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FINANSAL SISTEMIN GELISiMi VE EKONOMIK BUYUME: TEORI VE
TURKIYE UYGULAMASI
OZET
1980’li yillanin basindan itibaren birgok gelismekte olan iilke finansal sistemlerinde
finansal gelisme ve finansal serbestlesme politikalarini uygulamistir. Bu politikalarla
ekonomik biiylimenin artirtimasi hedeflenmistir. Teorik ve uygulamali literatiirde de
ekonomik biiytime ile finansal gelisme ve finansal serbestlesme arasindaki iliskiler
oldukga genis bir sekilde ele alinmaktadir. Bu tezde de Tiirk ekonomisi igin ekonomik
bilyiimede finans sisteminin rolii uygulamali olarak arastirilmasi amag¢lanmaktadir. Bu
amaci gerceklestirmek i¢in finansal sistem tezde finansal sistem ile ekonomik biiyiime
arasindaki uygulamali ve teorik literatiir ele alinacaktir. Calisma bes bdliimden
olusmaktadir. Ilk bolimde ekonomik biiyiimeye ve finansal sisteme iliskin kavramsal
cerceve ele alinacaktir. Ikinci boliimde ise, Keynesyen ve Klasik teorilerdeki ve biiyiime
modellerindeki finans biiyiime iliskileri incelenecektir. Ugiincii bsliimde McKinnon-
Shaw ve yeni yapisalc1 yaklasimlarla ilgili akademik literatiir irdelenmistir. Bu boliimde
belirtilen yaklasimlardan hareketle olusan arz itigli ve talep ¢ekisli hipotezler de ele
alinmistir. Dordiincd bolimde ise, 1923 ve 2008 yillan i¢in Tiirk finans sistemindeki ve
ekonomik biiylimedeki gelismeler ortaya konulmustur. Besinci boliimde de 1970 ve
2005 wyillart icin Tiirk ekonomisindeki finansal gelisme ile finansal serbestlesmenin
ekonomik bliylime Uizerindeki etkileri vektdr oto-regresyon, es-biitlinlesme ve vektor
hata diizeltme analizleri ile arastinlmistir., Uygulamali literatiirde finansal
serbestlesmeye ve finansal gelismeye iliskin farkli bir¢cok 6lgiit kullanilmaktadir.
Ekonometrik agidan bu durum farkli degiskenlere gore farkli sonuglarin ortaya
¢ikmasina yol agmaktadir. Bu sorunu gidermek i¢in temel bilesenler analizi ile finansal
serbestlesmeye ve finansal gelismeye iliskin bilesenler elde edilmigtir. Bu yoniiyle de
tezin gelisen literatlire finansal gelismenin ve finansal serbestlesmenin 6lglimi
konusunda katki saglanmasi amaglanmigtir. S6z konusu 6l¢iitlerin elde edilmesinden
sonra, bu olgiitlere vektdr oto-regresyon, es-biitiinlesme ve vektdr hata diizeltme
metotlan1 ile Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Bu tezin bulgulan ekonomik
bitytime ile finansal sistemin gelismesinin ve finansal serbestlesmenin pozitif yonde ve
giicli  bir sekilde iliski oldugu yoniindeki McKinnon-Shaw  yaklasimim

desteklemektedir. Bu tezin uygulamasindan yola ¢ikilarak ortaya ¢ikacak temel politik
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sonug, finansal sistemin gelismesinin ve finansal serbestlesmenin desteklenmesi halinde

Tiirk ekonomisinde bitylimenin de hizlanacagidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Serbestlesme, Ekonomik Biiyiime,

Tiirk Ekonomisi, Tiirk Finans Sistemi.
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DEVELOPMENT OF FINANCIAL SYSTEM AND ECONOMIC GROWTH:
THEORY AND THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT
Since the beginning of the 1980s, many developing countries have moved towards
financial development and liberalization policies of their financial system and real
economic activities. These policies aimed at increasing economic growth, namely the
devoloping country. The relationships between financial development, financial
liberalization and economic growth has been comprehensively evaluated in the
theoretical and empirical literature. This thesis aims to investigate empirically the role
of financial system in economic growth for Turkish economy. For this purpose, this
thesis reviews the theoretical and empirical literature on links between financial system
and economic growth. The study is consisted of five chapters. The first chapter
examines conceptual framework for financial system and economic growth. The second
chapter examines the theoretical framework of {finance-growth relationship in
Keynesian, classical theories and growth models. The third chapter investigates the
academic literature relating the McKinnon-Shaw, new-structuralist approaches. This
chapter reviews also supply-leading and demand-fallowing hypotheses. The fourth
chapter traces the developments in Turkish financial sector and economic growth
between 1923 and 2008. Fifth chapter examines the causal relationship between
financial development, financial liberalization and economic growth in Turkey during
the period 1970-2005 within co-integration, vector error-correction and vector
autoregressive framework. Many different measures of financial development and
financial liberalization are employed in the empirical liteture. In terms of econometric
results, these measures are in conflict with each other. To resolve this problem, principle
components analysis is used to obtain the financial development and financial
liberalization components. This thesis is therefore a contribution to current literature on
measuring financial development and financial liberalization. Then, Granger causality
tests were applied to these components using the vector oto-regression, co-integration
and vector error-correction methodology. The findings of this thesis supports the

McKinnon-Shaw approach that financial development, financial liberalization and real



economic growth are strongly and positively linked. The main policy implication that
follows from this thesis is that governments in Turkey can help accelerate economic
growth by encouraging financial system development and financial liberalization

measurcs.

Keywords: Financial Development, Financial Liberalization, Economic Growth,

Turkish Economy, Turkish Financial System
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GIRIS

Birbirleri ile baglantilar1 ve etkilesimleri son yillarda oldukca artan reel sektor ve finans
sistemi arasindaki iligkilerin yonii ve derecesi, 19. ylizyildan beri iktisat literatiiriinde
teorik ve uygulamali birgok calismada ele alinmig ve alinmaktadir. Teorik ve
uygulamali literatiirde, reel sektordeki herhangi olumlu veya olumsuz bir gelismenin,
dogrudan finans kesimini etkileyebilece§i veya tam tersinin gegerli olabilecegi 6nemli

argiimanlarla desteklenerek gdsterilmektedir.

Biiylime literatiiriinde de, biiyiimenin kaynaklar1 hakkinda birgok teori mevcuttur. S6z
konusu literatiirde reel sektor biiylimesinin genel ekonomik biiyiimenin de itici giicii
oldugu iddia edilmekte; olusturulan teoriler ¢ogu zaman biiyiimenin kaynaklarindan
biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi ile ele alinmakta; bazi teorilerde de ekonomik
biliylimeden, biiyiimenin kaynagi oldugu iddia edilen faktdrlere dogru bir nedensellik
ortaya konulmaktadir. Literatiirde, reel sektorii, dolayisiyla genel ekonomik biiylimeyi
etkileyen ve bir biiyiime kaynagi olarak ele alinan finans sistemindeki gelismelere
iligkin bircok hipotez ve teori ileri siirtilmiistiir. Belirtilen teorilerde nedensellik
iligskisinin niteligi ve yonii biiylimeden finansal gelismelere ve/veya finans sisteminden
biiyiimeye dogru, pozitif veya negatif yonli olmaktadwr. Bagka bir deyisle, finans-
biiyiime iligkisinin genel niteligi teorik ve uygulamali literatiirde son derece muglaktir.
S6z konusu teori ve hipotezlerin belirtilen niteligi, kalkinmuslik seviyesi, zaman,
kurumsal yap1, politik uygulamalar gibi bir¢ok faktoriin etkisi altinda, finans sistemi ile
ekonomik biiyliime arasindaki iliskinin niteligini ve yoniinii de tartigmali kilmaktadir.
Nitekim, bazi iktisat¢ilar reel sektordeki gelismelerin finans sistemindeki gelismelere
neden oldugunu ileri siirerken; bazilar1 da, bunun tam tersi bir mekanizmanin varligini
iddia etmektedirler. Ancak, her iki goriisii de biiylik Olglide yansitacak sekilde,

etkilesimin karsilikli oldugunu ileri siliren iktisatgilar/calismalar da mevcuttur. Ayni



tartisma farkli nitelikteki finansal gelismelerin ekonomik biiylimeyi olumlu veya

olumsuz etkilemesi konusunda da s6z konusudur.

Iktisat literatiiriinde finansal sistemi ile ekonomik biiyiime arasmdaki iliskinin bircok
calismada ele alinmasi, Ozellikle 1970°li yillardan sonra {ilkelerin iktisat
politikalarindaki serbestlesme yoniindeki kokli degismelerle birlikte hiz kazanmistir.
Nitekim, uluslararas1 iktisadi sistem 1970°li yillardaki petrol krizleri ve GOU’lerin dis
bor¢ krizlerinin ardindan, serbestlesme yoniinde yapisal degisime ugramistir. 1980’1
yillardan sonra ise, GOU’lerde hem finans sistemine hem de reel sektdre dair
serbestlesme yoniindeki politikalarin sonuglari, olumlu ve olumsuz birgok agidan ortaya
cikmaya baslamistir. Tiirk ekonomisinde de 1970’li yillarin ortalarindan baslayan ve
1980’li yillarin basinda yogunluk kazanan reel kesime ve finans sistemine ydnelik
serbestlesme politikalarmin olumlu ve olumsuz sonuglari, 6zellikle 1990’1 yillarda daha
net bir sekilde ortaya ¢ikmustir. Tiirk ekonomisi i¢cin 1990’11 yillar, bir yandan kiiresel

iktisadi sisteme daha yogun bir uyum ile katilim gosterme cabasi ve ayni zamanda kriz

siireci olarak belleklerde kalacaktir.

Yukarida sOylenenler 1s1ginda bu tezin temel amaci, finans sistemi ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskinin Tiirk ekonomisi i¢in ortaya konmasidir. Bu amacin
gerceklestirilmesi igin finans piyasalarindaki gelismeler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskilere dair uygulamali ve teorik literatiir incelenecek ve Tiirk ekonomisi
iizerine bir uygulama yapilacaktir. Boylece, yapilan uygulama ile Tiirk ekonomisi i¢in
finans sistemi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler incelenecek; bu iliskilerin
niteligi ve yonli ekonometrik yontemler kullanilarak belirlenecektir. Ayrica, tezin
amacini gerceklestirmek igin Tiirk finans sisteminin tarihsel agidan gelisimini ve bu
gelisim dahilinde uygulanan politikalar incelenecek, belirtilen gelismelerin ekonomik

performansa etkisi ortaya konulacaktir.

Belirtilenlere ilave olarak, tezde konu ile ilgili ulusal ve uluslararasi uygulamali
literatiiriin taranarak cesitli Olgiitler dahilinde analiz edilmesi ve yorumlanmasi da
amaglanmaktadir. Ilgili calismalarin analizi, uygulama donemi, kullanilan degiskenler
ve yontem, ele alinan {lilkeler ve degiskenler ile elde edilen sonuclar agisindan

yapilacaktir. Boylece hem ulusal ve uluslararas: diizeyde finans sistemi ile ekonomik



biiyiime arasindaki iliskilerin niteligi ve yonii ortaya konulacak hem de ¢aligmanin

uygulamasi igin bir altyap1 olusturulacaktir.

Tezin temel amacma ulasmak i¢in calisma bes temel boliim iizerine kurulmustur. 1k
boliimde finans sistemi ile ekonomik biiyiime hakkindaki kavramsal ¢ergevenin ortaya
konulmasi amaglanmaktadir. Kavramsal boliim ¢alismanm diger boliimleri i¢in 6nem
arz etmektedir. Nitekim, literatiir taramasi esnasinda bir¢ok ¢alismada temel finansal
gelismelerin niteligi ve Ol¢limii konusunda bir fikir birligi olusmadig1 goriilmiistiir.
Birinci boliimde s6z konusu kavramlarinin kapsamli bir sekilde ele alinmasi
hedeflenmektedir. Kavramsal ¢erceve olusturulurken literatiirde yer alan tanimlamalarin
sentez edilmesine ve gerekli yerlerde tanimlamalara katkida bulunmaya 06zen
gosterilmis ve boylece boliimiin eklektik bir yap1 gostermemesine ¢aligilmistir. Sonug
olarak, bolimde de yer yer goriilecegi ilizere finans sistemine iliskin kavramlar ve

bunlarin 6l¢iimii tartigmali ve genis boyutludur.

Calismanm ikinci bolimiinde iktisat okullarmin (geleneksel Keynesyen, neo-klasik ve
cagdas Keynesyen teorilerin) finans-biiylime iligskisine dair hipotezleri ve ileri
siirdiikleri mekanizmalar ele alinacaktir. Ugiincii boliimde ise, finans-biiyiime iliskisi
iizerinde yogunlasan yaklasimlar irdelenecektir. Esasen, ikinci ve ti¢lincii boliim birbiri
ile olduk¢a baglantilidir. Nitekim, finans-bliyiime iliskisinde yer alan ve birbirine tezat
sonuglart bulunan McKinnon-Shaw ve yeni yapisalc1 yaklasimlarin kokleri ikinci
boliimde ele alinan iktisat okullarinda bulunmakta; belirtilen yaklasimlarin politika
onerileri, ilgili okullarin politika onerileri ile biiyiik 6l¢tide Ortiismektedir. Tezin
dordiincti boliimiinde ise, Tiirk ekonomisinde biiylimeye ve finansal sistemine iliskin
genel bir degerlendirme ve analiz yapilmistir. Bu boliimde her ne kadar Cumhuriyet’in
kurulusundan itibaren biiylime dinamikleri ve finans sisteminin 6zellikleri ele alinsa da,

esas olarak 1970 ve 6zellikle de 1980 sonrasi gelismelere daha ¢ok yer verilmistir.

Caligmanin teorik ve uygulama kisimlarinda belli sinirlamalar yapilmistir. Tezin teorik
boliimlerinde o6zellikle 19. yiizyi1l ve Oncesindeki iktisat okullarmin finans-biiylime
hakkindaki goriislerine fazlaca yer verilmemistir. Boyle bir kisitlamanim nedeni, modern
anlamda finans sisteminin 6zellikle 1950°1i yillardan sonra etkinlik kazanmasidir.

Ayrica, finans-biiylime iliskisinde hipotezleri bulunabilecek Keynesyen ve neo-klasik



okullar disindaki iktisat okullar1 (6rnegin Avusturya okulu gibi ekoller) ele
almmamistir. Zira, ilgili okullarin finans-biiytime iligkisine dair goriisleri bash basma
ayr1 bir caligmanin konusu olabilir. Ayrica, finans sistemi ile ekonomik biiytime iligkisi
aragtirtlirken finans sistemindeki gelisme ile finansal serbestlesmenin etkileri goz

oniinde tutulmustur.

Calismanin uygulama kisminda da bazi siirlamalar yapilmistir. Uygulama kisminda
sadece Tiirk ekonomisi zaman serisi analizleri ile incelenecektir. Nitekim, literatiirde
cok iilkeli analizlerin panel veri yaklasimi ile degerlendirildigi ¢ok sayida c¢alisma
mevcut olmasina karsin, ilgili yontem bir¢ok agidan elestirilmektedir. Bu nedenle tek
iilke ele alinarak zaman seri analizleri uygulanacaktir. Uygulamada konulan bagka bir
kisitlama da veri araligna iliskindir. Analize tabi tutulan veriler yillik frekansta 1970—
2005 willarin1 kapsarken; ii¢ aylik frekansta 1986-2006 yilarmi kapsayan zaman
serileridir. Veri araliginin ve bagl olarak gozlem diizeyinin bir 6lgiide kisitli kalmasi
digsal faktorlerden kaynaklanmaktadir. Nitekim, Tiirk ekonomisine iliskin biiyiime
gostergeleri yillik bazda kolay bir sekilde elde edilebilirken 1980 6ncesinde 3 aylik
bazda elde edilememektedir. Ayrica, finansal gelismelere iliskin yillik frekansta veriler

de 1970 yilindan 6nce mevcut degildir.

Yukarida belirtilen amaglar ¢ergevesinde tezin ii¢ temel hipotezi (veya sorunsali)
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi “1980 sonrasi bankacilik sisteminin gelismesi
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiye sahiptir”; ikincisi, “1980 sonrasi hisse
senetleri piyasasinin gelismesi ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkiye sahiptir”;
ticlinciisii de, “1980 sonrasi uygulanan finansal serbestlesmeye yonelik politikalar Tiirk
ekonomisinde biiylime ag¢isindan olumsuz bir etkendir” seklinde kurulmustur. Bu
hipotezlerin test edilmesi i¢in ¢alismanin besinci bolimiinde ulusal ve uluslararasi
uygulamali calismalar analiz edilmis ve Tiirk ekonomisi iizerine bir uygulama
yapilmigtir.  Bolimde  vektdr  oto-regresyon  modellerinden;  es-biitiinlesme
analizlerinden, bu analize bagl olarak vektor hata diizeltme modellerinden ve Granger
nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Belirtilen analizlerin tercih edilme nedeni, bu
yontemlerin literatiirde muglak olan nedensellik iliskilerinin ortaya ¢ikarmada

kullanilabilmesi ve uygulamali literatiirde de siklikla tercih edilmesidir. Nitekim, bir¢ok



uygulamali ¢alismada oldugu gibi farkli modellere ve degiskenlere gore konuyla ilgili

farkli goriisleri dogrulayan sonuglara ulasilmaktadir.

Bu tezdeki calisma konusunun onemi son 3040 yillik donemde diinya ve Tiirk
ekonomisindeki gelismelerin genel icerigi ile kaynaklanmaktadir. Son yillarda diinya
ekonomisindeki gelismeler, {ilkelerin finans sistemlerinde de Onemli yapisal
degisikliklere yol acmustir. Belirtilen yapisal degisikliklerin, iilkelerin refah diizeyine
nasil bir etkide bulundugunun dogrudan Ol¢iimii, ilgili iilkelerin biiylime seviyesi ile
iligkilendirilerek arastirilmaktadir. Boylece arzu edilen biiyiime oranlarina ulagmada,
finans piyasalarinda gergeklestirilmesi gereken reformlarmn ve/veya diizenlemelerin
niteligi ve boyutu da ortaya ¢ikarilmaktadir. Ayrica, son donemde yasanan kiiresel kriz
de tilkelerin finans sistemlerine yonelik politika uygulamalarinin sorgulanmasina yol

acmis ve konunun dnemini daha da artirmistir.

Bu calismanin 6nemi ise, konu ile ilgili uygulamali literatiirdeki sonuclarmn ¢eligkili
olmasindan kaynaklanmaktadir. ilgili boliimlerden goriilecegi iizere finans sisteminin
Ozelliklerini ortaya koyabilecek degiskenler uygulamali ¢alismalarda birbirinden ¢ok
farklidir. Bu c¢alismada literatiirde kullanilan degiskenler dikkate almarak ve temel
bilesenler analizi ile ekonomik biiyiimeyi ve finans sistemindeki gelisme ile
serbestlesmeyi temsil edebilecek bir veri seti hesaplanacak ve ekonometrik uygulama bu
veri seti lzerinden uygulanacaktir. Boylece, ekonomik biiyiime ile finans sistemi
arasinda nedensel bir iliskinin varhiginm veya yoklugunun tespiti; boyle bir iliskinin
varligi durumunda bunun yOniiniin ve mekanizmalarinin belirlenmesi hem Tiirk
ekonomisi hem de teorik literatiir agisindan bir katki saglayacaktir. Calisma, belirtilen
baglamda, Tiirk ekonomisindeki biiylime oranlarinin arzu edilen diizeyde olmasi i¢in
Tiirk finans piyasalarinda yapilmasi ve/veya yapilmamasi gerekenleri ortaya ¢ikarmayi1

amaclamasi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Calismanin  birgok kisminda belli bir konuya veya ifadeye birden c¢ok atif
bulunmaktadir. Boylesi bir durumun nedeni, ilgili literatiiriin olduk¢a genis olmasi ve
birbirlerine yogun bir sekilde zincirleme atifta bulunmalaridir. Belirtilen tarzda yapilan
atiflar, birbirleri ile biiyiik Olciide baglantilidir. Baska bir deyisle, atifta bulunulan

calismalar ¢ogu kez birbirlerine de atifta bulunmustur. Ancak, her durumda ilgili



caligmalar zincirleme bir sekilde elde edilmeye calisilmis ve atiflar tarih siralamasina
gore verilmistir. Caligmada elde edilmeyen ve degerlendirilmeyen higbir kaynaga atifta
bulunulmamasia hassasiyetle dikkat edilse de kismen dolayli atiflar da yapilmistir.
Belirtilen durumun nedeni kaynaklarin elde edilemeyecek kadar eski tarihli olmasi
ve/veya bircok veri tabaninda mevcut olmamasidir. Bu nedenlerle dolayli atiflar
verilmesi gereken durumlarda ilgili bilginin birkag ¢alisma ile dogrulanmasina dikkat

edilmistir.

Ilgili literatiiriin 200 yila yakin bir gegmisinin olmasi; finansal gelismelerle ilgili birgok
tanimin mevcudiyeti ve bunlarin tanimi ile 6l¢limii konusunda tam bir fikir birliginin
bulunmamasi; neredeyse tiim iktisat ekollerinin konu ile ilgili farkli mekanizmalara ve
farkli sonuclara sahip hipotezlerinin bulunmasi; bu ekollerin biiyiime modellerinde
finans sisteminin roliine kismen de olsa yer verilmesi; finans-biiyliime iligskisine dair
gerek ulusal gerekse uluslararasi uygulamali ¢alismalarin oldukg¢a fazla olmasi gibi
nedenlerle konunun genis bir perspektifte ele alinmasi gerekmistir. Bu nedenle tezin

kavramsal, teorik ve uygulama ile ilgili kisimlar1 belli 6lgiide hacim kazanmistir.



BiRiINCi BOLUM:
FINANS SISTEMINE, FINANSAL GELISMELERE VE EKONOMIK
BUYUMEYE ILiSKIN TEORIK CERCEVE

Calismanin bu ilk boliimiinde finans sistemine ve ekonomik biiyiimeye iliskin temel
kavramlar ortaya konulacaktir. Boylece, tezin bir¢ok yerinde yer alacak kavramlar
netlestirilecektir. Finans sistemine iliskin temel kavramlarin yani sira finans-biiytime
literatiirtinde siklikla ele alinan finansal gelisme, finansal serbestlesme ve finansal bask1
gibi kavramlara da deginilecektir. Teorik ¢ercevenin netlestirilmesi igin, ilgili tanimlar
birgok kaynaktan sentez edilmis ve miimkiin oldugunca genis boyutta ele alinmistir. Ele
alinan kavramlara iligkin tanimlamalara yeri geldik¢e Ozgiin katkilar yapilmaya
calisiimistir.  Belirtilen c¢aba ile boliimiin  eklektik bir yap1 gostermemesi

amaclanmaktadir.

Bu boliimiin 6zellikle ikinci ve tigiincii boliim ile dnemli baglantilar1 s6z konusudur.
Nitekim, finansal gelismelere ve ekonomik biiyiimeye iliskin temel politikalarin nasil,
hangi amagcla uygulandig1 ve bunlarin sonuglar1 bu boliimde genel olarak ele alinirken;
ikinci ve tiglincii boliimde ise, hem temel iktisat okullarinin goriisleri hem de finans-

biiyiime iliskisine yonelik yaklasimlar daha ayrintili bir sekilde ele alinmastir.



I.1. FINANS SISTEMINE VE FINANSAL GELISMELERE iLiSKiN TEMEL
KAVRAMLAR

Bir ekonominin makro ekonomik yapisi, finans sektorii, reel sektor, kamu sektorii ve dis
sektor olmak tizere dort bilesen {izerinden degerlendirilebilir. Bu alt kisimda belirtilen
alt yapilardan finans sistemine iliskin temel gelismelerin ve kavramlarin ele alinmasi
amacglanmaktadir. Belirtilen amagla ilk olarak finans sistemi tanimlanacak, sistemin
yapisi, temel Ozellikleri ve islevleri ele alinacak; daha sonra da, finansal gelismelere

iligkin kavramlar agiklanacaktir.

I.1.1. Finans Sisteminin Tanim, Yapisi, Temel Ozellikleri ve islevleri

Finans-biiyiime iligkisinin degerlendirilebilmesi i¢in finans sistemine iliskin bazi
kavramlarin ortaya konmas1 gerekmektedir. Asagidaki alt kisimlarda finans sisteminin
tanmimi, yapisi, Ozellikleri ve islevleri ele alinarak tezin ilerleyen boliimleri i¢in bir

altyap1 olusturulacaktir.

1.1.1.1 Finans Sisteminin Tanim ve Yapisi

Tanim olarak finans sistemi, fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getirerek,
bunlar arasindaki transfer islemlerini miimkiin kilan; bu suretle, mallarm ve hizmetlerin
miibadelesini kolaylastiran piyasalardir. Daha genis bir tanimla, finans sistemi fon arz
edenler ile fon talep edenler arasindaki fon akimimi belli araglarla hukuki ve idari
kurallar g¢ercevesinde yonlendiren piyasalardir. Finans sisteminde, iktisadi birimlere
risk, likidite ve vade konularinda kolayliklar saglayan islem hizmetleri olarak bir ara
mal1 uretilmektedir. Belirtilen hizmetin sunulmasi, tasarruflarin en verimli alanlara
yonelerek getirilerin daha fazla olmasini saglayan bir mekanizma ile iktisadi etkinligin
artmasina yol agmaktadir. Ayn1 zamanda, finans sisteminde ekonominin gelecekteki
durumu fiyatlanmakta; baska bir deyisle, beklentilerin yonii finans sistemi araciligi ile
goriilebilmektedir (King; Plosser 1982, 8-9; Aksoy 1998, 1; Akgoraoglu 2000, 5;
Mishkin 2004, 169; Erdem 2008, 49; Kahyaoglu 2008, 28). Baska bir deyisle,

ekonominin genel seyri dncelikle finans sisteminde goriilebilir.



Finans sisteminin yapist ise, literatiirde sik¢a kullanilan ayrima gore finansal aracilar,
finansal araglar ve finans piyasalari olmak tizere ii¢ bilesenden olusmaktadir. Belirtilen
¢ bilesen finans sisteminin temel yapisimi olusturmakta ve sistem bu ii¢ bilesen
tizerinden gelismektedir. Bunlardan finans piyasalari, bor¢-hisse senedi piyasalari, para-
sermaye piyasalari, birincil-ikincil piyasalar, nakit-tiirev piyasalar seklinde ayrima tabi
tutulabilir. Finansal araglar ise, para ve sermaye piyasasi araglart olarak

smiflandirilmaktadir (Mishkin 2004, 25-28; Erdem 2008, 54-55; 65).

Finansal aracilar ise, para yaratan, para yaratmayan ve sermaye piyasasina hizmet veren
finansal kurumlar olmak tizere ii¢lii bir yap1 ayrimma tabi tutulabilir. Finans-biiyiime
literatiiriinde iizerinde en ¢ok durulan finansal yap1 ayrimi, banka temelli ve piyasa
temelli sistemlerdir. Bagka bir deyisle, finans sistemi finans kurumlarinin sistem
icindeki roliine gore iki agidan degerlendirilebilir (Onur 2005, 132). Piyasa temelli
finans sistemi agirlikli olarak hisse senetleri piyasasindan olusmaktadir ve dogrudan
finansman faaliyetleri biiylik 6l¢iide bu piyasada s6z konusudur. Banka temelli piyasa

ise, genel olarak dolayli finansmana aracilik etmektedir (Gokten 2008, 125).

Finansal aracilarin yapisma iliskin finans-biiylime literatiirlinde ©Onemle {izerinde
durulan bagka bir ayrim ise, organize (Orglitlenmis) ve organize olmayan
(orglitlenmemis) aracilardir. Organize olmayan finansal aracilar fon arz edenler ile fon
talep edenlerin faiz oranlarina herhangi bir kisitlamanin getirilmedigi ve/veya
getirilemedigi; yani, kamu kesiminin kontrolii disinda kalan ve iktisadi birimlerin
serbest¢ce iglem yapabildigi, resmi olmayan; hatta, ¢ogunlukla yasal olmayan kredi
piyasalaridir. Bunlarm en tipik Ornegi tefecilerdir. Organize finansal aracilar ise,
cogunlukla bankalardan olusan, kurumsal yapiya sahip, kamunun diizenlemelerine ve
denetimine tabi olan aracilardir (Shaw 1973, 135-136; Aksoy 1998, 11; Emek 2000, 67;
Kar 20014, 91)

1.1.1.2. Finans Sisteminin Temel Ozellikleri

Bir ekonomide finans sistemi, her ne kadar reel sektor ile yakm iliskili olsa da; yapi,

isleyis ve uygulanan kamu politikalar1 agisindan farkliliklar gdstermektedir. Nitekim,
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finans piyasalar1 reel piyasalara gore daha az rekabetci ve serbest olma Ozelligine
sahiptir (Emek 2000, 68). Belirtilen 6zelligin temel nedeni, politika yapicilarin finans
sisteminde oligopolistik (hatta tekelci) yapiyr ekonomik istikrar adina daha uygun
gorebilmesi ve bu nedenle sistemde faaliyet gostermenin kamu smirlamasina tabi olmasi

ile agiklanabilir.

Yukarida belirtildigi iizere, finans sistemi, kamu tarafindan uygulanan sektorel
politikalara ve diizenlemelere daha fazla tabi olabilecegi gibi, kurumsal yapisini
belirtilen politika ve diizenlemelere goére uygulamak zorunda olan bir 6zellige de
sahiptir. Nitekim, finans sistemi ekonomideki diger sektorlere gore daha fazla risk
tagimakta; piyasa basarisizliklarina, koordinasyon hatalarma ve suiistimale daha meyilli
olmaktadir. Belirtilen tiim nedenlerden 6tiirii, finans sisteminde iyi veya kotii ¢oklu
dengelere goriilebilir ve diger sektorlere gore, daha fazla diizenleme ve denetlemeye
tabi tutulabilir. Ayrica, finans sistemi diger sektorlere gére daha canli ve etkili; ancak,
kriz yagamasi daha muhtemel ve daha kirilgan bir sektordiir (Emek 2000, 77; Singh
2002, 8; Delice; Dogan; Uzun 2004, 106-107; 127).

Finans sisteminin baska bir 06zelligi de, son yillarda artan bilgi ve iletisim
teknolojilerinden reel sektére gore daha fazla yararlanmasidir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerinde artan yenilikler ve bunlarin kullanimi, finans sisteminde de risk almaya,
risk 6lgmeye Ve riski kontrol etmeye yonelik yeni ve karmasik araglarin gelistirilmesine
neden olmustur. Nitekim, bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler bilginin hacmini ve
yayilma hizini biiyiik 6l¢iide artirmus ve finans sisteminin yapisi ile finansal araglarin
kalitesi belirtilen gelismeden olumlu yonde etkilenmistir (Levine 1997, 721; Emek
2000, 77; Delice; Dogan; Uzun 2004, 107; 113-114). Artan bilgi hacminin ve bilginin
yayllma hizimnin, asimetrik bilgiden kaynaklanan piyasa basarisizliklarini gidererek
finans piyasalarmi rekabet¢i dengeye yaklastirmasi beklenebilir. Ancak, yukarida
belirtilen olumlu gelismenin aksine bilgi hacminin ve yayilma hizinin artmasi, ayni
zamanda “bilgi kirliligi”ne de neden olabilmektedir. Boylesi bir durum asimetrik bilgi
yogunlugunun ayni1 diizeyde kalmasima ve hatta artmasina yol acabilmektedir. Belirtilen
“bilgi kirliligi”nden finans sistemi, reel sektore gore daha fazla muzdarip

olabilmektedir.
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Sonug olarak, finans sistemi gerek yapisi, gerek isleyisi, gerekse de gelisimi bakimindan
ekonominin reel sektoriine gore farklilik arz edebilmekte ve bu nedenle uygulanacak
kamu politikalar1 da diger sektorlere gore degisik Ozelliklere sahip olabilmektedir.
Uygulanacak kamu politikalarinin niteligi konusunda 6nemli tartismalar olmasi, konu

ile ilgili literatiiriin baska bir 6zelligidir.
1.1.1.3. Finans Sisteminin Temel Islevleri

Finans piyasalari, piyasalarin genel islevleri dahilinde ve “etkin piyasa teorisi'”
cergevesinde, dolayli finansman faaliyetlerini gergeklestirme; dolayli finansman
faaliyetini gergeklestirmek igin bilgiyi saglama-isleme-yayma ve bu konuda dissalliklar
olusturma; 6lgek ekonomileri yoluyla riskleri dagitma (paylastirma) ve azaltma; ticaret
mekanizmasina yol agma; finansal anlagmalarmn ifasini saglama ve boylece mal/hizmet
miibadelesini kolaylastirma; sermaye tahsisini ve denetimini saglama ve bu surette
yatirim kararlarini yonlendirme gibi temel islevleri yerine getirmekte ve bu yonde bir
ara mali iretmektedir’. Baska bir deyisle, finans sistemi tasarruflarin birikimini,
bunlarin yatirim alanlarina tahsisini ve hareketliligini, tahsis edilen alanlarin (kaynaklar1
kullananlarm) izlenmesini saglamakta ve bdylece riskleri iktisadi birimler arasinda
paylastirarak risk diizeyini asgari diizeye indirmektedir (Stiglitz 1998a, 1). Belirtilenler
arasinda finans sisteminin temel islevinin, belirsizliklerin egemen oldugu piyasalarda,
riskleri azaltarak, finansal fonlar1 tiretken yatirim imkanlarina sahip firma veya bireylere

aktarmak oldugu soylenebilir (Bulutay 2004, 64; Kahyaoglu 2008, 26).

Finans sistemi girisimciler i¢in risk paylagimini ve ticaretini de olanakli kilar. Nitekim,
finans sistemi girisimcilere iki tip riskten korunmalari i¢in yardimci olmaktadir. Bunlar,
likidite riski ve yatirim riskidir. Likidite riski, varliklarin miibadele aracina
doniistiiriilmesine bagli olarak ortaya cikan belirsizliklerden kaynaklanir. Belirsizligin

sonucu ise, yatirimeilarin uzun vadeli bor¢lanmaysi; tasarruf sahiplerinin ise, kisa vadeli

! Etkin piyasa teorisi, rasyonel beklentiler teorisinin finans piyasalarmdaki uygulamasidir. Teoriye gére,
mevcut tiim bilgilerin kullanilmasi halinde finans piyasalarindaki cari fiyatlar ve gergeklesen getiriler,
varliklarin optimal beklenen getirisine esit olmaktadir (Mishkin 2004, 151).

Z Finans sisteminin belirtilen genel islevleri ile ilgili daha detayli bilgi i¢in bakmniz: Gurley; Shaw 1955,
519; Patrick 1966, 182-183; Stiglitz 1985, 133; Fry 1997, 759; Levine 1997, 691; Davidson 2002, 181
182; Asomoah 2003, 18-22; Eschenbach 2004, 2; Mishkin 2004, 25; Bailey 2005, 34; Kahyaoglu 2008,
26.
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odiing vermeyi tercih etmeleridir. Bu durumda ortaya c¢ikan sorun ise, vade
uyumlastirmasidir ve finans sistemi vade uyumlastirmasimi etkin bir sekilde uygulamaya
muktedirdir. Yatirim riski ise, finansal aracilarin yetersizliginin olas1 yatirim kayiplarina
yol agmasi ile ortaya ¢ikabilir. Finans sistemi, bu noktada, ¢esitli araglarla fon arz
edenlerin kisa donemde likiditelerini korurken; fon talep edenlerin de, uzun vadede
yatrimlarma iligkin risklerini azaltabilir. Belirtilen islevlerin yerine getirilmesi ise,
kaynak tahsisinin optimum seviyeye ulagmasmi saglar’. Bdylece, finans piyasalari
yiksek verimli teknolojilerle yapilan yatirimlarin getiri riskinin azaltilmasina ve
finansal araglarin likiditesinin ve uzmanlagsma vasitasiyla likidite ydnetimindeki
etkinligin artirilmasina yol agarak ekonomiye Onemli bir katki saglayabilmektedir

(Stiglitz 1998a, 1; Onur 2005, 133; 136; Erdem 2008, 51-54).

Finans sisteminin onemli bir islevi de, sermayenin ortalama verimlilik artisinda etken
olmasidir. Finans sisteminin sermayenin ortalama verimliligini artirmasi, iki kanal
vasitasiyla gergeklesmektedir Bunlardan ilki, yatirim segenekleri hakkindaki bilginin
toplanmasi, islenmesi ve degerlendirilmesi suretiyle gerceklesmektedir. Boylece, finans
sistemi teknolojik siirecin ilerlemesine ve girisimciligin gelismesine vesile olur. ikincisi
ise, finans sisteminin riski dagitmasi ile ilgilidir. Riski dagitan bir finans sistemi, ayni
zamanda girisimcileri daha riskli; ancak, daha verimli teknolojilere yatirim
yapmalarinda tesvik edici bir unsurdur. Finans sisteminin bilgiyi elde etmesine,
islemesine ve degerlendirmesine iliskin belirtilen tiim avantajlari, finansal ve fiziksel
varliklarin getirilerinin birbirine esitlenmesine, Vverimlilik artisina ve dolayisiyla
ekonomik biiyiimeye olumlu etkide bulunmaktadir (McKinnon 1973, 9; Akgoraoglu
2000, 4; King; Levine 1993a, 719-720; Singh 1997, 774).

Bu temel islevlerin yani sira, finans sistemi bilgi ve islem maliyetlerini diisiirerek,
ekonomideki fon hacminin daha da artmasma yol agabilir. Nitekim, Kiigiik tasarruf
sahipleri islem maliyetlerinin diisiik olmas1 nedeniyle, tasarruflarin1 gémiileme yerine
finans sistemine yonlendirmeyi tercih edebilirler. Sistemde artan fon hacmi ile biyiik
capli yatirimlarin finansmani da kolaylagmaktadir. Diger yandan, finans sisteminin

bilgilenme avantajlar1 sistemin kaynak tahsisindeki etkinliginin ve uzmanliginin yiiksek

® Finans sisteminin belirtilen islevleri hakkinda daha detayl bilgi i¢in bakiniz: Patrick 1966, 182; Levine
1997, 691; Akgoraoglu 2000, 5; Emek 2000, 77; Bulutay 2004, 65; Delice; Dogan; Uzun 2004, 107;
Eschenbach 2004, 2.
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derecede olmasini saglar. Boylece, fon kaynaklar1 daha etkin alanlara tahsis edilebilir.
Gelismis bir finans sistemi fon talep edenlerin yalnizca yatirim 6ncesi kosullarini degil,
ayn1 zamanda yatirim sonrasindaki bilgilerini de elde etmeye calisir. Boylelikle dolayl
yoldan ekonomide bir firma denetimi saglanir. Bagka bir deyisle, finans sistemi verilen
fonlarmn kullanim etkinligini izleyerek, ilgili birimlere gerekli bilgileri saglar. Bu suretle
ekonomide firma denetimi ve yonetimi daha iyi bir diizeyde gercgeklestirilir (Levine

1997, 691; Emek 2000, 68; Eschenbach 2004, 2).

Ozetle, finans sisteminin belirtilen islevleri ve faydalari, sermaye birikimini olumlu
etkiler, kaynak tahsisinin marjinal verimlilikleri yiiksek olan sektorlere dogru ve en
uygun sekilde gerceklesmesini saglar ve teknolojik yeniligi tesvik ederek ve/veya
yeniliklerden elde edilecek avantajlarin artmasma vesile olur. Sonugta, Ssermaye
birikiminin artmas1 vasitasiyla ekonominin kalkinmasina ve biiylimesine 6nemli bir
katkr saglanir (Levine 1997, 691; Kar 2001a, 81; Eschenbach 2004, 2; Akg¢oraoglu
2000, 4; Erim; Tiirk 2005, 23).

Literatiirde finans sisteminin bu temel islevleri yerine getirememesi halinde,
ekonominin etkin bir sekilde isleyemeyecegi ve ekonomik biliylimenin gii¢lesecegi iddia
edilmektedir (Mishkin 1999, 3). Finans piyasalarinin belirtilen islevlerini tam olarak
yerine getirebilmesi i¢in, daha sonraki boliimlerde agiklanacak olan finansal gelisme,
derinlesme, serbestlesme Ve diizenleme ve/veya deregiilasyon politikalarinin iilke

sartlarma uygun bir sekilde uygulanmasi 6nemlidir.

I.1.2. Finansal Gelisme

1980°li yillardan sonra GU’lerde ve GOU’lerde finans piyasalarmin gelismesi igin
serbestlesme igerikli politikalar uygulamislardir. Tim diinya genelinde finansal
gelismeye yonelik cabalar, s6z konusu kavrama iligkin bilimsel c¢aligmalar1 da
artirmistir. Bu ¢aligmanin konusu itibari ile finansal gelisme kavraminin ayrintili bir
sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Bu kisimda Oncelikle finansal gelisme
tanimlanacak, daha sonra finansal gelismenin boyut ve asamalarindan bahsedilecektir.
Ayrica calismanin uygulamasma yardimci olmasi amaciyla finansal gelismenin

uygulamali literatiirde nasil 6l¢iildiigii de ele alinacaktir.
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1.1.2.1. Finansal Gelismenin Tanim ve Onemi

Finansal gelisme bir ekonomide finansal araglarin niteliginin iyileserek ve niceliginin
artarak, bu araglarmn yatirim ve tiikketim faaliyetlerinde genis bir kullanim alan1 bulmas1
olarak tanimlanabilir. Finansal gelisme, finansal yenilikler ile piyasa yap1 ve
kurumlarindaki genislemeyi ve derinlesmeyi kapsadigi gibi, ayn1 zamanda finans
sisteminin fon birikimini daha etkin yatirim alanlarina tahsis edecek kurumlara sahip
olmasini ve bu kurumlarm sayisinin artmasimi icermektedir (Giinal 2001, 47; Kar; Tas

2004, 170; Mishkin 2007, 262).

Literatiirde finansal gelisme ile genel anlamda 6zdes tutulan bir kavram da finansal
derinlesmedir. Ancak, finansal derinlesme finansal gelismenin unsurlarmdan biridir.
Nitekim, finansal derinlesme 6zel anlamda finansal hizmetlerin ekonominin geneline
saglanmasi iken; finansal gelisme finans sisteminin yapisinin degismesi ve hacminin
artmast anlamina gelmektedir. Finansal derinlesmenin finans sistemindeki fon
birikiminin reel sektére hizli ve yaygm bir sekilde aktarimi, islem maliyetlerinin
azaltilmasi, fon akigmnin saglikli bir sekilde gerceklestirilmesi gibi boyutlar1 sz
konusudur. Finansal derinlesmenin 6l¢iimiinde en ¢ok para arzinin (6zellikle de M2 ve
M2Y para arzi toplamlarinmn) GSYiIH’ye ve GSMH’ye oram, finans sistemindeki
fonlarin reel sektore aktarilma orani, finansal varlik stokunun GSMH’ye orani gibi
kistaslar kullanilmaktadir. Baska bir deyisle, finansal derinlesme ekonominin
parasallasmasi ile dzdes tutulmaktadir (Ogal; Colak 1999, 272; Seyidoglu 1999, 185;
Ang; McKibbin 2005, 11; Kiyotaki; Moore 2005, 701; Erdem 2008, 22; Gokten vd.
2008, 125; http://en.wikipedia.org).

Finans sisteminin gelismesi daha sonraki bdliimlerde (6zellikle de McKinnon-Shaw
yaklagiminda) agiklanacagi tizere 1980°li yillardan sonra ekonomi politikasinin temel
amaclarindan biri haline gelmistir. Finansal gelismeye bu denli 6nem verilmesinin temel
sebepleri ise, asagidaki gibi siralanabilir:
e Finansal gelismenin ekonomideki kaynaklarin ticarete dogru transferini
kolaylastirmas,

¢ Finansal gelismenin makro ekonomik istikrarin teminine yardime1 olmast,



15

e Finansal gelismenin ekonomik biliylimede istikrar1 saglayan ve biiylime hizini
artiran kaynak dagilimindaki etkinligin tesisinde yararl olmast,

e Finansal gelismenin finans piyasalarindaki faiz oranlarinin ekonomik biiyiimeye
destek olacak sekilde ve istikrarli bir bigimde gerg¢eklesmesini saglamasidir

(Onur 2005, 131).

Yukarida belirtilenler biiyiik Ol¢iide finansal gelismeden beklenenleri de ortaya
koymaktadir. Finansal gelismeden nihai olarak beklenen sey ise, finans sisteminin
islevlerinin sorunsuz bir sekilde gergeklesmesine uygun bir ortamin saglanmasi ve

ekonomideki fon akiminin yiiksek hacimde ve etkin bir sekilde gergeklestirilmesidir.

1.1.2.2. Finansal Gelismenin Asamalar: ve Gostergeleri

Finansal gelismenin saglanmasi bir yandan ekonominin kalkinmasina bagli bir olgu
iken, diger yandan bazi politikalarin da etkisi altindadir. Ayrica, finansal gelisme diger
sektorleri etkiledigi gibi, diger sektorlerin de finansal gelismeye katkisi
bulunabilmektedir. Nitekim, finansal gelismenin ilk asamalarinda tiim ekonominin
parasallagmasi tiim piyasalarin gelismesine yardimei olur. Daha sonraki agamada artan
finansal faaliyetler, tasarruflar1 ve dolayisiyla yatirimlar1 artirarak ekonomik biiytimeyi
de hizlandirir. Bu asamada hacim etkisi ortaya ¢ikar. Sonraki asamada finansal gelisme
ile birlikte kaynaklarin tahsisindeki iyilesme vasitasiyla tahsis etkisi ortaya ¢ikmaktadir.
Belirtilen asamalar zamanla ve sirasiyla ortaya ¢ikabilecegi gibi, birlikte de olusabilir

(Graff; Karmann 2006, 131).

Literatlirde finansal gelismenin asamalarini ele alan ¢aligmalardan Demirgii¢c-Kunt;
Levine (1996) ve Levine (1997)’ye gore, iktisadi kalkinmaya paralel olarak finansal
aracilarm Onemi artmaktadir. Nitekim, iktisadi gelisme arttik¢a finansal aracilarin
toplam varhik ve yiikiimliiliikklerinin GSYIH igerisindeki pay: da artar. Ayrica, finansal
gelismenin ilerleyen agamalarinda bankalar kredi tahsisi konusunda merkez bankasimnin
aleyhine gelisir; bankacilik dig1 finans kesimi (sigorta sirketleri, yatrim bankalari,

finansman sirketleri, 6zel emeklilik fonlar1 gibi aracilar) tiim finans sisteminde agirligini



16

artirir. Finans kesimi igerisinde 6zellikle hisse senetleri piyasasi biiyiir®, daha likit> hale

gelir ve hisse senetlerinin fiyatlar1 daha fazla degiskenlik gosterir (Demirgii¢c-Kunt;

Levine 1996, 225; Levine 1997, 717).

Akhtar (1983)’e gore, GU’lerde finansal gelisme, finans piyasalarmda asagida

siralanan degismelere yol agmustir:

Banka ve Diger Finans Kuruluslarinin Faiz Oranlarina Duyarh ve Degisen
Faiz Oranh Fonlan ve Finansal Araclar1 Daha Cok Kullanmasi: Boylesi bir
durumun temel sebebi, faiz oranlarinin belirlenmesi konusunda politik olarak
getirilen serbestidir®. Boylece zaman igerisinde piyasa sartlarina gore degisme
olanag1 kazanan cazip finansal araglar risk ve belirsizliklerin yol agacagi fon
daralmasmi engelleyecek ve boylece ekonomideki kullanilabilir fon hacmi
artacaktir.

Degisken Faiz Oranh Bor¢clanmanin ve Odiing Vermenin Artmasi;
Bor¢lanma Vadelerinin Kisalmasi: Finans sisteminin gelismesi ile birlikte,
finansal aracilar fon arzimmi ve fon talebini daha cazip hale getirmek i¢in esnek
finansal araglar (finansal s6zlesmelerde, faiz oranlarinin iktisadi kosullara goére
degisebilecegini belirten finansal araglar) sunma ve bu yonde sézlesmeler yapma
yoluna gitmektedirler. Boyle bir strateji esasinda finansal serbestlesmenin
finansal aracilara sozlesme yapma olanaklarin1 artirmasi ile ve mudilerin
enflasyon oranindaki belirsizliklerin dogurdugu risklere kars1 korunma talepleri
ile ilgilidir.

Perakendeci Bankacihik Faaliyetlerinde Onemli Degisiklikler
Gerg¢eklesmesi: Finansal gelisme ile birlikte perakendeci bankacilik
hizmetlerinde 6nemli yenilikler s6z konusu olur. Ayrica, perakende bankacilik
faaliyetlerinde daha fazla kisiye hitap edecek bir¢ok hizmet verilir.

Finans Piyasalarinin Biiyiimesi ve Pazarlanabilir (Yeni) Finansal Araclarin
Ortaya Cikmasi: Finans piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi ile birlikte

bir¢ok finansal ara¢ ortaya cikar ve bir¢ok finansal aracin da ikincil piyasasi

* Belirtilen bityiime 6lgiitlerinden biri, piyasa kapitallesmesinin GSYIH’ye oranidir.

> Belirtilen likidite dlgiitlerinden biri piyasada yapilan alim satimin GSYIH’ye oranidir.

® Belirtilen ozelliklere sahip finansal araglarin talep edilmesi ile birlikte, ekonomide para tutma ihtiyac
azalir. Boylesi bir gelisme ile esasinda para politikasinin etkinligi de azalabilir.
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olusur’. Finansal araclar, finansal aracilar tarafindan dzellikle likidite giictl, risk
dagitimi ve vade uygunlugu ag¢ilarindan gelistirilir. Boylece, finans piyasalari
kendilerinden beklenen islevleri daha iyi yerine getirebilir.

e Finansal Hizmetlerin Kaynaklarindaki (Arzindaki) Yapisal Degisme:
Finansal gelisme ile birlikte bankacilik dis1 finans kesimi, finans sisteminde
onemli bir rol oynamaya baslamaktadir. Belirtilen gelismenin, yine finans
sistemi tizerinde uygulanan baski politikalarinin gevsetilmesi ve kaldirilmasi ile

etkili olabilecegi iddia edilmektedir (Akhtar 1983, 6-27; Giinal 2001, 47-48).

Yukarida belirtilenlere ilave olarak 1s1ginda finansal gelismede model olarak
gosterilebilecek ABD’de 1900°1ii yillardan itibaren finans sistemi bir¢ok gostergesi ile
onemli bir degisme kaydetmistir. Bu iilkede dolayli bor¢lanmaya ve ulusal finansal
varliklara iliskin gostergeler, 19. yilizyilm ilk yarisinda 6nemli bir artis gosterirken; igsel
finansmana ve dogrudan bor¢lanmaya iliskin oranlar ise, siirekli azalma egiliminde
olmustur. Diger taraftan, bankalarin finans piyasalarindaki 6nemini gosteren oranlar
asag1 yukar1 sabit oranlarda seyrederken; bankacilik disi finans kesiminin finans
piyasalarindaki hacmini gOsteren oranlar keskin bir sekilde diismiistiir. Bankacilik
sistemi icerisinde de ticari bankalar genel finansal gelismeye eslik etmekle beraber,
belirtilen gelismeyi geriden takip etmislerdir ABD’de finans piyasalar1 belirtilen yonleri
ile Akhtar (1983)’de iddia edilenin tersine bir gelisme gostermistir (Gurley; Shaw 1955,
522-523).

Sonug olarak, finansal gelisme ile birlikte bankacilik sektoriiniin ve bankacilik dist
finans sisteminin ekonomik faaliyette 6nemi artmakta ve bu durum da reel sektoriin
geleneksel yapidan modern yapiya gecisinde etken olabilmektedir. Belirtilen gelismeler
yasandiginda, ekonomi modern yapmin sagladigi dinamizmden daha fazla

yararlanabilmekte ve ekonomik biiyiime de hizlanmaktadir.

" Nitekim yeni veya eski finansal araglarmn niteliksel ve niceliksel olarak artmas: ilgili araglarm ikincil
piyasalarinin da genislemesi ile yakindan iligkilidir (Akhtar 1983, 17-18).



18

1.1.2.3. Finansal Gelismenin Olgiilmesi

Finansal gelisme, birgok niteliksel unsuru tasidigindan dogrudan 6lgiilmesi zor olan
makro ekonomik degiskenlerden biridir. Tablo 1.1°de uygulamali ¢alismalarda yer alan
finansal gelisme Olgiitleri sunulmaktadir. Tablodan goriilecegi iizere, uygulamali
literatlirde finansal gelismenin Ol¢lilmesine dair bir¢ok degisken kullanilmaktadir.
Finansal gelismenin 6l¢iilmesinde bir¢ok degiskenin kullanilmasi, 6l¢tim hakkinda bir
fikir birliginin olmadigin1 gostermektedir. Bu nedenle, bazi g¢aligmalarda finansal
gelismeyi temsil edecegi diisiiniilen nitel ve nicel degiskenler belli agirliklar ile

endekslenmekte ve boylece finansal gelisme 6lciilmektedir®.

Tablo 1.1°de para arzi tanimlarmin finansal gelisme ile ilgili uygulamali literatiirde
sikca kullanildig1r goriilmektedir. Bu durumun nedeni, ekonominin parasallasmasmin
(vani, finansal derinlesmenin) finansal gelisme ile baglantili oldugu varsayimidir.
Ancak, para arzma iligkin degiskenler emisyon hacminin ve enflasyonun yiiksek oldugu

GOU’ler i¢gin finansal gelismeyi degerlendirmede saglikli sonuglar vermeyebilir.

Tablo 1.1.’de uygulamali literatiirde finansal gelismenin finans sisteminin yapisi goz
oniinde tutularak ele alindig1 da goriilmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi tizere, finans
sistemi banka temelli ve piyasa temelli bir yap1 arz etmektedir. Tablodaki degiskenlerin
bir kismi bankacilik kesimindeki gelismeyi degerlendirirken; bir kismi da, hisse
senetleri piyasasi ve bankacilik dis1 finans aracilari tizerinde yogunlagmaktadir. Ayrica,
tablodan tiim finans sisteminin gelisimini temsil edebilecek degiskenlerin de uygulamali
literatlirde kullanildig1  goriilmektedir. Literatiirde finans sistemine iliskin bu
kurumlardaki gelismelerin ekonomik biiyiime tizerinde farkli sonuglari olabilecegi iddia
edilmektedir. Ornegin, Bolbol; Fatheldin; Omran (2005)’de Misir ekonomisi igin
piyasa tabanli finansal gelismenin toplam faktor verimliligini pozitif, banka temelli
finansal gelismenin negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Bolbol; Fatheldin; Omran
2005, 171). Tadesse (2002)’de piyasa temelli gelismenin finans sisteminin genel olarak
gelismis oldugu iilkelerde; banka temelli gelismenin finans sisteminin gelismedigi

tilkelerde ekonomik biiyiimeyi daha olumlu etkiledigi bulgusuna ulasilmistir (Tadesse

® Belirtilen endeksler igin bakiniz: Fritz (1984); King; Levine (1993b); Allen; Ndikumuna (1998);
Levine; Zervos (1998a); Creane vd. (2007); World Economic Forum (2008).
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2002, 450). Levine (2002)’de ise, ele alman GU’ler ve GOU’ler icin finans
sistemindeki genel gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi; ancak, piyasa
veya banka temelli bir finans sisteminin ekonomik biiylime hizinda bir farklilik
yaratmadigr bulgusuna ulasilmistir (Levine 2002, 423-424). Chakraborty; Ray
(2006)’da da Levine (2002)’ye benzer sckilde banka temelli veya piyasa temelli
sistemlerin  ekonomik  biiylime performansin1  etkilemede  birbirlerine  gore
tistlinliiklerinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir (Chakraborty; Ray 2006, 348). Belirtilen
calismalarin farkli sonuglari, s6z konusu finansal yapilarin iilkelere gore ekonomik

biiylime iizerinde farkli sonuclar yaratacagini gostermektedir.

Tablo 1.1°de parasal degiskenler disinda finansal gelismeyi degerlendirmede yogun
olarak kullanilan degisken o6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH icindeki payidir.
Belirtilen degisken 6zel sektor yatirimlar: iizerindeki etkilerini gdstermesi agisindan
finansal gelismenin boyutunu parasal gostergelere gore daha iyi temsil edebilir.
Belirtilen yoniiyle ilgili degisken parasal gostergelere gore bir avantaj saglayabilir. Bu
degiskenin 6nemli bir avantaji da kamu sektoriine yonelik kredilerin analiz disinda
birakilmasi ve bu nedenle 6zel sektére fonlarin yonlendirilmesinde finansal aracilarin
roliinli gostermesidir. Ayrica, belirtilen gostergenin bankacilik sisteminin aracilik
faaliyetlerindeki gelismesini de iyi bir sekilde 6l¢tiigii iddia edilmektedir (De Gregorio
1998, 8; 18).

Tablo 1.1’de sunulan degiskenlerden reel faiz oranlarmin finansal gelismenin bir
gostergesi olarak siklikla kullanilmasina ragmen finansal gelismeyi temsil etmesi
literatiirde tartismalidir. Ornegin, Asomoah (2003)’de faiz oranlarinm finans sisteminin
performansin1 gostermede yetersiz oldugu bulgusuna ulasilmistir (Asomoah 2003, iii).
Boylesi bir tartismanin nedeni, reel faiz oranlar1 ile diger makro iktisadi degiskenler
arasindaki iligkilerin uygulamali calismalarda ¢ok farkl nitelikler gdstermesidir (Erim;

Tiirk 2005, 33).
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Tablo 1.1: Uluslararast Uygulamah Literatiirde Kullanilan Finansal Gelismeye iliskin

Olgiitler

Finansal Gelisme Olgiitii Migili Olgiitiin Kullanmldign Uygulamah
Calismalar

Banka likit rezervlerinin banka | Mehrez; Kaufmann (1999); Atindehou;

varliklarma orani

Gueyie; Amenounve (2005)

Banka likit yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye
orant

Huang (2005)

Banka mevduat yiktimliliklerinin | Kar  (2001b); Giiryay; Safakli;; Tiizel
GSMH’ye orani (2007)
Banka  mevduat  yilikiimliiliikklerinin | Demetriades; Hussein (1996);

GSYIH’ye oran1

Demetriades; Luintel (1996)

Bankacilik kesiminin toplam varliklarimin
GSYIH’ye oran1

Levine (2002)

Bankacilik sistemindeki mevduatlarin 6zel
sektore verilen kredilere orani

Beck; Levine; Loayza (2000); Ito (2006)

Briit yurt i¢i tasarruflarm genis tanimli| Gelb (1989)
para arzina olan oranindaki degisme
Finansal araglarin toplam degeri/GSYIH | Goldsmith (1969)

Finans  sisteminde istihdam edilen
isglicliniin toplam isgiicii icerisindeki pay1

Graff; Karmann (2006)

Finans sisteminin GSYIH igerisinde pay1

Graff; Karmann (2006)

Finans sisteminin toplam varliklarinin
GSYIH’ye oran1

Ghani (1992)

Genis tabanli para arzinin gelire orant

Arestis; Demetriades (1997), Gelb (1989),
Wood (1993); Murinde; Eng (1994); Kar
(2001b)

Likit yiikiimliiliklerin GSYIH igindeki
pay1

King; Levine (1993a); Odedokun (1996);
Ram (1999); Deidda; Fattou (2002);
Apergis; Filippidis; Economidou (2007);
Klein; Olivei (2008)

M1 Gupta (1984); Al-Awad; Harb (2005)

M1/GSMH Jung (1986)

M2 Gupta (1984); Xu (2000); Onur (2005)

M2/briit uluslararasi rezervler Mehrez; Kaufmann (1999)

M2/GSMH Jung (1986); Wood (1993); Erim; Tirk
(2005); Mangir (2006)

M2/GSYIH Sims (1972); McKinnon (1973); King;
Levine (1993a); Cole; Scot; Wellons
(1995); Ahmed; Ansari (1998); Agung;
Ford (1998); Calderon; Liu (2003); Graff;
Karmann (2006); Liu; Hsu (2006); Abu-
Bader; Abu-Qarn (2008); Agu; Chukwu
(2008)

M2Y/GSYIH Agu; Chukwu (2008)
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Tablo 1.1’in Devam (I)

Finansal Gelisme Olciitii

Migili Olgiitiin Kullanmldign Uygulamah
Calismalar

M3/GSYIH

Sims (1972); McKinnon (1991); King;
Levine (1993a); Cole; Scot; Wellons
(1995); Allen; Ndikumana (1998); Ang;
McKibbin (2005); Odhiambo (2009)

Hisse senetleri piyasasinda islem goren
firma sayis1

Liu; Hsu (2006); Allen; Ndikumana (1998)

Hisse senetleri piyasasi ticaret hacmi

Atje; Jovanovic (1993); Levine (2002)

Mevduat bankalarmin 6zel sektore verdigi
kredilerin gelire orani

Agung; Ford (1998); Levine (2002)

Mevduat bankalarinin toplam mevduat
yiikiimliiliikleri/GSYIH (birinci gecikme)

Luintel; Khan
Tsionas (2004)

(1999); Christopoulos;

Mevduat bankalarmin yurt i¢i varliklari ile
merkez bankasi ve mevduat bankalarinin
yurt i¢i varliklarinin toplami

King; Levine (1993a)

Ozel girisimcilere verilen kredilerin,
merkezi ve yerel kamu kurumlarma
verilen kredilerle 6zel girisimcilere verilen
kredilerin toplamina orani

King; Levine (1993b)

Ozel sektore verilen kredilerin GSYIH
icindeki pay1

Ghani (1992); Atje; Jovanovic (1993);
King; Levine (1993a); De Gregorio;
Guidotti (1995); Demetriades; Hussein
(1996); De Gregorio (1998); Mehrez;
Kaufmann (1999); Kularatne (2001);
Calderon; Liu (2003); Ghirmay (2004);
Ang; McKibbin (2005); Huang (2005);
Liu; Hsu (2006); Abu-Bader; Abu-Qarn

(2008); Agu; Chukwu (2008); Klein;
Olivei (2008)

Ozel sektore verilen kredilerin hacmi Aslan; Kiiciikaksoy  (2006);  Bolbol;
Fatheldin; Orman (2005); Acharya;

Amanulla; Joy (2009)

Ozel sektore verilen yurt igi kredilerin
toplam yurt i¢i kredilere orani

King; Levine (1993a); Agung; Ford (1998)

Ozel sektdre verilen yurt igi kredilerin
toplam yurt i¢i kredilere orani1 (bankalara
verilen krediler haric)

Akcoraoglu (2000)

Para benzerlerinin GSYIH’ye oran1

Ahmed; Ansari (1998);

Reel faiz oranlar1

Luintel; Khan (1999); Christopoulos;
Tsionas (2004); Bolbol; Fatheldin; Orman
(2005); Liang; Teng (2006); Yang; Yi
(2008)

Reel kredilerin iki yil Oncesine gore
biiyiime hizi

Mehrez; Kaufmann (1999)
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Tablo 1.1’in Devam (I1)

Finansal Gelisme Olgiitii

Migili Olgiitiin Kullanmldign Uygulamah
Calismalar

Sermayelesme orani

Allen; Ndikumana (1998); Levine (2002);
Bolbol;  Fatheldin; Orman  (2005);
Hondroyiannis; Lolos; Papapetrou (2005);
Huang (2005); Liu; Hsu (2006); Van
Nieuwerburgh; Buelens; Cuyvers (2006);
Enisan; Olufisaya (2009);

Ticari bankalarmm yurt i¢i varlklarmin
diger bankalarin ve merkez bankasinin
varliklarina orani

Bolbol; Fatheldin; Orman (2005); Ang;
McKibbin (2005); Huang (2005); Liu; Hsu
(2006)

Ticari bankalarm mevduat hacmi Van Nieuwerburgh; Buelens; Cuyvers
(2006); Gupta (1986)

Tasarruf hacmi Hao (2006); Gupta (1986)

Toplam finansal araglarin degeri/GSMH | Akgoraoglu (2000)

Toplam krediler Levine (1997); Hondroyiannis; Lolos;

Papapetrou (2005); Shan; Jianhong (2006)

Toplam 6zel krediler

Gupta (1984)

Toplam yurt i¢i krediler

Gupta (1984); Levine (1997); World Bank
(1998)

Toplam krediler/mevduat Hao (2006)
Toplam mevduatlar Xu (2000)
Yurt i¢i banka kredilerinin nominal | Arestis; Demetriades; Luintel (2001);

GSYIH’ye oran1

Apergis; Filippidis; Economidou (2007)

Yurt i¢i krediler/GSMH

Goldsmith (1969)

Yurt ici krediler/GSYIH

Ahmed; Ansari (1998); Atindehou;
Gueyie; Amenounve (2005); Habibullah;
Eng (2006); Giiryay; Safakli; Tiizel (2007)

Yurt i¢i yatirimlar/GSYITH

Giiryay; Safakli; Tiizel (2007)

Sonug olarak, uygulamali literatiirde finansal gelismeye iligkin bircok degiskenin

kullanilmasi, nedensellik iligkilerinin dogru bir sekilde tespit edilememesine yol

acabilir. Boylesi bir sorunu gidermek ig¢in, ileri istatistiksel tekniklerle finansal

gelismeye iligkin indeksler son donem donem uygulamali literatiirde kullanilmaya

baslanmustir. Belirtilen tekniklerden 6zellikle temel bilesenler analizi finansal gelisme

ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri degerlendirirken kullanilan bir indeksleme
yontemi olup Ang; McKibbin (2005), Huang (2005), Kar; Peker; Kaplan (2008),

Yiicel (2009) gibi ¢aligmalarda uygulanmaistir.
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1.1.3. Finansal Baski

Finansal baski, Biiyilk Buhran’dan 1970°1i yillarin ortalarina kadar ardindan Keynes’in
miidahaleci devlet gbriisii cercevesinde hem GOU’lerde hem de GU’lerde yaygm bir
sekilde uygulanmistir. Her ne kadar 1980’lerden sonra finansal baski uygulamalarina
son verildigi diisiiniilse de zaman zaman olusan istikrarsizliklar s6z konusu politikalarin
farkli boyutlarda tekrar giindeme gelmesine ve hatta uygulanmasina sebep olmaktadir.
Bu bolimde finansal baski politikalarmin uygulama yontemleri ve sonuglar1 ele
alinacaktir. Finansal baskinin kavramsal ve politik diizeyde ele alinmasmin nedeni,
finansal serbestlesmeye ve gelismeye iliskin literatiirdeki telkinlerin finansal bask1

politikalarma yonelik elestiriler ¢cergevesinde yapilmasidir.

1.1.3.1. Finansal Baskinin Tanim

Finansal baski genel anlamda kanun, diizenleme ve kisitlamalar vasitasiyla finans
sistemine yonelik her tiirlii piyasa dis1 miidahale anlamina gelmektedir. Olumsuz bakis
acisindan, yapilan miidahalelerle finans sistemi gergek potansiyelinin altinda bir ¢ikt1
(finansal hizmet) iiretebilmektedir. Finansal baski, belirtilen bakis agisindan genel
anlamda, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 gibi finansal fiyatlarin piyasadaki olusum
mekanizmasini sekteye ugratabilecek, finans sisteminin gelismesini engelleyebilecek
her tiirlii kamu politikas1 anlamimna gelirken; 6zel anlamda kredi ve mevduat faizleri
tizerine konulan tiim kisitlamalar1 kapsamaktadir. Yani, belirtilen degiskenlerin ayrim
gbzetmeksizin piyasa denge seviyesinin altinda olusmasmi (6zellikle negatif reel faiz
oranlarmin olugsmasini) saglayan her tiirli kurumsal miidahale ile finans sisteminde
yiikksek oranli zorunlu rezerv bulundurulmasina yonelik politikalar, finansal baski
kavrammin igerisinde yer almaktadir (McKinnon 1973, 68-69; Shaw 1973, 12; Fry
1980, 317; Fry 1982, 731; Fry 1997, 754-755; Eschenbach 2004, 6; Roubini; Sala-i
Martin 1995, 276; Kar 2001a, 82; Kar; Tas 2004, 162).

Finansal baski, finansal kisitlama® politikalarmim daha sert ve daha ihtiyatsiz bir sekilde

uygulanmasi olarak da tanimlanabilir. Ayrica, finansal baski kamu kesimi igin bir gelir

° Finansal baski ile benzer baska bir kavram da, finansal kisitlamadir. Bir¢ok calismada finansal baski ile
finansal kisitlama ayni anlamda kullanilirken, baz1 ¢alismalarda da farkli bir tanimlama getirilmektedir.
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kaynag1 olabilir ve vergi oranlarini artirma giicii zayif olan bir hiikiimet i¢in ikinci en iyi
politikalar arasindadir (Fry 1988, 16; Eschenbach 2004, 6). Sonug olarak, finansal baski1
uygulamalari finans sisteminden kamu kesimine dogru kaynak aktarimini saglayan her
tirlii politika uygulamasi olarak da tanimlanabilir. Belirtilen agidan temel amag, finans
kesiminde olusacak asir1 karin kamuya mal edilmesidir. Oysa, finansal kisitlama
politikalarindaki temel amag¢, finans sistemindeki istikrarsizliklarin  ve Kkriz
olasiliklarinin 6nlenmesidir. Bu agidan her iki kavram birbirlerine yakin uygulamalar1

icerse de, amaglarindaki farklilik nedeniyle ayr1 kavramlardir.

