ile kullanilan yontemlerdir.

1970’11 yillardan 6nce daha ¢ok mala dayali olarak gerceklestirilen tiirev
piyasasi islemleri, bu tarihten itibaren biiylik 6l¢iide finansal araglara yonelik olarak
yapilmaya baslanmistir. S6z konusu islemler giiniimiizde, Ozellikle gelismis
tilkelerde, finansal piyasalarin en yogun islem hacmine sahip boliimiinii

olusturmaktadir.

Tiirev piyasalarin gelisimi, diinya para ve sermaye piyasalarinin biiyiimesine
ve likidite artigina 6nemli katkida bulunmustur. Bu piyasalar, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde yetersiz olan sermaye birikiminin yurtdisindan gelen sermaye ile
desteklenmesini kolaylastirmistir. Zira tiirev riinler, riskten korunma amacinin yan
sira, yerli ve yabanci yatirimcilara spekiilasyon yapma firsati da vermektedir.
Dolayistyla, gelismis tiirev piyasalara sahip olan iilkeler, olmayanlara gore daha fazla
finansal ara¢ sunabildikleri i¢in, daha fazla miktarda yabanci fon ¢ekme imkanina

sahiptir (IMKB, 2002, iii; Korkmaz, 2001).

Tiirkiye’de tiirev piyasasi islemlerine iliskin ilk uygulamalar, Istanbul Altin
Borsasinda, altina dayali vadeli islem sdzlesmelerinin ticaret hayatinda kullanilmaya

baslanmas ile gerceklesmistir. Istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon
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Piyasasi, Borsa bilinyesinde 15 Agustos 1997 yilinda faaliyete gecmistir

(www.iab.gov.tr).

Tiirkiye’deki tiirev piyasalarin ikinci ayagini, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 biinyesinde gergeklestirilen islemler olusturmaktadir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, 15 Agustos 2001 tarihinde,
TL/USD vadeli islem sozlesmelerini isleme a¢mustir. 2003 yili sonunda ise,
Tiirkiye’nin dig ticaret kompozisyonu dikkate alinarak TL/EURO vadeli islem

sozlesmeleri isleme a¢ilmistir (www.imkb.gov.tr).

Tiirkiye’de tiirev piyasalara iliskin en son gelisme Vadeli Islemler Borsasi’nin
hayata geg¢irilmesi ile yasanmustir. 4 Subat 2005 tarihinde Tirkiye’nin ilk tiirev
islemler borsasi olan Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi faaliyete
gecirilmistir. Bu borsada, Ege-pamuk, Anadolu Kirmizi-bugday, YTL/USD déviz
kuru, YTL/EURO doéviz kuru, 91 giin vadeli hazine bonosu faiz orani, 365 giin
vadeli hazine bonosu faiz orani ile IMKB 30 ve IMKB 100 endeksi vadeli islem
so6zlesmelerine yer verilmektedir (Vobjektif, 2007).

Tiirkiye’de, heniiz 2 yillik bir ge¢mise sahip olmasi nedeniyle, Vadeli
Islemler Borsasi’ndaki islem hacmi son derece sigdir. Bununla birlikte sistem biiyiik
bir gelisme potansiyeline sahiptir. 2005 yilinda 3.02 milyar YTL olan islem hacmi,
2006 yili Kasim sonu itibariyle 15.6 milyar YTL’ye ulagsmustir. Kendi i¢inde biiyiik
bir sigrama olarak degerlendirilebilecek bu artis, istanbul Menkul Kiymetler Borsast
hisse senedi pazarinda gergeklesen 296 milyar YTL’lik islem hacmi yaninda bir hayli
kiiciik kalmaktadir (Cemoglu, 2007). Ulkemizde, vadeli islemler piyasasinin
gelismesinde ekonomik istikrarin rolii biiyliktiir. Zira yiiksek enflasyon ve cesitli
belirsizlikler nedeniyle hiikiim siiren yiiksek faiz oranlari, Tiirkiye’de 2005 yilina
kadar vadeli islem piyasalarinin islerlik kazanamamasinin temel nedenleri arasinda
yer almaktadir. Dolayistyla istikrarli bir ekonomik yapi, sistemin devamliliginin
saglanabilmesi ve vadeli islemler borsasinin derinlik kazanabilmesi agisindan hayati

Ooneme sahiptir.

5.2.2 Bireysel Emeklilik Sistemi
Diinyadaki birgok gelismis iilkede 1980’lerden bu yana uygulanmakta olup,

tilkemizde 2000’li yillarda uygulamaya konan finansal yeniliklerden biri de Bireysel

Emeklilik Sistemidir. S0z konusu sistem, ortaya c¢ikis nedeni itibariyle esasen

153



dogrudan dogruya finans piyasalari ile iligkili olmayip, sosyal giivenlik sistemlerinde
yasanan sorunlar1 ortadan kaldirmaya yonelik ¢oziim Onerileri ¢ercevesinde ortaya

cikmistir (Korkmaz ve digerleri, 2007, 153—-156).

Ulkemizdeki bireysel emeklilik uygulamasi, 2000°’li yillarin baslarinda,
sosyal glivenlik alaninda baslatilan reform c¢alismalarinin bir uzantisi olarak hayata
gecirilmistir. Bu kapsamda ytiriitiilen ¢aligmalar ¢er¢evesinde 2001 yilinda yiiriirlige
giren “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile sistemin hukuki
altyapist kurulmus ve 2003 yilindan itibaren fiili uygulamaya gecilmistir. Sistem
nitelik itibariye, kisilerin aktif ¢alisma hayatlarinda elde ettikleri gelirlerin bir
kismini emeklilik donemlerinde harcamak tizere tasarruf etmeleri ve bu tasarruflarin
uzman kuruluslarca degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir. Bu sistem sayesinde
katilimcilara, 10 y1l boyunca katki payr yatirmak ve 56 yasini doldurmus olmak
sartiyla, 6zel emeklilik hakki taninmakta ve boylelikle yaslilik donemlerinde ek bir
gelir elde etmelerine imkan saglanmaktadir. Bireysel emeklilik sistemine islerlik
kazandiran temel ara¢ ozel emeklilik fonlaridir. Bu fonlar, ¢alisanlarin calistiklar:
donemler boyunca birikimlerinin belirli bir boliimiinii “katki payr” adi altinda
toplayarak, emeklilik donemlerinde gelir saglayan 6zel bir yatirim fonu tiirtidiir

(Soylu, 2004, 6-7).

Oziinde sosyal giivenlik amagl olan bu sistem sayesinde, katilimcilardan
toplanan katki paylar1 ile “uzun vadeli” ve “biiyilk montanli” fonlar elde
edilmektedir. Bu fonlar ekonomide kaynak gereksinimi duyan birimlere ve diger
finansal aracilara kullandirilarak nemalandirilirken, bir yandan da 6nemli bir finansal
aracilik hizmeti yerine getirilmektedir (Tunay, 2001, 104). Bireysel emeklilik sistemi
kendi basmna bir finansal yenilik olmakla beraber, sistemin en Onemli
fonksiyonlarindan biri de, yeni finansal araclarin tesvikine katki saglamasidir.
Emeklilik fonlarinda gerceklesen birikim miktar1 arttikca, daha etkin yatirim
yapabilmek amaciyla yeni finansal araclar talep edilmekte ve bu yolla sermeye
piyasalarinin modernlesmesi ve finansal piyasalarin gelisimine dolayli yoldan katki

saglanmaktadir (Vittas, 1996, 2-3).

5.2.3 Ipotekli Konut Finansmam Sistemi
Finans piyasalarinin  gelisimine katki saglamasi beklenen finansal
yeniliklerden biri de, konut finansmani sisteminde yasanan gelismeler neticesinde

ortaya ¢ikan “ipotekli konut finansman1” (mortgage) uygulamasidir. Oziinde sosyal

154



gerekgelerle ortaya atilan ve Amerika ve AB-15 dilkelerinin bir¢ogunda uzun
yillardir uygulama alan1 bulan bu finansman yo6ntemi, sosyal boyutunun yan sira,
ortaya c¢ikardigr sonuglar bakimindan Onemli ekonomik etkileri de biinyesinde

barindiran bir sistemdir.

Ipotekli Konut Finansmam ydntemini, klasik konut kredilerinden ayiran temel
ozellik, birincil piyasalarda yer alan konut finansmani kuruluslarinca ihtiyag
sahiplerine verilen konut kredilerinin, ikincil piyasalarda alinip satilabilen finansal
araglar haline donlismesine imkan saglanmis olmasidir. Bu sistem sayesinde, konut
finansmant kuruluslarinin ellerinde biriken kredi alacaklari satilabilir menkul
kiymete ¢evrilebilmekte ve boylelikle sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve kredi
hacminin artmasina katki saglanmaktadir (Hepsen, 2005, 91-92; Oksay, Ceylantepe,
2006, 12-17).

Ipotekli konut finansmani uygulamas: Tiirkiye’de heniiz birka¢ aylik gecmisi
olan ¢ok yeni bir uygulamadir. Sistemin hukuki dayanagini teskil eden 5582 sayili
Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Iliskin Kanun 6 Mart 2007 tarihinde yiiriirliige girmistir. S6z konusu Kanun, cerceve
niteligindeki diizenlemeleri kapsamakta olup yalnizca birincil piyasalardaki
islemlerin yiiriirliige girmesine imkan saglamustir. Ikincil piyasalarin fiilen
uygulanmasina imkan saglayacak hukuki diizenlemeler ise heniliz tamamlanmamis

olup hazirlik asamasindadir.

Ipotekli konut finansman1 uygulamasinin finansal piyasalar iizerindeki etkisi
agirlikli olarak ikincil piyasalar araciligiyla gergceklesmektedir. Zira bu sistemde,
birincil piyasalarda dagitilan kredilerin ikincil piyasalara aktarilmasiyla piyasada
yeni finansman olanaklar1 saglanmakta ve bu yolla yeni kaynak girisleri
yasanmaktadir. Dolayisiyla, ikincil piyasalarin islerlik kazanmasi, sistemin finans
piyasalarinin derinlesmesine iliskin ekonomik etkileri agisindan biiylikk Onem

tasimaktadir.

5.3 Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siirecinin Finansal Derinlesmeye Etkisi

Finansal serbestlesme politikalarinin temel amacglarindan biri finansal
sistemin ekonomi i¢indeki biiyiikliiglinii artirmaktir. Kamu miidahalelerinin ve
kamunun finansal piyasalarda fiyat ve miktar iizerindeki baskisinin, bu piyasalarin

kalkinma siirecine olan katkisin1 azalttigi kabul edilmektedir. Bu miidahalelerin
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ortadan kalkmasiyla finansal piyasalarda piyasa ekonomisinin isleyisinin etkinlik
kazanmasinin yurtici tasarruflar artiracagi ve gerek kredi hacminin gerekse marjinal
verimliligi daha yiiksek yatirimlarin artmasiin ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi

savunulmaktadir.

Bu cercevede Tiirkiye’de 1980 yili sonrasi donemde 6zetle, faiz oranlarina
serbesti getirilmis, sabit doviz kuru politikasindan esnek doviz kuru politikasina
gecilmis, Sermaye Piyasast Kanunu’nun yiiriirliige girmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun olusturulmasi, Ikinci el Devlet I¢ Borclanma Senetleri Piyasasi’nin
faaliyete baglamasi, Bankalararas1 Para Piyasasi’nin olusturulmasi, Déviz ve Efektif
Piyasalari’nin kurulmasi gibi yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmis ve 1989
yilinda yiiriirliige giren Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ile
menkul kiymetlerin yurti¢i ve yurtdisinda alim-satimi 6niindeki engeller kaldirilmas,
sermaye hareketleri tiimiiyle serbest birakilmistir. Alinan tiim bu tedbirlerin temel
amaci, McKinnon-Shaw hipotezinin de ongordiigii gibi finansal piyasalara derinlik
kazandirmak suretiyle tasarruf-yatirnm davraniglarini etkilemek ve bu yolla biiyiime

temposuna hiz kazandirmaktir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme yoniinde gerceklestirilen reformlar
sonucunda Tirk Mali piyasalarinin  “derinlik” siirecinde 6nemli ilerlemeler
saglanmistir. 1980 sonras1 donemde ister M2Y/GSMH gibi 6lg¢iitler kullanilsin, ister
Mali Varliklar Stoku/GSMH 6lgiitii esas alinsin, gostergelerin yillar itibariyle
gelisimi incelendiginde Tiirkiye’ nin finansal piyasalarinda derinlik saglandig1 aciktir.
Finansal serbestlestirme neticesinde ekonomik birimlerin finansal varliklarinda

dikkate deger bir artis gerceklesmistir.

Finansal derinlesmenin en temel gostergelerinden biri olan M2Y degiskeni
acisindan ele aldigimizda, s6z konusu gostergenin, GSMH’ye oran bakimindan yillar
itibariyle onemli Olgiide artis kaydettigi goriilmektedir. 1986 yilinda % 26.2 olan
M2Y/GSMH orani1 2005 yilinda % 47.2 seviyesine ulasmistir (Tablo 5.1).

Tiirkiye’de  finansal  serbestlesme doneminde faiz  politikalarinda
gerceklestirilen kokli  degisikligin  bu gelismedeki rolii biyiiktiir. 24 Ocak
kararlarinin ardindan pozitif reel faiz uygulamasina gegilmesi ekonomik birimleri
finansal tasarruf araclarina yonlendirmis ve iilkedeki toplam finansal tasarruflari
artirmistir. Finansal tasarruflarin 6nemli bir unsuru olan Tiirk Lirasi cinsinden

tasarruf mevduati, pozitif reel faiz politikasinin hayata gegmesinin de etkisiyle 1980-
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1985 doneminde sigrama niteliginde bir artis gostermistir. 1980 yilinda % 3 olan
vadeli mevduat orani, 1985 yilinda %12.3 diizeyine ulagsmistir. Bu donemde doviz ve
sermaye piyasalarinin heniiz gelismemis olmasi nedeniyle, ekonomik birimler

tasarruflarini biiylik 6l¢iide TL cinsinden mevduata yonlendirmislerdir.

Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi, 1984 yilindan itibaren Tirkiye ve Tiirkiye
disinda ikamet edenlerin doviz tevdiat hesabi actirmalarima izin verilmeye
baglanmistir. Bu tarihten itibaren TL cinsi mevduatlarin yanisira, ekonomik
birimlerin doviz cinsinden gergeklestirdikleri tasarruflar da toplam mevduatin bir
pargasi haline gelmis ve yillar itibariyle giderek artan bir 6nem kazanmigtir. Mali
piyasalardaki istikrarsizliklarin artmasiyla beraber, iktisadi ajanlar acisindan doviz
daha giivenilir bir tasarruf araci haline gelmis ve doviz tevdiat hesaplarinin stok
degeri 1990’larin baglarindan itibaren onemli Olgliide artmigtir. DOviz tevdiat
hesaplarinin milli gelire oran1 1985 yilinda % 3 iken, bu oran 1994 yilinda % 15.4,

2001 yilinda ise % 31.8 seviyesine ulagsmistir.
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Tablo 5.1: Finansal Derinlesmede Parasal Gostergeler (GSMH’nin Yiizdesi Olarak)

1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 19%4

M1 13.9 9.7 103 11.5 8.8 85 79 74 7.1 6.5 5.9
M2 174 242 238 235 21.1 205 18 185 173 14.1 16.2
M2Y 263 285 30.7 284 266 235 265 266 2377 30.7
Toplam TL Mevduat 6.5 13.8 127 11 10.7 10.8 8.8 9.5 86 63 8.5
Vadesiz Mevduat 3.5 1.5 1.7 2 1.4 1.5 1.3 1.1 1.1 1 0.9
Vadeli Mevduat 3 123 11 9 9.3 9.3 7.5 84 7.5 5.3 7.6
Doviz Tevdiat Hesabi 3.3 53 74 73 6.1 5.5 82 96 99 15.4

Toplam Mevduat (TLDTH) 6.5 17.1 18 184 18 169 143 177 182 162 239

Bankacilik Kesimi Kredileri  14.9 158 19.6 214 17.6 159 164 16 16.8 17.1 14.8

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

MI 49 6 54 438 5.5 54 62 58 65 6.7 8.7
M2 16 19.5 193 213 281 248 262 225 232 253 315
M2Y 30.7 359 363 378 513 44.6 58 48.6 423 43 47.2
Toplam TL Mevduat 8.8 11.6 109 12 17 142 152 125 12.6 145 18
Vadesiz Mevduat 07 09 08 06 08 07 08 0.8 1.1 1.2 1.7
Vadeli Mevduat 8.1 10.7 101 114 162 135 144 11.7 11,5 133 163
Doviz Tevdiat Hesabi 16 17.5 187 17.8 235 202 31.8 272 20 18.5 16.5

Toplam Mevduat (TL+DTH) 24.8 29.1 29.6 29.8 40.5 344 47 39.7 326 33 34.5

Bankacilik Kesimi Kredileri 17.1 20.7 24.5 20.7 20.6 21 174 119 139 182 249

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950 — 2006, www.dpt.gov.tr
TCMB, Elektronik veri dagitim sistemi, www.tcmb.gov.tr

158



Toplam mevduatlar i¢inde doviz cinsinden mevduatlarin artmasiyla birlikte
TL cinsi tasarruf mevduatlarinda 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gerileme
yasanmustir. Ozellikle 1988 yilindan itibaren enflasyonun hizlanmasi ve mali
piyasalarda baggosteren istikrarsizlik, tasarruf mevduatinin vade yapisini kisaltmustir.
Bunun yanisira, kisa vadeli tasarruf mevduati faiz oranlarinin ytikseltilmesiyle yurtici
talebin kisilmasi ve enflasyon beklentisinin diisiiriilmesi amaclanmistir. Bu politika
sonucu, ii¢ ve alt1 aylik mevduat faiz oranlar1 bir yillik mevduat faiz oranindan daha
yiiksek olmustur. 1990 yilindan itibaren {li¢ aylik TL cinsinden tasarruf mevduati
stoku bir yillik tasarruf mevduatini agmis, 1991 yilinda ise toplam tasarruf
mevduatinin yarist ii¢ aylik mevduattan olusmustur. Bu gelismeler neticesinde ticari
bankalar kesimi uzun vadeli krediler ve diger finansal aktiflere yonelememistir.
Ekonomi genelinde finansal kesimin karar ufku giderek kisa vade ile sinirlanmaya
baglamis ve bu durum, dogal olarak iiretim ve yatinm kararlarini olumsuz

etkilemistir (Onder ve digerleri, 1993, 130-132).

Netice itibariyle 1980 yil1 sonrasinda tasarruf mevduatlar1 ve doviz tevdiat
hesaplarinin artmasina bagli olarak finansal derinlesme gostergeleri de degismistir.
Derinlesme gostergelerinden biri olan M2 degiskeni, 1980-1985 yillarinda alternatif
tasarruf araclarimin bulunmamasi nedeniyle, TL cinsinden vadeli tasarruf
mevduatlarindaki artisa bagl olarak yiikselmistir. Doviz tevdiat hesaplarimi da
biinyesinde barindiran M2Y degiskeninin milli gelire oran1 ise 1985 yilinda %26
diizeyinde iken, doviz tevdiat hesaplarinin sistemdeki hacminin artmasiyla birlikte,

giinlimiize kadar olan siirecte yaklasik iki katina ¢ikarak % 47 seviyesine ulagsmistir.

1980 sonrast1 donemde, TL ve doviz tevdiat hesaplarindaki gelismelerin
yanisira menkul kiymetler borsalarinda da finansal derinlesmeye katki saglayici
yonde gelismeler yasanmustir. Ozellikle 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin kurulmasinin ardindan hisse senedi piyasasi islerlik kazanmis ve yillar
itibariyle hizli bir gelisim sergilemistir. Hisse senedi piyasasinin yanisira repo-ters
repo piyasalarinin da islem hacmi bakimindan 6zellikle 1990’larin ikinci yarisindan

itibaren hizla biiytidiigli goriilmektedir (Tablo 5.2).
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Tablo 5.2: Menkul Kiymetler Borsalar1 islem Hacimleri (Milyon Dolar)

Hisse Senetleri Kamu Menkul Repo-ters repo  Altin Borsasi
Piyasasi Islem Kiym. Kesin Piyasasi Islem  Islem Hacmi
Hacmi Alm-satim Hacmi
Islem Hacmi
1986 13
1987 118
1988 115
1989 773
1990 5,854
1991 8,502 312
1992 8,567 2,403
1993 21,771 10,717 4,794
1994 23,202 8,828 23,704
1995 52,357 16,509 123,254 224
1996 37,738 32,736 221,405 888
1997 57,178 35,472 374,384 1,215
1998 69,696 68,399 372,201 1,641
1999 82,931 83,842 5,989,267 1,908
2000 180,123 262,941 886,732 1,154
2001 79,945 37,297 627,244 741
2002 69,990 67,256 480,725 942
2003 99,406 144,422 701,545 1,782
2004 146,511 262,596 1,090,476 2,909
2005 197,074 359,371 1,387,221 4.343
2006 222,399 270,183 1,770,337 4.409

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950 — 2006, www.dpt.gov.tr
IMKB, www.imkb.gov.tr
IAB, www.iab.gov.tr

Parasal biiytkliikkler disinda finansal derinlesme siirecinin en Onemli
bilesenlerinden bir digeri de menkul kiymet ihracindaki artistir. Parasal
biiyiikliiklerdeki iyilesme ve menkul kiymet borsalar1 islem hacmindeki
genislemenin yanisira, Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde menkul kiymet ihracinda
da biiyiik bir artis yaganmistir. Serbestlesme 6ncesinde milli gelirin sadece % 4.9’unu
bulan menkul kiymet ihraglart stoku, 1995°de % 19.1°e, 2004°te ise yaklasik olarak
% 59’a ulasmistir. S6z konusu gostergeye iliskin olarak dikkat ¢eken en Onemli
nokta, menkul kiymet ihracindaki artisin ¢ok biiyiik olgiide kamu kesimi senetleri

thracindan kaynaklanmis olmasidir.
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Tablo 5.3: ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (GSMH’nin Yiizdesi)

1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Kamu Kesimi 3.6 4.7 6.1 7.1 6.5 6.7 6.4 7.0 12.2 13.6 15.4
Hazine Bonosu 0.9 1.4 1.6 2.6 2.0 1.5 1.4 2.9 3.8 3.2 7.8
Devlet Tahvili 2.7 2.9 3.0 3.2 3.8 4.7 4.7 3.9 7.8 9.5 6.0
Diger 0.4 1.5 1.4 0.8 0.5 0.3 0.3 0.6 0.8 1.6
Ozel Kesim 1.3 1.7 2.2 2.8 3.0 3.5 4.0 5.4 5.5 5.6 3.4
Hisse Senedi 0.8 1.5 1.9 2.2 2.4 2.9 3.6 5.1 4.5 3.6 2.8
VDMK 0.8 1.8 0.5
Diger 0.5 0.3 0.3 0.6 0.5 0.5 0.4 0.3 0.2 0.2 0.0
Genel Toplam 4.9 6.5 8.2 9.9 9.5 10.2 10.4 12.5 17.7 19.2 18.0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kamu Kesimi 15.3 19.0 20.7 22.0 29.8 29.3 69.7 54.9 55.0 53.0
Hazine Bonosu 8.0 10.2 8.1 10.9 4.1 1.6 11.3 13.5 7.1 7.1
Devlet Tahvili 6.5 8.3 12.1 10.8 25.1 274 57.9 41.0 47.4 45.3
Diger 0.8 0.5 0.5 0.3 0.5 0.3 0.4 0.4 0.5 0.7
Ozel Kesim 3.8 2.9 3.2 3.5 4.8 5.5 6.0 4.8 5.0 5.9
Hisse Senedi 2.8 2.8 3.1 3.5 4.8 5.5 6.0 4.8 5.0 5.9
VDMK 0.9 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel Toplam 19.1 22.0 23.9 25.6 34.6 34.8 75.6 59.7 60.0 58.9

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950 — 2006, www.dpt.gov.tr

TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr

161



S6z konusu gelismede, ozellikle 1980’lerin sonlarina dogru kamu kesimi
genel dengesindeki bozulmanin biiyiik pay1 vardir. Bu donemde, kamu gelir ve gider
kalemlerinde yasanan olumsuz gelismeler biitge aciklarini hizla yiikseltmis ve kamu

kesimi finansman ihtiyacinin hizla artmasina neden olmustur (Sekil 5.1).

5.0

0.0 R E A R E R R m R m R Rl m A R m A M R B R T
el s S AP

-10.0

-20.0

‘n Biitce Acigi/ GSMH ‘

Sekil 5.1: Biitce Aciginin Yillar itibariyle Gelisimi

DPT, Temel Ekonomik Gdstergeler, 1950-2004.

Ozellikle 1990’larin baslarindan itibaren, kamu kesimi mali dengesinin
giderek bozulmasi neticesinde ortaya cikan biitge aciklarinin finansmaninda ig
borglanma yontemi tercih edilmistir. I¢ borclanma ile finansman ydénteminin
benimsenmesi neticesinde kamu i¢ bor¢lar1 hizla menkul kiymetlestirilmis ve hazine

bonosu ve tahvil ihract yogunluk kazanmistir (Yeldan, 2001, 114-117).

Kamu mali dengelerindeki bozulma neticesinde kamu kesimi tarafindan ihrag
edilen menkul degerlerin milli gelire orani, Tablo 5.3’ten de izlenebilecegi iizere
1980 yilinda 9%3.6 diizeyindeyken 2004 yilinda %53 seviyesine ulagmistir. Bu
donemde, 6zel kesim tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ise zaman iginde

onemli bir artis egilimine girmedigi goriilmektedir.

Yukarida da ifade ettigimiz gibi, finansal derinlesmenin en yaygin
gostergelerinden bir digeri de Toplam Mali Varliklar Stokudur. S6z konusu
gostergeden hareketle iilkedeki mali varliklarin bilesimini ve bankacilik kesimi ile
sermaye piyasalarinin sistem igindeki gelisimini gérmek miimkiindiir. Tablo 5.4’te
yillar itibariyle Tirkiye’nin toplam mali varlik stokunun gelisimi yer almaktadir.

1980 yilinda toplam mali varliklarimizin GSMH’ye oran1 %19 iken bu oran 2004
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yilinda %101.5 gibi ¢ok yiiksek bir degere ulasmistir. Bu oran bize mali sistemimizin
aradan gecen 20 yili agkin siirede milli gelire oran bakimindan yaklasik 5 kat

bliylidiigiinii gdstermektedir.

Mali varlik stokunun bilesenlerini inceledigimizde, 1980 yilindan giliniimiize
kadarki siliregte finansal piyasalarin yalnizca derinlik kazanmadigi, ayn1 zamanda
varliklarin bilesimi bakimindan da Onemli bir yapisal degisikligin yasandigi
gorliilmektedir. Tablo 5.4’te dikkati ¢eken en Onemli hususlardan biri, toplam
mevduatin mali varlik stoku igindeki paymin dénem boyunca siirekli olarak azalma
kaydetmis olmasidir. Toplam mevduatlarin stok icindeki payr 1980 yilinda %74.1
iken, bu oran 2004’te %42’ye gerilemistir. Bu gerilemenin temelinde, TL cinsi
mevduatlardaki azalma yatmaktadir. Doviz tevdiat hesaplarinda ise 6zellikle 2000°1i
yillara kadar 6nemli bir artis oldugu goriilmektedir. Ancak bu artisa ragmen aradan
gecen 20 yili askin siirede, mevduat cinsi hesaplarin toplam varlik stoku ig¢indeki

nispi Onemi azalmig ve bunun paralelinde menkul degerler agirlik kazanmustir.
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Tablo 5.4: Toplam Mali Varliklar (Toplam i¢indeki Pay)

1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
TOPLAM MEVDUAT 74.1 79.3 75.8 73.3 73.0 70.8 67.4 66.1 57.8 52.5 61.2
Tiirk Lirasi 74.1 72.4 66.3 58.8 56.4 54.5 51.8 454 37.2 31.1 31.2
- Tasarruf Mev. 34.0 43.9 37.4 29.5 30.6 30.8 27.5 26.0 20.4 15.7 18.3
- Diger 40.1 28.5 28.9 29.3 25.8 23.8 24.3 19.4 16.8 15.5 12.9
Doviz Tevdiat Hes. . . . . 16.6 16.3 15.5 20.7 20.6 21.3 30.0
MENKUL KIYMETLER | 25.9 20.7 24.2 26.7 27.0 29.2 32.6 33.9 422 47.5 38.8
Kamu 18.9 15.1 17.8 19.2 18.6 19.2 20.0 19.1 29.1 33.6 33.2
- Hazine Bonosu . . . . 5.6 4.4 4.3 7.8 9.1 8.0 16.9
- Devlet Tahvili . . . . 10.8 13.5 14.8 10.6 18.6 23.5 12.9
- Diger . . . . 2.2 1.3 0.9 0.8 1.3 2.0 34
Ozel 7.1 55 6.4 7.5 8.5 9.9 12.7 14.7 13.1 13.9 7.3
- Hisse Senedi 4.3 4.6 5.6 5.8 6.9 8.4 11.4 13.8 10.6 8.8 6.1
- Varliga Day. M.K. . . . . . . . . 2.0 4.5 1.1
- Diger 2.8 0.9 0.8 1.7 1.6 1.6 1.3 0.9 0.5 0.5 0.1
TOPLAM 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Toplam Mali 19.0 31.3 34.0 37.3 35.1 35.0 32.0 36.9 42.0 40.3 46.4
Varliklar/GSMH