1.1.3.2. Finansal Baski Politikalarinin Uygulanma Gerekgeleri

1930’lu yillardan sonra finansal baski politikalar1 kamu miidahalesi ile kalkinma
temelinde uygulanmistir. Bu politikalarla paranin reel getirisinin diisiik tutulmasi ile
iktisadi birimlerin mal piyasalarinda daha fazla islem yapmasi; baska bir deyisle,
ekonomide kaynaklarin finans sisteminden geg¢emeden dogrudan reel piyasalarda
degerlendirilmesi hedeflenmektedir. Boylesi bir politik uygulama ile finans sistemine
Keynesyen bakis acisiyla verimsizlik ve etkinsizlik temelinde bir yorum s6z konusu
olmaktadir ve boyle bir bakis agisi1 finans sisteminin ekonomide onem arz etmemesi

gerektigi sonucuna ulastirmaktadir.

Finansal baski politikalarmin belirtilen bakis disinda da uygulama gerekgeleri
mevcuttur. Ornegin, finansal baski politikalar1 ile faiz oranlarinm diisiik tutulmasi
hiikiimetin borg servis yiikiinii hafifletebilir. Finansal baski politikalar1 dahilinde faiz
oranlarina miidahale etmenin bagka bir nedeni de piyasa dengelerini bozacak diizeyde
asirt faiz oranlarinin ve tefeciligin Onlenmesidir. Bunun yaninda, hiikiimetler

tasarruflari optimal tahsisi veya buna paralel olarak yatirimlarin sosyal a¢idan daha iyi

Ornegin Fry (1982) ve Fry (1988)’e gére, finansal kisitlama hiikiimetlerin uyguladiklar1 zaman &nemli
Olgiide gelir elde edebilecekleri, uygulamadiklari zaman da bu gelirden mahrum kalacaklari, finans
kuruluslarini ve finansal araglar tegvik edebilecek finansal politikalar olarak tanimlanmaktadir (Fry 1982,
732; Fry 1988, 14). Bagka bir tanimlamaya gore, finansal kisitlama finans piyasalarinda fiyat rekabetine
yapilan miidahalelerdir. Boylece, finansal baski ile finansal kisitlama arasinda bir fark dogmaktadir.
Nitekim, finansal baski devletin finans sistemine bir biitiin halinde miidahalesini igermektedir ve kamu
icin bir gelir kaynagi elde etme amaci da tasimaktadir. Finansal kisitlamanin amaci ise, devletin kendi i¢in
degil, 6zel sektor icin rant yaratmasidir. Bu sayede, yaratilan rant vasitasiyla hem sosyal acidan yararl
yatirimlar finanse edilmis olacak, hem de finansal aracilarin asir1 rekabete girmeyerek daha etkin ve
giivenli hizmet vermeleri saglanacaktir. Bu politikalar mevduat faizlerine ve finans sistemindeki rekabete
yonelik kisitlamalarla uygulanmaktadir (Stiglitz 1998a, 9; Emek 2000, 72).
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alanlarda yapilmasi konusunda finans piyasalarindan veya bankalardan daha akilci
davranacaklarmi diistinebilirler. Ayrica, bankacilik sistemine yonelik kati kontrol ve
diizenleme ile uygulanan finansal baski politikalari, para otoritesine para arzinin
kontrolii konusunda daha fazla olanak saglayabilir. Nitekim, belirtilen politikalar ile
vergiden kaginmanin ve vergi kagirmanin yiiksek seviyede oldugu tilkelerde, senyoraj

gelirleri artirilabilir (Roubini; Sala-i Martin 1995, 275-276).

Finansal bask1 politikalarmin GOU’lerde uygulanmasi bu iilkelerde sermaye faktoriiniin
kit olmasindan dolayr bir gereksinim olabilir. Nitekim, Keynesyen goriisler
dogrultusunda, eger bir ekonomide sermaye kit ise, faiz oranlar1 piyasada oldukca
yiiksek olur; bu durumda dogrudan kontroller ile uygulanan finansal baski politikalari
tasarruf/yatirim siirecinin gelismesinde etkili olabilir. Belirtilen nedenle, GOU’lerde faiz
oranlar1 suni olarak diisiik tutulabilir; ulusal para yabanci paralar karsisinda degerli hale
getirilebilir. Bu sayede sermaye tesekkiilii daha diisiik bir maliyetle gerceklestirilmeye
caligilabilir (McKinnon 1973, 25; Shaw 1973, 12; 80; Kar 2001a, 82).

GOU’lerde finansal baski politikalarmin uygulanmasinda bu iilkelerin yapisal dzellikleri
ile baglantili baska bir gerek¢e de, finans sisteminde organize olmayan bir¢ok alt
piyasanin varligt ve finans piyasalarmin yeterince gelismemis olmasidir. Finans
piyasalarmm yeterince gelismedigi ve derinlesmedigi GOU’lerde kamu kesimi gerek
dogrudan gerekse de dolayli olarak finans piyasalarinda 6nemli bir aktér olmak zorunda
kalabilir (Mangir 2006, 461).

Finansal bask1 politikalar1 ile finans kuruluslarmin asir1 rekabeti 6nlenmek istenebilir.
Esasinda, belirtilen politikanin hem GOU’lerde hem de GU’lerde her daim uygulanmasi
gerekebilir. Nitekim, daha serbest kosullarda olusan asir1 rekabet sonucu finans
kuruluslar1 asir1 derecede risk alabilirler. Artan rekabet ve risk ise, bankalarin lisans
bedelleri diistirebilir ve ekonomiyi derinden etkileyebilecek banka iflaslar1 s6z konusu
olabilir (Keeley 1990, 1183; 1185; Emek 2000, 75). Belirtilen durumda zincirleme

etkilerle genel bir makro ekonomik istikrarsizlik yasanabilir.

Yukarida belirtilen uygulama gerekcelerinde goriildiigli gibi, finansal bask1 politikalar1

finans piyasalarinda yasanmasi daha muhtemel olan piyasa aksakliklar1 nedeniyle de
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uygulanabilmektedir. Bunun yaninda, finansal baski politikalari genelde miidahaleci
devlet anlayisiyla uygulanmig ve hiikiimetlerin rant yaratmasma miisait bir ortam
yaratabilmistir. Ancak, finans piyasalari belirli bir gelisme diizeyine ulasana kadar
aynen reel kesime uygulanan koruma ve miidahale politikalarinin uygulanmasi
gerekebilir. Ayrica, finansal baski politikalarmin 1980°1i yillardan itibaren giderek
gevsetildigini disiinmek de yanlis olabilir. Nitekim, her gecen giin agirligi artan bir
sekilde birgok GOU’de ve GU’de finans piyasalar: iizerinde énemli kisitlamalar,
denetlemeler ve yonlendirmeler s6z konusu olmaktadir. Belirtilen uygulamalara
gosterilen gerekgelerin birgok durumda haklilik pay1 s6z konusudur. Bu nedenle, her ne
kadar serbestlesme yoniinde politikalar revag kazansa da, belirtilen gerekgeler 6zellikle
makro ekonomik istikrar adina g6z oniinde tutulmali ve baski politikalar1 gerektiginde

siyasi istismara izin verilmeden uygulanmalidir.

1.1.3.3. Finansal Baski Politikalarinin Uygulanma Yontemleri

GOU’lerde finansal baski politikalar1 birgok ydntemle uygulanmistir ve/veya
uygulanmaktadir. Belirtilen yontemler asagidaki gibi siralanabilir (Shaw 1973, 4; 12;
Fry 1982, 732; Fry 1988, 14; Williamson 1998, 1; Delice; Dogan; Uzun 2004, 112;
Eschenbach 2004, 6; Mangir 2006, 461):

e Kredi tayinlamasi veya sektorel kredi politikalar1 (kredi verileceklerin kamu
tarafindan belirlenmesi),

e Mevduat ve kredi faiz oranlarmin hiikiimet tarafindan enflasyon g6z oniinde
tutularak belli bir tavanla smirlandirilmas: (baska bir deyisle, finans
piyasalarindaki fiyatlarin politika otoriteleri tarafindan belirlenmesi),

e Finans sisteminde ilk defa faaliyet gOsterecek finansal aracilara yonelik
diizenlemeler ve kisitlamalar (baska bir deyisle, finans sistemine ilk defa giris
yapacak kuruluslarin kamu iznine bagli olmasi ve bu girislerin 6nemli kisitlara
tabi tutulmasi),

e Finans sisteminin kendi i¢ kurallarma iliskin hiikiimet miidahaleleri,

e Finansal aract kurumlarin miilkiyetine yOnelik kisitlamalar (veya finans
kurumlarmin kamu miilkiyetinde olmast),

e Finans piyasalarindaki bor¢lanma kosullaria yonelik miidahaleler,
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e Finansal faaliyetler iizerinde cografi kisitlamalar (yani, mevcut finansal
aracilarin yeni subeler agmalarmin belli kisitlarla siirlandirilmasi),

e Finansal aracilarin belli bir oran veya miktarda kamu borglanma kagidi
bulundurma zorunlulugu,

e Paraya iligkin nominal biyiikliiklerin belli bir oranda sabitlenmesi,

e Yurt i¢inde iiretilen birincil (temel) tiriinlerin goreceli olarak diisiik tutulmasidir.

Yukarida siralanan kisitlamalar ve smirlamalar, finansal istikrarin saglanmasina, finans
piyasalarindaki asimetrik bilgiden kaynaklanacak sorunlar1 engellemeye ve kamuya
kaynak aktarmaya hizmet edebilecegi gibi, kamu basarisizliklar1 olarak adlandirilan
sorunlara da yol acabilir. Bu noktada esas olan, finansal baski politikalarinin tamamini
veya bir kismmi, finans piyasalarinda dolayisiyla makro ekonomik istikrar adma
uygularken, diger taraftan da finans piyasalarinin gelismesine engel teskil etmemesine
0zen gostermektedir. Nitekim, belli kosul ve zamanlarda daha once belirtilen amaglarla

finansal baski1 politikalarinin uygulanmasi gerekebilir.

I.1.4. Finansal Serbestlesme

1980°li yillardan sonra GOU’lerde finansal serbestlesmeye yonelik politikalar, GU’lerin
yonlendirdigi uluslararas1 finans kuruluslar1 tarafindan siddetle desteklenmis; hatta,
belirli yollarla dikte edilmistir. Bdylesi bir gelisme, neredeyse tiim GOU’lerin yogun ve
hizli bir sekilde finansal serbestlesme yoniinde politikalar uygulamalarma neden
olmustur. Ayn1 zamanda, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismelerle birlikte,
GOU’lerin gerek yasal diizenlemelerle gerekse de kurumsal yapilanmalarla finansal

serbestlesme stirecleri hizlanmustir.

Finansal serbestlesme politikalarmin 1970°1i yillardan itibaren yogunluk kazanmasmin
temel sebebi, bu yillarda ortaya ¢ikan siyasal ve ekonomik sorunlar ve gelismelerdir.
Belirtilen sorun ve gelismeler, GOU’lerin icinde bulunduklari ¢ikmazlari daha da
derinlestirmistir. Sonugta, GOU’ler ekonomilerinin genelinde oldugu gibi finans
sistemlerinde de serbestlesme politikalar1 uygulayarak icinde bulunduklar1 ¢ikmazdan
GU’lerin destegini alarak ¢ikmay1 iimit etmislerdir. Bu {imidin kuvvetlenmesi i¢in de

finansal serbestlesme lehinde akademik ¢evrelerde nedensellik iliskileri kurulmustur.
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Finansal serbestlesme siireci, yeni klasik okulun bir uzantis1 olan McKinnon-Shaw
yaklagimini esas alan literatiirde, finansal gelismenin en 6nemli gereklerinden biri
olarak goriilmektedir. Gergekten de, daha Once belirtilen finansal gelismeye iliskin
tanimlarin ve gostergelerin bir kismi, biiyiik 6l¢iide finansal serbestlesme politikalarinin
uygulanmasmi mantiksal olarak zorunlu kilmaktadir. Boyle bir durumda, finansal
serbestlesme kavrammin da ayrmntili bir sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Bu alt
kisimda finansal serbestlesme kavramsal olarak irdelenip, unsurlarindan, ©n

sartlarindan, uygulanma siirecinden ve 6l¢iilmesinden bahsedilecektir.

1.1.4.1. Finansal Serbestlesmenin Tanimi

Genel olarak ve iktisadi anlamda serbestlesme, ekonomideki yonetsel ve siyasal
mekanizmalarla uygulanan devlet kontrollerinin ve miidahalelerinin gesitli piyasalar
iizerinden kismen veya tamamen kaldirilmasi ve piyasalarm uluslararasilagtiriimasidir
(Kar; Tas 2004, 164; Emsen; Deger; Karakoy 2006, 2). Finansal serbestlesme kavrami
da, belirtilen genel serbestlesme kavramindan yola ¢ikilarak agiklanmaktadir. En genel
anlamda finansal serbestlesme, finans piyasalarmda (6zellikle de bankacilik kesiminde)
iktisadi birimlerin faaliyetlerini, kurumsal yapiy1 ve araglar1 kontrol etmeye yonelik
idari ve teknik kisitlamalarin ve diizenlemelerin gevsetilmesinde veya tamamen
yiriirlikten kaldirilmasinda uygulanan politika siireci olup; finansal deregiilasyonun
gergeklestirilmesini, finansal baski politikalarinin ve ¢oklu doviz kuru uygulamalarinin
terk edilmesini, firmalarin yurt disindan borglanmasmin ve yurt disina bor¢ vermesinin
miimkiin kilinmasii ve piyasa kurallarmin finans sisteminde gegerlilik kazanmasini
icermektedir (Shaw 1973, 12; Ghosh 2005, 2; Galindo; Micco; Ordonez 2002, 3;
Mangir 2006, 460).

Genel tanimdan goriillecegi tlizere, finansal serbestlesme esasinda finansal
kiiresellesmeye yonelik politikalar1 da icermektedir. Zira, finansal kiiresellesmenin
saglanmasma yonelik politikalar, finansal serbestlesmenin yurt dis1 ayagini
olusturmaktadir. Bu noktada ve en genel anlamda finansal kiiresellesme, sermaye
hareketlerini engelleyen politik kisitlamalarin kaldirilmasi ile yerli ve yabanci

sermayenin ayni kosullarda rekabetini tesis etme siirecidir (Mangir 2006, 462). Baska
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bir deyisle, finansal kiiresellesme, deregiilasyon ve serbestlesme politikalar1 ile ulusal
finans piyasalar1 arasindaki sinirlarin kalkmasi ve smir Otesi sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi anlamina gelmekte ve literatiirde belirtilen {i¢ kiiresellesme
dalgasinin®® sonuncu ve en énemli bileseni olarak goriilmektedir (Bakirtas; Karbuz
2004, 93; Das 2006, 1; Citak 2007, 200). Uluslararas: finans kuruluslar1 tarafindan
desteklenen ve genel itibarla “iilkeler arasinda sermaye hareketliliginin saglanmasi” ve
“finans kuruluslarinin uluslararasilagsmas1” seklinde de tanimlanan finansal kiiresellesme
ile GU’lerde bol olan parasal sermayenin, ¢ok daha fazla getiri imkani bulunan
GOU’lerde serbest dolasim imkani bulmasi amaglanmaktadir (Mishkin 2006, 2;
Wagner; Berger 2004, 163-164). Boylelikle sermayenin marjinal getirisinin diinya
genelinde esitlenmesi ve sonugta kiiresel diizeyde ekonomik biiylimenin artirilmasi da

hedeflenmektedir.

Ozel anlamda finansal serbestlesme ise, nominal faiz oranlarmin ulusal ve uluslararasi
diizeyde piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine yonelik diizenlemeler olarak
tanimlanabilir. Bagka bir deyisle, finansal serbestlesme piyasa faiz oranlarina tavan
getirmek suretiyle uygulanan finansal baski politikalarinin ortadan kaldirilmasidir
(McKinnon 1973, 116; Eser 1996, 23; 32; Kar; Tas 2004, 164; Erim; Tiirk 2005, 23).

Esasen bu tanim literatiirde daha fazla benimsenmektedir.

Yukarida siralanan tanimlamalardan anlasilacagi tizere, finansal serbestlesme finans
sisteminin yurt icinde kendi isleyisine birakilmasi; yurt disma yonelik islemlerinin
serbestlestirilmesi ve yurt dis1 finans sisteminin yurt i¢inde faaliyet géstermesine izin
verilmesi anlamina gelmektedir. En ozet deyisle, “bwrakiniz yapsinlar, birakiniz

gegcsinler” felsefesinin finans sisteminde uygulanmasi finansal serbestlesmedir.

109 iteratiirde belirtilen iic iktisadi kiiresellesme dalgasindan ilki, 1870’lerden 1914’e kadar slirmiis ve bu
donemde uluslararast ticarette, yatirimlarda ve insan goglerinde 6nemli bir artis gerceklesmistir. Diinya
savaglar1 doneminde duraklayan iktisadi kiiresellesme, 1950—-1980 yillar1 arasinda uluslararasi finans
kuruluslarinin ihdas1 ve uluslararasi anlagmalarin yayginlasmasi ile GOU’leri de kapsayacak bir bicimde
hiz kazanmistir. Son kiiresellesme dalgasi ise, 1980’li yillardan sonra gergeklesmis ve bilgi-islem
teknolojilerindeki hizli gelismeler ile birlikte iktisadi kiiresellesme adina belki de tarihin en hizli
gelisimini gostermistir. Belirtilen son kiiresellesme dalgasimnin iktisadi kiiresellesmenin en belirgin 6zelligi
ise, finans sermayesindeki dolasimm GOU’lerin ¢ogunda serbestlik kazanmasidir (Soubbotina 2004, 83—
84).
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1.1.4.2. Finansal Serbestlesmenin On Sartlari1 ve Asamalar

Literatlirde, 1980°1li yillardan itibaren GOU’lerde artan finansal istikrarsizliklar ve
krizler nedeniyle, finansal serbestlesmenin sorunsuz bir sekilde gerceklestirilmesi igin
yuriirlige konulacak stratejilerin siralamasma dikkat ¢ekilmektedir. Nitekim, finansal
serbestlesme ile artan reel faiz oranlar1 finansal istikrarsizligi tetiklemek suretiyle finans
sisteminin islevlerini yerine getirmesini zorlastirabilmektedir. S6z konusu sorunlarin
yasanmamasit i¢in literatiirde finansal serbestlesme icin belirli 6n sartlarin
gerceklestirilmesi gerektigi ileri stirtilmektedir. Belirtilen istikrarsizliklarin ortaya
¢ikmasi finans sistemi lizerinde zayif diizenlemenin ve denetlemenin s6z konusu oldugu
GOU’lerde daha olasidir. Ilgili 6n sartlar yerine getirildikten sonra finansal serbestlesme
politikalarmin belirli bir siralama ile yiiriitiilmesinin daha iyi sonuclar verecegi de

literatiirde iddia edilmektedir (Fry 1997, 758-759).

Literatiirde, finansal serbestlesmenin uygun ve sorunsuz bir sekilde gercgeklestirilmesi
icin yurt i¢i bankacilik sisteminin kar maksimizasyonu hedefi dogrultusunda rekabetgi
kosullarda caligmasi; vergi sisteminin zimni veya agik bir sekilde finansal aracilik
faaliyetlerinde ayrimciliga neden olmamasi; makul diizeyde bir fiyat istikrari; hukuki ve
muhasebe kosullarmin iyi bir sekilde saglanmasi anlaminda ticari bankalara yonelik
saglamlik diizenlemelerinin ve denetlemelerinin yeterli olmasi, cari islemler dengesine
iligkin sorunlarin giderilmesi ve hiikiimetlerin mali disiplinlerini saglamalar1 gibi 6n
sartlar oldugu ileri siiriilmektedir (Haggard; Maxfield 1996, 35; Fry 1997, 759; Stiglitz
2003, 203; Bakirtas; Karbuz 2004, 104). Finansal serbestlesmenin disa doniik yonii olan
finansal kiiresellesmenin ise, ilk ve 6nemli 6n sart1, doviz kurunun serbest/dalgali rejim
ile uygulanmast ve wulusal paranin konvertibilitesinin saglanmasidir. Finansal
kiiresellesmenin bagka bir unsuru da, yurt i¢i yerlesiklerin yurt disindan bor¢lanmasinin
ve yurt dis1 yerlesiklerin yurt i¢i piyasada yatirim yapmasinin serbestlestirilmesidir.
Bunun mukabilinde, yurt i¢i yerlesiklerin yurt digina sermaye transferine ve yurt disi
yerlesiklerin yurt i¢i finansal varlik edinimlerine de izin verilmesi gerekmektedir. Son
olarak, yurt ici yerlesiklerin yurt i¢inde yabanci varliklara yatirim yapabilme imkaninin
saglanmasi; yani, yabanci varliklarin (6zellikle yabanci paranin) yurt i¢i piyasalarda
islem gdrmesine izin verilmesi disa doniik finansal serbestlesmenin 6dnemli bir diger

unsurudur (Onur 2005, 129; Ghosh 2005, 3; Mangir 2006, 462). Belirtilen uygulamalar
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vasitastyla, bir yandan yurt i¢i finans piyasalarinin saglikli bir sekilde dis rekabete
acilmasi; diger yandan da, dis fon olanaklarindan iilke ekonomisinin daha fazla

yararlanmasi saglanabilir.

Finansal serbestlesmenin asamalar1 ile ilgili literatiirin O6nemli ¢aligmalarindan
McKinnon (1991)’e gore, sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesinin baslangi¢ kosulu
veya ilk agamasi fiyat istikrarinin ve kamu mali dengesinin piyasa temelli olarak (yani
kamunun piyasada varligmin azaltilmas: seklinde) tesisidir. Ikinci asamada ise,
mudilerin ve bor¢ talep edenlerin piyasada olusan reel faiz oranlarinda islem
yapabilmeleri i¢in yurt i¢i finans piyasalarindaki diizenlemelerin tesisidir. Zira, finansal
baski politikalarinin bankacilik sistemi {izerinde O6nemli bir kiilfet olusturabilecek
zorunlu karsilik oranlar1 gibi uygulamalari, gecerli faiz oranlarinin piyasa kosullarmi
yansitmamasima neden olabilir. Boylesi bir durumda, finansal baski uygulamalarinin
gevsetilerek yurt igi finans piyasalarinin serbestlestirilmesi saglanabilir. Belirtilenlerin
yaninda, Fry (1997)’de telkin edildigi gibi finans sisteminde bir panige ve krize yol
acabilecek makro ekonomik istikrarsizliklarin giderilmesi de finansal serbestlesme
politikalarmin 6n sartlarindandir. Diger yandan, uzun bir dénem merkez bankasi
vasitasiyla sik1 bir denetim altinda tutulan ticari bankalara yonelik baski politikalarinin
gevsetilmesi ve bu bankalarin bagimsiz hareket etmelerinin saglanmasi; ancak, tam
finansal serbestlesme Oncesinde bir miiddet ilgili bankalarin izlenmesi de finansal
serbestlesmenin  baska bir ©6n kosuludur. Calismaya gore, Sermaye hesabmin
serbestlestirilmesi iktisadi serbestlesme politikalarinin son asamasi olmalidir ve ticari
serbestlesme basariyla gergeklestirildikten sonra uygulanmalidir (McKinnon 1991, 4-
8).

Yukarida belirtilen 6n sartlar yerine getirildikten sonra finansal serbestlesmenin belli
asamalarla ylritilmesi gerektigi; boylece, olusacak sorunlarin asgari maliyet ile
atlatilacag1 serbestlesme taraftarlarinca iddia edilmektedir. Ornegin Wahba; Mohieldin
(1998)’e gore, finansal serbestlesme tiim ekonomideki serbestlesme politikalarmin
icerisinde yer almakta ve bu politikalarin ileri agamasini teskil etmektedir. Buna gore
iktisadi serbestlesme politikalar1 sirasiyla, yurt i¢i reel sektorde, ticari sektorde, finans

sisteminde ve sermaye hesabinda gergeklestirilerek finansal kriz riski disiiriilmis
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olacaktir (Wahba; Mohieldin 1998, 1340). Belirtilen serbestlesme politikalarindaki

siralama Sekil 1.1°de daha somut olarak goriilebilir.

1- Yurt i¢i reel sektoriin serbestlestirilmesi

— | 2- Ticari serbestlesme

Makro iktisadi istikrar
| 3-Yurt ici finansal serbestlesme

Saglamlik diizenlemesi

\ 4

4- Yurt dis1 finansal serbestlesme
(sermaye hesabimin serbestlestirilmesi)

Sekil 1.1: Tktisadi Serbestlesmenin Asamalar1
Kaynak: Wahba; Mohieldin 1998, 1340.

Sekil 1.1°den goriilecegi iizere finansal serbestlesmenin 6n asamalar1 birbirleriyle i¢ ice
gecmistir. Sekilden esas olarak anlasilmasi gerekenler ise, yurt igi reel sektordeki ve
ticarl kesimdeki serbestlesmenin makro ekonomik istikrarsizliga yol acabilecegi ve
finansal serbestlesme oncesinde makro ekonomik istikrarin saglanarak finans sistemine
yonelik saglamlik diizenlemelerinin yapilma geregidir. Iktisadi serbestlesmenin finans

sektorli ile ilgili en dnemli asamasi Ozellikle bankacilik sektoriine iliskin saglamlik
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diizenlemesi ve denetlemesidir. Saglamlik diizenlemesi ve denetlemesi*, finansal
istikrara 6nemli bir tehdit olan bankacilik krizlerini 6nlemek adina yapilmakta ve ticari
bankalarin etkin denetimi ile yasal ve muhasebe standartlarinin gergeklestirilmesini

icermektedir.

Finansal serbestlesme, belirtilen On sartlar gergeklestirildikten sonra, alti asamali
fonksiyonel ve kurumsal degismeye yonelik bir siiregtir. Bu agamalar agagidaki gibi
siralanabilir'®:

e Kredi kontrollerinin ve taymlamasinin kaldirilmas,

e Faiz oranlarmin herhangi bir tavan olmaksizin serbest piyasa kosullarina gore
belirlenmesi®?,

e Finans sistemine giris-¢ikislarm ve sistemdeki islemlerin daha serbest ve kolay
hale getirilmesi (yani, girisi ¢ikislara iliskin belirtilen konudaki hukuki
engellerin azaltilmasi),

e Bankalara oOzerklik  (serbestlik) kazandirilmasi; kamu  bankalarinin
Ozellestirilmesi (yani, finans sisteminde kamu miilkiyetindeki finansal aracilarin
ortadan kaldirilmasi), 6zel bankaciligin gelistirilmesi ve bu amagla zorunlu
mevduat munzam oranlarmin diisiiriilmesi,

e Uluslararasi sermaye girislerinin serbestlestirilmesi ve bunun i¢in esnek doviz

kuru ile konvertibiliteye gecilmesidir.

Yukarida siralanan asamalardan goriilecegi iizere finansal serbestlesmenin ice ve disa
yonelik olmak tizere iki boyutu soz konusudur. Gergekten de, 1980’lerde finansal
serbestlesme yolunda iilkelerin uyguladig1 temel politikalar ice doniik ve disa doniik
olmak tizere iki koldan yiiriitiilmiistiir. Genel olarak i¢e doniik finansal serbestlesmenin,

disa doniik finansal serbestlesmeden ©Once yapilmasi gerektigi iddia edilmektedir

1 Saglamlik denetlemesi asagida belirtilen uygulamalarla gerceklestirilir:
e Bireysel islemlerin izlenmesi,
e  Sermaye yeterlilik sartinin denetlenmesi,
e Sisteme girislerin denetlenmesi,
e Bankacilik islemlerinin ve risklilik yapilarinin denetlenmesi,

®  Spekiilatif sektorlere verilen kredilerin titiz bir sekilde denetlenmesi (Emek 2000, 80; Hellman;
Murdock; Stiglitz 2000, 147-148).
12 Finansal serbestlesmenin s6z konusu asamalari hakkinda daha detayl1 bilgi i¢in bakiniz: Shaw 1973,
47; Emek 2000, 65; Kar; Tas 2004, 180-181; Ghosh 2005, 2; Onur 2005, 129-130; Kahyaoglu 2008, 26.
13 Halen birgok GU’de ve GOU’de finans piyasalarindaki faiz oranlarma dogrudan bir kamu miidahalesi
uygulanmasa da, merkez bankalarinin agik piyasa islemlerinde uyguladiklari iskonto oranlar1 vasitasiyla
piyasa faiz oranina dolayl1 bir miidahalesi s6z konusu olmaktadir (Ghosh 2005, 2).
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(Wahba; Mohieldin 1998, 1339). Nitekim, Edwards; van Wijnbergen (1986)’daki
analizlere gore, ticari disa aciklik konusunda politik yapisal aksakliklar s6z konusu ise,
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ile nitelendirilebilecek finansal disa agilma refah
diizeyinde olumsuz sonuglara yol agabilecektir. Bunun yaninda finansal disa agilmanin
hedeflendigi ve ilk olarak ticarl disa agilmanin gergeklestirildigi bir iilkede, ticari disa
acilmanin da ani bir politika degisikligi ile degil asamali olarak uygulanmasinin daha
optimal bir strateji oldugu c¢alismada iddia edilmistir (Edwards; Van Wijnbergen 1986,
147). Benzer sekilde finansal kiiresellesmenin de asamali olarak yapilmasi, dogabilecek

sorunlarin 6nlenmesi adina bir gerek haline gelmistir.

1.1.4.3. Finansal Serbestlesmenin Olgiilmesi

Finansal serbestlesme kavrami, finansal gelisme kavraminda oldugu gibi, niteliksel ve
niceliksel birgok degismeye yol agmaktadir. Bu degismelerden hangilerinin finansal
serbestlesmeyi daha 1yi temsil ettigi konusunda, uygulamali literatiirde bir fikir birligi
soz konusu degildir. Finansal serbestlesmenin niteliksel boyutlar1 uygulamali
caligmalarin bir kisminda hiikiimet kararlari ve kukla degiskenler araciligi ile
Olglilmektedir. Nitekim, Abiad; Oomes; Ueda (2008) ve W.illiamson; Mahar
(1998)’de finansal serbestlesme, kredi ve faiz oranlarma iliskin kontrolleri, piyasaya
giris engelleri, devlet miidahaleleri, finans sektoriindeki kamu miilkiyeti, 6zellestirme,
uluslararas1 sermaye akimlarmna yonelik kisitlamalar ve finans sektoriine yonelik
diizenlemeler ile 6l¢lilmeye ¢alisilmistir (Williamson; Mahar 1998, 5-6; Kar; Tas 2004,
182; Abiad; Oomes; Ueda 2008, 6).

Konu ile ilgili uygulamali literatiirde genellikle disa doniik finansal serbestlesme
dikkate almmakta ve Olciilmeye calisilmaktadir. Bu ¢aligmalardan Demirgiic-Kunt;
Levine (1995)’de disa doniik finansal serbestlesme, finansal gelisme ile 6zdes tutulmus
ve finansal kiiresellesmenin varlik fiyatlarmi ekonomi i¢in daha etkin diizeylerde
olusturacagi iddia edilerek bir 6lgiim gelistirilmistir. Buna goére bir 6l¢iit portfoyden
yola ¢ikilarak “uluslararasi arbitraj fiyatlama modeli” ve “uluslararasi varlik fiyatlama
modeli” kullanilmistir. Belirtilen modellerde temel mantik, gelismis ve disa agik finans
piyasalarmm (6zellikle de hisse senetleri piyasasmin) finansal serbestlesmeyi temsil
etmesidir (Demirgiig-Kunt; Levine 1995, 9-10).
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Quinn (1997)’de ise, disa doniik finansal serbestlesme i¢in iilkelerin OECD veya AB
gibi uluslararasi kuruluslar ile anlagsmalar yapip yapmadiklar1 bilgisi {izerine bina edilen
kalitatif dlciitlerle bir indeks gelistirilmistir. Belirtilen indeks “Quinn Indeksi” olarak
adlandirilmakta ve finansal serbestlesme yOniindeki yurt i¢i ve uluslararasi
diizenlemeler dikkate almmaktadwr. Bu indekste belli durumlara belli sayilar ve
agirliklar verilerek disa doniik finansal serbestlesme 6lgtilmektedir (Quinn 1997, 531;
535; 541). Onur (2005)’de finansal serbestlesmeyi 6lgmek icin kisa ve uzun vadeli
sermaye hareketlerinin toplami kullanilmistir. Bu degiskenin reel degerleri ve gecikmeli
degerlert GSMH’ye oranlanmis; boylece, finansal serbestlesme dl¢iilmeye ¢alisilmistir
(Onur 2005, 144-145). Aizenman (2004) ve Utkulu; Kahyaoglu (2005)’de finansal
disa aciklik gayrisafi 6zel sermaye giris ve ¢ikisinin (yani iilkeye giren ve ¢ikan 6zel
finansal akimlar) toplam degerinin GSYIH’ye oranlanmas: ile dl¢iilmiistiir (Aizenman
2004, 65-66; Utkulu; Kahyaoglu 2005, 2).

Yukarida belirtilen ¢alismalarda finansal kiiresellesmenin o6l¢iimii bir nebze sathidir.
Ancak, bazi calismalarda finansal kiiresellesme daha derinlemesine Olgiilmeye
caligilmistir. Bunlardan De Gregorio (1998) ve Levine; Zervos (1998a)’da kullanilan
finansal serbestlesme gostergeleri asagida siralandigi gibidir:

e Uluslararasi Arbitraj Fiyatlama Modeline Dayah Géosterge (IAPM™): Bu
gosterge veri bir zamanda veri herhangi bir varligin risksiz bir varliga gore elde
edilecek ek getirisinin, Ol¢iit bir portfOyiin yine risksiz bir varlifa gore ek
getirisine regres edilmesi suretiyle olgiilmektedir. IAPM 6lgiitiindeki temel
mantik, uluslararas1 anlamda biitlinlesik bir sermaye piyasasindaki getirilerin
diinya ortalamasma yakin ve/veya esit olmasidir. Finans piyasalarinin
milkemmel bir sekilde biitiinlesik oldugu durumda, kistas bir portfoyiin ek
getirisi ile herhangi bir varhigin ek getirisi arasinda sabit bir oran olusacak;
bdylece, kurulan regresyonda sabit deger s6z konusu olmayacaktir (veya sabitin
aldig1 deger sifira esit olacaktir). Bu kistasin sayisal degeri ne kadar diisiik ise,
diinya sermaye piyasalari ile olusan biitiinlesme o denli yiiksek seviyededir
(Levine; Zervos 1998a, 1171; 1173; De Gregorio 1998, 17).

1 Bu kisaltmanimn agilim, “Indicator Based on the International Arbitrage Pricing Model” seklindedir.
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e Uluslararas1 Sermaye Varhk Fiyatlama Modeline Dayah Gdosterge
(ICAPM®): Elde edilme mantig1 olarak IAPM gostergesine benzeyen bu
gostergede, Olciit portfoy icin bir agirliklandirma s6z konusudur. Bu kistasin da
sayisal degeri ne kadar diislik ise, diinya sermaye piyasalarinin biitiinlesmesi o
kadar yiiksek seviyededir (Levine; Zervos 1998a, 1171; 1173; De Gregorio
1998, 17).

e GFR': Bu gOsterge briit sermaye akimlarmin GSYIH’ye oranin1 gostermektedir
(De Gregorio 1998, 17). GFR olgiitii, daha 6nceki iki dlgiite gore daha pratik bir
sekilde elde edilme olanagina sahiptir.

e CLAS: Bu gostergede temel mantik farkli finansal biitiinlesme diizeylerine

sahip tilkelerin birbirleri ile karsilagtirilmasidir (De Gregorio 1998, 18):

Diger taraftan Chinn; Ito (2002)’de gelistirilen indeks finansal serbestlesmenin
Olciilmesinde sermaye hesabmin agikligmi temel almaktadir. Belirtilen indeks, IMF
tarafindan sunulan “Ddviz Kuru Diizenlemelerine ve Kisitlamalarina Dair Yillik Rapor
(Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions-AREAER)”da
sunulan dort kukla degisken iizerine insa edilmistir. Belirtilen dort degisken iilkelerin

dis hesaplarmin dogas1 ve boyutu hakkinda bilgi vermektedir. Ilgili degiskenler, ¢oklu

doviz kurunun varhgma iliskin degisken, (K, ) ,

(k2 )2 Cari iglemler hesabi lizerindeki kisitlamalar1 gésteren degisken,

(ks) : Sermaye hesabi islemleri lizerindeki kisitlamalar1 gosteren degisken

(k4): Ihracat islemlerinin gergeklestirilmesi icin gerekli biirokrasiyi gosteren
degisken.

(ks) degiskeninin bes yillik bir zaman siirecini kapsamasi ig¢in asagidaki denklem

kullanilmastir

SHAREI(?’t - k?’vt + k3’t*l + k3,t52 + k3,t73 + k3,t74

1> Bu kisaltmanin agilim, “Indicator Based on the International Capital Asset Pricing Model” seklindedir.
16 Bu kisaltmanimn agilim, “gross capital flows ratio” seklindedir.
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Daha sonra sermaye agikligini dlgmek igin (kl’t), (kZ,t)’ (SHAREkS’t) ve (k4,t)

degiskenlerinin  birinci  dereceden  standartlastirilmis  bilesenleri ile  indeks
olusturulmustur. Elde edilen degiskenin daha yiliksek degerler almasinin anlami, ele
alinan tilkenin sinir 6tesi sermaye akimlarina daha agik oldugudur (Chinn; Ito 2002, 6—

9; Ito 2006, 307; 324-325)

Haggard; Maxfield (1996)’da da Chinn; Ito (2002)’de oldugu gibi IMF’nin “D&viz
Kuru Diizenlemelerine ve Kisitlamalarma Dair Yillikk Rapor”undan yararlanilarak
iilkelerin disa doniik finansal serbestligi degerlendirilmistir. Ilgili rapordan elde edilen
veriler dort agidan degerlendirilmistir. Bunlar yurt i¢i ve yurt dis1 ticari bankalarin
uluslararasi iglemleri, finansal hizmet 6demeleri ve sermayenin anavatana geri dontisti,
portfoy yatirimlari ile bor¢lanma Ve dogrudan yatirimlardir. 1lgili gostergeler icin bir
kodlama sistemi gelistirilmis ve kodlama sistemine gore, disa doniik finansal serbestlik
0 ile 12 arasinda degerler almaktadir (Haggard; Maxfield 1996, 43; 63-64). Miniane
(2004)’de de IMF’nin ayni raporundan yararlanilarak ve sermaye hesabina y6nelik
kisitlamalardan yola ¢ikilarak ayristrma metodolojisi  ¢ercevesinde finansal
kiiresellesmenin derecesi Olgiilmiistiir. 13 kategoride incelenen degiskenlere kukla
degerleri verilmis ve benzer c¢alismalardan farkli olarak sermaye girislerine ve
c¢ikislarina yonelik kontroller arasindaki farklar g6z oniinde tutulmustur (Miniane 2004,
277). Johnston; Tamirisa (1998)’de Quinn indeksindeki alt bilesen temeli {izerine
kurulan sermaye kontrollerine iliskin zaman serileri hesaplanmis; boylece, iilkelerin disa
doniik finansal serbestligi 6l¢iilmiistiir. Olciim islemi bir regresyon modeli iizerinden
yapilmis ve sermaye kontrollerine iligkin bir¢cok alt bilesen analize dahil edilmistir
(Johnston; Tamirisa 1998, 17-18). Benzer sekilde, IMF’nin AREAER yaymindan
yararlanilarak Klein; Olivei (2008)’de kukla degiskenler yardimiyla finansal
serbestlesme Gl¢iilmeye ¢alisilmistir (Klein; Olivei 2008, 864-865). Gamra (2009)’da
yurt i¢i finansal kesimin, hisse senetleri piyasasmmim ve sermaye hesabmin
serbestlesmesine iliskin kukla degiskenler kullanilarak finansal serbestlesme bir biitiin

olarak tespit edilmeye caligilmistir (Gamra 2009, 395).

Yine son donem literatiirde gelismis istatistiki yontemlerle elde edilen indekslerle disa
doniik finansal serbestlesme Olciilmeye calisiimaktadir. Bunlardan en dikkat ¢ekeni de

temel bilesenler analizidir. Ornegin, Ang (2009)’da faiz oranlarina iliskin kontrollerin,
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kanuni karsilik oranlarinin ve kredi tayilamasmin kukla degiskenler araciligi ile dahil

edildigi bir indeks temel bilesenler analizi ile elde edilmistir (Ang 2009, 461-462).

Yukarida belirtilen ¢aligmalarda finansal serbestlesme kantitatif ve kalitatif olgiitler tek
baslarina veya geleneksel indeksleme yontemleri hesaplanmaya calisilmaktadir. Konu
ile ilgili son donem literatiirde finansal serbestlesme, finansal gelismenin 6lglimiinde
oldugu gibi, ileri istatistik tekniklerle indekslenmekte ve bir¢ok nicel/nitel degiskeni

kapsayacak sekilde olciilmektedir.
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1.2. EKONOMIK BUYUMENIN KAYNAKLARI

Finans-biiyiime iliskisi arastirilirken, ekonomik biiyiimenin kaynaklar1 da ele
alinmaktadir. Nitekim, finans sisteminin ekonomik biliylime {izerindeki etki
mekanizmasi biiyiime kaynaklari tizerinden dolayli olarak ger¢eklesmektedir. EKonomik
biiyiimenin temel kaynaklar1 esasinda ekonomik biiyiimenin taniminda yer almaktadir.
En basit anlamiyla ekonomik biiylime, kisi basmna liretimin ya da gelirin kalic1 bir
sekilde artmasidir. Baska bir deyisle, ulusal bir ekonomide mal ve hizmet {iretim
kapasitesinin (iiretim olanaklar1 egrisinin) ve iiretim kapasitesindeki artiga bagh olarak
yagam standartlarinin kalict (yani, uzun donemli) olarak artmasidir (Lipsey; Courant;
Ragan 1999, 721; Parasiz 2003, 54; Soubbotina 2004, 8; Pamuk 2007, 12).

Bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, o iilkenin refah diizeyi ile ¢ok yakindan iliskili oldugu
gibi, sosyo-ekonomik kalkinmasini da dogrudan etkilemektedir. Nitekim, ekonomik
bliylime bireylerin sadece tliketim diizeyi ile iliskili olan refahlarmi ve yasam
kalitelerini artirmakla kalmamakta, toplumdaki zihniyetin de ¢agdaslasmasma katkida
bulunmaktadir. Ekonomik biiyiimenin 6nem kazanmasi, sanayi devrimi ile birlikte
ger¢ceklesmistir. Zira, sanayi devriminin ardindan tiim diinyada gozle goriiliir bir refah
artis1 ve llkelerin ¢agdaslasma yoniinde bir atilimi s6z konusudur. Sanayi devriminin
ortaya ¢ikardig1 baska bir sonug da, iilkelerin gelismis ve geri kalmis seklinde ikiye
ayrilmasidir. Belirtilen durumun politik sonuglar1 da, yeni bir diinya diizenine yol agmis
ve ulusal anlamda tiim iilkeler sanayilesme yolu ile yeni diinya diizeninden olumlu
etkilenmek (en azindan olumsuz etkilere maruz kalmamak) i¢in biiylimeyi en temel
hedeflerden biri haline getirmiglerdir. S6z konusu nedenlerle ekonomik biiyiime
GOU’lerdeki iktisat politikasinin temel hedeflerinden belki de en &nemlisidir
(Snowdon; Vane 2005, 579). Bu boliimde ekonomik biiylimenin kaynaklarindan

bahsedilerek bunlarm finans sistemi ile olasi iligkileri ele alinacaktir.
1.2.1. EKonomik Biiyiimenin Arz ve Talep Yonlii Kaynaklar
Ekonomik biiyiimenin temel kaynaklarmin belirlenmesi politika uygulayicisi agisindan

onemlidir. Belirtilen kaynaklarm biiylime iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi,

uygulanacak politikalara da yon vermektedir. Bu boliimde ekonomik biiyiimenin temel
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kaynaklari ele alinacak ve finans sisteminin belirtilen bilyiime kaynaklari ile etkilesimi

degerlendirilecektir.

Ekonomik biiyiime, iiretim Olgeginin (yani iiretim faktorlerinin ve potansiyelinin)
artirilmas1 ve/veya daha etkin kullanilmasi suretiyle gerceklestirildiginden, uzun
donemli ve ekonominin daha ziyade arz cephesine iliskin iktisadi bir sorundur.
Ekonomik biiylimenin arz yonli temel iki kaynagi bulunmaktadir. Bunlar, iretim
lgegini artiracak iiretim faktdrlerindeki artis’’ ve iiretim faktdrlerinin etkinligindeki
artistir™. Uretim faktorlerinin etkinligindeki artisa birinci dereceden katki, fiziksel
sermaye yatirimlari tarafindan saglanmaktadir. Ancak, son donem biiyiime literatiiriinde
faktor etkinligindeki artista beseri sermaye yatiwrimlarinin ve arastirma-gelistirme
faaliyetlerinin de énemli oldugu vurgulanmaktadir®®. Ekonomik biiyiimenin kaynaklari
da iretim potansiyelini, dlgegini ve etkinligini artirmaya yonelik tiretim faaliyetleri ve
politikalar1 olarak disiiniilebilir. Bu noktada etkinlik artisinin saglanmasinda kamu
otoritesinin uyguladig1 politikalar da ©Onemlidir. Nitekim, bu c¢alismanin konusu
itibariyle finans sistemine yapilacak miidahaleler ve/veya serbestlesme politikalari
iiretim faktorlerindeki etkinligi artirarak biiyiimeyi de etkileyebilir. Zaten, bu ¢alismanin
temel amaglarindan biri de, daha 6nce agiklandigi iizere, kamunun finans sistemine

yonelik politikalarinin esasinda tiretim faktor etkinligini ne yonde etkiledigi iizerinedir.

Finans sisteminin tretim faktorlerinin etkinligini degistirmesi, teknolojik ilerlemenin
dogasi ile ilgilidir. Zira, son dénem biiyiime literatiiriinde tizerinde en ¢ok durulan
biiyiime kaynagi, teknolojik yeniliklerdir. Teknolojik yenilikler, beseri veya fiziksel
sermayenin etkinligi iizerinde etkisini gdstermekte ve iiretilen seyin dogasi ile liretim
tekniginde siirekli ve olumlu bir gelisime yol agmaktadir. Bu noktada 6nemli olan
husus, teknolojik yeniliklerin finansmani ile ilgilidir. Nitekim, teknolojik ilerlemeye

yapilan yatirimlarin getirisi uzun vadede elde edilmekte, biiyiik capta finansman

7 Uretim faktorlerindeki artism anlam, fiziki sermayenin artisi; yani, sermaye birikiminin genislemesi ve
niifus artigina bagl olan isgiiciine katilim oranindaki yiikselmedir.

'8 Uretim faktorlerinin etkinligindeki artig (veya toplam faktor verimliligindeki artis) egitim, saghk gibi
beseri kalkinma politikalarmin beserl sermaye niteligini artirmasi; politik istikrar ile dogru iktisat
politikalarinin belirlilik ortami yaratmasi ve teknolojik gelismenin sermaye birikimini daha verimli bir
hale getirmesiyle gerceklesmektedir.

19 jktisadi bilylimenin talep yonlii kaynaklari ile ilgili daha detayh bilgi i¢in bakiniz: De Gregorio 1998,
2-3; Kibritgioglu 1998, 1; Lipsey; Courant; Ragan 1999, 727; 733; Temple 1999, 137-141; Hatiboglu
2000, 138; Barro 2001, 2; Snowdon; Vane 2005, 596; Pamuk 2007, 13.
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gerektirmekte ve bu durumda finans sisteminin devreye girmesi 6nem arz etmektedir
(Bencivenga; Smith; Starr 1996, 242; Lipsey; Courant; Ragan 1999, 733). Biiyiime-
finans literatiirinde de, firmalarin yenilik ¢abalarmnin dissal finansmani igin, finans
sistemindeki gelismisligin etken bir faktér oldugu iddia edilmekte ve finans sistemine
yonelik politikalar ile ekonomik biiylime arasindaki dolayli iligki belirtilen

mekanizmalarla kurulmaktadir.

Ekonomik biiyiime tanimlar1 her ne kadar ekonominin arz yoniine ve reel faktorlere
dikkat ¢ekilerek yapilsa da, biiylimenin talep yonlii kaynaklar1 da mevcuttur. Boylesi bir
ayrim iktisat politikasi i¢in de 6nemlidir. Nitekim, ekonomik biiyiime i¢in uygulanan
iktisat politikalarinda arz yonlii kaynaklar hedef alinabilecegi gibi talep yonlii kaynaklar
da temel almabilir. Belirtilenler 1s1ginda ekonomik biiyiimenin talep yonli
kaynaklarmin ortaya konulmasi ve bunlarin biiyliimeyi etkileme giiglerinin bilinmesi
onemlidir. EKonomik biiylimenin talep yonlii kaynaklar1 asagida siralandigi gibidir:

e Nihai Talep: Yurt ici talep artiglari, ekonomik biiylime hizin1 etkileyen bir
faktordiir ve genellikle de GOU’lerde (ozellikle de Tiirkiye’de) biiyiime
politikalar1, nihai talep cephesinden uygulanabilmektedir.

e Yurt Dis1 Talep (Ihracat): Yurt dis1 sektorlerin olusturacag: talep, yurt i¢indeki
sektorlerin ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin kaynaklarindan biridir. Nitekim,
GOU’lerin disa doniik serbestlesme politikalarindan beklentileri, yurt dis1 talep
artisginin ekonomik biiylimeyi hizlandirmasidir.

e ithal Mallarina Yonelik Yurt ici Talep: Disa agik bir ekonomide ithal mallarin
yogun talebi, bu mallara yonelik yurt i¢i iiretimi de cezbeden bir unsur olabilir.
Zira, soz konusu mallar1 yurt iginde iiretmek {ireticiye Onemli kazanglar
saglayabilir. Boylece, iiretim diizeyi ve dolayisiyla ekonomik biiyiime artabilir.

e Leontief Teknolojik Degisme: Buna gore bir iilkede talepten kaynaklanan
teknolojik degisme, yurt ici sektdrden daha fazla girdi kullanmasimi beraberinde
getirebilir. Boylesi bir durum, girdi-¢ikt1 analizlerinde goriilebilir ve ekonomik
biiylimeyi hizlandrabilir (Giingavdi; Kiigiikgift¢i 2006, 199-200).

Ekonomik biiyiimenin talep yonli kaynaklari ile finans sistemi ve bu sisteme uygulanan
politikalar arasinda da iligkiler kurulabilir. Nitekim, ¢agdas anlamda bir finans sistemi

yukarida belirtilen talep yonli faktorleri etkilemeye yonelik birgok araca sahiptir.
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Gelismis bir finans sistemi nihai talebi artirabilir; yurt dis1 talebi karsilayacak firmalari
finanse edebilir ve bunlarin uluslararasi parasal iglemlerini yiiriitebilir; ithal ikdmesi
veya ithalat yapabilecek firmalarin gelismesine katkida bulunabilir. Boylece, finans
sistemi ekonomik biiyiimeyi dolayl bir sekilde etkileyebilir.

1.2.2. Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Diger Faktorler

Ekonominin arz ve talep yonlii kaynaklarina ilave olarak ekonomik biiylimeyi etkileyen
faktorler daha genis bir ¢gergevede ele alinabilir. Nitekim, ekonomik biiylimeyi dogrudan
etkileyen arz ve talep yonlii kaynaklar olabilecegi gibi dolayl olarak etkileyebilecek
kaynaklar da s6z konusu olabilir. Boylesi bir durumda, diisiik dogum oranlar, iilkede
hukuk istiinligiiniin tesisi, uluslararasi ticaretin daha agik bir sekilde yapilmasi, genel
makro ekonomik ortamin istikrari, diisiik enflasyon orani, daha yiiksek yatirim oranlari,
hiikiimet harcamalarmin diisiikk seviyede tutulmasi; belirtilen harcamalarin altyapi,
saglik ve egitim yatirimlar1 {izerinde yogunlasmasi, miilkiyet ve siyasi kurumlar1 da
kapsayacak sekilde istikrar ve iyi yOnetim, Sosyal ve dini adetler, finans sisteminin
gelismisligi, gelir adaletinin tesisi ve yoksullugun giderilmesi gibi faktorler biliyiime
hizin1 dolayli bir sekilde etkileyebilir (Lipsey; Courant; Ragan 1999, 733-735; Temple
1999, 141-148; Barro 2001, 2-3; Snowdon; Vane 2005, 596-597; Pamuk 2007, 15).

Yukarida belirtilen dolayli biiyiime kaynaklari, toplam tiretim fonksiyonundaKki
degismenin ve buna iliskin iiretim olanaklar1 egrisi lizerinde kaymalarin kaynagi
olabilmektedir. Bagka bir deyisle, belirtilen faktorler ekonomide biiyiimenin arz ve talep
yonlii kaynaklarmm daha etkin islemesine yardimci olacak sosyo-kiiltiirel ve siyasi
etkenlerdir. Ayrica, dikkat edilecegi lizere, belirtilen faktorler kurumsal altyapinin
iyilestirilmesini de igermektedir. Bu agidan bakildiginda, bir altyapi unsuru olarak

finans sisteminin gelismesi ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilecek bir faktordiir.
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1.3. BOLUMUN GENEL DEGERLENDIRMESI

Sanayi devriminden itibaren finans sistemi de bir devrim yasamig ve gerek isleyis
gerckse hacim agisindan ekonomiden belirgin bir énemi olmustur. Nitekim, finans
sistemi bir¢ok 6zelligi ile reel sektordeki faaliyetleri etkilemektedir. Belirtilen etkilesim,
1970’11 yillardan itibaren uluslararasi 6deme sisteminin yapi degistirmesi ile artmuistir.
Siirekli artan etkilesim hem olumlu hem de olumsuz 6zellikleri ile iktisat biliminin 19.
yiizyildan itibaren inceleme alanma girmistir. Ancak, son déonemde finans sisteminin
ekonomilerdeki rolii daha Onceki donemlere gore gozle goriiliir bir sekilde ve hizla
artmustir. Finans sisteminin ekonomilerdeki roliiniin artmasiyla, hem teorik hem

uygulamali caligmalarin sayisini da benzer bir hizda artirmistir.

Iktisat literatiiriinde finans sistemi ile ekonominin etkilesimine dair teorik ve uygulamali
calismalarin bu denli yogun bir sekilde ve uzun bir siiredir incelenmesine karsin finans
sistemine iliskin kavramlarin net bir sekilde Olc¢lilememesi ve Olglimler konusunda da
bir fikir birliginin olmamas1 nedensellik iliskilerinde karmasaya yol agmaktadir. Oyle
Ki, literatiirde yer alan bir¢ok g¢alisma ayni yontemlerle; ancak, farkli degiskenlerle
birbirine tezat sonucglara ulagabilmektedir. Bu durum uygulamali analizlerde ¢ok farkli
degiskenlerin kullanilmasi ile somutlagsmaktadir. Bu nedenle, finans-biiylime iligkisi
incelenirken hem finans sistemine hem de ekonomik biiylimeye iliskin kavramlarin net
bir sekilde ortaya koyulmasi gerekmektedir. Literatiirde ekonomik biiyiimeye iliskin
kavramlar literatiirde daha net bir sekilde tanimlanip 6lgiilebilirken, ayni1 durum finans
sistemine iliskin kavramlar i¢in s6z konusu degildir. Bu sorunu gidermek igin son
donem uygulamali calismalarda finansal gelismeye ve finansal serbestlesmeye iliskin
indeksler kullanilmaktadir. Ancak, indekslerin giivenilirligi de hala belirsizdir ve
iizerinde birlesilen bir indeks heniiz gelistirilememistir. Ancak, son donem uygulamali

literatiirde indeksler istatistiki yontemlerle gelistirilmeye baglanmistir.

Finans-biiyiime iligkisinde son donemde 6nem kazanan iki temel kavram finansal
gelisme ve finansal serbestlesmedir. Bu iki kavramin son donemde 6nem kazanmasinin
nedeni ise, hem GOU’lerde hem de GU’lerde 1980’li yillardan itibaren finans
sistemlerinin gelismesi ve serbestlesmesi yOniindeki c¢abalaridir. Belirtilen ¢abanin

nedeni ise, 1980°1i yillardan sonra bircok GU’deki ve GOU’deki finansal serbestlesme
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politikalarinin ~ finansal gelismenin saglanmast admna uygulanmasidir. Finansal
serbestlesme  politikalar1  yurt ici ve yurt dist olmak iizere iki yoOnde
gerceklestirilmektedir. Esasen, 1980 sonras1 birgok GU’de ve GOU’de uygulanan
finansal serbestlesme politikalarinin asil amaci diga doniik finansal serbestlesmenin;
yani, finansal kiiresellesmenin ve uluslararasi finansal biitiinlesmenin gerceklestirilmesi

olmustur.

Diger yandan, finans sisteminin ekonomik biliyiime icerisindeki Gneminin
arastirilmasinda biliylimenin kaynaklarmin ortaya konulmasi da 6nem arz etmektedir.
Nitekim, finans-bliyiime mekanizmasi biiylimenin kaynaklari itibariyle dolayli bir
ozellik arz etmektedir ve liretim fonksiyonlarmma da bu durum yansimaktadir. Finans-
bliylime 1iliskisinin tespit etmeye g¢alisan uygulamali literatiirde ekonomik biiyiime
iliskin degiskenlerde de farkhliklar s6z konusudur. Ozellikle, GOU’lere yonelik
calismalarda GSMH ve GSYIH gibi bilyiime degiskenlerinin kullanilmas1 ortaya
cikacak sonuglar acisindan sikintilar olusturabilir. Nitekim, bu iilkelerde GSMH ve
GSYIH deki yillar itibariyle degisimler reel biiyiime anlaminda iiretim kapasitesindeki
artiglar1 gostermeyebilir. Zaten, uluslararasi uygulamali literatiirde bu durum dikkate
almmakta ve finans-biiylime iligkisinin dolayli niteligi de g6z 6niinde tutularak biiyiime

Olciitii olarak iiretken kapasite artigini1 temsil eden degiskenler kullanilmaktadir.
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IKINCi BOLUM:
TEMEL IKTISAT OKULLARINA VE BUYUME MODELLERINE GORE
FINANS SISTEMI ILE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI iLISKiLER

Makro ekonomik politikalarin en 6nemli amaglarindan biri olan ekonomik biiyiime,
kaynaklar1 ve sonuglari itibariyle iktisat literatiiriinde en ¢ok yogunlasilan konulardan
biridir. Ekonomik biiyiimenin teorik olarak bu denli irdelenmesi, her iktisat okulunun
varsayimlarina ve ozelliklerine gore, farkli biiylime modellerini ortaya koymalarina yol
acmustir. EKonomik biiyiimenin farkli mekanizmalarla agiklanmasi, uygulanacak iktisat
politikas: onerilerini de etkilemektedir. Farkli politika Onerileri, finans sistemine yonelik

hiikiimet uygulamalar1 konusunda da farkli bakis agilarini beraberinde getirmektedir.

Bu boliimde Keynesyen, neo-klasik ve cagdas Keynesyen okullarin finans-biiyiime
iligkisine dair hipotezleri, teorileri ve ilgili mekanizmalar ortaya konulacaktir. Boylece
calismanin ilerleyen boliimleri i¢in genelden 6zele dogru bir gecis imkan1 saglanacaktir.
Boliimiin siralamasi, okullarin ve biiylime modellerinin kronolojik gelisimi itibariyle
diizenlenmistir. Bu nedenle, boliimde sirasiyla Keynesyen goriis, neo-klasik okul ve
Solow biiylime modeli, cagdas klasik okul ve ¢agdas Keynesyen teoriler ele alinacaktir.
Dikkat edilecegi lizere, ele alinan iktisat ekolleri tiim ekoller g6z Oniine alindiginda
sinirl kalmaktadir. Boylesi bir sinirlamanin nedeni, finans-biiyiime iliskisinde 6ne ¢ikan

goriislerin bu iki ekole dayanmasidir.
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11.1. GELENEKSEL KEYNESYEN TEORIDE FiNANS SISTEMi IiLE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKILER

II. Diinya Savasi’ndan sonra Biiyiik Buhran ile birlikte 6nem kazanan Keynesyen
oneriler, 1970’li yillara kadar finans sistemi iizerine uygulanan politikalarda da etkili
olmustur. Bdylece, Biiyilk Buhran’dan petrol krizlerine kadar gegen donemde
Keynesyen Oneriler ¢ergevesinde, reel piyasalarda oldugu gibi, finans piyasalarinda da
kamu miidahalesi yogunlagmistir. Bu alt boliimde, geleneksel Keynesyen goriisiin temel
arglimanlari ele almacak ve bu teorinin finans sistemi ile finans-biiytime iliskisine bakis

ac1s1 ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Keynesyen iktisadin temel Onerileri, Biliyilk Buhran’dan ¢ikisa yoneliktir ve onemli
Olglide kamu miidahalesine dayalidir. Zaten, Keynesyen goriis en temel anlamda
kapitalizmin olagan krizlerinden en az zararla nasil ¢ikilacagina dair baslatilan bir
tartisma icerigine sahiptir. Bu ¢ercevede Keynes’in vizyonu da ekonominin neo-klasik
arglimanlar dahilinde islemedigini gosterme ve bu durumun nedenlerinin ortaya
konulmasidir. Keynes’in vizyonundan hareketle takipgileri de ekonomide etkin kaynak
kullannminin saglanmasi, biiyiime ve kalkinmanin dengeli ve tam istihdam diizeyinde
gerceklestirilmesi, adil bir gelir ve servet dagilimmin temini ve ekonomik istikrarin
saglanmas1 yoniinde Oneriler gelistirmeye ¢alismislar; finansal istikrarin tesisini ise, bu
amagclarin gergeklestirilmesi i¢in bir arag olarak gérmiislerdir (Greenwald; Stiglitz 1987,
6; Akyiiz 2008, 3; Orhangazi 2008, 144).

Keynesyen iktisadin temel iddialari, zimnen piyasanin kendi isleyisinde en uygun
coziimleri sunmayacagini imd etmektedir. Belirtilen imanin nedenleri ise, klasik
iktisadin varsayimlaridir ve bu varsayimlara Keynesyen iktisat karsi c¢ikmaktadir.
Nitekim, geleneksel Keynesyen goriiste licretlerin ve fiyatlarin esnek olmadigi; esnek
olmayan fiyat ve {icretlerin piyasalarin temizlenmesi Oniinde bir engel oldugu;
temizlenmeyen piyasalarin da tam istihdam dengesinin saglanmamasina yol ac¢tig1 iddia
edilmektedir (Aktan 1994, 59; Unsal 2000, 206—207). Belirtilen kosullar geleneksel
Keynesyen goriisiin belki de en 6nemli argiimanlar1 olup, ekonomideki dalgalanmalara
ve dengeden sapmalara iligkin agiklamalarinda da ¢ikis noktasini teskil etmektedir. Bu

nedenle Keynesyen iktisadi, dalgalanmalarmm onlenmesinde veya etkin dengelere tam
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istihdam diizeyinde ulasilmasinda, devletin toplam talep iizerinde yonlendirici kararlar

almasini 6neren bir diisiince okulu olarak tanimlamak miimkiindiir.

Diger yandan, finans piyasalarma Keynesyen bakis agisi daha ziyade verimsizlik ve
istikrasizlik tizerinedir. Nitekim, Keynes’e gore finans piyasasindaki fiyat olusumlari
spekiilatorler tarafindan belirlenmektedir ve bu yilizden bir {ilkenin sermaye piyasasinin
gelismesi, bir kumarhane faaliyetinin gelismesini andirir®. Zaten, Keynesyenlere gore
1929 Biiyiik Buhraninin en 6nemli nedenlerinden biri de, denetimsiz ve diizenlemeden
yoksun finans piyasalarinin asir1 genislemesidir. Ote taraftan, yine Keynesyenlere gore
iktisadi kalkinmayla birlikte reel sektore iliskin faaliyetler ise, daha verimsiz hale
gelmektedir (Bornemann 1976, 134; Calomiris 1993, 61; Akcoraoglu 2000, 10; Singh
2002, 8; Orhangazi 2008, 144). Boylesi bir iddia, sermaye piyasalarinin (ve finans
piyasalarinin) spekiilasyonlar sonucunda gelirin haksiz dagilimma neden olabilecegini
gostermektedir. Belirtilen bakis agisi, finans sisteminde reel sektore gore daha fazla

kamu miidahalesi gerektigi sonucuna da ulastirabilir.

Keynesyen teoride finans sisteminin bariz bir kumarhane sistemine doniisiip genel refah
diizeyinde adaletsizlige ve ekonomik faaliyette istikrarsizliga yol agmamasi i¢in, finans
sistemine yoOnelik iyi bir izleme ve diizenleme mekanizmasinin kurulmasi tavsiye
edilmektedir. Nitekim, GOU’lerdeki finans piyasalar: genellikle spekiilatif 6zellikler arz
eder ve piyasalar icerden ticaret ile manipiile edilmeye son derece miisaittir. Bu
iilkelerde finans piyasalarinin, spekiilatif asir1 fiyat olusumlarinin, piyasalarda varlik
fiyatlarinda asir1 dalgalanmalarin ve kii¢iik tasarruf sahipleri arasinda biiyiikk bir
itimatsizlik olusturan piyasa aksamalarinin tehdidi altinda oldugu ileri stiriilmektedir.
Belirtilen nedenle, Keynesyen ekolde finans piyasalarmmn istikrarmin GOU’lerde daha
fazla Oncelige sahip oldugu ve finansal gelismenin hiikiimetin inisiyatifi ve
yonlendirmesi altinda gerg¢eklesmesi gerektigi de iddia edilmektedir (Akgoraoglu 2000,
10).

Finans sistemine yonelik kamu miidahalesine iliskin Keynesyen literatiirde ileri siiriilen

gerekgelerden biri de, fiyat istikrar ile ilgilidir. Zira, Keynesyen goriise gore fiyat

% Kahyaoglu (2008)’de, Keynes’in bu goriisiinii destekler nitelikte, finans sistemindeki son dénem
gelismelerin finansal islemlerin reel sektorden kopmasma neden oldugu iddia edilmektedir (Kahyaoglu
2008, 29).



48

istikrarinin  saglanmasi i¢in faiz oranlarmin merkez bankasi tarafindan tayini
gerekebilmektedir. Boylesi bir politikanin uygulanabilmesi i¢in de, finans sisteminin
kamu kontroliinde yonlendirilmesi ve faiz oranlarmmin politika amaglarma gore bu

sisteme empoze edilmesi gerekebilir (Savas 1999, 751).

Keynesyen teoriye gore, fiyat istikrarini saglamanm yani sira faiz oranlarmin diisiik
tutulma Onerisinin bagka bir nedeni de, faiz oranlarmin tasarruflardan ¢ok yatirimlari
etkiledigi iddiasidir. Bu yiizden II. Diinya Savasi’ndan sonra birgok GU’de ve GOU’de
Keynesyen politika Onerileri ¢ergevesinde ve finansal baski politikalar1 dahilinde
yatirimlarin tesviki amaciyla faiz oranlar diisiik diizeylerde tutulmustur (Savas 1999,
749-750; Kar 2001a, 82; Kar; Tas 2004, 161). Baska bir deyisle, diisiik faiz oranlar1
vasitasiyla finans sisteminde istikrarin saglanmasi ve yatirimlarin tesviki amaciyla
1970’1i yillara kadar tiim GU’lerde ve GOU’lerde finansal baski1 politikalar1 Keynesyen

argiimanlar gergcevesinde ve yaygm bir sekilde uygulanmistir.

Yukarida belirtilenler Keynesyen teorinin finans kesiminin énemini ret ettigi anlamina
gelmemektedir. Keynesyen goriiste finans sistemi agisindan onem arz eden para,
O0demelerin daha sonra yapilmasmi saglayan sézlesmeler ile (yani borglanma araciligi
ile) artig gostermektedir. Boylesi bir durumda, ekonomide borglanma ve kredi iliskileri
arttiginda para arzi da artar. Keynes, cagdas kapitalist ekonominin belli rezerv
oranlarma gore isleyen gelismis bir banka sistemine sahip oldugunu ve para arzinin
finansman isleminden kaynakladigini diistiniir. Bagka bir deyisle, kapitalist sistemde
bankacilik sistemi ne kadar gelismisse, piyasalarin kendiliginden para {iretme giicii de 0
denli artar (paranm igselligi). Bu yOniiyle teoride para arzi ile ilgili temel fonksiyonel
iliskiler bankacilik sistemi tizerinden kurulmustur. Nitekim, Keynes’e gore planlanan
yatirimlarin artmas ile yiikselen “kisa vadeli” fon talebinin finansmanmda bankacilik
sistemi Onem arz etmektedir. Hatta, ekonomideki atil kaynaklarin harekete
gecirilmesinde bankacilik sistemi anahtar bir rol oynamaktadir. Bagka bir deyisle,
Keynes’e gore para yansiz degildir. Keynes’in bu goriislerini 1980’11 yillarda gelisen ve
bankacilik sistemine analizlerinde 6nem veren post-Keynesyenler daha genis boyutta
ele almiglardir (Togay 1998, 135; Paya 1998, 368-370; Snowdon; Vane 2005, 460).

Sonug olarak, Keynes’in goriisleri dahilinde, kapitalizmin yerlesmesi ve giiclenmesi ile
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finans sisteminin (6zellikle de bankacilik sisteminin) gelisecegi ve belirtilen gelismenin

da para arz1 ve dolayisiyla da fiyat istikrari izerinde etkili olacagi iddia edilebilir.

Geleneksel Keynesyen teoride finans piyasalarinin temel islevi ise, varlik sahiplerine
ihtiyac duyduklart likiditeyi saglamaktir. Nitekim, Keynesyen teorinin finans
piyasalarma iliskin ¢ikarmmlar: likidite tercihi teorisi ¢ergevesinde olusturulmus ve bu
teori belirtilen iddia tizerine kurulmustur. Likitide tercihi modeli yatirimlar: igeren ve
cari harcamalarin dogrudan borg¢lanmaya veya refah artisina yol agmayacagi ¢ok kisa
donemli bir analizdir. Modelde borg¢ verilebilir fonlarin faiz oranlarini etkilememesi
i¢in, bor¢lanma analiz dis1 birakilmistir. Analiz sonuglari, finans piyasalarina yonelik
miidahale geregine isaret etmektedir. Nitekim, likidite tercihi teorisinin taraftarlar1 etkin
piyasa teorisinin®® taraftarlarindan farkli olarak, finans sisteminin piyasa katilimeilarin
etkileyecek bir sekilde kurumsal ve kurallar biitiiniiyle kisitlanmasi gerektigini; yani,
sisteme yonelik ihtiyari diizenlemeler gerektigini iddia etmektedirler. Boylesi
diizenlemelerin olmamas1 halinde finans piyasalarindaki fiyat dengeleri yatirimcilarin
grup psikolojileri ve spekiilatorlerin davraniglar1 nedeniyle afaki diizeylerde
olusabilecek; boylece, piyasalarda spekiilatif kazanglarin artmasiyla gelir dagilimi daha
da bozulabilecektir. Tiim bunlarin yan1 sira, geleneksel Keynesyen goriise gore dolayli
yabanci sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve finans sisteminin bu politikaya
gore diizenlenmesi sakincali bir uygulamadir. Zira, dolayli yabanci sermayeye taninan
boylesi bir serbestlik faiz oranlarinda; dolayisiyla da, issizlik ve biiylime oranlarinda
asir1 Ve istenmeyen dalgalanmalara yol agabilir (Gurley; Shaw 1955, 523; Savas 1999,
752; Davidson 2002, 181; Singh 2002, 13). S6z konusu dalgalanmalarin genel sonucu
da, ekonomik biiylimenin potansiyel altinda ger¢eklesmesi, gelir dagilimmnin bozulmasi

ve refah kayiplaridir.

Likidite tercihi modelinde kamu miidahalesinin onerilmesinin baska bir nedeni de, faiz
oranlarinin para piyasasinda para arzi ve para talebi tarafindan; gelirin ise, tasarruf ve
yatirimlar tarafindan belirlenmesinden kaynaklanmaktadir. Para otoritesinin para arzini

artirmasi durumunda, iktisadi birimler ellerinde bulunan nakit mevcudu ile birlikte

2! Etkin piyasa teorisinin ¢ikis noktasi, rasyonel beklentiler kuraminin finans piyasalarina uyarlanmasidir.
Bu teoriye gore, iktisadi birimler mevcut tiim bilgiyi kullanarak finans piyasalarindaki optimal getirileri
dogru tahmin edebilmekte ve bdylece piyasada olusan varlik fiyatlari ayn1 zamanda gerekli tiim bilgiyi
yansitabilmektedir (Mishkin 2004, 150-151).
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tahvil taleplerini de artiracaklardir. Tahvil talebindeki artis ise, tahvilin fiyati ile faizi
arasindaki ters yonlii iligki nedeniyle piyasa faiz oranlarini diigiirecek ve bu surette
firmalarin yatirimlar1 artacaktir. Boylece, ekonomik faaliyet carpan vasitasiyla tesvik
edilecektir. Bu mekanizmada, ekonominin eksik istihdamda olmasi nedeniyle, fiyatlar
genel seviyesinde de bir artis yasanmadig1 varsayilmaktadir (Kar 2001a, 84-85; Kar;
Tas 2004, 161). Belirtilen mekanizmada finans sisteminin 6nemi, finansal aracilarin
para arzina etkileri ile ilgilidir. Nitekim, daha 6nce de belirtildigi tizere, Keynesyen
teoride para arzmin olusumunu etkileyen bir faktor olarak finans sistemi (6zellikle de
bankacilik sistemi) onemlidir. Bu nedenle, teoriye gore basarili bir para politikasi ve
para arzina etkileri agisindan finans sisteminin isleyis diizeni kamu tarafindan

belirlenmesi gerekmektedir.

Keynesyen goriisiin biiyiime teorisi ise, Harrod-Domar modeline dayanmakta ve bu
modelde ekonominin iiretim kapasitesinin artirilmasindan ziyade, ekonominin tam
istthdam seviyesinde iiretim yapmas1 i¢in gerekli tasarruf ve yatirim dengesi
sorgulanmaktadir. Baska bir deyisle, modelin temel amaci tam istihdam dengesine
ulagsmada gerekli dinamik sartlarin ortaya konulmasidir. Nitekim, Harrod modelinin
baslangi¢ versiyonlarinda finans sistemi dikkate alinmamaktadir. Modelde, tasarruf
oranlarindaki bigak sirt1 dengeyi bozacak artis, issizlige ve fazla sermaye birikimine
neden olarak ekonominin eksik istihdamda islemesi hasil olur (Williamson 1970, 168;
Yiilek 1997, 93; 95). Boylesi bir bakis agisindan finans sisteminin serbestlestirilmesi ya
da kiiresellesmesi ve ardindan gelen tasarruf artis;, ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemeyecegi gibi, sekteye de ugratabilir. S6z konusu ¢ikarimin dogrulugu
tartigmalidir ve Harrod-Domar modeline yonelik baslica elestirilerden biridir (Snowdon;
Vane 2005, 601). Nitekim, yurt ici tasarruflarin yetersiz kaldigi bir durumda yurt dis1
kaynaklara bagvurulmamasi (yani disa doniik finansal serbestlesmenin uygulanmamasi);
bunun yerine sadece yurt i¢i tasarruflar1 artirmaya yonelik politikalarin uygulanmasi

tasarruf paradoksundan kaynaklanan sorunlara yol agabilir.

Biiyiime iizerindeki portfoy etkileri, dengeli biiyiimeye iliskin Harrod-Domar modelinin
gelistirilmis versiyonlarinda goriilebilir. Esasen, Harrod-Domar modelinde biiyiimenin

finansal esaslarina deginmemekle birlikte tasarrufun kendiliginden ve belirli bir oranda
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yatrimlara kanalize oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle sermaye/hdsila oram (o)

sabittir (McKinnon 1973, 125).

Keynesyen teorinin finans piyasalar: ile alakali bir diger yaklasimi da, toplam talebe
iliskin goriislerinden yola ¢ikilarak agiklanabilir. Teoriye gore, ekonomideki
istikrarsizliklarda temel iktisadi sorun hasila i¢in yeterli talep yaratilmasi oldugu igin,
yatirimlardan ziyade tiiketici talebini artirici kamu miidahaleleri uygulanmalidir. Zira,
tiikketici talebinin artmasi ile faiz oranlarinin kamu miidahaleleri ile diisiik diizeylerde
tutulmasi arasida bir tutarlilik vardir. Nitekim, faiz oranlarinin diisiik tutulmasi tiiketici
kredilerine uygulanan faiz oranlarimi1 da diisiik diizeylerde tutacak; boylece, tiiketici
talebi artacaktir. Belirtilen durumdan ve yatirimlar1 tesvik edici politikalarin ekonomik
istikrart bozacag1 varsayimindan hareketle, finans sisteminin genel anlamda yatirimlari
tesvik edici 6zelligi, ekonomideki istikrarin bozulmasma yol agabilir (Patrick 1966,
183). Zira, konjonktiir teorilerinde asir1 yatirimlarin dengesizliklere yol agabilecegini
iddia eden Keynesyen igerikli goriisler, yukarida belirtilenler ile tutarlilik

gostermektedir.

Literatiirde geleneksel Keynesyen teorinin biliyiimenin finans sistemine iliskin
kaynaklarmi analiz etmede yeterli olmadigi da iddia edilmektedir. Gurley; Shaw
(1955)’e gore, boylesi bir durumun iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi, Keynesyen
teorilerin  harcamay1 etkileyen finansal faktorleri ve borglanma iliskilerini
aciklamamasidir. Ikincisi ise, likidite tercihi teorisinin para ve bono olmak iizere sadece
iki finansal varlik iizerinde durmasi; yani, araglar1 ve aracilar1 agisindan gelismis bir
finans sistemini goz ardi etmesidir. Belirtilen sebeplerden dolayi, Keynesyen teori
finansal araciligin endiistriyel gelisme tizerindeki etkisini agiklamamakta-ihmal

etmektedir (Gurley; Shaw 1955, 524-525).
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11.2. NEO-KLASIK TEORIDE VE SOLOW BUYUME MODELINDE FiINANS
SISTEMI iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKiLER

Finans-biiyiime iligskisine dair ele alinmasi gereken ikinci temel iktisat okulu, birgok
takip¢i ekolii ile birlikte neo-Klasik goriistiir. Bu boliimde ilk olarak neo-Klasik teorinin
temel arglimanlar1 ¢ergevesinde finansal gelismelerin sonuglarindan bahsedilecek; daha
sonra, bu okulun finans-biiyiime iliskisine dair belli basli goriisleri aktarilacaktir. Son
olarak, neo-klasik iktisadin temel biiyiime teorisi olan Solow modeli ele almacak ve bu

model igerisinde finans sisteminin yeri ortaya konulacaktir.

11.2.1. Neo-Klasik Teorinin Temel Argiimanlart Cercevesinde Finans Sistemi ve

Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Neo-klasik iktisat Keynesyen iktisadin zayif kaldigi mikro analizlerden yola ¢ikarak
makro analizlere saglam bir altyapi kazandirmaya calismis ve Keynesyen iktisada
belirtilen sekilde karsi ¢ikmustir. Gergekten de, Keynesyen iktisadin en fazla maruz
kaldig1 elestiri makro teorilerinin mikro temellerinin olmamasidir. Belirtilen elestiriyi
temel alan neo-klasik teori modellemelerinde mikro piyasalardaki isleyisi dikkate alarak
piyasalarin kendiliginden dengeye geldigi, Walrasyan genel dengenin ve rasyonel
beklentilerin gegerli oldugu, fiyat ve ticretlerin siirekli ve tam esnek oldugu varsayimlari

ile makro sonuglara ulasmislardir (Snowdon; Vane 2005, 223).

S6z konusu argiimanlardan yola ¢ikilarak neo-Klasik teoride piyasalarmn etkinligi
savunulmakta; etkin bir dengenin ise, daha Once bahsedildigi {iizere, fayda
maksimizasyonu ile rasyonel hareket eden iktisadi birimlerin davraniglar1 ¢ergevesinde
olusacagi iddia edilmektedir. Teoriye gore, finans piyasalari da dahil olmak iizere
serbest isleyen tiim piyasalarda bilginin toplanmasi ve dagitilmasi konusunda fiyat
mekanizmasi vasitasiyla tam bir etkinlik s6z konusudur. Belirtilen etkinlik, bilginin
toplanmasina ve dagitilmasma iliskin maliyetlerin olmadig1 varsayimi ile ileri
siriilmektedir. Bilginin dagitilmasi ise, fiyatlar vasitasiyla gerceklestirilir. Boylece, hem
piyasalarda olusabilecek dengesizlikler aninda giderilebilmekte hem de kaynak tahsisi
etkin bir sekilde gerceklestirilmektedir. Bilginin toplanmasindaki ve dagitilmasindaki

etkinligin saglanmasi ise, iktisadi birimlerin homojen beklentilere sahip olmalarma yol
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acmaktadir. Sonugta, finans piyasalarmin belirtilen 6zellikleri reel ve finansal
varliklarm getirilerini birbirine esitlemekte ve bu surette piyasa etkinligi saglanmaktadir
(McKinnon 1973, 43; Greenwald; Stiglitz 1987, 1; Emek 2000, 68). Bu 6nermelerden
cikarilacak politik sonug, piyasalarin ekonomik etkinligi kendiliginden saglayan
mekanizmalar kurabildigi ve s6z konusu nedenle tiim piyasalarin serbestlestirilmesi ve

disa agilmasidir.

Belirtilen ¢er¢evede etkin dengelerin finans piyasalarinda da olusmasi igin, bu
piyasalarda serbestlesme, kiiresellesme ve deregiilasyon yoniindeki politikalar neo-
klasikler ve neo-klasiklerin takipgileri tarafindan desteklenmektedir. Teoriye gore,
finans piyasalarinda etkin bir denge yiiksek oranli bir ekonomik biiyiimenin de geregidir
ve belirtilen politikalar tipki mal piyasalarindaki serbestlesmeye ve kiiresellesmeye
benzer faydalar saglar. Ayrica, teoride finansal serbestlesmenin disa doniik
uygulamalar1 ile artan fon hacminin ve finansal arag cesitliliginin GOU’lerdeki finansal
derinlesmeyi artiracagi ve tasarruf yetersizligini giderecegi ileri siiriilmektedir. Bununla
birlikte, belirtilen olumlu etkilerin ortaya ¢ikmasi i¢in bazi yapisal kosullarin ihdas
edilmesi ve bu kosullar1 saglayacak politikalarin uygulanmasi gerektigi de telkin
edilmektedir (Singh 2002, 8; 69; Onur 2005, 135; Atamtiirk 2007, 76—77). S6z konusu
yapisal degisimlerin ve politikalarin finans sisteminde de disa agikliga olanak verecek
sekilde uygulanmasi, neo-klasiklere gore makro ekonomik performansin iyilesmesine

yol agacaktir.

Neo-klasik teori GOU’lerdeki az gelismis finans piyasalarinm varhigmi, uzun yillar
kamu otoritesi tarafindan uygulanan finansal baski politikalar1 ile (0zellikle faiz
oranlarma uygulanan kisitlamalar ile) agiklamaktadir®. Nitekim, GOU’lerde tasarruf
sahiplerinin tiiketim egilimleri daha fazla olmakta ve kisith tasarruflar1 da kisa vadeli
finansal varliklarda ve/veya iiretime katkida bulunmayacak yatirim alanlarinda
degerlendirilmektedir. Boylesi bir durumun sonucu ise, ekonomik biiyiimenin arz yonlii
kaynaklarmin islememesidir. Ayrica, teoriye gore hiikiimetin enflasyonist finansmandan

bagka bir segenegi olmadigi durumlarda yiiksek enflasyon reel faiz oranlarmi

?2 Finansal baski politikalarmmn finans piyasalarindaki gelismeyi engelledigi yoniindeki iddia, ilerleyen
boliimlerde ele alinacak McKinnon-Shaw yaklasiminda da savunulmaktadir. Zaten, bu yaklasim da neo-
klasik temellere sahiptir.
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diisiirmekte; boylece, zaten kisith olan tasarruf diizeyi daha da daralmaktadir

(McKinnon 1973, 90; 98-99; Akg¢oraoglu 2000, 8).

Neo-klasik teorinin finans sistemi ile ilgili temel goriislerinin baslangi¢ noktasi para
arzinin olusumu ile ilgilidir. Teoriye gore, para arzi ekonomik sistemde digsal olarak
degil i¢sel olarak belirlenir ve para arzindaki degisiklikler reel ekonomik biiyiime hizi
iizerinde hicbir etkiye sahip degildir. Baska bir deyisle, para arzi artisindan kaynaklanan
(parasal) enflasyon, reel hasila biiyiimesine dissaldir (paranin yansizligi); belirtilen
nedenle, para arzindaki artis ekonomide belirsizliklerden kaynaklanacak olumsuzluklari
onleyecek bir hizda yapilmalidir. Aksi takdirde, parasal siire¢ ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyebilecek bir faktor haline gelmektedir (Fry 1982, 732; Ghosh 2005, 3;
Erdem 2005, 203).

Neo-klasik teoriye gore, reel ekonomik biiyiime sermaye, emek ve verimliligin artis hizi
gibi “reel” faktorler tarafindan belirlenir. Belirtilen nedenlerle GOU’lerin biiyiime
stirecinde en Onemli etken, iiretken sermayenin ve iiretime iligkin diger faktorlerin
arzinda artisin gerceklesmesidir. Bu noktada finansal aracilar, kalkinma sathasinda
verimli altyapmin ve endiistriyel yatirimlarin finanse edilmesi i¢in uygun ve iyi isleyen

kanallar olusturma islevine ylkiimlidiir (Patrick 1966, 183).

Neo-klasik goriisiin finansal gelismelerle ekonomik biiyiime arasinda kurdugu iliskiler
para talebi fonksiyonundan yola cikilarak da gosterilebilir. Neo-klasik iktisadin para
talebi fonksiyonu (2.1) numarali denklemde gosterildigi gibidir (McKinnon 1973, 44):

(—jD =H(Y.r.d - P") 2.1)

D
(2.1) numarali denklemde (%) , reel para talebini; (Y), reel hasila seviyesini; (r),

hem fiziksel sermayenin hem de parasal olmayan finansal varliklarin reel getirisini; (d ),
mevduatlara uygulanan nominal faiz oranlarini; (P*), enflasyonun beklenen gelecek

degerini; (d—P*) de mevduatlarin reel getirisini gostermektedir. Bu denklemde
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() nin, (d —P*)’den daha diisiik bir oranda mevduat hesabinin firsat maliyeti oldugu
varsayllmaktadir. Yukarida belirtilen kapali fonksiyonda yer alan bagimsiz
degiskenlerin para talebini etkileme yoOnleri cebirsel olarak (2.2) numarali denklemde

gosterilmistir;

OH . oH . oH

>0, —<0 — >0 2.2
oY or aid—Pi 22)

(2.2) numarali denklemden de goriilecegi tizere neo-klasik teoride para talebi ile gelir ve
mevduatlarin reel getirisi arasinda pozitif; fiziksel sermayenin ve parasal olmayan
finansal varliklarin reel getirisi ile negatif iliski s6z konusudur. Baska bir deyisle, neo-
Klasik teoride, fiziksel sermayenin getirisi arttik¢a iktisadi birimler paranimn islem amagli
kullanim avantajlarindan vazgegip fiziksel sermaye yatirimlarina yoneleceklerdir. Bu
durumda para ile reel sermaye arasinda bir “ikdme iliskisi” ortaya g¢ikmaktadir
(McKinnon 1973, 44-45).

Para ile toplam yatirimlar arasindaki ikame iliskisi goz 6niinde tutuldugunda neo-klasik

yatirim fonksiyonu (2.3) numarali denklemdeki gibi yazilabilir;

dK . \M
| =—=sY +(s—-1\M - P )— 2.3
™ sY +(s )( ) (2.3)

(2.3) numarali denklemde (I ), fiziksel sermaye yatirimlarindaki toplam yillik artisi;

(K), fiziksel sermaye stokunu; (t), zaman indeksini; (s), marjinal tasarruf egilimini
gostermektedir. Denklemde yer alan {(s —1)(M - P)%} , stfirdan kii¢iik bir deger aldig1

icin reel para stokuna iligkin talepteki bir artig yatirimlar1 da azaltacaktir.

Neo-klasik iktisadin yukarida belirtilen temel goriigleri, merkez bankalarmimn
bagimsizligmm saglanma geregini de ima etmektedir (Ghosh 2005, 3). Boylesi bir iddia,
finansal serbestlesme politikalarinin  merkez bankast bagimsizligini da igermesi
anlamma gelmektedir. Nitekim, merkez bankasinin tek politika amacmin enflasyonu

diisiik diizeylerde tutma olarak belirlenmesi (diger politika amaglarini hedeflememesi),
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temel para otoritesi olarak ekonomiye kisith miidahale anlamima gelir ki, bu da neo-
klasik iktisadin (ve takipgilerinin) GOU’ler icin siddetle onerdigi finansal

e e 2
serbestlesmenin Sziine uygundur®.

11.2.2. Solow (Neo-Klasik) Biiyiime Modelinde Finans Sistemi ve Ekonomik

Biiyiime iliskisi

Neo-klasik teorinin ekonomik biiyiime modeli olan Solow modeli, biiyiimenin
kaynaklar1 konusunda Onemli bir temele sahiptir ve ardindan gelen birgok biiyiime
modelinde esas alinmig ve Solow modeli finans sistemindeki gelismeler dahil olmak
tizere bir¢ok agidan genisletilmistir. Belirtilenler dogrultusunda bu boliimde Solow
biiyiime modeli agiklanacak ve modelin finans sistemi agisindan nasil genisletildigi
gosterilecektir. Bunlarin yani sira, yakinsama konusu da ele alinacaktir. Bu alt kesimde
Solow modelinin temel ¢ikarimlarindan yakinsama konusunun ele alinma nedeni,
finansal gelismelerin kurumsal bir altyap1 unsuru olarak GOU’lerin GU’ler seviyesine

ulagmasinda etken olup olmayacagini irdelemektir.

11.2.2.1. Solow Biiyiime Modelinin Temel Unsurlari ve Sonuclar

Solow biiyiime modeli, Solow (1956) ve Swan (1956)’ya dayanmakta ve “neo-klasik
toplam tiretim fonksiyonundan” hareketle biiylimeyi ve/veya biiyiimenin kaynaklarini
aciklamaktadir. Modelin temel amaci, iilkeler arasindaki kalkinmishk farkina iliskin
sebeplerin ortaya konulmasidir. Modelde azalan verimler yasasina ve dlgege gore sabit

getiriye tabi iiretim fonksiyonu [GSYIH = f(L, K, H)] kullaniimakta ve bu fonksiyonel
iliskiden hareketle biiyiimenin temel kaynaklar1 da, emek (L), fiziki sermaye (K) ve
beseri sermaye (H) olmaktadir. Belirtilen girdiler arasinda dogrusal ve pozitif ikdme

oldugu varsayillmaktadir. Denklemden de anlagilacagi tizere neo-klasik biiyiime

modelinde teknolojik gelisme, analize dahil edilmemistir —ki bu 6zelligi elestiri almis ve

% Merkez bankalarmm temel hedefinin fiyat istikrar1 olmasi, disa doniik finansal serbestlesmenin
basarisint da etkileyen bir faktordiir. Zira, uluslararasi finansal sermaye akimlari reel getirilere gore
hareketlilik gostermekte ve fiyat istikrarsizlig reel getirileri belirsiz hale getirebilmektedir. S6z konusu
belirsizlik, finansal serbestlesmeden beklenen faydalarn yetersiz kalmasina neden olacag igin ozellikle
GOU’lerde merkez bankasinin bagimsizligi ve fiyat istikrari son dénemde 6nemli bir politika amact
olmustur.
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cagdas biiyime modellerinde belirtilen eksiklik giderilmeye calisilmistir (Lipsey;
Courant; Ragan 1999, 729-730; Barro; Sala-i Martin 1999, 10; Jones 2001, 18).

Temel Solow modelinin teorik gésterimi igin Y (t)= A(t)F[K(t), L(t)] seklindeki iiretim
fonksiyonunu ele alabiliriz. Denklemde yer alan (Y), hasilays; (K), sermayeyi; (L),
emegi ve (A) da bilgi ya da emegin etkinligini, ya da toplam faktor verimliligini
gostermektedir. Bu {iretim fonksiyonunun iki temel 6zelligi vardir. Birincisi, zaman
iretim fonksiyonunu dogrudan etkileyen bir degisken degildir. Fakat zaman, hasila

diizeyini (K), (L) ve (A) vasttastyla etkiler. Uretim fonksiyonunun ikinci dzelligi ise,
(A) ve (L) nin birbirleri ile iliskilendirilebilmesidir. Bu durumda (AL), etkin emegi
gosterir ve teknolojik silire¢ isgiicti yanli veya Harrod-yansizdir. Teknolojik siirecin
isgiici yanli olmasi, emegin marjinal Uriiniinii artran teknolojik degismenin, diger
iretim faktorlerinin marjinal {riinlerinin artisindan daha fazla olmasi anlamina
gelmektedir. Isgiicii yanl teknolojik siirecin gegerli oldugu durumda isgiicii stokundaki
artig, aynit yonde toplam hasilay1 da artiracaktir. Harrod-yansiz teknolojik gelismenin
anlami ise, yeniliklerin emek veya sermaye tasarrufunu es-deger etkilemesidir. Bagka
bir deyisle, teknolojik yenilikler, iiretim faktorlerine iliskin marjinal iirtin degerlerinin
veri bir sermaye/emek oraninda degismemesine neden oluyorsa, s6z konusu teknolojik
gelisme Harrod-yansiz olarak adlandirilir. Tiim bunlarin yaninda, iiretim fonksiyonuna
iligkin temel varsayim iki girdinin (K, L) oldugu durumda, dlgege gore sabit getirinin
s0z konusu olmasidir. Sabit getiri varsayimi ise, iki varsayimi beraberinde getirir.
Birincisi, ekonomi uzmanlagsmanin saglayacagi kazanglar1 massedebilecek kadar
biiyiiktiir. Ikincisi, sermaye, emek ve bilgi disindaki degiskenlerin 6neminin
olmadigidir. Baska bir deyisle, model toprak ve dogal kaynaklar gibi faktorleri de analiz
dis1 birakmaktadir (Barro; Sala-i Martin 1999, 33; Lipsey; Courant; Ragan 1999, 732;
Jones 2001, 33-34; Romer 2006, 9). Son olarak iiretim fonksiyonunda Inada kosullar1
gecerlidir (Yilek 1997, 94). Bu iiretim fonksiyonunun her iki tarafinin logaritmasm ve
zamana gore tirevini alir isek, toplam hasillanin biiyiime hizmi (2.4) numaral
denklemde gosterildigi gibi faktor bliyiime hizlarindan hesaplanabilir (Barro; Sala-i
Martin 1999, 346):
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(2.4) numarali denklemde — = — =| —— |L seklinde esitliklerin s6z
oL OA | OAL

konusu oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, degiskenler {izerindeki nokta isareti ilgili

degiskenlerin degisim oranlarinm almdigim gostermektedir (Romer 2006, 29).

Denklemin her iki tarafi Y(t)’ye boliiniirse, (2.5) numarali denkleme ulasilabilir:

Y(t) _ K@) oY () K(D), L) oY (1) L), A) oY (1) Al)
Y(t) Y(t) oK(t) K(t) Y(t)aL(t) L(t) Y(t) 6A(t) Alt) 25)
“a O v O RO

(2.5) numarali denklemde yer alan [aL (t)], (t) doneminde hasilanin emege gore

esnekligini;  R(t) ise, [A(t)/Y(t)](aY(t)/8A(t))[;0\(t)/A(t)} 'yi  gostermektedir.

Denklemin her iki tarafindan (L/ Lj ifadesi ¢ikartilirsa ve o (t)+ay (t)=1

seklindeki esitlik goz Oniinde tutulursa, is¢i basima hasilanin biiylime hizi i¢in (2.6)

numarali denkleme ulasilir:

< e

(t)

Y(t):aK(t @—it) +R(t) (2.6)

K(®) L)

(2.6) numarali denklemde yer alan R(t) Solow bakiyesidir** ve Solow biiyiime

modelinde finans sistemindeki gelismelerin ekonomik biiyiimeye etkisi, toplam faktor
verimliligini etkileyen politik ve kurumsal yap1 géz oniinde tutularak belirtilen bakiye

icinde aranmaktadir.

** Temel Solow modelinde Solow bakiyesi (kalntisi, artig), ekonomik biiyiimeyi sermaye ve emek
disinda etkileyen faktordiir. Literatiirde Solow bakiyesinin teknolojik gelismeye (veya toplam faktor
verimliligindeki artisa) tekabiil ettigi iddia edilmektedir.
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Diger taraftan Solow modeli, dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda, Cobb-Douglas
tiretim fonksiyonundan [Yt = A[Kt“(L‘)H’] yola ¢ikilarak da agiklanabilir. Belirtilen
denklemden hareketle, hasila biiyiimesi (gy) (2.7) numarali denklemde gosterildigi
gibidir (Jones 2001, 20-24; ismihan; Ozcan 2006, 79-80):

gy =cggk_'_ga (27)

Y
(2.7) numarali denklemde yer alan g, (y = Ij ’deki yani 1s¢i basma hasiladaki

K . o . .
biiyiime hizini; ¢, , (k = Tj ’deki yani, 15¢1 basina sermayedeki bliylime hizini; g, ise,

toplam faktor verimliligindeki biiylimeyi temsil etmektedir. (2.7) numarali denklemden
hareketle Solow bakiyesi asagidaki gibi 6l¢iilebilir:

9. =0, —ag, (2.8)

Solow modelinin beseri sermayeyi de igerecek sekilde genisletilmesi Cobb-Douglas
iretim fonksiyonunun [Yt = A[Kf’(Lt Ht)lfa] seklinde olmasini saglar. Bu denklemden

hareketle is¢i basina hasila ve Solow bakiyesi (2.9) numarali denklemde gosterildigi
gibidir (ismihan; Ozcan 2006, 80):

g, =ag, +(1_a)gh +d, (2.9)
(2.9) numarali denklemde (gh), (h:%j oranindaki degismedir. Bu denklemden

hareketle (2.10) numarali denklem elde edilebilir:

9, =9, —ag, —1-a)g, (2.10)
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Sonug olarak, Cobb-Douglas iiretim fonksiyonundan hareketle finans sisteminin

ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi toplam faktor verimliligindeki degismelerden (ga)

yola ¢ikilarak tespit edilmektedir.

Solow modelinin finans-biiyiime iligskisi a¢isindan da ©nemli olabilecek temel

cikarimlari ise, asagida siralandigi gibidir:

Solow modelinde is¢i basina reel ¢ikti, veri zaman periyodu boyunca yaklagik
olarak sabit bir oranda biiyiir. Reel sermaye stoku da, yaklasik olarak, isgiicliniin
biilylime oranini asan sabit bir oranda ve benzer trendde biiyiir. Belirtilen
nedenle, sermayenin kar orani yatay bir trende sahiptir. Bdylece, sermaye hasila
oram sistematik bir trend gostermemektedir (Kydland; Prescott 1990, 1-2;
Lipsey; Courant; Ragan 1999, 732). Baska bir deyisle, digsal faktorler etkili
olmadik¢a ekonomideki duragan biiyiime hiz1 degismemektedir.

Modelde yalnizca teknolojik siirece iliskin degismeler “biiyiime etkisine”
sahipken, diger faktorler “seviye etkisine” sahiptir. Baska bir deyisle, duragan
durum dengesinde ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorler, niifusun artis
hizindaki ve teknolojik ilerlemedeki degismelerdir. Belirtilen iki degisken ise,
modele digsaldir® Bu nedenle, dissal oldugu kabul edilen teknolojik gelisme
durdugunda, kisi basma biiyiime hizindaki artis da durur (Barro; Sala-i Martin
1999, 10; Jones 2001, 19; Romer 2006, 19).

Modelde daha fazla tasarruf yapan iilkeler, daha fazla sermaye birikimine sahip
olarak daha fazla zenginlesirler. Bu sonucu ile Solow modeli Harrod-Domar
modelinin ¢ikarimlari ile 6nemli bir farklilik gostermektedir (Yiilek 1997, 94—
95).

Uzun dénem biiylime orani lizerinde, paranin (ve para politikasinin) herhangi bir
rolii yoktur. Paranin biiylime silirecinde bir etkisinin olmamasi, paranin
yansizliginin gegerli oldugu yoniindeki neo-klasik goriis ile de tutarhdir (Kar;
Tas 2004, 172). Esasen, modelde hiikiimet politikalarnin higbir surette uzun
doénem biiylimeyi etkilemedigi iddia edilmektedir (Renelt 1991, 3).

% Ozelikle daha iyi sermaye mallarmim gelistirilmesi anlaminda teknolojik degisme, icerilmis teknolojik
gelisme olarak adlandirilmakta ve Solow modeli igerisinde zimnen yer almaktadir (Lipsey; Courant;
Ragan 1999, 732).
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e Modelde yenilikler ekonomik biiyimeyi olumlu etkileyen bir faktor olsa da,
bunlarin ekonomiye digsal faktorler tarafindan belirlendigi kabul edilmektedir.
Bagka bir deyisle, yeniliklerin gelismesindeki iktisadi faktorler Solow modelinde
aciklanmamustir (Lipsey; Courant; Ragan 1999, 736).

e Modelin 6nemli bir sonucu da, {ilkeler arasindaki kosullu yakinsamayi
ongormesidir (Barro; Sala-i Martin 1999, 10). Kosullu yakimsamanin politik
anlami ise, GOU’lerin kurumsal altyapilarmi GU’lerdeki kurumsal altyapilar ile

0zdeslestirmeye yénelmeleridirze.

Sonug olarak, ilerleyen boliimlerde agiklanacak finans-biiyiime iliskilerine dair
mekanizmalar Solow modelinin baslangi¢ versiyonlarinda analiz dis1 birakilmgtir.
Ancak, zimnen tasarruf oranlarindaki artisin daha fazla sermaye birikimine ve
dolayisiyla seviye etkisine yol agarak biiyiime iizerinde siirekli olmayan bir etkiye sahip

oldugu da yukarida belirtilenlerden ¢ikarilabilir.

11.2.2.2. Solow Biiyiime Modelinin Finans Sistemi Acisindan Genisletilmesi

Solow modelinin dayandig1 neo-klasik iktisada gore, finans-biiyiime iliskisi, finansal
aracilarin fonksiyonlar1 itibariyle gergeklesmektedir. Modelde finans sisteminin
fonksiyonlarmin sermaye tesekkiil oran1 ve teknolojik yenilikler i¢cin 6nemli oldugu;
ancak, finansal aracilarin ve piyasalarin temel roliiniin ekonomik biiyiime i¢in gerekli
tasarruf oranmi etkilemekle sinirli oldugu iddia edilmektedir. Finans sistemi sermaye
tesekkiil orami vasitasiyla biiyiimeyi etkilediginde, reel faiz oranlar1 ekonomik
kalkinmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak, belirtilen etki tiretim fonksiyonuna
iliskin azalan getiri varsayimi nedeniyle, ekonomik biiyiime iizerinde gegici bir etkiye
(yani seviye etkisine) yol agmaktadir. Modelde finans sisteminin tasarruf artigi
saglamasi vasitasiyla ekonomik biiyiime tizerinde siirekli bir etkiye yol agmasi, tiretim
fonksiyonu i¢in en azindan sabit getiri varsayimimin kullanilmasini gerektirmektedir

(Levine 1997; 720-721; Asomoah 2003, 3—4; Akgoraoglu 2000, 2).

% Uluslararasi finans kuruluslarmm “yapisal reformlar” adi altinda telkin ettigi politikalar da esasen
kosullu yakinsamada iddia edilen goriislerin teorik cergevesi ile tutarlilik gdstermektedir. Nitekim, s6z
konusu yapisal reformlar GU’lerin iktisadi diizeninde yer alan kurumsal yapilar ile GOU’lerdeki
kurumsal yapilar1 6zdeslestirme yoniindeki politikalar1 icermektedir.
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Solow modelinin varsayimlar1 itibariyle, yatirimlar ekonomide siirekli bir biiyiime
dinamigi yaratmadigi i¢in Onemsizdir. Yatirimlara yonelen bir tasarruf artisi ise,
ekonomik biiyiimeyi kisa bir donem igin hizlandiracaktir. Zira, tasarruf artiginin
ardindan olusacak yatirim artigi, sermayenin iggiiciine olan oranini da artiracak;
sermayenin marjinal iirlinli azalacak ve dengeli bliylime yolundaki ig¢i basma hasilanin
bliyime hizi degismeyecektir. Boylesi bir durumda, daha Oncede belirtildigi gibi,
tasarruf artis1 “seviye etkisine” sahip iken, “biiyiime etkisine” sahip degildir. Sonug
olarak, tasarruflardaki bir artistan sonra duragan durum dengesine tekrar ulasilacak ve
yatirim artigiin kisi bagina biliylime oranina etkisi gecici olacaktir. Bu sebepten 6tiiri,
iyi isleyen bir finans sistemi, denge biiyiime haddinin sadece seviyesini
etkileyebilecektir. Baska bir deyisle, finans sisteminin gelismesiyle artabilecek
tasarruflar uzun donem biiylimeyi etkilemeyecektir (Renelt 1991, 13-14; Kar; Tas 2004,
172; Romer 2006, 18-19).

Solow biiyiime modeli dahilinde, gelistirilmis Cobb-Douglas iiretim fonksiyonundan
yola ¢ikilarak herhangi bir (i) iilkesine iliskin (t) déneminde finans sisteminin dahil

edildigi bliylime denkleminin agamalar1 (2.11) ve (2.16) numarali denklemler arasinda

gosterilmistir (Graff; Karmann 2006, 137-138):

Yie = A KGLLH (2.11)
(2.11) numarali denklemin her iki tarafinin isgilicii miktarma (L) boliiniip logaritmasi ve

tirevi alindiginda ise, (2.12) numarali denklem elde edilir.

g(Y/L)i,t = g(A)i,t +059(K/L)i,t +7’9(H / L)i,t +(a+ﬁ+7/_1)g(|-)i,t (2.12)

(2.12) numarali denklemde yer alan g( ) notasyonlari, ilgili degiskenlerin siirekli
biiylimelerini gostermektedir. (2.11) ve (2.12) numarali denklemlerin bilgi ile

iliskilendirilmesi, denklemlerin (H) ve (A) degiskenleri igin s6z konusudur. Teorik

modellerde toplam faktdr verimliligindeki biiylime hizi [g (A)], bir takim degiskenlerle
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iliskisi ortaya konularak modele dahil edilmektedir. Boylesi bir fonksiyonel iligki (2.13)

numarali denklemdeki gibi gosterilebilir:

g(A)i,t =a,+aq In(Y / L)i,t—l +2,8;X 0 (2.13)

(2.13) numarali denklemde (ZjX i ), toplam faktor verimliliginde 6nemli degismelere
yol agabilecek tiim degiskenleri; In(Y /L), ise, iilkelerin yakalama potansiyellerini

gostermektedir. Denklemdeki zmmni varsayim finans sisteminin toplam faktor
verimliligindeki artis1 digsal olarak etkiledigidir. Finans sisteminin tahsis -etkisi
vasitasiyla toplam faktdr verimliligini 1yilestirdigi varsayimi altinda s6z konusu

degisken igsellestirildiginde (2.14) numarali denklem elde edilmektedir:

9(A), =a, +a, In(Y /L), +a,F (2.14)

(2.14) numarali denklemde yer alan (F), finansal faaliyet diizeyini temsil etmekte ve
toplam faktér verimliligindeki biiylime hizini [g(A)] bir donem gecikme ile olumlu

yonde etkilemektedir. Ancak, belirtilen gecikmenin siiresi degisik sartlar altinda farkl
olabilir. (2.14) numarali denklem (2.12) numarali denklem ile birlikte ele alinirsa, (2.15)

numarali denklem elde edilebilir:
g(Y /L), =By + BO(K/L), + Ba(H /L) + B In(Y /L), + B,Fps (2.15)

(2.15) numaral1 denklemden goriilecegi iizere, is¢i basina hasila artis hizin1 belirleyen
temel faktorler isci basmna fiziksel ve beseri sermayenin artis hizi ile is¢i basma

hasilanin ve finansal faaliyetin bir donem gecikmeli seviyesidir.

Ote yandan geleneksel iiretim fonksiyonundan hareketle Solow modelinin finans sistemi
agisindan genisletilmesi saglanabilir. Boylesi bir durumda, duragan durum biyiime ile
ilgili denklem (2.16) numarali fonksiyonel gosterimde oldugu gibidir (Kularatne 2001,
5):
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f(k)= (%jk (2.16)

(2.16) numarali denkleme gore sermaye emek orani [f(k)], emegin biiyiime oranina
(g,) ve tasarruf haddine (s) sabit bir oranda baghdir. Solow modeli dahilinde ve bu

denklem itibari ile ekonomideki tim tasarruflarin yatirim alanlarina kanalize oldugu,
finans sisteminin tam etkinlik ile isledigi ve paranin yansiz oldugu varsayilmaktadir
(Kularatne 2001, 5).

11.2.2.3. Solow Biiyiime Modelinde Yakinsama ve Finans Sisteminin Yakinsama

Acisindan Onemi

Solow biiyiime modelinin sonug¢larindan olan yakinsama kavrami, uzun vadede
ekonomik biiytimenin dissal teknolojik ilerlemeye bagli oldugunu goésteren ve biiyiik
Olglide politik yorumlara agik bir kavramdir. Yakinsama kavramu ile iilkelerin ayni
yapisal parametrelere ve benzer iiretim teknolojilerine sahip olmasi durumunda, daha
diisiik gelire ve kisi basia sermayeye sahip iilkelerin daha yiiksek gelirli ve kisi bagina
sermayeye sahip tilkelerin seviyesine zamanla ulasacagi iddia edilmektedir. Nitekim,
yakinsama hipotezine gore diisiik gelir ve kisi basina sermaye sahibi iilkeler yiiksek
gelirli iilkelerin seviyesine ulasana dek daha hizli biliylime oranlarina sahip olacaktir.
Daha hizli biiylime oranlarmin nedeni ise, daha diisiik kisi basina sermaye sahibi
iilkelerin daha yiiksek getiri oranlarina ve daha yiiksek faiz oranlarina sahip olmasina
bagl olarak daha fazla sermaye girisine maruz kalmasi; yiiksek sermaye girisinin de
daha hizli biiyiime oranlarina yol agmasidir. Bunlarm yaninda, GOU’lerde sermayenin
azalan getirisine iliskin varsayim da belirtilen mekanizmada etkindir (Barro; Sala-i
Martin 1999, 10; Barro 2001, 2; Jones 2001, 57; Asomoah 2003, 52-53; Atamtiirk
2007, 77). Soz konusu mekanizmanin ger¢eklesmesinde finansal serbestlesmenin ve
kiiresellesmenin saglanmasi gerekmektedir. Nitekim, belirtilenler dahilinde, GOU’lere
yonelik sermaye hareketlerinin serbest bir sekilde akis1 gerekmektedir. Ancak, belirtilen
mekanizmanin gergeklesmesinde tek basina sermaye hareketlerine serbestlik taninmasi
da yeterli degildir. Yakmsamanin belirtilen mekanizma dahilinde gerceklesmesi igin,

yurt i¢i finans piyasalarinda da serbestlik s6z konusu olmalidir. Zira, neo-klasik teoriye
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gore GU’lerden gelen parasal sermayenin yurt icinde etkin bir sekilde degerlendirilmesi,
rekabet¢i ve piyasa kosullar1 dahilinde isleyen bir finans sisteminin varhigini
gerektirmektedir.

Yakinsamaya Solow modeli agisindan bakildiginda, uzun donemde fakir ve zengin
iilkelerin birbirleri ile ayni kalkinmishk seviyesine gelmeleri i¢in {i¢ gerekge ileri
stirilebilir. Bunlardan birincisi, modelde her iilkenin zaman igerisinde kendi dengeli
biiyiime yoluna meyledeceginin iddia edilmesidir. Baska bir deyisle, modelde her
iilkenin kendi dengeli biiylime yoluna gore farkli bir noktada olmasinin, is¢i basina
hasila diizeyinde de farkliliga neden oldugu ve bu farkliligin giderilmesi halinde fakir
iilkelerin zengin iilkeleri yakalayacag ileri siiriilmektedir. Ikinci gerekce ise, modelde
is¢1 basina sermayenin daha fazla oldugu iilkelerde sermayenin getiri oraninin diisiik
oldugunun iddia edilmesidir. Bu yiizden, arbitraj ilkeleri geregi GU’lerden GOU’lere
dogru bir sermaye akimi olusacaktir. Belirtilen sermaye akisi ise, GOU’lerin iiretim
diizeyindeki ve dolayisiyla biiyiimesindeki artis oranmm1 GU’lerden yiiksek kilacak ve
zaman igerisinde yakinlasma gergeklesecektir. Son olarak, bazi iilkelerde (6zellikle de
GOU’lerde) heniiz mevcut en iyi teknolojinin kullanilmadig: iddiasidir. Bu iilkelerde
zaman icerisinde beseri Sermayenin de gelismesi ile mevcut teknolojinin daha iyi
kullanilmasi, yakinsamanin gerceklesmesine vesile olacaktr. Bu mekanizmanin
islemesi, iilkeler arasindaki teknoloji a¢iginin da giderilmesine baglhidir. Teknoloji
acigmin giderilmesi ise, neo-klasik teoriye gore, genel serbestlesme politikalar: ile
kolaylagmaktadir (Romer 2006, 31-32).

Solow modelindeki yakinsama, kosullu bir nitelikte de ele alnabilir. Nitekim,
sermayenin duragan durum seviyesi ve is¢i basina hasila, tasarruf oranina, niifus artig
hizina ve iiretim fonksiyonunun icerigine baghdir. Ayrica, kosullu yakmsamanin
gerceklesmesi politikalarin, kurumlarin ve beseri sermayenin baslangi¢ seviyesinin veri
oldugunun kabuliinii gerektirir (Barro; Sala-i Martin 1999, 10; Barro 2001, 2). Kosullu
yakmsamanm belirtilen 6zelliginde, iilkelerin kurumsal ve politik yapilarinin veri
oldugu varsayilmaktadir. Zira, GU’ler giiclii kurumlara ve dirayetli politik uygulamalara
sahiptir. Finans piyasalari i¢in belirtilen kurumlar ile politikalar 6nem arz edebilmekte
ve finans-biiyiime iliskisi GOU’lere gore fakli nitelik ve nicelik gdsterebilmektedir.

Baska bir deyisle, finans kurumlarinin GU’ler ve GOU’ler arasindaki kalkinnslik farki,



66

kosullu yakinsama acgisindan Onemlidir. Zira, yakinsamanin ger¢eklesmesi icin
GOU’lerde gelismis ve iyi organize edilip diizenlenmis bir finans sistemine de ihtiyag
olabilir.
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I1.3. ICSEL BUYUME MODELLERINDE FINANS SIiSTEMIi iLE EKONOMIK
BUYUME ARASINDAKI ILISKILER

Solow biiylime modelinde yeniliklerin, teknolojinin ve diger bir¢ok faktoriin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisinin énemli oldugu kabul edilmekle beraber, bunlarin iktisadi
sistemin isleyisi disinda gelistirildigi (ve/veya gelistigi) ileri stiriilmektedir. Bu nedenle
Solow modelinde iilkeler arasindaki kalkinma farki tam olarak agiklanamamaktadir.
Nitekim, iilkeler arasinda Solow modelinin 6ngordiigi sekilde yakinsamanin degil
iraksamanin gergeklesmesi, bu modelin gegerliligine olan giiveni sarsmistir. Oysa, igsel
biiyiime modelleri (IBM) olarak adlandirilan ekonomik biiyiimeye iliskin son dénem
literatiirde, yeniliklerin yani swra biiylimeyi etkileyebilecek birgok faktoriin iktisadi
sistemin isleyisi dahilinde agiklanma c¢abasi mevcuttur. Belirtilen gaba ile iilkeler
arasindaki kalkmmislik farkliliklar1 daha iyi bir sekilde ortaya konulabilmektedir. Bu
boliimde IBM’nin temel unsurlar1 ile sonuclarindan bahsedilecek; ardindan, s6z konusu

modeller finans-biiyiime iliskisi ¢ergevesinde irdelenecektir.

11.3.1. i¢csel Biiyiime Modellerinin Temel Unsurlan ve Sonuclar

IBM’de biiyiime teorileri agisindan en dnemli katki, bilgi, teknolojik ilerleme, Ar-Ge
faaliyetleri, beseri sermaye, isboliimii ve uzmanlasma, 6l¢ek ekonomileri, digsalliklar ve
yayllma etkileri, altyapi yatmrimlari, kamu politikalar1 gibi degiskenlerin biiyiime
modellerine dahil edilmesidir. Boylece, Solow modelindeki azalan getiriler varsayimi
giderilerek sabit veya artan getirilerin yol acabilecegi dinamikler ortaya
konulabilmektedir. Yukarida sayilanlardan 6zellikle teknolojik gelisme IBM’de dikkate
alinan en onemli degiskendir. Teknolojinin igsellestirilmesi, bilimsel ilerlemeye bagli
teknolojik gelismenin ve buna bagl olarak yenilik gelistirmenin kar giidiisii ile hareket
eden firmalarin 6nemli bir stratejisi oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Baska bir
deyisle, bu modellerin ¢ikis noktasi teknolojik gelismelerin (ve Solow modelinde dissal
oldugu kabul edilen bir¢ok degiskenin) iktisadi sistemin isleyisi igerisinde ortaya
cikmasi ve sermaye stokunu artiracak yatirimlarin Solow modelinin aksine, azalan
getirilerden ziyade sabit veya artan getirilere sahip olabilmesidir. Belirtilen agidan

IBM’nin teorik kurgular1 da ya sermaye digsalliklarma ya da duragan durum hasila
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biiyiimesini saglama icin dlgege gore sabit getiriye olanak taniyarak iiretim yapilabilen
sermaye mallarina yoneliktir?’. Belirtilen degiskenlerin énemli kismy, finans sisteminin
gelismesi ile iligkilendirebilir. Nitekim, finans sistemi reel sektoriin teknoloji ve yenilik
gelistirmesini kolaylastirabilir. S6z konusu gelismeler de, ¢alismanin birgok kisminda

belirtildigi tizere, ekonomik biiylimenin hizlanmasinda 6nemli bir etkendir.

IBM’de yakinsama goriisii, bircok degiskenin (dzellikle de kurumsal degiskenlerin)
i¢sellestirilmesinin bir sonucu olarak, reddedilmektedir. IBM’nin yakmsamaya iliskin
iddialar1, neo-klasik teoriden belki de en Onemli farkidir ve daha ziyade kosullu
yakmsamanin gegerli oldugu gosterilmeye calisilmaktadir. IBM’ye gére, GOU’ler
gerekli Onlemleri almazlar ise (Ornegin finans sistemini gelistirmeye Ve
serbestlestirmeye yonelik reformlar1 yapmazlar ise), GU’ler ile olan kalkinma farklar
giderek artacaktir. Belirtilen iddia, politik olarak da 6nemli bir sonu¢ dogurmaktadir.
Nitekim, s6z konusu iddiaya gore eger kamu otoritesi politika uygulamalarinda ve
kurumsal diizenlemelerde yetersiz kalir ise, arzu edilen biiyiime hizina ulagmada ve

GU’ler ile olan kalkinma farkini kapatmada yetersiz kalmabilir (Yiilek 1997, 90).

11.3.2. d¢sel Biiyiime Modellerinde Finans Sistemi ile Ekonomik Biiyiime

Arasindaki iliskilere Dair Literatiir ve Hipotezler

IBM’ye iliskin literatiirde finansal aracilarm risk dagitimi ve likidite tedariki gibi
islevleri agisindan finans sistemindeki gelismenin, yaparak Ogrenme vasitasiyla
gerceklesen verimlilik ve etkinlik artisina bagl olarak sermaye tahsisindeki etkinlige ve
dolayisiyla uzun dénem ekonomik biiyiime oranina (ya da duragan durum biiylime
oranina) olumlu etkilerinin oldugu; finansal aracilara yOnelik ayrimci vergiler
vasitasiyla uygulanan finansal baskinin ise, ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz
etkilere yol agtigi iddia edilmektedir®®. ilgili literatiire gore, finans sistemi toplam

yatirim verimliligi iizerinde (ve dolayisiyla ekonomideki genel verimlilik {izerinde)

2" iBM’nin belirtilen temel zellikleri i¢in bakiniz: Romer 1986, 1002; Romer 1990, 426-427; Fry 1997,
758; Yilek 1997, 96; Lipsey; Courant; Ragan 1999, 733; 736; Akcoraoglu 2000, 8; Asomoah 2003, 10;
Demir; Uziimcii 2003, 17; 19; Al-Tammam 2005, 11-12.

2 Finans-biiyiime iliskisini irdeleyen ve IBM’nin unsurlarini iceren temel calismalar su sekilde
siralanabilir: Romer (1986), Lucas (1988), Greenwood; Jovanovic (1990), Romer (1990), Bencivenga;
Smith (1991), Grossman; Helpman (1991), Levine (1991), Roubini; Sala-i Martin (1992), Saint-Paul
(1992), Bencivenga; Smith (1993), Pagano (1993), Berthelemy; Varoudakis (1996), Bencivenga; Smith;
Star (1995), Mattesini (1996), Saint-Paul (1996), Graff; Karmann (2003).
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digsal bir katkida bulunarak ve risk paylagimini saglayarak siirdiiriilebilir biiyiime
hizinin artmasinda Onemlidir. Baska bir deyisle, s6z konusu modellerde finansal
araciligin gelismesi duragan durum biiylime oranina olumlu etkide bulundugu; finans
sistemine yonelik baski igerikli miidahalelerin bliyime haddine olumsuz etkide
bulundugu iddia edilmektedir”®. Yine de IBM cercevesinde olusturulan modellemelerde
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkilere sahip olmadigini iddia
eden calismalar da mevcuttur. Belirtilen yonleri ile genel olarak IBM’nin finans-
biiyiime iliskisinde asagidaki boliimlerde agiklanacak McKinnon-Shaw hipotezini

destekler nitelikte oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Her seyden once, IBM literatiiriindeki finans-biiyiime iliskisine dair ¢alismalarda
finansal baski politikalar1 elestirilmektedir. Bunlardan Roubini; Sala-i Martin
(1992)’de sermayenin azalan getirisinin olmadigi AK tipi bir i¢sel biiyiime modeli*
cercevesinde, finansal baski politikalar1 incelenmistir. Modelde hiikiimetlerin daha
kolay bir sekilde enflasyonist gelir elde etmek i¢in finansal baski politikalarini tercih
ettigi varsayilmaktadir. Nitekim, finansal baski politikalar1 enflasyon vergisini artiracak
sekilde bireylerin daha fazla nominal para stoku bulundurmalarina yol agabilmektedir.
Daha yiiksek oranli bir gelir vergisinin bireylerin vergiden kagirmasina neden olmasi
veri iken, hiikiimetler enflasyonu hizlandiric1 ve finans sistemini baski altina alici bir
politikay1 tercih edebilirler. Sonug olarak, finansal baski politikalarinin tasarruf hacmini
ve dolayisiyla sermayenin verimliligini diisiirecegi; bdylece, biliylime hizinin azalacagi
calisgmanin temel iddiasidir (Roubini; Sala-i Martin 1992, 5-8; 27-28). Bu ¢alismanin
belirtilen sonucu da McKinnon-Shaw yaklasiminin finansal baski konusundaki
elestirileri ile tutarhidir. Bencivenga; Smith (1993)’de de piyasa aksakliklarina bagl
AK tipi bir i¢sel biiyiime modeli kullanilarak finans-biiyiime iliskisi irdelenmistir.
Belirtilen modele goére, finansal baski politikalar1 dahilinde uygulanan kredi
taymlamasinin dogru bir sekilde uygulanmamasi halinde ekonomik kalkinma iizerinde

olumsuz etkiler olusturdugu gosterilmistir (Bencivenga; Smith 1993, 97-99; 120-121).

2 IBM’de finans-bityiime iliskisine dair belirtilen goriisler igin bakiniz: Bencivenga; Smith 1991, 196;
Bencivenga; Smith; Starr 1995; 242-243; Berthelemy; Varodakis 1996, 300-301; Fry 1997, 758; Ghali
1999, 310; Akgoraoglu 2000, 2; Eschenbach 2004, 22; Kar; Tas 2004, 174; Ang; McKibbin 2005, 2;
Erim; Tiirk 2005, 40—41; Aslan; Kiigiikaksoy 2006, 27.

% jesel bityiime teorisinde AK tipi ve beseri sermaye tipi olmak iizere iki tiir model kullaniimaktadir. AK

tipi bir model, iiretim fonksiyonuna dair gosterimle ilgilidir. Nitekim, iiretim fonksiyonunun (Y = AK)

seklinde kullanildig: bir biiyiime modeli, AK tipi biiylime modeli olarak adlandirilir (Jones 2001, 151; Al-
Tammam 2005, 11-12).
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S6z konusu literatiiriin onemli ¢alismalarmmdan Greenwood; Jovanovic (1990)’da
finans piyasalarmin duragan durum biiylimesine olumlu etkide bulunacag: iddia
edilmektedir. Calismada, finansal gelisme ile biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iliski
oldugu varsayilmig; finansal hizmetler ile mevduata olan talep bir arada gosterilmis ve
finans sisteminin etkinligindeki artisin hasila biiyiimesine yol agacagini gostermek igin
dinamik bir genel denge modeli kullanilmistir. Belirtilen model ayn1 zamanda finansal
araciligi ve igsel biliylimenin dinamiklerini de i¢ermektedir. Calismada finans
kurumlarmin yeni finansal araglar1 sunmasi vasitasiyla tasarruf sahiplerinin portfoy
tercihlerinde bir degisiklige yol a¢tiklarinda, yeniliklerin daha da fazla ortaya ¢ikacagi
da iddia edilmektedir (Greenwood; Jovanovic 1990, 1076).

Son donem biiyiime literatiiriine iliskin baska bir grup model ise, yeni iretim
stireglerinin ve yeni mallarin icad1 iizerinde durmaktadir. Nitekim, Romer (1990)’a gore
teknolojik gelisme ekonomik biiyiimenin itici giictidiir ve teknolojik gelisme sermaye
birikimini, dolayisiyla da kisi bagina hasilay1 artiran bir unsurdur. Calismada teknolojik
yenilik oranmni degistirme suretiyle, finans sisteminin duragan durum biiylimesini
olumlu etkileyebilecegi cebirsel temellerle gosterilmistir. Her ne kadar ¢alismada azalan
faiz oranlarmma fiziksel sermaye yatwrimlarini artiran bir faktér olarak bakilsa da,
Ozellikle Ar-Ge sektoriiniin finansmaninda finans sisteminin gelismesi 6nemlidir ve bu
sektoriin finansman olanaklarinin artmasi biiylime iizerinde olumlu etkilere sahiptir

(Romer 1990, 71; 92).

Romer’in belirtilen gériisiinden yola ¢ikilarak sermaye birikimindeki artistan teknolojik
gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi kurularak da (yani belirtilen nedensellik iliskisi
tersine ¢evrilerek de), finans sistemindeki gelismenin kisi basma hasila artisma yol
acabilecegi ileri siiriilebilir. Zira, gelismis bir finans sistemi sermaye tesekkiiliini
artrma ve sermaye tahsisini iyilestirme vasitasiyla piyasadaki firmalarin teknolojik

gelismeyi artiracak yatirimlara girismelerine olanak saglayabilecektir.

Bu iddiay1 destekleyen ¢aligmalardan Saint-Paul (1992)’de finans piyasalarinin
teknoloji se¢imi ve igboliimii lizerindeki etkileri analiz edilmistir. Caligmanin modelinde

yatirmmeilar iki tip teknoloji arasindan se¢im yapmaktadir. Bunlardan birincisi, esnek ve
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farklilastirmaya olanak veren; ancak, diisiik verimlilikteki teknolojidir. ikincisi ise, kati,
daha uzmanlasmis teknolojidir. Finans kurumlarmin yetersiz gelisme gosterdigi bir
durumda, riskten kaginan yatwrimcilar yiliksek verimli teknolojiler yerine esnek
teknolojileri tercih edecektir. Nitekim, gelismis finans piyasalar1 bireylere negatif talep
soklarindan korunmalar1 i¢in portfoy olusturmalarina olanak saglar ve bu sekilde riskleri
azaltir. Gelismis finans piyasalarmin varliginda yatirimcilar daha iiretken yatirimlari
tercth edebilirler ve bdylesi bir tercih isbolimiiniin de artmasina olanak saglar.
Calismada kullanilan modelde ¢oklu dengelerin olusabilecegi de gosterilmistir. Zira,
finans piyasalarinda ekonomideki ikili yapiya bagli olarak daha diisiik diizeylerde
gerceklesen dengeler az gelismisligi gostermekte ve bu nedenle insanlar diisiik
verimlilige sahip esnek teknolojileri tercih etmektedirler. Bu tip bir teknoloji tercihi,
daha disiik bir risk igermekte; ancak, finans piyasalarinin gelismesini de
kisitlamaktadir. Boylece, ekonomi fakirlik tuzaginda oldugu gibi fasit bir ¢ikmaza
girmektedir. Diger bir denge ise, finans piyasalarmm yiiksek seviyedeki denge
durumudur ve bu denge diizeyinde uzmanlasmis ve goreceli daha riskli teknolojiler
kullanilmaktadir. Belirtilen ¢oklu denge durumlar1 itibari ile ¢calismanin modeli farkl
ozellikte tlkeler i¢in kullanilabilmektedir (Saint-Paul 1992, 763; 765-766; 768; 773—
775).

IBM literatiirii dahilinde Bencivenga; Smith (1991)’de belirli sartlar altmnda finansal
aracilarin biiyiimeyi tesvik edecek sermaye birikimine yoOnelik tasarruf bilesimini
degistirebildigini gosteren bir model gelistirilmistir. Ayrica, ¢alismada finansal
aracilarin kaynak dagilimindaki etkileri vasitasiyla ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi
aciklanmaya calisilmis ve ekonomik biiylimenin hizlandirilmasinda etkin bir finans
sisteminin nasil tesis edilecegi de ele alinmistir. Calismanin temel hipotezi, gelismis
finans sisteminin ve finansal aracilarin yatirim verimliligini ve finansal varliklarin
likiditesini artiracagi; ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecek yayilmaci dissalliklar
saglayacagi; belirsizlikleri de azaltacag: iddiasidir. Bu hipotez daha sonra agiklanacak
McKinnon-Shaw yaklasiminin goriisleri ile biiyiik 6l¢iide uyusmaktadir. Caligmanin ilgi
¢ekici bir iddiast da, finansal gelisme sonrasi toplam tasarruflarin diismesi durumunda
bile, finansal gelismenin yatirimlarin etkinligi {izerindeki olumlu etkisinin daha baskin
gelmesi nedeniyle ekonomik biiylimenin hizlanacagi seklindedir (Bencivenga; Smith
1991, 195-196; 205-208).
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Levine (1991)’de ise, hisse senetleri piyasasinin fonksiyonlarinin, riskleri azaltma
suretiyle yatirim yapma yoOniindeki yatirimci istegini artirarak ve bdylece duragan
durum biiyiime oranini degistirerek ekonomik biiyiimeyi hizlandiracag: varsayimi ile bir
icsel bliyime modeli gelistirilmistir. Caligmada hisse senetleri borsasinin iki sekilde
biiyiimeyi hizlandirdigi iddia edilmektedir. Bunlardan birincisi, hisse senetleri
piyasasinin firmalardaki verimliligi disiirmeden, bunlarin miilkiyetinin kolayca el
degistirmesine  olanak saglamasi; ikincisi ise, iktisadi birimlerin  portfoy
farklilastirmasint  kolaylastirmasidir. Caligmada hiikiimetlerin vergi politikalarinin
biliylimeyi dogrudan ve dolayli olmak tizere iki sekilde etkiledigi iddia edilmektedir.
Dogrudan etki, vergi politikalarinin etkilemesiyle ve bunun da biiyiimeye dogrudan
sirayet etmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Dolayli etki ise, vergi sisteminin finans sisteminin
islevlerini etkilemesi suretiyle olusmaktadir (Levine 1991, 1445; 1447; 1458-1459).

Berthelemy; Varoudakis (1996)’da, finans sistemi ile reel sektor arasinda gift tarafli
pozitif digsalliklar1 iceren ve yaparak 6grenmeye dayali bir igsel biiyiime modeli
kurulmustur. Calismada ekonomik biiyiimenin baslangi¢ asamalarinda reel sektordeki
biiyiimenin, finans sistemindeki oligopolistik yapmin rekabet¢i yapiya g¢evrilmesine
yardimc1 oldugu; bunun da etkinlikte bir artisa yol ac¢tig1 iddia edilmektedir. Calismada
ayni zamanda rekabetin ve artan etkinligin, reel sektdrde pozitif etkilere yol acacak bir
sekilde ve tasarruf hacmini artirma suretiyle, 6diing almaya ve 6diing vermeye iliskin
faiz oranlarindaki farkin azalmasimna yardimci oldugu da iddia edilmektedir. Belirtilen
mekanizmalarin isleyisi ise, su asamalardan ge¢mektedir: ilk olarak finans sistemi
yatirim olanaklar1 hakkinda bilgi toplama ve analiz etme suretiyle daha verimli alanlara
tasarruflar1 kanalize etmektedir. Daha sonra reel sektoriin genislemesi ve kalkinmas ile
birlikte tasarruf hacminde bir artis gergeklesir. Finans piyasalarmin artan islem hacmi,
yaparak 6grenme vasitasiyla, reel sektordeki rekabeti, uzmanlasmayi ve teknik etkinligi
tesvik eder. Sonucta belirtilen ¢ift yonli iliski ¢coklu dengelere neden olacak sekilde
birikimli bir siirecin olugmasina neden olmaktadir. Yetersiz finansal gelisme ise,

belirtilen mekanizmanin tersine islemesine ve sonugta bir fakirlik tuzagina diisiilmesine

neden olacaktir (Berthelemy; Varoudakis 1996, 300-301)
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Bencivenga; Smith; Starr (1996), iBM dahilinde Bencivenga; Smith (1991) ile benzer
Ozelliklere ve Onermelere sahip bir ¢alismadir. Caligmada finans kurumlarindaki
gelismenin, likidite riskinin azalmasina, islem maliyetlerinin diismesine, finansal
varliklarin hisse senedi piyasasmdaki ticaretinin kolaylasmasina ve sonugta tasarruf
hacminin artmasma yol agacagi iddia edilmektedir. Tasarruf hacminin artmasi ise,
sermaye stokuna olumlu bir etkide bulunarak uzun donemli yatirimlarin ve dolayisiyla
uzun donem biiylime hizinin da artisina yol agacaktir (Bencivenga; Smith; Starr 1996,
241; 245; 263).

Mattesini (1996)’da, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler
konusunda farkli bir bakis acis1 sunulmustur. Calismada kredi piyasalarinin asimetrik
bilgiden kaynaklanan o&zelliklere sahip oldugu bir model kullanilmis ve finans
kurumlarinin izleme maliyetlerinin ekonomik biiylimenin belirleyici faktorlerinden biri
oldugu iddia edilmistir. Nitekim, izleme maliyetlerinin finansal aracilik sisteminin
etkinligini de gosterdigi ileri siiriilmiistiir. S6z konusu yiiksek izleme maliyetlerinin

ekonomik biiyiime oranini azalttig1 iddia edilmistir (Eschenbach 2004, 12).

Graff;, Karmann (2006)’da finansal gelisme ve beseri sermayenin gesitli yollarla
iligkilendirildigi bir model formiile edilmistir. Calismada yliksek derecede yetenekli
beseri sermayenin tiretim fonksiyonuna bir girdi olarak alinmasinin, bu girdinin finansal
faaliyette de temel bir bilesen olmasina yol agacagi iddia edilmistir. Belirtilen iddiadan
hareketle kalifiye olmayan beseri sermayenin, finans sistemi vasitasiyla da fakirlik

¢ikmazina yol a¢tig1 ileri siiriilmiistiir (Graff; Karmann 2006, 130; 138; 146).
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IL4. CAGDAS KEYNESYEN TEORILERDE FiNANS SISTEMi ILE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKILER

Cagdas Keynesyen teori, geleneksel Keynesyen teorinin finans piyasalarma iliskin
temel ¢ikarmmlarma mikro iktisadi temellerde rasyonalite kazandirmay1 amaglamaktadir.
Nitekim, daha once belirtildigi iizere, Keynesyen teoriye yonelik elestiriler bunlarin
mikro iktisadi temellerden yoksun oldugu iizerine yogunlagsmaktadir. Bununla birlikte,
cagdas Keynesyen teoride geleneksel Keynesyen teorinin finans piyasalarina bakis agisi
biiyiikk olgtide korunmakta; yani, bu piyasalarda fiyat olusumlarinin etkinsizlik ve
verimsizlik temelinde spekiilatif ve grup psikolojisi ¢ercevesinde gergeklestigi iddia
edilmektedir. Belirtilen baglamda ¢agdas Keynesyen teoriler finans piyasalaridaki
iktisadi birimlerin grup davraniglarina; buna bagli yayilma-bulasma etkilerine ve diger
rasyonel olmayan durumlara mikro iktisadi temellerde rasyonel agiklamalar saglamaya
calismaktadir™ (Singh 2002, 13). Bu béliimde, yeni Keynesyen ve post-Keynesyen
teorinin finans sistemi ile ekonomik performans arasinda kurdugu iliskiler ele

almacaktir.