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdostergeler: 1950 — 2006, www.dpt.gov.tr
TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr
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Tablo 5.4 — devam

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
TOPLAM MEVDUAT 59.6 62.3 60.8 59.9 59.7 56.2 44.2 44.7 41.2 42.0
Tiirk Lirasi 30.2 32.1 30.1 31.9 323 30.8 18.8 19.5 21.6 23.8
- Tasarruf Mev. 18.7 19.9 17.8 18.8 19.8 17.9 11.5 11.7 12.4 14.3
- Diger 11.5 12.3 12.3 13.1 12.4 12.8 7.2 7.9 9.2 9.5
Doéviz Tevdiat Hes. 29.4 30.1 30.7 28.0 27.4 25.4 25.5 25.2 19.6 18.2
MENKUL KIYMETLER 40.4 37.7 39.2 40.1 40.3 43.8 56.3 55.3 58.8 58.0
Kamu 32.5 32.7 34.0 345 347 36.9 51.8 50.9 53.8 52.2
- Hazine Bonosu 17.0 17.5 13.3 17.1 4.8 2.1 8.4 12.5 7.0 7.0
- Devlet Tahvili 13.8 14.3 19.9 16.9 29.3 34.5 43.1 38.0 46.4 44.6
- Diger 1.6 0.8 0.8 0.5 0.6 04 0.3 04 0.4 0.7
Ozel 8.0 5.1 5.2 5.6 5.6 6.9 4.4 4.4 4.9 5.8
- Hisse Senedi 6.0 4.9 5.1 5.5 5.6 6.9 4.4 44 4.9 5.8
- Varliga Day. M.K. 1.8 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
- Diger 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Toplam Mali 47.2 58.2 61.0 63.9 85.9 79.4 63.4 108.5 102.1 101.5
Varliklar/GSMH

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950 — 2006, www.dpt.gov.tr
TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr
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Doviz tevdiat hesaplarindaki artisa ragmen, toplam mevduatin mali varliklar
stoku i¢indeki paymin azalmasimin en biiylik nedeni kamu kesimi ve 6zel kesim
menkul kiymet ihraglarindaki artistir. IMKB’ nin faaliyete gegmesinin ardindan dzel
kesimin hisse senedi ihracinda artis yasanmustir. IMKB nin islem hacmi ¢ok fazla
olmasa da, hisse senetlerinin mali varliklar stoku igindeki pay1 IMKB’nin acilmasiyla
birlikte 1986 yilindan itibaren artis trendine girmis ve bu artis 90’11 yillarin baglarina
kadar devam etmistir. Bu tarihten sonra ise 0zel kesim tarafindan gerceklestirilen
menkul kiymet ihraglarmin mali varlik stoku igindeki payi, kamu menkul

kiymetlerindeki artisa bagli olarak 6nemli 6l¢iide azalmistir.

Mali dengelerdeki bozulma neticesinde, kamu kesiminin 0&zellikle
1990’lardan itibaren menkul kiymet ihra¢ ederek bor¢clanmasi, s6z konusu aktiflerin
mali varlik stoku igindeki payinin hizli bir bigimde artmasina neden olmustur. 1980
yilinda kamu menkul kiymetlerinin mali varlik stoku i¢indeki pay1 %19 diizeyinde
iken, bu oran 1992 yilinda % 29’a, 2004’te ise %52’ye c¢ikmistir. Kamu kesimi
menkul kiymetlerinin bu oran i¢indeki payinin artmasi, diger degiskenlerin toplam

i¢cindeki paylarinin azalmasina neden olmustur.

Netice itibariyle finansal reformlarin baglatildigi 1980 yilindan bu yana mali
sistemin ekonomideki payinda onemli bir artis olmus, bu siirecte finansal piyasalar
biiylik 06lciide derinlik kazanmistir. 1980-1985 doéneminde, pozitif reel faiz
uygulamasina bagli olarak TL cinsi mevduatlardaki artis finansal derinlesmenin
kaynagini teskil etmistir. 1988 yilindan itibaren ise doviz tevdiat hesaplarindaki
artisin toplam tasarruflar1 artirmak suretiyle derinlesmeye katkida bulundugu
gorlilmektedir. Tiirkiye’de finansal piyasalardaki derinlesmenin en 6nemli kaynagini
ise Ozellikle 1990’1 yillardan itibaren kamu kesimi menkul kiymetlerindeki artisin

teskil ettigi ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal serbestlesme cabalar1 ¢ergevesinde olusturulan piyasa disiplininin
finansal derinlesme yaninda kaynaklarin daha etkin bir bigimde dagitilmasini
saglamasi1 ve bu yolla ekonomik biiyltimeyi hizlandirmasi beklenir. Nitekim finansal
serbestlesmeye dayanak olusturan kuramsal goriislerin temel varsayimlarindan biri,
finansal serbestlesme yoniinde gergeklestirilen reformlarin finansal tasarruflar
artiracag1 ve finansal piyasalarda biriken fonlarin kredi hacmini artirmasi sonucu

yiikksek bir biliylime hizinin saglanacagidir. Ancak, basariyla uygulanan finansal
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reformlara karsin, Tirk finansal sisteminde 06zel kesimin kredi-finansman

davraniglarini uyarmak suretiyle bu yonde bir gelisim goriilmemektedir.

Ticari bankalarin bilango verileri 1970 yilindan itibaren 10’ar yillik
periyotlarda incelendiginde toplam mevduatlarin toplam aktifler igindeki payinin
1970’11 yillardan bu yana siirekli olarak arttig1 ancak buna karsin kredilerin toplam
aktiflere oraninda ise gerileme yasandigi goriilmektedir (TCMB, 2002, 38). 1970’li
yillarda toplam mevduatlar banka aktiflerinin % 48.9°u diizeyindeyken bu oran 2000-
2006 doneminde % 68’e kadar yiikselmis, buna karsin yine ayni1 donemde kredilerin
toplamdaki payr % 55.4 diizeyindeyken daha sonra % 30.9 seviyesine kadar

diismiistiir.

Tablo 5.5: Bankacilik Kesiminde Kredi ve Mevduatlarin Toplam Aktiflere

Oram (%)
1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2006 2006
Krediler/Toplam Aktifler 55.4 46.0 41.3 30.9 44.3
Mevduatlar/Toplam Aktifler 48.9 57.4 61.3 68.1 66.6

TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, 2002, 34, www.tbb.org.tr

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda gerceklestirilen serbestlesme siireci
neticesinde mali piyasalar, ekonominin iiretken kesimlerini finanse etme islevlerini
yeterince yerine getirememislerdir. Bir yandan bankacilik kesiminin sahip oldugu
aktif biylkligiinin GSMH i¢indeki payr hizla artarken diger taraftan toplam
mevduatlarin toplam aktifler i¢indeki payr artmis ancak buna ragmen bankacilik

kesimi bilancolarindaki bu gelisme kredi 6l¢ceginde reel kesime yansimamastir.

Krediler bakimindan ortaya ¢ikan bu durumu arz cephesinden degerlendiren
Ozatay ve Sak (2002) bankalar kanaliyla kaynak aktariminin istenilen diizeyde
gerceklesmemesini bankacilik sektoriiniin finansal serbestlesme neticesinde karsi
karsiya kaldig ii¢ biiyiik risk unsuruna baglamaktadir. Ozatay ve Sak (2002)’a gore,
banka bilancolarindaki kredi riski, faiz orami riski ve doviz riski reform sonrasi

donemde artmis ve bu da bankacilik sektoriiniin hareket kabiliyetini azaltmistir.
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Bunun disinda bankalarin kredi verme konusundaki isteksizlikleri de kredi hacminin
s1g kalmasinda rol oynayan bir diger faktordiir. Zira, 6zellikle 1990 sonrasi donemde
olusan ekonomik istikrarsizlik ve kirllgan yapi, kredi kullanicilarmin borglarini
O0deyemez duruma gelmeleri ihtimalini artiran bir faktér olmus ve bu durum
karsisinda bankalar 6zel kesime kredi verme konusunda daha ¢ekingen ve ihtiyath
davranmiglardir. Diger taraftan konuya talep cephesinden bakildiginda, yiiksek
enflasyon ve biiylime oranlarina iligkin istikrarsizliktaki artisin 6zel kesimin kredi
yoluyla bor¢lanma talebini azaltmis olmasi ihtimali de bulunmaktadir (TCMB, 2002,
38).

Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren kamu mali dengesindeki bozulmayla
birlikte kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin artmasi, {ilkedeki toplam
tasarruflarin  6nemli bir kismimmin kamu kesimi aciklarinin finansmaninda
kullanilmasina neden olmustur. Bu donemde bankalar, yurtiginden ve yurtdisindan
elde ettikleri fonlarinin biiyiikk bir kismim1 kamu kesimi finansmani i¢in ¢ikarilan
bor¢lanma senetlerini almak i¢in kullanmiglardir (Yeldan, 2001, 144-152). Devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin dagilimina baktigimizda bankalarin donem boyunca en biiyiik
alict konumunda olduklar1 goriilmektedir. Bankalarin payr higbir donem %70’in
altina inmemistir. Bu bilgiyi bankacilik kesimi kredi ve mevduatlarinin gelisimine
iliskin verilerle (Tablo 5.6) bir arada degerlendirdigimizde reel kesim ile finansal

kesim arasindaki kopukluk daha net bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 5.6: i¢c Borclanmanin Alicilara Gore Dagilim (%)

Bankalar Resmi Kurumlar Ozel Sektér Tasarruf Sahipleri

1987 71.7 18.1 4.0 0.2
1988 90.5 6.7 2.8 0.0
1989 90.2 6.4 34 0.0
1990 85.9 12.9 1.1 0.0
1991 92.8 32 4.1 0.0
1992 79.1 14.0 4.0 3.0
1993 77.8 6.1 2.7 13.4
1994 71.5 9.8 2.7 16.0
1995 81.6 8.8 3.6 6.0
1996 84.4 9.9 2.9 2.9
1997 89.5 7.2 33 0.1
1998 86.8 8.0 39 1.3
1999 85.3 11.2 2.1 1.3
2000 75.9 20.3 3.8 0.0
2001 74.5 22.1 1.5 1.9
2002 79.8 14.9 43 1.0
2003 75.5 21.8 2.7 0.1
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2004 85.8 11.1 32 0.0
2005 88.3 9.3 24 0.0
2006 88.5 10.5 1.0 0.0

Hazine Miistesarlig1, www.hazine.gov.tr

Tirkiye’de finansal piyasalar {izerindeki temel ylik kamu kesimi bor¢lanma
geregi ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan “dislama” siirecinden kaynaklanmustir.
Yiiksek kamu sektorii finansman ihtiyaci ve yetersiz i¢ finansman kaynaklari
nedeniyle reel faizler on yildan uzun bir siire ¢ok yiiksek seyretmis ve Tiirk finans
kesiminin en biiyiik aktorii konumunda olan bankacilik sektorii yurtigi ve yurtdisi
kaynaklardan elde ettigi fonlar1 reel sektore kredi vererek kullanmak yerine kamu
kesimi aciklarinin finansmaninda kullanmistir. Bir diger ifadeyle Tiirkiye’de finansal
derinlesme neticesinde bankacilik sektorii-reel sektor iligkisi gelisecegine, bankacilik

sektorii-kamu kesimi iliskisi geligmistir.

Genel olarak degerlendirdigimizde Tiirkiye, yasal altyapist olusturulmus ve
1yi orglitlenmis finansal piyasalara sahiptir. Bununla birlikte, finansal derinlesmenin
en 6nemli unsurlarindan biri olan, finansal kurumlarin ¢esitliligi agisindan iilkemiz
finans piyasalar1, geligsmis iilkelerdeki piyasalarla karsilastirildiginda, Tirkiye’de
finansal piyasalarin kurumsal acidan yeterince gesitlilik arz etmedigi goriilmektedir.
Bu da finansal fonlarin biiylime hacmini olumsuz yonde etkilemekte ve bu fonlarin

daha genis kitlelere ulastirilmasini zorlastirmaktadir.

Tiirk finans piyasalarinda hakim konumda olan bankacilik sektoriinii uluslar
arast gostergelerle karsilagtirdigimizda Tiirkiye’de s6z konusu sektoriin heniiz

bliylime asamasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.7: Tiirkiye’de Bankacilik Kesimi Gostergelerinin AB ile
Karsilastirllmasi (GSYIH’nin Yiizdesi Olarak)

Tirkiye™ Avrupa Birligi (25)

(2006) (2005)
Toplam Aktifler 85 304
Toplam Krediler 37 126
Toplam Mevduat 51 104
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Konut Kredileri 8 43

www.tbb.org.tr
*Mevduat ve kalkinma bankalar1

Avrupa Birligi iilkelerinde bankacilik sisteminin aktif biiyiikliigli ve dagitilan
kredilerin GSMH’ye orani iilkemizdeki oranlarin bir hayli {izerindedir. Bu anlamda
Tiirkiye’de agirligin1 bankacilik kesiminin olusturdugu finansal sektor hentiz oldukca
kiigiik olcekli ve s1gdir. Sermaye piyasalarimiz ise 6zel kesimin bu piyasalardan uzun
vadeli kaynak yaratmasina imkan vermeyecek &lciide kiigiiktiir. Ulkemizde
bankaciligin finansal sistemde hakim sektor olmasi ve bankalar disindaki finansal
kurumlarin bilangolarinin nisbi olarak smirli biiylikliikte olusu, finansal sektoriin
ekonomik ve politik gelismeler karsisindaki kirilganligimi artirmaktadir. Ancak

bununla birlikte tilkemizde finansal sektor yliksek bir biiyiime potansiyeline sahiptir.
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Sekil 5.2: Tiirkiye’de Finansal Derinlesme ve Mali Baskinhk

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950 — 2006, www.dpt.gov.tr
TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr
Tirkiye’de kamu kesimi dengesi giderek 1iyilesen bir performans
gostermektedir. 2006 yilinda kamu kesimi dengesi GSMH nin %3’1li oraninda fazla
vermistir. Kamu kesimi dengesindeki hizli iyilesme paralelinde mali baskinlik olarak
da ifade edilen kamu kesimi borg¢lanma gereksiniminin GSMH’ye orani, 2001

yilindan gilinlimiize kadar olan siirecte azalma kaydetmistir. Mali baskinligin
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azalmasi, kamunun finansal sektor {izerindeki baskisinin hafiflemesine yol
acmaktadir. Tiirkiye’de kamu mali dengelerinin diizelmesi ve kamu kesimi
bor¢lanma gereginin azalmasinin, finansal derinlesme neticesinde olusan fonlarin
daha verimli alanlarda, ekonomik kalkinmay1 saglayacak yonde kullanilmasina

imkan saglamasi beklenmektedir.