11.4.1. Cagdas Keynesyen Teorilerin Genel Ozellikleri

Cagdas Keynesyen teorilerin iki alt okulu olan yeni Keynesyen ve post-Keynesyen
teori, bir sonraki ana boliimde agiklanacak yeni yapisalci yaklasimla benzer esaslara
sahiptir. Her iki teori de biinyesinde birbirinden belli 6l¢iilerde farkli birgok goriisii
barindirmaktadir. Belirtilen goriislerin en 6nemli ortak noktasi ise, yeni klasik teorinin
temel varsayimlarini elestirmeleri ve Keynesyen esaslara sahip olmalaridir. Zaten, bu
teoriler Keynes’in goriislerine yogun bir sekilde elestiri getiren yeni klasik teoriye ve bu

teori gergevesinde olusan McKinnon-Shaw ekoliine kars1 gelistirilmistir.

Cagdas Keynesyen teori (6zellikle de yeni Keynesyen teori) ile yeni klasik teori
arasindaki en onemli farklilik fiyat ve iicretlerin intibak hizlari ile istindam seviyesi
konusundadir. Ayrica, cagdas Keynesyen teorilerde klasik dikotomi goriisii ret

edilmekte ve ekonominin Walrasyan olmayan Ozelliklere sahip oldugu iddia

%1 Bu konularda ayrintili tartismalar icin bakimiz: Singh (1999); Singh; Weisse (1999).
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edilmektedir. Oysa ki, yeni klasik teoride fiyat ve licretlerin esnek oldugu varsayilmakta
ve bunun sonucunda yine varsayimsal olarak arz-talep dengesinin birbirine anmnda
intibak ettigi “temiz piyasalar” olusmaktadir. S6z konusu varsayimin gecerli olmasi ise,
finansal krizlerin gelisme mekanizmasinin agiklanamamasina neden olmaktadir. Yeni
Keynesyen teoride ise, piyasalarin siirekli temizlendigi modellerin kisa donemli iktisadi
dalgalanmalar1 agiklamada yetersiz kaldigi; zaten gercek hayatta bir¢ok nedenle
piyasalarin aninda ve siirekli temizlenmedigini; bu yilizden yapiskan fiyat ve iicretleri
temel alan modellerin kullanilmas: gerektigi iddia edilmektedir. Bu esaslar
dogrultusunda olusturulan yeni Keynesyen teoriye dayali modellerde, gayri iradi
igsizligin neden mevcut oldugu ve para politikasinin ekonomik faaliyet diizeyi lizerinde
nicin ¢ok giiclii bir etkiye sahip oldugu (yani paranin neden yansiz olmadigi)

aciklanmaya g¢alisilmaktadir (Mankiw 2002; Snowdon; Vane 2005, 363-364; Atamtiirk
2007, 78; Biiyiikakin 2007, 27; 29).

Cagdas Keynesyen teorileri geleneksel Keynesyen teoriden ayiran temel fark ise, daha
once belirtildigi {izere, makro sorunlarin mikro temellerinin sorgulanmasi ve Keynesyen
analizlerin arz yOniinii giiclendirmeye ¢alisiimasidir. Boylece, geleneksel Keynesyen
teorinin tutarsizliklarinin ve paradokslarinin giderilmesi amaglanmaktadir. Belirtilen
nedenlerle ¢agdas Keynesyen teorileri benimseyen iktisat¢ilar, mikro yaklasimlardan
hareket ederek dengesizlik sonuglar1 igeren makro modeller gelistiren iktisat¢ilar olarak
da tanimlanabilir (Greenwald; Stiglitz 1987, 19-20; Paya 1998, 355; Eschenbach 2004,
9; Snowdon; Vane 2005, 361; 365; Biiylikakin 2007, 25; 27).

Cagdas Keynesyen teorileri temel olarak iki alt ekolde incelenebilir. Bunlardan ilki
post-Keynesyen teori, digeri ise, yeni Keynesyen teoridir. Yeni Keynesyen teori
rasyonel bekleyisler teorisini benimsemekte, post-Keynesyenler®® ile bu noktada
ayrilmaktadirlar. Ancak, her iki teori de eksik bilginin finans piyasalarindaki roli, etkin
ticret teorisi, geleneksel Keynesyen makro iktisadi 6nerilerin monopolcii ve monopolcii
rekabet piyasa ortamiyla birlestirilmesi gibi mikro temellere dayanmaktadir. Yontem
olarak yeni Keynesyenlerin, yeni klasik iktisada daha yakin olduklar: iddia edilebilir.
Post-Keynesyenler ise, tarih¢i ekoliin yontem ve goriislerine daha yakindirlar. Nitekim,

post-Keynesyenler ekonomiyi tarihsel bir siire¢ igerisinde ele almakta ve bu ozellikleri

%2 Nitekim post-Keynesyenler uyarlayic bekleyisleri kabul etmektedirler.
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ile Marksist goriisle de yakinlik gostermektedirler. Diger taraftan, post-Keynesyenlere
gore beklentilerin ekonomi {izerinde biiyiilk bir dnemi bulunmaktadir. Bu beklentiler
gelecege yon vermekte ve beklentilerin ¢ok farkli olmasi bir 6ngdrii sorununu da ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durumun finans piyasalarina yansimasi ise, spekiilatif kazanglarin
cok yiiksek seviyelerde seyredebilme olasiligidir. Nitekim, post-Keynesyen teoriye gore
para ve kredi kurumlarinin ekonomi fiizerinde belirgin bir rolleri bulunmaktadir.
Nitekim, post-Keynesyenlere gore para yansiz degildir. Bu kurumlarin davranis
bi¢imlerinin iktisadi modellere yansitilmasi gerektigi de bu goriis tarafindan iddia
edilmektedir (Savas 1999, 923-924; Heijdra; Ploeg 2002, 359-360; Snowdon; Vane
2005, 472).

11.4.2. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Sistemi ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki iliskiler

Finans sistemi hakkinda ¢agdas Keynesyen teorilerin yeni klasiklere yonelik elestirileri
finansal serbestlesmenin etkileri konusunda yogunlagmaktadir. Nitekim, c¢agdas
Keynesyen teorilere gore finansal serbestlesme GOU’lerde, belli kosullar altinda,
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilecek bir unsur haline gelebilir. Asagidaki alt

boliimlerde ¢agdas Keynesyenlerin s6z konusu iddiaya dair argiimanlari ele alinacaktir.

11.4.2.1. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Piyasalarmin Ozellikleri ve Bu

Piyasalarin Ekonomik Biiyiimeye EtKkisi

Cagdas Keynesyen teorilerin ekonomik biiyiimede finans sisteminin roliine dair
gortsleri, temel olarak finansal serbestlesme okuluna (yani McKinnon-Shaw ekoliine)
yonelik elestiriler tizerine kurulmustur. Neo-klasik teoride finans piyasalarinin ¢ok iyi
diizeyde rekabetci bir yapiya sahip oldugu varsayilmakta, piyasalarin isleyisi 6diing
verilebilir fonlar teorisi ile agiklanmakta ve finans sisteminin kurumsal gelisimi goz ard1
edilmektedir. iste cagdas Keynesyen teoriler, neo-klasik teorinin belirtilen goriislerinin
gecerli olmadigmi iddia etmekte; eksik istihdamin, fiyat istikrarsizliklarinin ve aksak
rekabetin s6z konusu oldugu bir ekonomide 6diing verilebilir fonlar teorisinin de
gecerliligini kaybedecegini ileri siirmektedirler. Gergekten de, finans piyasalarinda

asimetrik bilgi nedeniyle olusan etkinsiz piyasa dengesi (dengeleri) neo-klasik teori
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tarafindan agiklanamamakta ve cagdas Keynesyenler de bir piyasa aksakligi olan
asimetrik bilginin etkilerinden yola ¢ikarak s6z konusu mekanizmalari ele almaktadirlar

(Greenwald; Stiglitz 1987, 19; Akgoraoglu 2000, 9; Atamtiirk 2007, 78).

Cagdas Keynesyen teorilerde, faiz oranlarinin olusumu 0&diing verilebilir fonlar
teorisinde iddia edildigi gibi salt fon arz ve talebine bagl kalmamaktadir. Bunun sebebi
de, finans piyasalarinda kredi tayinlamasinin yaygin olmasidir. Kredi tayinlamasinda
piyasa faiz oranmin fon arz ve talep edenler tarafindan bazi durumlarda (hatta ¢ogu
durumda) dikkate alinmamasi s6z konusudur ve bu durum fon arz edenlerin sadece
piyasada gecerli olan faiz oranina gore hareket etmemelerinden kaynaklanir. Nitekim,
yiiksek ve piyasay1 temizledigi iddia edilen faiz oranlari, kotii 6diing alicilar1 veya daha
riskli yatirim projelerine sahip yatirimcilart cezbedebilir ve bdyle bir durum da
0dememe riski artabilir. Diger taraftan, fon arz edenler verdikleri fonlarm geri
donmesini saglayacak bir faiz oranini tercih ederlerse, fon talep edenler arasindan bir
secim yapacaklardir. Bu se¢im (veya tayinlama) fon arz edenin elde edecegi faiz gelirini
diistirecektir; nitekim, belli niteliklere sahip fon talep edenlerin sinirli olmasi piyasadaki
fon talep edenlerin (finansal aracilarin ve/veya yatirimcilarin) sayisimi da sinirlayacaktir.
Ozetle, kredi taymlamasinin dziinde faiz oranlarmm fon piyasasmdaki islemlerin tek
belirleyicisi olmamasi; asimetrik bilgiden kaynaklanabilecek risk ve Dbelirsizlik
faktorlerinin de piyasada Onem arz etmesi so6z konusudur. Bu durum finans
piyasalarmda ¢oklu dengelere yol agabilecek bir mikro iktisadi aksaklik olarak
degerlendirilebilir ve genel itibarla biiyiik ¢aph borg iliskilerinde ortaya ¢ikabilir (Paya
1998, 358; Parasiz 1998, 338; Rutherford 2002, 143; Eschenbach 2004, 9; Bilgin 2007,
61-63) Cagdas Keynesyen teorilerin kredi taymlamasi konusundaki belirtilen iddialari,

neo-klasiklerin finans piyasalarina iliskin ¢ikarimlarini da gegersiz kilabilmektedir.

Nitekim, kredi piyasasinda yasanan tayinlama etkisi daha sonra agiklanacak asimetrik
bilginin doguracagi sorunlar1 gidermede onemli role sahip olabilir. Zira, riskli kredi
miisterilerine daha yliksek faiz uygulanmasi, bu miisterilerin taleplerinde bir azalmaya
yol acabilecektir. Ote taraftan, riski diisiik kredi miisterilerine daha diisiik faiz orani
uygulanmasi, bu miisterilerin piyasadan kagisin1 engelleyecektir. Boylece finansal
serbestlesmenin yol agacagi sorunlar dikkate alindiginda, ikinci en iyi politika

anlaminda daha etkin dengelere ulasilabilecektir.
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Belirtilenlerin yaninda, ¢agdas Keynesyen teorilerde, yeni yapisalct yaklasimda oldugu
gibi, finans sisteminin 6zellikle GOU’lerde resmi ve resmi olmayan (ya da organize
olmayan) finans piyasalarindan olustugu iddia edilmekte; bu nedenle de, ekonomide
faiz oranlarmnin farkliliklar arz edebilecegi ileri siiriilmektedir (Eser 1996, 32). Soz
konusu durum ise, kredi taymlamasinda oldugu gibi, etkinsizlik anlaminda finans

piyasalarida ¢oklu dengelerin olusumuna yol agabilecektir.

Cagdas Keynesyen teorilerin para ve sermaye piyasalarmna iliskin goriisleri ise, kredi
taymlamasmin yaninda asimetrik bilgiye baglh ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari
olmak tizere temel olarak iki baslhik altinda incelenebilir. Belirtilen sorunlarin finans
sisteminin kurumsal gelisimi ile aldkali oldugu ve makro iktisadi istikrarin tesisinde s6z
konusu kurumsal gelisimin dogru bir sekilde yonlendirilmesi gerektigi ileri
stiriilmektedir. Aksi takdirde, asimetrik bilginin piyasalarda etkinsizlige yol acarak
ekonomik biiylimenin 6niinde bir engel teskil edecegi iddia edilmektedir. Asagidaki alt
boliimlerde s6z konusu sorunlarin nitelikleri ele alinacak ve bu sorunlarin biiyliime

iizerindeki olas1 etkileri degerlendirilecektir.

11.4.2.1.1. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Piyasalarindaki Asimetrik Bilginin
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Gergek hayatta tiim piyasalar i¢in ve neo-klasik iktisatta iddia edildigi gibi, gerek
bilginin toplanmasinda gerekse de dagitilmasinda tam etkinlik s6z konusu degildir.
Ayrica, bilginin hem toplanmast hem de dagitimi (yani bilgi akigkanligmin saglanmasi)
maliyetli bir siirectir. Belirtilen maliyetler ve bu maliyetlere tiim iktisadi birimlerin
katlanamamasi, iktisadi birimler arasinda bir piyasa basarisizigmin yani bilgi
asimetrilerinin olusmasina ve olusan bilgi asimetrilerinin piyasalarin etkinlikten
uzaklagsmasina neden olmaktadir. Etkin olmayan piyasalarin varligi ise, ekonomik

biiyiime agisindan olumsuz sonuglara yol agmaktadir.

Genel anlamda asimetrik bilgi, iki tarafin ayn1 konu hakkinda bilgi sahibi olmasi; ancak,
bu bilgilerin farkli deger tasimasi durumudur. Baska bir deyisle, asimetrik bilgi bilginin

taraflar arasinda esit olmayan bir nitelikte mevcut olmasi ve/veya dagilmasidir.
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Asimetrik bilgi finans piyasalarinda temel olarak ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarma yol agmakta ve literatiirde bu sorunlar “temsilcilik teorisi” ¢ergevesinde ele
alinmaktadir (Seyidoglu 2001, 13; 32; 312; Mishkin 2004, 174-175; Karahan 2006,
151-152; Bilgin 2007, 58; Biiyikakin 2007, 31; Erdem 2008, 90-91). Cagdas
Keynesyen teorilerde para ve sermaye piyasalarinda etkinsizlige yol agan asil problem
de, asimetrik bilgiye bagli olarak ortaya ¢ikan ahlaki tehlike ve ters se¢imdir. Nitekim,
asimetrik  bilgiden kaynaklanacak sorunlar1 gidermede teminat sistemlerinin
gelistirilmesi ve simirlayict s6zlesmelerin diizenlenip uygulanmasi, gelismis bir finans
sisteminin ve yetkin bir hukuki diizenin varhigin1 gerektirmektedir. Belirtilenler
ekonominin altyapisal unsurlaridir ve $6z konusu kurumsal alt yapmin yetersiz oldugu
iilkelerde (dzellikle de GOU’lerde) asimetrik bilgiden kaynaklanabilecek sorunlar
ekonomik performans: da olumsuz etkileyecektir (Mishkin 2004, 187-188). Asagidaki
alt bolimlerde c¢agdas Keynesyen teorilerde asimetrik bilgiden kaynaklanabilecek

sorunlarin ekonomik biiytime iizerindeki etkileri ele alinacaktir.

11.4.2.1.1.1. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Piyasalarindaki Ahlaki Tehlike

Sorunu ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Ahlaki tehlike finansal sOzlesmelerde, taraflardan birisinin diger taraf aleyhine
sozlesmeden yararlanacak bi¢imde davranisini degistirmesi durumunda sozlesme
sonrasi (ex-post olarak) ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun, yoneticiler ile hissedarlar veya
bor¢ verenler ile bor¢ alanlar arasindaki ¢ikar c¢atigmalarindan kaynaklanmakta; borg
verenlerin veya hissedarlarm etkin bir izleme sistemlerinin olmadigir durumlarda, borg
alanlar1 veya yoneticileri 6deme giigliigiine diisiirecek riskli davraniglara girigsmeleri ile
ortaya c¢ikmaktadir (Emek 2000, 69; Seyidoglu 2001, 13-312; Aras 2002, 195;
Asomoah 2003, 12; Mishkin 2004, 174; Bilgin 2007, 59-60).

Ahlaki tehlike sorunu, baslangicta yapilacagi soylenen diisiik riskli yatirimlarin
getirisinin bor¢ alma maliyetini karsilamayacagi goriildiigiinde, ddiing alicilar yiiksek
riskli yatirimlara yonelmesiyle de olusabilir. Boylesi bir durumda, borg alici kisisel
kullanim i¢in fonlar1 kotii niyetle tahsis etmeye, az ¢alismaya veya kaytarmaya ve
yalnizca kigisel giiclinii ve statiisiinii artirmaya yarayan verimsiz projelerin yatirimini

gerceklestirmeye yonelir. Nitekim, borg alanin kullandig1 para baskasinin parasidir. Bu
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yiizden, o6diing verici geri donmemesi muhtemel olan ve kullanilmasini istemedigi
alanlarda tahsis edilen krediler nedeniyle bor¢ alanin yol agacagi tahribata maruz
kalabilir. Boylesi bir tahribata maruz kalmamak i¢in borg veren, borg alana sinirlayici
sozlesmeler uygulayabilir ve/veya etkin bir gdzetim sisteminden yararlanabilir. Ancak,
hem ilgili smirlamalar ve bu smirlamalarin  uygulanmast  ve uygulanip
uygulanmadiginm denetimi hem de etkin bir gozetim sisteminin kullanilmasi ek bir
maliyet getirir. Belirtilen maliyet artis1 ise, finans piyasalarmdaki faiz gibi
degiskenlerdeki asir1 dalgalanmayr (yani istikrarsizligl) artirir. Faizlerdeki asiri
dalgalanma (veya faiz oranlarindaki asir1 artiglar) ise, finans sisteminin kirilganligini
artiran bir faktordiir. Boylece, ahlaki tehlikenin tehdidi altinda alici ve saticilar
arasindaki potansiyel ¢ikar gatismasi fon sahiplerinin verebileceginden daha azini borg
vermesine yol agar (Mishkin 1999, 4-5; Asomoah 2003, 12-13; Bilgin 2007, 60-61).
Bu durum ise, finans piyasalarinin islevlerini yerine getirememesine, piyasalarin
finansal krizlere kars1 kirilgan bir yap1 gostermesine ve boylece biiyiime oranlarinin

arzu edilenin altinda kalmasina neden olur.

Ahlaki tehlikenin finans piyasalarindaki asir1 dalgalanmalara ve krizlere neden olmasi,
mevduat giivence sisteminin yiiriirliikte olmas1 ile daha yiiksek bir olasilik kazanir.
Nitekim, bir yandan mudiler yiiksek faiz oranlarinin cazibesine kapilarak ve olas1 bir
olumsuzlukta mevduatlarmi kamunun odeyecegini diisiinerek yeterli bilgilenmeye
gereksinim duymayacak; diger yandan da, banka sahipleri finansal serbestlesme adma
hafifletilen ve hatta kaldirilan kisitlamalar nedeniyle toplanan mevduati rahat ve
sorunsuz bir sekilde zimmetlerine gegirebilecektir (Bakirtas; Karbuz 2004, 99). Sonugta
olusan ahlaki tehlike, kamu ile kotii niyetli bankacilar arasindadir ve piyasa sistemi bu
noktada asil muhatap olan ve yetersiz bilgilenme gibi bir sugu isleyen mudileri
cezalandir(a)mayacak; halk, zarara katlanacaktir. Belirtilen durum, GOU’lerde ve Tiirk

ekonomisinde finansal serbestlesme sonrasinda bir vak’a olmustur.

11.4.2.1.1.2. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Piyasalarindaki Ters Se¢im

Sorunu ve Bu sorunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Asimetrik bilginin ahlaki tehlike yaninda yol actigi baska bir sorun da, ters secimdir.

Ters se¢im, fiyat politikasinin yalnizca en az tercih edilen miisterilerin islem yapmasina
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yol agmasi durumudur. Bu sorun, finans piyasalarinda varliklarin alim satim sézlesmesi
yapilmadan Once (ex-ante bir bigcimde) ortaya ¢ikar ve bu yoniiyle ahlaki tehlike
sorunundan farklilik arz eder (Emek 2000, 69; Seyidoglu 2001, 13; Aras 2002, 195;
Mishkin 2004, 174).

Finans piyasalarinda potansiyel kredi risklerinin daha fazla oldugu yatirimlar igin borg
almaya daha fazla g¢aba gosteren kisilerin varligi, ters se¢im sorununu ortaya ¢ikarir.
Zira, goreceli olarak daha riskli yatirimlar i¢in fonlar1 talep eden kisiler veya fonlar
aslinda yatirim amacl talep etmeyen kisiler, ayn1 zamanda borcu elde etmek icin en
hevesli kisilerdir. Bu kisiler agisindan borcun geri 6denmesi diisiiniilmedigi i¢in, borcun
faizi de 6nemli degildir. Belirtilen nedenlerle borg verenler, riskli yatirimlarla ugrasan
borglular1 finanse etmelerinin ¢ok daha muhtemel oldugu durumlarda, bor¢ vermekten
kacmirlar. Boylesi bir durumda “iyi” firmalar finans piyasasindan ¢ekilirken, “kotii”
firmalar daha fazla fon elde etme imkanma kavusur. Nitekim, “iyi” firmalar finans
piyasalarina sunduklar1 borg araglarmin eksik ve asimetrik bilgi nedeniyle yetersiz talep
gorecegini bilirler ve finans piyasasi yoluyla fon tedarikinden kaginirlar. Bu durumda
azalan arz, kotii firmalarin finans piyasasina sunduklari araglarin asir1 degerlenmesine
neden olur. Belirtilen kosullar altinda, kotii firmalarm finansman tesvik edilmis olur

(Mishkin 1999, 4; Asomoah 2003, 12; Emek 2000, 69).

Finans piyasalarinda ters se¢im sorununu ortaya ¢ikaran baska bir etken de, faiz
oranlarmin yiikselmesi ve/veya asir1 dalgalanmalar gostermesidir. Finansal serbestlesme
sonrasi faiz oranlarmin artmasi ve/veya asir1 dalgalanmalar gostermesi, getirisi ve riski
diisiik olan yatirim alanlarmin finansmanini engellerken; getirisi riskine gore yiiksek
olan yatirim alanlarmin finanse edilmesine yol agabilir. Bankacilik sistemi bu durumda
asimetrik bilgi nedeniyle, risk-getiri karsilastirmasini saglam bir sekilde yapamayabilir.
Iste bu yiizden bankacilik sistemi, getirisi ve riski diisiik yatirimlar1 finanse etmesi
gerekirken; getirisi mutlak olarak yiliksek olsa da goreceli olarak riski de yiiksek

yatirimlari finanse edebilir.

Ters se¢im sorununun varhgi finans piyasalarindaki fon arzini daraltacak, faiz oranlarmi
da artiracaktir. Artan faiz oranlari, daha once de belirtildigi gibi, piyasadaki iyi niyetli

yatirimcilarin finans piyasasindan elde ettikleri fonlarn paymi azaltirken; piyasadaki



82

kot niyetli yatirimcilarin payini daha da artiracak ve mekanizma siirekli kendini
besleyecektir. S6z konusu mekanizmanin kendini besleyerek islemesi, fonlarin
getirisine gore yiiksek riskli yatirimlarda kullanilmasina ve bunlarin yatirim yapma
niyetinde bulunmayan kisilere geri donmeyecek sekilde aktarimasina neden olacaktir.
Boylece, finans sisteminde geri donmeyen krediler artacak; bankalarm geri
O0demelerinde sorun yasanacak; mudilerin bankalara olan giiveni sarsilacak; giiven
sarsilmas1 ile bankalara hiicum ve sonugta bankacilik sisteminde kriz yasanacaktir.
Finans piyasalarindaki belirtilen olumsuzluklar kendi kendini besleyecek ve nihai olarak
istikrarsizliga ve krizlere neden olabilecektir. Olusan krizlerin genel sonucu ise,

ekonomik biiyliime hizmin diismesidir

11.4.2.2. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Sistemi ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki iliskiler

Cagdas Keynesyen teorilerin yeni Keynesyen ve post-Keynesyen teorinin finans-
biliylime konusunda bir sonraki bolimde incelenecek McKinnon-Shaw yaklagimi ile
onemli Olgiilerde farklilasan, yeni yapisalci yaklasimla da 6nemli Olclide 6zdeslesen
iddialar1 s6z konusudur. Ilerleyen boliimlerle baglant1 kurulmasi icin belirtilen

farkliliklarin ve benzerliklerin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Yeni Keynesyen teori ile McKinnon-Shaw yaklasiminin en énemli farki, yeni klasik
teorinin ¢ikis noktasi olarak ele aldigi odiing verilebilir fonlar teorisinden
kaynaklanmaktadir. Nitekim, neo-klasik iktisadin bir uzantis1 olan McKinnon-Shaw
yaklagiminda piyasa faiz oraninin olusmasinda tasarruf sahipleri etken iken; yeni
Keynesyen teoride bankacilik sistemi ve bu sistemin kendine 6zgii politikalar1 etkendir.
Yeni Keynesyen teorinin faiz oranlarinin olusumu ve etkileri konusundaki belirtilen
goriisii, faiz-biiylime mekanizmasinda 6nceligin faiz oranlarini serbestlesme yoniindeki
politikalar yerine, bankacilik sisteminin optimum faiz oranlarmi belirleyecek yapiya
uygun bir sekilde diizenlenmesine yonelik politikalara Oncelik verilmesini telkin
etmektedir. Bu durumun nedeni ise, yeni Keynesyen teoride yeni yapisalci yaklagimda
oldugu gibi faiz oranlarmdaki bir artis, yatirim talebini azaltma suretiyle, biiylime hizini

kisitlayan bir unsur olabilir (Eser 1996, 25).
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Yeni Keynesyen teoride yine yeni yapisalci yaklasima benzer sekilde piyasa faiz
oranlarimi artrmaya yonelik finansal serbestlesme politikalarmin her zaman tasarruf
hacmini artirma suretiyle yatirimlart da artirmayacagi; dolayisiyla, ekonomik bitylimeyi
hizlandirmayacag1 savunulmaktadir. Artan faiz oranlar1 piyasada artan belirsizlik ve risk
olarak algilanabilir ve bu durumda bankalar kredi taymlamasini tercih edebilir.
Ozellikle GOU’lerde finansal serbestlesmeden ve yatirim artisindan daha 6nde gelen
sorun finansal istikrardir. Finansal istikrarin saglanmadigi bir ortamda finansal
serbestlesmeye gidilmesi ve sonrasinda faiz oranlarmin artmasi belirsizlik ve risk
artisindan kaynaklanan istikrarsizliklar1 daha da derinlestirebileceginden, zaten yiiksek
seviyede olan atil fon hacmini daha da artirabilir. Boylesi bir durum ise, ekonomik
biiylime hizinin yavaglamasina neden olabilir. Bagka bir deyisle, yeni Keynesyen teoride
GOU’lerde finansal istikrarin saglanmas1 daha fazla énem arz etmekte ve bu nedenle
finansal serbestlesmeye, faiz oranlar1 daha istikrarsiz hale gelebileceginden temkinli
bakilmaktadir (Eser 1996, 25-26; Biiyiikakin 2007, 31).

Yeni Keynesyen teorinin belirtilen goriisleri, finansal bask1 politikalarina daha olumlu
bir bakis ac¢ismna sahip olduklar1 intibain1 vermektedir. Nitekim, teoriye gore
GOU’lerdeki tasarruf ve yatirim yetersizligi finansal baski politikalarindan ileri
gelmemektedir. Hatta, finansal bask1 politikalar1 faiz oranlarinda bir istikrar saglayarak
finansal istikrara da katki saglayacagindan olumlu bir tercih olarak goriilebilir (Eser
1996, 25-26). Baska bir deyisle, yeni Keynesyen goriiste ice ve disa doniik finansal
serbestlesme politikalarina temkinli bir bakis agis1 s6z konusu oldugu gibi finans

sisteminin baski altinda tutulmasi gerektigi de telkin edilmektedir.

Yeni Keynesyen teorinin belirtilen goriislerine ek olarak post-Keynesyen teoride de
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, asimetrik bilgi ve araci sorunlar1 dahilinde
degerlendirilmektedir. Her ne kadar bu yoniiyle yeni Keynesyen teori ile 6zdeslestigi
diistiniilse de post-Keynesyen teori finansal serbestlesmeyi makro ekonomik
koordinasyon basarisizligi ve spekiilatif sorunlarla birlikte meydana gelecek
belirsizlikler dahilinde ele almaktadir. Belirtilen agidan neo-klasik iktisat ile énemli
Olciide celisen post-Keynesyenler, finansal istikrarsizliklarin ve krizlerin nedeni olarak
yeni Keynesyen iktisadin iddia ettigi gibi bilginin varhigindaki ve seffafligindaki
eksikliklerden ziyade, gelecegin belirsizligini ve gelecek hakkinda bireylerin ¢ok farkli
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algilamalarinin varhigmi gosterirler. Belirsizligin sonucu ise, yatirimlar iizerinde
goriilmekte ve yatirimlarin seyri de istikrarsizlagmaktadir. Belirtilen nedenlerden dolayz,
finans piyasalarindaki koordinasyonun etkin olmamasi ve otoritelerin de koordinasyonu
saglayict politikalar gelistirmemesi, finansal serbestlesme sonrasi artan ve degiskenlik
gosteren faiz oranlarmin yol actigi spekiilatif ortamda ekonomik biiyiimenin optimum
altinda gerceklesmesine neden olabilir (Kregel 1983, 38; Singh 2002, 8; Onur 2005,
135; Atamtiirk 2007, 78-79).

Bunlarm yanida post-Keynesyen iktisat¢ilar, neo-klasik teoriye alternatif olarak finans
sisteminin biiyiiyen bir ekonominin talebine pasif olarak cevap verebildigini ve finansal
gelismenin ekonomik biiylimenin ardindan geldigini iddia etmektedirler. Ayrica finans
sisteminin sermayenin etkin dagitimi konusunda yeterli olmadigi durumlarda kamu
miidahalesinin yapilma geregini de savunurlar. Post-Keynesyen goriiste bilgi
asimetrilerinin ve piyasa aksakliklarmin daha fazla aktif bir hiikiimet miidahalesini
gerekli kildig1 da iddia edilmektedir. Bu nedenlerle finans piyasalarini ve kurumlarini
gelistirmek i¢in uzun donemli bir hiikiimet stratejisi ve planlamasi liberal iktisat¢ilarin

piyasa yanlis1 6nerilerinden daha basarili olacaktir (Akgoraoglu 2000, 3; 9).
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11.5. BOLUMUN GENEL DEGERLENDIRMESI

Finans-biiyiime iligskisi hemen hemen tiim iktisat ekollerinde ele alimmistir. Belirtilen
iliski konusunda iktisat ekollerinin goriisleri ve politika onerileri, bunlarin varsayimlari
ve temel gorisleri ile uyumlu olmustur. Modern iktisat literatiiriiniin Keynesyen ve neo-
klasik iktisat cergevesinde gelistigi goz Oniline alinirsa, bu teorilerin finans sistemine
bakis agilar1 temel varsayimlarindan hareketle ortaya konulabilir. Nitekim, finans-
biiylime iligkisinde de Keyneseyen bakis ag¢ist miidahale igerikli onerileri savunurken;

neo-klasik bakis ag¢is1 daha serbestlesme icerikli Onerilere sahiptir.

Literatiirde yer alan iktisat ekollerinde finans-biiylime iligkisine yonelik a¢ik ve zimni
hipotezler s6z konusudur. Belirtilen hipotezler iktisat okullarmin teorik gelisimine bagl
olarak, zamanla zimni olmaktan ¢ikip daha belirgin hale gelmistir. Ornegin, klasik ve
Keynesyen biiylime modellerinde biiylimenin kaynaklar1 daha dar bir cerceveden
aciklandig1 i¢in, bu modellerin finans-biiylime iliskisine yonelik hipotezleri de dar
kapsamli ve dolayli bir anlatim ¢ergevesinde kalmistir. Oysa, neo-klasik okul
cercevesinde gelistirilen Solow ve igsel bliyiime modellerinde, biiyliimenin kaynaklari
daha genis bir bakis acisindan ele alinmakta; boylece, finans-biiyiime iliskisi daha net

bir sekilde ortaya konulmaktadir.

Finans sisteminin biiyiime fonksiyonunda gosterilebildigi Solow biiyiime modelinde
finans sisteminin tasarruflar tizerindeki etkisinden ziyade sistemin yatirim verimliligini
etkileyecegi iddia edilmektedir. Nitekim, Solow modelinde tasarruf artis1 biiylime
iizerinde gecici bir etkiye sahiptir. Oysa, gelismis bir finans sistemi tasarruflarm yani
sira Ar-Ge faaliyetlerini de finanse ederek teknolojik gelismeye katkida bulunacaktir.
Bagka bir deyisle, finans sistemi Solow bakiyesini etkileyebilecek islevlere sahiptir.
Ayrica, kosullu yakinsama goriisii dahilinde GOU’lerin ekonomik altyapilarmi (ve
finans sistemlerini) GU’ler ile uyumlastirmas1 gerektigi sonucu da ortaya ¢ikmaktadir.
Zaten, 1980°li yillardan sonra birgok GOU’niin finans sistemlerine yonelik politikalarm1
aciklamaktadir. Nitekim, uluslararasi finans kuruluslarmin telkinleri ile birgok GOU,
finans sistemlerine yonelik politikalarmi kosullu yakinsama goriisii dogrultusunda
uluslararasi standartlara gore ihdas etmistir. Belirtilenlerin anlamu ise, finans sisteminin

Solow modeli a¢isindan da 6nem arz etmesidir.
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Finans sisteminin ekonomik biiyiime iizerindeki rolii 6zellikle IBM ¢ergevesinde daha
detayli bir sekilde incelenmektedir. Zaten, IBM’nin 6nceki modellerden farki ekonomik
biiylime ile iliskili bir¢ok degiskenin dikkate alinmasidir. Bunlardan en 6nemlisinin ise,
Solow modelinde dissal kabul edilen teknolojik gelismedir. IBM’ye iliskin literatiirde
bir¢ok degiskenle birlikte teknoloji de biiylime modellerine dahil edilmis ve teknolojik
gelismenin finansmaninda finans sisteminin 6nemli bir paymi oldugu iddia edilmistir.
Modern, gelisime agik ve teknoloji yogun firmalarin finans sistemi tarafindan segilerek
daha fazla finanse edilecegi ve belirtilen mekanizmanin isleyisi ile ekonomik

biiyiimenin hizlanacagi IBM’de gosterilmektedir.

Neo-klasik teorinin ve bu teorinin varsayimlari ile kurulan biliylime modellerinin temel
varsayimi piyasa aksakliklarinin olmamasidir. Oysa, gergcek hayatta tam rekabet
piyasalar1 tim varsayimlari ile gecerli olmamaktadir. Bu durum 6zellikle eksik bilginin
ve tekelci giiciiniin varlig1 nedeniyle finans piyasalarinda da goriilmekte; baska bir
deyisle, piyasa aksakliklar1 finans piyasalarinda da yasanmaktadir. Ozellikle finansal
serbestlesme politikalar1 sonrasinda finans krizlerinin olusmasi yeni Keynesyen ve post-
Keynesyen teorilerin belirtilen aksakliklardan yola ¢ikarak finans-biiyiime iliskisine
farkli bir bakis acis1 getirmesine neden olmustur. Bu yaklagimlarda asimetrik bilgiden
kaynaklanan sorunlarin ¢6ziimiinde kamu politikalarinin 6nemli oldugu iddia
edilmektedir. Bu teorilere goére, finans sisteminin hacim kazanmasi yerine finansal
istikrarm saglanmasina doniik politikalar daha 6nemlidir. Nitekim, istikrarsiz bir finans
sistemi ekonomik biiylimede de istikrarsizliklara yol acabilecek; hasila agig1 bu surette

artabilecek ve hasila a¢igindaki artis da potansiyel biiyiime hizini diigiirebilecektir.

Sonug olarak, ele alinan iktisat teorilerinde finans piyasalarina yonelik politika onerileri
Keynesyen ve neo-klasik iktisadin temel varsayimlar1 nedeniyle farklilik
gostermektedir. Keynesyen teoriler denetimsiz ve diizenlemeden yoksun bir finans
sistemini daha ¢ok bir istikrarsizlik unsuru olarak goriirken; neo-klasik teori ve buna
bagli biiylime teorileri ekonomik biiyiimede piyasa kosullarinda isleyen finans sistemini

ekonomik biiyiime kaynag1 olarak gormektedirler.
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UCUNCU BOLUM:
FINANS SISTEMI iLE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi UZERINDE
YOGUNLASAN YAKLASIMLAR

Ikinci béliimden goriilecegi iizere, iktisat literatiiriinde finansal gelismeler ile ekonomik
biiyiime arasindaki teorik iliskiler {izerinde ¢ok farkli bakis agilart mevcuttur. Esasinda
tartigma ¢ok uzun bir gegmise sahip olup, 19. ylizyilin baslarindan beri irdelenmektedir
ve birbirinden olduk¢a farkli goriisler ileri siiriilmektedir. Ancak, finans-biiyiime
iligkisine sistemli ve genel bakis agilari, biiyiik 6l¢iide neo-klasik teoriye daha yakin
olan Gurley-Shaw ve McKinnon-Shaw yaklasimi; bu yaklasimlara elestirel bir bakis
acis1 sunan Keynesyen teorilere ve kurumsal iktisada yakin goriisler ileri siiren yeni

yapisalci yaklasim ile saglanmuistir.

Bu boliimiin temel amact finans-biiytime iliskisinin varligini kabul etmekle birlikte,
serbestlesme yoniindeki politikalarin olumlu veya olumsuz olduguna yonelik hipotezleri
bulunan yaklagimlarin ele alinmasidir. Belirtilen yaklasimlardan ilki Keynesyen politika
onerilerine tepkilerin yogunlastigi ve finans sistemlerinin 6nceki donemlere gore ¢ok
hizli bir degisim gosterdigi yillarda ortaya ¢ikan; finans sistemindeki “gelisme”,
“serbestlesme” ve “kiiresellesme” yoOniindeki uygulamalarin ekonomik biiylimeyi
“olumlu” sekilde etkiledigini iddia eden Gurley-Shaw ile McKinnon-Shaw
yaklagimidir. Ele alinacak yaklasimlardan bir digeri de, 1980°li yillardan sonra
McKinnon-Shaw  yaklagimmin  hipotezleri dogrultusunda uygulanan finansal
serbestlesme politikalarmm ekonomik performans iizerinde “olumsuz” etkilere yol
actigini iddia eden ve bu dogrultuda hipotezler ileri siiren yeni yapisalct yaklagimdir.
Boliimde, belirtilen yaklagimlarin hipotezleri temel mekanizmalari ile ele alinacak ve
karsilagtirilacaktir. Bunlarin yaninda bolimiin diger alt kesimlerinde finans-biiyiime
iliskisindeki nedenselligin yonii hakkinda ortaya atilan talep ve arz yonlii goriisler de ele

almacaktir.
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Bu boliimiin 6nemi uygulamali literatiirdeki ¢alismalarin belirtilen yaklasimlarda ileri
siriilen hipotezleri smamasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, bu c¢alismanin

uygulamasinda da belirtilen mekanizmalari test etmek amaglanmaktadir.

I11.1. GURLEY-SHAW YAKLASIMDA FINANS SiSTEMi VE EKONOMIK
BUYUME

Finans-biiyiime iliskisine dair ¢agdas anlamda temel olusturacak ilk goriisler Gurley-
Shaw yaklagiminda ileri siiriilmistiir. Bu yaklasim, modellerinde piyasa siirtiinmelerini
dikkate almalar1 nedeniyle bir 6lgiide Keynesyen igerik tasimaktadir. Gurley-Shaw
yaklagiminin neo-klasik teoriden baska bir farki da, para arzinin igsel oldugunu kabul
ederek dikotomi varsayiminin reddedilmesidir. Bu yaklasimda ortaya konulan bazi
degiskenler ve bu degiskenler arasindaki iliskiler, post-Keynesyen goriisiin de dayanagi

olmustur (Gurley; Shaw 1972, 86—-88; Kahyaoglu 2008, 22-23).

Gurley-Shaw analizi en genel anlamda temel bir varsayima dayanmaktadir. Bu
varsayim tasarruf sahiplerinin ayni1 zamanda en etkin yatirimeilar olmadiklaridir. Baska
bir deyisle, tasarruf sahipleri tasarruflarini bireysel olarak en etkin yatirimlara
yonlendirmede yetersiz kalmaktadir. Bu durumun nedeni, etkin yatirimlarin girisimci
yetenekler, bilgi ve risk alabilme kabiliyeti gibi 6zelliklere sahip insanlar tarafindan
gergeklestirilebilmesidir. Oysa, yaklasima gore tasarrufu belirleyen temel etken gelirdir
ve bir bireyin yiiksek gelir sahibi olmasi tasarruflarmi en etkin yatmrimlara

yonlendirilecegi anlamina gelmemektedir (Patrick 1966, 182).

Gurley; Shaw (1955; 1957; 1960; 1967; 1972), bu yaklasimin temel ¢aligmalaridir. Bu
calismalarda finansal aracilik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler betimsel olarak
aciklanmis; hacim ve tahsis etkileri irdelenmistir. Ozellikle Gurley; Shaw (1955)’de
iktisadi kalkinmanin finansal boyutlarina dikkat ¢ekilmis ve bu amacla refah, yatirim,
tasarruf, harcama ve gelir gibi degiskenler iizerinde finans kesiminin etkileri
aragtirilmistir. Calismaya gére, GOU’lerde firmalarin yatirimlarmi finanse etmede
kullandiklar1 i¢sel finansman yontemleri, bu {ilkelerdeki bliylime hizin1 kisitlamaktadir.

Ayrica, yatirimlarm ve tasarruflarm yonlendirilmesinde daha fazla kurumsallagsmanin
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(yani finansal gelismenin) anlami, finans alanindaki triinlerin farklilagsmasi ile
sonuglanmaktadir (Gurley; Shaw 1955, 515; 518-519). Calismanm finans-biiyiime
iliskisine dair modeli bu literatiiriin temeli olmus ve ilgili model Cameron (1967)’de de

zimnen uyarlanarak gelistirilmistir.

S6z konusu yaklagimin temel ¢alismalarindan Gurley; Shaw (1972)’ye gore, finans
sistemi biiyiidiik¢e finansal araglarin niceligi ve niteligi artmakta (yani finansal gelisme
gerceklesmekte); bu surette, ekonomi finans sisteminin islevlerinden daha fazla
yararlanmaktadir. Caligmada finans sisteminin islevlerinin artmasindan kasit, para
arzinin icsellestirilerek ekonomide para stokunun kosullara gore esnekliginin
saglanmasidir. Ayrica ¢alismada finansal kapasitenin toplam talebin belirleyicisi oldugu

da iddia edilmistir (Kahyaoglu 2008, 23).

Patrick (1966)’ya gore, Gurley; Shaw (1955)’i destekler nitelikte, finansal varliklar ve
yiikiimliiliikler ile reel sermaye stoku arasindaki iligkiler iktisadi kalkimmma agisindan
onemlidir. Nitekim, finans sistemi finansal varlik ve yiikiimlilikleri kontrol
etme/yonlendirme, bunlarin artis hizini belirleme ve etkin kullanimini/tahsisini saglama,
tasarruf yapanlarin ve girisimcilerin temel aldiklar1 marjinal getiri oranlarmi esitleme
suretiyle iktisadi kalkinmada 6nemli bir rol iistlenebilir. Finans sisteminin gelismesi,
daha fazla tasarruf ve yatirim yapilmasi ve iireticilerin daha iyi ¢calismasi yoniinde bir
etki yaratarak biliylimenin hizlanmasinda da etken olur. Belirtilen iligkilerin
kuvvetlenmesi ise, finans sisteminin gelismesini ve daha iyi bir alt yap1 ile tesisini
gerektirir. Tam tersine, finans sistemi geri kalmis bir ekonomide, arzu edilen biiyiime
hizina ulagmak zorlasir (Patrick 1966, 177; 182; 185).

Gurley-Shaw yaklagimmin 6nemli bir iddiasi da, uluslararasi finans kuruluslarinin
GOU’lere uygulatmak istedigi finansal politikalarm klasik, neo-klasik (&zellikle
monetarist ve yeni klasik) argiimanlar ¢ergevesinde ve bu argiimanlara bagli olarak para
arzinin digsalligi varsayimi altinda dizayn edilmesidir. Oysa, Gurley-Shaw yaklagimina
gore para arzi igseldir ve uluslararasi finans kuruluslarinin Onerdigi politikalar,
GOU’leri finansal krizlere daha yatkin hale getirmektedir (Kahyaoglu 2008, 23).

Belirtilenlerden yola ¢ikilarak Gurley-Shaw yaklasiminin finansal gelismeyi Onemli
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buldugu; ancak, finansal gelismeye yonelik politikalarin dogru varsayimlar altinda

yapilmas1 gerektigi sonucuna ulasilabilir.
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I11.2. MCKINNON-SHAW YAKLASIMINDA FiNANS SISTEMi VE
EKONOMIK BUYUME

Finansal serbestlesme okulu olarak da bilinen McKinnon-Shaw (M-S) ekolii, neo-klasik
paradigmaya 6zgli goriis, koyut ve hipotezleri iceren; neo-klasik iktisadin politika
onerilerini biiyiik 6lgiide benimseyen; ancak, bazi agilardan elestiren; para ile finans
ekonomisi hakkinda genel bir teori gelistirmeye ¢alisan bir yaklagimdir. Yaklagimin
¢ikis noktasi finansal baski politikalarinmn dzellikle GOU’lerdeki olumsuz etkileri iken;
amaci, finans sistemi ile ekonominin diger sektorleri arasindaki iliskileri ele almaktir.
Nitekim, daha dnceleri bir¢ok iktisatg1 tarafindan finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerinde 6nemli oldugu iddia edilse de, M-S yaklasimi bu konuda tatmin edici bir teorik
cat1 gelistirmistir. Bu yaklasim finansal baski politikalarin1 savunan, Keynes’in ve
Tobin’in goriislerine getirilen bir alternatiftir ve finansal baski politikalarinin etkileri
sistemik bir sekilde ele almmistir. Yaklasimda temel olarak finansal baski
politikalarmmm GOU’lerde doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi fiyat olusumlarini bozma
suretiyle, ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya zarar verdigi iddia edilmektedir (Fry
1982, 731-732; Emek 2000, 60; 62; Kar 2001a, 85; Kahyaoglu 2008, 21). Yaklasim,
her ne kadar Keynes ve Tobin’in Onerilerine elestirel bir bakis olsa da, belirtilen

goriislerin bazi unsurlarini da analizlerine dahil etmistir.

M-S yaklasiminda sermaye birikimi ve para balanslar1 arasindaki tamamlayici
iliskilerden ziyade, ikAmeci iliskiyi Oneren teorik bir yapi olusturulmaya g¢alisilmistir.
Yaklasimin temel politik onerileri, finansal baski politikalarmimn giderilmesi ve finansal
serbestlesme ile uyumlu kalkinma stratejilerinin uygulanmasidir. Yaklasimda belirtilen
politikalar ile GOU’lerde tasarruflarin ve yatirimlarin artacagi ve ekonomik bilyiimenin
hizlanacagi iddia edilmektedir (Kar 2001a, 85).

Bu alt bolimde M-S yaklasimi ayrmtili bir sekilde ele alinacaktir. Belirtilen amagla
oncelikle M-S yaklasimmin finansal baski politikalarina yonelik elestirileri ortaya
konulacak; daha sonra yaklasgimimn varsayim ve ozellikleri agiklanacak; son olarak da

yaklasimi destekleyen literatiir ele alinacaktir.
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111.2.1. McKinnon-Shaw Yaklasimimin Finansal Baski Politikalarina Yonelik

Elestirileri

Finansal baski politikalarinin ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri hakkindaki temel
literatiir, bir 6l¢iide yeni klasik iktisadin arglimanlar1 ¢ergevesinde yorum yapan M-S
yaklasimi ve takipgileri tarafindan olusturulmustur. M-S yaklasimmin finansal baski
konusundaki temel hipotezi, devletin finans sistemine getirdigi kisitlamalarin,
GOU’lerdeki ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigidir. Bu alt boliimde ilgili

literatiiriin belirtilen olumsuzluklara iliskin temel mekanizmalar1 ele alinacaktir.

M-S hipotezine gore temel anlamda uygulanan bir finansal baski politikas1 ekonomik
performansa biiytik Ol¢ilide zarar verebilir®. Nitekim, genis capli biitce agiklarini finanse
etmeye c¢alisan bir hiikiimetin 6zel sektorden kendisine dogru rant aktarma amaciyla
mevduat faiz oranlarmma kisitlama getirmesi, belirtilen zararin kaynagi olabilir. So6z
konusu amagla uygulanan finansal bask1 politikasi, yiiksek/asir1 dalgali enflasyonun ve
diistik biiytime oraninin kaynagi olabilir (Stiglitz 1998a, 9). Zira, hiikiimetlerin sermaye
ve cari igslemler hesabinin her ikisini birden istenen harcama seviyesinde tutmak istedigi
bir durumda, geleneksel kaynaklar konusunda bir sinirlama olusabilir. Finansal bask1
politikalarmin diisiik faiz oranlariyla uygulandigi bir rejimde ve kafi derecede kaynagin
istikrarh bir fiyat seviyesinde elde edilemedigi bir durumda, kamu finansmaninda zimni
ve sarih aciklar olusabilir ve boyle bir durumda da enflasyon orani yiikselebilir (Kar

2001a 82; Fry 1982, 732).

Fiyat istikrarsizliklarinin asirilik gosterdigi bir ekonomide ve aksak ayarlamalarin sz
konusu oldugu finans piyasalarmin varliginda beklenen enflasyon ile gerceklesen
enflasyon birbirinden farkli olmaktadir. Bdylece, paranin getirisindeki nominal
degismelerin reel etkilerini tahmin etmek giiclesmektedir. Shaw’m “bor¢ araciligr”
goriisiine gore soz konusu Ozelliklere sahip finans piyasalarinda, finansal ve fiziksel

varliklarm getirilerine iliskin bilgi eksik ve pahalidir. Bu durumda yatirimcilar, tasarruf

% Stiglitz (1998a)’ya gore, finansal baski kavramma benzemekle birlikte, 6z olarak finansal baskidan
ayrilan “thml finansal kisitlama” politikasinin uygulanmasi, ekonomik biiylimeye olumlu bir katki
saglayabilir. Ilmli finansal kisitlama politikasinin amaci, daha once belirtildigi gibi, 6zel finans
kuruluslarindan hiikiimete dogru rant aktarmak degil; finans sisteminin daha iyi kosullarda ¢alismasini
saglamaktir. Belirtilen amag, yine ayni ¢alismaya gore, diisiikk ve pozitif enflasyon orani ile gelecekte
alacag degeri kolaylikla tahmin edilebilen reel faiz oranlarmi gerektirir (Stiglitz 1998a, 9).
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sahipleri ve hatta vergi toplayanlar, getiriler ve varlik edinimleri konusunda bir
handikap yasarlar (Shaw 1973, 49).

Yukarida belirtilenlerin 1g1ginda finansal baski politikalarinin 6nemli bir etkisi de
odemeler bilan¢osu ve sermaye hareketleri {izerindendir. Nitekim, finansal baski
politikalar1 dahilinde 6demeler dengesinin sermaye hesabinin dengede (veya istenilen
bir seviyede) kalmasi i¢in doviz kuruna yonelik miidahaleler, bir yandan sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar1 artirirken diger yandan yurt i¢i finans sisteminin yurt
dis1 finans piyasalarindan tecrit olmasina ve bu piyasalarm hacminin diger piyasalara
kiyasla azalmasma neden olabilir. Finansal baski politikalarinin sermaye hareketleri
tizerindeki etkisi ise, parasal dengesizliklere yol agma suretiyle iktisadi dalgalanmalarin
boyutunun ve siddetinin artmasi ile kendini gosterebilir (Shaw 1973, 3-4; 213;
Kahyaoglu 2008, 26).

Finansal baski politikalarinin dis ticaret ve ddemeler bilangosu iizerindeki olumsuz
etkisi, finansal derinlesmenin gergeklesmedigi bir durumda ulusal paranin resmi
piyasalarda spot piyasalara gore asir1 degerlenmesinden de kaynaklanabilir. Bu durum
ithalat ile tiiketimi cezbederken; ihracati, iilke i¢i istthdami ve tasarrufu olumsuz etkiler.
Ayrica, finansal baskmin uygulandigi bir ekonomide tasarruflara yonelik asir1 bir talep
olugabilir ve bu durumun sermaye hesabi {izerindeki etkisi olumsuz olabilir. S6z konusu
olumsuzluk, yiiksek maliyetli/kisa vadeli bor¢lanma ile kendini gosterir (Shaw 1973, 8;
13).

Doviz kurlaria yonelik miidahalenin ve bu surette uygulanan finansal baskinin finansal
aracilar acisindan da olumsuz etkileri s6z konusu olabilir. Zira, finansal baski
politikalar1 doviz varliklarina belirli miktarda rezerv zorunlulugu getirebileceginden,
finansal aracilar doviz kuruna iliskin risk yonetimine gerek duymazlar. Bdylece,
finansal baskmin s6z konusu oldugu bir ekonomide finansal aracilarin doviz kuruna
iliskin risk yonetim politikalar1 gelismeyecek ve/veya gevsek kalacaktir (Mangir 2006,
461). Ayrica, finansal aracilar finansal baski politikalari ile olusan faiz oranlarinda risk
almak da istemeyeceklerdir. Boylesi bir durumun nedeni, faiz oranlarma getirilen
tavanin risk primini icermemesidir (Fry 1978, 465). Sonugta, ekonomik biiylimenin itici

giicii olan yenilikleri uygulayacak yatirimeilar, kredi tahsisi diginda kalabilecektir.
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Nitekim, yenilik projelerinin riski daha yiiksek olacagi i¢in finansal aracilar yeniliklere
dair yatrim projelerini finanse etmekten kaginacaklardir. Belirtilen nedenle, finansal
baski1 politikalart son donem biiyiime literatiiriinde biiylik 6nem atfedilen yenilikleri

engelleyen bir faktor olabilecektir (Fry 1997, 758).

Finansal baski1 politikalarmin genel anlamda baska bir sonucu ise, devlet miidahalesinin
klasikler tarafindan iddia edilen dogasindan kaynaklanabilir. Zira, devlet miidahalesi ile
toplanan fonlar1 rant arayislari cercevesinde elde etmeye calisanlar, elde ettikleri
fonlar1 iktisadi verimliligi diistirecek faaliyetlerde kullanabilirler. Bagka bir deyisle,
finansal baskinin uygulandig1 bir ekonomide etkinsizlik ve yozlasma yiiksek seviyede
olabilir (Shaw 1973, 12; Emek 2000, 60). Rant arayislarmin verimlilik tizerindeki
olumsuz etkisi ise, biiyiik 6l¢iide boliisiim tizerinde goriilmektedir. Baska bir deyisle,
finansal baski politikalarinin yol acabilecegi rant kollama faaliyetleri ekonomideki
verimlilik diisiisleri vasitasiyla gelir adaletinin bozulmasma yol agacaktir>* (Emek 2000,

64).

Finansal baski politikalari, GOU’lerde yatirimlar iizerinde de olumsuz etkilerde
bulunabilir. Zira, kamu tarafindan belirlenen ve bilingli olarak piyasay1 temizleyen
oranin altinda tutulan negatif reel getiriye sahip nominal faiz oranlari, 6diing ve
mevduat faiz oranlar1 arasindaki farkin agilmasina neden olabilir. Belirtilen farkin
artmas1 ve mevduat ile 6diing faiz oranlarma getirilen tavanlar, kredi tahsisinin yatirimin
beklenen verimliligi yerine islem maliyetleri, algilanan 6dememe riski, teminat kalitesi,
politik etki, itibar, 6diing hacmi, 6diing veren finansal aracilardaki yetkili kisilerin gizli
faydalar1 gibi unsurlar tarafindan belirlenebilir. Biitiin bunlar yatirim finansmaninda
daha ziyade igsel finansmanin tercih edilmesine yol acgabilir. Boylece, ortalama

verimliligi diisiik yatirimlar finanse edilmis olacak ve genel olarak iktisadi etkinlikten

*Finansal baski politikalarnm boliisiim iizerindeki etkileri gesitli kanallardan gerceklesebilir. Bunlardan
ilki, tasarruflarla olugsan fon birikimini diisiik maliyetli olarak modern sektorlerde kullanan iiretim
birimleri, finansal baski politikalar1 ile olusan yiiksek ranttan haksiz olarak yararlanacaklardir.
GOU’lerdeki sektorlerin genellikle aile sirketlerinden teskil oldugu ve hisselerin tabana yayilmadig
diisiiniiliirse, gelir adaletsizligi daha yiiksek oranda artacaktir. ikinci kanal ise, diisiik maliyetli fonlarmn
yine modern sektorlerde gereginden fazla kullanilmasmin, geleneksel sektorlerdeki vasifsiz isgiicii
talebini ve dolayisiyla vasifsiz iggilicline odenen {icreti diisiirme suretiyle gelir adaletsizligini
derinlestirebilecegi seklindedir (Emek 2000, 64). Bunlara ilave olarak belirtilebilecek diger bir kanal ise,
kredi tayinlamasi seklinde uygulanan finansal baski politikalarinin bankacilik sisteminin oligopolistik
giiciinii artirabilmesi ve olusan diisiik faiz oranlarmin gelir dagilimini bozabilmesidir (Galbis 1977, 70).
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uzaklagsilacaktir. Belirtilenlerin yani sira faiz oranlarma getirilen tavanlar, kiiciik dlgekli
bor¢lanmanin ger¢eklesmemesine neden olacaktir. Nitekim, bdylesi bir politika
uygulamasinda yiiksek islem maliyetleri ile 6dememe riskinin artmasi kiigiik 6lgekli
borglanmaya engel olacaktir (McKinnon 1973, 73; Shaw 1973, 10; Cho 1990, 477; Fry
1997, 755; Eschenbach 2004, 7; Al-Tammam 2005, 15). Belirtilenlerin gorsel
aciklamasi asagidaki Grafik (3.1) vasitasiyla yapilabilir. Grafik (3.1)’e gore, belli bir

ekonomik biiyiime haddinde (go) tasarruflar (S gO) reel faiz oranlarinmm pozitif
fonksiyonudur. (FF) dogrusu resmi olarak belirlenmis faiz oranini; yani, finansal bask1
politikasini temsil etmektedir. Bu durumda cari yatirimlar (1) diizeyinde ve kisith bir

seviyede kalir. S6z konusu faiz tavani sadece tasarruf sahiplerine uygulanirsa,

yatirimcilar (veya borg alanlarm) karsi karsiya kaldiklar1 faiz orani (r3) seviyesinde

olacaktir.
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Grafik 3.1: M-S Yaklasiminda Faiz Tavanlarinin Uygulanmasi Durumunda Tasarruf ve

Yatirim
Kaynak: Maxwell J. Fry (1988) Money, Interest and Banking in Economic Development, Baltimore,
Johns Hopkins University Press, ss. 16.

Finansal baski politikalar1 yurt i¢i finans piyasalarinin resmi (veya organize) ve
organize olmayan kredi (veya yan kredi) piyasasi seklinde bolinmesine (yani ikili bir
yap1 gostermesine) ve bankalarm agirlik gosterdigi sig ve yogunlagma orani yiiksek bir
finans sistemine yol agabilir®. Belirtilen siglik bankacilik sisteminin yiiksek maliyetle

ve oligopolcii bir yapida islemesine; bunun karsiliinda organize olmayan kredi

% ikili yapiya sahip bir piyasada veya ekonomide, iktisadi aktrler iiretilen mallar ve iiretim faktérleri igin
farkli fiyatlara tabi olabilirler ve {iretim siirecinde ayn1 teknolojiyi kullanamazlar (McKinnon 1973, 5).
Boylesi bir durumun sonucu ise, iktisadi etkinligin genel diizeyde saglanamamasi ve sonugta bilyiime
hizinin istenen seviyenin altinda kalmasidir.
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piyasalarinin 6nem kazanmasina yol agmaktadir. Organize olmayan kredi piyasasi ise,
finansal iglemlerin kisa vadeli pahal1 ve istikrarsiz bir sekilde yapilmasina neden olur.
Ayrica, bu piyasalar modern 6zellikler arz etmez, yeterli gelisme diizeyinde degildirler
ve oldukca boliinmiis bir yapiya sahiptirler. Zaten, GOU’lerde sermaye piyasalar1
sermaye kitligindan kaynaklanan yaygin ve ayrimci politikalar nedeniyle en bolinmiis
piyasalardir. Bu yiizden piyasa fiyati etkin bir sekilde belirlenmemekte ve rekabet
dengeleri olusamamaktadir. Biitiin bunlarin sonucu ise, 6diing verenlerin ve 6diing
alanlarin 6nemli kayiplara ugramasidir. Bu noktada, 6diing alanlarin ugradig: kayiplar
tasarruf egilimini azaltirken; Odiing verenlerin ugradigi kayiplar verimli yatirim
olanaklarinin degerlendirilmesinde giigliik yaratabilir (McKinnon 1973, 100; Shaw
1973, 8; 47-48; Cho 1990, 478; Galindo; Micco; Ordonez 2002, 2; Onur 2005, 132).

Finansal bask1 uygulamalar1 GOU’lerdeki finans piyasalarinin yaninda reel piyasalarin
(6zellikle de isgiicii piyasalarinin) da ikili (veya boliinmiis) bir yap1 arz etmesine neden
olabilir. Nitekim, faiz oranlarinin diisiik olmasi, yetersiz verimlilige sahip geleneksel
teknolojileri kullanan endiistrilerin finansmanini kolaylastirabilir. Diisiik faiz oranlari,
ayni zamanda, sermaye maliyetini de diisiik tutabilir ve getirisi goreceli az olan
endiistriler varliklarin1 bu kosullar altinda siirdiirmeye devam ettirebilir. Ote yandan,
daha yiiksek getiriler saglayacak modern sektor kalkinmasinin daha biiylik hacimde
finansman gerektirmesi ve daha yiiksek finansmanin tedarik maliyetinin de yiiksek
olmasi, ilgili sektoriin gelisimini gii¢lestirebilir. Belirtilen durumun isgiicli piyasasina
etkisi, GOU’lerde daha diisiik bir paya sahip olan ve finansal baski politikalarinin
avantajlarindan daha ¢ok yararlanan sermaye yogun endiistrilerdeki isgiliciiniin daha
yiiksek gelir elde etmesi; ancak, GOU’lerde daha fazla istihdam alan1 olan emek-yogun
endiistrilerde ¢alisan isgiiciiniin daha diisiik ticrete tabi olmasidir (Shaw 1973, 13; Emek
2000, 63).

M-S yaklasimma gore, GOU’lerde uygulanan finansal baski politikalar1, finans
piyasalarindaki fiyat olusumunu da bozabilmekte ve bu surette finans sisteminin
gelismesini de engellemektedir. Zira, M-S yaklasimma gore finansal baski altindaki bir
ekonomide tasarruf araglar1 gelismez/gelisemez. Tasarruf araglarinin gelismemesi ile
tasarruf hacmi kisitl kalir ve kisith kalan tasarruflarin finansal aracilar tarafindan

yatirimcilara etkin tahsisi de s6z konusu olmaz. Bdylece, talep edenler agisindan,
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finansal hizmetlerin maliyetleri yiiksek; nitelikleri ise, diisik diizeyde kalir. Ayrica,
finansal bask1 politikalar1 belirsizlik olusturabileceginden yatirimcilarin yatirim yapma
istekleri azalabilir. Bu faktorlerin tiimii ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkilere
yol agacaktir (Dogan 2002, 61; Emek 2000, 64; Mangir 2006, 461).

M-S yaklasimina gore, finansal baski politikalarmin finans sistemindeki en 6nemli
etkisi, faiz oranlari tizerinde goriilmektedir. Uygulanan baski politikalar1 ile faiz oranlar1
suni olarak diisiikk diizeylerde kaldig1 gibi, devlet finans sisteminde toplanan fonlarin
tahsisini de belirlemektedir (kredi taymlamasi). Bu siirecin sonunda finans sistemi
kendinden beklenen fonksiyonlar1 yetersiz bir sekilde yerine getirmekte, toplam tasarruf
hacmi distik bir diizeyde kalmakta ve yetersiz tasarruf diizeyi rant arayislarini
giiclendirerek yolsuzlugun ve verimsiz yatirimlarin artigina neden olmaktadir. Belirtilen
olumsuzluklar sonucunda ekonomik biiyiime sekteye ugramaktadir (Shaw 1973, 8;
Ghali 1999, 310; Emek 2000, 60; Galindo; Micco; Ordonez 2002, 2; Aslan;
Kiiciikaksoy 2006, 27; Eschenbach 2004, 5).

Nitekim, M-S yaklasiminin GOU’lere iliskin temel dnermelerinden biri, bu iilkelerde
kalkinmanin ve biiylimenin 6niindeki en biiyiik engellerden birinin yatirim yetersizligi
degil tasarruf yetersizligi oldugudur. Tasarruf yetersizliginin sebebi ise, hiikiimetlerin
daha fazla senyoraj geliri elde etme adma uygulanan finansal bask1 politikalar1 dahilinde
Ozellikle faiz oranlarina getirilen tavanlardir. Faiz oranlarina getirilen tavanlar enflasyon
haddinin altinda reel getirilere yol agmaktadir®®. Boylesi bir durumda, hanehalkinin para
tutumu azalmakta; kaynaklar bankacilik sistemi yerine verimli olmayan alanlara veya
organize olmayan kredi piyasalarma® yonelmekte, yatrimlarm niteligi/niceligi
diismekte; yani, fon tahsisi verimsiz alanlara yapilabilmektedir (McKinnon 1973, 119;
170; Shaw 1973, 10; Eser 1996, 22; Kar 2001a, 85; Fry 1997, 755; Emek 2000, 62-63;
Kar; Tas 2004, 162; 164-165). Belirtilen gelismeler, hem tasarruflarin ekonomiye

% Yukarida belirtilen iddia ile GOU’lerdeki tasarruf yetersizligini tamamen agiklamak miimkiin degildir.
Nitekim, literatirde GOU’lerdeki tasarruf yetersizliginin aciklandig1 birgok teori mevcuttur.

%7 Literatiire gore organize olmayan kredi piyasasindaki fon arzi organize finans sistemine gore daha fazla
(en azindan organize finansal aracilar kadar iglem hacmi olan) olabilir. Organize olmayan kredi piyasalar1
GOU’lerde daha énemli bir yere sahip olabilirler ve 6zellikle kiiciik isletmelerin ihtiyaclarma daha iyi
cevap verip daha etkin ¢aligabilirler (Shaw 1973, 135-136; Buffie 1984, 305-306; Emek 2000, 67; Kar
2001a, 91). Fry (1988), Galbis (1979), Kapur (1976) ve Mathieson (1980)’de de, yukarida belirtilen
varsayimlar cergevesinde, resmi (organize) bankacilik sisteminin resmi (organize) olmayan finans
sistemine gore aracilik hizmetlerini daha iyi yerine getirdigi iddia edilmektedir (Dogan 2002, 61).
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aktarilmasinda hem de organize finans sisteminin gelismesinde bir engel teskil

edeceginden ekonomik biiylime tizerinde olumsuz bir etki yaratabilecektir.

Yukarida bahsedilenlerin yaninda, finansal baski politikalarmin bagka bir sonucu da,
faiz oranlar1 iizerine konulan tavanlarin ticarl bankacilik sektoriinde yiiksek tekellesme
ve yogunlasma oranlarinin olusmasi; bunlarin kii¢iik 6lcekli borg talep edenlere hizmet
verme istek ve kabiliyetlerinin azalmasidir. Ayrica, finansal baski politikalarmna iligkin
stratejiler paraya iliskin nominal biiyiikliikklerin belli bir oranda sabitlenmesi ile
uygulandigindan reel anlamda zaten zayif kalmis finans sistemi, bir anlamda
enflasyonla vergilendirilmis olur. Belirtilen nedenlerle ekonomide (6zellikle de
GOU’lerde) genis bir yer ve biiyiikk bir énem arz eden kiiciik firmalarin organize
olmayan kredi piyasalarma (veya en kotii ihtimalde tefecilere) yonelmesine ve sonugta

etkin olmayan finansal islemlere yol acabilecektir (McKinnon 1973, 73; Shaw 1973, 4).

Faiz tavanlarinin ekonomik biiylime {izerindeki olumsuz etkisi, tiketim diizeyi
iizerinden de gergeklesebilir. Nitekim, finansal baski1 politikalari ile faiz oranlarinin reel
getirisinin sifir veya sifirin altinda kalmasi, zamanlar arasi tiiketim tercihini cari tiiketim
hacmini artirip tasarruf haddini diisiirerek, yatirim hacminin ve yatirim derinlesmesinin
diistik diizeyde kalmasma neden olabilir. Cari tiiketim hacminin artmasi, tasarruf
hacmini, dolayli olarak da yatrim hacmini azaltan bir faktor olarak ekonomik

biiyiimeye engel olabilecektir (Tobin 1965, 672; Fry 1997, 755).

Faiz tavanlar1 ile uygulanan finansal baski politikasinin ekonomik biiyiime iizerindeki
baska bir olumsuz etkisi de, GOU’lerin yapisal &zelliklerinden de kaynaklanabilir.
Nitekim, GOU’lerde diisiik faiz oranlar1 ile borg alanlar, sermaye yogun alanlarda
yatirim yapmay1 tercih edebilir. Béylesi bir durumda, GOU’lerde gelistirilmesi gereken
emek-yogun endiistriler zayif kalabilir. Sonug olarak, GOU’lerin temel sorunlarndan
biri olan igsizlik ¢6ziimsiiz kalabilecek ve ekonomik biiyiime gelir adaletsizligine ve
0zel sektoriin rekabet giiclinlin yetersiz kalmasina bagli mekanizmalar vasitastyla uzun

vadede yetersiz bir gelisim gdsterebilecektir.

Yukarida belirtilenler 1518inda, M-S yaklasimi finansal baski politikalarmin ekonomik

bliylime iizerindeki olumsuz etkilerini bircok mekanizma ve degisken {izerinden
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aciklamaktadir. Gergekten de, belirtilen mekanizmalarin islemesi ekonomik biiyiimenin
finans sisteminden yeterince destek alamamasina yol acabilecektir. Esasinda, bu

mekanizmalar miidahaleye iliskin kamu basarisizliklarina da isaret etmektedir.

111.2.2. McKinnon-Shaw Yaklasininin Finans-Biiyiime fliskisine Dair Hipotezleri

M-S yaklagiminm, daha oOnce de belirtildigi iizere, Keynesyen temelli
devlet¢i/miidahaleci politikalara yonelik tepkilerin arttig1 yillarda gelisim gostermesi ve
1980’11 yillarda yeni ekonomik diizene iliskin liberal goriisleri destekler nitelikte olmast,
bu yaklasimin iktisat literatiiriinde reva¢ kazanmasina neden olmustur. Belirtilen
nedenle, literatiirde finans-biiyiime iliskisini irdeleyen, M-S yaklasimini baz alan ve bu
yaklagimi gelistiren bir¢ok ¢aligma mevcuttur. Bu alt kisimda oOncelikle M-S
yaklagimina iligkin ana literatiiriin temel hipotezleri ele alinacak; ardindan belirtilen
nedenlerle revag kazanan M-S yaklagimini takip eden literatiiriin finansal gelismelerle

ilgili iddialar1 ortaya konulacaktir.

111.2.2.1. McKinnon-Shaw Yaklasimmna iliskin Ana Literatiirde Finans-Biiyiime
Tliskisi

M-S yaklasimmin oncii ¢alismalarindan McKinnon (1973), finans-biiytime iliskisinde
arz yonlii gorisle iliskilendirilebilecek ve biiyiik dl¢iide finansal serbestlesmeyi telkin
eden temel bir ¢alismadir. McKinnon formal modellemesinde dissal para yaklasimini
kullanrken, diger analizlerinde icsel®® para yaklasimini kullanmaktadir. Calismaya
gore, faiz tavanlari, dogrudan kredi programlar1 ve yiiksek diizeydeki zorunlu rezervler
gibi finans sisteminin islemlerine yonelik hiikiimet sinirlamalarinin (yani finansal baski
politikalarinin), finansal derinlesmeyi ve gelismeyi kisitladigi iddia edilmektedir.
Nitekim, McKinnon’un yaklasimma gore finansal baski politikalari ile yatirimlarin
kalitesi ve niceligi olumsuz etkilenmekte; dolayli olarak da ekonomik biiyiime
yavaslamaktadir. Belirtilenlere bagli olarak, finansal gelismeyi saglamis iilkelerin

biiyiime performansinin, finans sistemi gelismemis iilkelere gore daha iyi oldugu da

% j¢sel para, finans sistemi tarafindan 6zel sektore verilen ddiingle yaratilan paradir. Ozel sektére verilen
borglar, yine 6zel sektorden elde edilen ddiingler ile tedarik edilmektedir ve faiz oranlari ile pozitif yonde
iliskilidir. Digsal para ise, merkez bankasindaki rezervler ile dolagimdaki paranin toplamindan ibarettir ve
faiz oranlarindan bagimsizdir (Asomoah 2003, 6; Eschenbach 2004, 6).
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iddia edilmektedir®. Calismanin baska bir iddias: da, finansal gelismeyi gerceklestirmis
iilkelerdeki etkin bir gozetim ve denetim vasitasiyla®® fiziki sermayenin getirisi ile
finansal araglarm getirisinin birbirine esitlendigi ve bu suretle ekonomideki tasarruf
kaynaklarinin en yiiksek diizeyde reel sektore aktarildigidir. Belirtilen iddia
cercevesinde reel para balanslarindaki getiri artisginin sermaye derinlesmesine yol
acacagl da ileri stirtilmistiir. Bagka bir deyisle, Tobin’in sermaye derinlesmesinin
saglanmasi i¢in para arzinin artirilmasi ve bu sayede reel para balanslarma iliskin
getirinin distiriilmesi yoniindeki goriigiiniin aksine, McKinnon s6z konusu getirinin
yiikseltilmesi gerektigini iddia etmistir (McKinnon 1973, 9; 43; 67; Kahyaoglu 2008,
11; 25; 25-26).

M-S yaklagimina gore, modern {iretim siirecinin genel olarak 6nemli bir 6zelligi, biiyiik
Olgekli yatirim ve buna bagli yiiksek hacimli fon tedarikini gerektirmesidir. Baska bir
deyisle, modern iiretim tekniginde yatirimin bolinmezligi ilkesi gegerlidir. Bu
varsayim, finans kesiminin ekonomideki agirliginin ve hacminin artmasi geregini
dogurabilmektedir. Nitekim, M-S yaklasimma gore tasarruf hacminin yiikselmesi ile
yatirimlarin kalite ve miktariin artmasi i¢in finans sisteminin gelismesi gerekmektedir.
Zira, finans sisteminin ekonomide hacim kazanmasi, belirtilen biiyiik ¢apli yatirimlarin
finansmanini saglayabilmelidir (McKinnon 1973, 12-13; 121).

Yaklasimda belirtilen finans kesimi etkinliginin GOU’lerde de &nem arz ettigi; ancak,
GOU’lerdeki organize finansal aracilar igerisinde bankacilik sisteminin daha baskin
oldugu ve hisse senetleri ile bono piyasasimin ciizi bir role sahip oldugu varsayilmakta
ve iddia edilmektedir. Ayrica, bu iilkelerde bankacilik sisteminin disinda, etkin olmayan
ve organize olmayan kredi piyasasi olarak adlandirilan baska bir finans kesimi
mevcuttur. Diger bir deyisle, finans sistemi bolinmiis bir yap1 arz etmektedir ve bu
yapinm nedeni McKinnon’a goére hiikiimet politikalaridir. GOU’lerdeki béliinmiis
piyasalarin varligi, reel sermaye ile reel balanslar arasindaki ikame iliskisini,
tamamlayic1 talep®® iliskisine ¢evirmektedir. Belirtilen iddianin McKinnon yaklagiminin

diger bir 6zglin yanint olusturdugu ve yaklasimm 6zii oldugu iddia edilmektedir

39 Ayni iddia Cameron (1967)’de de mevcuttur.

0 Boylece McKinnon zimni olarak finans sisteminde etkin bir gozetim ve denetim mekanizmasmimn
esasinda finansal gelismenin bir unsuru oldugunu kabul etmektedir.

1 Reel sermaye ile reel balanslar arasindaki ikime iliskisi geleneksel portfdy teorisi cergevesinde neo-
klasik yaklasimda da iddia edilmektedir (Kahyaoglu 2008, 25).
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(McKinnon 1973, 5; 7; Bencivenga; Smith 1991, 198; Kar 2001a, 85; Eschenbach 2004,
iii; Kahyaoglu 2008, 25).

McKinnon yaklagiminda resmi (organize ve 6rgiitlenmis) finans sistemi kentsel, modern
ve ihracata doniik sanayileri finanse etmeye odaklidir. Ekonomide bu ozellikleri
tagimayan kesimler ise, asir1 faiz oranlarinda organize olmayan kredi piyasasindan
finansman saglamaya calismakta ve/veya i¢sel finansmani*? tercih etmektedir. Esasen
GOU’lerde ilkel sektorler ekonomide daha baskin oldugu icin, organize olmayan kredi
piyasasina olan talep ve dolayisiyla bu piyasanin hacmi daha fazladir. Bu noktada
paranin getirisindeki artig, firmalarin yatirimlarinda i¢sel finansmani kullanmalarini
tesvik edecektir (McKinnon 1973, 10; 56; 60; Shaw 1973, 10; Kar 2001a, 85; Kar; Tas
2004, 165-166; Kahyaoglu 2008, 26).

McKinnon’un mevduatlara iligkin reel faiz oranlarmin tasarruflar, yatirimlar ve biiyiime
tizerindeki etkisi iki temel varsayima dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, biitiin iktisadi
birimlerin i¢sel finansman olanagma sahip olmasidir. Baska bir deyisle, firmalar
birbirlerinden bor¢lanamamakta ve bu durumda tasarruf yapanlar ile yatirim yapanlar
arasinda herhangi bir ayrim sdz konusu olmamaktadir. lkincisi ise, yatirim
boliinmezliginin 6nemli olmasi; yani, yatirim harcamalarinin tiiketim harcamalarindan
daha fazla dalgali seyir izlemesidir. Bu varsayimlara ilave olarak hiikiimetin cari
harcamalarini finanse etmede sadece vergi gelirlerini kullandigi; kamu harcamasi ve
vergi usulleri ile sermaye tesekkiiline ectkide bulunamadigi da varsayilmaktadir
(McKinnon 1973, 56; Fry 1978, 470).

Modeldeki tasarruf fonksiyonu c¢ercevesinde tasarruflar hem reel mevduat faiz
oranlarmma hem de ekonomik biiylime hizina pozitif olarak baghdir. Yatrimlar ise, reel-
cari kredi faiz oranlarina negatif; ekonomik biiylime hizina ise, pozitif olarak baghdir.

Ayrica, modelde resmi olarak sabit tutulan faiz oranlarmimn piyasa faiz oranlarindan daha

%2 jesel finansman (self-financing), en basit anlamda, firmalarm yatirmmlarini kendi girisimlerinden elde
ettikleri i¢ tasarruflar ile yapmalaridir. Belirtilen finansman yontemi McKinnon’a gore sermaye piyasalari
yeterince gelismemis GOU’lerde biiyiik firmalarda dahi yogun olarak kullanilmaktadir (Gurley; Shaw
1967, 262; McKinnon 1973, 30; 68; 99-100). Ayrica belirtilen finansman yontemi diisiik getirili ve eski
teknolojilere sahip isletmelerin varliklarini siirdiirmelerine yardimci olmaktadir. Tam tersine finansal
aracilarin saglamis olduklar1 digsal finansman ise, yliksek getirili ve yeni teknolojilere sahip isletmelerde
daha yogun kullanilmaktadir (Galbis 1977, 59).
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diistik seviyede oldugu ve finans piyasalarinda biriken kredilerin piyasa dis1 tahsisat
nedeniyle etkinsiz bir sekilde dagitimmin s6z konusu oldugu varsayilmaktadir
(McKinnon 1973, 71-77; Shaw 1973, 81-87; Fry 1997, 755; Emek 2000, 64;
Eschenbach 2004, 6). Fry (1997)’ye gore, belirtilen iliskiler ve varsayimlar M-S

modelinin temel unsurlaridir.

Yukarida belirtilenlerin yanit sira, McKinnon (1973)’de para ile fiziksel sermaye
arasinda ikame iliskisi*® oldugu varsayilan neo-klasik teorinin aksine, bu ikisi arasinda
tamamlayicilik iliskisinin®* de olabilecegi iddia edilmektedir. Molho (1986)’ya gére de,
McKinnon’un tamamlayicilik hipotezi mevduatlarla fiziksel sermaye arasindaki
zamanlar arasi iligkiyi betimlemektedir. Buna gore cari mevduat diizeyi, gelecekte
yapilacak yatirimlarin finansmani anlamina gelmektedir. Calismaya gore s6z konusu
iliski, yiiksek faiz oranlar1 kisa donemde yatirimlara olumsuz etkide bulunsa dahi, uzun

donem yatirimlar1 tesvik edici bir unsur haline gelebilecektir (Molho 1986, 112).

Belirtilen tamamlayicilik iligskisi asagida gosterilen para talebi fonksiyonu ile
aciklanabilir (McKinnon 1973, 59) **:

M/P=L(Y,1/Y,d-P") (3.1)

(3.1) numarali denklemde (L), reel para balanslarina yonelik talebi; (I / Y), yatirimlarin
etkinligini gdsteren briit yatirim/gelir oranmnz; (M), para stokunu; (P), fiyat seviyesini;
(M /P), reel para stokunu (yani dolasimdaki para ile tasarruf ve vadeli mevduatlar
toplamini; (Y), briit reel ulusal hasilayi; (d), nominal mevduat faiz oranini; (P*),

beklenen enflasyon oranini; (d — F’*>, mevduatlarin reel getirisini gostermektedir. Bu

modelin temel varsayimlarindan biri de, altin ve para olmak iizere iki varligin soz

konusu olmasidir. Modelde paranin ikdmelerinin enflasyona karsi korunmayi saglayan

% Daha once neo-klasik iktisatla ilgili bolimde de agiklandig1 iizere ikdme iliskisinin anlami, piyasada
daha fazla reel para hacminin 6zel sektordeki sermaye birikimini engellemesidir (McKinnon 1973, 44).

* Esasinda McKinnon’un goriisleri genis bir yelpazede bir sentez olusturma niteligindedir. Nitekim,
belirtilen tamamlayicilik iliskisi, Tobin’in reel sermaye ile para arasindaki goriislerine ve portfOy teorisine
dayanmaktadir. Tobin’e gore de, reel sermaye ile para arasinda bir “tamamlayicilik” iliskisi
bulunmaktadir. Belirtilen tamamlayicilik iliskisi, sermaye birikim artig oranindaki yiikselme ile gelirin
yiikselmesi vasitasiyla reel balans talebini de artirmaktadir (Kahyaoglu 2008, 25).

** McKinnon'un para talep fonksiyonu ve bu fonksiyonun ézellikleri su calismalarda da ele almmugtir:
Fry 1978, 470; Galbis 1979, 424; Fry 1982, 732-734; Kar 200la, 86-87; Kar; Tas 2004, 166-167;
Kahyaoglu 2008, 25-26.
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verimsiz varliklar oldugu da varsayilmaktadir (Fry 1988, 88; Emek 2000, 65).
Denklemdeki tiim degiskenlerin kismi tiirevleri pozitif degerler almaktadir

[6L/2(1/Y)>0]. Bu durum, finansal baski politikalarinin uygulandigi bir ekonomide

para ile fiziksel sermaye arasindaki temel tamamlayiciligi da yansitmaktadir. Bagka bir
deyisle, yatirim-getiri oranindaki bir artisa bagh olarak gerceklesen fiziki sermayenin
ortalama getiri oranindaki bir artig, reel para balanslarina olan talebi de artiracaktir

(McKinnon 1973, 59-60).

Bu denklemin neo-klasik para talebi denkleminden temel farklart, (I / Y)’yi icermesi ve
neo-klasik teorinin reel para balanslar1 ile nominal faiz oranlar1 arasinda negatif bir
iliskiyi varsaymasidir. Geleneksel yaklasimda, para talebi fonksiyonuna (I / Y) yerine
fiziksel sermayenin reel getirisi (r) ortalama diizeyde dahil edilmektedir. Boylesi bir

durumda fonksiyonel iliski asagidaki gibidir:
M/P=L(Y,F,d—P") (3.2)

(3.2) numarali denklemde yer alan (F), sermayenin ortalama getirisini temsil

etmektedir. Ayrica, denklemdeki tiim degiskenlerin kismi tiirevleri pozitiftir (yani
a(M / P)
o1/Y)

(Fry 1982, 732).

>0). Bu durumun anlami da, para ile yatirimlar arasindaki tamamlayiciliktir

Diger yandan para arzi ile yatirim ve tasarruf kararlar1 arasinda dogrudan bir iliski s6z
konusudur. Buradan hareketle, para ile sermaye arasindaki ¢ift yonlii tamamlayicilik,

yatirim fonksiyonu dahilinde asagidaki gibi gosterilebilir (McKinnon 1973, 60):
1/Y =F(F,d—P") (3.3)
a1/Y)

a(7)

(d - Ij*)’ye gore birinci tlirevi pozitif veya negatif degerler alabilmekte ve sonugta bir

(3.3) numarali denklemin (F)’ye gore birinci tiirevi, pozitif (yani >0) iken;

belirsizlik s6z konusu olmaktadir. Boylesi bir belirsizligin nedeni ve tiirev sonucu
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olusan negatif veya pozitif deger, para ve fiziksel sermaye arasindaki neo-klasik
yaklagimda ileri siiriilen geleneksel “rekabetci varlik etkisine (competing asset effect)”
veya McKinnon’un “aktarim etkisine (conduit effect)” baglidir. McKinnon’un aktarim

etkisi, reel para stoku (M /P) ile reel faiz oranlari (d — P*) ve daha sonrasinda reel faiz

oranlarinin etkiledigi yatirim hasila orani arasindaki iligkiyi betimlemektedir. Para tutma
arzusu reel getirilere baghdir: pozitif bir reel getiri, stok bir deger olarak paranin
oneminden dolay1 yatirim/tasarruf egilimini de artirabilecektir. Elde para tutmanin
cazibesi yliksek oldugunda reel getiri degiskenine iliskin kismi tiirev pozitif olacaktir.
Bagka bir deyisle, herhangi bir gelir seviyesinde arzulanan sermaye birikim orani
arttiginda reel para balanslarinin gelire orani da artacaktir (McKinnon 1973, 57; 60-61;
Kar 20014, 87). Belirtilen etkiler Grafik 3.2’deki gibi gorsel olarak ortaya konulabilir.

1/Y 4 (igsel finansman ile finanse edilen yatirimlar)

\./ Rekabetci vatlik etkisinin gii¢lii olmasi
54— — Aktarim etkisinin giiglii olmasi — < : >
A 0 B C d—P°

(Para tutmanin reel getirisi)

Grafik 3.2: McKinnon’a Gére Igsel finansman ile Yapilan Yatirimlar ve Para Tutmanm

Reel Getirisi Arasindaki [liskiler
Kaynak: Ronald I. McKinnon (1973), “Money and Capital in Economic Development”, Washington D.
C. Brokings Institution, ss. 62.

Grafik (3.2)’de yatay eksen paranin reel getirisini; dikey eksen ise, yatirim getiri oranini

gostermektedir. Grafik (3.2)’ye gore A-B araligi, reel para stoku (M/P) ve

yatirim/gelir orani (I / Y) arasindaki aktarim etkisinden kaynaklanan tamamlayicilik
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iliskisini gostermektedir. (d — P*)’nin, yani mevduatlarin reel getirisinin negatif oldugu
durumda bile, s6z konusu getirinin artmasi i¢sel finansman ile tedarik edilen
yatirimlarm artmasina sebep olmaktadir. Diger taraftan, bireylerin yiiksek derecede likit
para balanslarindan elde ettikleri getiriden daha az getiri saglayan parasal olmayan
varliklar1 talep etmemeleri ve paranin getirisinin pozitif olmasi nedeniyle, rekabetci
varlik etkisi sosyal agidan israfi onleyecek sekilde islemektedir (McKinnon 1973, 62).
McKinnon’un belirtilen analizi digsal finansmani da icerecek sekilde genisletilebilir.

Grafik 3.3’de s6z konusu durum gosterilmektedir.

1/Y 4 (Yatirrm-gelir orani)
Dissal finansman ile finanse edilen yatirimlar

Toplam yatirim

I¢sel finansman ile yapilan yatirimlar

0 B B d-P

(Para tutmanin reel getirisi)

Grafik 3.3: McKinnon’a Gére I¢sel ve Digsal Finansman ile Yapilan Yatirimlar ve Para

Tutmanin Reel Getirisi Arasidaki iliskiler
Kaynak: Ronald I. McKinnon (1973), “Money and Capital in Economic Development”, Washington D.
C. Brokings Institution, ss. 66.

Grafik (3.3)’den de goriilecegi iizere toplam yatirimlar da, mevduatlarin reel getirisi
(d - Ij*) ile pozitif yonde iliskilidir. Toplam yatirimlar1 ve igsel finansman ile yapilan
yatirmmlar temsil eden iki ¢izgi arasindaki araligin artmasi, daha 6nce bor¢ vermekten
kagmanlarin dogrudan finansman ile yatmrimlari finanse etmeye basladiklarmni
gostermektedir. Nitekim, yatirimcilarin daha fazla likidite olanagi elde etmeleri ve

kaldira¢ etkisinin artmasi ile bor¢ alanlarin igsel finansman olanaklar1 da artmakta ve bu




107

durumda borg verenlerin risk algilamalar1 diigmektedir. Yine de, daha 6nce oldugu gibi
para tutmanin reel getirisi belli bir noktaya ulastiginda rekabet¢i varlik etkisi baskin

gelerek yatirim-gelir oraninin diigmesine neden olacaktir (McKinnon 1973, 65).

McKinnon’a gore, parasal hizmetlerin finans kesimi tarafindan optimum bir diizeyde
arzi yatirimlarin da optimum arzinda 6nemlidir. S6z konusu iligkiler para tutmanin reel
getirisi, yatirimlarin marjinal getirisi, finansal hizmetlerin marjinal getirisi ve senyoraj

gelirleri tizerinden Grafik 3.4’deki gibidir.

Getiri orani (d — P*)
A
Para tytmanin reel getirisi

Yatirimin marjinal getirisi

Bankgcilik hizmetlerinin marjinal getirisi

\ 4

K J L Reel para balanslari (M / P)

Grafik 3.4: McKinnon’a Gore Veri Bir Gelir Seviyesinde Parasal Hizmetlerin
Optimum Getirisi
Kaynak: Ronald I. McKinnon (1973), “Money and Capital in Economic Development”, Washington D.
C. Brokings Institution, ss. 120.

Grafik (3.4)’de yatay eksendeki (M / P) seviyesi arttik¢a, mevduat ve ddiinglerin gesitli
tiirlerinden elde edilen gelirin daha maliyetli bir nitelik kazanmaktadir. Diger taraftan,
(M / P) orani arttik¢a hiikiimetin senyoraj gelirini en yiiksek diizeyde elde ettigi

noktadan baglayarak temel bankacilik sisteminin sundugu para miktarinda varsayimsal
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bir degisme so6z konusu olmaktadir. Grafik (3.4)’de (CD) egrisi bir biitiin olarak
bankacilik sistemindeki etkin gelismeyi yansitmak {izere reel para balanslari ile paranin
reel getirisi arasindaki bilesimleri gostermektedir. (CD) egrisi iizerindeki her bir reel
getiri, veri gelir seviyesine denk gelen reel para balanslarini tutmak icin 6zel kesim
talebini yansitmaktadir. Grafik (3.4)’de yer alan kesikli (NN) egrisi, (M /P) nin belli
bir yiizdesi olarak oOlgiilen etkin genisleme yolu tizerindeki (M /P)’yi arz etmenin
marjinal maliyetini gostermektedir. Benzer sekilde kesikli (QR) egrisi, (M / P)’nin
belli bir orani olan senyoraj gelirini gostermektedir. Bu egri reel balanslar diisiik
diizeyde iken yiiksek bir seviye gostermektedir. Grafik (3.4)’de senyoraj geliri kesikli
(NN ) dogrusu ile (QR) egrisi arasinda kalan dikey mesafeye tekabiil etmektedir. Ayni
zamanda (QR) egrisinin konumu hem bankacilik sistemindeki reel maliyetleri hem de
hiikiimet tarafindan elde edilen senyoraj gelirini gostermektedir. Grafik (3.4)’e gore
banka araciligmmn reel para stoku ile birlikte artmasi, (4B) egrisinin (A4E)’ye karsilik

gelen kismim artrracak ve bdyle bir durum ekonominin tiimiindeki yatirimim marjinal
getirisinin yatirimlarla birlikte artmasma neden olacaktir. Baska bir deyisle, parasal
sistem biiytidiikge reel getiriler yeni sermaye tesekkiilii i¢in gerekli seviyenin tizerine
cikacagindan yatirimlardaki boliinmezligin finansman agisindan olusturacagi sorunlar
giderilmis olacaktir. Ayrica, Grafik (3.4)’e gore bankacilik hizmetlerinin marjinal

maliyeti ile para tutmanin reel getirisinin toplami yeni yatirimlarin marjinal getirisine
esit olana dek bankacilik sistemi biiyiir. Boylesi bir durumda (RJ) araligmm (GF)
araligina esit oldugu (J ) noktasinda gerceklesir ve bu noktada optimum parasallasma

s6z konusudur (McKinnon 1973, 120-122).

McKinnon’a gére GOU’lerdeki parasal sistem agisindan temel sorunlardan biri parasal
hizmet arzmm (J) noktasmmn solunda gergeklesmesidir. S5z konusu durumun sebebi

de, hiikkiimetlerin senyoraj gelirini elde etmek istemeleridir. Parasal reformlarin ardindan
para arzinin finans sisteminin gelismesi ile i¢sel olmasi, senyoraj gelirinin de
azalmasima yol agacaktir. Boylece ekonomi (K) gibi bir noktadan (/) gibi bir noktaya

ulagma olanag1 kazanacaktir (McKinnon 1973, 122).
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Ozetle, finans-biiyiime iliskisinin ortaya konulmasinda énem arz eden McKinnon

modeli temel olarak asagida belirtilen sonuglara sahiptir.

Sermaye stokunun kalitesi para tutmanin reel getirisine pozitif olarak baghdir,
Para balanslarina ve fiziksel sermayeye olan talep, kanal etkisinin rekabetgi
varlik etkisine baskin geldigi durumda, tamamlayicilik iligkisine doniigsmektedir,
Ozel tasarruflar (ve yatirimlar) para tutmanin reel getirisine ve bunun istikrarina
oldukc¢a duyarldir,

Yatirimlarin  boliinmezligi azalan getiriler s6z konusu olmaksizin uygun
“finansal tekniklerin” kullanimu ile yatirimlarin artmasina vesile olabilecektir,
Sermaye tesekkiilii tizerindeki finansal baskinin kaldirilmas: vasitasi ile iktisadi
kalkinma tizerinde parasal reformlarmn etkisi olumludur. S6z konusu parasal
reformlardan kasit, nominal faiz oranlarmin piyasa kosullar1 dahilinde
belirlenmesini saglamaya yoOnelik finansal serbestlesme politikalaridir. Bu
politikanin etkinliginin saglanmas1 da, monetarist yaklagimda tavsiye edildigi
gibi, para arzindaki artis hizinin belli bir disiplin ile degistirildigi para politikas1
uygulamalarina baghdir.

Belirtilen reformlar sonucunda baslangi¢ta nominal faiz oranlarinin gok yiiksek
diizeyde seyretmesine karsin, zamanla ve asamali olarak makul diizeylerde
olusmast halinde beklenen ve gergeklesen enflasyon etkin bir sekilde
dengelenecek ve belirsizlikten kaynaklanan sorunlar giderilecektir.

Ayrica yiiksek faiz oranlar1 teknik gelismede bir itici unsur olmaktadir.

(McKinnon 1973, 15; 66-67; 116).

Shaw (1973), McKinnon (1973)’den bagimsiz olarak yapilan bir g¢alismadir ve

calismanin sonuglari, McKinnon (1973) ile biiylik dl¢iide benzesmektedir. Calismada,

neo-klasik ve neo-Keynesyen faiz haddi politika Onerileri hakkindaki elestirilere

dayanan ve ozel sektor verimli yatirimlarinin finansmaninda digsal kaynaklarin

kullanildig1 icsel bir para modeli gelistirilmistir. Analizler daha ziyade disa doniik

finansal serbestlesme ile ilgilidir ve 6zellikle finansal baski ile dis ticaret ve sermaye

hareketlerinin birbirleri tizerindeki etkileri incelenmektedir. Caligmaya gore, finansal

serbestlesmenin ve gelismenin ardindan yatirimcilar ile tasarruf sahipleri arasindaki

finansal aracilik genisleyecek ve finans sistemi derinlesecek; s6z konusu politika

sonucunda daha yiiksek reel/kurumsal faiz oranlar1 olusacak; mevduat birikimi artacak
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ve dolayisiyla finansal aracilarin 6diing verme potansiyelleri yiikselecek; finansal
hizmetler daha iyilesecek (yani, hanehalkinm tasarruf egilimi artacak ve yatirimcilarin
da reel olarak 6diing alma maliyetleri diisecek); boylece, tasarruf-yatirim istegi ve
dolayisiyla yatirimlarin ortalama etkinligi artacak; bu surette uluslararasi dolayli
sermaye hareketleri cezbedilecektir. Diger taraftan, ¢alismanin modeline gére ekonomik
faaliyet diizeyine gore para stoku ne kadar yiiksek olursa, bankacilik sistemi vasitasiyla
tasarruf yapanlar ile yatirim yapanlar arasindaki finansal araciliin boyutu da o denli

yiiksek olacaktir*® (Shaw 1973, 3; 9-10; 213).

Yukarida belirtilen gelismelerin gergeklesmesi i¢in, finansal baski politikalarinin terk
edilmesi gerekmektedir. Zira, finansal serbestlesme politikalar1 ger¢eklestirildiginde ve
finansal fiyatlar tzerindeki kisitlamalar kaldirildiginda, likidite rezervi artacaktir.
Ornegin, uluslararas: likiditeyi saglamaya ¢alisan bir merkez bankas1 finansal
serbestlesme sonucunda yogun miidahale uygulamalarini azaltmak zorunda kalacaktir.
Ayrica, tim piyasalardaki alici ve saticilar ticari iglemlerine yetecek kadar gerekli
kaynag tedarik amaciyla likit varliklarinin ortalama miktari artiracaklardir. Boylece,
finansal varliklarin hacminin gelire veya fiziki varliklarin degerine olan orani artacaktir.
S6z konusu durum daha genis bir bor¢glanma hacmi ve daha diisiik bor¢ verme-alma faiz
marj1 anlamma gelebilir (Shaw 1973, 7). Baska bir deyisle, bor¢ alma-verme faiz marji
finansal gelismenin bir gostergesi olabilir ve s6z konusu marjin diismesi finans

piyasalarindaki islem hacmini artiran bir faktor haline gelebilir.

Belirtilenlerin yaninda, Shaw’a gore finansal serbestlesmeye tabi tutulan bir ekonomide
daha genis bir portfoy olanagi saglanir; daha ucuz bilgilenme s6z konusu olur; bolgesel
sermaye piyasalar1 daha biiylik piyasalarla biitlinlesir ve yatirimlarda uzmanlagsma ve

tasarruflarin birlestirilmesi i¢in yeni olanaklar dogar (Shaw 1973, 10).

Finansal serbestlesme ve buna eslik eden politikalar gelir dagiliminin iyilesmesine de
yol agar. S6z konusu durumun nedeni, sermayeye gore emegin ikdme esnekliginin bazi
GOU’lerde yiiksek olabilmesi ve iicret haddine gére déviz kurundaki ve faiz haddindeki

bir artisin hem istthdami hem de toplam gelir i¢inde isgliciiniin paymi artirmasidir.

“® Shaw (1973)’de belirtilen iddialar ve gériisler su calismalarda da ele almmistir: Fry 1972, 471; Fry
1982, 732-733; Molho 1986, 91; Emek 2000, 60; Kar 2001a, 88; Eschenbach 2004, 7; Kar; Tas 2004,
167; Kahyaoglu 2008, 26.
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Ayrica, serbestlesme finans sistemi basta olmak iizere bircok alandaki tekel giiciinii de
kiracaktir (Shaw 1973, 11).

Tiim bunlarin neticesinde finans sisteminin serbestlestirilmesi ve derinlesmesi hasila
bliylimesi ve istihdama iliskin istikrara da katkida bulunur. Nitekim, serbestlesme
sonrasinda daha yiiksek uluslararasi rezervlerin kullanimi ile artacak daha yiiksek
hacimdeki tasarruf akimlarindan bir kismi belirtilen istikrarin nedenlerinden biridir.
Ayn1 zamanda finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak doviz kurunun daha esnek
olmasi uluslararasi ticarette yasanabilecek soklarin yol acacagi sorunlar1 hafifletebilir.
Eger cari denge ve yurt i¢i tasarruf akimlar1 s6z konusu isleyise uyum gdosteriyorsa,
ekonomi s6z konusu isleyisten kaynaklanan sorunlara kars1 daha az kirilgan olacaktir.
Ayni zamanda serbestlesme hiikiimetlerin enflasyon vasitasiyla elde ettikleri gelire olan
bagimliliklarin1 azaltarak mali ve parasal disiplinin saglanmasini kolaylastiracaktir

(Shaw 1973, 11-12).

Shaw’in modelinde bor¢ araciligi goriisiine dayanan para talebi fonksiyonu denklem
(3.4)’deki gibidir (Shaw 1973, 62-63):

szl(Y r.,r.d ,r t) (3.4)

pole nomo

(3.4) numarali denklemde yer alan (Dm), para talebini; (Yp), hasila seviyesini; (r ),

tiiketimi oranmni; (d, ), mevduatlara iliskin nominal faiz oranmi; (r,), para tutmanim
firsat maliyetini veya paranin reel getirisini; (r), kamu bor¢lanmasina ve fiziksel refaha
iliskin faiz oranini; (t), teknolojik gelismelerin para talebi lizerindeki tesvik edici

unsurunu gostermektedir. S6z konusu denklem Fry (1982)’de M /P = L(Y,V,d — Ij*)

formuyla ele alimmistir. Denklemde bulunan ve McKinnon para talebi fonksiyonundaki

{?} degiskeninin yerini alan (rm ) , para tutmanin alternatif maliyetlerine iliskin vektorii

temsil etmektedir. Ayrica, (Y ), (r,) ve (¢) ile para talebi arasinda pozitif bir iliski s6z

P
konusudur. Belirtilen para talebi fonksiyonunun McKinnon’un temel aldig1 para talebi
fonksiyonundan farki, reel faiz oranlarma iliskindir. McKinnon’un temel aldigi

fonksiyonda reel faiz orani, mevduatlara iliskin reel faiz oranidir. Shaw’in temel aldig1
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fonksiyonda ise, reel faiz orani tiim finansal varliklar1 kapsamaktadir (Shaw 1973, 62—
63; Fry 1978, 466). Bu agidan Shaw’m modeli farkli finansal araglarin getirisini

icerebilmesi a¢isindan McKinnon’un kurdugu modele gore daha kapsamlidir.

McKinnon ve Shaw’in calismalar1 esasinda ayni sonuglara sahip olsa da varsayimsal
acilardan bazi farkliliklar arz etmektedir. McKinnon modelinde iktisadi birimlerin igsel
finansman yapma olanaginin kisitli oldugu ve yatirimlarin boliinmezlik ilkesinin dnemli
oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, McKinnon’un modelinde tasarruf yapanlar (hanehalkr)
ile yatirim yapanlar (firmalar) arasinda bir farklilik s6z konusu degildir. Bir yatirime
yatirimlarini1 finanse etmede mevduatlara veya diger finansal araglara yonelebilir.
Modelde yatirimcilar finans sisteminden yatirimlarmi finanse etmek i¢in kaynak elde
edemez ise, finansman digsal para modeline doniigebilmektedir. Belirtilen yoniiyle
McKinnon’un neo-klasik  iktisadin digsal para yaklasgimmi benimsemedigi
goriilmektedir. Belirtilenlerin yani sira, Shaw, McKinnon’un aksine para ile sermaye
arasinda bir tamamlayicilik iligkisi ongdérmemektedir. Boylesi bir durumun sebebi,
yatirimcilarin igsel finansman yapmalariin kisitlanmamis olmasidir. Bagka bir deyisle,
Shaw’in modeli agik bir i¢sel para yaklagimidir. Belirtilen varsayimsal farkliliklarin
yani1 sira, McKinnon modeli daha ¢ok GOU’lere yonelik ¢ikarimlarda bulunurken,;
Shaw’m modeli gelismis finans sistemlerine sahip GU’ler iizerinde durmaktadir (Fry
1982, 734; Kar 2001a, 89; Eschenbach 2004, 7; Kar; Tas 2004, 167).

Belirtilen farkliliklar yaninda, Shaw’m modelinde finans sisteminin finansal aracilik
islevine McKinnon modeline gore daha fazla 6nem verilmektedir. Boylece Shaw bir

borg-aracilik analizi gelistirmistir. Ayrica, Shaw’mn para talebi fonksiyonu

McKinnon’un kullanmis oldugu fonksiyondaki (Ylj degiskeni yerine para tutmanin

firsat maliyetini kullanmasi agisindan da farklilik gostermektedir (Shaw 1973, 47;
Kahyaoglu 2008, 26).

Her ne kadar literatiirde genel olarak McKinnon ve Shaw modellerinin birbirinden farkl
ozelliklere sahip oldugu iddia edilse de, her iki modelin birbirleri ile biiyiik 6l¢iide
uyustugunu iddia eden c¢alismalar da mevcuttur. Nitekim, Molho (1986)’da

McKinnon’un tamamlayicilik hipotezinin, i¢sel finansman ile finanse edilen yatirimlari
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tesvik etmede mevduatlarin 6nemine dikkat c¢ektigi; buna mukabil, Shaw’in borg
aracilig1 gorlisiiniin ise, finansal aracilarin bor¢ verme giiclinlin artmasinda mevduat
birikiminin rolii ile finansal derinlesmenin ve digsal finansmanin 6nemi iizerinde
durdugu iddia edilmektedir. Sonug¢ olarak c¢aligmada, yatirim projesinin kismen
firmalarin 6z kaynaklar1 ile kismen de dis finansmanla tedarik edilmesi nedeniyle
McKinnon ve Shaw yaklagimlarmin birbirinin tamamlayicist oldugu ileri siiriilmektedir

(Molho 1986, 111).

111.2.2.2. McKinnon-Shaw Yaklasimim1 Destekleyen Teorik Literatiirde Finans-
Biiyiime liskisi

Daha o6nce de belirtildigi tizere M-S ekolii finans-biiylime iligkisinde Oncii ve ana
literatiirde yerini almig; daha sonra belirtilen ekol c¢ercevesinde M-S ekoliinii
destekleyen ve gelistiren birgok ¢alisma yapilmistir. Bu alt kisimda M-S ekoliinti takip
eden ¢alismalarin finansal serbestlesmeye ve finansal gelismeye iliskin hipotezleri ele

alinarak agiklanacaktir.

111.2.2.2.1. McKinnon-Shaw Yaklasimim1 Destekleyen Literatiirde Finansal

Serbestlesme ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Finansal gelisme acisindan da Onem tasiyan finans piyasalarmin serbestlesmesi
GOU’ler acismdan M-S yaklasimmin oOnerileri cercevesinde gerceklesmektedir.
GOU’lerde finans piyasalarmin serbestlesmesine, finansal gelismenin saglanmasi ve
bunun da iktisadi kalkinmaya yol agacagi varsayimi altinda, ayr1 bir 6nem verilmistir.
Neticede, 1970’1i yillarin sonlarindan ve 1980°li yillarin bagindan itibaren GOU’lerdeki
finans serbestlesme uygulamalari, uluslararasi finans kuruluglarmin telkinleri

77’

dogrultusunda ve “Washington Uzlasis1*™ ger¢evesinde artmistir®®. Nitekim, belirtilen

*71980’1i yillarda uluslararasi finans kuruluslari tarafindan giindeme getirilen Washington Uzlagisi”nin
onerileri, GOU’lerin disa doniik, uluslararas: ticareti esas alan ve piyasa (ve dolayisiyla rekabet ve dzel
girisim) tabanli ekonomi politikalarin1 benimsemelerini saglamaya yoneliktir. Belirtilen ekonomi
politikalar1 ise, kamunun yapisal biitce agig1 vermemesi; para politikasimnin enflasyonu diisiik ve istikrarh
diizeyde tutmaya yonelik olmasi; vergi tabaninin genis tutulmasi ve marjinal vergi oranlarmin diisiik
seviyede kalmasi; kaynak tahsisinin ve fiyat olusumunun piyasa temelli olmasi; endiistrilerin geligmesi
icin uygulanan koruma politikalarinin daha az bir destek ve dar bir zaman aralifi gergevesinde
stirdiiriilmesi; yabanci dogrudan sermaye yatirimlarma yonelik kisitlamalarin asgari diizeyde tutulmast;
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yillarm ardindan finans piyasalar1 diinya genelinde hizla biliylimiis ve bu biiyiime
karsisinda tiim ulusal ekonomiler finans sistemlerinin hem ige hem de disa doniik bir
sekilde serbestlesmesini saglamiglardir. Belirtilen ¢aba ile finans piyasalarinda rekabet
artmis ve rekabet artisinin ulusal ekonomilere 6nemli etkileri s6z konusu olmustur
(Ozgen 1998, 3—4; Ghosh 2005, 1). Bu béliimde finansal serbestlesmenin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerine iliskin M-S ekoliinii takip eden literatiirde sunulan

mekanizmalar ele alinacaktir.

Kapur (1976, 1983), Galbis (1977), Mathieson (1979, 1980)’de M-S modeli
cergevesinde finansal serbestlesmenin teorik sonuglar1 agik ve kapali ekonomiler
acisindan matematiksel olarak degerlendirilmistir. Bu calismalarin ortak noktasi,
finansal serbestlesme sonrasinda reel olarak pozitif oranlarda olusan faiz oranlarinin
olumlu ve olumsuz etkilerinin tespit edilmeye g¢alisilmasidir. Calismalarda pozitif reel
faiz oranlarinin sermaye hareketlerini artirarak ve {iilke ekonomisini disa acgarak
yatrimin miktar1 ve kalitesini ve dolayisiyla bliylime hizin1 olumlu etkileyecegi iddia
edilmektedir (Kar; Tas 2004, 167). Dikkat edilecegi tizere M-S yaklagiminin
takipgilerine gore finansal serbestlesmenin biiylime iizerindeki etkisi reel faiz oranlari
tizerinden ger¢eklesmektedir. En genel anlamda M-S yaklasimmin takipgilerine gore
finansal serbestlesmenin ardindan artan reel faiz oranlari, hanehalkinin tasarruflarini da
artirmaktadir. Finansal serbestlesme sonrasinda hanehalkmin tiretken olmayan alanlarda
degerlendirdikleri varliklari, finans sisteminde degerlendirmeleri ve boylece piyasadaki
kredi hacminin ve kredi tahsisindeki etkinligin artmasi s6z konusu olacaktir. Ayrica,
finansal serbestlesme sonrasinda Onemi artan organize finans piyasalari, organize
olmayan finans piyasalarindan daha fazla ve daha etkin aracilik hizmetleri saglayacak
ve finansal aracilarin ve araglarin cesidi ve Kalitesi artacaktir. Finansal araciliktaki

etkinligin artmasi ise, reel yatirimlardaki maliyet ve risk olgularmin azalmasi, tasarruf

ihracat yonlii politikalara 6nem verilmesi seklinde siralanabilir. Belirtilen 6nerilerden ve bu ¢alismanin
ilgili boliimlerinden de goriilecegi iizere, 1980 sonrast GU’lerin GOU’lere telkin ettigi ve GOU’lerin de
biiyiik olglide uyguladigi kalkinma stratejisi Washington Uzlagisi’'na dayanmaktadir. Bu uzlasi ile
GOU’lerin dolayli yabanci sermaye hareketlerinden yararlanmalar1 finansal baski politikalarmi
kaldirmaya ve finansal serbestlesmenin temel politikalarmi uygulamaya baglanmistir (Lipsey; Courant;
Ragan 1999, 754-755; Parasiz 2003, 48-52; Ghosh 2005, 1).

8 Esasen bir¢ok iktisatgrya gore, genel olarak kiiresellesmeye katilim bagli basina tilkeler arasindaki
biiyiime ve kalkinmiglik farkinin temel nedenidir. Nitekim, Mishkin (2006)’ya gore, ilk kiiresellesme

dalgasinda (1870-1913), kiiresellesmeye katilan iilkeler ile katilmayanlar arasinda onemli bir gelir
farklilig1 olugsmustur (Mishkin 2006, 3—4).
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ve yatirim yapanlarin likidite olanaklarinin artmasi, tasarruf hacminin biiyiimesi yaninda
tasarruf hareketliliginin hizlanmas1 ve kolaylagsmasi; bu surette, firmalarin igsel
finansman yontemini terk etmeleri®®, yatirimcilarn yatrim yapma  yoniindeki
isteklerinin artmasi ve nihai olarak ekonomik biiylimenin hizlanmasi anlamia
gelmektedir (Shaw 1973; Cho 1990, 479; Kar 2001a, 87-89; 94; Dogan 2002, 61; Kar;
Tas 2004, 180; Erim; Tiirk 2005, 23; Onur 2005, 130; Kahyaoglu 2008, 27).

Yukarida belirtilen mekanizmalara ilave olarak finansal serbestlesme sonrasinda
piyasaya giris engelleri azalabilmekte ve finans piyasalarindaki rekabet artabilmektedir.
Ayrica, finansal serbestlesme politikalarinin ardindan finansal baski politikalarmin
neden olabilecegi boliinmiis piyasa yapist (resmi-gayri resmi piyasalar; yasal-yasal
olmayan piyasalar, organize-organize olmayan piyasalar) resmi, organize ve/veya yasal
piyasalar lehine degisir. S6z konusu durum, bir yandan organize olmayan piyasalarin
organize piyasalar ile birlesmesiyle; diger yandan da, risklerin azalmasi1 ve maliyetlerin
diismesiyle gerceklesir. Boylece boliinmiis piyasa yapismin olumsuz etkileri de
giderilebilir. Nitekim, finans sisteminde s6z konusu gelismelerle hem kisa donemde
odiing ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark hem de bolgeler, yatirimcilar ve tasarruf
sahipleri arasindaki faiz farkliliklarin azalir ve sistemdeki rekabet ve derinlik artar.
Boylece, finansal serbestlesme finans sisteminin kurumsal gelisimini artirir; ekonomik
biiyiime bu durumdan olumlu yénde etkilenir (Shaw 1973, 137; Emek 2000, 72; Delice;
Dogan; Uzun 2004, 126; Kar; Tas 2004, 180; Mishkin 2007, 262).

Yukarida belirtilen g¢alismalardan Galbis (1977), kurulan model itibariyle oldukca
dikkat c¢ekicidir. M-S yaklasimi1 temelinde kurulan modele gore, ekonominin iki
sektorden ibaret oldugu varsayilmistir; ancak, model n sektére kadar
genisletilebilmektedir. S6z konusu modelin temel 6zellikleri ortaya konulduktan sonra
reel faiz oranlarmin yatirim etkinligi, enflasyon ve gelir dagilimi tizerindeki etkileri ile
finansal kisitlamalarin dogas1 GOU’ler agisindan irdelenmistir Calismaya gore, finansal

serbestlesme sermaye stokunun kalitesinde bir artisga neden olacagmdan, toplam

* Firmalarin igsel finansman yontemini terk etmeleri ile verimli yatirimlarin zamaninda finansman
saglanacaktir. Nitekim, ekonomideki firmalarin sadece i¢sel finansmana bagl kalmasi verimsiz firmalarin
daha uzun yasamasma ve/veya verimli yatirimlarin da daha uzun zaman zarfinda yapilmasina neden
olabilir. Diger taraftan, firmalarm fon piyasasinda bir arz edici oldugu diisiiniildiigiinde faiz oranlarmin
finansal serbestlesme ile yiikselmesi bu oranin altinda getiriye sahip yatirimlarin finansmanini
engelleyecek ve nihai olarak iktisadi etkinlik genel olarak artacaktir.
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tasarruflarin reel faiz oranlarina duyarsiz olmasi durumunda bile yiiksek reel faiz
oranlarmim ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegi iddia edilmektedir. Caligmada ele alinan
Sektor 1 yatirim getiri oranmin diisiik oldugu etkinligi diisiik ve ilkel sektordiir. Bu
sektorde yatirimlar igsel finansman ile finanse edilmekte ve banka faiz oranlarinin
artmasi ile birlikte yatirimlar diismektedir. Nitekim, belirtilen kosullar altinda firmalar
0z-kaynaklarini yatirim yapma yerine finans sisteminde degerlendirmektedirler. Modele
gore Sektor 2, modern teknolojinin kullanildig: ve bu nedenle yatirim getiri oranlarmin
daha yiiksek oldugu sektordiir. Bu sektorde yatirimlar bankacilik sistemi araciligi ile
finanse edilir. Ayrica, modelde her iki sektoriin de ayn1 mali lirettigi ve ayni fiyattan
sattigt varsayilmakta ve belirtilen varsayimlar farkli teknolojilerin  Onemini
gostermektedir. Mevduat faiz oranlarinin diisiik seviyede tutuldugu finansal baski
politikas1 sonucunda Sektdr 1’den banka mevduat hacmine katki, bu sektdriin igsel
finansman1 daha fazla kullanmasi nedeniyle daha diistik diizeyde kalmaktadir. Boylece,
Sektor 2’ye piyasada verilebilecek kredi imkani daralacak ve bu sektoriin yatirim
imkan1 da azalacaktir. Ancak, finansal serbestlesme sonrasinda mevduat faiz oranlari
yiikselecegi icin, Sektor 1’den bankacilik kesimine yonelecek fon miktarinda bir artis
olacak ve sektordeki firmalar artik yatirim yapmayacaktir. Sektor 2’nin kredi imkanimin
artmast ile birlikte yatirim olanaklar1 da artacag icin, iiretim de artacaktir. Uretim sektdr
2’de daha etkin bir sekilde gerceklestirildigi i¢in, nihai olarak, ekonomik biiylime de
hizlanacaktir (Galbis 1977, 58-64).

Galbis (1977)’de belirtilen mekanizmalari ele alan ¢alismalardan Fry (1997)’ye gore,
finansal serbestlesme sonrasinda tasarruf hacminin ve hareketliliginin artisina bagh
olarak, yatirimlar i¢cin fon olanaklar1 ve kredi hacmi artacaktir. Artan kredi hacmi,
yatirimlarin finansmanmni da kolaylagtirarak ekonomik biiylimeyi de hizlandiracaktir.
Kredi hacminin artmasinin yaninda yiiksek faiz oranlari, McKinnon (1973)’de de iddia
edildigi lizere, miitesebbislerin diisliik getirili-diisitk verimli yatirimlara girismelerine
engel olacak; yliksek faiz oranlarmda elde ettikleri fonlar1 6deyebilme adina yiiksek
getiriye, teknolojik gelismeye ve verimlilige sahip yatirimlara yonelmelerine yol
acacaktir. Boylece, ekonomideki ortalama yatirim verimliligi artarak biiylime hizi da

artacaktir (McKinnon 1973, 15; Fry 1997, 755).
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Finansal serbestlesme sonrasi faiz oranlarmdaki artigin sermeye verimliligini artirmasi,
De Gregorio (1996)’da da ele alinmistir. Calismaya gore, borglanmaya iliskin
kisitlamalar ile biiyiime arasindaki iligki, kisitlamalarin tasarruf hacmi iizerindeki
etkisinden ziyade sermayenin marjinal verimliligi iizerindeki etkisine bagldir. Finansal
kisitlamalarin azaltilmasi; yani, finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasi,
beseri sermaye birikiminin artirilmasmi tesvik edebilecektir. Boylece, sermayenin
marjinal verimliligi artacak ve tasarruf hacmi diigse bile ekonomik biiyiime

hizlanabilecektir (De Gregorio 1996, 49; 65-67).

M-S yaklagimimi teorik olarak gelistiren ¢alismalardan Mathieson (1979)’da ise,
baslangicta kapali ekonomide yatirimlar i¢in banka finansmani s6z konusu iken; acik
ekonomiye dogru istikrar dinamikleri ve finansal reform programlarinin uygulandigi bir
model gelistirilmistir. Boylece, model finansal baskinin oldugu a¢ik ekonomiye dogru
genisletilmistir. Bu ¢alismada da, uygulanan istikrar ve serbestlesme programlarinin
cogunun GOU’lerin daha disa acik bir ekonomik yap1 kazanmasma katkida bulundugu
iddia edilmektedir.

Cho (1990)’da ise, M-S modeli yeni-yapisalc1 modellerle karsilastirilmis ve her iKi
modelin esas olarak finansal serbestlesmenin metodu konusunda ayrildigi sonucuna
ulasilmistir.  Ayrica, GOU’lerdeki bankalarin organize finans piyasalari oldugu
varsayimi altinda, her iki modelin amacinin bankacilik kesimi disinda resmi olmayan
finans kuruluslarinin finansal serbestlesme tizerindeki 6nemini anlamaya yonelik oldugu
iddia edilmektedir. Bunlarin yaninda, organize finans piyasalarinin organize olmayan ya
da resmi olmayan piyasalardan daha fazla aracilik faaliyetleri gostermekle kalmayip,
faiz tavanlarinin kaldirilmasi (veya faiz tavanlarinin piyasa kosullarmi yansitacak
diizeylere cekilmesi) halinde bankacilik sisteminin daha etkin oldugu ortaya ¢ikabilir.
Nitekim, bankacilik sistemi uzun donemli finansman islemlerinde ve sahip-yOnetici
sorunlarinin giderilmesinde daha etkin olabilir. Diger taraftan, organize olmayan
finansal aracilarin s6z konusu yetenekleri kazanmasi zaman alabilir. Belirtilenler goz

Oniine alindiginda organize finans piyasalarinm organize olmayanlara gore daha etkin

oldugu ortaya ¢ikacaktir (Cho 1990, 477-480).



118

M-S yaklasiminin takip eden literatiirde finansal serbestlesmenin yurt dis1 uygulamasi
olan finansal kiiresellesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskilere dair birgok
mekanizmanin varligindan bahsedilmektedir. Bunlardan ilki, finansal kiiresellesmenin
yurt i¢cindeki tiretim faktor fiyatlarini yurt disindaki fiyatlara yaklastirmasi ve boylece
yurt ici firmalarm “net cari deger > 0” kriterine gore yatwrim yapmalaridir. Ikinci
mekanizma ise, sermaye ve cari islemler hesabindaki kisitlamalarin azaltilmasi ile mal
ve hizmet ticaret hacminin artmasidir. Nitekim, finansal kiiresellesmeye yonelik
politikalar kiiresel sermaye arzin1 artirma suretiyle diinya genelinde finansman
olanaklarini artirabilmektedir. Zira, finansal kiiresellesme ile birlikte finans sisteminin
daha etkin bir sekilde ¢alismasi ve finansal kaynaklarin alternatif alanlardan en verimli
olanlarda kullanilmas1 beklenmektedir. Bunlarin yaninda, finansal kiiresellesme ile
GOU’ler, GU’lerde gelistirilmis finansal araglar1 ve aracilar1 ithal edebilirler,
benimseyebilirler ve kullanabilirler. Boylece, GOU’lerde finansman olanaklarinin yani
sira mal ve hizmet ticaretinde de bir artis yasanir. Artan finansman olanaklarmin ve
dolayisiyla mal ve hizmet ticaretinin anlami ise, ekonomik biliylimenin hizlanmasidir

(Quinn 1997, 532).

Finansal kiiresellesme-ekonomik biiylime iliskisine dair baska bir mekanizma ise,
finansal kiiresellesmenin tasarruf sahiplerine daha genis portfoy imkani (yani risk
farklilastirma olanagl) saglamasidir. Zira, yiiksek getirili ancak riskli yatirimlarin
finansmani riskleri dagitabilen uluslararasi diizeyde biitiinlesik finans piyasalar1 ile daha
kolaylagsmaktadir. Bunun yaninda, finansal kiiresellesme politikalarinin ardindan hisse
senetleri piyasasindaki asir1 dalgalanmalarmm uzun vadede azalabilmesi ilgili
politikalarin baska bir sonucudur. Belirtilenlerin genel sonucu ise, tasarruf sahiplerinin
yurt i¢i soklara kars1 daha giivenceli bir finans sistemine sahip olmalaridir. Boyle bir
giivence, tasarruf haddini artiran ve dolayisiyla ulusal refaha olumlu katkida bulunan bir
unsurdur. Bununla birlikte, finansal kiiresellesme sonrasinda finansal araglarin ve
aracilarin niteliginin ve niceliginin iyilesmesi ile olusan verimlilik artis1 ekonomik
biiylimeyi yine olumlu etkileyecektir. Nitekim, ulusal finans piyasalarmin uluslararasi
nitelik kazanmasi, daha hizli finansal islemler, daha diisiik maliyetli sermaye ve finans
piyasalarinda artan rekabet/etkinlik ve azalan kar marjlar1 anlamma gelebilir. S6z
konusu gelismeler isgiicii ve sermaye etkinligi ile birlikte yatirim etkinligini de

artirabilecektir. Etkin yatirimlar ise, artan getiriye sahip olacak ve ekonomideki goreceli
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fiyatlar degisecektir. Boylesi bir degisme, uluslararasi piyasalarda fazla talebi olan;
ancak, yetersiz arzi bulunan etkin yatirimlara iligkin varliklarin lehinde olurken; daha az
talebi ve fazlaca arz1 bulunan diisiik etkinlikteki yatirimlara iliskin varliklarin aleyhinde
olacaktir Belirtilen gelismelerin genel anlami ise, ekonomik biiylimenin hizlanmasidir

(Quinn 1997, 541; Bakirtas; Karbuz 2004, 106; Erdem 2008, 61-63).

Literatiirde finansal kiiresellesmenin ekonomik biiylimeye olumlu bir katkisinin da
enflasyon iizerinden gerceklesecegi iddia edilmektedir. Genel anlamda kiiresellesme ile
birlikte tiim yurt i¢i piyasalarda asir1 ticret diizeylerinin ve asir1 kar marjlarmin diisecegi
iddia edilmektedir. Finans piyasalarinin deregiilasyonuna ve serbestlesmesine dayanan
ticaret ve mal akis1 konusundaki artan disa aciklik, iilkeler ve bdolgeler arasindaki
kurumsal ve altyapisal rekabeti artiracak, fiyat seviyesi diisecek ve belirtilen kosullara
uyum i¢in hiikiimetlerin 0zellikle enflasyon konusunda daha dogru politikalar
uygulamasma neden olacaktir. Nitekim, teorik ve uygulamali ¢aligmalar yiiksek
enflasyon oranlarmin kiiresellesen bir diinyada {ilkeler agisindan bir dezavantaj
oldugunu gostermektedir. Zira, uluslararasi piyasalarda enflasyon kotii politikalarin ve
ekonomik istikrarsizligin bir isareti olarak algilanmaktadir. Enflasyonist egilimlerin
arttigi  bir ortam, kiiresellesme siirecinde sermaye kacislarina neden olabilir.
Gilintimiizde bir iilkeden veya bir bdlgeden dogrudan veya dolayli sermaye kagisi,
potansiyel iiretim diizeyinde, hasila seviyesinde ve verimlilik diizeyinde bir diisiis;
issizlik seviyesinde ise, bir artig anlamina gelmektedir (Wagner; Berger 2004, 166-177;
Wagner 2005, 623). Belirtilenler 1s1¢inda finansal kiiresellesme, politika yapicinin
enflasyonist politikalar uygulamasina engel teskil edebilmektedir. Nitekim, enflasyonist
politika uygulamalar1 yurt dis1 finansal birimler tarafindan ilgili iilkenin kotii kosulu
olarak algilanacak ve boylesi bir politika tercihinde enflasyon riskine bagl kayiplardan
sakinmak adina sermaye kagis1 yasanacaktir. Politika yapici, olas1 bir sermaye kagiginin
olumsuz etkilerine maruz kalmamak icin de enflasyonist politika uygulamalarindan
kagmnacaktir. Ozetle, finansal kiiresellesme ve sermaye akimlar1 konusunda belirtilen
mekanizma, enflasyonist bir ortamin ve politikanin 6niinde olumlu bir engel teskil
edecektir. Enflasyonun kontrol altina alinmasi ise, belirsizlikleri azaltma ve
yatirimer/tasarrufgu  glivenini  artrrma  kanali  ile  ekonomik biiylimeyi olumlu

etkileyecektir.
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Finansal kiiresellesmenin bagka bir sonucu ve faydasi ise, enflasyon konusunda oldugu
gibi, siyasi niteliktedir ve hiikiimetlerin mali ve parasal disiplin konusunda daha duyarl
hale gelmesinden kaynaklanabilir. Ozellikle sermaye hesabinda gerceklestirilen
serbestlesme yurt i¢i finansal baski politikalarinin gevsetilmesini zorunlu kilmais;
bdylece, bir yandan endiistriyel politikalarin ve himayeci uygulamalarin giderilmesine
neden olmus, diger yandan da kamu borg¢lanma senetlerinin diinyada gegerli faiz
oranlarindan daha diisiik seviyelerde sunulmasi ile olusan ve bir 6l¢iide piyasa isleyisini
bozan kamu biit¢esi finansman politikalar1 uygulanamamustir™®. Sonug ise, finansal
kiiresellesmenin hiikiimetler i¢in biitce agiklarini kolay bir sekilde finanse etme ile
ekonomik biiyiimeyi saglama seklinde agik bir degis-tokus olusturmasidir (Haggard;
Maxfield 1996, 35-37; Quinn 1997, 541).

Finansal kiiresellesme siirecinin biiylime {izerindeki olumlu bir etkisi de, sermaye
hesabindaki serbestlesmeden kaynaklanmaktadir. Sermaye hesabindaki serbestlesme ile
birlikte dolayli yabanci sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalara akis olanagi saglanir.
GOU’lerdeki yurt i¢i faiz oranlarmin finansal serbestlesme sonrasinda yurt dis1 faiz
oranlarma gore daha yiiksek seviyelerde olmasi, GU’lerde daha bol olan finansal
sermayenin GOU’lere yonelmesine sebep olur. Artan finansal sermaye akimlari ile iilke
vatandaglar1 daha genis portfoy olusturma olanagi saglayabilecek; tilkedeki yatirim-
tasarruf agigi, odemeler bilangosu ac¢igr ve kamu finansman acig1 giderilebilecek;
yatirim maliyeti (6diing/bor¢ faiz marjini1) ve risk unsuru azalabilecek; bdylece,
tasarruflar daha verimli alanlara aktarilabilecektir. Yatwrimlarn verimli alanlarda
kullanilmasi, sosyal refahin olumlu yonde artirilabilen dagilimina olanak
saglayabilecektir. Ayrica, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ile ticari serbestlesmeye
bagli olarak artan ve karmasiklasan uluslararas: ticaretin finansmani kolaylasacaktir.
Bunlarin yaninda, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile yurt i¢i finans sistemine
yonelik yasal ve altyapt c¢ercevesinin iyilestirilmesi ve finans sisteminin
cagdaslastirilmas1 konusunda politika yapicida bir motivasyon olusabilecek; boylece,

finans kurumlar1 daha ¢agdas bir yapiya ulagacaklardir (Kar 2001a, 89; Singh 2002, 6;

* Haggard; Maxfield (1996)’'nin belirtilen iddiast Quinn (1997)’deki uygulama sonuglari ile tezat
olusturmaktadir. Nitekim, s6z konusu caligmaya gore disa doniik finansal serbestlesme ile hiikiimet
harcamalarinin arti1 arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir (Quinn 1997, 540). Belirtilen
bulgu, finansal kiiresellesmenin faydasina dair s6z konusu mekanizmayr dogrulamamaktadir.
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Chandrasekhar 2004, 1; Kar; Tas 2004, 180; Onur 2005, 131; 133—134; Mangir 2006,
461; Citak 2007, 186).

Sonu¢ olarak, M-S yaklasimmin finansal gelisme i¢in en biiylikk 6nemi finansal
serbestlesmeye atfettigi sGylenebilir. Yaklasimin finansal serbestlesme ile ekonomik
biiylime arasinda kurmus oldugu mekanizmalarin kanallari ise, genel olarak tam rekabet
piyasasi kosullarinin finans sisteminde de hakim kilmmasi ile olusmaktadir. Bu
modellemelerin zimni varsayimi ise, kamu basarisizligmin olduk¢a olumsuz etkilere
sahip oldugu; piyasa aksakliklarinin da s6z konusu olmadigidir. Belirtilen varsayimin
gecerliligi ise, tartismalidir ve piyasa kurumlarinmn yeterince gelismedigi GOU’lerde M-
S yaklasiminin mekanizmalar1 islemeyebilir. M-S yaklagimmin temel olarak
elestirilecek yonii finansal serbestlesme ile finansal gelisme arasinda kurmus oldugu
dolaysiz bagdir. Ilerleyen boliimlerde sdz konusu iddiaya yonelik elestiriler ele

alinacaktir.

111.2.2.2.2. McKinnon-Shaw Yaklasimim1 Destekleyen Literatiirde Finansal
Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi

M-S yaklasimi ve bu yaklasimi esas alan literatiir finansal gelismeye ayri bir 6nem
vermektedir. Nitekim, belirtilen literatiirde biiyiik Olglide finansal serbestlesme ve
kiiresellesme ile iliskilendirilen finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda, ayni
yonlii ve giiglii bir iliskinin oldugu iddia edilmektedir. Bu alt boliimde oOncelikle
belirtilen literatiir ¢er¢evesinde alt sektorleri ile birlikte finansal gelismenin ekonomik
biiylimeye etkisini ele alan ¢aligmalar ve bunlarin hipotezleri ele alinacak; daha sonra da
finans kesiminin bankacilik ve hisse senetleri piyasasi olmak ftizere iki kisimdan
olustugu varsaymmi ile bunlarin ayri1 ayri ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine

deginen literatiir ve bunlarm hipotezleri incelenecektir.

111.2.2.2.2.1. McKinnon-Shaw Yaklasimim Destekleyen Literatiirde Genel Finansal
Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi
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M-S yaklasimina gore en genel anlamda finansal aracilik faaliyetlerinin hacmi arttikga
ve boylece finansal gelisme ve derinlesme gercgeklestiginde, risk farklilastirma
olanaklarinin artmasiyla ve bor¢lanma konusunda dlgek ekonomilerinin séz konusu
olmasiyla aracilik maliyetlerinde de azalma gergeklesebilecek; finans sisteminin reel
hacmi artacak; bor¢ alanlarin 6dedikleri faiz ile borg¢ verenlerin aldiklar1 faiz arasindaki
marj daralacak; finansal aracilarin farkli tiirleri i¢in karli islem alanlar1 dogacak;
organize finansal aracilar, organize olmayan finansal aracilara gore finansal islemler
konusunda daha fazla uzmanlasacaktir. Sonugta, finansal gelisme ve derinlesme ile
birlikte finansal araglarin artan cesitliligi, tasarruf sahiplerini organize finans sistemine
yoneltecektir. Boylece, finansal aracilik tasarruf sahiplerine daha yiiksek faiz oranlar1 ve
daha iyi likidite ile birlikte, daha yiiksek hacimde mevduat sahibi olma yoniinde bir
motivasyon saglayabilecektir. Nihai olarak da, yatirim, tasarruf ve dolayisiyla ekonomik
biiyiime tesvik edilmis olacaktir (Shaw 1973, 8; Akcgoraoglu 2000, 6; Kar 2001a, 89;
Atamtiirk 2007, 77).

Literatiirde finansal gelisme sonrasinda 6zel sektore daha fazla kredi tahsisi yapilacagi
da iddia edilmektedir. Ayrica, finansal gelisme, firmalarin arastirma/gelistirme
faaliyetlerini artirma, sirket kontroliinii tesvik etme, risk yonetimi saglama, tasarruflar
hareketlendirme ve islemleri kolaylastirma suretiyle de daha fazla kaynagin tahsis
edilebilmesine olanak saglayabilir. Bununla birlikte, gelismemis bir finans sistemi,
kaynaklarin genellikle kamu girisimlerine veya kamuya yonlendirilmesine aracilik
etmektedir ve bu durum neo-klasik argiimanlar gerg¢evesinde ekonomik biiylimeyi
kisitlayan bir faktor haline gelebilir (Akgoraoglu 2000, 14).