5.4 Finansal Derinlesme ve iktisadi Bilyiime Arasindaki iliskinin Esbiitiinlesme
Analizi ile Sinanmasi

Calismamizin bu kisminda Tiirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi
biiylime olgular1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadig1 ve eger bir iliski var ise
nedenselligin  hangi yonde isledigi ekonometrik yontemler kullanilarak
aragtirtlacaktir. Finansal derinlesme ile iktisadi biiylime olgular1 arasindaki iligkinin
ele alindig: literatiir, gelismis ve gelismekte olan bircok tilkeye iliskin ¢ok sayida
calismay1 icermektedir. Bu ¢alismalarda c¢esitli ekonometrik yontemler, degiskenler
ve gozlem donemlerine iliskin veri setleri kullanilarak, belirtilen iki olgu arasinda
nedensellige iliskin farkli sonuglar elde edilmistir. Tiirkiye’ye iliskin olarak da bu
konuda yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir. Tiirkiye Ornegini ele alan g¢alismalar

asagida kisaca 6zetlenmektedir.

Kar ve Pentecost (2000) 1963—1995 donemine iliskin verileri kullanarak
Tiirkiye’de finansal gelisme ve iktisadi biiylime iligkisini inceledikleri ¢aligsmalarinda
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerini uygulamiglardir. 1968 fiyatlariyla
GSMH, yurti¢i kredilerin GSMH’ye orani, 6zel kesime verilen kredilerin GSMH’ye
orani, 6zel kesime verilen kredilerin yurti¢i toplam kredilere orani, M2Y genis para
arzi tanimmin GSMH’ye oram1 ve toplam mevduatlarin GSMH’ye oran
degiskenlerini kullandiklar1 ¢alismalarinin sonucunda, finansal gelisme ve iktisadi
biiylime arasinda ¢ok net bir nedensel iliski bulgusu elde edememislerdir. Kullanilan
degiskene gore nedenselligin yoOniiniin degistigini gordiikleri arastirmalarinin
sonucunda Kar ve Pentecost (2000), genel olarak bakildiginda Tiirkiye’de iktisadi

biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensel bir iligski oldugunu belirtmektedirler.

Unalmis (2002) finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisini inceledigi
caligmasinda Tirkiye Ornegini ele almistir. 1970-2001 donemini inceledigi
calismasinda Unalmis (2002), Granger nedensellik ve vektdr hata diizeltme

modellerini kullanmigtir. 1968 fiyatlariyla kisi basina GSMH artis1, yurtici kredilerin
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GSMH’ye orani, 6zel kesime verilen kredilerin GSMH’ye orani, 6zel kesime verilen
kredilerin yurti¢i toplam kredilere orani, M2Y genis para arzi taniminin GSMH’ye
orani ve toplam mevduatlarin GSMH’ye oran1 degiskenlerini kullanmustir.
Degiskenlerden biri diginda diger degiskenlerin kisa donemde iktisadi biiylimeye yol
actigini, uzun donemde ise finansal degiskenler ve biiylime arasinda iki yonli iliski

oldugunu bulmustur.

Yilmaz ve Kayalica (2002) Tirkiye’de finans ve biiylime iligkisini
inceledikleri ¢aligmalarinda 1960-2001 donemini ele almislardir. Degisken olarak
reel bliylime oranini, M2Y ve hisse senedi kapitalizasyonunun toplaminin
GSMHY ’ye oranindan olusan bir finansal gostergeyi, 6zel kesime verilen kredilerin
toplam kredilere oranimni ve enflasyonu kullandiklar1 ¢alismalarinda vektor hata
diizeltme modeli c¢ergevesinde Granger nedensellik testi uygulamislardir.
Calismalarmin sonunda Yilmaz ve Kayalica (2002)’nin elde ettikleri bulgu,
olusturduklar1 finansal gosterge ile iktisadi biiylime arasinda arz itisli bir nedensellik
iligkisi oldugu yoniindedir. Buna karsin uyguladiklart ekonometrik testler, 6zel
kesime verilen kredilerin yurti¢i toplam kredilere oranini gdsteren degisken ile

biliylime degiskeni arasinda herhangi nedensel bir iliskiye isaret etmemektedir.

5.4.1 Yontem

Calismamizin bu kisminda Tiirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi
biiyiime olgular1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigi ekonometrik yontemler
kullanilarak aragtirilacaktir. Belirtilen iki degisken arasinda eger iligki var ise bunun
yOniiniin, finansal derinlesmeden biiylimeye dogru mu, yoksa biiylimeden finansal

derinlesmeye dogru mu oldugu belirlenmeye calisilacaktir.

Degiskenlerimizin duragan nitelikte olmamasi1 nedeniyle ampirik sinama,
Johansen esbiitlinlesme yoOntemi kullanilarak gergeklestirilecektir. Daha sonra
Johansen esbiitliinlesme analizinden elde edilen sonuglara gore, vektor hata diizeltme
modeli uygulanacak ve son olarak bu mekanizma tizerinden ve Granger nedensellik
testi yardimu ile degiskenler arasindaki nedenselligin kisa ve uzun dénemdeki yonii

arastirilacaktir.

5.4.1.1 Birim Kok Testi
Tiirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi biiylime arasinda uzun dénemli bir

iligki olup olmadigini ortaya koyabilmek i¢in ¢alismamizda esbiitiinlesme yontemi
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kullanilacaktir. Ancak bu yontemin kullanilabilmesi i¢in ilk olarak, kullanilacak olan
serilerin duragan olup olmaklar1 kontrol edilmelidir. Calismamizda serilerin
duraganliginin sinanmasi, Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi kullanilarak

yapilacaktir.

Bir serinin duragan olmasi, ele alinan donem igerisinde, serinin sabit ortalama

ve varyansa sahip olmasi anlamina gelmektedir.
p
AY, = pu+pY_ =Y aAY,_ +¢ (5.1)
j=1

Y, duragan olup olmadigi smanan degiskeni, &, hata terimini temsil

etmektedir. Yukaridaki denklemde Y degiskeninin ortalama etrafinda duragan

oldugu alternatif hipotezine (H,:f <0) karsin, birim kokiiniin oldugu temel
hipotezi (H,: f =0) test edilmektedir. Hesaplanan deger kritik degerden biiyiik ise,
S nin sifira esit oldugu birim kdk temel hipotezi reddedilemez ve Y degiskeninin

duragan olmadig ifade edilir. Temel hipotezin kabul edilmedigi durumda degiskenin

duragan oldugu sdylenir (Enders, 2004, 225).

5.4.1.2 Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan zaman serilerinde stokastik trendi kaldirmanin klasik
yontemi, degiskenlerin farkini almaktir. Ancak c¢ogu ekonometrik degiskenin
seviyeleri degil, fakat dogrusal kombinasyonlar1 duragan, bir diger deyisle

esbiitiinlesiktir.

Esbiitiinlesme kavrami ilk olarak Granger (1981) tarafindan ortaya atilmis,
ancak daha sonra Engle ve Granger (1987), Engle ve Yoo (1987), Stock ve Watson
(1988) ve Johansen (1988, 1991) tarafindan gelistirilmistir. Engle ve Granger (1987)
tarafindan somut hale getirilen esbiitiinlesme yontemi birden fazla esbiitiinlesik
vektor olmasi durumunda kullanilamamaktadir. Bu testin igerdigi bu gibi zayifliklar,
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan yapilan katkiyla ortadan
kaldirilmis, birden ¢ok esbiitiinlesik vektdr olmast durumunda sinama yapmak

miimkiin hale gelmistir (Paulauskas, Rachev, 1998).

Johansen (1988) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme siirecinin
temel fikri, ¢ok degiskenli bir ekonometrik zaman serisinin biitiin bilesenlerinin

birim koke sahip olmasi durumunda, birim kokii bulunmayan bilesenlerin dogrusal

173



kombinasyonlarinin  olabilecegi fikrine dayanir. Bilesenlerin bu dogrusal
kombinasyonlari, incelenen iktisadi degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler
olarak diistintiliir. Gayri safi milli héasila ve para stoku gibi ¢ogu makroekonomik
degisken trende sahip olsa da, uzun donemde bunlarin fark: sabittir. Degiskenlerin
birinci farklar1 duragan oldugunda bu serilerin uzun doénemli bir denge iliskisi

tanimladig1 kabul edilebilir (Paulauskas, Rachev, 1998).

Bu calismada Johansen (1988, 1991, 1995) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan ortaya konulan maksimum olabilirlige sahip ¢ok degiskenli esbiitiinlesme
yontemi kullanilmistir. Bu yontemin dayandigi vektor oto regresif (VAR) modellerde
bir degisken kendisinin ve modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerleri
ile ifade edilmektedir. VAR, biitiin degigkenlerin bagimli kabul edildigi, esanli bir
denklem sistemidir (Gujarati, 1995, 752):

p boyutlu bir vektor otoregresif model,
D
X, =u+) ®X_ +¢ (5.2)
Jj=1
seklindedir. Yukaridaki esitlikte X,, mx1 boyutunda I(1) degiskenler
vektoril, #, mx1 boyutunda sabit terimler vektorii, @ ; (=1,...,p) , mxm boyutunda

bir parametreler matrisi ve &,, bagimsiz ve esit olasilikla dagildig: varsayilan, sifir

ortalamal1 ve esanli baglantili (comtemporaneously correlated), mx1 boyutunda bir

beyaz giirtiltii vektoriidiir.

(5.2) no’lu model, vektor hata diizeltme modeli seklinde asagidaki gibi

yazilabilir:
p-1
AX, = u+T1X, + D T1,AX, | +¢, (5.3)
Jj=1

(5.3) no’lu esitlikte IT, matrisleri sistemin kisa vadeli etkilerini yakalar. IT

katsay1 matrisi ise modelin uzun donemli denge iliskisi hakkinda bilgi igerir. IT
matrisinin rankina iliskin ortaya ¢ikabilecek {li¢ sonugtan sz edilebilir (Enders, 2004,

360):

1. rankIlT = 0. Bu durumda IT matrisinin determinant1 sifira esittir ve

degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Bir diger ifadeyle degiskenlerin higbiri
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diger degiskenlerin dogrusal kombinasyonu olarak ifade edilemez. Bunun anlami, bu

seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamasidir.

2. 0 < rankIT < m. Bu durumda esbiitlinlesik vektor(ler)in, yani degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligindan s6z edilir. Rank bire esit ise bir tane

esbiitiinlesme iliskisi, eger birden biiylikse ¢oklu esbiitiinlesme iligkisi vardir.

3. rankIl = m. Tam rank durumunun s6z konusu oldugu bu durumda rank,
degisken sayisina (m) esittir ve otoregresif vektdr duragandir. Boyle bir durumda
sahte regresyon sorunu bulunmaz ve degiskenlerin kendileri kullanilarak model

¢Oziilebilir.

Johansen (1991) calismasinda rankll = r < m iken II’nin rankinin,
degiskenler, X,, arasinda kag esbiitiinlesme iliskisi, 7, belirttigini gostermistir. Bu
durumda esbiitiinlesmenin varhigin1  belirlemek i¢in IT=af" denklemi ele
alinmaktadir. ¢ ve ', mxr boyutunda matrislerdir. £’ matrisinin satirlart (r), X,

sisteminin r adet duragan esbiitiinlesik vektorii oldugu seklinde yorumlanabilir.
Johansen ve Juselius’a (1990) gore «, istikrarli uzun dénemli denge durumuna

uyarlanma hizi1 olarak yorumlanabilir.

Esbiitiinlesen vektoriin rankini belirleyebilmek icin Johansen (1988, 1991),
artik vektoriinden elde edilen iki olabilirlik orani test istatistigi onermistir. Bu test
istatistikleri trace istatistigi ve en bilyiikk 6zdeger istatistigidir. Trace istatistigi, “en
fazla r adet esbiitiinlesen vektor vardir” seklindeki Ho hipotezine karsi, “en fazla m
adet esbiitiinlesen vektor vardir” seklindeki alternatif hipotezi test etmektedir. Trace

istatistigi asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Enders, 2004, 352):
Orgace =T z In(1-24,) (5.4)
i=r+l
Burada A,, X,, dogrusal kombinasyonunun, kisa doénem dinamiklerini
diizelttikten sonra AX, sisteminin duragan kismiyla olan iliskisinin giiciinii 6lger.
En biiylik 6zdeger test istatistigi, “en fazla r adet esbiitiinlesen vektor vardir”
seklindeki Ho hipotezini, “en fazla r+1 egbiitiinlesen vektér vardir” seklindeki

alternatif hipoteze karsi smnamak i¢in kullanilmaktadir. En biiyiikk 6zdeger test

istatistigi su sekilde tanimlanir (Enders, 2004, 353):
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QOZDEGER =-T ln(l - ﬂ“wrl) (55)

Her iki test de r=0 seklindeki sifir hipoteziyle baslar. Eger bu hipotez
reddedilemezse, degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigi sonucuna ulagilir.
Temel hipotez reddedilirse esbiitiinlesen ka¢ vektor oldugunu belirlemek iizere
alternatif hipotezler siralanmaya devam eder. Hesaplanan test istatistikleri kritik
degerden biiyiik ise hipotezler reddedilerek daha fazla sayida esbiitiinlesme vektorii

olup olmadig1 arastirilir (Enders, 2004, 353, 354).