Yukarida belirtilen genel iliskiler onceden beri literatiirde ¢esitli mekanizmalarla
aciklanmaya calisilmistir. Ornegin Cameron (1967)’ye gore, finansal gelisme ile
birlikte borglanma maliyeti diismekte ve girisimcilerin biiyiikk ¢apli yatirimlari
gergeklestirme istegi artmaktadir. Ayrica, genisleyen ve gelismis bir finans sisteminde
ilgili iktisadi birimler, bolgeler ve zamanlar (6zellikle mevsimler) arasi faiz farkliliklar
azalmaktadir (Eschenbach 2004, 3). Boylece ekonominin tiimiinde genel bir etkinlik

artigt ile ekonomik bitylimenin hizlanmasi s6z konusu olmaktadir.
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M-S yaklagimma temel olabilecek g¢alismalardan Goldsmith (1969)’a gore, yurt i¢i
finans piyasalarinimn gelismesi ile birlikte sermaye birikimindeki etkinlik de artmaktadir.
Nitekim, gelismis bir finans sistemi fonlarin sosyal olarak en verimli alanlarda
kullanacak yatirimcilara tahsisini ve yonlenmesini saglamaktadir. Boylece, finansal
gelisme ile kisi bagina GSMH biiylimesi arasinda pozitif bir korelasyon olusur. Ayrica,
finansal gelisme ile saglanan kisi bagina GSMH biiyiime artisi sonrasinda bir geri
doniisiim etkisi olusarak finans piyasalarinin daha fazla gelismesi s6z konusu olabilir
(Goldsmith 1969, 400-448; De Gregorio 1998, 3). Akthar (1983)’c gore, finansal
serbestlesme ve ardindan gelen finansal gelisme ile birlikte artan finans kurumlarmin
sayis1 ve ¢esidi sistemdeki tekelci yapilarin kirilmasina ve daha rekabetci bir piyasanin
olusmasina vesile olur. Rekabetgi bir piyasanin sonucu ise, ekonomik biiyiimenin

hizlanmasidir (Akthar 1983, 2-3).

M-S yaklasimmi takip eden calismalardan King; Levine (1993b)’ye gore, finans
sisteminin gelismesi girisimcilerin faaliyetlerini ve bu faaliyetlerin getirilerini daha iyi
bir sekilde degerlendirme suretiyle ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilir. Finans
sisteminin girisimcilik faaliyetlerini degerlendirmesi, yenilik¢i faaliyetlerden beklenen
kar degerinin, farklilastirma riskinin, fon birikim kaynaklarinin ve girisimcilerin bizzat
kendisinin arastirilmasi suretiyle gergeklesir. Belirtilen mekanizmalarla gelismis bir
finans sistemi ekonomideki verimliligin artisinda anahtar bir rol oynayabilir. Son olarak,
caligmada daha biiyiik, iyi isleyen ve gelismis bir finans sisteminin, basarili yeniliklerin
ortaya ¢ikma olasiligini artirabilecegi ve bu surette ekonomik biiyiimenin hizlanacagi
iddia edilmektedir™. Belirtilen hipotezi ile bu calisma IBM’deki cikarimlarla da

tutarhdir.

Rajan; Zingales (1998)’c gore, gelismis finans piyasalari kredi maliyetlerini azaltma
suretiyle biiyiimeye uygun firmalarin finansmanini kolaylastirir. Biiylimeye agik
firmalar ise, ¢ogunlukla yenilik¢i firmalardir. Finans sisteminin gelismesiyle yenilik¢i
firmalarin ekonomide daha fazla yer almasi ise, ekonomik biiyiime hizini artiracaktir
(Rajan; Zingales 1998, 559; 584). Pagano (1993)’e gore, finans sisteminin gelismesi

tasarruf oranlarindaki degismeye paralel olarak ekonomik biiyiimeyi olumlu bir sekilde

*! King; Levine (1993b)’de ileri siiriilen goriisler su calismalarda da ele almmustir: King; Levine 1993b,
513; 515; Fry 1997, 757-758; Eschenbach 2004, 12.
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etkileyebilir. Nitekim, son donemde gelisen biiyiime literatiiriinde tasarruf oranlar1
tizerinde finans sisteminin gelismesinin ¢ok 6nemli oldugu iddia edilmektedir. Ayrica,
finans sisteminin geligmesi ekonomi iizerinde hem seviye hem de biliylime etkisine yol

acmaktadir (Pagano 1993, 613; 621).

Levine (1997)’de de finans sisteminin gelismesi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
bir iliski oldugu iddia edilmis ve finans sisteminin ekonomik biiyliimeyi etkileme
kanallar1 tizerinde durulmustur. Calismaya gore, finans sistemi sermaye birikimi ile
tasarruf haddini degistirmek ve tasarruflar1 farkli teknolojilerle sermaye lireten alanlara
tahsis etmek {izere iki kanaldan etkiler. Baska bir deyisle, finans sisteminin gelismesi
finansal araglarin, finansal aracilarm ve finans piyasalarmin niteliklerinin  ve
niceliklerinin iyilesmesi anlamma gelir ve belirtilen gelisme, bilgilenme ve islem
maliyetlerini azaltma suretiyle ekonomik biiyiimeyi olumlu bir sekilde etkilemektedir.
Ayrica, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisi finans sisteminin diger islevleri
ile de agiklanmaktadir. Calismada ekonomik biiyiimeyi etkiledigi diisiiniilen bir¢ok
faktoriin sabit tutulmasi durumunda ve baslangi¢ sartlar1 dahilinde daha biiyiik
bankalara ve daha aktif hisse senetleri piyasasma sahip iilkelerin daha hizli
biiyliyebilecegi de iddia edilmektedir (Levine 1997, 689; 720-721).

Rother (1999)’da ise, Levine (1997)’deki iddialara benzer sekilde, finans sisteminin
gelismesi finansal aracilik maliyetlerinin diismesine neden olabilmektedir. Nitekim,
finans sisteminin gelismesi ile birlikte bankacilik sistemi finansal hizmetler konusunda
tecrilbe kazanir ve artan finansal hizmet arzi, finansal aracilar arasindaki rekabetin de
artmasina neden olabilir. Artan rekabet sonucu, bankalarin bor¢ ve 6diing faizleri
arasindaki marj daralacaktir. Belirtilen marjin daralmasinin anlami, finansal hizmetlerin
maliyetinin de azalmasi demektir. Ozetle, finansal gelisme sonrasinda gergeklesen
finansal hizmetlerin maliyetindeki azalma, daha fazla yatirim ve tasarrufla birlikte daha

hizli bir ekonomik biiyiimeye yol agacaktir (Rother 1999, 5-6).

Waurgler (2000)’e gore, finansal gelisme biiyiiyen (¢cagdas) endiistrilerin finansmanini
artiran, gerileyen (geleneksel) endiistrilerin finansmanini azaltan bir faktor olarak

sermaye tahsisini iyilestiren bir unsurdur. Belirtilen mekanizma vasitasiyla ve finansal



125

gelisme ile birlikte ekonomik biiylime de hizlanir (Wurgler 2000, 187, 209-210).
Benzer sekilde daha once de ele alman Galbis (1977)’e gore finansal araciliktaki
iyilesmenin kendini reel faiz oranlarindaki artig ile gosterecegi; reel faiz oranlarindaki
artigin tiikketimi azaltip, yatirim i¢in fon hacmini artiracagi gibi bunlar1 diisiik getirilere
sahip geleneksel sektor yatirimlarindan yiiksek getirilere ve modern teknolojilere sahip
sektor yatirimlara yonlendirecegi; sonug olarak da ekonomik biiylimede gozle goriiliir

bir artis olusacagi iddia edilmektedir (Galbis 1977, 59-60; 70).

Silva (2002)’ye gore, gelismis bir finans sistemi digsal olarak finanse edilecek yatirim
projelerinin gergeklestirilme basarisini daha 1yi degerlendirerek bu konudaki sikintilar
azaltabilecegi gibi, potansiyel bor¢ talep edenlerin daha i1yi bir sekilde izlenmesini
saglayacaktir. Gelismis bir finans sisteminin diger bir anlamu ise, kredi piyasalarindaki
aksakliklarmm yol actig1 konjonktiirel dalgalanmalarin siddet ve boyut agisindan
azalmasi; yani, dalgalanmalarin diizlesmesidir (Silva 2002, 233). Baska bir deyisle,
gelismis bir finans sistemi ekonomik biiylime istikrarinin saglanmasinda ve konjonktiir

hareketlerinin olumsuz etkilerinin giderilmesinde 6nemli faydalara sahiptir.

111.2.2.2.2.2. McKinnon-Shaw Yaklasimim1 Destekleyen Literatiirde Hisse senetleri
Piyasasindaki Gelisme ile Ekonomik Biiyiime iliskisi

Bu kisimda hisse senetleri piyasasindaki gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerine  yonelik M-S  yaklasimi  ¢ercevesindeki ¢alismalarim  hipotezleri

degerlendirilecektir.

Son donem teorik literatiirde hisse senetleri piyasasmin gelismesi ile uzun donem
ekonomik biiyiimenin hizlanacag: iddia edilmektedir. Hisse senetleri piyasasi ile
biiyiime arasindaki iligki, belirsizlige sahip olmayacak bir sekilde finansal aracilar ile
hisse senetleri piyasasi arasindaki iligki tarafindan da etkilenebilir. Nitekim, hisse
senetleri piyasast hem bilginin elde edilmesi ve dagitilmasi siirecinde uzmanlagsmay1
tesvik eder hem de tasarruf hareketliliginin maliyetini diisiirerek ve uzun vadeli
finansman olanaklar1 saglayarak yatirimlarin gergeklestirilmesini kolaylastirir. Boylece,
artan tasarruf orani ile birlikte yatirimlarin niceligi ve niteligi de artabilir. Esasen, M-S

yaklagiminda faiz oranlarinin diismesi durumunda bile belirtilen etkiler s6z konusu olur.
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Ancak, hisse senetleri piyasasinin gelismesi gegmis yatirimlarin en karli alanlara
yonelmesini saglayan mekanizmanin gelismesine de vesile olur. lyi derecede gelismis
bir hisse senetleri piyasasi, firma yoneticilerinin firma degerini maksimize etme ¢abasi
icerisinde olmasi durumunda, sahip ve yoneticilerin ¢ikarlarmi 6zdeslestirme yoluyla
sahip-yonetici sorununu®® da azaltir ve sirketlerin kontrol edilmesini kolaylastirir
(Demirgiig-Kunt; Levine 1996, 230-231; Singh 1997, 774; Arestis; Demetriades;
Luintel 2001, 17-19; Karag6z; Armutlu 2007, 1).

Ilgili literatiirdeki calismalardan Cho (1986)’da iyi isleyen bir hisse senetleri
piyasasmin ekonomide etkin kaynak tahsisi i¢in Onemli oldugu analitik olarak
gosterilmistir. Caligmaya gore sirket finansmaninin bankacilik kesimi yerine hisse
senetleri piyasasindan yapilmasi, bu piyasada eksik ve asimetrik bilgiden kaynaklanan
ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin daha az olmasi nedeniyle, kaynak tahsisini daha
etkin hale getirecektir (Cho 1986, 198-199).

Cho (1986)’da belirtilen iddialarm yaninda, daha énce IBM ve finansal gelismelerle
ilgili boliimde ele alinan Levine (1991)’e gore de, firmalarin verimli {iretim siirecinde
herhangi bir bozulma olmaksizin miilkiyet degisimine olanak saglamasi, uzun donem
finansman maliyetlerini diisiirmesi ve portfoy farklilastirmasmi miimkiin kilmasi hisse
senetleri piyasasinin ekonomik biiyiime {izerindeki olumlu etkilerinin kaynaklaridir.
Belirtilen kaynaklar firma etkinliginin yiikselmesine, ekonomide firmalara tahsis edilen
kaynaklarmn artmasimna ve beseri sermaye iiretimine olanak saglar; boylece ekonomik
biiyiime de hizlanir. Ayrica, etkin ve gelismis bir hisse senetleri piyasas: likidite ve
verimlilik riskini azaltmaktadir. Nitekim, hisse senetleri piyasasinin olmadigi (veya
yetersiz gelisme seviyesinde oldugu) bir durumda riskten kagman yatirimcilar, firmalara
Ozgii verimlilik soklarindan dolayr tek bir firmaya yatrim yapmaktan
kagmabileceklerdir. Boylesi bir durumda, hisse senetleri piyasasi yine farklilastirma
(portfoy) olanagi saglayarak yatirimcilari belirtilen riskten koruyabilir ve beseri
sermaye yanlt yatirim yapan firmalari geligmesine vesile olur. Belirtilen firma tipinin

ekonomide agirlik kazanmasi sonucunda ekonomik biiyiime de hizlanmir. Ozetle,

°2 Sahip-yonetici sorunu (principal-agent problem), yoneticilerin islettikleri firmada ok kiigiik paya sahip
hissedar olmalar1 (ya da hissedar olmamalar1) durumunda, ilgili firmada biiyiik hissedarlar (yani sahipler)
ile firmay1 yonetenlerin ayni kisiler olmamasi ile ortaya cikar. Boylesi bir durumda, yoneticiler (hisse
sahiplerinin istedigi sekilde) kar1 maksimize etme yerine, kendi c¢ikarlarina hizmet edecek firma
politikalarini tercih edecekler ve sonugta ahlaki tehlike olusabilecektir (Mishkin 2004, 181).
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gelismis bir hisse senetleri piyasasinin varhigi ekonomik biiylime hizint olumlu yonde
etkiler. Tiim bunlarin yan1 sira ¢galigmanin modelinde, vergilendirilen veya baski altina
alinan bir finans sisteminin beseri sermaye birikimini yavaglatarak uzun donem biiyiime
hiz1 tizerinde negatif bir etki yaratacagi da gosterilmistir (Levine 1991, 1445-1448;
1453; 1459).

Kyle (1984), Holmstrom; Tirole (1993), Obstfeld (1994) ve Greenwood; Smith
(1997)’da mikro temelde daha yiiksek islem hacmine sahip hisse senetleri piyasasinin
tasarruf hareketliliginde olusacak maliyetleri diisiirebilecegi ve bu sayede daha verimli
yatirim alanlarina dogru fon akis1 olacagi (yani, tasarruf hareketliligi i¢in yeni ve etkin
kanallar olusacagi); ekonomik biiylimenin de bu sekilde hizlanacag: iddia edilmektedir.
Benzer sekilde Demirgiic-Kunt; Levine (1996)°da da tasarruf sahiplerinin portfoylerini
degistirmek istemeleri halinde hisse senetlerini daha hizli ve ucuz bir sekilde alip
satabilmeleri nedeniyle ilgili piyasalar daha az riskli ve daha cazip goriilmektedir.
Yatirimcilar agisindan da hisse senedi piyasasmin artan likiditesi yatirim yapmay1 daha
az riskli ve daha karh kildig1 i¢in uzun dénem biiyiimenin itici giiglerinden biri haline
gelebilecektir (Demirgiig-Kunt; Levine 1996, 229).

Bencivenga; Smith; Starr (1996)’da da Hicks’in goriislerine dayanarak gelismemis
hisse senetleri piyasasinin sz konusu oldugu durumda sermaye miilkiyetindeki transfer
islemlerinin de yetersiz diizeyde kalacagi ve bireysel yatirimcilarin ¢ok kisa donemler
dahilinde borg¢lanabilecegi iddia edilmektedir. Boylesi bir durumda ise, yatirimcilar
diistik verimlilige sahip yatirimlara yoneleceklerdir. Nitekim, hisse senetleri piyasasinin
gelismesi ile yatirimcilar uzun bir dénem igin borglanma imkanma sahip olurlar. Uzun
dénem borglanma imkani ise, miitesebbislerin yatirimlarindan elde edecekleri getiriyi
maksimize edebilecekleri bir ortam olusturmaktadir (Bencivenga; Smith; Starr 1996,
243).

Errunza (2001)’e gore, sermaye piyasalar1 gelistik¢e finansal varliklarin ve kurumlarin
niteliginde ve niceliginde artis olacak; dolayisiyla, likidite ve ¢esitlendirme olanag: da
artacaktir. Boylece finans sistemindeki ve o6zellikle de sermaye piyasalarindaki gelisme
tilkelerdeki tasarruf ve dolayisiyla yatirimlari olumlu ydnde etkileyerek, ekonomik

biiyiimenin hizlanmasma yol acacaktir (Errunza 2001, 703-704). Ozetle, finans sistemi
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icerisinde hisse senetleri piyasasinin gelismesi firmalara finansman olanaklari
konusunda avantajlar saglayarak ekonomik biiylimeyi hizlandiracag: literatiirde iddia
edilmektedir. S6z konusu finansman olanaklarinin yani sira hisse senetleri piyasasinin
daha fazla tasarruf yapmay1 desteklemesi de ekonomik biiylimenin hizlanmasina vesile

olacaktir.

111.2.2.2.2.3. McKinnon-Shaw Yaklasimim Destekleyen Literatiirde Bankacilik
Sistemindeki Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Teorik modellerde para ve bankacilik sistemi ile sermaye piyasalarmin ekonomik
bliylime i¢in birbirlerine gére daha 6nemli olabilecegini iddia eden caligmalar ve
tartigmalar mevcuttur. Baska bir deyisle, s6z konusu literatiirde banka temelli ya da
piyasa temelli sistemlerden birinin tek basina uygulanmasinin ekonomik biiyiimeyi daha
fazla hizlandirabilecegi iddia edilmektedir (Odekon 2002, 1; 5; Onur 2005, 137-138).
Ozellikle, McKinnon’a gore biiyiik bir bankacilik sistemi firmalarin ve hanehalkinin
goniilli faaliyetleri vasitasiyla ekonomide yiiksek etkinlik seviyesine ulasilmasinda
onemli bir role sahiptir (McKinnon 1973, 100).

Bankacilik sisteminin ekonomik biiylime acisindan Onemi, sistemin para yaratma
giiciinden kaynaklanmaktadir. Bankacilik sisteminin para yaratma giicliniin artmasi ve
yaratilan paranin yenilik¢i ve {iretken alanlara daha kolay bir sekilde yonlendirilmesi
ekonomik biiyiimeyi daha fazla hizlandrabilir. Zira, kredi ve sermaye piyasalarindaki
bankacilik dis1 profesyonel aracilardaki niteliksel/niceliksel iyilesme bilgiyi toplama ve
bilgiyi isleme siirecinin sermaye tahsisindeki etkinligini daha fazla artirabilir ve boylece

ekonomik biiytimeyi hizlandirabilir (Graff; Karmann 2006, 128).

Diger taraftan, bankacilik sisteminin diger finansal aracilara gore, bazi 6zgiin yanlar1
vardir ve bunlar finans sisteminin ekonomik biiylime iizerindeki Onemini etkiler.
Belirtilen 6zgiin yanlardan ilki, bankalarin ¢ok sayida iktisadi birimden mevduat
toplayabilmeleri ve iktisadi birimlerin mevduatlarint geri ¢ekme zamanlarmi dogru bir
sekilde tahmin edebilmeleridir. Ayrica, bankalar mevduatlarin1 geri ¢ekmek isteyen

mudiler i¢in her daim bir miktar likit rezerv bulundurmak durumundadirlar ki, bu durum
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etkin finansman i¢in bir dezavantaj olabilir. Belirtilenlerin yaninda, bankalar temel
varliklarindan daha likit yiikiimliikler ihra¢ ederler. Ayni zamanda, bankacilik sistemine
hiikiimet miidahaleleri daha kolay ve etkili olabilir. Son olarak, bankalar yatirimlarin
icsel finansman diizeyini azaltabilirler ve boylece sirket finansmani i¢in daha iyi bir
alternatif olusturabilirler (Bencivenga; Smith 1991, 195-196; Arestis; Demetriades;
Luintel 2001, 19; Onur 2005, 132). Bankacilik sisteminin belirtilen 6zellikleri genel
olarak finans-biiyiime iligkisindeki mekanizmalarin daha etkin islemesine vesile

olabilecegi gibi, bazen de bu mekanizmanin aksamasina sebep olabilir.

Bankacilik sisteminin ekonomik biiyiime iizerinde daha etkili oldugunu iddia eden
caligmalardan Cameron (1967)’ye gore, teknolojik yeniliklerin ortaya g¢ikmasinda
sistem 6nemli bir yere sahiptir. Calismaya gore, teknolojik yeniliklerin 6nemli bir kism1
bankalardan finansman saglayabilen firmalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu
firmalarin finansman olanaklarinin ve dolayisiyla teknolojik yeniliklerin artmas: ise,
ekonomik biiylimeyi hizlandiran bir faktordiir(Graff; Karmann 2006, 132-133). Da
Rin; Hellmann (2002)’de de bankalar sanayinin itici giicii olarak degerlendirilmis ve
yatirimlarin koordine edilmesinde bankacilik sektoriiniin daha fazla piyasa giiciine sahip

oldugu iddia edilmistir (Da Rin; Hellmann 2002, 389).

Finansal gelismeyi gerceklestirmeye yonelik M-S hipotezinde zimnen belirtilen politika
Onerilerinden biri, bankacilik sisteminin piyasa kosullarinda (yani 6zel sektoriin elinde)
yonlendirilmesidir. Belirtilen politika Onerisini destekler nitelikte Shan; Jianhong
(2006)’ya gore, bankalarm biiyiik ol¢iide devlet miilkiyetinde oldugu GOU’lerde
ekonomik biiyiime performansinin diinya geneline goére diisiikk diizeyde kaldigi iddia
edilmektedir (Shan; Jianhong 2006, 235). Benzer bir iddia da, La Porta; Lopez-de-
Silanes; Shleifer (2002)’de ileri siiriilmektedir. Caligmaya gore, bankalarin biiyiik
Olciide devlet miilkiyetinde olmasi, daha diisiik finansal gelisme, daha diisiik kisi basma
verimlilik ve daha diisiik gelir artis1 anlamina gelmektedir (La Porta; Lopez-de-Silanes;
Shleifer 2002, 265). Bu g¢alismalarin sonuglart M-S yaklasiminin finans sistemini

serbestlesme yoniindeki dnerileri ile tutarlilik gostermektedir.

Bankacilik sisteminin ekonomik performans iizerindeki olumlu etkilerinden biri de fiyat

istikrar1 kanali ile gerceklesmektedir. Nitekim, McKinnon (1973)’e gore bazi
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GOU’lerdeki &rneklerde fiyat istikrarinin saglanmasinda bankacilik sisteminin aracilik
roliinii iyi bir sekilde oynamasi 6nem arz etmektedir. Zira, bankacilik sisteminin aracilik
faaliyetlerinde iyi bir performans gostermesi fiyat istikrarmni saglamaya yonelik
politikalarin depresyona yol agmamasma da sebep olacaktir (McKinnon 1973, 116).
Boylece, etkin bir bankacilik sisteminin varligi ekonomik biiylime hiziin gerilemesinin

Onleyecektir.
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IIL3. YENI YAPISALCI YAKLASIMDA FiNANSAL GELISMELER VE
EKONOMIK BUYUME

Yeni yapisalc1 yaklagim, Robinson (1952)°de ileri siiriilen goriisleri temel alan ve M-S
hipotezine yonelik elestirel ve talep yonlii bir bakis acisidir. Bu yaklagim kurumsal ve
Keynesyen iktisada yakin bir perspektifte finans piyasalarini ele almaktadir. Nitekim,
kurumsal iktisatta piyasalarin neo-klasik paradigmada ileri siiriilen 6zelliklere sahip
olmadigi; s6z konusu 6zelliklerin {ilkelerin yapilarma gore degistigi iddia edilmektedir.
Kurumsal iktisat, 6zellikle neo-klasik paradigmanin piyasalarin homojenligine yonelik
varsayimina karsi ¢ikmakta; iktisadi birimlerin homojen 6zelliklere sahip olmadigini ve
bu yiizden fiyat olusumu konusunda belirsizlikler dogabilecegini iddia etmektedir.
Olusan belirsizlikler ise, fiyat mekanizmasmin agiklayamayacagi heterojen risk
kavraminin dogmasina neden olmaktadir (Tsuru 2000, 5; Thangavelu; Jiunn 2004, 247—
248; Aslan; Kiigiikaksoy 2006, 28; Atamtiirk 2007, 79).

Yeni yapisalct yaklasimda finans kesiminin roliiniin iktisadi kalkinmada onemli
oldugunu kabul edilmekte; ancak, analizler finansal degiskenlere iliskin yapisal
smirlamalar ve finansal serbestlesmenin arz ve talep yoniindeki etkileri goz Oniinde

tutularak yapilmaktadir®.

Baska bir deyisle, yeni yapisalct yaklasim tasarruf ve
yatirimlarm nasil olustugunu, hangi siireglerle tahsis edildigini analiz etmektedir (Kar
2001a, 90; Kahyaoglu 2008, 26). Yeni yapisalci yaklasimin M-S yaklasimimna yonelik
elestirileri de s6z konusu mekanizmalarin niteli§i ve derecesi {izerinde

yogunlasmaktadir.

Wai (1972), Cole; Park (1983), van Wijnbergen (1982, 1983a, 1983b), Taylor
(1983), Buffie (1984), yeni yapisalc1 okulun teorik literatiiriinde 6nemli ¢alismalardir.
Bu calismalarda finansal serbestlesmenin faydalari konusunda Onemli bir siiphe
mevcuttur ve finansal serbestlesme okuluna karsi sistemli ve tutarli elestiriler

getirilmistir. Belirtilen ¢ahgmalarda GOU’lerin geri kalma sebepleri irdelenmekte;

*% Nitekim, yeni yapisalcilarin analizleri iktisadi birimlerin iglemlerinin dtesine gitmekte; bu birimlerin
islettikleri iiretim organizasyonlarinin kendine has 6zellikleri ve bunlarin bagli oldugu isleyis bigimleri de
incelenmektedir. Ayrica, yeni yapisalci yaklasimin analizlerinde ¢ikar catismalari, eksik bilgi gibi islem
maliyetleri, piyasa giicti ve farkli kurumsal davranislar nedeniyle olusan piyasa katiliklar1 da géz oniinde
tutulmaktadir. Belirtilenlerin yaninda, yeni yapisalci yaklasimda igsel-yapisal katiliklar ve kurumsal
degisimin neden oldugu siiregler es-anli olarak analiz edilmektedir (Kar 2001a, 90).
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sebep olarak da piyasalarin serbestlesme politikalar1 sonrasinda etkin ¢aligmamasi
gosterilmektedir. Nitekim, belirtilen c¢alismalarda finansal serbestlesmenin piyasa
isleyisini etkinlikten uzaklastirma suretiyle iktisadi kalkinmay1 ve bitylimeyi engelledigi
iddia edilmektedir (Akgoraoglu 2000, 10; Kar; Tas 2004, 168).

Bu alt boliimde yeni yapisalci yaklagimda ileri siiriilen finans-biiytime iligkileri ele
alinacaktir. Belirtilen amacla ilk olarak yeni yapisalct yaklasimin M-S yaklagimina
yonelik elestirileri ortaya konulacak; yaklasimin temel esaslari ele alinacak ve son
donem finansal gelismelerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine iligkin hipotezler

bir literatiir taramast ile sunulacaktir.

111.3.1. Yeni Yapisalaa Yaklasimin McKinnon-Shaw Yaklasimmma Yonelik
Elestirileri

1980°1i yillardan sonra M-S yaklasiminin (baglantili olarak neo-klasik okulun) telkin ve
¢ikarsamalar1 dogrultusunda finans sistemine yonelik politika uygulamalarinin sonuglari
oldukca tartigmalidir. Tartismanin 6nemli bir kaynagi ise, belirtilen donemde
GOU’lerde yasanan gelismeler -dzellikle de finansal krizler- olmustur. Tartismanin
diger bir kaynagi ise, finansal serbestlesmeye ve kiiresellesmeye dair politikalarin,
esasinda ideolojik yOnlerinin de olmasidir. Bu yiizden, belirtilen politikalara yonelik
elestiriler ideolojik bakis agilar1 ile yapilabilmektedir. Ancak, uygulamali ¢calismalarda
da finansal serbestlesmenin olumlu etkiler yaratacagi konusunda siiphe uyandiracak
bulgular mevcuttur. Bu boélimde yeni yapisalci yaklasimin ve bu yaklasimin
arglimanlarini tagiyan ¢alismalarin M-S yaklasimina yonelik elestirileri ele alinacak ve

boylece belirtilen yaklagimin temel ¢ikis noktalar1 ortaya konulacaktir.

Oncelikle M-S yaklasimin dayandigi neo-klasik okulun GOU’lerdeki finansal gelisme-
ekonomik biiyiime iliskisini, diger agiklamalarinda oldugu gibi ve kati varsayimlari
nedeniyle, olduk¢a mekanik bir bi¢imde agikladigi yeni yapisalcilar tarafindan iddia
edilmektedir. Ayrica, neo-klasik yaklagimda yiiksek faiz oranlarinin dogrudan giicli
finans piyasalar1 olusturacagi iddia edilmekte; ancak, ilgili mekanizma yeterince
aciklanmamaktadir. Belirtilen kat1 varsayimlar, finansal serbestlesme okulunun,

GOU’lerin kurumsal, yapisal, kiiltiirel ve politik kosullarni dikkate almadan, finansal
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serbestlesmeye iligskin ¢ikarimlarda ve onerilerde bulunmasina neden olmaktadir (Kar;

Tas 2004, 168).

Yeni yapisalct yaklasim varsayimlari agisindan da M-S yaklasimindan farklilik arz
etmektedir. Belirtilen farklar asagida siralandig1 gibidir;

e Ucretler sinif ¢atismalar1 vasitasiyla dissal veya kurumsal olarak belirlenir,

¢ Enflasyon sermaye ve emek smiflarinin goreceli gliclerine gore olusur,

e Tasarruflar sadece kar gelirine baglidir. Ucretler {izerinden tasarruf yapilamaz,

e Fiyat seviyesi isgiicli ve isletme sermayesinin finansman maliyetlerinin {izerine

konulan maliyet art1 kara gore olusur,
e GOU’ler hammaddelerin, ara mallarinin ve sermaye mallarmin ithalitina agiri

sekilde bagimlidirlar (Fry 1988, 87).

Yukarida siralanan son iki varsayim faiz oranlarinmi artiracak siki para politikasinin ve
ithalat maliyetlerini artiracak bir devaliiasyonun enflasyonu artirma ve ayni zamanda
ekonomik biiyiime hizim1 diisiirme vasitasiyla bir stagflasyona yol agabilecegini
gostermektedir (Fry 1988, 87). Bagka bir deyisle, finansal serbestlesmeye gecis
durumunda uygulanmasi gereken ve M-S yaklasimi tarafindan tavsiye edilen politikalar

stagflasyona yol agacaktir.

Yeni yapisalct yaklasim finansal serbestlesme okuluna yonelik elestirilerini Tobin
(1965)’e dayanarak da yapmaktadir. Nitekim, Tobin (1965)’de sermaye yogunluk
seviyesinin belirlenmesinde parasal faktorlerin rolii agiklanmaya ¢alisilmis ve para ile
biiylime arasinda analitik bir gergeve ¢izilmistir. Calismada kurulan model, neo-klasik
biiylime kuramma ve Keynesyen likidite tercihi teorisine dayanmaktadir. Modelde
gelistirilen para talebi fonksiyonuna gore, hanehalk:i tasarruflarini para ve verimli
sermaye mallar1 arasinda paylastirmaktadir. Buna gore, hanehalkinin sermaye mallarina
yatirim yapmasi, parasal varliklarin faiz getirisinin sermaye mali getirisinden daha
diistik olmasma baghdir. Sermaye mallarmin getirisi faiz getirisinden biiyiik oldugu
stirece, hanehalk: tasarruflarin1 sermaye mallarina yonlendirecektir. Boylece, finans
sistemindeki faiz getirisinin diisiik olmasi sermaye mallarina yapilan yatirimi artiracak

ve sonugta sosyal refah artis1 ile ekonomik biiyiime dogrudan hizlanacaktir. Bu nedenle,
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hiikiimetin kredi piyasalarma miidahalesi; yani, finansal baski politikalar1 gereklidir

(Tobin 1965, 679; Emek 2000, 61; Eschenbach 2004, 1; Kahyaoglu 2008, 24).

Daha once de belirtildigi tizere, M-S yaklasiminda kati bir sekilde bankacilik dig1 finans
sisteminin (yani organize olmayan finans piyasalarmin) etkin olmadig:i iddia
edilmektedir. Ancak, yeni yapisalcilara gore organize olmayan finansal aracilar
organize olanlara gore daha etkin olabilirler. Belirtilen etkinligin sebebi ise, organize
olmayan finansal aracilarin daha atak ve rekabet¢i bir yapida faaliyetlerini
yiiriitmeleridir. Bagka bir deyisle, yeni yapisalcilara gore organize olmayan kredi
piyasalar1 daha “serbest” kosullar altinda isledigi i¢in daha verimlidirler ve daha fazla
kredi yaratma etkinligine sahiptirler™®. S6z konusu durumun temel sebepleri ise, neo-
klasiklerin varsaydiklar1 piyasa isleyisinin, GOU’lerin finans piyasalarinda gecersizligi,
organize olmayan kredi piyasalarinin rezerv bulundurmaya yonelik kisitlamalara tabi
olmamalar1 ve bu piyasalarin daha rekabet¢i yapilaridir. Sonugta, finansal serbestlesme
ile organize finansal aracilarin piyasalarda hakim olmasi faiz oranlarmin artmasina,
toplam kredi hacminin diismesine, enflasyonun artmasina; yani stagflasyonist etkilere
yol acabilmektedir™ (Kar; Tas 2004, 168; Fry 1988, 88; Cho 1990, 478; Akcoraoglu
2000, 10-11).

Yeni yapisalci yaklagimin M-S yaklasimindaki iddialara iliskin bagka bir elestirisi de,
finansal serbestlesme ile enflasyon arasinda kurulan bagdir. Nitekim, neo-klasik s6ylem
cercevesinde ve M-S hipotezi baglammda, GOU’lerde faiz oranlarmimn yiikseltilmesinin
tasarruflar1 artirma yoniindeki olumlu etkisinden ziyade, sermaye maliyetinin artmasi
vasttastyla kisa donemde enflasyon oranmi hizlandirict etki s6z konusu olabilir.
Hizlanan enflasyon haddi ise, toplam talebi daraltacak; finansal araglarin reel getirilerini
diisiirecek; borglanma maliyetlerini artiracak ve sonugta ekonomik biiylime

yavaslayacaktir. Ayrica, yiiksek maliyetli bor¢clanmanin arz yonlii enflasyonist etkisi

> Yeni yapisalcr yaklasimin belirtilen goriisii Cho (1990)’a gore uygulamali olarak test edilmesi giig bir
iddiadir. Calismaya gore, organize olmayan kredi piyasasindaki fon tahsisine iliskin bilginin elde edilmesi
s0z konusu degildir (Cho 1990, 479).

*® Yeni yapisalci yaklasimm bu iddiasina karsin Cho (1990)’a gére, organize olmayan kredi piyasalari
yerel anlamda borg¢ verir ve borg toplarlar. Ayrica, bilgi edinme konusunda da daha dar olanaklara
sahiptirler. Organize olmayan kredi piyasalarinin belirtilen 6zellikleri fon tahsisindeki etkinliklerinin
yetersiz olmasina da neden olabilir. Hatta organize olmayan finans piyasalari riskin dagitiminda yetersiz
ve faiz oranlarinda da yiiksek risk primine sahip olabilirler. Bu nedenle, tipki diisiik faiz oranlarinda

oldugu gibi, yiiksek faiz oranlarinin da varlig1 fonlarin etkinsiz tahsisi sz konusu olabilir (Cho 1990,
479).
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GOU’lerde stagflasyonist bir dinamik iiretme suretiyle toplam talep cephesinde
deflasyonist etkinin baskin gelecegi de yeni yapisalcilarin finansal serbestlesme
okulunun hipotezlerine yonelik 6nemli bir elestirisidir (Eser 1996, 36; Akgoraoglu
2000, 10-11; Eschenbach 2004, 6).

Yeni yapisalct yaklasimin M-S okuluna yonelik elestirilerini destekleyen baska bir
calisma da Taylor (1983)’diir. Calismada kredi stoku {izerinde mevduat faiz
oranlarindaki artisin etkisi, fon kaynaklarmm nereden geldigine baglhdir. Fonlar altin
veya miicevher gibi verimli olmayan kaynaklardan ya da hisse senetleri borsasindaki
kaynaklardan gelebilir. Bankalara yonelik mevduat kaynaklar1 verimli olmayan
kaynaklardan geliyorsa, verimli olmayan kullanimdan, verimli kullanima bir gegis s6z
konusu olacak ve boylece finansal serbestlesmenin kredi stokunda olumlu bir sonug
dogurmasina neden olacaktir. Nitekim, boylesi bir durumda bankalarm bor¢ verme
olanag1 artacak; yatirim talebi tesvik edilecek ve isletme sermayesinin maliyeti
diisecektir. Diger taraftan, ylikselen mevduat faizleri borg verenleri tesvik ediyorsa veya
bor¢ verenler finansal kaynaklarim1 organize olmayan piyasalardan bankalara
yonlendiriyorlarsa, resmi kurumlarin kredi tavanlar1 veya zorunlu rezerv sinirlamalari
gibi uygulamalar1 nedeniyle ekonomideki kredi olanaklar1 daralabilir. Boylesi bir
durumda ise, finansal serbestlesme olumsuz bir duruma yol agar; yani, fon hacmindeki
azalmaya bagli olarak yatirim olanaklar1 ve dolayisiyla ekonomik biiyiime orani
daralabilir. Ayrica, finansal serbestlesme sonrasi tasarruf yapma egilimindeki bir artis
ile meydana gelen toplam talep azalmasi, yatirim olanaklarindaki artisin neden
olacagindan daha fazla miktarda ekonominin daralmasina neden olabilir (Kar 2001a,

93).

Literatiirde finansal serbestlesme ardindan artan faiz oranlarma iliskin gelir ve ikdme
etkilerinin tasarruflar tizerindeki net etkisinin belirsiz oldugu iddia edilmektedir. Ayrica,
yiiksek faiz oranlarinin tasarruf hareketliligini hizlandiracagi yoniindeki genel kanaati
dogrulayacak bir bulguya ulagsmanin da gii¢ oldugu iddia edilmektedir. Nitekim, ABD
ve diger GU’lere iliskin veriler ve bulgular, faiz oranlarmn tasarruflar1 olumlu
etkiledigine ve tasarruf hareketliligine yol actigina yonelik siipheyi destekler niteliktedir
(Dornbush; Reynoso 1989, 205).
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111.3.2. Yeni Yapisalc1 Yaklasimin Unsurlar ve Modelleri

Daha once de belirtildigi iizere, yeni yapisalct goriis M-S yaklasimindan varsayimsal
acidan Onemli farklar arz etmektedir. Yaklasimin modellemelerinde reel licret, Lewis
tipi art1 emek ekonomisinin varsayimlarini yansitacak sekilde kurumsal olarak veya
digsal olarak belirlenmektedir. Modellemelerde enflasyonunun seviyesi, isgiicii ve
isverenlerin goreceli giiciine gore olusmakta ve bu seviye isglicii ile ithalat maliyeti de
dahil olmak {iizere isletme sermayesinin finans maliyeti ile maliyet {izerine sabit iiretim
fiyatlandirmasina gore olusmaktadir. Diger taraftan, tasarruflar sadece kar ilizerinden
degil ticretler {izerinden de yapilmaktadir (van Vinjebergen 1983b, 51; Kar 2001a, 90—
91).

M-S yaklasimmda oldugu gibi yeni yapisalci yaklasimda da GOU’lerdeki finans
piyasalar1 organize ve organize olmayan olmak {iizere ikili bir yapiya sahiptir ve
piyasadaki fonlar organize sistem ile organize olmayan sistem arasinda serbestce
dolasim gérmektedir. GOU’lerde, fon arz ve talebi acisindan gayri resmi ya da organize
olmayan finansal aracilar da énemli bir role sahiptir. GOU’lerdeki organize olmayan
finans piyasalar1 oldukg¢a rekabetgi bir yapiya sahip olabilecekleri gibi organize finansal
aracilara gore daha atak ve ekonomide daha yaygin olabilirler. Organize olmayan kredi
piyasasi, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi hizlandirip hizlandirmamasida
onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, yaklasimda hanehalki varliklarini, bankalarda
mevduat, organize olmayan finans piyasalarinda ve verimsiz varliklarda (altin gibi)
olmak tizere ii¢ sekilde degerlendirdigi varsayilmaktadir. Bu agidan da M-S modelinden
varsayimsal olarak fark gostermektedir (Fry 1988, 88; Cho 1990, 478; Eser 1996, 24;
Emek 2000, 65-66; Kar 2001a, 91; Dogan 2002, 62; Eschenbach 2004, 9).

Belirtilen varsayimlardan hareketle yeni yapisalc1 yaklasimda kullanilan modeller M-S
yaklagimimdaki modellerden farkliliklar arz etmektedir. S6z konusu farkliligr gérmek
i¢in yeni yapisalcl literatiirde yer alan ve van Wijnbergen tarafindan gelistirilen model

degerlendirilebilir. Modele goére hanehalkinin bir kismmin Tobin tipi portfolyo

davranigina gore hareket ettigi; hanehalkinin reel servetinin (W), nakitten (Cd ), vadeli
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mevduat (TD) ve organize olmayan kredi piyasalar1 veya hisse senetleri piyasasi
vasttasiyla i alemine verilen dogrudan borglardan (Lh) miitesekkil oldugu

varsayllmaktadir. Modelin fonksiyonel ¢ercevesi reel terimlerle (3.5), (3.6), (3.7) ve
(3.8) numarali denklemlerde gosterildigi gibidir (van Wijnbergen 1993a, 435-437; Fry
1988, 89-91):

C=f(z,i,ry, yW (3.5)
TD= f"“(z,i,r,, yW (3.6)
Lo = T2 (7.0, 1g, YW (3.7)
L5 = £ (mi,ry, YW (3.8)

(3.5), (3.6), (3.7) ve (3.8) numarali denklemlerde yer alan (7[), enflasyon oranini, (i),
organize olmayan kredi piyasasindaki nominal faiz oranini; (rtd), vadeli mevduat reel

faiz oranini ve (y) de gelir seviyesini gostermektedir. Denklemlere goére, veri refah

seviyesinde para talep fonksiyonu ve vadeli mevduatlar gelir ile pozitif iliskili
oldugundan hanehalkinin organize olmayan kredi piyasalarina fon arzi gelir ile negatif

iligkilidir. Bankalar zorunlu rezerv oranlarma ve mevduat seviyesine gore olusan

kullanilabilir rezervlerine gére is alemine borg (L‘;) arz etmektedir. Bu durum (3.9)

numarali denklemdeki gibi gosterilebilir:
L} =b(z,r_)geTD O<b<1 (3.9)

(3.9) numarali denklemde yer alan (I’L) bankalarin reel bor¢ verme oranini

gostermektedir. Finansal baskinin uygulandigr durumda bankalarm uyguladiklar1 faiz
oranlar1 hiikiimetin belirledigi ve piyasay1 temizleyen oranin altindadir. Buna mukabil,
organize olmayan piyasalarda uygulanan faiz orani serbest piyasa kosullarmna gore

belirlendigi i¢in, olusan seviye piyasay1 temizleme kabiliyetine sahiptir. Diger yandan,
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firmalarin fon talebi (3.10) numarali denklemde gosterildigi gibi hasilaya ve reel iicrete

baglidir:

(3.10) numarali denkleme gore firmalarin fon talebi organize olmayan piyasa faiz
oranma tam inelastiktir. Organize olmayan kredi piyasasindaki denge ise, (3.11)

numarali denklem itibariyle olusur:

f (ﬂ-’i’rtd1y)N = L(W1 Y)_b(”’ rL)q. f (”'i'rtd ; Y)N (3.11)

(3.11) numarali denklemin tiirevi alindiginda pozitif egimli LM egrisine ulasilir.
Hasilaya iliskin denklemin tiirevi alindiginda ise, (3.12) numarali IS egrisine iliskin

denkleme ulasilir:
y=Ali-7y) A<0 0<A <1 (3.12)

Modelin genel sonucu ise, faiz oranlarinin serbestlestirilmesi durumunda, iktisadi
birimler organize piyasalardaki banka mevduatlarina yatrim yapmak i¢in organize
olmayan piyasalardaki varliklar1 Kkullanacaklardir. Organize olmayan piyasalarin
organize piyasalara gore daha etkin islemesi varsayimi altinda finansal serbestlesme,
ekonominin genelinde de bir etkinlik azalisina yol agacaktir (van Wijnbergen 1993a,
450-451; Kar 2001a, 92).

Daha 6nce de incelenen ve yeni yapisalct yaklasimin temel aldig1 ¢alismalardan Taylor
(1983)’de finansal serbestlesmenin etkisini tespit etmek i¢in tiim ekonomiyi igeren
yapisal bir model olusturulmustur. Kurulan model biiyiik 6l¢iide van Wijnbergen
(1983b)’deki modele benzemektedir. Calismada M-S modeline kars1 gelistirilen temel
argliman, krediler i¢in uygulanan reel mevduat faiz oranindaki bir artisin etkisi biiyiik
Olclide mevduatin kaynagma baghidir. Burada mevduatin kaynagi konusunda iki
alternatif s6z konusudur. Mevduatlarin birinci kaynagi organize olmayan kredi

piyasasindan gelen altin veya miicevher gibi iiretken olmayan varliklardir. Bankacilik
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sektoriine gelen bdylesi bir kaynak, ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilecektir.
Nitekim, boyle bir durumda bankalarin kredi hacmi ile birlikte yatirim talebi tesvik
edilmis olacak ve isletme sermayesinin maliyetleri diisecektir. Ote yandan, yiiksek
mevduat faiz oranlari tasarruf sahiplerinin varliklarini resmi olmayan piyasalardan ¢ekip
bankalara yonlenmesine sebep olursa, organize olmayan kredi piyasasinda genel bir
daralma yasanabilecek ve bu durum tiim piyasaya sirayet edecektir. Piyasadaki boyle bir
kredi daralmasinin sebebi ise, resmi kurumlardaki rezerv zorunluluklarinin veya kredi
smirlamalarinin (veya tavanlarmin) organize olmayan kredi piyasalarindan daha yogun
bir sekilde uygulanmasidir (Kar 2001a, 93; Emek 2000, 66; Fry 1988, 94).

Taylor (1983)’deki modelde, hisse senetleri piyasasi getiri oranlarindaki bir artis,
isletme sermayesinin maliyetindeki artis vasitasiyla fiyat seviyesini de artiracaktir. Fiyat
seviyesindeki artis ise, bilyiime hizinin diismesine neden olacaktir. Zira, fiyatlar genel
seviyesi arttiginda, her ne kadar firmalar i¢in karlhilik diizeyi artsa da, faiz oranlarindaki
artigin maliyet etkisi daha fazla olacak ve yatirim diizeyi azalacaktir (Taylor 1983, 91;
Kar 20014, 93).

Daha once bahsedildigi tizere Taylor’'un modelinde iktisadi birimler ii¢ tip varligi
ellerinde tutmaktadirlar. Bunlar banka mevduatlari, hisse senetleri piyasasinda firmalara
verilen borglar ve altin gibi iiretken olmayan varliklardir (Fry 1988, 94-98). Hasila
seviyesinin mevcut sabit sermaye tarafindan belirlendigi modelde parasal genislemenin
etkileri analiz edilmistir. Modelde hésilaya iliskin gosterim en basit anlamda (3.13)

numarali denklemdeki gibi gosterilebilir:
Y =oK (3.13)

(3.12) numarali denklemde yer alan (Y), hasila seviyesini; (K), sabit sermayeyi

gostermektedir. Modelde hasila ayn1 zamanda iggiicii, sermaye ve faiz maliyetlerinden

miitesekkil olabilir. Boylesi bir durum (3.14) numarali denklemdeki gibi gosterilebilir:

PY =(1+i)wN +rPK (3.14)
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(3.14) numarali denklemde yer alan (P), fiyat seviyesini; (i), organize olmayan kredi
piyasalarindaki faiz oranint; (W), nominal ticret haddini; (N), emek miktarini; (r), kar

haddini gostermektedir. Taylor’un modelinde faktorler arasi ikame s6z konusu degildir.
Bu nedenle isgiicti kullanimi (3.15) numarali denklemde gosterildigi gibi hasilanin belli

bir oranina karsilik gelmektedir:
N =Y = oK (3.15)

(3.15) numarali denklem (3.14) numarali denkleme ikdme edildiginde ise, (3.16)

numarali denklem elde edilmektedir:

i :G{l—(l-;i)wq (3.16)

(3.16) numarali denklem fiyat seviyesi tizerinden ifade edilirse (3.17) numarali

denkleme ulasilmaktadir:

ow(l+i)p

(o-r)

P= (3.17)

Taylor modelinde mal piyasasindaki denge [C +1+G :Y] seklinde gosterilmektedir.

Diger taraftan tasarruf seviyesi toplam karm (rPK) sabit bir oranma (s) esittir. Bu

nedenle nominal terimlerle tiiketim seviyesi (3.18)’de denklemde gosterildigi gibidir:
PC = (1+i)wN +(1—s)rPK (3.18)

Taylor’un modelinde tasarruf/yatirim dengesi ise, (3.19) numarali denklemdeki gibi

ifade edilebilir:

g+yo—sr=0 (3.19)
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(3.19) numarali denklemde yer alan (g), hasila biliylime oranini; (7/), kamu

harcamalarinin hasilaya oranini (yani G/Y oranini) gostermektedir. Sonug itibariyle

(3.16) ve (3.19) numarali denklemler denge fiyat seviyesini belirler.
Diger taraftan sermaye stokunun (veya yatirimlarin) biiylime hizi kar orani ile organize

olmayan kredi piyasasindaki faiz oranlar1 arasindaki farka baglidir. Bu durum reel

terimlerle (3.20) numarali denklemdeki gibi ifade edilebilir:
g =g, +h[r—(i-=)] (3.20)
Son olarak fiyat seviyesi (3.21) numarali denklemdeki gibi tekrar ifade edilebilir:

~ (s=h)ow@+i)p
i [s—(h+y)loe-g,+h(i-7) (3.21)

(3.21) numarali esitlik organize olmayan kredi piyasasindaki faiz oranlarindaki bir
artisin isletme sermayesine iliskin maliyetleri artirma suretiyle fiyat seviyesini de ayni
yonde etkileyecegini; ancak, yatirim talebindeki diisiisiin fiyat seviyesi iizerinde ters
yonlii olacagini gostermektedir. Modele gore her haliikarda fiyat seviyesi ve faiz

oranlar1 artacak; ekonomik biiytime hizini ise diisiirecektir.

Taylor modelinin yukarida belirtilen sonuglarimin daha net bir sekilde goriilmesi i¢in
mal piyasasindaki dengenin (yani IS egrisinin) analize dahil edilmesi gerekmektedir.
Modelde IS egrisine iliskin denklem (3.22) numarali denklemde gosterildigi gibidir.

oMo i z) g, - (h+ 7)o .22

Nihai olarak yukarida belirtilen denklemlerin gorsel agiklamasi Grafik 3.5’¢ gore

yapilabilir.
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finans piyasalarmdaki
faiz orani

Biiyiime oram

Grafik 3.5: iki Varligm Oldugu Taylor Modelinde Kisa Dénem Denge
Kaynak: Maxwell J. Fry (1988) Money, Interest and Banking in Economic Development, Baltimore,
Johns Hopkins University Press, ss. 98.

Grafik 3.5’de IS egrisinin pozitif egimli olmasinin nedeni, organize olmayan kredi
piyasasindaki faiz oranlar1 arttiginda isletme sermayesinin maliyetlerinin de artmasidir.
Nitekim, isletme sermayesinin maliyetleri arttiginda fiyat seviyesi de artmaktadir. Fiyat
seviyesinde bir artis gergeklestiginde sabit sermayelerinin nominal degerinde de bir artig
gerceklesir. Boylesi bir degisme, yatirimlar: tesvik edecek ve firmanmn daha fazla borg
talebinde bulunmasina yol acacaktr Bu durumda daha yiiksek faiz oranlarmin soz
konusu oldugu organize olmayan piyasalara dogru organize piyasalardan bir fon akisi
gerceklesir. Sonugta ise, bor¢ piyasasina iliskin egri de pozitif egimli olur. Nitekim,
artan fon talebinin anlami artan faiz oranlar1 olacaktir. Bir sonraki asamada artan faiz
oranlar1 ise, grafigin alt kisminda goriilecegi {lizere, azalan yatirimlar anlamina

gelecektir (Fry 1988, 98-99).
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Siki1 para politikasi uygulandiginda veya para talep fonksiyonu yukar1 dogru kaydiginda
mal piyasasindaki denge saga dogru kayacaktir. Bu durumda organize olmayan kredi
piyasasinda faiz oranlar1 artacak; yatmrimlar azalacak ve ekonomik biiyiime hizi
diisecektir. Kisa donemde parasal daralma, fiyat seviyesinin yiikselmesine, hasilanin

diismesine ve igsizligin artmasina neden olacaktir (Fry 1988, 99).

111.3.3. Yeni Yapisala Yaklasimda Finansal Sistemi ile Ekonomik Biiyiime

Arasinda Kurulan fliskiler

1980’11 yillarda M-S yaklasimmin finans piyasalar: i¢in telkin ettigi serbestlesme
icerikli politikalarin ardindan GOU’lerde biiyiime konusunda belirgin ve istikrarl bir
iyilesmenin s6z konusu olmamasi ve hatta finans piyasalarindaki istikrarsizliklarin
artarak stirekli krizlerin yasanmasi, yeni yapisalct yaklasimim iddialarina paralel olan
teorik ve uygulamali galismalarm boyutunu artirmustir. Bu boliimde belirtilen

caligmalarin finansal gelismelere iliskin ileri siirdiikleri hipotezler ortaya konulacaktir.

111.3.3.1. Yeni Yapisalal Yaklasimda Finansal Serbestlesme, Finansal Gelisme ve

Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Daha once de belirtildigi lizere yeni yapisalc1 yaklasim M-S yaklagiminin finans
piyasalarma yonelik liberal igerikli Onerilerine onemli elestiriler getirmektedir. Bu
noktada yeni yapisalci okul finansal serbestlesmeye daha temkinli yaklasmakta ve
serbestlesmenin biiyiime tizerinde olumsuz sonuglar1 olabilecegine dikkat ¢ekmektedir.
Soz konusu yaklagima gore, finansal serbestlesmenin olumlu etkileri ancak orta vadede
ortaya ¢ikabilecektir. Zira, finansal serbestlesme kisa vadede enflasyon oranini artirarak

biiylime hizin1 diistirebilmekte ve stagflasyona neden olabilmektedir (Emek 2000, 73).

Yeni yapisale1 yaklagimi destekleyen literatiirde en genel anlamda finansal
serbestlesmenin uygun bir sekilde yapilmadigi durumlarda, bu politikanin finans
piyasalarmna etkinlik kazandirmasi bir yana, finans sistemlerini krizlere daha agik bir
hale getirebilecegi ve piyasadaki kredi hacmini daraltarak ekonomik biiylime hizini
azaltacagi iddia edilmektedir. Nitekim, finansal serbestlesme sonrasinda artan rekabet

sonucunda, finansal aracilarm riskli aktifler bulundurabilmesi; faiz oran1 ve déviz kuru
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riskinin de artmasi ile finans sistemini fiyatlarin asir1 dalgalandigi daha kirilgan bir
duruma getirebilir. Belirtilenlerin yaninda, finansal serbestlesme sonrasinda artan faiz
oranlar1 organize olmayan kredi piyasalarindaki faiz oranlarini artiracak; artan faiz
oranlar1 isletme sermayesinin maliyetini yilikseltecek ve sonucta fiyat seviyesi de
artacaktir (Fry 1988, 88; Ulusoy; Karakurt 2001, 89; Delice; Dogan; Uzun 2004, 115;
Ang; McKibbin 2005, 6).

Finansal serbestlesmenin istikrarsizliklara yol agmasi ile ilgili mekanizmaya dair
literatiirdeki 6nemli bir ¢caligma Stiglitz (1994)’diir. Calismada finansal serbestlesme,
finans sisteminin yogun bir sekilde piyasa aksakliklarina maruz kalmasi temelinde
elestirilmis; finans sistemine yonelik kamu miidahalelerinin ise sadece bu sistemi degil,
tim ekonominin performansint olumlu etkileyebilecek bir strateji oldugu iddia
edilmistir (Stiglitz 1994, 20; Fry 1997, 759). Belirtilen miidahalelerin finansal baski
temelinde uygulanmasi, sermayenin tahsisindeki etkinligi de artirabilecektir. Nitekim,
finansal baski politikalar1 ile olusan diisiik faiz oranlar1 kredi talebinde bulunan
yatirimcilarin  ortalama kalitesini artiran bir unsur olabilir. Ayrica, finansal bask1
politikalar1 firmalarin hisse senedi ile finansmanmi kolaylastirabilir ve belirtilen
finansmanin hacmi artar. Hisse senedi ile finansmanin artmasi ise, yatirimcilar agisindan
bor¢lanmayla finansmana gore daha cazip olabileceginden, yatirimlarin hacmini daha

fazla artiran bir unsur olabilir.

Esasinda yeni yapisalct yaklasimin finansal serbestlesmenin etkileri konusundaki
gorisleri, finans piyasalarinin ikili bir yap1 gostermesinin ¢ok da sakincali olmadigini
varsaymalar1 agisindan, M-S yaklasimindan farklhilik gostermektedir. Yeni yapisalci
yaklagima gore, finansal serbestlesme sonrasinda organize finansal aracilarda (6zellikle
bankalarda) biriken mevduat hacmi artarken; gayri resmi finansal aracilarda (veya
organize olmayan kredi piyasasinda biriken mevduat hacmi daralabilecektir. Boylesi bir
durumun gergeklesmesi halinde bankacilik sisteminde uygulanan zorunlu karsilik
oranlarr®® nedeniyle yatirimlara ayrilabilic fon hacminin daralmasi biiyiime hizini

diigiirecektir. Bu kosullar altinda yeni yapisaler goriisiin finansal baski politikasinin

% Zorunlu karsilik oranlari finansal baski politikalarimin bir araci olarak diisiiniiliirse, yeni yapisalct
yaklagimin belirtilen elestirisi bir anlamda McKinnon-Shaw yaklagimimi destekler nitelikte olabilir.
Nitekim, literatiirde finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik kesimine akan fonlarin verimsiz
yatirimlardan gelmesi halinde analiz sonuglarmim McKinnon-Shaw yaklasimi ile ayni1 olabilecegi de iddia
edilmektedir (Emek 2000, 66).
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ekonomik biiyiime ilizerinde olumlu bir etkisi oldugu iddiasi giiclenmektedir (Taylor
1983, 92; Dogan 2002, 62; Kar 2001a, 91; Emek 2000, 66; Eser 1996, 24; Ak¢oraoglu
2000, 11; Dogan 2002, 62; Eschenbach 2004, 9 )*’.

Singh (1997)’de piyasalardaki asir1 dalgalanmalarin artmasi ve bu nedenle riskten
kagman yatirimcilarm yatirim yapmaktan ¢ekinmesi halinde, finans piyasalarindaki bazi
gelismelerin ekonomik biiylimeye engel teskil edebilecegi iddia edilmektedir. Ayrica,
para piyasalar1 ile hisse senetleri piyasasi arasindaki etkilesimlerin kriz donemlerinde
ekonomileri daha olumsuz etkileyecegi de ¢alismanin bagka bir iddiasidir (Singh 1997,
779-780)°®. Belirtilen iddia finansal serbestlesmeye ve finansal gelismeye yonelik
politikalarin finansal istikrar iizerinde olumsuz etkilere sahip olabilecegi iddias1 ile
birlikte diisiiniildiigiinde, M-S yaklasim1 tarafindan telkin edilen finansal
serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkilere yol acacagi iddia

edilebilir.

Yeni yapisaler yaklasima gore, finansal serbestlesmenin  GOU’lerdeki olumsuz
etkilerinden biri de para ikdmesinden kaynaklanmaktadir. Nitekim, finansal
serbestlesme ile birlikte serbest birakilan doviz kurlar1 ve sermaye hareketleri,
hanehalkinin portfoyiindeki yabanci para hacmini artiran bir etken olmustur (Eser 1996,
37). Para ikdmesinin yasandig1 bir ekonomide, para politikas1 konusundaki otonomi
kaybedilmekte®®, maliye ve doviz kuru politikalari etkin bir sekilde uygulanamamakta,
doviz kurundaki asir1 dalgalanmanin ve buna bagl olarak doviz kurundaki belirsizligin
artig1 s6z konusu olmakta, biit¢e agiklarinin ve biitge finansmaninda bor¢lanmanin artisi
gibi 6nemli bir sorun ortaya ¢ikmakta, “dolarizasyon histeresisi” adi verilen olgunun
etkisi ile anti-enflasyonist politikalar basariya ulasamamakta ve finansal kirilganlik
artmaktadir (Coskun 1999, 254; Kiiciikkale 1999, 58; Civcir 2003, 22; Freitas 2003, 3).
Belirtilen olumsuzluklar, finansal serbestlesme sonrasi gergeklesen para ikamesinin

ekonomik biiyiime {izerinde potansiyel bir tehdit oldugunu gostermektedir.

>" Bu konuda Kapur 1992’ye de bakilabilir.

%8 Kindleberger (1978), Diomond; Dybvig (1983), Singh (1997b), Chancellor (1999) bu konuda 6zdes
literatiir kaynaklaridir.

% Kar (2001a)’da her ne kadar para ikdmesi ile bir iliski kurulmasa da, finansal serbestlesme sonrasinda
para politikasmin etkinliginin diisecegi iddia edilmektedir (Kar 2001a, 89).
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Her ne kadar M-S yaklasimini desteklese ve finansal baskinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigini iddia etse de, Fry (1997)’de finansal serbestlesme sonrasi reel faiz
oranlarindaki asir1 artiglarm ekonomik biliylime iizerinde olumsuz etkilere yol
acabilecegi belirtilmektedir. Boylesi bir durumun ortaya ¢ikma Sebebi, finansal
serbestlesme sonrasi bankacilik sistemi ilizerinde etkin bir diizenleme ve denetleme
mekanizmasinin kurulmamasi ile hiikiimetlerin finansal serbestlesmeyi destekleyecek
mali reformlar1 gergeklestirmemeleridir (Fry 1997, 768). Belirtilen iddia esasinda yeni
yapisalcilarin  finansal serbestlesmenin orta vadede olumlu etkilere sahip oldugu

yoniindeki goriislerini dogrular niteliktedir.

Galindo; Micco; Ordonez (2002)’ye gore, ithal ikdmesinin uygulandigi ve emek
piyasasinda iicretlerin kat1 oldugu bir ekonomide sermaye hesabinin serbestlestirilmesi,
artan sermaye girisinin verimli alanlara yonelmemesine neden olabilir. Calismaya gore,
finansal serbestlesme, ulusal-uluslararas1 diizeyde zayif ortak yonetim, diisiik kanuni
koruma ve asimetrik bilgi ile birlestiginde ve finansal igslemlerin dar bir piyasada
gerceklesmesi nedeni ile ekonomik biiyiime hizinin azalmasina yol agabilir. Finansal
serbestlesme ile yurt i¢i finans piyasalarinin uluslararasilagsmasi, piyasa boliinmesine
(veya piyasa boliinmiisliigiiniin artmasina) neden olabilmekte; piyasa bdliinmesi ise,
yurt i¢i ekonomik biiylimeyi azaltabilmektedir. Tim bunlarin yaninda, finansal
serbestlesme makro iktisadi istikrarsizliga yol agmak suretiyle ekonomik biiyiime

hizinin sekteye ugramasina neden olabilir (Galindo; Micco; Ordonez 2002, 10-11).

Finansal serbestlesme sonrasinda tiretken olmayan, rant kollamaya yonelik ve spekiilatif
amacl faaliyetler artarak kaynak tahsisindeki etkinligin bozulmasma ve bdylece
ekonomik biiylime hizinin yavaglamasina neden olabilir. Bunun yaninda, finansal
serbestlesme ile birlikte gerceklesen faiz oranlarinin piyasa sartlarinda belirlenmesi
borglanma maliyetini artirma suretiyle ekonomik biiylime hizin1 da yavaslatabilir (Onur
2005, 139-140). Mishkin (2007)’ye gore de, M-S yaklagiminin 6ngordiigii finansal
gelisme, GOU’lerdeki finans sistemlerinin asimetrik bilgi sorunlarini ¢dzmede yetersiz

kalmalarindan dolayz, bu iilkelerde yeterince faydali olmayabilir (Mishkin 2007, 263).

Finansal serbestlesmenin M-S hipotezinde ileri siiriildigii gibi ekonomik biiylime

tizerinde olumlu etkilere sahip olmamasina Stiglitz (1998a)’da getirilen agiklama, faiz
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oranlarmm yatirimlar1 etkileme giiciidiir. Calismaya gore, faiz oranlar1 yatirimlari
etkileyen faktorlerden yalnizca biridir; ancak, yatirimlari etkileyen nakit akist ve
firmanin hisse senedi bedeli gibi bagskaca 6nemli birgok faktér bulunmaktadir. Nitekim,
finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi etkilemesinde, tasarruflarin faiz esnekligi
de onemlidir (Stiglitz 1998a, 3-5; 9). Tiirkiye gibi iilkelerde halkin finans sistemine
giiveninin zayif olmasi ile sosyolojik ve dini nedenlerle faiz getirilerine soguk
bakilmasi, bu anlamda tasarruflarin faiz esnekliginin diisiik olmasma sebep
olmaktadir®. Boylesi  bir durumda  “finansal  serbestlesme-tasarruf  artisi”

mekanizmasindan beklenen faydalarin gergeklesmesi zorlagmaktadir.

Diger yandan, M-S yaklasimmin finansal gelismede onem atfettigi hisse senetleri
piyasasindaki gelismelere yeni yapisalct yaklagim yine temkinli bir bakis agisi
getirmistir. Nitekim, finansal gelisme ile birlikte artan likidite olanaklari, hisse senetleri
piyasasinin gelismesi ile biiyiime hizin1 negatif olarak da etkileyebilir. Boylesi bir
durum, ii¢ kanal vasitasiyla gergeklesir (Demirgiig-Kunt; Levine 1996, 230; Arestis;
Demetriades; Luintel 2001, 18):

e Hisse senetleri piyasasinda likidite olanaklar1 arttikga, yatirim getirisinin de
artmasi suretiyle ve gelir ve ikdme etkileri vasitasiyla tasarruf oranlar1 azalabilir.
Nitekim, finansal araglardan daha fazla getiri saglanmasi1 zamanlar arasi tiiketim
tercihini cari donem lehine degistirecektir. Boylece belli bir noktadan sonra daha
az tasarrufla daha cok getiri saglanabilecek ve bu durumda tasarruf egilimi
azalabilecektir.

e Yatirimlar hakkimdaki belirsizligin azalmasi suretiyle hisse senetleri piyasasinin
artan likiditesi, tasarruf oranini da azaltabilecektir. Bu durumun nedeni ise, genel
ekonomik ortamdaki azalan belirsizligin ihtiyari tasarruflari da azaltmasi ve
hisse senetleri piyasasina daha az fon aktarmmudir.

e Ugiincii kanal ise, yiiksek derecede likit hisse senetleri piyasasinm tesvik
edecegi miyopluk vasitasiyla islemektedir. Yatirim yaptiklar1 hisse senetlerinden
tatmin edici getiriler elde edemeyen yatirimcilar (dissatisfied participant), sirket

yonetiminin mani olamayacagi bir hizda satig yapabilirler. Boylece, sirket

% Belirtilen durum kismen Dumrul; Timur (2004)°de ele alinmig ve belirtilen goriisii destekler nitelikte
bulgulara ulasilmstir.
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yonetimleri kotli yonde etkilenebilir ve bu siiregte yukarida belirtilenlerin de
etkisiyle ekonomik biiyiime zarar gorebilir.
Belirtilenlere ilave olarak bankalarin ve diger finansal aracilarin temsilcilik sorunlarmi®
gidermede hisse senetleri piyasasindan daha iyi bir pozisyonda oldugu varsayimi altinda
ve bankacilik sistemine ilisgkin gelisimin maliyetli olmasit halinde, hisse senetleri
piyasasinin gelismesi da ekonomik biliylimeye zarar verebilir (Arestis; Demetriades;
Luintel 2001, 19).

111.3.3.2. Yeni Yapisalal Yaklasimda Finansal Kiiresellesme ile Ekonomik Biiyiime
Arasindaki iliskiler

Kavramsal boliimde deginildigi iizere, genel anlamda kiiresellesmenin GOU’ler
iizerindeki etkisi birgok agidan oldukga tartismalidir. Nitekim, faktorlerin ve mallarin
GU’ler ve GOU’ler arasi serbest dolasimi konusunda kismen ve/veya tamamen dnemli
asimetriler s6z konusudur. Belirtilen asimetriler, finans piyasalarindaki sermaye
akimlarmda net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. GU’ler kendi ellerinde daha bol bulunan
ve kolayca yonlendirebildikleri finans sermayesine uygulanan/uygulanabilecek tiim
kisitlamalar1 kendi denetimleri ve yonlendirmeleri altinda bulunan uluslararasi finans
kuruluslar1 vasitasiyla kontrol altinda tutabilmektedirler. Belirtilen engellemenin teorik
destegini ise, neo-liberal/neo-klasik iktisadin argiimanlari ile saglamaktadirlar. Boylesi
bir durum ise, GOU’lerin finansal kiiresellesmeyi (ticari kiiresellesmede oldugu gibi)
lehlerine yOnlendirmelerine neden olmaktadwr. Bu boliimde, belirtilenlerden yola
¢ikarak, finansal kiiresellesmenin GOU’ler iizerindeki etkileri yeni yapisalcilarm

kotiimser bakis agisindan ele alimacaktir.

Finansal kiiresellesme ile ilgili boliimde de belirtildigi iizere giiniimiizde GU’ler bizzat
ihdas ettikleri uluslararas1 finans kuruluslarinin igleyisine ve c¢alisma prensiplerine
dogrudan miidahale edebilmekte ve yonlendirebilmektedir. Nitekim, bu kuruluslarin

kurulma asamalarinda ve faaliyetlerinde GU’ler daha etkin olmaktadirlar. Boylesi bir

8 Temsilcilik sorunu, finansal sézlesmenin taraflarindan birinin islerini gordiirmek i¢in bir temsilci
atamasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Temsilcilik sorunu, temsilciyi atayanin temsilcinin faaliyetlerini
izleyememesi veya sdz konusu izlemenin maliyetli olmasi durumunda daha da 6nem kazanmaktadir
(Aras; Miisliimov 2004, 3)
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durum, GU’lere finansal serbestlesmeyi ve kiiresellesmeyi kendi lehlerine
yonlendirebilme imkani verirken; ¢cogu GOU’niin bagimsiz politika gelistirme ve
uygulama giiciinii de =zayiflatabilmektedir. Bu suretle, finansal serbestlesme ve
kiiresellesme GOU’lerde hem yurt i¢i gelir adaletsizliginin yiikselmesine hem de GU’ler
ile GOU’ler arasindaki gelir farkliiginin artmasima neden olabilmektedir (Khor 2000,
4-5; Seyrek 2002, 172; Wagner; Berger 2004, 164; Bakirtas; Karbuz 2004, 106). Sz
konusu durumun nedeni ise, ilgili kuruluslarin temel amaclarmin GOU’lerin biiyiime

hizlarini artirma degil, 6deme giicliiklerine diigmemelerini saglama olmasidir.

Gilinimiizde gegerli olan kiiresellesme tek tek ulusal ekonomilerin diger ilkelerdeki
gelismelere olan bagimliligin artmasi anlamina gelmektedir. Belirtilen bagimlilik artisi,
ulusal ekonomi politikalarinin aktarim mekanizmalarini degistirmekle kalmamakta;
ekonomilerdeki belirsizligin artmasiyla sonuglanmaktadir (Wagner; Berger 2004, 164—
165). Kiiresellesmenin, finans sistemlerinde de etkin olmasmin ve iilkelerin finans
sistemleri arasindaki bagimlilig1 artirmasinin sonucu, bir iilkenin finans piyasalarinda
ortaya ¢ikan olumsuz kosullarin diger iilkelere ¢cok hizli ve etkili bir sekilde sirayet
edebilmesidir. Literatiirde bu duruma bulagsma etkisi®® denmektedir. Bulasma etkisinin
dogmasinda etken olan faktdr, yerel bir ekonomide ortaya ¢ikan bir olumsuzlugun,
piyasa katilimcilar1 tarafindan tiim benzer ekonomilerde ayni sorunun yasanacagina
yonelik bir siiphe uyandirmasidir. Béylesi bir siiphe ise, bir {ilkenin finans piyasasindaki
kii¢iik bir olumsuzlugun tiim benzer gelismislik seviyesindeki iilkelere yansimasina ve
krizlerin yaygmlasmasina yol agabilmektedir (Krugman 1997; Das 2006, 12; Citak
2007, 201-202). Sonug olarak finansal kiiresellesmeden kaynaklanabilecek bagimlilik
ve belirsizlik artisi, ekonominin istikrarsiz bir gelisim gostermesine ve belirtilen

istikrarsizligin biiyiime hizina olumsuz bir sekilde yansimasina neden olabilmektedir.

Neo-klasik ve onun takipgisi M-S yaklasimlarinin, finansal kiiresellesmenin merkez-
cevre ag1gin1 kapatacagina ve bu surette iilkelerin birbirine yakinsayacagina dair birgok
cikarimi s6z konusudur. Ancak belirtilen goriis karsisinda Keynesgil goriislere daha

yaki yeni yapisalci yaklagimda, finansal kiiresellesmenin merkez-gevre agigini daha da

%2 Bulagma etkisi literatiirde uluslararasi piyasalardaki temel degiskenler arasinda gergeklesen ve olmasi
gerekenden fazla korelasyon iliskisi olarak tanimlanmaktadir. Bulagma etkileri ile krizlerin veya diger
iktisadi gelismelerin iilkeler arasinda hizli bir sirayeti s6z konusu olmaktadir (Citak 2007, 200; Kansu
2004, 82).
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artiracagl iddia edilmektedir. Zira, finansal sermaye akimlar1 daha ziyade merkez
iilkeleri arasnda gerceklesmekte®; cevre iilkelere yonelik sermaye akimlari ise,
GOU’lerin istikrarini bozucu unsurlar tasimaktadir®. Belirtilen durumun nedeni ise,
finansal kiiresellesme ile spekiilatif sermaye akimlarmm GOU’lere yonlenmesi, gegici
bir dénem i¢in bilylime oranlarini artirsa da, finans sistemlerinde kirilganligin artmasi

ve krizlerin daha kolay olusmasidir (Bakirtag; Karbuz 2004, 93; 98).

Yukarida belirtilenleri destekler nitelikte Wagner; Berger (2004) ve Matsuyama
(2004)’de finansal kiiresellesme hem GU’lerle GOU’ler arasindaki hem de GOU’lerin
kendi igindeki gelir adaletsizligini artirabilecektir (Matsuyama 2004, 854-588; Wagner;
Berger 2004, 164). Bu hipotezi destekleyecek sekilde Erdem (2008)’e gore, son 20
yilda GU’lerin ulusal refahlar1 yaklasik {ic kat artirmasma karsmn; GOU’lerin refah
artisginn - bu denli olmadigr iddia edilmektedir (Erdem 2008, 63). Finansal
kiiresellesmenin olumsuz etkilerinin genellikle GOU’lerde ortaya ¢ikmasinin nedeni
olarak da literatiirde, GOU’lerdeki finans piyasalarinin s1g olmasi-yeterli derinlikte
olmamasi1 gosterilmektedir (Citak 2007, 202). Sonug olarak, yeni yapisalci yaklagimda
finansal kiiresellesmenin GOU’ler {izerindeki etkileri muglaktir ve bazi durumlarda

finansal kiiresellesme ekonomik biiyiime a¢isindan olumsuz etkilere sahiptir.

Yukarida belirtilen goriislerle paralel olarak Wahba; Mohieldin (1998)’de makro
ekonomik istikrarsizligin séz konusu oldugu GOU’lerde, finansal serbestlesme ve
kiiresellesme stratejileri dahilinde dolayli sermaye akimlarma uygulanan kisitlamalarin
kaldirilmasi ile yurt igi istikrarsizligin daha fazla artacag: iddia edilmektedir. Ozellikle,
Latin Amerika iilkelerindeki gozlemler dahilinde, dar bir zaman araliginda, asir1 ve

kontrol edilemeyen bir sekilde dolayli yabanci sermayenin yurt i¢ine yonelmesi, ulusal

88 Zira, son dénemde dolayli yabanci sermaye akimlarinimn iilkeler arasindaki dolasiminin ¢ok artmasma
karsin, s6z konusu akimlar daha ziyade zengin kuzey tlkeleri arasinda gerceklesmekte ve bu durum bir
paradoks olarak tanimlanmaktadir (Mishkin 2007, 260).

% Belirtilen iddiay1 destekler nitelikte Bulutay (2004) ve Wagner; Berger (2004) finansal
serbestlesmenin ve ardindan gelen finansal kiiresellesmenin sermaye hareketleri {izerinde yarattigt
akiskanhgm ozellikle GOU’ler icin bazi imkanlarin yaninda, énemli sorunlar1 da beraberinde getirdigi
iddia edilmektedir. Nitekim, literatiirde 6zellikle portfoy akimlarinin dogasinin (portfoy akimlarinin
akiskanhgmin yiiksek derecede olmasinin), GOU’lerin finans piyasalarinda asir1 dalgalanmalara sebep
olabilecegi iddia edilmektedir. Hatta, baz1 calismalara gore, 1980°li yillarda GU’ler tarafindan GOU’lere
onerilen finansal serbestlesme politikalarmin, aslinda 1970°li yillarda GU’leri de etkileyen krizlerin
olumsuz etkilerini GOU’lere aktarma kanallar1 saglama amaci oldugu iddia edilmektedir (Bulutay 2004,
38; Wagner; Berger 2004, 164).
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paranin asir1 degerlenmesine; dolayli yabanci sermayenin ani, kontrolsiiz ve asir1 bir
sekilde yurt disina yonelmesinin de ulusal paranin asir1 deger kaybetmesine neden
oldugu iddia edilmistir (Wahba; Mohieldin 1998, 1339-1340). Ulusal paranin ¢ok kisa
bir zaman araliginda asir1 deger kaybetmesi/kazanmasi, ticari agidan da disa agik bir
ekonomide yiiksek diizeyde makro ekonomik istikrarsizligin ve buradan sirayetle
ekonomik biiyiimede istikrarsizligin nedeni olabilecektir. Biiylime hizidaki
istikrarsizlik ise, belirsizlikten kaynaklanan nedenlerle, potansiyel biiyiime hizinin

altinda bir biiyiime hizina yol agabilecektir.

Stiglitz (1998a)’da finansal kiiresellesmenin sonuglarindan olan uluslararasi sermaye
akimlarmin serbestlestirilmesi, 6zellikle GOU’leri finansal krizlere kars1 daha kirilgan
hale getirdigi iddia edilmektedir. Belirtilen kirilganligi, finans sistemindeki seffaflik ve
denetim eksikligi daha da artirmaktadir (Stiglitz 1998a, 10). Stiglitz (1998a)’dakine
benzer bir iddia Stiglitz (2000)’de de sunulmaktadir. Calismaya gore, sermayenin
serbest dolagimina yonelik finansal serbestlesme, ticari serbestlesmeye gore ¢ok tezat
sonuglara yol agabilir. Nitekim, sermaye hareketleri asimetrik bilgi, sahip-yonetici
sorunlari, ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi birgok olumsuzlugun etkisi altindadir (Stiglitz
2000, 1077-1078). Finansal kiiresellesmenin ekonomik biiylime {izerindeki olumsuz
etkilerinin ele alindig1 Devereux; Smith (1994)’de uluslararasi diizeyde biitiinlesmis bir
hisse senedi piyasasi vasitasiyla tasarruf sahiplerinin risklerini daha fazla dagitmak
isteyecekleri; bunun i¢in yurt dis1 tasarruf araglarina yonelecekleri ve boylece yurt igi
tasarruf diizeyinin diiserek biiylime hizinin azalabilecegi iddia edilmektedir (Devereux;
Smith 1994, 535).

Wagner (2002)’ye gore, genel anlamda kiiresellesme enflasyon ve hasila diizeyinde
belirsizlik yaratmakta ve sonugta iki durum ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi,
kiiresellesme silirecine bagh yapisal degismeler, verimlilik biiyliimesindeki (ve
sonrasinda potansiyel hasiladaki) belirsizligi artirir. Ikincisi ise, kiiresellesme siirecinde
fiyat seviyesine iligkin bilgi muhtevasi1 azalir. Her iki etki, enflasyon ve hasila agigi
hakkindaki belirsizligi artirir. Belirtilen konulardaki belirsizlik artisi ise, biiylimenin
istikrarsizlagmasina ve potansiyel seviyesinin altinda kalmasina neden olabilecektir

(Wagner 2002, 53-54).
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111.3.3.3. Yeni Yapisala Yaklasimda Finansal Baski ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

M-S hipotezine ve bu hipotezin takipgilerine gore her ne kadar finansal baski
politikalar1 biiyiik 6lgiide olumsuz sonuglara sahip olsa da, yeni yapisalcilar finansal
baski politikalarinin olumlu sonuglara sahip olabilecegini iddia etmektedirler. Soz
konusu literatlir dahilinde, Stiglitz (1998b)’de gore, regresyon analizlerinde
enflasyonun analiz dis1 birakilmasi halinde, finansal baskmin ekonomik biiyiime
tizerinde olumsuz etkilerinin goriilmeyecegi iddia edilmektedir (Stiglitz 1998b, 92).
Zira, daha once de ele alman ve yeni yapisalct yaklasimin dayanak ¢aligmalarindan
Tobin (1965)’¢ gore finansal baski para talebini (yani goémiilemeyi) azaltarak
tasarruflarm verimli yatirim alanlarin yonelmesini saglayacak ve bodylece yiikselen
sermaye/emek orani ile ekonomik biiyiimenin hizi artacaktir (Tobin 1965, 672). Benzer
sekilde, Stiglitz (1998a) ve Murdock; Stiglitz (1993)’de finansal bask1 politikalari ile
benzer 6zellikleri olan 1limh finansal kisitlama politikalarinin ekonomik biiyiimeye

olumlu etkide bulunabilecegi iddia edilmektedir (Stiglitz 1998a, 9).

Yeni vyapisalct yaklasimda faiz oranlar1 {izerinde uygulanan finansal bask1
politikalarmin biiyiime tizerinde olumlu etkilere yol agacagi da iddia edilmektedir. Zira,
literatiirde diisiik faiz oranlarmm GOU’lerdeki yurt i¢i sermaye hareketliligini
kolaylastirdigi ileri siiriilmektedir. Boylesi bir durumun nedeni, faizin bir maliyet olarak
degerlendirilmesi ve faiz oranlarmin diisik diizeyde olmasi halinde, sermaye
hareketliligindeki maliyetlerin gdz ardi edilebilmesidir. Boylece, GOU’ler agisindan
sermaye hareketliligi kolaylasacaktir. Ayrica, diisiik faiz oranlar1 GOU’lerde sermaye
hareketliligini kolaylastirmakla kalmayip, bankalarin piyasa giiglerini ve piyasa
degerlerini artirabilir. Literatiirde finansal baski1 politikalar1 lehine ileri siiriilen bagka bir
iddia da, belirtilen politikalarin oligopolistik bir bankacilik sistemine yol agmasina ¢ok
soguk bakilmamasi gerektigidir. Nitekim, oligopolistik bir bankacilik sisteminin mal
piyasalarinda oldugu gibi, faiz rekabeti yerine sube ag1 ve finansal araglar agisindan
iriin rekabetine yol acacagi; belirtilen rekabetin yatirnm maliyetlerini diigiirmesi
suretiyle finansal istikrarsizliklarin azalacag: iddia edilmektedir (Stiglitz 1998a, Stiglitz
1998b; Emek 2000, 74-75).
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Finansal baski1 politikalarinin olast ve olumlu baska bir etkisi ise, kamu finansman ile
iligkilidir. Nitekim, vergi gelirlerini artirmada zorlanan bir hiikiimet i¢in s6z konusu
politikalar bazi avantajlar saglayabilir. Zira, rezerv yikimliligi, kamu borglanma
kagitlarin1 bulundurma zorunlulugu veya faiz oranlarmna iligkin tavanlar gibi finansal
aracilara yonelik finansal baski politikalar1 diisitk veya sifir maliyet ile tasarruflarin

kamu sektoriine yonlendirilmesinde yardimc1 olabilmektedir (Eschenbach 2004, 6).

Literatiire gore finansal bask1 politikalarinin baska bir faydasi ise, olusacak diistik faiz
oranlar1 vasitasiyla kredilerin geri donmeme ihtimalinin ve asimetrik bilgiden
kaynaklanan finansal riskin azalmasi; boylece bankalarin lisans bedellerinin
(charter/franchise  value) artmasidir. Belirtilen gelismeler finans sisteminden
kaynaklanan sorunlar nedeniyle ekonomik biiylimenin sekteye ugramasini
engelleyebilecektir (Stiglitz 1998b; Emek 2000, 72; Emek 2000, 80).

Finansal baski politikalarmm son yillarda yerini alan 1liml finansal kisitlama
politikasinin temel ilkesi, M-S hipotezinde iddia edildigi tizere, devletin 6zel sektorden
kendisine rant aktarmasi degil; bilhassa 6zel sektorde rant yaratimasidir. Boylece
sosyal olarak faydali 6zel projelerin finansmani1 daha kolay ve daha diisiik maliyetli
olacak ve iktisadi etkinlik saglanacaktir (Stiglitz 1998b; Emek 2000, 71-72). Stiglitz’e
gore finansal kisitlama iktisadi etkinligi asagida belirtilen kanallar vasitasiyla
artirmaktadir. Bunlar:
e Finansal kisitlama ile olusacak daha diisiik faiz oranlari, kredi miisterilerinin
saglamligini artirabilecektir.
e Finansal kisitlama sermaye maliyetini diisiiren bir unsur olabileceginden
firmalarin da piyasa degerini artiran bir unsur haline gelebilecektir.
e Finansal kisitlama ekonomik biiyiime iizerinde daha etkili olabilecek ve
teknolojik agidan ilerlemeye daha agik sektorleri daha fazla gelistirmek icin

kullanilabilecek bir stratejidir.
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I11.4. FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
NEDENSELLIGIN YONU HAKKINDAKI YAKLASIMLAR

Finans-biiyiime iliskisinin teorik degerlendirmesinde kullanilabilecek farkli bir bakis
acist, s6z konusu iliskinin yoniinii ve varligmi tespit etmeye ¢alisan ve daha ziyade
uygulama icerikli yaklagimlardir. Boylesi bir bakis agisi, literatiirde arz ve talep yonlii
olmak {izere iki yonden ele almmustir. Belirtilen ayrim ilk kez Patrick (1966)’da
yapilmustir. Patrick (1966)’nin, literatiir i¢in orijinal 6zelligi ise, nedensellik yoniiniin
iktisadi kalkinma siirecine gore belirlendiginin iddia edilmesidir. Calismada iktisadi
kalkinmanin ilk asamalarinda nedenselligin finansal derinlesmeden ve gelismeden
ekonomik biliylimeye dogru oldugu; ileri iktisadi kalkinma agamalarinda ise, belirtilen
nedenselligin tersine dondiigii (yani nedenselligin ekonomik biiyiimeden finansal
kalkinmaya dogru oldugu) 6ne siiriilmiistiir. Nitekim, hizli biiylimenin yakalandigi
donemlerde (iktisadi kalkinmanin ileri agamalarinda) firmalar daha fazla dis fonlara
yonelmekte; digsal fon gereksinimi finansal hizmetlere olan talebi artirmakta ve
dolayisiyla finans sisteminin gelismesi da hiz kazanmaktadir. Calismada ortaya konulan
baska bir iddia da, veri bir biiyiime hizinda, ekonominin farkli sektorlerindeki veya
endiistrilerindeki biiylime hizinin varyansi ne kadar yiliksek ise, finansal araglar
vasitasiyla Oncii sektorlere yonelik tasarruf aktarimi yoniindeki talebin de o denli

yiiksek olacagidir (Patrick 1966, 174-175).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkilerin tespiti genel kalkinma
politikasinda uygulanacak stratejiler a¢isindan da onem arz etmektedir (Calderon; Liu
2002, 1). Nitekim, politika yapicilarin iilkenin kalkinma seviyesine gore finans
sistemine yonelik politikalar1 farkli sekilde uygulamalar1 gerekebilir. Bagka bir deyisle,
finans sisteminin gelisme seyrinin ve hizinin iktisadi kalkinma seyrine ve hizina gore
ayarlanmas1 gerekebilir. Bu alt kisimda finans-biiytime iliskisinde nedensellik yoniine

dair yukarida deginilen goriisler ele alinacaktir.
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I11.4.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisinde

Arz Yonlii Goriis ve Buna Iliskin Literatiir

Finans-biiytime iliskisinde neo-klasik ekole ve M-S yaklagimina uygun bir teorik catida
arz yonli goriisiin temel argiimani, finansal hizmet arzinin artmasi halinde ekonomik
bliylime ve performansin da artacagi seklindedir. Yaklasima gore finansal hizmet
arzinin artmasi esasinda rekabet¢i kosullarm tam manasiyla ilgili piyasalarda tesisi
anlamina gelmektedir. Rekabet¢i piyasalarin tesisi ise, bu piyasalarin biiylik 6lciide
genisletilmesine ve faaliyetlerini serbestce yapabilmesine baghdir. Belirtilenlerin
saglanmasi ise, finansal serbestlesme ve kiiresellesme politikalarmimn uygulanmasina
isaret etmektedir. Arz yanh goriise gore, finansal serbestlesme ve kiiresellesme sonrasi
artan finansal rekabet, tasarruflari artirma ve sermaye maliyetini azaltma suretiyle daha
verimli alanlar basta olmak tizere yatirimlarin da artmasina yol agacak; boylece, GSMH
biiyiime hiz1 artacaktir. Arz yonlii goriis, belirtilenler dahilinde, biiyiik 6lgiide M-S
hipotezi ile paralellik gostermekte ve bu yaklagimda finans sistemindeki gelismenin
ckonomik biliylimeyi uyardigi iddia edilmektedir (Liu 1998, 37; Kar 2001b, 152;
Calderon; Liu 2002, 1; Onur 2005, 128; 138).

Finans-biiytime iliskisinde arz yonlii goriise iliskin literatiirdeki Oncti  gorisler
Schumpeter tarafindan ileri siiriilmiistiir. Schumpeter’e gore, finansal aracilar tarafindan
saglanan hizmetler®™ ve yenilikler ekonomik biiyiimenin énemli itici gii¢clerinden biridir.
Ozellikle, iyi isleyen bir finans sistemi, yeni mamullerin daha etkin ve verimli sekilde
iretilmesi i¢cin gerekli finansmani uzun vadeli kredilerle saglayacak ve finansal
yeniliklerin ortaya konulmasiyla, ekonomik biiylime artacaktir. Schumpeter finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi, finansal aracilarin yeniliklere iliskin
kredi politikalarina dayandirmustir. Nitekim, Schumpeter yeniliklerin finansmaninda
finans sisteminin kolaylastirict etkilere sahip oldugunu iddia etmektedir. Ayrica, finans
sisteminin tasarruflar1 bir araya getirme, yatirim projelerinin etkinligini ve verimliligini
degerlendirme, firma yonetimini denetleme gibi faaliyetlerinin de ekonomik biiyiimeyi

ve etkinligi olumlu etkileyecegini iddia etmektedir (Neusser; Kugler 1998, 638;

% Belirtilen hizmetler, tasarruf hareketliliginin saglanmasi, yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve
finansal islemlerin kolaylagtirilmasidir.
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Asamoah 2003, 3; Cetintag; Barisik 2003, 2; Caposso 2004, 268; Aslan; Kiiciikaksoy
2006, 27).

Schumpeter’in ardindan ve Patrick (1966)’dan 6nce s6z konusu nedensellige deginen
calismalar da mevcuttur. Bunlardan Bagehot (1873)’de finansal gelismenin biiyiik isler
icin sermaye hareketliligini kolaylastrma suretiyle ingiltere’deki endiistrilesmede (ve
sanayi devriminde) 6nemli bir rol oynadigi ileri siiriilmektedir. Hicks (1969)’da da
finans-biiyiime iligkisinin arz yonlii mekanizmasi Schumpeter (1911)’deki hipotezlerle
uyumlu bir sekilde agiklanmaya g¢alisilmistir. Bu c¢alismada da finansal gelismenin
biiyiikk isler igin sermaye hareketliligini kolaylastrma suretiyle Ingiltere’deki
endiistrilesmede 6nemli bir rol oynadig ileri siirtilmektedir. Bagka bir deyisle, iktisadi
kalkinmanm baslangi¢ asamalarinda gelismis bir finans sistemine sahip tilkelerde
sanayinin finansmani daha kolaylagsmaktadir. Boylesi bir iddia, arz yonlii goriisiin

argiimanlarini da destekler niteliktedir.

Finansal aracilik ve ekonomik biiylime ile ilgili betimsel bir ¢alisma olan
Gerschenkron (1962)’de, iktisadi geri kalmislik baglaminda bankacilik sektoriiniin roli
ortaya konulmustur. Calismadaki hipoteze gore, sanayilesmenin baslangi¢ asamalarinda
bir iilkenin iktisadi gelismislik derecesini bankacilik sektoriiniin ekonomideki yeri
belirlemektedir (Eschenbach 2004, 2). Belirtilen hipotez, finans kesimine iktisadi

kalkinma ve biliyiime agisindan biiyiik bir 6nem atfetmektedir.

Patrick (1966)’dan itibaren yukarida belirtilen goriisler daha sistematik bir sekilde ele
alinmig ve arz yonlii goriis finans piyasalarinin islevlerinden yola ¢ikarak s6z konusu
nedenselligi aciklamaya calismistir. Buna gore, arz yonlii finans-biiyiime iligkisinde
finans sistemi iki Onemli fonksiyona sahiptir. Bunlardan ilki, finansal aracilarin
biiyiimedeki temel islevi kaynaklarin geleneksel-diisiik verimlilige sahip, gelisme ve
biiylime olanagi olmayan sektdrden modern 6zelliklere, yiiksek verimlilige ve biiyiime
olanaklarina sahip sektorlere aktarilmasini saglamadir. Finansal aracilarin ikinci temel
islevi ise, modern sektoriin yatirim talebini hizli bir sekilde karsilamasi ve bu sektorde
girisimei anlayisin ilerlemesine ve girisimcilerin “biiyiik diisiinmesine” yol agmasidir

(Patrick 1966, 175-176; Kar 2001b, 152; Aslan; Kiigiikaksoy 2006, 28). Belirtilen iki
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islev, Schumpeter’in girisimciler ve yenilikler ile iktisadi kalkinma ve bilylime arasinda

kurmus oldugu iliskilere olduk¢a yakindir.

King; Levine (1993b) de finans-biiyiime iligskisine yonelik arz yonlii goriise iliskin ve
IBM ¢ergevesinde de degerlendirilebilecek bir ¢alismadir. Calismanin  teorik
aciklamalarinda Romer (1990) ve Grossman; Helpman (1991)’deki gibi, Schumpeterci
teknolojik ilerleme modeli kullanilmis ve finansal aracilar ile hisse senetleri piyasasinin,
verimlilik artig1 vasitasiyla biiylimeyi etkileyen yenilik faaliyetlerinin iistlenilmesinde
girisimcilere kismi destek sagladigi sonucuna ulagilmistir (Eschenbach 2004,12).

Arz yonlii goriis, M-S yaklagimina ve neo-klasik goriise daha yakin olmasi itibari ile
finansal serbestlesmeye ekonomik biiyiime agisindan 6nem atfetmektedir. Yaklasimda
finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi ii¢ kanaldan hizlandirdig1r iddia
edilmektedir. Bu kanallar, finansal serbestlesmenin yurt i¢i finans piyasalarinda
etkinligi artirmasi; yurt ici firmalarm yabanci fon kullanma olanaklarmi gelistirmesi ve
fon kullanim maliyetlerini azaltmasi; yurt i¢i firmalarin yurt dis1 kurumlarla yaptigi
yOonetim paylasimini artirmasi seklinde siralanabilir (Galindo; Micco; Ordonez 2002, 8;
Onur 2005, 138).

Yine arz yonlii literatiire gore, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki
baska bir olumlu etkisi ilgili politikalarin uygulanmasmin ardindan ekonomideki iyi ve
kotii firmalarin  ayiklanmasmin kolaylasmasi ile gergeklesir. Nitekim, finansal
serbestlesme sonrasi gelisen finansal aracilar konjonktiiriin daralma asamalarinda zayif
ve etkinsiz firmalari1 finanse etmekten imtina ederler. Boylece, bu firmalar piyasadan
cekilmek zorunda kalirken; gii¢lii ve etkin firmalar, finansman olanaklarin1 devam
ettirirler. Ayrica, konjonktiiriin yiikkselme asamalarinda tiim firmalar piyasada kalmak ve
digsal finansal olanaklardan yararlanmak i¢in daha etkin olmaya calisirlar. Belirtilenlere
ilave olarak finansal hizmetlerin niteliginin ve niceliginin artmasini saglayan kurumlarin
cogalmasi, ekonomik bilylimeyi hizlandiric1 etkiye sahiptir (Silva 2002, 234; Onur
2005, 138-139). Sonug olarak, ekonomideki firma etkisi dolayisiyla da genel etkinlik

finans sistemi araciligi ile saglanmis olur.
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111.4.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisinde
Talep Yonli Goriis

Keynesyen ve yeni yapisalct goriislere yakin bir ¢izgide olan talep yonlii yaklasima
gore, reel sektordeki gelisme (reel hasilanin artmasi, ticaretin yaygmlasmasi ve tarim
sektoriiniin ¢agdaslasmasi) sonucu artan yatirim ve tiikketim talebi, finans sisteminin
araclarma ve aracilarina olan talebi de artrmakta ve farkli/yeni finansal hizmetlerin
ihdas olmasina yol agmaktadir. Boylece, finans sisteminin ilerleme yolu, bu hizmetlerin
talebine bagh olarak gelisme gostermekte; sistem genislemekte ve daha iyi bir sekilde
islemekte; S6z konusu gelisme daha sonra geri doniisiim etkisi ile ekonomik biiylimeyi
destekleyici bir unsur olabilmektedir. Belirtilen iddia, talep yonlii goriisin temel
arglimani olup; s6z konusu argiiman bu goriisiin biiyiik 6lgiide yapisalci yaklagimin
argiimanlar1 ile paralellik tasidigini gostermektedir. Baska bir deyisle, yeni yapisalci
yaklagimin finans kesiminin ekonomik biiyiime siirecinde pasif ve ihtiyati bir role sahip
oldugu yoniindeki ¢ikarmmini talep yonlii goriis de paylasmaktadir (Patrick 1966, 175;
Jung 1986, 333; Liu 1998, 38; Kar 2001b, 152; Calderon; Liu 2002, 1; Aslan;
Kiiciikaksoy 2006, 28).

Talep yonlii hipotezin belirtilen goriisleri biiyiik 6lgide Robinson (1952)’de ele
alimmustir. Calismada finansal gelismenin biiylime {izerinde nedensel bir etkiye sahip
olmadig1 ve finansal gelismenin finansal hizmetlere yonelik daha yiiksek talebin bir
sonucu olarak ekonomik biiyiimenin arkasindan geldigi iddia edilmektedir. Bu iddia, bir
ekonominin biiylimesi halinde finansal iirlinlere ve finansal hizmetlere yonelik talebin
artacagi seklindeki argiiman ile desteklenmektedir. Baska bir deyisle, ¢alismada iktisadi
kalkinmanin miitesebbislerin finansal araclar konusunda yeniliklere ihtiya¢ duymasina
ve bu surette finans sisteminin de gelismesine neden olacag: iddia edilmektedir (Levine
1997, 688).

Finans-biiyiime iligkisine yonelik talep yonli goriise dair ilk ¢aligmalardan biri olan
Gurley; Shaw (1967)’de finansal aracilik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler
betimsel olarak ele alinmustir. Talep yOnlii goriisiin bagka bir 6nemli caligmasi
Goldsmith (1969)’da biiyiime {izerinde finansal araciligin pozitif etkisinin, yatirimlarm

hem hacim hem de verimlilik etkisi ile ortaya g¢ikacagi; ancak, belirtilen etkilerin
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ekonomik biiyiimenin ilerleyen asamalarinda azalacagi da iddia edilmektedir
(Eschenbach 2004, 5).

111.4.3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisinde
“Kalkinma Safhas1” Hipotezi

Patrick (1966)’da agiklanan ve birbiri ile ¢atisan talep ve arz yonlii goriislerin diginda,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri agiklayan alternatif bir goriis
de kalkinma sathasi hipotezidir. Kalkinma sathasi hipotezine gore, iktisadi kalkinmanin
baslangic asamalarinda arz yonlii bir iliski s6z konusu iken; iktisadi kalkinmanin
ilerleyen asamalarinda talep yonlii bir nedensellik iliskisi goriilmektedir. Daha acik bir
deyisle, kalkinmanm ilk sathalarina finansal gelisme reel sermaye olusumunu olumlu
yonde etkilemektedir. Yenilikler ve yeni finansal hizmetlerin ihdasi yatirimcilar ve
tasarruf sahipleri i¢in yeni firsatlar sunmakta ve ekonomik biiyiimeye bir ivme
kazandirmaktadir. Ekonominin ve finans sisteminin gelismesi arttik¢a, finansal

gelismenin arz yonlii unsurlar1 asama asama gerilemekte ve talep yonlii unsurlar1 agirlik

kazanmaktadir (Calderon; Liu 2002, 1-2; Aslan; Kiigiikaksoy 2006, 28-29).

Esasinda s6z konusu iliski Patrick (1966)’da da belirtilmis, arz ve talep yonlii
goriislerin birbirleri ile etkilesimi olan iki fenomen olabilecegi zimnen iddia edilmis ve
ekonomik biiyiimenin ilerleyen asamalarinda arz yonli iliskinin 6nemini kaybederek
yerini talep yonli iliskiye birakabilecegi hem endiistri seviyesinde hem de genel

ekonomi diizeyinde gegerli olabilecegi ileri stiriilmiistiir (Patrick 1966, 177).

Patrick (1966)’y1 destekleyecek bir sekilde ve daha once de ele alinan Goldsmith
(1969)’a gore, finansal gelisme ile saglanan kisi basina biiyiime hizindaki artig
sonrasinda bir geri doniisiim etkisi olusarak finans piyasalarmin daha fazla gelismesi
s0z konusu olabilir (De Gregorio 1998, 3). Benzer bir iddianin yer aldigi Williamson;
Mahar (1998)’de ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru azalan bir
nedensellik iliskisi oldugu savunulmaktadir. Finansal hizmetlere olan talep artisi,
baslangigta reel bliylime hizini artirabilirken; ilerleyen asamalarda iktisadi kalkinma
finans sistemindeki gelismeyi azaltabilir (Williamson; Mahar 1998, 3). Mody; Murshid
(2005)’de de dolayli sermaye akimlarmin yurt i¢i yatirimlari birebir artiracagi; bagka bir
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deyisle, finansal gelismenin unsuru olarak goriilen dis finansal serbestlesmenin
yatirimlar1 ve bilylimeyi ilk donemlerde hizlandiracagi; ancak, uzun donemde belirtilen
iliskinin zayiflayacagi iddia edilmistir. Bu iddia kalkimma sathalar1 hipotezi ile tutarlilik

gostermektedir (Mody; Murshid 2005, 260-262).

Kalkima sathalar1 hipotezinin farkli yorumlar1 da s6z konusudur. Nitekim, literattirdeki
bazi caligmalarda iktisadi kalkimmmanm ilk asamalarinda finans piyasalarmm varhgi
onemlidir; ancak, bu piyasalar ilk baslarda diisiik bir hizda biiyiime gosterirler ve
bunlarin gelismesinde ekonomik biiylime etken olur. Finans piyasalarinin ekonomik
biliylimeye destek olacak bir yapiya biirlinmesi ise, ekonominin orta seviye kalkinma
diizeyinde s6z konusudur. Bu agsamada ekonominin biiylime hizi ve tasarruf orani
birlikte artar iken; gelir dagilimi bozulur. Ekonomi daha da gelistik¢e finansal aracilar
daha iyi bir yapiya kavusur. Zira, potansiyel yatirimlar hakkinda bilgi toplama ve analiz
etme suretiyle finans kurumlari daha etkin yatirim projelerinin uygulanmasini saglar ve
bu surette ekonomik biiyiime hizlanir. Ekonominin daha ileri kalkinma agamalarinda
ise, gelir dagilimindaki adaletsizlik azalmaya baslar; tasarruf oranlar1 diiser ve biiyiime
hiz1 kalkinmanin baslangi¢ agsamalarindaki seviyenin iizerinde duragan ve istikrarli bir
diizeyde seyreder. Bu seviyede artik ekonomik biiyiimenin sagladigi olanaklar ile finans
sistemi gelisir (Greenwood; Jovanovic 1990, 1078-1079; 1099-1100; Atamtiirk 2007,
78).

Arz yonlii gorlise gore goreceli getiri oranlarina gore kiiciik tasarruf sahiplerinden
biiyiik yatirimcilara dogru kit kaynaklarin kanalize olmasinda finans sistemi énemlidir.
Nitekim, ilgili mekanizmanin kurulmasi ekonomideki biiylime hizinin artmasina vesile
olur. Belirtilen bakis agisindan finansal gelisme siirdiiriilebilir modern ekonomik
biiylime siirecinde giderek daha az 6nem arz ederken; ekonomi kalkindikga talep yonlii

gorisiin ileri siirdiigii iliskiler ortaya ¢ikmaktadir (Jung 1986, 333).

Sonug¢ olarak, finans-biiylime iligskisindeki nedensellik onceki kisimlarda gorildigi
tizere oldukga tartismalidir. Her iki goriisiin de haklilik paylar1 olmakla beraber temel
tiretim faktorleri gbz Oniine alindiginda finans sisteminin roliiniin arz yonlii goriiste
abartildigi; talep yonli yaklasimm ve kalkinma sathalari hipotezinin daha makul

aciklamalarinmn oldugu iddia edilebilir. S6z konusu nedenselligin yonii iilke, zaman ve
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kalkmmislik seviyesine gore farklililk arz edebilir. Belirtilen farklilik politika
uygulamalarinda 6nem arz etmektedir. Ozellikle, 1980°li yillardan sonra GOU’lerdeKki
finans sistemine yonelik politikalarin teorik temelleri M-S yaklagimina dayanmaktadir.
Bu yillardan itibaren soz konusu iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler, politik
uygulamalarin niteliginin sorgulanmasina yol agmustir. Bu krizler bir yandan finans
sistemine yonelik politika uygulamalarmin niteligini diger yandan da zamanlamasini
tartigsmaya agmis ve finans-bliyiime nedenselliginin tespitine 6nem kazandirmistir. Bir

sonraki boliimde belirtilen krizlerin finansal gelismelerle baglantisi irdelenecektir.
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IIL.5. BOLUMUN GENEL DEGERLENDIRMESI

Daha once de belirtildigi iizere, finans-biiylime iligskisine iliskin teorik literatiirde
tizerinde en ¢ok durulan iki kavram finansal gelisme ve finansal serbestlesmedir. Finans
sisteminin gelismesi politika yapicilarin temel hedeflerindendir ve sistemin gelismesi
konusunda McKinnon-Shaw yaklasimi ve yeni yapisalct yaklasim, birbirleri ile zit
yonde hipotezler ileri siiren iki ekoldiir. Yeni yapisalci yaklasim, Keynesyen temelleri
itibariyle miidahaleye, diizenlemeye ve kisitlamaya daha fazla tabi bir finans sistemini
onerirken; neo-Klasik temelleri itibariyle McKinnon-Shaw yaklasimi daha serbest, disa
acik ve miidahalenin son derece kisithh oldugu bir finans sistemini tavsiye etmektedir.
Nitekim, Keynesyen ekol ve takipgisi yeni yapisalct yaklasim finans sistemindeki
gelismeyi finansal istikrar ile 6zdeslestirirken; neo-klasik ekol ve takipg¢isi McKinnon-
Shaw yaklagimi serbest piyasa kosullarinda isleyen 6zel tesebbiis agirlikli bir finans
sistemini gelismis olarak nitelendirmektedir. Neo-klasik yaklagimin 1970’li yillardaki
reel sektdr kaynakli kiiresel krizlerin etkisiyle Keynesyen goriise baskin gelmesi,
1980°li yillardan sonra GOU’lerde reel kesimde oldugu gibi finans kesiminde de neo-
klasik yaklagimin 6nerdigi “serbestlesme™ iktisat politikalarmin temel unsuru olmustur.
Boylece, finansal gelisme serbestlesme politikalarina baglanmis ve GOU’lerin énemli

bir kismi finans sistemine yonelik serbestlestirme politikalar1 uygulamistir.

M-S yaklagimi finans-biiytime iligskisinde finansal serbestlesmeye biiyiik bir 6nem
atfetmektedir. Yaklasima gore, finansal serbestlesmenin de hem ige doniik hem disa
dontik bir sekilde gergeklestirilmesi ekonomik biliyiimeyi hizlandiracaktir. Finansal
serbestlesmeye verilen bu onem finansal baski politikalarinin da tiim unsurlar ile ret
edildigi anlamma gelmektedir. Nitekim, yaklasimda finansal baski politikalarinin
olumsuzluklar1 farkli makro ekonomik degiskenler {lizerinden gosterilmektedir. M-S
yaklagimimin finans-biiylime iliskisinde kurdugu temel mekanizma ise, modern iiretim
stirecinin finansmaninda gelismis bir finans sisteminin ¢ok Onemli oldugu fikrine
dayanmaktadir. Ayrica, gelismis bir finans sistemi ekonomideki atil fonlarmn iiretim
slirecine aktarilmasina yol agacagi ve boylece sermaye birikiminin hizlanarak ekonomik
biiylimenin hizlanmasina katkida bulunacagi da bu yaklasimin temel iddialarmdandir.
Baska bir deyisle, yeni-yapisalcit yaklagim neo-klasik iiretim fonksiyonundan yola

cikarak yatirim kanali ile {izerinden bir mekanizma ile finans-biiyiime iliskisini



163

aciklamaktadir. Belirtilen mekanizmada en 6nemli unsur ise, faiz oranlarinin yurt igi
piyasalarda piyasa kosullarinda belirlenmesi ve iilkeye fon giris-¢ikisinin serbest
olmasidir. Bu mekanizmanin esin kaynagi ise, Solow modelinde yakmsamaya iliskin

ileri siiriilen iddialar ile IBM’de ileri siiriilen kurumsal gelismeye iliskin argiimanlardir.

M-S yaklagimi neo-klasik teoriyi ve bu teorinin varsayimlarini temel almaktadir. Neo-
klasik iktisadin piyasalar hakkindaki varsayimlarinin gecerli olmamasi halinde finans-
biiyiime iligkisine dair iddialar1 da gegerli olmayabilecektir. Bu iddiadan yola ¢ikan yeni
yapisalc1 yaklagim, 6zellikle finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime tizerinde M-S
yaklagiminda iddia edildigi gibi olumlu etkilerinin olmayabilecegi ileri siiriilmektedir.
Nitekim, piyasa aksakliklarmimn daha fazla goriilecegi GOU’lerde finansal serbestlesme
baska etkenlerin devreye girmesi ile ekonomik biiyiimeyi artrmak bir yana 6nemli
Olciide sekteye ugratabilecegi bu yaklasimin temel iddialarindandir. Yeni yapisalci
yaklagimm onemli bir iddiasi da, finansal serbestlesme sonrasinda artan reel faiz
oranlarmin yatrimlar tizerinde olumsuz etkisi olacagi; belirtilen olumsuz etkinin de

ekonomik biiyiimeye yansiyacagidir.

M-S yaklagimi ile yeni yapisalct yaklasimm belirtilen farkliliklar1 finans-biiyliime
iliskisine dair farkli nitelikte mekanizmalar1 savunan ii¢ yaklagimi da beraberinde
getirmistir. Bunlardan ilki, neo-klasik iktisat ile McKinnon-Shaw hipotezini destekleyen
arz yonlii yaklasimdir ve bu yaklasim finans sistemindeki gelismeden reel sektordeki
kalkmmaya dogru bir nedensellik iliskisini savunmaktadir. ikincisi ise, Keynesyen
iktisat ile yeni yapisalct yaklasimi destekleyen talep yonlii yaklasimdir ve bu
yaklagimda da reel sektordeki kalkinmadan finans sistemindeki gelismeye dogru bir
nedensellik savunulmaktadir. Belirtilen iki goriisiin sentezi olarak goriilebilecek
kalkinma sathalar1 hipotezi ise, iktisadl kalkinmanm farkli asamalarina gore iligki
niteliginin degistigi iddia etmektedir. Biitiin bunlara ilave olarak, literatiirde finans-
biiyiime iligkisinin karsilikli olarak s6z konusu olmadigini iddia eden calismalar da

mevcuttur.
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DORDUNCU BOLUM:

TURK EKONOMISINDE FiINANS SISTEMININ VE EKONOMIK
BUYUMENIN GELISIMI

Bu boliimde bir yandan Tiirk ekonomisinde finans sistemindeki gelisim tarihsel olarak
ele alinacak, diger yandan da ekonomik biiylimenin seyri ve dinamikleri ortaya
konulacaktir. Boylece, finans sistemi ile ekonomik biiyliimenin seyri arasindaki olasi
iligkilerin tespit edilmesine zemin hazirlanacaktir. Boliimde ilk olarak donemler itibari
ile biiylime ve biiylimenin dinamikleri ortaya konulacak; ardindan, finans sistemine
yonelik  politika uygulamalar1 ve bunlarin  biiyime agisindan  sonuglari

degerlendirilecektir.

IV.1. TURK EKONOMISINDE BUYUMENIN GELISIMi

Tiirk ekonomisinde biiylimenin seyri Cumhuriyet’in kurulusundan itibaren farkl: iktisat
politikalarina gore farkli dinamikleri barindirmistir. S6z konusu dénem 1980°li yillara
kadar ige doniikk ve 1980°li yillardan sonra disa doniik kalkinma politikalar1 ile
karakterize olmustur. Tiim donemin ortak 6zelligi ise, biiylime hiz1 konusunda belirgin
bir istikrarin yakalanmamis olmasi ve biiylime oranlarinin son derece dalgali bir seyir

izlemesidir. Tablo (4.1)’de belirtilenler ortaya konulmaktadir.
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Tablo 4.1: Tirk Ekonomisinde Donemsel Ortalama Biiylime Oranlar1 ve Donemsel
Gelismeler
Donem Ortalama Biiyiime Hiz1 (%) Donemin Ag¢iklamasi

Tarim | Sanayi | Hizmet | GSMH

19242005 3,74 6,68 5,44 4,91 | Tim dénemler
(1,57) (0,83) (0,64) (0,85)

1924-1980 4.85 7,14 5,62 512 | ithal ikadmeci sanayilesme
(2,22) | (1,11)| (0,81)| (1,14) ] stratejisi

1924-1938 10,2 9,88 7,33 7,93 | Cumhuriyetin kurulus yillari

(6,15) | (2,30) | (1,27)| (2,80) | ve sanayi planlarmin
uygulandig1 donem

1939-1946 1,64 0,36 -0,63 -0,13 | II. Diinya Savast yillar
(8,86) | (5,01)| (3,68)| (5,32)
1947-1980 3,28 7,53 6,16 511 | 1I. Diinya Savasi’ndan
(1,60) | (0,90) | (0,73)| (0,73) | 1980°1i yillara kadar
1947-1960 5,63 7,21 6,83 5,48 | Cok partili rejime gegis ve

(355) | (1,46)| (1,26)| (1,39) | ardindan ekonomide liberal
uygulama yillari

1961-1977 1,70 9,37 6,86 5,83 | Planli kalkinma donemi
(1,27) | (0,81)| (0,67)| (0,67)
1978-1980 1,29 -1,44 -0,93 -0,68 | Siyasal ve ekonomik  kriz
yillar
1981-2005 1,22 5,64 5,02 4,42 | Disa agilma, serbestlesme ve
(0,87) | (1,03)| (1,06) | (1,02) | ihracata doniik sanayilesme
stratejisi
1981-1989 0,63 7,01 5,57 4,80 | 1980 yilindan finansal
(4,45) | (1,00) | (1,27)| (0,91) | kiiresellesmeye kadar gecen
dénem
1990-2005 1,56 4,87 4,74 4,21 | Finansal kiiresellesme sonrasi
(1,12) | (1,50) | (1,52)| (1,54)
1990-1993 2,23 6,38 7,03 6,07 | Finansal kiiresellesmeye

gecis ile 5 Nisan krizi
arasimdaki donem

19992001 255 -2,16| -1,11| -3,09| 2001 krizi
(323)| (4,16)| (5,08)| (4,82
2002-2005 300| 826| 815| 7,82 2001 krizi sonrast

(2,10)| (0,70)| (0,74)| (0,82)
Not: Tabloda dénem ayrimi igin Ay; Karagor (2006)’dan yaralanilmistir. Parantez icerisindeki degerler
standart hatalar1 vermektedir. Ham veriler Devlet Planlama Teskilati’nin http://www.dpt.gov.tr internet
adresinden elde edilmis ve ortalamalar ile standart sapmalar ise tarafimizca hesaplanmistir.

Tablo (4.1)’den goriilecegi lizere bliylime hiz1 ve bunlarin standart sapmalar1 konusunda
donemler arasinda 6nemli farkliliklar s6z konusudur. Belirtilen farklilik istikrarsizligin
gostergesidir ve standart sapmanin farkli donemlerde artmasi bu istikrarsizligi
dogrulamaktadir. Donem boyunca ortalama biiyiime hizindan asagi ve yukari dogru

onemli sapmalar s6z konusudur ve durum esasinda biiylime politikalarinin etkin ve
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istikrarl bir sekilde yonlendirilmediginin; yani, uzun donemli bir biiylime politikasinin
izlenmediginin gostergesidir. Tablo (4.1) sektorler itibariyle degerlendirilecek olursa,
sanayi kesiminin ortalama biiylime hiz1 diger sektorlere gore daha yiiksektir. Bu durum
sanayinin ekonomik biiylimenin itici giicii oldugu yoniindeki teorik iddialar1 dogrular
niteliktedir. Sanayi sektoriine iliskin verilerin standart sapmalari donem boyunca goreli
olarak daha diisiik degerler almistir. Bu durum ortalamadan sapmanin uzun dénemde
disiik oldugunu gostermektedir. Asagidaki alt kisimlarda Tiirk ekonomisinin biiylime
performans:t ve dinamikleri alt donemler itibariyle ele almacak ve Tablo 4.1°den
yararlanilarak agiklanacaktir. Belirtilen donemsel ayrimlar genel olarak iktisat

politikalarindaki degigsmeler itibariyle yapilmistir.

1V.1.1. 1923-1947 Yillan1 Arasinda Biiyiimenin Gelisimi

1930’1u yillarda kapitalist sisteminin diinya genelinde en biiylik buhranlarindan birini
yasamasina karsmn Tiirkiye’de korumacilikla beraber ithal ikdmeci sanayilesme
politikasinin uygulanmasi, diinya konjonktiiriine zit ve basarili sonuglar elde edilmesine
yol agmistir. 1950’11 yillara kadar biiyiimenin temel dinamigi devlet¢i politikalardir ve
bu politikalar basarili etkilere yol agmistir. S6z konusu donemde biiylimenin temel
kaynaginin sanayilesme oldugu kabul edilmis ve sanayilesme devlet eliyle ile
gerceklestirilmeye ¢alisilmistir (Karluk 1999, 60; Ay; Karagor 2006, 68; Pamuk 2007,
15). Tablo 4.1°den goriilecegi lizere Cumhuriyet’in kurulusundan II. Diinya Savasi’na
kadar GSMH’nin ortalama biiylime hiz1 diger donemlere nispetle en yiiksek diizeylerini
gostermistir. Belirtilen biiylime hizinin standart sapmasi Ozelikle tarim sektoriinde
yiiksektir ve tarim sektdriinde yasanan bu durum ekonomik biiylimenin seyrine de
yansimistir. Ekonominin tarima baglhiliginin yiiksek oldugu bu dénemde s6z konusu
yansima da dogaldir. Ozetle, bu dénemde elde edilen yiiksek bilyiime hizina karsm bu

donemde de biiylime konusunda istikrarsiz bir egilim s6z konusudur.

Diger taraftan, II. Diinya Savas1 boyunca tiim sektorlerdeki ve GSMH’deki biiyiime
siirlt kalmig ve standart sapmalarin yliksek degerler almasi itibariyle de istikrarsiz
egilim siddetle kendini gostermistir. Yasanan savastan ekonomik biiylime agisindan
boyle bir sonucun ortaya c¢ikmasi, yine ekonominin tarim sektoriine olan asiri

bagimliligmi géstermektedir.
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1V.1.2. 1947-1980 Yillar1 Arasinda Bilyiimenin Gelisimi

1947-1980 yillar1 arasinda Tiirk ekonomisinin tiim alt sektorler ve genel olarak
ortalama biiyiime hiz1 %5’in {izerindedir ve bu yillarda yakalanan biiylime hiz1 1980°1i
yillardan daha ytiksektir. Esasen, bu donem de 1947-1960 ve 1960-1980 olmak {izere
iki alt donem itibariyle incelenebilir. Bunlardan birinci donemde, tarim sektoriine onem
verilirken; ikinci donemde, yani 1960 sonrasinda, sanayi kesimine 6nem verilmistir.
Ayrica, 1950-1960 donemi c¢ok partili rejime gegisle birlikte ekonomide serbestlesme
egilimleri artmstir (Karluk 1999, 55; Eroglu; Albeni 2002, 184-185; Pamuk 2007, 13;
15). Nitekim, 1977 yilina kadar ekonomik biiyiime diisiik standart hatalardan goriilecegi
iizere istikrarli bir seyir gosterirken; bu yildan sonra istikrar 1980 sonrasini da

kapsayacak sekilde 6nemli 6l¢iide bozulmustur.

1950°1i yillardan sonra ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesinde uygulanan temel
politika ithal ikdmeci sanayilesme stratejisidir. Her ne kadar belli bir donem tarima
onem verilse de, daha dnceki donemde oldugu gibi sanayilesme yoluyla, devlet eliyle ve
KIT’ler vasitastyla biiyiime hizinin artirilmasma ¢alisilmistir (Eroglu; Albeni 2002, 187;
Mangir 2006, 462). Bu donemde ortalama kisi basma GSYIH biiyiimesi %S5,4
diizeyinde gerceklesmistir. Belirtilen biiylimenin kaynagi arz cephesinden ve sermaye
birikimi kanali ile gergeklesirken; teknolojik gelisme ikincil kaynak ve isgiicli artisi
t¢tinciil kaynak olmustur. Ayrica, bliylimenin talep yonlii kaynagi da biiyiik 6l¢iide i¢
talep artis1 olmustur (Ay; Karagor 2006, 69). Zira, savas yillarinda ortalamada pozitif
biiylime oranlarina ragmen standart sapma itibariyle en yiiksek istikrarsizlik tarim

sektoriinde yasanmustir.

1950’11 yillarin basinda ekonomide yapisal bir degisim yaganmamasina karsm %11 gibi
yiiksek bir biiyiime hizi goriilmiistiir. Boylesi yiiksek bir biiylime hizinin nedeni, iilkeye
gelen dis mali yardimlardaki artis ile diinya tarim piyasalarindaki gelismelerdir. 1954
yilindan itibaren artis hizt 6nemli 6lglide diismiistiir. 1954 yilindan sonra ekonomideki
yapisal degisim gergeklesmeye baslamig, sanayi sektorii ekonomideki paymni dnemli

Olglide artirmaya baslamis; ancak, ekonomin tarima olan bagimliligi1 devam etmistir.
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1960’11 yillara dogru ekonominin biiyiime hizi ile sanayinin ekonomideki paymin artisi

hiz1 yavaslanmustir (Erdem; Sanlioglu; Ilgiin 2009, 10-11; 27-29; 40-41).

1960’11 yillardan sonra niifusun tarimdan sanayiye yonlenmesi ile birlikte, sagliksiz
olarak nitelendirilse de, kentlesme gergeklesmis; kentlesmenin sagladigi olanaklarla ve
sanayinin verdigi dinamikle biiyiime hiz kazanmistir. Bu donemde kalkinma planlar1
uygulanmig ve temel ama¢ hizli sermaye birikimine bagli olarak sanayilesme ile
bliylime hizinin artirilmasi olmustur. Dénemin ilk bes yillik kisminda sanayinin %9
oraninda biiylimesi, kalkimma planindaki hedefin biiyiik oOlclide gergeklestirildigini
gostermektedir. Planlarda %7’lik biiyiime hedefi belirlenmis ve bu hedef biiyiik 6l¢iide
tutturulmustur. Belirtilen amaca disa kapali ekonomi modeli, ithal ikdmeci sanayilesme
stratejileri ve kamu miidahaleleri ile ulasilmaya ¢alisilmistir. Biiylime hiz1 konusunda da
1970’li yillara kadar yiiksek ekonomik biiylime hizi ve fiyat istikrar1 birlikte
saglanmistir. Ancak, donemin ikinci yarisindaki bliylime hiz1 birinci doneme gore diisiik
diizeyde kalmistir. Zaten, kapitalist diinya genelinde de belirtilen yillar biiyiimenin altin
yillar1 olarak nitelendirilmektedir ve bu yillardan Tiirk ekonomisi de nasibini almistir.
Bu dénemde kisi basina ortalama GSYIH biiyiimesi %4,1 diizeyinde gerceklesmis ve bu
biiyiime hizina en 6nemli katki sanayi sektoriinden gelmistir (Karluk 1999, 60; Eroglu;
Albeni 2002, 188; Ay; Karagor 2006, 69; Pamuk 2007, 15; Erdem; Sanlioglu; Ilgiin
2009, 72; 74; 96-98).

1970’li yillar ise, biiyiik 6lgtide 1960°l1 yillarin Gzelliklerini gosteren; ancak, gerek
ekonominin yapisal sorunlarinin ve dis soklarin, gerekse de ekonomi dis1 siyasal igerikli
sorunlarin ekonomik biiyiimeyi istikrarsizlagtigi ve s6z konusu istikrarsizliklarin etkisini
onemli Olclide hissettirdigi bir donemdir. Donemin ilk yarisinda olumsuz kosullara
karsin donemin ilk yarisinda kamu sektorii kaynakli yiiksek biiyiime hizlaria
ulagilmistir. Bu donemde de ekonomik biiyiimeye en dnemli katkiyr sanayi sektori
saglamigtir. Donemin sonuna dogru ekonominin yasadigi dar bogazlar nedeniyle
bilyiime hizi diismiistiir (Erdem; Sanhoglu; Ilgiin 2009, 118-121). Bu ddénemdeki

iktisadi sikintilar biiyiik 6l¢iide 24 Ocak kararlar1 i¢in bir zemin hazirlamistir.
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IV.1.3. 1980’li Yillardan Sonra Biiyiimenin Gelisimi

1980 sonrasi ekonomik biiylimenin hizlanmasinda uygulanan politikalar Keynesyen
(miidahaleci) refah devleti anlayis1 yerine diizenleyici devlet anlayisinin ve neo-liberal
stratejilerin benimsendigi yillardir. Bu stratejiler ¢er¢evesinde ithal ikdmeci sanayilesme
stratejileri terk edilerek ihracata doniik sanayilesme stratejisine geg¢ilmistir. Disa doniik
sanayilesme stratejisi ile birlikte fiyat olusumunun, dis piyasalarla uyumlu bir sekilde
kaynak tahsisinde etkinligi saglayici bir mekanizmaya doniismesi hedeflenmistir.
Belirtilenlerin yan1 sira, kamu harcamalarmin altyap1 yatirimlari ile sinirlandirilmasi ve
finans piyasalarinin serbestlestirilmesi 1980 sonrasi serbest piyasa mantigi ile uyusan
diger stratejilerdir. Ote yandan, 1980 sonrasinda Tiirkiye siyasal kargasadan siyrilmis ve
kiiresellesmeye katilim i¢in gerekli “politik istikrar1” elde etmistir. S6z konusu donemde
ekonomik biiyiime hizlanmig ve hizli biiyiime 1990’1 yillara kadar istikrar ile birlikte
yasanmistir. Bliylime hizinin artisinda itici glicleri, i¢ ve dis talep artisi; bu talep artigina
cevap verebilen sanayi sektorii olmustur (Eroglu; Albeni 2002, 188; Odekon 2002, 1-2;
Ay; Karacor 2006, 70; Mangir 2006, 463; Pamuk 2007, 15; Erdem; Sanloglu; Ilgiin
2009, 162-163).

Belirtilen istikrardan 1990’11 yillar i¢in bahsetmek giictiir. 1990°1i yillardan sonra Tiirk
ekonomisinde iktisadi performansta ve buna bagl biiyiime performansinda oldukga
dalgali, istikrarsiz ve dengesiz bir siire¢ yasanmustir. Bu durumun nedenleri olarak
yapisal doniisiimiin bir 6lglide sathi kalmasi, biiyiimenin itici giicii olarak ekonominin
talep yonlii kaynaklarindan yararlanilmasi; buna karsin, ekonomik biiyiimenin arz yonli
kaynaklarma yeterince 6nem verilmemesi ve bu calismanin konusu dogrultusunda
finansal serbestlesmenin yanlis yonlendirilmesi gosterilebilir. Nitekim, 1988 yilindan
itibaren biiylime konusunda 1980°den beri yakalanan olumlu hava tersine donmiis ve
daha sonraki yillar Tirk ekonomisi 6nemli finansal krizlerin de etkisiyle biiyiime
acisindan oldukca dramatik egilimler gostermistir. Belirtilen yilin temel 6zelligi ise,
finansal serbestlesmenin yurt dis1 ayagina; yani, dolayli yabanci sermaye hareketlerine
getirilen serbestidir. Bu yildan itibaren ekonomik biiyiime ile dolayli yabanci
sermayenin hareketleri kuvvetli bir iligki icine girdigi; baska bir deyisle, biiylimenin
sermaye girisleri gibi istikrarsizlastig1 iddia edilebilir. Nitekim, sanayi iiretiminin
sermaye hareketlerine bagl finansal krizlerle birlikte asir1 diislisler gdstermesi belirtilen

iddiay1 desteklemektedir. Biitlin belirtilenlere ilave olarak 1991 Korfez Savasi, 1994
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finansal krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Marmara Depremi, 2000-2001 finansal krizi
ekonomik biiyiimenin istikrarsizlasmasinda diger onemli faktorler olarak siralanabilir
(Odekon 2002, 1-2; Yeldan 2002, 187-188; Tar1; Bozkurt 2006, 2; Ay; Karagor 2006,
71; Erdem; Sanlioglu; {lgiin 2009, 234-237).

Yukarida belirtilenleri desteklemek i¢in Tablo (4.2)’de Tiirk ekonomisindeki biiyiimeye,
imalat sanayine ve sermaye yatirimlarina iliskin serilerin grafikleri sunulmustur.
Grafiklerden goriilecegi iizere, kisi basina GSMH ve kisi basina GSYIH degiskenleri
genel olarak trend unsurlarini tagimaktadir. S6z konusu durum Grafik 1, 2 ve 3’te net
olarak goriilmektedir. Grafik 4’de goriilen GSYIH nin yiizde degisimi ise, 1970’li
yillardan itibaren olduk¢a dalgali bir seyir izlemektedir. Dalgalanmanin siddeti 1980’11

yillardan sonra artarken; dalga boyu ise, daralmstir.

Grafik 5’te imalat sanayindeki gelisimin ve imalat sanayinin milli gelire katkisinin bir
gostergesi olarak sektorde yaratilan katma deger trend igerecek sekilde siirekli artis
egilimi goriilmektedir. Bu degiskendeki egilim GSMH ve GSYIH degiskenlerindeki
egilimlerle benzerlik gostermektedir. Diger taraftan, Grafik 6’da sabit sermaye
yatirimlarinin 1970’11 yillardan itibaren duragan bir egilim gosterdigi ve 2000’li yillara
kadar belirgin bir trendin yasanmadigi; ancak, 2000 yilindan itibaren artig yoniinde bir
trend oldugu gorilmektedir. 2000 yilindan itibaren imaldt sanayi Sermaye
yatirimlarindaki s6z konusu artis Grafik 7, 8 ve 9°da da goriilmektedir. Grafik 7°de yer
alan toplam sabit sermaye yatirimlarmin gelisimi de trend igermektedir. Bu degisken
1990’1 yillara kadar goreceli bir istikrar gosterir iken; 2000 krizi ile ¢okiis yoniinde
onemli bir yapisal kirilma gosterdigi intibakin1 vermistir. Ancak, bu ¢okiisiin ardindan

tekrar s0z konusu degisken yine 6nemli bir artis trendine girmistir.

Tablodaki grafiklerden belki de en dikkat gekenleri Grafik 8 ve Grafik 9’dur. Imalat
sanayinin genel olarak ve 0zel sektor agisindan toplam yatirmmlar igindeki payimni
gosteren bu grafiklerde, 2000’1 yillara kadar genel olarak azalma egilimi goriilmektedir.
S6z konusu azalma egilimini 1990’1 yillardan sonraki finans sistemine yonelik
politikalar da engellememistir. Bu durum, finansal serbestlesmeye yonelik politikalarin
yatirmmlari (6zellikle de biiylimenin itici giicli olan sanayi yatirimlarini) etkileyecegini

one siiren M-S yaklagiminin 6nermelerine zit bir durumdur.
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Tablo 4.2: Tiirk Ekonomisinde Biiyiimeye Iliskin Temel Egilimler (1970-2005)

Grafik 1: Kisi Bagmma GSMH (1987
Fiyatlariyla, YTL)
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Grafik 2: Kisi Bagina GSMH (1987
Fiyatlariyla, Dolar)
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Grafik 3: GSYIH (Al Fiyatlar1 ve
1987 Fiyatlariyla, Bin YTL)
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Grafik 5: Imalat Sanayi Katma Degeri
(1998 Fiyatlariyla, Bin YTL)
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Grafik 6: Imalat Sanayi Sabit Sermaye
Yatirimlar1 (1998  Fiyatlariyla, Bin
YTL)
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Daha oOnce de belirtildigi tizere, literatiirde 1990 sonrasi ekonomik biiytimedeki
istikrarsizliga iligskin bir¢ok neden ileri siiriilmektedir. Biiyiimenin istikrarsizligma yol
acan faktorlerden finansal gelismelerle ilgili olanlar Yeldan (1996), Uygur (2003) ve
Tar1; Bozkurt (2006)’da uygulamali olarak arasgtirilmistir. Yeldan (1996)’ya gore, kisa
vadeli sermaye hareketleri; Uygur (2003)’ya gore, reel faiz oranlarindaki gelismeler
biiyiimenin istikrarsizligina dair dnemli bir finansal faktordiir. Tar; Bozkurt (2006)’ya
gore de, finansal kiiresellesmeye bagli olarak bankacilik sisteminin kisa vadeli dis
bor¢lanma olanaklarinin artmasi ile elde ettikleri fonlar1 kamu kesimine yiiksek faiz
oranlarindan aktarmalar1 biiylimenin istikrarsizlagmasinda oOnemli bir faktordiir.
Nitekim, olusan fon bollugu 6zel kesimin tiiketim egilimini artrmis ve bdylece
ekonomik biliylime talep kaynakli olarak asir1 hizlanmistir. Diger taraftan, yine kisa
vadeli ve yliksek oranli bor¢lanma ile birlikte artan borg stoku ve faiz yiikii, yiiksek
bliyimenin ardindan ekonominin hizla daralmaya girmesine ve biiylimenin
istikrarsizlasmasma neden olmustur. Belirtilen durumu gidermek i¢in uygulanmasi
gereken mali disiplin ise, siyasal iktidarlar tarafindan gerceklestirilmemistir (Tari;

Bozkurt 2006, 2-3).
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IV.2. TURK EKONOMISINDE FINANS SISTEMINE UYGULANAN
POLITIKALAR VE FINANS PIYASALARININ GELISIMi

Bu alt kisimda Tiirk ekonomisinde finans sistemine yonelik politikalar ve bu
politikalarin finansal gelismelere etkileri degerlendirilecektir. Tiirk ekonomisinde finans
sistemine yonelik politikalar, finansal baski politikalarinin uygulanmasi (1980 oncesi)
ve finansal serbestlesme yoniinde politikalar uygulanmasi (1980 sonrasi) agisindan iki
zaman boyutunda degerlendirilebilir. Asagidaki alt kisimlar, belirtilen boyutlara gore

diizenlenmistir.