5.4.1.3 Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Nedensellik Tliskisi

ki veya daha fazla sayidaki zaman serisi uzun dénemde birlikte hareket
ediyorsa, bu seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sdylenir. Engle ve Granger
(1987), eger seriler esbiitiinlesik ise bu esbiitiinlesmenin hata diizeltme vektoriiniin

olacagini ifade etmektedir.

Vektor hata diizeltme modelleri, duragan olmayan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini iceren kisitli VAR modelleridir. Engle ve Granger (1987), iki
degiskenin esbiitiinlesik olmas1 durumunda, kisa donemde dengesizlikleri gideren bir
hata diizeltme mekanizmasi oldugunu gostermektedir. Bu, bagimli degiskendeki
degismelerin, aciklayict degiskenlerdeki degisme ile esbiitlinlesik regresyondaki
gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonu oldugu anlamina gelir. Hata diizeltme

X

modelinin bir sonucu olarak, Y,’de ve X, ’de meydana gelen degisime Y, i

t—i?”

veE

bunlarin da bir fonksiyonu olan gecikmeli hata diizeltme terimi neden olur. Granger
(1988), eger iki seri esbiitiinlesik ise, bu seriler arasinda tek yonlii de olsa mutlaka

nedensellik iliskisinin bulunacagini ifade etmektedir.

Hata diizeltme modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Enders, 2004,
329):

P P
AY, =p + ZaliAY;ﬁ‘ + Z/JUAXH +A4,HDT,_, + ¢,

i=l1 i=l

P P
AX, =B, + ZaziAYH + Z/’IZiAXt—i +4,HDT,_, + ¢, (5.6)

i=1 i=l1

Yukaridaki esitliklerde A, fark operatori, p, gecikme uzunlugu B, o, u ve

A tahmin edilmis parametreler ve & otokorelasyonsuz hata terimidir. HDT,
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esbiitiinlesme dekleminin kalintilarindan elde edilen hata diizeltme terimidir (Enders,

2004, 329).

Yukaridaki esitliklerden yola ¢ikarak, ele aliman zaman serileri arasindaki
nedensellik iliskisi incelenebilir. Buna gore birinci esitlikte yer alan X degiskeninin
gecikmeli degerlerinin tahmin edilmis katsayilar1 Wald testine gore istatistiksel
olarak anlamli ise X degiskeninin, kisa dénemde Y degiskeninin nedeni oldugu
sOylenir. Diger yandan hata diizeltme teriminin tahmin edilmis katsayisi ¢ testine
gore istatistiksel olarak anlamli ise, bagimsiz degiskenin geg¢mis degerlerinin,
bagimli degiskenin simdiki degerini agikladig1 ve dolayisiyla degiskenler arasinda

uzun donemli bir iliskinin var oldugu sdylenir.

Hata diizeltme modeline ait katsayi, diizeltme katsayis1 olarak da
adlandirilmaktadir. Bu katsay1 -1 ile 0 arasinda bir deger alir ve veri uzun dénem
hedef noktasindan uzaklastiginda bu noktaya yeniden hangi oOlgiide yaklastigini
gostermektedir. Eger diizeltme katsayis1 -1 ise, uzun donem denge seviyesinden
sapmalarin tamami aninda diizelmektedir. Diger yandan eger s6z konusu katsay1 0

ise, herhangi bir sekilde hata diizeltilmesi yapilamamaktadir.

Modelde nedensellik kaynagi 1ii¢ farkli test uygulayarak ortaya
konabilmektedir. Birinci test, yukaridaki esitlikte yer alan her degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayisina (birinci esitlikte 4, ikinci esitlikte ise «,;) ayr ayrn
uygulanan birlesik Wald testidir. Ikinci test, iki esitlikte de yer alan hata diizeltme
terimlerinin gecikmeli degerlerinin katsayilarina (birinci esitlikte 4, ikinci esitlikte
ise A,;) uygulanan ¢ testidir. Son test ise birinci esitlikteki g, ve A, ile ikinci

esitlikteki «,, ve A,,’ye uygulanan birlesik Wald testidir.

Granger nedensellik testi uygulanirken, tahmin edilen birinci esitlikte ¢, ’ler
grup halinde sifirdan farkli ise veya 4, anlamli veya ¢, ’ler ve A4, grup halinde

sifirdan farkli bulunmugsa X degiskeninin Granger anlamda Y degiskeninin nedeni

olmadig1 seklindeki sifir hipotezi reddedilir. Ayn1 sekilde ikinci esitlikte «,, ’ler grup
halinde sifirdan farkli ise veya 4,, anlaml veya «,,’ler ve A,, grup halinde sifirdan

farkli bulunmussa Y’ nin Granger anlamda neden ve X’in sonu¢ degiskeni olmadigi

seklindeki sifir hipotezi reddedilir.
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Bu calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligini test
etmek icin Johansen esbiitiinlesme metodu (Johansen, 1988; Johansen, Juselius,
1990) kullanilmistir. Hata diizeltme mekanizmast yolu ile esbiitiinlesik oldugu
belirlenen degiskenlerin, kisa ve uzun donem parametreleri tahmin edilmis ve

degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ortaya konmustur.

5.4.2 Veri

Calismamizda yukaridaki metodoloji cergevesinde, 1987 — 2006 donemine
iliskin tger aylik veriler kullanilarak, Tiirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi
bliylime arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Ele aldigimiz degiskenlerden
KAP; sermaye piyasasi kapitalizasyonunun nominal gayri safi yurt i¢i hasilaya
oranini, M2Y; M2Y para arzi taniminin nominal gayri safi yurt i¢i hasilaya oranini,
DIBS; devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin nominal gayri safi yurt ici hasilaya oranini,
KROR; 6zel kesime verilen kredilerin yurti¢i toplam kredilere oranini ve son olarak
LGSYIH; 1987 fiyatlariyla kisi basma reel gayri safi yurt i¢i hasilayr temsil
etmektedir. Uger aylik olmas1 nedeniyle mevsimsellik etkisi tasiyan kisi basina reel
gayri safi yurt i¢i hasila degigkeni, Census X12 ydntemi ile mevsimsel uyarlamaya
(seasonal adjustment) tabi tutulmustur. Kisi basina reel gayri safi yurt i¢i hasila
degiskeni mevsimsel olarak uyarlandiktan sonra logaritmasi alinarak ele alinmustir.
Calismamizda KAP, DIBS ve M2Y degiskenlerimizin elde edilmesinde kullanilan
nominal gayri safi yurt i¢i hasila degiskeni de ayni sekilde mevsimsel uyarlamaya
tabi tutulmustur. FD degiskeni, finansal derinligi temsil etmek lizere KAP, M2Y ve

DIBS degiskenlerinin agirliklandirilmasi ile olusturulmustur®.

Kapitalizasyon degiskenine iliskin veriler Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan, diger tiim veriler ise T.C. Merkez Bankas1i’nin elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Gerekli basit oranlamalar tarafimizdan

hesaplanmustir.

% Sz konusu agirliklar, ilgili degiskenlerin ele alinan yillar itibariyle GSYIH icindeki paylarinin basit
ortalamasi baz alinarak olusturulmustur. Buna gore agirliklar, KAP igin 0.3590, DIBS i¢in 0.0810 ve
M2Y ig¢in 0.5600 olarak belirlenmistir.
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5.4.3 Uygulama

5.4.3.1 Birim Kok Test Sonuclari

Tirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi biiytime arasindaki iliskiyi
incelemede ilk adim olarak verilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla ilgili verilere Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

uygulanmustir.

Tablo 5.8’den izlenebilecegi Tlizere, c¢alismamizda ele alinan tim
degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bir baska deyisle
tiim degiskenler birim koke sahiptirler. Ote yandan Tablo 5.9°dan gériildiigii gibi
degiskenlerin birinci dereceden farklarinin duragan oldugu goézlenmektedir. Bu
durumda degiskenlerin I(1), bir diger ifadeyle birinci dereceden duragan olduklar
anlasilmaktadir. Dolayisiyla bir onceki boliimde agikladigimiz {izere bir sonraki

asama degiskenler arasinda bir esbiitlinlesim iliskisi olup olmadiginin sinanmasidir.

Tablo 5.8: Birim Kok Test Sonuclar: (Seviye)

Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF)
Degiskenler Seviye Seviye Seviye
Sabit Terim | Sabit Terim ve Trend | Sabitsiz ve Trendsiz
-0.561 -2.202 1.599
LGSYIH
©) ©) 0)
-1.714 -2.696 0.034
KAP
) )] 0)
-1.671 -2.809 -0.422
DIBS
“4) “4) “4)
0.751 -1.606 1.608
M2Y
(0) (0) 0)
-0.180 -2.920 1.285
FD
(%) (3) (5)
-0.176 -2.790 1.152
FDY
(%) (3) (5)
-0.445 -2.594 1.064
KROR
(2) an 0)
Kritik degerler
%1 -3.515 -4.078 -2.594
%5 -3.898 -3.467 -1.944
%10 -2.586 -3.160 -1.614

Tabloda yer alan parantez igindeki degerler, Akaike Bilgi Kriterine gore hesaplanan
gecikme degerleridir.
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Tablo 5.9: Birim Kok Test Sonuclar (Birinci Fark)

Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF)
Degiskenler Birinci Fark Birinci Fark Birinci Fark
Sabit Terim | Sabit Terim ve Trend | Sabitsiz ve Trendsiz
-5.512 -5.579 -5.050
LGSYIH
(€))] 3 3
-3.131 -3.232 -2.989
KAP
(@) (@) (@)
-4.982 -4.999 -5.009
DIBS
“4) 4 3
-9.059 -9.376 -1.698
M2Y
(U] 0) “4)
-3.063 -3.501 -2.398
FD
“4) 4) “4)
FDY ‘2('49‘;39 23203 22,099
-4.939 -5.172 -4.854
KROR
H Q) €))]
Kritik degerler
%1 -3.515 -4.081 -2.596
%35 2.898 -3.469 -1.945
%10 -2.586 -3.161 -1.613

Tabloda yer alan parantez igindeki degerler, Akaike Bilgi Kriterine gore hesaplanan
gecikme degerleridir.

5.4.3.2 Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Degiskenler arasinda esbiitlinlesim iliskisinin var olup olmadig: test edilirken
kullanilmas1 gereken gecikme uzunlugu, Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerine ve son tahmin hata (final prediction error) kriterine gore belirlenmistir.
Sozii edilen kriterler gecikme uzunlugunun “bir” olmasi gerektigine isaret etmistir.
Bu gecikme uzunluguna gore yapilan trace testine ve en biiyiik 6zdeger testine ait
sonuclar Tablo 5.10°dan izlenebilmektedir. Tablo 5.10’dan goriildiigii iizere her iki
test istatistigine dayanarak FD ve LGSYIH degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesim
iligskisi olmadigini ileri siiren Ho hipotezini reddedemeyiz. Diger bir ifadeyle sz

konusu degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi yoktur®.

*® feerdigi M2Y, KAP ve DIBS gostergeleri agirhklandirilarak ele alinan FD degiskeni ile LGSYIH
degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesim iligkisi bulunamamistir. Elde edilen bu sonu¢ karsisinda
calismamizda M2Y, KAP ve DIBS gostergeleri agirliklandirilmaksizin da bir finansal derinlik
gostergesi olusturulmusg, bu yeni gostergenin de LGSYIH degiskeni ile arasindaki olasi bir
esbiitiinlesim iligkisi arastirilmigtir. Bu aragtirma sonucunda, elde edilen bulgu ile 6nceki bulgu
arasinda herhangi bir degisiklik olmadigi gézlenmistir. Diger bir ifadeyle M2Y, KAP ve DIBS
degiskenleri agirliklandirilmadan yapilan inceleme ile de finansal derinlesme ve kisi basina gayri safi
yurti¢i hasila degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligski olmadigt sonucuna varilmistir.
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Tablo 5.10: FD — LGSYIH Degiskenlerine Mliskin Johansen Esbiitiinlesme Test
Sonuglar1 (1987.1-2006.4)

FD - LGSYIH Temel Hipotez | Alternatif Hipotez | Istatistik | %5 Kritik Degeri
Trace Testi

r=0 r>1 11.667 15.494
En Biiyiik Ozdeger Testi

r=0 r=1 11.666 14.264

%10 kritik degeri Trace Testi igin 13.428, En Biiyiik Ozdeger Testi igin ise 12.296’dr.

FD degiskeni ile LGSYIH degiskeni arasinda yaptigimiz esbiitiinlesim testi,
s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadig1 sonucuna isaret
edince, FD degiskenini olusturan M2Y, KAP ve DIBS degiskenlerinin teker teker
LGSYIH degiskeni ile ikili esbiitiinlesim iliskisi incelenmistir. Bu sekilde yapilan
ikili esbiitiinlesim analizleri sonucunda, finansal derinlesme gdstergesinin kisi basina
reel gayri safi yurtici hasila degiskeni ile uzun dénemde ayni yone dogru hareket
etmemesinin, s6z konusu gostergenin hangi bilesen(ler)inden kaynaklandig1 ortaya

konmus olacaktir.

Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak KAP ve LGSYIH degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesim iliskisi incelenmistir. S0zli edilen degiskenler arasinda egbiitiinlesim
iligkisinin var olup olmadig: test edilirken kullanilmas1 gereken gecikme uzunlugu,
Akaike ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine ve son tahmin hata kriterine gore
belirlenmistir. S6zli edilen kriterler gecikme uzunlugunun “iki” olmasi gerektigine
isaret etmistir. Bu gecikme uzunluguna gore yapilan trace testine ve en biiyiik
0zdeger testine ait sonuglar Tablo 5.11°den izlenebilmektedir. Bu tablodan goriildiigii
tizere her iki test istatistigine dayanarak FD ve LGSYIH degiskenleri arasinda bir
esbiitlinlesim iliskisi olmadigini ileri siiren Ho hipotezi reddedilememekte, ad1 gecen

iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 5.11: KAP — LGSYIH Degiskenlerine Iliskin Johansen Esbiitiinlesme Test
Sonuclar: (1987.1-2006.4)

KAP - LGSYIH Temel Hipotez | Alternatif Hipotez | Istatistik | %5 Kritik Degeri
Trace Testi

r=0 r>1 9.426 15.494
En Biiyiik Ozdeger Testi

r=0 r=1 9.203 14.264

%10 kritik degeri Trace Testi i¢in 13.428, En Biiyiik Ozdeger Testi icin ise 12.296 dr.
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Ikinci olarak DIBS ve LGSYIH degiskenleri arasindaki esbiitiinlesim
iligkisine bakilmistir. DIBS ve LGSYIH degiskenleri arasinda egbiitiinlesim
iligkisinin var olup olmadig: test edilirken kullanilmasi gereken gecikme uzunlugu,
son tahmin hata kriterine ve Akaike bilgi kriterine gore “bes” ve Schwarz ve
Hannan-Quinn kriterlerine gore ise “bir”’dir. Bu gecikme uzunluklarina gore yapilan
trace testine ve en biiyllk Ozdeger testine ait sonuglar Tablo 5.12°den
izlenebilmektedir. Tablo 5.12°den goriildiigii lizere trace ve en biliylik 6zdeger test
istatistiklerine dayanarak yapilan esbiitiinlesim analizi sonuglarina gore, her iki
gecikme uzunlugu i¢in de DIBS ve LGSYIH degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesim
iliskisi olmadigini ileri siiren Ho hipotezi reddedilememektedir. Bir diger deyisle
DIBS ve LGYSIH degiskenleri arasinda da uzun donemli bir iliskinin olmadig1

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 5.12: DIBS — LGSYIH Degiskenlerine Iliskin Johansen Esbiitiinlesme
Test Sonuglar: (1987.1-2006.4)

Temel Alternatif Istatistik Istatistik %35 Kritik
DIBS - LGSYIH Hipotez Hipotez (1gecikme) | (5gecikme) Degeri
Trace Testi

r=0 r>1 12.938 4.776 15.494
En Biiyiik Ozdeger
Testi

r=0 r=1 12.464 4.318 14.264

%10 kritik degeri Trace Testi i¢in 13.428, En Biiyiik Ozdeger Testi i¢in ise 12.296 dr.

Son olarak, olusturdugumuz finansal derinlik gostergesinin bilesenlerinden
bir digeri olan M2Y degiskeninin LGSYIH degiskeni ile uzun dénemde ayni yonde
hareket edip etmedigine bakilacaktir. M2Y ve LGSYIH degiskenleri arasinda
esbiitiinlesim iligkisinin var olup olmadigi test edilirken kullanilmasi gereken
gecikme uzunlugu LR, Schwarz ve Hannan-Quinn kriterlerine gore belirlenmistir.
Sozii edilen kriterler gecikme uzunlugunun “bir” olmas1 gerektigini gostermektedir.
Bu gecikme uzunluguna gore yapilan trace testine ve en biiyiik 6zdeger testine ait
sonuglar Tablo 5.13’ten izlenebilmektedir. Bu tablodan goriildiigii tizere trace testi ve
en biiylk ozdeger testine dayanarak elde edilen sonuglar, M2Y ve LGSYIH
degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi olmadigini ileri siiren Ho hipotezinin
reddedilemeyecegini ifade etmektedir. Yani s6z konusu degiskenler arasinda uzun

donemli bir iligki bulunmamaktadir.
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Tablo 5.13: M2Y — LGSYIH Degiskenlerine fliskin Johansen Esbiitiinlesme
Test Sonuclar: (1987.1-2006.4)

M2Y - LGSYIH Temel Hipotez | Alternatif Hipotez | Istatistik | %35 Kritik Degeri
Trace Testi

r=0 r>1 14.195 15.494
En Biiyiik Ozdeger Testi

r=0 r=1 13.727 14.264

%10 kritik degeri Trace Testi i¢in 13.428, En Biiyiik Ozdeger Testi igin ise 12.296 dur.

Finansal derinlesmenin basli basina gostergelerinden biri oldugu kabul edilen
M2Y para arz1 degiskeni ile kisi basina reel gayri safi yurti¢i hasila degiskenine
iligkin yapilan sinamada elde edilen sonug, beklenenin tersi yonde ¢ikmistir. Bunun
izerine bu degiskenlerin 1987 — 2006 donemindeki seyirleri grafik {izerinden

dikkatlice yeniden incelenmistir.

6.3
6.2
3.0 - 6.1
2.5 L 6.0
>0 L 5.9
1.5 L 5.8
1.0
(oY A AGAAR e

88 ©90 92 94 96 98 00 02 04 06

| — LGSYH —— Mm2Y |

Sekil 5.3: M2Y ve LGSYIH Degiskenlerinin 1987 — 2006 Donemi I¢erisindeki
Seyirleri

Yukaridaki sekilden, M2Y degiskeni ile LGSYIH degiskeninin izledigi seyrin
yapisinin 2002 yilindan sonra degistigi gozlenmektedir. 2001 Subat ayindan Once
zaman zaman sikilasan para politikasinin etkisiyle M2Y degiskeninde diistisler
goriilse de, soz konusu degiskenin genel olarak artis egiliminde oldugu
gorlilmektedir. Nihayet 2001 Subat krizinin ardindan ekonomideki likidite krizini
¢Ozebilmek icin para arzinda sok artis gerceklestirilmistir. Giiglii ekonomiye gecis

programi ¢er¢evesinde uygulanmaya baslanan siki para politikasi hedefi uzantisinda
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M2Y degiskenindeki azalma 2003 yilina kadar devam etmistir. Bu tarihten 2005
yilina kadar yatay seyir sergileyen s6z konusu degisken, 2005 yilindan sonra yoniinii

kararl1 bir sekilde yukari ¢evirmistir.

Para arz1 degiskeninde meydana gelen bu degisikliklere karsin, kisi basina
reel gayri safi yurti¢i hasila degiskenin durumu nasil olmustur? Kisi basina reel gayri
safi yurti¢i hasila degiskenin seyri 2001 Subat krizinden Once para arzi degiskeninin
seyriyle genel olarak paralel gitmekle birlikte, ayn1 durumun 2001 Subati sonrasi i¢in
gecerli olmadig goriilmektedir. Iki degisken arasinda giiclii ekonomiye gecis
programinin uygulanmaya baslanmasi ile degisim gosteren bu yapi nedeniyle veri
setimiz 2002 yilinin ikinci ¢eyregine c¢ekilerek 1987.1 — 2002.2 donemi analiz

kapsamina alinmustir.

Tablo 5.14: M2Y — LGSYIH Degiskenlerine iliskin Johansen Esbiitiinlesme
Test Sonuclar: (1987.1 — 2002.2)

M2Y - LGSYIH Temel Hipotez | Alternatif Hipotez | Istatistik | %35 Kritik Degeri
Trace Testi

r=0 r>1 19.675 15.494

r<l1 =2 1.285 3.841
En Biiyiik Ozdeger Testi

r=0 r=1 19.329 14.264

r<l =2 0.776 3.841

%10 kritik degeri Trace Testi igin 13.428, En Biiyiik Ozdeger Testi igin ise 12.296’dr.

Yukaridaki tablo 1987.1 — 2002.2 doneminde M2Y degiskeninin LGSYIH
degiskeni ile olas1 bir esbiitiinlesim iliskisine ait sonuglar1 gostermektedir. M2Y ve
LGSYIH degiskenleri arasinda esbiitiinlesim iligkisinin var olup olmadigi test
edilirken kullanilmas1 gereken gecikme uzunlugu LR ve son tahmin hata kriterlerine
ve Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. So6zii edilen kriterler gecikme
uzunlugunun “bes” (15 ay) olmasi gerektigini gostermektedir. Bu gecikme
uzunluguna gore yapilan trace testine ve en biiylik 6zdeger testine ait sonuglar Tablo
5.14’ten izlenebilmektedir. Bu tablodan goriildiigli {izere trace testi ve en biyiik
0zdeger testine dayanarak elde edilen sonuglar, M2Y ve LGSYIH degiskenleri
arasinda bir esbiitlinlesim iligkisi olmadigini ileri siiren Ho hipotezinin reddedilmesi
gerektigine isaret etmektedir. Yani s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski vardir. Egbiitiinlesim iligkisi oldugu ortaya konduktan sonra M2Y ve LGSYIH

degiskenlerine vektor hata diizeltme modeli uygulanmistir.
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Tablo 5.15: M2Y — LGSYIH Degiskenlerine iliskin VEC Granger Nedensellik
Test Sonuclar1 (Block Exogenity Wald Test) (1987.1 — 2002.2)

Arastirilan Hata Diizeltme Gecikmeli F-Test
Nedenselligin Terimine Ait Degerlerine Ait Chi- i -ta'fis tisi
Yoni t-Rasyosu Kare Dagilimi SHSHE
-0.014 13.068
M2Y —> LGSYIH (-2.866) 10.02} 2.266
0.045 7.956
LGSYIH —> M2Y (2.223) (0.15} 3.475

1. 1gili F kritik degeri %35 anlamhilik diizeyinde 2.049°dur.
2. Tlgili t kritik degeri %5 anlamlilik diizeyinde 2.01°dIr.
3. () icindeki degerler t- istatik degerleridir.

4. { } igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 5.15’te M2Y ve LGSYIH degiskenlerine iliskin vektor hata diizeltme
modeli sonuglari yer almaktadir. Tabloda yer alan hata diizeltme terimlerine iliskin t-
rasyosu, gecikmeli degiskenlere iliskin chi-kare dagilimi1 ve F-test istatistigi sonuglari
goriilmektedir. Bu sonuglar uzun donemde M2Y degiskeninden LGSYIH
degiskenine ve LGSYIH degiskeninden M2Y degiskenine dogru iki yanl bir iligkiye,
kisa donemde ise yalnizca M2Y degiskeninden LGSYIH degiskenine dogru tek yanh
bir iliskiye isaret etmektedir. F-test istatistigi sonuglari ise elde edilen bu sonuglarin

anlamli oldugunu ifade etmektedir.

M2Y degiskeni ile LGSYIH degiskeni arasinda 1987.1 — 2002.2 déneminde
bir esbiitiinlesim 1iligkisi oldugu ve nedensellik iligskisinin yonii bu sekilde ortaya
konunca, analizimizin basinda olusturdugumuz finansal derinlik gostergesi 1987.1 —
2002.2 donemini igerecek sekilde yeniden diizenlenmistir. Bu yeni veri setiyle
finansal derinlik gostergesi i¢indeki degiskenler yine agirliklandirilmak suretiyle
olusturulan yeni finansal derinlik gostergemiz (FDY)” ile LGSYIH degiskenimiz
arasindaki olast bir esbiitiinlesim iligkisini inceleyen test sonucglar1 Tablo 5.16’dan

izlenebilmektedir.

7 S6z konusu agirliklar ilgili degiskenlerin 1987.1 — 2002.2 donemi itibariyle GSYIH igindeki
paylarinin basit ortalamasi baz alinarak olusturulmustur. Buna gore agirliklar, KAP i¢in 0.3622, DIBS
icin 0.0772 ve M2Y igin 0.5606 olarak belirlenmistir.
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Tablo 5.16: FDY — LGSYIH Degiskenlerine iliskin Johansen Esbiitiinlesme Test
Sonuglar: (1987.1 — 2002.2)

FDY - LGSYIH Temel Hipotez | Alternatif Hipotez | Istatistik | %35 Kritik Degeri
Trace Testi

r=0 r>1 12.728 15.494
En Biiyiik Ozdeger Testi

r=0 r=1 8.914 14.264

%10 kritik degeri Trace Testi igin 13.428, En Biiyiik Ozdeger Testi igin ise 12.296’dr.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesim iliskisinin var olup olmadig test edilirken
kullanilmas1 gereken gecikme uzunlugu, LR ve son tahmin hata kriterlerine ve
Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. S6zii edilen kriterler gecikme uzunlugunun
“bes” olmasi gerektigine isaret etmistir. Bu gecikme uzunluguna gore yapilan trace
testine ve en bliyiik 6zdeger testine ait sonuglar Tablo 5.16’da yer almaktadir. Tablo
5.16’da goriildiigli lizere her iki test istatistifine dayanarak FDY ve LGSYIH
degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi olmadigini ileri siiren Ho hipotezini
reddedemeyiz. Diger bir ifadeyle bu yeni veri seti ile yapilan ekonometrik
incelemede de s6z konusu degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi olmadig:

sonucu elde edilmektedir.

Tiirkiye’ye iliskin yaptigimiz ampirik smamanin simdiye kadar olanki
kisminda kapitalizasyon, devlet i¢ bor¢clanma senetleri ve M2Y para arzina iligkin
degiskenlerden olusturdugumuz finansal derinlik gostergesi ile kisi basina gayri safi
yurtici hasila gostergesi arasinda uzun donemli olast bir iliskinin varligi
arastirllmistir.  Ancak bunu aragtirmak i¢in kullanilan esbiitiinlesim testleri
sonucunda, incelenen 1987.1 — 2006.4 doneminde Tiirkiye’de boyle bir iliski
bulunamamistir. Bu noktada akla gelen sorulardan biri, finansal gelisme ile iktisadi
bliylime arasinda koprii rolii listlenen aract kurumlarin, Tiirkiye’de ¢ok oOnemli
6l¢iide bankalarin, topladiklar1 fonlari, arz kaynaklarindan talep noktalarina aktarma
islevlerini etkin bir bi¢cimde yerine getirip getirmedikleridir. Bunun 6nemli bir
gostergesi literatiirde, 6zel kesime verilen kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1
olarak ifade edilmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda calismamizin simdiki kisminda
esbiitiinlesim yontemi kullanilarak Tiirkiye’de 6zel kesime verilen kredilerin yurtici
toplam krediler icindeki payr (KROR) ile kisi basma gayri safi yurti¢i hasila

(LGSYIH) degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig: arastirilacaktir.
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Tablo 5.17: KROR — LGSYIH Degiskenlerine Mliskin Johansen Esbiitiinlesme
Test Sonuclar: (1987.1 — 2006.4)

KROR - LGSYIH Temel Hipotez | Alternatif Hipotez | Istatistik | %35 Kritik Degeri
Trace Testi

r=0 r>1 11.510 15.494
En Biiyiik Ozdeger Testi

r=0 r=1 10.142 14.264

%10 kritik degeri Trace Testi igin 13.428, En Biiyiik Ozdeger Testi igin ise 12.296’dr.

KROR ve LGSYIH degiskenleri arasinda egbiitiinlesim iliskisinin var olup
olmadig: test edilirken kullanilmasi gereken gecikme uzunlugu, LR ve son tahmin
hata kriterlerine ve Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Belirtilen bu {i¢ kriter,
gecikme uzunlugunun “bes” olmasi gerektigini gdstermektedir. “Bes” gecikme
uzunluguna gore yapilan trace testine ve en biiyiik 6zdeger testine ait sonuglar Tablo
5.17°de yer almaktadir. Belirtilen tablodan goriildiigii lizere her iki test istatistigine
dayanarak KROR ve LGSYIH degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesim iligkisi
olmadigini ileri siiren Ho hipotezini reddedemeyiz. O halde bu iki degisken arasinda

uzun donemli bir iliski mevcut degildir.
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6. SONUC

Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime iliskisini ortaya koymaya yonelik
caligmalar 1900°’li yillarin baslarina kadar uzanmaktadir. Schumpeter (1911)
girisimciligin ve bankaciligin, iktisadi biiylimenin iki énemli kaynagi oldugunu ve
bankalarin en liretken girisimlere kredi vermek suretiyle biiylimeyi tetikleyici rol
oynadiklarint belirtmistir. O tarihten bu yana finans piyasalarmin iktisadi biiylime

acisindan tasidigi onem, gerek teorik gerekse ampirik ¢alismalarda tartigilagelmistir.

Literatiirde finansal piyasalarin  iktisadi biiylime acisindan Onemi
iktisat¢ilarca ¢esitli agilardan ele alinmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ¢esitli
alanlarda gerceklestirilecek finansal serbestlesme hareketlerinin iktisadi biiytimeyi
saglamada 6nemli bir agama olacagini ileri stirmiislerdir. Finansal baski teorisi olarak
adlandirilan ve McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un oOnderliginde kuramsal
temelleri atilan bu yaklasima gore, finansal sistemin serbestlestirilmesi ekonomide
tasarruf oranini artiracak, bu yolla iiretken yatirimlara daha fazla kaynak aktarimi

yapilabilecek ve sonugcta istikrarli bir biiylime saglanabilecektir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’a gore gelismekte olan iilkelerde iktisadi
bliylimeyi sinirlandiran temel etmen, karli yatirnm alanlarimin smirliligi degil,
yatirnmlarin ~ finansman1  i¢in gerekli tasarruflarin  ve yatirilabilir fonlarin
yetersizligidir. Bir diger ifadeyle kalkinmanin temel degiskeni tasarruflardir.
Tasarruflar1 tesvik eden yiiksek faiz politikalar1 aynt zamanda yatirnmlari ve
biiylimeyi de tesvik edecektir. Faiz oraninin piyasada serbestce belirlenebilmesi,
sermayenin, etkin calisan finansal sistem araciligi ile rasyonel kullanimina olanak
tantyacaktir. Boylelikle reel faiz oranlarindaki artig, bir yandan ekonomide tasarruf
egilimini arttirirken diger yandan fon fazlasi olan birimlerin bankacilik sistemine
cekilebilmesini saglayacaktir. Finans piyasalarinin etkin calistigi varsayimi altinda

ekonomide iiretken alanlara aktarilabilir fon miktar1 yiikselecektir.

1970°1i yillarda ¢ogu gelismekte olan iilkede yasanan ekonomik bunalim ve
dis borg krizleri, bu iilkelerde uygulanmakta olan finansal baski politikalarinin ciddi

bir sekilde elestirilmesine ve McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gibi finansal
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serbestlesmeyi iktisadi biiylimenin Onemli bir belirleyicisi olarak kabul eden
gorlislerin  yayginlik kazanmasimma neden olmustur. Bu goriislerin  yayginlik
kazanmasiyla uygulanmaya baslanan politikalar takiben, 1970’li yillardan bu yana
tilkelerin finansal piyasalarinin biiylidiigii, bu piyasalarin uluslararasi finansal sistem

ile biitiinlesme siirecinin hizlandig1 goriilmektedir.

Finansal serbestlesme hareketi ile birlikte 1970°1i ve 1980’11 yillarda gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerinde 6nemli degisiklikler yasanmistir.
Piyasalarda yer alan araglar g¢esitlenmis, dolasimdaki fon miktar1 6nemli Olcilide
artmig, yeni finansal kurumlar gelistirilmis, teknoloji ve iletisim alanindaki
gelismeler finansal islemlerin uluslararasi diizeyde ve daha diisik islem
maliyetleriyle gerceklestirilmesini kolaylagtirmis, uluslararasi finansal islemlerin tim
finansal islemler icindeki pay1 artmus, cesitli kurallarla diizenlenmis finansal
piyasalar deregiile edilmeye baslanmistir. Bu cer¢evede serbest faiz uygulamasi,
kredi kisitlamalarinin gevsetilmesi, bankacilik sistemine girisin kolaylastirilmasi,
sermaye girisine ve ¢ikisina yonelik islemlerdeki sinirlamalarin kaldirilmasi, doviz
konvertibilitesi ve hisse senedi piyasalarimin yabanci yatirimcilara agilmast gibi

uygulamalar hayata gecirilmistir.

Iktisadi biiyiime iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu ileri siiriilen finans
piyasalarinin teorik zeminde ortaya konan muhtemel etkisi, ampirik yOntemlerle
ispatlanmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda iktisadi biliylime ve finansal gelisim
iligkisine dair oldukg¢a genis bir ampirik literatiir olusmustur. Gerek gelismis, gerekse
gelismekte olan tlkelere iligkin olarak yapilan bu ampirik ¢alismalarda, ele alinan
doneme ve kullanilan ekonometri teknigine gore de degisebilen c¢esitli sonuclar elde
edilmistir. Yapilan ¢aligmalarin ¢ok biiyiik bir kisminda elde edilen bulgular, bu iki

olgu arasindaki iligkinin varligina isaret etmektedir.

Teoride ileri siiriilen savlardan biri, ekonomiler gelistik¢e finans piyasalarinin
da gelisecegi seklindedir. Burada, ekonomilerin gelisim siirecinin ilk asamalarinda
bankacilik kesiminin finans piyasalarindaki hakim sektor olacagi, ileriki asamalarda
ise hisse senedi piyasalarinin ve diger yeni ve karmasik piyasalarin da ortaya
cikmastyla birlikte, bankacilik kesiminin toplam i¢indeki agirliginin azalacag ileri
striilmektedir. Bu goriisten hareketle, gelismekte olan ekonomilerde bankacilik
sektoriiniin bliylime tizerindeki etkisinin, finans piyasalarinin diger aktorlerine gore

daha yiiksek olacagi sOylenebilir.
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Bu tez calismasinda da teorik temelde ortaya konan finans — biiyiime iligkisi
ampirik yontemlerle test edilmistir. Calismada temelde iki farkli boliimde iki farkli
ekonometrik sinama yapilmistir. Bunlardan ilki, finansal gelismenin iktisadi biiylime
iizerindeki muhtemel etkisini 21 gelismekte olan iilke igin test etmektedir. Soz
konusu {iilke grubu icin finansal gelismenin iktisadi biiylimeye neden olup olmadigi
test edilirken panel veri yontemi kullanilmistir. 1975 — 2004 dénemini kapsayan
gbzlemimiz, yillik veriler icermektedir. Panel veri tekniklerinden, birlestirilmis en
kiiciik kareler yontemi ile Arellano-Bond dinamik panel veri yoOntemleri esas

alimmustir.

Panel veri testleri yapilirken, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finans
piyasalarinin en 6nemli ayagini olusturan bankacilik kesimine ve ayrica hisse senedi
piyasalarina iligkin gostergeler temel teskil etmistir. Kullanilan biitiin politika
degiskenlerinin modellere teker teker eklendigi ve ayrica biitiin politika
degiskenlerinin birlikte yer aldig1 cesitli modeller olusturulmustur. Kurulan biitiin
modellerde finansal degiskenlerin katsayilarinin anlamli ve pozitif degerler aldigi
goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle bankacilik kesimindeki geligsmeleri temsil etmek
iizere kullandigimiz “mevduat bankalarinin 6zel kesime verdigi krediler” degiskeni
ile hisse senedi piyasalarini temsil etmek iizere kullandigimiz “hisse senedi devir
oran1” degiskenleri biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir ve bu etki istatistiki
giiven araliklar1 dahilindedir. Elde ettigimiz bu bulguda dikkat c¢eken nokta,
bankacilik kesiminin etkisinin hisse senedi piyasalarinin etkisinden ¢ok daha yiiksek
olusudur. Gozlem setimizi olusturan iilke grubunun gelismekte olan iilkeleri igerdigi
hatirlanirsa, bu sonucun teorik cergevede ileri siiriilen goriisle paralellik tasidigi

gbzlenmektedir.

Calismada gelismekte olan iilke ekonomilerinde finans — biiylime iliskisi
panel veri ekonometrisi kullanilarak test edildikten sonra, benzer nitelikteki bir
stnama, 1987.1 — 2006.4 araligina iliskin licer aylik veriler kullanilarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in de yapilmistir. Tiirkiye’de s6z konusu iki olgu arasindaki muhtemel
iligkiyi test edebilmek icin esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme yontemleri
kullanilmistir. Tiirkiye’de finansal derinlesme ile biiyiime iligkisini arastirabilmek
icin yalnmizca bankacilik ya da hisse senedi piyasalarina iliskin tek tek gostergeler

kullanmak yerine, bundan farkli olarak, bir finansal derinlik gostergesi
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olusturulmustur. Yapilan esbiitlinlesim testi sonucunda finansal derinlik gostergesi

ile kisi basina reel GSYIH arasinda uzun dénemli herhangi bir iliski bulunamamustir.

Finansal derinlik gostergesi ile kisi bagina reel GSYIH arasinda uzun dénemli
bir iligki bulunamamasi {izerine, olusturulan finansal derinlik gostergesinin
bilesenlerinin kisi basina reel GSYIH ile arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi olup
olmadig test edilmistir. Ancak s6z konusu gostergenin bilesenlerini olusturan M2Y,
hisse senedi kapitalizasyonu ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile kisi basina reel

GSYIH arasinda da uzun dénemli bir iligki saptanamamustir.

2001 yilinda meydana gelen finansal kriz ve bu krizin ertesinde uygulamaya
konan giiclii ekonomiye gegis programi goz 6niinde bulundurularak, gézlem dénemi
1987.1 — 2002.2 araligina daraltilmis ve M2Y ve kisi basina reel GSYIH degiskenleri
arasindaki iligki yeniden test edilmistir. S6z konusu iki degisken arasinda bu yeni
gbzlem donemi i¢in yapilan esbiitliinlesim testi sonuglari, bu sefer M2Y ve kisi basina
reel GSYIH degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligim ortaya
koymustur. Bunun iizerine uygulanan hata diizeltme ve Granger nedensellik testleri
sonucunda uzun dénemde M2Y ve kisi basina reel GSYIH degiskenleri arasinda ¢ift
yonlii bir iliski, kisa donemde ise sadece M2Y’den kisi basmna reel GSYIH
degiskenine dogru tek yonlii bir iligki oldugu bulgusu elde edilmistir.

Bu bulgular1 genel olarak degerlendirdigimizde, 1987.1 — 2002.2 déneminde,
artan M2Y para arz1 degiskeninin uzun ve kisa donemde kisi basina reel GSYIH
degiskenini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilabilir. Bir diger ifadeyle teoride
finansal piyasalara atfedilen fonksiyonlara bagli olarak, artan fon miktar1 lretken
yatirimlara kanalize olmaktadir. Bu sonuca bagli olarak, M2Y, tek basina bir finansal
derinlik gostergesi olarak alinirsa, Patrick (1966)’in 6zellikle gelismekte olan iilkeler
icin ileri siirdiigi arz itisli olgunun 1987.1 — 2002.2 déneminde Tiirkiye i¢in de
gecerli oldugu sdylenebilir. Yine ayn1 dénemde, kisi basina reel GSYIH’da meydana
gelen yiikselis, bir diger deyisle iktisadi aktivitedeki artis, piyasada ihtiya¢ duyulan
fon miktarini arttirarak uzun donemde M2Y ’nin artmasina neden olmakta ve arz itisli
hipotezin Tirkiye i¢in gecerliligini desteklemektedir. Bu durum ayrica belirtilen

donem i¢in para arzinin igselligine de isaret etmektedir.

Calismamizda yer alan ampirik test sonuglar1 Tiirkiye ekonomisinde ilgili
donemdeki makro ekonomik gelismelerle uyumlu niteliktedir. Bu doénemde

uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 neticesinde yasanan derinlesme olgusu
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teknik gostergeler ve makro ekonomik gelismeler acisindan incelendiginde, yukarida
elde edilen ampirik sonuglarin, s6z konusu gelismeleri destekler nitelikte oldugu

goriilmektedir.

Diinya genelindeki uygulamalara paralel olarak Tiirkiye’de de 1980 oncesi
donemde finansal baski politikalari hakim olmustur. Negatif reel faiz oranlar,
mevduat ve kredi oranlar1 iizerindeki kisitlamalar ve Oncelikli sektorlere ucuz
krediler verilmesi, yliksek likidite ve zorunlu rezervler, sermaye piyasalarinin ve
kurumsallasmig bir finansal sistemin yoklugu, yiiksek oranda kisitlanmis ve
parcalanmis bir finansal sistem, yerli ve yabanci bankalarin finansal sisteme
katilmalarma 1iliskin ciddi kisitlamalar, kamu sektoriiniin finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda Merkez Bankasi kaynaklarina yogun bir bigimde basvurulmasi ve
doviz kuru iizerindeki sert kisitlamalar 1980 6ncesi donemin ekonomik agidan temel
karakteristiklerini olugturmustur. Diinya genelinde ortaya c¢ikan yapisal doniisiim
hareketi 1980’li yillarda Tiirkiye’de de yansima bulmus ve 24 Ocak kararlari ile
serbest piyasa prensiplerine dayali yeni bir yapisal reform siirecine girilmis,
finansal serbestlesme politikalar1 s6z konusu siirecin en Onemli pargasini

olusturmustur.

Tirkiye’de finansal serbestlesme hareketlerinin ve buna baglhh reform
stirecinin baglatildigi 1980 yilindan bu yana, mali sistemin ekonomideki payinda
onemli bir artis gerceklesmis, bu siirecte finansal piyasalar biiyiik dl¢iide derinlik
kazanmistir. M2Y/GSMH ve/veya Toplam Mali Varliklar Stoku/GSMH 6lgiitii gibi
teknik gdstergeler baz alindiginda finansal piyasalarda yasanan derinlesme somut bir
bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de finansal derinlesmenin kaynagini 19801985
doneminde, pozitif reel faiz uygulamasina bagl olarak TL cinsi mevduatlardaki artig
olustururken, 1988 yilindan itibaren doviz tevdiat hesaplarindaki yiikselis, toplam
tasarruflar1 artirmak suretiyle derinlesmeye katkida bulunmustur. Finansal
piyasalardaki derinlesmenin en Onemli kaynagini ise Ozellikle 1990’11 yillardan

itibaren kamu kesimi menkul kiymetlerindeki artis teskil etmistir.

Tiirkiye’de finansal derinlesme siirecini genel olarak degerlendirdigimizde,
finans piyasalarina yonelik olarak uygulanan reformlar sonucunda finansal
derinlesme gostergeleri acisindan kayda deger bir ilerleme saglandigi goriilmektedir.
Bu dénemde finansal varliklar ¢esitlenmis ve milli gelire gére hacim degeri artmistir.

Ancak bununla birlikte iilkemizdeki finansal derinlesme siireci, iktisat kuraminin
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Oongordiigii, tasarruf-yatirim etkinli§inin artmasini ve sabit sermaye yatirimlarina

yonelik kredi havuzunun genislemesini saglayamamastir.

Finansal serbestlesme siirecine yonelik en 6nemli beklentilerden biri yalnizca
finansal piyasalarin derinlik kazanmasi degil, fakat ayn1 zamanda kaynaklarin daha
etkin bir bicimde dagitilmas1 suretiyle iktisadi biiyiimenin saglanmasidir. Oyle ki,
finansal serbestlesmeye dayanak olusturan kuramsal goriislerin temel dngoriilerinden
biri, finansal serbestlesme hedefi dogrultusunda gerceklestirilen reformlarin finansal
tasarruflar1 artiracag1 ve finansal piyasalarda biriken fonlarin kredi hacmini artirmasi
sonucu yliksek bir bilylime hizinin saglanacagidir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde
gerceklestirilen finansal reformlar neticesinde finansal piyasalarda saglanan
derinlesmeye karsin, serbestlestirme siireci, 0zel kesimin kredi-finansman
davraniglarint uyarmak suretiyle kuramsal cergevede oOngoriilen bu beklentileri

istenen diizeyde ger¢eklestirememistir.

Uygulanan finansal serbestlesme politikalar: ile piyasalarda meydana gelen
derinlesmenin etkilerinin, teoride ileri siiriildiigii gibi iktisadi bliylimeye
yanstyamamasinin ardindaki en o©nemli nedenin, kamu mali dengelerindeki
bozulmaya paralel olarak ortaya ¢ikan kamu kesimi finansman ihtiyacindaki artis
oldugu diisiiniilmektedir. Finansal derinlesmeyi saglayan araclarin ¢ogunlugunun
kamu kesimi aciklarimi finanse etmede kullanilmasi ve yine toplam tasarruf agigini
finanse etmede kullanilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin ulusal finans
piyasalarinda ve giderek reel ekonomide neden oldugu istikrarsizlik, finansal
derinlesme siirecinin reel ekonomiye istenilen katkiyr saglayamamasina neden

olmustur.

Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren kamu mali dengesindeki bozulmayla
birlikte kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin artmasi, {ilkedeki toplam
tasarruflarin  6nemli bir kismmin kamu kesimi agiklarinin finansmaninda
kullanilmasina neden olmustur. Bu donemde bankalar, yurti¢cinden ve yurtdisindan
elde ettikleri fonlarinin biiylik bir kismini kamu kesimi finansmani igin ¢ikarilan
bor¢lanma senetlerini almak i¢in kullanmiglardir. Bu gelismeye bagli olarak iilkedeki
finans piyasalar1 iiretken kesimleri finanse etme iglevini etkin bir bi¢imde yerine
getirememis, ekonomide bankacilik kesimi — reel kesim iliskisi gelisecegine,

bankacilik kesimi — kamu kesimi iligkisi gelismistir.
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2001 y1li Tiirkiye’de para ve maliye politikalar1 agisindan 6nemli gelismelerin
yasandig1 bir y1l olmugtur. Uygulanan siki para ve maliye politikalarinin da etkisiyle
Tiirkiye’de kamu kesimi dengesi giderek iyilesen bir performans sergilemektedir.
2006 yilinda kamu kesimi dengesi GSMH’nin %3’{i oraninda fazla vermistir. Kamu
kesimi dengesindeki iyilesme paralelinde mali baskinlik olarak da ifade edilen kamu
kesimi bor¢lanma gereksiniminin GSMH’ye orani, 2001 yilindan gilinlimiize kadar
olan silirecte azalma kaydetmistir. Mali baskinligin azalmasi, kamunun finansal
sektor tizerindeki baskisinin hafiflemesine imkan saglamaktadir. Tiirkiye’de kamu
mali dengelerinin giderek diizelmesi ve kamu kesimi bor¢lanma geregindeki azalma,
finansal derinlesme neticesinde olusan fonlarin 6niimiizdeki donemde daha verimli
alanlarda, ekonomik kalkinmaya imkéan verecek sekilde kullanilacagi yoniindeki

beklentileri artirmaktadir.

Diger taraftan diinya iilkelerinin bir kisminda uzunca bir siiredir uygulama
alam1 bulan ancak sistemimize heniliz ¢ok yakin bir ge¢miste dahil edilen yeni
finansal araclarin da Onlimiizdeki donemde derinlesme siirecine katki saglayacagi
tahmin edilmektedir. Ozel emeklilik sistemleri ve ipotekli konut finansmani gibi
gelisme potansiyeline sahip yeni finansal araglarin, bir yandan kii¢iik tasarruflari bir
araya getirerek ulusal tasarruf diizeyinin yilikselmesine ve sermaye piyasalarinin
gelisimine katkida bulunurken diger yandan ekonomide yer alan bazi sektdrleri
uyarmak suretiyle talep yaratici etkiler doguracagi beklenmektedir. S6z konusu
finansal araglarin yani sira vadeli islemler borsalarinin daha yogun bir bigimde
kullanilmasimin da gelecek donemde ekonomide ¢ok yonlii etkiler yaratmasi
beklenmektedir. Para politikasi acisindan ele alindiginda tiirev piyasalar, gelecege
iliskin bilgi saglama islevleri sayesinde para politikasinin kullandig1 bilgi setinin
genislemesine katki saglarken, ekonomik birimler agisindan bakildiginda, riskten
korunma araglarini ¢esitlendirmek suretiyle fayda saglayacaktir. Yine vadeli islem ve
opsiyon borsalarinin piyasalardaki oynakligi azaltma yoniinde saglayacagi katki

finansal istikrarin siirekliligini destekleyecektir.
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EKLER

EK 1. Panel Veri Setinde Ele Alinan Ulkeler
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EK 2. Sabit Etkiler (Fixed Effects) Test Sonuclar1™

Bagimsiz degiskenler | Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sabit 0.5810654 0.626093 0.5206186 0.5453877 0.6302284
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Kisi Bagina Basglangi¢ | -0.0585426 -0.0601026 -0.0613678 -0.0552709 -0.0654916
Reel Gelir Diizeyi* (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ortalama Egitim Yili** -0.0330246 -0.0384428 -0.0363419 -0.0272832 -0.0291869
alama kg (0.304) (0.231) (0.231) (0.395) (0.391)
Banka Kredileri* 0.0126137 0.0133626 0.0111081 0.0095822 0.0111473
(0.114) (0.097) (0.136) (0.180) (0.141)
Hisse Senedi 0.003574 0.0033851 0.0039938 0.0041405 0.0034539
Devir Orant* (0.041) (0.062) (0.041) (0.020) (0.062)
Kamu Harcamalar* -0.0087402
(0.428)
- . 0.0230495
Ticari Agiklik (0.014)
- -0.01712
Enflasyon Orani (0.123)
Kara Borsa Doviz -0.0001165
Kuru Primi** (0.970)
Dum3 0.0121953 0.0126668 0.0125986 0.0114458 0.0125276
(0.047) (0.039) (0.033) (0.062) (0.044)
Dumé4 0.020455 0.0214717 0.0193483 0.0188511 0.0212073
(0.003) (0.002) (0.002) (0.006) (0.003)
Dum5 0.0184288 0.020322 0.015596 0.0149035 0.0198714
(0.030) (0.024) (0.047) (0.098) (0.060)
Dumé6 0.0273578 0.0300749 0.0232421 0.0223331 0.0278292
(0.005) (0.005) (0.009) (0.042) (0.018)
R-sq: within 0.3027 0.3083 0.3478 0.3182 0.3293
between 0.0935 0.0927 0.1206 0.1054 0.0960
overall 0.0877 0.0850 0.1115 0.1005 0.0802
sigma_u .04152319 .04458461 .04200913 .03919178 .00883396
sigma_e .01709753 .01714153 .01664484 .01701871 .01783502
rho .85503327 87121778 .86431175 .84134995 .84134995
corr(u_i, Xb) -0.8915 -0.9057 -0.8944 -0.8785 -0.9040
F 6.19 5.59 5.93 5.50 5.94
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman Test:
chi2(5) 9.31 68.59 43.19 13.24 10.65
Prob>chi2 0.0539 0.0000 0.0000 0.0212 0.0940
Ulke Sayisi 21 21 21 21 21
Gozlem Sayisi 549 549 549 548 337

" Tabloda parantez i¢inde verilen degerler, p degerleridir.

¥ Modellerimizde, ele aldigimiz alti déneme iliskin zaman golge degiskenleri (time dummies) kullanilmus,
ancak anlamsiz sonug¢ veren birinci ve ikinci doneme ait zaman goélge degiskenleri tabloda rapor
edilmemistir.

* Bu degisken regresyonda, log(degisken) seklinde yer almaktadir.

** Bu degisken regresyonda, log(1+degisken) seklinde yer almaktadir.
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EKk 3a. Arellano Bond Test Sonuglar:™

Gozlem Sayisi 503 503 503 501 267
agimsiz degiskenler odae! ode ode odae ode
Bag degiskenl Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Biiviime 1 -0.2482409 -0.2202658 -0.2393412 -0.2468516 -0.2843514
yume_ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sabit 0.0047748  0.0064478  0.0031827  0.0044113  0.0126558
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
Kisi Bagina Baslangic | -0.083627  -0.0878532 -0.0874065 -0.078678  -0.0788404
Reel Gelir Diizeyi" (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
- « | -0.003902  -0.0127155 -0.0101165 -0.0043077 -0.0064923
Ortalama Egitim Yil "~ | g 124) (0.071) (0.125) (0.114) (0.147)
" 0.0133356  0.0143612  0.0104673  0.0119872  0.0128002
Banka Kredileri (0.001) (0.000) (0.003) (0.001) (0.003)
Hisse Senedi Piyasasi | 0.0065806 0.0063128  0.007569 0.0058761  0.0063646
* -0.0236964
Kamu Harcamalari (0.005)
0.0251091
Ticari Agiklik* (0.025)
-0.0158992
Enflasyon Oram™ (0.095)
Kara Borsa Doviz -0.0029881
Kuru Primi** (0.032)
Dum3 0.0094084  0.0088184  0.0098877  0.0105461
(0.007) (0.087) (0.001) (0.007)
-0.011664
Dum4 (0.012)
-0.0312251
Dum3 (0.000)
-0.0400091
Dum6 0.011)
Sargan Testl 0.5649 0.5702 0.5941 0.5604 0.6112
(p degeri)
1. Dereceden Ardigik | /o, 0.0561 0.0916 0.0843 0.2106
Baginti (p degeri)
2. Dereceden Ardigik |, ;45 0.1819 0.7545 0.7796 0.2311
Baginti (p degeri)
Wald Testi 1225.29 1099.17 981.06 1663.16 1987.59
Ulke Sayisi 21 21 21 21 21

" Tabloda parantez iginde verilen degerler, p degerleridir.

¥ Modellerimizde, ele aldigimiz alti doneme iliskin zaman golge degiskenleri (time dummies) kullanilmus,
ancak yalnizca anlamli sonug verenler rapor edilmistir.

* Bu degisken regresyonda, log(degisken) seklinde yer almaktadir.

** Bu degisken regresyonda, log(1+degisken) seklinde yer almaktadir.
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EK 3b. Arellano Bond Test Sonuclar1’™

Bagimsiz degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Biiviime 1 -0.1920974 -0.1742406 -0.1829674 -0.1894643 -0.2277093
yume_ (0.001) (0.005) (0.002) (0.004) (0.000)
Sabit 0.0128449  0.0143946  0.012211  0.0131865  0.0026333

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
Kisi Bagina Baslangic | .0.0836027 -0.0875726 -0.0871931 -0.0778495 -0.0793986
Reel Gelir Diizeyi"® (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
o - « | -0.0072531 -0.0158032 -0.0141822 -0.0064974 -0.0081512
rtalama Egitim Yili (0.059) (0.017) (0.029) (0.070) (0.089)
__ 0.0149306  0.0158875  0.0125742  0.0130468  0.0137402
Banka Kredileri (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Hisse Senedi Piyasasi | 0.0048666 0.0042655 0.0050335  0.0048768  0.0046218
Toplam Ticaret Degeri* | (0.042) (0.059) (0.025) (0.019) (0.023)
-0.0217006
Kamu Harcamalan* (0.001)
0.0233333
Ticari Agiklik* (0.007)
-0.0184101
Enflasyon oram™ (0.018)
Kara Borsa Doviz -0.0022988
Kuru Primi** (0.070)
Dumd4 -0.0102487 -0.0098786 -0.0107164 -0.011179  0.0086034
(0.002) (0.068) (0.006) (0.002) (0.007)
DumS -0.0282842 -0.0272325 -0.029277  -0.0315805 0.0074397
(0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.089)
DUmé -0.0335025 -0.0318538 -0.0350676  -0.03876  -0.0021644
(0.002) (0.054) (0.000) (0.002) (0.230)
(Spa:l%%’;:i-)es“ 0.5440 0.5276 0.5413 0.5421 0.4837
;'agfr::c(:dj:gg:g@'k 0.0758 0.0535 0.0766 0.0745 0.1402
g'agfr:zc(:dg:g’::g@'k 0.5172 0.1413 0.5702 0.5859 0.1413
Wald Testi 1510.77 901.43 1070.20 1210.16 703.66
Ulke Sayisi 21 21 21 21 21
Gozlem Sayisi 501 501 501 499 257

" Tabloda parantez iginde verilen degerler, p degerleridir.

¥ Modellerimizde, ele aldigimiz alti doneme iliskin zaman golge degiskenleri (time dummies) kullanilmus,
ancak tabloda yalnizca anlamli sonug veren zaman golge degiskenleri rapor edilmistir.

* Bu degisken regresyonda, log(degisken) seklinde yer almaktadir.

** Bu degisken regresyonda, log(1+degisken) seklinde yer almaktadir.
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