IV.2.1. 1980’li Yillara Kadar Tiirk Finans Sisteminde Uygulanan Politikalar ve

Finans Piyasalarinin Gelisimi

1923 yilindan sonra art arda gelen savaglarin ekonomi iizerindeki olumsuzluklarini
giderme ve ekonomik isleyisi cagdaslastirma c¢abalar1 finans piyasalarinda da
uygulanmaya calisilmistir. Cumhuriyet’in kurulusuna dek iilkede bankacilik sistemi son
derece zayif bir yap1 arz etmis®® ve ekonominin bircok sektdriinde oldugu gibi mevcut
bankalarda da yabanci egemenligi s6z konusu olmustur. Cumhuriyet’in ilanindan sonra
finans sektoriine yonelik ilk adimlar Is Bankasi, Ziraat Bankasi, Tiirkiye Smai ve
Maadin Bankas1 ve Emlak ve Eytam Bankalarin1 kurulmasi ile atilmis ve bu donemde
uygulanacak politikalarin temel felsefesi bu bankalarin kurulusu ile ortaya ¢ikmuistir.
Nitekim, bu bankalar ticaret, tarim, sanayi ve konut sektorlerini finanse etmeyi
amacglamakta ve belirtilen amag¢ kalkinma ve biliyiimenin devlet eliyle ve ulusalc1 bir
anlayisla gerceklestirilecegini gostermektedir. 1930’larin  basindan itibaren de
ekonominin genelinde oldugu gibi finans sistemine yonelik politikalar da ulusalci
anlayis cercevesinde gelistirilmis ve bu tarihte Merkez Bankas1 faaliyete gecirilmistir.
Belirtilen yillarda ulusal bankacilik faaliyetleri gii¢lendirilmis ve birgok yeni banka
kurulmustur. Ayrica, 1933 ve 1936 yillarinda bankalarin diizenlenmesine yonelik
yasalar da ihdas edilmistir (Tekeli; Ilkin 1997, 180; Tokgdz 1997, 87-89; Aksoy 1998,
262-266; Erdem 2008, 233-235). Tiim bunlar finans sisteminin ¢agdas bir yap1

kazandirilmasina yonelik ¢abalarin da gostergesidir.

% Osmanli Devleti’nde sermaye piyasalarmm durumu i¢in bakiniz: Karluk 1999, 375.
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Bu donemde finans sektoriiniin gelistirilmesine yonelik ¢abalar bankacilik dis1 finansal
aracilar iizerinde de siirdiiriilmistiir. Finans piyasalarinda bankacilik dis1 finansal
aracilarin da islemesi ve Ozellikle de sermaye piyasalarinin canlandirilmasi amaciyla
1929 yilinda ¢ikarilan 1447 Sayili Kanun ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsas1” kurulmustur. Ancak, donemin ekonomik kosullar1 nedeniyle reel sektoriin
finansmaninda menkul kiymetler borsasinin rolii ¢ok kisith kalmistir (Karslt 1989, 219;

Citak 2007, 184; IMKB 2009).

Cumhuriyetin kurulus yillarinda yapilan atilimlara karsin finans piyasalarinin ihdasina
ve gli¢lendirilmesine yonelik bu g¢abalar, donemin sonundaki ekonomik ve siyasal
kosullar ile sekteye ugramis; sonraki yillarda da korumaci-devlet¢i iktisat politikalar1
finans piyasalarinin gelismesine ¢ok fazla izin vermemistir Belirtilen yillarda gerek
finansal islemler konusunda tecriibe ve bilgi eksikliginin, gerekse de tiim diinyadaki
iktisadi kosullarin sonucu olarak ekonominin ihtiyacini karsilamaktan ¢cok uzak bir
finans sistemi s6z konusudur. Bu durum 1950’li yillarda asilmaya calisilmis ve 6zel
bankacilik faaliyetlerinin gelistirilmesi amaglanmistir. Bankacilik sektoriinde vadeli ve
vadesiz mevduatlarin artmasi, belirtilen ¢abanin gostergelerinden biridir. S6z konusu
donemde onemli sayida 6zel banka kurulmus ve sube sayisi acisindan da yiiksek bir
artis gergeklesmistir. Ayrica, 1958 yilinda ¢ikarilan Bankalar Yasasi ile devlet
bankalarinin kredi tahsisinde serbestlik taninmis ve sistemin piyasa kosullarinda
calismas1 amaclanmistir. Bu donemde de devlet eliyle biiylik bankalar kurulurken; yerel
bankacilik faaliyetleri de 6lgek sorunlari nedeniyle ¢ok etkin olmamustir (Karsli 1989,
221; Karluk 1999, 369; 372; Citak 2007, 184-185; Erdem 2008, 236-237; Erdem;
Sanlioglu; ilgiin 2009, 17; 72; 74; 96-98).

1960’11 yillardan 1980’e kadar gecen donem, kalkinma planlar1 ile kendini gosteren ve
ekonomiye devlet miidahalesinin finans sisteminde de yasandigi yillar olmustur. Bu
donemde daha onceki donemlerde oldugu gibi finans sisteminde bankacilik kesimi
agirhikli olarak gelismistir. Bankacilik kesiminde ise, donemdeki amaglara bagl olarak
kalkinma ve yatirim bankalarina 6nem verilmistir. Ancak, 1960’11 yillarin baginda
finans sistemi modern anlamda finansman islevlerini yerine getirememis; yeterince fon

toplayamamis ve toplanan fonlar da genelde ticaret sektdriine ve kisa vadeli bir sekilde
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tahsis edilmistir. Baska bir deyisle, bu donemde finans sistemi reel sektorii finanse etme
islevini yerine getirememistir (Erdem 2008, 237-239; Erdem; Sanlioglu; ilgiin 2009,
78-79). 1965 yilindan 1970 yilina kadar finans sistemini etkileyebilecek en onemli
gelisme 1970 yilinda yiriirliige konulan ve merkez bankasma para politikasi
yonetiminde c¢agdas islevler kazandirmaya calisan kanundur. Donem igerisinde ise,
finans sistemi sanayi sektoriinii daha fazla finanse etmeye baslamistir. 1971-1980 yillar1
arasinda finans sistemi ataletini korumus; hatta, finansal derinlesmenin gostergeleri
(M1/GSMH ve M2/GSMH) itibariyle sistemde bir gerilemenin oldugu iddia edilebilir
(Erdem; Sanlioglu; Ilgiin 2009, 123-124).

1980’li yillara kadar finans kesiminde negatif reel faiz politikas: ile birlikte kredi
taymnlamasi vasitasiyla oncelikli sektorlere yonelik ucuz kredi politikalari uygulanmistir.
Esasen, belirtilen politika daha liberal igerikli olacagi diisiiniilebilecek 1950-1960
doneminde de uygulanmistir. Belirtilen donemde de finansal agidan dis iktisadi
iliskilerde de (ozellikle de sermaye hareketleri konusunda) onemli kisitlamalar soz
konusudur (Eser 1996, 29; Eroglu; Albeni 2002, 184). Sonug¢ olarak, 1980’li yillara
kadar Tiirk ekonomisinde yogun bir finansal baski politikasi uygulanarak adeta bir
finansal korumacilik sistemi hakim olmus ve bu sistem asagida siralanan unsurlarla
uygulanmlst1r67:
e Katli ve kontrollii kur rejimi ile birlikte kati kambiyo sistemi,
e Yeni bankalarin kurulmasinda ve mevcut bankalarin sube agmalarinda kisitlayict
politikalar,
e Faiz oranlarimin (6zellikle de mevduat faiz oranlarinin) siki bir sekilde kontrolii
ve tavan uygulamasi,
e Finans sisteminin kamu bankalar1 vasitasiyla denetimi,
e Oncelikli sektorlere farkli kredi kanallar1 ve farkli faiz oranlari ile kredi
taymlamasiin uygulanmasi,
e Sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalar,
e Yiiksek rezerv ve likidite oranlari,
e Yabanci bankalarin yurt i¢inde faaliyetlerine engeller konulmasi,

e Dis finansal islemlere ve yabanci aktif tutumuna yonelik kisitlamalar.

87.1980’1i yillarda uygulanan finans sistemine y6nelik baski politikalarinin unsurlart i¢in bakiniz: Karluk
1999, 372; Yiilek 2000, 5; Kar 2001b, 156; Kula 2003, 145; Mangir 2006, 462-463
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1V.2.2. 1980’li Yillardan Sonra Tiirk Finans Sisteminde Uygulanan Politikalar ve

Finans Piyasalarinin Gelisimi

Bu alt kisimda 1980 sonrasinda Tiirk finans piyasalarinda uygulanan politikalar ve bu

politikalarmn finans piyasalarindaki degiskenler tizerindeki etkileri ele alinacaktir.

1V.2.2.1. 1980’li Yillardan Sonra Tiirk Finans Sisteminde Uygulanan Politikalar

Tirk ekonomisinde 1980 yilinin ardindan disa agilma ve serbestlesme adma Onemli
gelismeler yasanmustir. Reel kesimde ve finans sisteminde yasanan serbestlesme ve disa
acilmanin temelleri ise, 24 Ocak Kararlar1 ile ihdas edilmistir. Bu kararlar 1970’1
yillarda yasanan ve biiyiik 6l¢iide ekonominin dis diinya ile iligkilerinden kaynaklanan
sikintilarin dogurdugu bir ortamda uygulanan reformlardir ve ilgili reformlar liberal
iceriklidir. S6z konusu Kararlar, kisa vadede fiyat istikrarma ve 6demeler dengesine
iliskin sorunlar1 gidermeye ¢alisan tipik bir istikrar programi gériiniimiinde iken; uzun
vadede iktisadi yapiy1r serbestlesmeye ve fiyat mekanizmasmin ekonomide tek
belirleyici faktor olmasina yonelik koklii reformlar dizisinin ilk ve basat halkasidir. 24
Ocak Kararlar: ile bir yandan uluslararasi finans kuruluglarinin destegiyle ekonominin
kisa ve uzun donemli kaynak ihtiyac1 giderilmeye; diger yandan da, ekonomi
politikalarmin  ve dolayisiyla iktisadi yapinin serbestlesme igerikli olarak
degistirilmesine ¢alisilmistir (Karluk 1999, 405-406; Eroglu; Albeni 2002, 188-190;
Giingavd1; Kiigiikgifei 2002, 89; Mangir 2006, 463; Erdem 2008, 239). Boylece, Tiirk
ekonomisinde kurulusundan itibaren uygulanan kalkinma stratejisi biiylik 6l¢iide terk
edilmis ve uluslararas: piyasalar ile, 6zellikle de uluslararasi para piyasalari ile,
biitiinlesme yOniinde 6nemli adimlar atilmigtir. Ancak, programin belirtilenlerle sinirly
olmayan ve ekonominin birikim ve bdliisiim iligkilerinin yeniden belirlenmesi yoniinde
hedeflere de sahip oldugu ilerleyen yillarda goriilmiistiir (Kar 2001b, 156; Yeldan 2002,
189). Siire¢ sonunda ise, piyasa kurallarinin iglemesi admna etkin sayilabilecek ve
uluslararasi finans kuruluslarmi ve baglantilarmi biiyiik Olglide tatmin edecek bir

iktisadi yapiya ulasiimigtir.
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Her ne kadar 24 Ocak Kararlari’'nin ardindan son derece kararli ve genel bir
serbestlesme atagi bagslatilsa da, finansal serbestlesmede bir dur-kalk paterni
yaganmistir. 1980 yilinin ardindan mevduat ve kredi faiz oranlarinin ani bir sekilde
serbest birakilmasi ile baglatilan finansal serbestlesme politikalari, mevduat hacminin
artmasma karsm, 1983 yilinda finans piyasalarinda yasanan ¢okiintii ile askiya
alinmigtr. Literatiirde bu durumun nedeni olarak, finansal aracilar1 diizenleyecek
kurumsal, alt yapisal ve yasal diizenlemelerin yetersizligi gosterilmektedir (Karluk
1999, 407; Odekon 2002, 3). Baska bir deyisle, 24 Ocak Kararlari’nin ekonominin
bir¢ok alaninda oldugu gibi uygun ve gerekli altyapisal hazirlik olmadan serbestlesme

stratejilerine gecisin anayasasi oldugu yasanan olumsuzluklar ile ortaya ¢ikmistir.

24 Ocak Kararlar1 ile finansal serbestlesmeye destek olacak birgok politika
uygulanmistir. Bu politikalar Tiirk Lirasi’nin devaliiasyonu ve ardindan “siiriinen aski”
nominal doviz kuru rejiminin uygulanmasi; ithalat diizenlemelerinde serbestlesme;
yabanci sermaye giriglerine izin verilmesi; ihracat tesvikleri vadeli mevduata olan
talebi, dolayisiyla da tasarruflar1 artrmak igin serbest faiz politikalar1 seklinde

siralanabilir (Onur 2005, 141; Eroglu; Albeni 2002, 190; Mangir 2006, 463):

Kronolojik agidan 24 Ocak sonrasinda Tiirk ekonomisinde finansal serbestlesme ve
kiiresellesmeye iliskin 6nemli doniim noktalar1 ve kararlar asagidaki gibi siralanabilir:

e 24 Ocak kararlarinin ardindan finansal serbestlesmeyi saglamak amaciyla faiz
oranlarmin, miimkiin oldugunca piyasa kosullar1 tarafindan belirlenmesi esas
almmuastir. Belirtilen amag¢ dogrultusunda, 04.06.1980 tarih ve 8/909 sayili karar
ile 01.07.1980 tarihinden itibaren kredi faizleriyle vadeli tasarruf mevduat
faizleri serbest birakilmis ve bankalara mevduat sertifikasi ¢ikarma izni
verilmistir (Karluk 1999, 376; Mehrez; Kaufmann 1999, 23-24; Parasiz 1998,
201). Faiz oranlarmin fon piyasasinda arz-talep iliskileri ile belirlenmesi, Tiirk
ekonomisinde finansal serbestlesme ve kiiresellesme adina atilan ilk ve 6nemli
bir adimdwr. Tiirk ekonomisinde atilan bu adim, literatirde IMF’nin M-S
yaklagimi gercevesinde faiz oranlarinin serbestlestirilmesinin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumlu etkilerine yonelik iddialarin1 benimsemesi ve standby istikrar
paketlerinin on sarti olarak slirmesi anlaminda Onemli bir Ornek olarak

gosterilmektedir (Fry 1982, 747). Bu politika ile kredi tayinlamasi ve selektif
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kredi politikalarini en az diizeye indirilmesi de amaglanmistir (Eser 1996, 30).
Bunlarin yaninda hisse senedi piyasasindaki fiyat kontrolleri de kaldirilmistir
(Mangir 2006, 463).

1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmistir (Karsli 1989, 34; Karluk
1999, 375; Citak 2007, 185; IMKB 2009).

1982 yilinda Tirk sermaye piyasasini yonetmek, denetlemek ve ¢agdas
diizenlemeler yapmak {iizere Sermaye Piyasast Kurulu ihdas edilmis; yani,
sermaye piyasalar1 kurulmustur (Karluk 1999, 372; Mangir 2006, 463; Citak
2007, 185; Karagdz; Armutlu 2007, 3; IMKB 20009).

1983 yilinda ilk finansal serbestlesme hamlesinin finans piyasalarmda bir
¢cOkiintliye yol a¢cmasi, finansal serbestlesme politikalarini sekteye ugratmistir.
Bu durumda finans piyasalarna istikrar kazandirmak adma tekrar bazi
kisitlamalar uygulanmaya baslanmis; piyasada belirlenmesi serbestlestirilen
mevduat faizlerine tavan getirilmistir (Odekon 2002, 3).

1983 Aralik ayindan itibaren Tiirkiye’de kur rejiminde onemli bir degisiklige
gidilerek ticari bankalarin déviz islemleri yapabilmelerine izin verilmis ve buna
bagli olarak 1984 Temmuzundan itibaren yurt i¢i yerlesikler bankalarda d6viz
tevdiat hesab1 agmaya baslamiglardir (Parasiz 1998, 247; Kula 2003, 145; Kansu
2004, 155; Mangir 2006, 463).

1983 yilinda 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu’nun
yerini almak {izere yeni bir kararname ve yiirlitmelik ihdas edilmistir (Karsl
1989, 221).

1985 yilinda yeni “Banka Kanunu” yiiriirliige konulmustur (Mangir 2006, 464).
Yine 1985 yilinda IMKB resmen kurulmus ve 1986°da hisse senedi alim-satim
islemleri baslatilarak borsa resmen faaliyete gecirilmistir (Karsli 1989, 221;
Citak 2007, 185; Karagdz; Armutlu 2007, 3; IMKB 2009).

1986 yilindan itibaren TCMB para arz1 hesaplarinda doviz tevdiat hesaplarini da
gdz Oniine alarak M2Y, M3Y para arzi tanimlarm kullanmaya baslamigtir.
Agustos 1989°da 32 Sayili Karar uyarmnca doviz ve sermaye piyasalarinda
serbestlesme saglanmis ve uluslararasi sermaye hareketlerinin ilgili piyasalarda
serbestge dolasimma imkan verilmistir. Bu karar Tiirk ekonomisi agisindan
onemli bir doniim noktasidir ve hala tartigsma konusudur. Nitekim, ekonomi igin

onemli firsatlar sunacagi diisiiniilen dolayli yabanci sermaye hareketlerinin
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serbestce dolagiminin ayni zamanda yaratti§i/yaratabilecegi siddetli iktisadi
dalgalanmalar belirtilen tartigmalar1 da artirmistir.

Yine 1986 yilinda Interbank Para Kurulu acgilmis ve IMKB tekrar faaliyete
geemistir (Karluk 1999, 376; Odekon 2002, 3; Mangir 2006, 464).

1987 yilinda agik piyasa iglemleri uygulanmaya baglanmistir. Ayni zamanda
organize para piyasalarina gegis de ayn1 y1l gerceklesmistir (Mangir 2006, 464).
1988 yilinda efektif doviz piyasast kurulmustur (Mangir 2006, 464). Ayni yil
dogrudan verilen krediler asama asama kaldirilmistir (Karluk 1999, 376;
Mehrez; Kaufmann 1999, 23-24).

1984-1988 yillar1 arasinda finans piyasalarinda gelir payi, kar ve zarar ortaklik
senedi gibi bir¢ok yeni finansal ara¢ kullanilmaya baslanmistir (Odekon 2002,
3).

1989 yilinda doviz karsiligi altin piyasasi kurulmustur (Karluk 1999, 375;
Mangir 2006, 464).

Yine 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda ¢ikarilan
32. sayili kararla finansal islemler serbest birakilmis, TL’nin konvertibl olmasi
saglanmig ve dolayli yabanci sermaye hareketleri Oniindeki engeller
kaldirilmistir (Mangir 2006, 460; 464). Belirtilen politika ayni zamanda
literatiirde denetimsiz finansal kiiresellesmeye gecis olarak da nitelendirilmekte
ve finansal serbestlesmenin sermaye hareketleriyle ilgili uygulamalarinin doruk
noktasi olarak degerlendirilmektedir. Bu politika uygulamasi ile kur rejimi de
yonetimli dalgalanma olarak belirlenmis ve bdylece dolayli yabanci sermaye
girisinin hizlandirilmas: hedeflenmistir (Toprak 1996, 173; Kula 2003, 145;
Kansu 2004, 157; Bakirtas; Karbuz 2004, 102).

1992 yilinda IMKB Uluslararast1 Borsa Fedarasyonu’na tam iiye olarak
uluslararasi borsa niteligini kazanmistir (Karluk 1999, 375).

1994 yilindan itibaren mevduatlara devlet tarafindan sinirsiz gilivence
getirilmistir. Bu giivence 1994 yilindan sonra Tiirk bankacilik sistemindeki
kirilganlhigin temel sebeplerinden biri olmustur. Belirtilen giivence ile birlikte
sisteme giren bazi bankalar devletin verdigi giivence altinda riskli faaliyetleri
rahat bir sekilde yiirlitmiislerdir. BOylesi bir durum, sistemin soklara karsi

kirllganligint artiran bir faktor haline gelmistir (Ulusoy; Karakurt 2001, 90).
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e 1995 yilinda istanbul Altin Borsasi’nin agilmasi ile doviz karsiligi altn islemleri
bu borsada yiiriitiilmeye baslanmistir (Karluk 1999, 376).

e Yine 1995 yilinda Merkez Bankas1 biinyesinde “Vadeli Islemler Piyasas1” ihdas
edilmistir (Karluk 1999, 376).

e 1995 yilinda IMKB'yi gelistirmeye yonelik politikalar da hiz kazanmustir. Bu yil
icerisinde IMKB’nin seffaf ve organize yapisinin gelistirilmesi i¢in Toptan
Satiglar Pazari, Takasbank ve Yeni Sirketler Pazar1 borsa biinyesinde ihdas
edilmistir. Ayn1 zamanda, borsa biinyesinde Uluslararas1 Menkul Kiymetler
Serbest Bolgesi’nin kurulmasi da yonetmelikte yer almistir (Karluk 1999, 376).

e 1999 yilinda “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu” faaliyete
gecirilmistir (Kar 2001b, 157).

e 2005 yilinda “Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1” Izmir’de faaliyete ge¢mistir
(Citak 2007, 185).

e 2007 yilinda IMKB nezdinde Hazine’nin ihrag ettigi dis bor¢lanma senetlerinin
(Eurotahviller) islem gordiigii “Uluslararasi: Tahvil Piyasast” kurulmustur (Citak
2007, 185).

Yukarida uygulanan stratejilerde goriildiigii tizere 1981-1983 yillar1 aras1 Tiirk finans
sistemindeki smirlayici uygulamalarin  kaldirilmast hedeflenmis ve sdz konusu
uygulamalar biiyiik Ol¢lide doviz kuru ve faiz politikalar1 lizerinde yogunlagmistir.
1984-1987 yillarinda uygulanan finans sistemine yonelik politikalarda ise, finansal
serbestlesmenin yerlesmesini saglayan yasal ve kurumsal diizenlemelerin tesisi, finans
sisteminin gelismesi ve ekonominin parasallasmasi amaglanmistir (Eser 1996, 29;
Giingavds; Kiigiikgifgi 2002, 90). 1987 yilindan sonra ise, finansal serbestlesmenin yurt
dis1 ayagina, yani finansal kiiresellesmeye yonelik stratejiler uygulamaya konulmustur.
1990’11 yillarin ortalarindan itibaren de yasanan krizlerin etkisiyle finans sisteminin

diizenlenmesine iligkin kurumlar ve yasal altyap1 gelistirilmeye calisilmistir.

1V.2.2.2. 1980’li Yillardan Sonra Tiirk Finans Sisteminin Gelisimi

1980 sonrasinda finans sistemine yonelik serbestlesme ve kiiresellesme esasl

politikalar, bir yandan finans sistemini diger yandan da tiim ekonomiyi 6nemli 6lgiide
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etkilemis ve belirtilen etkiler literatiirde ele alinmistir. Bu boliimde 1980 sonrasi finans
sistemine iligkin belli bagh degiskenlerden de yararlanilarak sistemdeki gelismeler

ortaya konulacaktir

1980°li yillardan itibaren finans piyasalarma iliskin kurumsal diizenlemelerle birlikte o
doneme kadar sig kalmis finans piyasalarinin gelismesinde 6nemli adimlar atilmistir.
Atilan adimlardan ilk etkilenen finansal aracilar bankalardwr ve 1980 yili Tirk
bankacilik sistemi i¢in bir doniim noktasidir. Bu yildan itibaren banka sayis1t olduk¢a
hizli bir sekilde artmistir. S6z konusu artig, kamu bankalarin aleyhine; 6zel bankalarin
lehine gelismistir. Ayrica, sektoriin GSMH icerisindeki pay1 artmis; baska bir deyisle,
finansal derinlesme hizlanmistir. Belirtilen gelisme donemin ilk yillarindan itibaren
baslamis ve finansal derinlesme gostergeleri siirekli artis gostermistir. Ancak,
Tirkiye’de finansal serbestlesme ve gelisme adina 1980°li yillardan sonra gelistirilen
araclar genel itibarla kamu aciklarini finanse etmeye yonelik olmus ve bankacilik
faaliyetleri de biiyiikk Ol¢lide kamu borglanmasi iizerine yogunlagsmistir. Baska bir
deyisle, finansal serbestlesme devlet i¢ bor¢lanma araglarinin niteligini ve niceligini
kuvvetlendirmistir. Sistemde mevduatlarin krediye doniisme oraninin gerilemesi
belirtilen durumu agiklayabilecek degiskenlerden biridir. Boylece, sayis1i artan
bankalarin reel sektorii finanse etme amaci da sinirh kalmistir. 1982 yilinda yasanan
banker ve bankalar krizi, finansal serbestlesmenin 1980 sonrasindaki ilk olumsuz
sonucudur. Banker krizi finans sisteminin isleyisini saglam temellerde saglayacak
hukuki ve kurumsal altyapmin tesis edilmemesinin ekonomi iizerinde yol acacagi
tahribata yonelik 6nemli bir uyar1 olmustur (Erdem 2008, 240-241; Erdem; Sanlioglu;
[lgiin 2009, 164-166).

1982 yilinda yasanan krize karsin finansal serbestlesme politikalarindan
vazgecilmemistir. Bu politikalarin etkisiyle 1988 yilma kadar bes banka birlestirme
yoluyla kapatilmis; sisteme yonelik denetim ve diizenleme mekanizmalar1 gelistirilmis
ve 1987 yilina kadar faiz oranlarina uygulanan serbesti kaldirilmistir. Bunlarin yan sira,
bankacilik sektorii disindaki finansal araciigin da gelistirilmesi bu donemde
hedeflenmistir (Erdem; Sanlioglu; Ilgiin 2009, 188-189). 1987 yilindan sonra finansal
serbestlesme uygulamalarma, o©zellikle kiiresellesmeye intibak yoniinde hiz

kazandirilmig; 1990°li  yillarm  sonuna dogru yurt icindeki faiz tavanlarinin
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kaldirilmasiyla ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte, sermaye
hareketlerine kars1 doviz kurunun ve faiz oranlarmin duyarliligi artmigtir. Bu durum
belirli bir finansal derinlige ulagilmasina neden olsa da; istikrarsiz bir yapiya sahip olan
sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinin doviz kurunda ve faiz oranlarinda
goriilmesine yol a¢mustir. S6z konusu gelismeler, bankacilik sisteminde Onemli
istikrarsizliklarin nedeni olmus; bir¢ok yeni banka kurulmus ve ekonomiye Onemli
zararlar vererek kapanmustir (Eser 1996, 30-31; Karluk 1999 369; 372-373). Biitiin bu
gelismelere paralel olarak literatiirde 1980 sonrasi finans kesiminde yasanan sikintilarin
nedeni olarak yiiksek reel faizlerin yani sira bankacilik sisteminin yetersiz denetime tébi

olmasi gosterilmektedir (Ulusoy; Karakurt 2001, 90).

24 Ocak Kararlari’nin ardindan artan faiz oranlarinin finans sistemi disindaki baska bir
etkisi de kredi imkanlar1 {izerindedir. Artan faiz oranlari, kredi sikisikhigina sebep
olmus; bu durum hem orta ve diisiik gelirli tiiketiciyi hem de kiigiik ve orta boy isletme
sahibi girisimciyi olumsuz etkilemis ve liretim maliyetlerini artirma suretiyle yatirim
diizeyinin istenen seviyenin altinda kalmasma yol ag¢mustir. Ayrica, artan faiz
oranlarinin kamu finansmani iizerinde de olumsuz etkileri olmus ve biitce agiklar1
ekonomi (ve de finans kesimi) tizerinde 6nemli bir baski yaratmistir (Karluk 1999, 407—
408; Onur 2005, 141).

Yukarida belirtilenleri grafiksel olarak Tablo (4.3)’de yer alan finansal gelismelere
iliskin degiskenlerin egilimlerinden de gérmek miimkiindiir. Tabloda yer alan Grafik
1’de M2Y/GSMH degiskeninin 1990’l1 yillara kadar yatay bir seyir izledigi; doviz
tevdiat hesaplarmmin serbest birakilmasi ile birlikte ilgili degiskenin hizli bir artis
trendine girdigi ve 2000’li yillarda doruk noktasma ulastigi goriilmektedir. Bu
degiskenin goze carpan baska bir Ozelligi de, kriz donemlerinde hizli bir artig
gostermesidir. Zaten, bu degisken para ikdmesinin derecesini; yani, iktisat politikalarina
ve siyasal istikrara olan gilivenin Olgiitii olarak literatiirde sik¢a kullanilmaktadir.
M2Y/GSMH degiskenini i¢inde barindiran ve Grafik 10°da goriilen M2/GSMH
degiskeninde ise, kriz donemlerinde (1980, 1994 ve 2001 yillarinda) siddetli diisiisler
gdstermistir. Tlgili donemlerde GSMH’nin azalmasina ragmen, bu degiskenin ¢ok diisiik
degerler almasmin nedeni para arzinin IMF tipi istikrar programlar1 nedeniyle

azaltilmast; yani, siki para politikalarin uygulanmasi olabilir.
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Grafik 2°de ise mali miiesseselerin GSMH i¢indeki pay1 goriilmektedir. Bu degisken
1980°1i yillarin ortalarina kadar duragan bir seyir izlerken, 1985 yilindan itibaren hizli
bir artig slirecine girmis; 1994 ve 2001 krizinde siddetli bir diisiis gostermistir. S6z
konusu degisken ile baglantili olarak Grafik 3°de verilen mali miiesseselerin GSMH’ye
katkist ise, yillar itibariyle belirgin bir trend gostererek 2000°1i yillara kadar siirekli artig
egiliminde olmustur. 2000 yilindan itibaren de ilgili degisken dnce azalma egilimine

sonra da duragan bir egilime girmistir.

Grafik 4°de yer alan hisse senetlerinin toplam mali varliklar i¢indeki payr IMKB’nin
kurulusu ile birlikte 1994 krizine kadar siirekli ve hizli bir artis gosterir iken, krizden
sonra ayni siddette bir diisiis gostermis ve neredeyse 1980’11 yillardaki seviyesine
inmistir. BOylesi bir durum, hisse senetleri piyasasmin halkin goziinde ¢ok fazla

itibarmin olmadig1 ve yetersiz bir gelismeye sahip oldugu intibakini vermektedir.

Grafik 5°de yer alan yurt ici tasarruflarin GSMH i¢indeki payr finansal gelismelerin
etkilerini birinci dereceden gorme agisindan Onemlidir. Nitekim, daha oOnce de
belirtildigi tizere, M-S yaklasimmin finans sistemine yOnelik serbestlestirme Onerileri
tasarruflarm artmasi ile iliskilendirilmistir. Ilgili degisken yillar itibariyle oldukca
dalgal1 bir seyir izlemistir. S6z konusu dalgalanmalar 6zellikle kriz donemlerinde ciddi
bir sekilde artmaktadir. Grafikten goriilecegi lizere degiskenin dalga boyu ve siddeti
oldukca yiiksek seviyededir. Belirtilen dalgalanma gorsel olarak 1980’11 yillardan sonra
(yani finansal serbestlesme yoniindeki politikalarin ardindan) daha da yiliksek
seviyededir. Boylesi bir durum, 1994 ve 2001 krizlerinin finans sisteminden
kaynaklandigina ve tasarruflarin da finans sistemindeki “istikrara” son derece duyarli

olduguna delil teskil etmektedir.

[lgingtir ki, Grafik 6°da yer alan sabit sermaye yatirimlarinin GSMH igindeki pay: da
tasarruflara benzer bir egilim gostermektedir ve dalga boyu ile siddeti agisindan oldukga
yiikksek bir konjonktiir goriilmektedir. Belirtilen degisken de M-S yaklagiminin ileri
stirdligli hipotezler agisindan 6nemlidir ve finansal serbestlesme politikalarinin ardindan
yaklasimda ileri siiriilen egilimi belirgin bir sekilde gostermemistir. Hatta, bu degisken

finansal krizlerin etkisi ile 1980’11 yillardan 6nceki seviyenin de altina diigmiistiir.
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Grafik 7°’de yer alan M1/GSYIH degiskeni ise, ele alinan dénem itibariyle siirekli
azalan bir trend goOstermistir. SO0z konusu azalma c¢ok biiyiik dalgalanmalar
gostermemekte ve krizlerden de belirgin bir sekilde etkilenmemektedir. Grafigin bagka
bir 6zelligi de 2000 krizinden sonra ilgili degiskendeki azalmanm kesilmesi ve artis
egilimine girmesidir. Belirtilen durumun nedeni olarak para ikdmesinin tersine donmesi

ve TL’ye olan talebin artmasi gdsterilebilir.

Finans sistemindeki gelismisligin 6nemli gostergelerinden vadeli mevduatlarin
GSYIH’ye orani ise, Grafik 8°de yer almaktadir. Bu degiskenin en dikkat ceken 6zelligi
1980’11 yillardan itibaren ¢ok bariz bir artis trendine girmesidir. S6z konusu degisken
de, bir¢cok finansal degiskende oldugu gibi krizlere karsi son derece duyarli olmus ve
kriz donemlerinde dogal olarak yiiksek diizeyde azalma gostermistir. Banka parasinin
GSYIH’ye oran1 bankalarm kaydi para yaratma giiciinii gosteren; baska bir deyisle,
bankacilik sisteminin ekonomideki giiclinii temsil eden bir degiskendir. Grafik 9’da
goriilen bu degisken de vadeli mevduatlardaki gelismelere paralel bir sekilde istikrarsiz
ve oldukca dalgali bir seyir izlemistir. Belirtilen durum 1980 sonrasinda finans

sistemindeki istikrarsizligin kanitlarindan biridir.

Grafik 11°de yer alan M2Y/GSYIH degiskeni doviz tevdiat hesaplarina getirilen
serbesti ile birlikte 1990’1 yillarin ardindan Onemli bir artis gostermis ve kriz
donemlerinde s6z konusu degiskenin artis hiz1 ylikselmistir. Literatiirde para ikamesinin
derecesini gostermede sik¢a kullanilan bu degiskenin belirtilen egilimi, finansal
serbestlesmenin olumsuz bir sonucu olarak degerlendirilebilir. 1983 yili sonrasinda
kambiyo rejiminde de 6nemli serbestlikler getirilmis, mevcut kisitlamalar kaldirilmstir.
Belirtilen kisitlamalarin kaldirilmas: ile birlikte elde doviz bulundurma, bankalarda
doviz hesabi agtirma ve bu hesaplardan yurt disma transfer yapabilme olanaklari
saglanmistir (Eser 1996, 30). Boylesi bir politika ise, para ikdmesinin Oniinii agmis ve
doviz tevdiat hesaplarinin serbest birakilmasi ile M2Y ’nin M2’den daha hizli bir sekilde
artmasina neden olmustur (Odekon 2002, 3). Olusan para ikdmesi de 1990’1 yillardan
sonra yasanan finansal krizlerde piyasalara miidahale konusunda para otoritesinin
giiclinii zayiflatan bir unsurdur. Para politikasinin zayiflayan giicii ile yaganan krizlerin

biiylime agisindan diisiik maliyet ile atlatilmas1t miimkiin olmamastir.
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Grafik 12°de goriilen mevduat bankalarmin kredi hacminin GSYIH’ye oram1 M-S
yaklasimi dogrultusunda uygulanan politikalarin sonuglarini gérme agisindan son derece
onemlidir. Bu degiskenin seyri, bircok finansal gostergede oldugu gibi, oldukga
dalgalidir; ancak, belirgin bir trend gostermemekte ve daha ziyade ekonominin
konjonktiiriine bagimli goéziikmektedir. Bagka bir deyisle, ilgili degisken konjonktiiriin
daralma ve kriz donemlerinde diisiis; genisleme ve patlama donemlerinde artis

gostermektedir.

Grafik 13 ve Grafik 14 birbirleri ile benzer egilimlere sahip iki degiskeni
gostermektedir. Sirastyla toplam mevduatlarim GSYIH igindeki paymi ve toplam mali
varliklarm GSMH i¢indeki paymi gosteren bu grafiklerde, ilgili degiskenler 1990’11
yillarin ardindan ciddi bir sigrama gostermistir. Diger taraftan, her iki degiskenin 1994
ve 2001 krizinden ayni Olciide etkilendigini sdylemek giictiir. Hatta, bu degiskenler
1994 krizinde artis egiliminden sapmaz iken, 2001 krizinde sert bir diislise yasanmustir.
Boylesi bir durum, bazi agilardan 1994 ve 2001 krizinin farkl nitelik ve sebeplere sahip

oldugu kanismi uyandirmaktadir.

Grafik 15°de yer alan ve finansal gelismenin 6l¢iimiinde uygulamali literatiirde siklikla
kullanilan M2/GSMH degiskeninin 1970’1 yillardan itibaren belirgin bir trend
gostermemekle beraber, 6zellikle 1994 krizinde ciddi bir diisiis gériilmiistiir. GSMH nin
de azalmasina ragmen ilgili degiskenin bu denli bir diisiis gostermesi ulusal paradan
kacisin ve para ikdmesinin bir gostergesidir. S6z konusu oranda 2001 krizinde 1994
krizinde oldugu kadar bir degisim olmamistir. Boylesi bir durumun nedeni ise, doviz
kurunun 2001 krizinde 1994 krizine gore daha asir1 bir sekilde degerlenmesini ve

bdylece para ikdmesinin bir dl¢iide kisith kalmasi olabilir.

Literatlirde hem finansal gelismenin hem de finansal serbestlesmenin gostergelerinden
biri olan ve Grafik 16°da goriilen M2Y/GSMH degiskeni, M2Y/GSYIH degiskenine
paralel bir sekilde, serbestlesmenin gerceklestigi 1990’1 yillara kadar duragan bir seyir
izlerken; bu yilin ardindan hizli enflasyona bagl olarak yiliksek bir artig trendine

girmistir.
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Son olarak, bankacilik sistemindeki gelismeleri betimlemek tizere toplam mevduatin
toplam mali varliklar igindeki paymi gosteren Grafik 17 ve menkul kiymetler
piyasasindaki gelismeleri betimlemek tizere menkul kiymetlerin toplam mali varliklar
icindeki payini gosteren Grafik 18 birlikte degerlendirildiginde, her iki degiskenin
birbirleri ile ters yonde gelistigi izlenimini vermektedir. Bagka bir deyisle, tiim finans
sistemi goz Oniine alindiginda menkul kiymetler piyasast bankacilik piyasasi aleyhine
bir gelisme gostermis; Tirk halki menkul kiymetler piyasasna daha fazla tevessiil
etmistir. Ayrica, toplam mevduatlarin toplam mali varliklar i¢cindeki paymin 1980
sonrasinda azalan bir seyir izlemesi, ilgili yillarda finansal serbestlesmenin ve
gelismenin - M-S yaklasiminda iddia edilen sonuglara yol ag¢madigi siiphesini

uyandirmaktadir.
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Tablo 4.3: Tiirk Ekonomisinde Finansal Gelismelere Iliskin Temel Egilimler (1970—2005)

Grafik 1: M2Y / GSMH (Bin YTL,
1970-2005)

Grafik 2: Mali Miiesseselerin GSMH
Icerisindeki  Payr  (Cari  Uretici
Fiyatlariyla, % Pay, 1970-2005)

Grafik 3: Mali  Miiesseselerin
GSMH’ye Katkist (1987 Fiyatlariyla,
Bin YTL, 1970-2005)
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Grafik 10: M2 Para Arzinin | Grafik 11: M2Y/GSYIH
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Belirtilen gelismelere kargin giiniimiizde de Tiirk finans piyasalar yeterince gelismis bir

gdriiniim arz etmemekte ve birgok yapisal sorunu igersinde barindirmaktadir. Ornegin,

finans sisteminde halen bankalarin baskin bir rolii bulunmaktadir. Bu sistemde

yogunlasma orani da yiiksek diizeylerdedir. Nitekim, banka sayisindaki artisa karsin
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birka¢ banka, mevduat ve kredi acisindan biiyilk paya sahiptir. Baska bir deyisle,
sistemde yogunlagsma oranlar1 kuvvetli bir oligopolcii yapinin varligint gostermektedir.
Diger taraftan, kamusal sermayeli bankalar sistem igerisinde agirligimi hala
kaybetmemistir. Tiim bunlar sistemde etkin bir rekabetin halen olusmadigini

gostermektedir (Kar 2001b, 157; Erdem 2008, 305).

Hanehalkmin tasarruf egiliminin diisiik olmasi; kurumsal yatirimlarin giin gectikce
artmasma karsin halen yetersiz seviyede bulunmasi; reel faizlerin halen yiliksek
diizeylerde seyretmesi ve doviz kurlarinin diisiik seviyede tutulmasi, iktisadi ve siyasi
istikrarsizlik olasiligmin halen 6nemli bir tehdit olusturmasi, diinya piyasalarindaki
likidite bollugunun azalmasi, finansal yeniliklerin uygulanmasinda kurumsallagma ve
mevzuat yetersizlikleri gibi nedenler sistemin gelismesi Oniindeki engeller olarak

siralanabilir (Yildirim 2004, 7; Citak 2007, 209).
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IV.3. BOLUMUN GENEL DEGERLENDIRMESI

Cumhuriyetin kurulusu ile birlikte bircok alanda oldugu gibi ekonomiye de ¢agdas bir
yap1 kazandirarak iilkenin refah diizeyinin artirilmast hedeflenmistir. Bu hedefe ulagsmak
icin reel sektore ve finans sistemine yonelik politikalar donemin konjonktiiriine ve
siyasal zihniyetine uygun bir sekilde gelistirilmistir. Cumhuriyet’in ilk donemlerinde
Ozel sektor esash bir bliyiime ve kalkinma hedeflense de donemin olanaklar1 ve
kosullar1 bu hedefe uygun diismemis; esasen, tiim diinyada oldugu gibi, Keynesyen
icerikli politikalar daha ¢ok tercih edilmistir. Genel olarak, 1980 yilina kadar ¢ogu
GOU’de oldugu gibi Tiirk ekonomisinde de ekonomik biiyiimeye yonelik politikalar
Keynesyen igerikli olarak uygulanmistir. Nitekim, bu politikalarin 6ngordigi sekilde
1980’lere kadar ekonomik biiyiime daha istikrarli bir sekilde siirdiiriilmistiir. 1980’11
yillara kadar finans sistemine yonelik politika tercihleri de genel ekonomi politikalari ile
biiyiik 6l¢iide uyumlu olmustur. Nitekim, Tiirk finans sisteminde de yeni yapisalcilarin
onerdigi finansal baski stratejileri dahilinde uygulanmis; ice doniik ve miidahaleci
ekonomi politikalar1 temel alinmis; Keynesyen iktisada yakin bir perspektifte sistemin
gelisimi yonlendirilmistir. Belirtilen yillarda bankacilik sektorii kamu miilkiyeti agirlikl
olarak finans sisteminde hakim pozisyonda olmus; bankacilik dig1 finans kurumlarinin
gelisimi saglanamamistir. Tiirk finans sistemi 1980 dncesinde gerek kurumlarin gerek
araclarin ¢esitliligi agisindan bir zenginlik arz etmemis; finansal gelismenin bu yonii ile

geri bir goriintii sergilemistir.

1980 sonrasinda ise, cogu GOU’niin finans sisteminde oldugu gibi Tiirk finans sistemi
de serbestlestirme yoniinde politika uygulamalar1 ve sonrasinda kurumsal yap1 agisindan
degisim gecirmistir. Finans sistemine yonelik serbestlestirme politikalarmin, daha hizli
iktisadi kalkinmanin ve biiylimenin kaynagi olacagi varsayimi ile hem i¢e hem disa
doniik finansal serbestlesme kisa bir zaman zarfinda gergeklestirilmistir. Ayrica,
modern anlamda finansal araglarin ve kurumlarin sistemde yerlesmesi ve etkinlesmesi
icin devletin 6n ayak oldugu bir siire¢ sonucunda finans sistemi yeni bir yapi
kazanmustir. Devlet bir yandan bankacilik alaninda finans sisteminden Kismen ¢ekilmis;
diger yandan da, sistemde 6zel tesebbiisiin agirligini dnemli dlclide artirdigi bir yapiy1
tesvik etmistir. Bolimde sunulan grafiklerden de goriilecegi iizere finans sisteminin

1980°1i yillarin ardindan Tiirk ekonomisindeki énemi artmustir. Diger taraftan, 1980
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sonrasinda ekonomik biliylime hem hiz hem de istikrar konusunda 1980 dncesine gore
daha olumsuz bir goriintii sergilemistir. Esasen, ekonomik biiyiimede goriilen bu

goriintii finansal gelismelere iliskin degiskenlerin birgogunda da yasanmustir.

1980 sonrasinda finans sisteminde yasanan sorunlarin kaynagi olarak literatiirde
finansal serbestlesme siirecinin kontrolsiiz ve denetimsiz bir sekilde gerceklestirildigi
iddia edilmektedir. Bagka bir deyisle, Tiirk finans sisteminde finansal serbestlesme
siireci GU’lerde uygulanan diizenlemelerden ve denetlemelerden yoksun bir sekilde
gerceklestirilmis; sonucta da, asimetrik bilginin tasarruf sahiplerini olduk¢a olumsuz
etkiledigi; finansal aracilarin bir kisminin da finans sistemine, kamu biitgesine ve
dolayisiyla tim ekonomiye zarar vererek battigi bir siire¢ yasanmustir. Belirtilen
gelismelerin sonucunda ise, iktisadi etkinligin ve verimliligin artmasi i¢in uygulanan
finans sistemine yonelik politikalarin kimi durumlarda istenmeyen etkilere  yol

acabilecegini gostermesidir.

Tirk finans sisteminin 1980 sonrasinda Keynesyen teorinin ve yeni yapisalci
yaklagimlarin tanimladigr sekilde gelistigini iddia etmek zordur. Nitekim, bu
yaklasimlar finans sisteminin istikrarmi finansal gelisme ile 6zdeslestirmektedirler.
Tirk finans sistemi serbestlesme politikalarinin ilk etkilerini olduk¢a olumsuz bir
sekilde yasamustir. Bu politikalarin uygulanmasi ile kisa vadede sistemin kirilganligi
artmug, sistemde asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlari gidermede etkin giivenlik
aglarinin olmadig1 ortaya ¢ikmis ve finans piyasalarindaki bir¢ok aracinin batmasi ile
sonuglanan krizler yasanmistir. Ancak, su da bir gercektir ki, 1980 sonrasinda finans
sisteminde araci ve arag¢ cesitliligi artmis, finans piyasalar1 genislemis ve bir Olciide
sermaye tabana yayillmistir. Zaten, neo-klasik ve McKinnon-Shaw yaklagimmin
taraftarlar1 finans krizlerine ¢ok olumsuz bakmamakta ve hatta bu krizlerin sistemin
gelismesine katkida bulundugunu iddia etmektedirler. Politika yapicilar ise, bu siirecten
oy kaybi ile ¢iktiklari i¢in bir 6lgiide cezalandirilmiglardir. Belirtilen goriis agisindan

Tiirk finans sisteminin gelistigi ileri siirtilebilir.
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BESINCI BOLUM:

FINANS SISTEMI ILE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKILERE
YONELIK UYGULAMALI LITERATUR VE TURK EKONOMISINE ILISKIN
BiR UYGULAMA

Finans-biiyiime iligkisine yonelik uygulamali literatiir, olduk¢a genis bir hacimdedir ve
bu literatiiriin sonuglar1 ele alinan iilkelere, bolgelere, zaman araligina, kullanilan
yonteme ve segilen verilere gore farkliliklar gostermektedir. Ayrica, uygulamali
calismalarin sonuglar1 temel aldiklar1 yaklasimlar itibariyle de degismektedir. Ozellikle,
neo-klasik ve McKinnon-Shaw ekoliinii baz alan uygulamali ¢alismalarda finansal
gelismenin ve serbestlesmenin ekonomik biiyiimede birinci dereceden etkileyici unsur
oldugu iddia edilmektedir. Uygulamali ¢alismalarin bir kisminda ise, finansal gelismeler
ile ekonomik biiylime arasinda belirgin bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigi;
ancak, finansal gelisme ile ekonomik biiyiimenin birlikte gerceklestigi; ortaya c¢ikan
iliskilerin de sahte oldugu iddia edilmekte ve yapilan uygulamalarla belirtilen iddia
desteklenmektedir. Baska bir deyisle, s6z konusu c¢alismalarda ekonomik biiyiime
hizinin artmasi sonucunda finansal gelismenin da kendiliginden ortaya ¢iktigi ve ileri
siirtilen nedensellik iligkilerinin  hatali oldugu iddia edilmektedir. Bu goriis
cercevesindeki kimi uygulamali ¢alismalarda ve bazi durumlarda finansal gelismelerin
ekonomik biiylimeye zarar verici bir unsur olacagi da ileri siiriilmektedir (Eschenbach
2004, 22; Graff; Karmann 2006, 127-128).

[lgili literatiiriin belirtilen hacminin ve sonug farkhliginin nedeni, ekonomik biiyiimenin
tim sektorleri kapsayan bir olgu olmasidir. Bu durum biiylimeyi etkileyen faktorlere
iliskin nedensellik iligkilerinin ortaya konulmasmi giiglestirmektedir. Yukaridaki
ifadelerden de anlagilacagi tizere, belli bash finansal gelismeler (6zellikle de finansal
gelisme) ile ekonomik biiylime es-anli olarak gozlemlenebildigi i¢in, finans sistemi ile

ekonomik biiyliime arasindaki nedensellik iliskisinin ve iligki yoniiniin tespiti de giictiir
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(Kar; Tas 2004, 171). Belirtilen giigliik ise, nedensellik iligkilerinin tespitine yonelik

gelismis ekonometrik yontemlerin kullanilmasi ile agilmaya ¢aligilmaktadir.

I1gili literatiirde ¢ok farkli sonuglara ulasilmasinin baska bir nedeni de, finans sistemine
iliskin kavramlarin ¢ok farkli degiskenler ile tanimlanmasidir. Birinci boliimde de
gosterildigi lizere, uygulamali literatiirde finansal gelismeyi ve finansal serbestlesmeyi

temsil ettigi iddia edilen oldukga fazla degisken s6z konusudur.

Yukarida belirtilenler g6z Oniinde tutulmak suretiyle bu boliimde ilk olarak finans-
biiytime iliskisi ile ilgili ulusal ve uluslararasit uygulamali literatiir, belirlenen temel
kistaslara gore analiz edilecek ve yorumlanacak; uygulama kisminda kullanilacak
yontemler teorik olarak agiklanacak ve son olarak Tirk ekonomisindeki finansal
gelismeler ile ekonomik biiyliime arasindaki etkilesim, yapilacak uygulama ile ortaya

konulacaktir. Belirtilenler dogrultusunda boliim dort alt kisimdan olusmaktadir.
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V.l. FINANS SISTEMiI iLE EKONOMIK BUYUME ILISKISINE DAIR
ULUSLARARASI UYGULAMALI LITERATUR VE BUNLARIN ANALIZi

Bu alt boliimde ilk olarak finans-biiylime iliskisine dair se¢ilmis uluslararasi uygulamali
caligmalarda ele alman mekanizmalar gosterilecek; ardindan ¢aligmalarin belirlenen
Olgiitler dogrultusunda analizi yapilacak ve son olarak da kullanilan yontemler tasnif
edilecektir. Boylece, bir yandan konu ile ilgili uluslararasi uygulamali literatiiriin finans-
biiyiime iligkisini tespit etmede geldigi nokta ortaya konulacak; diger yandan da, bu

calismanin uygulamasi ve uygulamanin sonuglari i¢in bir zemin hazirlanmis olacaktir.

V.1.1. Finans Sistemi ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Dair Uygulamah Literatiirde

Ele Alinan Mekanizmalar

Finans sistemindeki gelismelerin etkilerine iliskin M-S hipotezi ve arz yonlii goriis
dogrultusunda olusan uygulamali literatiirde genel olarak yatirim, tasarruf ve biiyiime
iliskileri ele alinmaktadir. Uygulamali ¢alismalar belirtilen degiskenleri iki mekanizma
kanali ile incelemektedir. Bunlardan ilkinde, sirasiyla finansal serbestlesme, tasarruflar,
yatirnmlar ve nihail olarak ekonomik biiyiimeye giden nedensellik; ikincisinde ise,
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru var oldugu diisiiniilen nedensellik
arastirtlmaktadir. Belirtilen literatiirde genel olarak finansal serbestlesmenin tasarruf
hacminden ve miktarindan ziyade, yatirimlarin Kkalitesi tizerinde pozitif bir etKi
gosterdigi  ortaya konulmaktadir. Yine bu literatiir ¢ergevesindeki uygulamali
calismalar, makro iktisadi istikrarin, bankacilik sistemi {lizerindeki gii¢lii diizenlemenin
ve denetlemenin, finansal serbestlesmenin basarisi tizerinde 6nemli bir rolii olmasi
tizerinedir (Silva 2002, 233; Eschenbach 2004, 13; 16). Sekil 5.1°de belirtilen

mekanizmalar daha ayrintili bir sekilde gosterilmektedir.
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Piyasa Siirtiinmesi
Bilgilenme Maliyetleri Finans Piyasalan ve Aracilar
Islem Maliyetleri

Finansal Fonksiyonlar

Tasarruflarin Hareketliligi
Kaynak Tabhsisi

Biiyiime Kanah Kurumsal Kontrol

Sermaye Birikimi Risk Yonetimini Kolaylastirma
Teknolojik Yenilik Mal, Hizmet ve Soézlesmelerin
Ticaretini Kolaylastirma
Likiditeyi Artirma

EKONOMIK BUYUME

Sekil 5.1: Finans Sistemi ile Ekonomik Biiyiime Iliskilere Y®onelik Uluslararasi

Uygulamali Caligmalarda Ele Alinan Mekanizmalar
Kaynak: Levine 1997, 691; Kularatne 2001, 11; Cetintas; Barisik 2003, 4.

Tablo 5.1°e¢ gore, finansal aracilarin tasarruflarin hareketliligini saglama sureti ile
ekonomik biiylimeye ve yatmrim artisina katkida bulundugu goriilmektedir. Nitekim,
finansal gelisme ile birlikte 6diing verenler daha yiiksek kaliteye ve diisiik riske sahip
finansal araclar1 kullanabilirken; bor¢ alanlar, daha yiliksek bir bor¢ miktar1 i¢in daha
diisiik bir faiz 6deyebilirler. Boylece, yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiyliime hizi
artar. Tabloya gore, finans sisteminin ekonomik biiyiimeye olumlu katki kanallarindan
bir digeri de sistemin asimetrik bilgi ve islem maliyetlerine iliskin olumsuzluklar1
giderebilmesidir. Gelismis bir finans sisteminin 6diing talebinde bulunanlarin bireysel
risk profiline iliskin bilgi elde etme sureti ile olusturdugu siireg, sistemin ayni zamanda
risk toplulastirmasina ve portfoy farklilastirmasina olanak taniyarak risk aktarim
mekanizmasi kurabilmesidir. Finans sisteminin ekonomik biyiimeyi etkilemesinin
baska bir kanali da, finansal aracilarin 6diing alanlarinin uygun yonetim tekniklerinin

uygulaylp uygulamadiklar1 yoniindeki sirket yOnetim esaslarmi denetlemeleridir
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(Kularatne 2001, 8). Bu kismin devamu var. Belirtilen mekanizmalar dikkate alinmakla
birlikte uygulamali literatiirde son donemde finansal serbestlesmenin ve finansal
gelismenin  ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri dogrudan mekanizmalarla

incelenmektedir.

V.1.2. Finans Sistemi ile Ekonomik Biiyiime Iliskisine Dair Secilmis Uluslararasi

Cahsmalarin Nitelikleri ve Sonuclarn

Finans-biiyiime iliskisini arastiran uluslararasi uygulamali literatiir birgok agidan analiz
edilebilir. Bu kisimda uluslararast uygulamali ¢alismalar analiz donemi, ele alinan iilke
sayist ve bu iilkelerin niteligi, ¢aligmalarim uygulamalarinda ortaya ¢ikan nedensellik
iliskisinin yoni ve niteligi ele alinacaktir. Tablo 5.1°de belirtilen kriterler siitunlarda yer
almaktadir. Tabloda yer alan ¢alismalarin se¢iminde iki kriter g6z oniinde tutulmustur.
Birinci kriter caligmalarin finansal serbestlesmenin ve/veya finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini ele almalaridir. Tkinci kriter ise, ilgili literatiirde
yogun bir sekilde atif almalaridir. Uygulamali ¢alismalar biiyiik 6lciide elde edilmeye

calisilsa da elde edilemeyen kaynaklar da diger caligmalarin literatiir taramalarina gore

tabloda yer almistir. Tabloda yer alan [F - B] seklindeki ifade ise, finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeye; [B — F| seklindeki ifade ekonomik biiyiimenin finansal
gelismeye yol agtigimi gostermektedir. Tabloda yer alan [S — B] ifadesi de, finansal

serbestlesmenin ekonomik biiylimeye yol agacagmi gostermektedir. Tablonun son
stitununda da belirtilen iliskilerin niteligini; yani, pozitif veya negatif yonli iliskiyi

betimlemektedir.
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Tablo 5.1: Finansal Gelisme, Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Dair
Secilmis Uluslararas1 Uygulamali Caligsmalar ve Bunlarin Coztimlemesi

Cahsmann Kiinyesi | Uygulamamn | Uygulamamm Ele Aldig1 Ulke | iliskinin iliskinin
Zaman Arahgi | Sayisi ve Ulkelerin Niteligi | Yonii Niteligi
Tek | Cok | Ele Alnan
Ulke | Ulke | Ulke(ler)nin
Niteligi
Goldsmith (1969) 1860-1963 + GU F>B +
GOU
Fry (1978) 19621972 n GOU F >B T
Fry (1980) 19641976 n GOU F>B T
King; Plosser (1982) |1953-1973 + GU F>B +
Fritz (1984) 1969-1981 + GOU FoB +
De Melo; Tybout 1962-1983 + GOU F>B +
(1986) S 5B
Gupta (1986) 1960-1981 n GOU F>B n
S—>B
Jung (1986) 1950-1980 n GU BSF m
Fry (1988) 19611972 n GOU F>B n
Khatkhate (1988) | 1971-1980 + GOU FB liski yok
Gelb (1989) 19651985 n GOU F>B m
Ghani (1992) 19651989 GOU F>B T
Roubini; Sala-i 1960-1985 + GOU F>B +
Martin (1992)
Atje; Jovanovic 1966-1988 + GU F>B +
(1993) GOU
Bayoumi (1993) 1971-1988 + GU S—>B -
King; Levine (1993a) | 1960-1989 + GU F>B +
GOU
King; Levine (1993b) | 1960-1989 + GU F>B +
GOU
King; Levine (1993c) | 1960-1989 + GU F>B
Wood (1993) 1946-1990 + GOU F >B
Murinde; Eng (1994) | 1972-1990 + GOU F>B
Warman; Thirwall | 1960-1990 + GOU S—>B -
(1994)
Berthelemy; 1960-1985 + GU F>B +
Varoudakis (1995) GoU FB
De Gregorio; 1960-1985 + GU F>B +
Guidotti (1995) 1950-1985 GOU
Demirgiic-Kunt; 1986-1993 + GU F>B +
Levine (1995) GOU
Demetriades; 1960-1987 + GOU B>F +
Hussein (1996)
Demetriades; Luintel | 1961-1991 + GOoU FoB Zayif
(1996)
Jayaratne; Strahan | 1972-1992 + GU S—>B +
(1996)
Murinde (1996) 1970-1992 + GOU S >B -
Odedokun (1996) 1962-1981 + GOoU F>B Belirsiz
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Cahsmanin Kiinyesi | Uygulamanin | Uygulamammn Ele Aldig Ulke | Iliskinin | Tliskinin
Zaman Arahgi | Sayisi ve Ulkelerin Niteligi | Yonii Niteligi
Tek | Cok |Ele Alinan
Ulke | Ulke | Ulke(ler)nin
Niteligi
Fry (1997) 1.1971-1995 n GU F >B T
2.1970-1980 GoU S >B _
Hansson; Jonung 1834-1991 GU FoB +
(1997)
Harris (1997) 1980-1991 + GU F >B Zayif
GOU
Ahmed; Ansari 1973-1991 + GU F>B +
(1998) GOU
Agung; Ford (1998) | 1960-1996 + GOU F>B +
Allen; Ndikumana | 1970-1996 + GOU F>B
(1998)
Athurkorala (1998) | 1955-1995 + GOU S 5B T
Demirgii¢c-Kunt; 1980-1995 + GU S >B -
Detragiache (1998) GOU
Levine; Zervos 1976-1993 + GOoU S—>B +
(1998a)
Levine; Zervos 1976-1993 + GU F>B +
(1998b) GOU
Rousseau; Wachtel | 1870-1929 + GU F >B Belirsiz
(1998)
Neusser; Kugler 1960-1993 + GU F>B Zayif
(1998)
Rousseau; Watchtel |1870-1929 + GU F>B +
(1998)
Harrison; Susman; | 1965-1995 + GU FoB +
Zeira (1999)
Luintel; Khan (1999) | 1951-1995 + GOU F< B +
Mehrez; Kaufmann | 1977-1997 GU S—>B -
(1999) GOU
Ram (1999) 1960-1989 ¥ GU F >B
GOU F—>B
Beck; Levine; 1971-1995 + GU F>B
Loayza (2000) GOU
Benhabib; Spiegel 1965-1985 + GOU F>B +
(2000)
Rousseau; Wachtel | 1980-1995 + GU F>B +
(2000) GOU
Levine vd. (2000) 1960-1995 + GU F>B +
GOU
Xu (2000) 19601993 T GU B:F fliski yok
GOU
Wang (2000) 1961-1996 + GoU F>B +
Arestis, Demetriades; | 1968-1998 + GOU F>B +
Luintel (2001)
Kularatne (2001) 1954-1992 + GOU F>B +
Shan; Morris; Sun | 1970-1998 + GU FoB

(2001)
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Cahsmanin Kiinyesi | Uygulamanin | Uygulamammn Ele Aldig Ulke | Iliskinin | Tliskinin
Zaman Arahgi | Sayisi ve Ulkelerin Niteligi | Yonii Niteligi
Tek | Cok | Ele Alinan
Ulke | Ulke | Ulke(ler)nin
Niteligi
Al-Tamimi; Al- 1958-1999 + GOU FB liskisiz
Awad; Charif (2002)
Al-Yousif (2002) 1970-1999 GOU FoB +
Deidda; Fattou 1960-1989 + GU F:B MNiskisiz
(2002) 550
F—>B +
Levine (2002) 1980-1995 + GU F>B +
GOU
Asomoah (2003) 1970-1998 + GU F>B +
GOU
Calderon; Liu (2003) | 1960-1994 + GU FoB +
GOU
Beck; Levine (2004) |1976-1993 + GU F>B +
GOU
Christopoulos; 1970-2000 + GOU F>B +
Tsionas (2004)
Ghirmay (2004) 30 yillik veri n GOU F B T
FoB *
Guiso vd. (2004) 1946-1989 GU F>B
Al-Awad; Harb 1969-2000 GOU B>F
(2005)
Ang; Mckibbin 1960-2001 + GOU Bo>F +
(2005) S B -
Atindehou; Gueyie; |1961-1997 + GOU F —> B | Ulkelere gore
Amenounve (2005) farkl
Bolbol; Fatheldin; 1974-2002 + GoU F —> B | Degiskenler
Orman (2005) itibariyle
farkli
Hondroyiannis; 1986-1999 + GOoU F>B +
Lolos; Papapetrou
(2005)
Graff; Karmann 19602000 + GU FoB +
(2006) GOU
Hao (2006) 19851999 + GOU F 5B
Habibullah; Eng 1990-1998 + GOU F->B +
(2006)
Liang; Teng (2006) | 1952-2001 + GU B>F +
Liu; Hsu (2006) 1981-2001 + GU F>B +
GOU -
Shan; Jianhong 1978-2001 + GU F>B +
(2006)
Van Nieuwerburgh; | 1830-2000 + GU F>B +
Buelens; Cuyvers
(2006)
Giiryay; Safakli; 1986-2004 + GoU F:B Mliskisiz
Tiizel (2007)
Apergis; Filippidis; | 1975-2000 + GU F >B +
Economidou (2007) GoU

F<~B
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Tablo 5.1’in Devamu (I1I)

Cahsmanin Kiinyesi | Uygulamanin | Uygulamammn Ele Aldig Ulke | Iliskinin | Tliskinin
Zaman Arah@ | Sayis1 ve Ulkelerin Niteligi | Yonii Niteligi
Tek | Cok |Ele Alinan
Ulke | Ulke | Ulke(ler)nin
Niteligi
Abu-Bader; Abu- 1960-2001 + GOU F>B +
Qarn (2008)
Agu; Chukwu (2008) | 1970-2005 + GOU FoB
Klein; Olivei (2008) | 19861995 n GU S 5B
1976-1995 GOU
Yang; Yi (2008) 19712002 T GOU Fo>B
Enisan; Olufisayo 1980-2004 + GOU F>B
(2009) F<B
Odhiambo (2009) 1960-2006 + GOU F>B +
Gamra (2009) 1980-2002 + GOU S—>B +
Acharya; Amanulla; |1981-2002 + GOU F>B +
Joy (2009)
Ang (2009) 19672005 + GOU S 5B T

Tablo 5.1’den goriilecegi tizere 88 uluslararasi uygulamali ¢alisma analiz edilmistir.
Analiz edilen ¢alismalarin bazilarinda uygulama donemi ikiye ayrilmistir. Esasinda
boyle bir strateji uygulama sonuclarmi daha giivenilir kilabilir. Zira, finansal
serbestlesmeye ve gelismeye iligkin politikalarin yapisal kirilma yarattigi diisiiniiliirse
ve analizler bu politikalarin uygulandig1 zaman itibariyle iki alt kisimda yapilirsa,

politika tercihlerinin etkileri daha iyi bir sekilde goriilebilir.

Tablo 5.1°de analiz edilen calismalardan 74’iinde GOU’ler; 45’inde ise, GU’ler ele
almmistir. GOU’leri ele alan ¢alismalarm 64’iinde finans-biiyiime iliskisi arastirilmis ve
46’sinda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru pozitif nitelikte bir
nedensellik tespit edilmistir. GOU’leri ele uygulamali calismalardan iiciinde ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirken; 10
calismada da ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmis; bu 10 ¢calismanin dokuzunda iligskinin
pozitif yonlii oldugu ve bir ¢aligmada da iliskinin niteliginin belirsiz oldugu bulgusuna
ulasilmigtir. Dort ¢alismada herhangi bir iliski tespit edilememistir. U¢ calismada ise,
finans-bliytime iliskisinin belirsiz oldugu iilkelere ve degiskenlere gore farkli oldugu
bulgusuna ulagilmistir. S6z konusu 74 ¢aligmanin 13’iinde ise, finansal serbestlesme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki arastirilmistir. Bunlarin altisinda  finansal

serbestlesmeden ekonomik biiylimeye dogru pozitif iligki; altisinda da negatif iliski
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tespit edilmistir. Bir ¢caligmada ise, iilkelere gore negatif veya pozitif iliski olabilecegi

bulgusuna ulagilmstir.

Tablo 5.1°de yer alan ve finans-biiyiime iliskisini GU’ler icin ele alan 45 ¢alismadan
26’s1 M-S yaklasimmin ve arz-yonlii goriisiin iddialarin1 dogrular niteliktedir. S6z
konusu ¢aligmalardan birinde iliski yoniiniin belirsiz oldugu; iki ¢alismada iliskinin
zayif oldugu; iki calismada ise, herhangi bir iliskinin olmadigi bulgusuna ulasilmistir.
Calismalardan ikisinde ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru; altisinda da cift
yonlii ve pozitif nitelikli nedensellik iliskisi s6z konusudur. Bir ¢aligmada ise, karsilikli
nedenselligin varligina karsin iliskinin zayif oldugu bulgusuna ulasilmistir. S6z konusu
45 caligmani besinde finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski

arastirilmig; bunlardan ikisi pozitif iliskiyi; ticti de negatif iligkiyi gostermistir.

Tablo 5.1°de goriilecegi tizere finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru pozitif
yonde bir nedensellik GU’ler igin genel olarak dogrulanmaktadir. Baska bir deyisle,
GU’ler igin genelde arz yonlii finans-biiyiime iliskisi gecerlidir. Ancak, GOU’ler i¢in
s0z konusu nedensellik daha az calismada tespit edilmistir. Finansal serbestlesme
konusunda ise, bir¢ok calismada ekonomik biiylimeye dogru negatif bir nedensellik
iliskisi goriilmektedir. Calismalarda iliskilerin yonii segilen iilke Orneklerine gore
farklilik gosterebilmektedir. Ayrica, GU’ler i¢in uygulama sonuglar1 biiyiik 6lciide
benzerlik gosterir iken; GOU’ler i¢in séz konusu benzerlik olusmamaktadir. Belirtilen
durumun nedeni kalkinma sebeplerinin GU’lerin yapilarini 6zdeslestirmesi; geri kalma

sebeplerinin de GOU’lerin yapilarini farklilastirmasi olabilir.

Calismalarm zaman araliklar1 ise, 1960’1 yillardan 1980 ve 1990’11 yillar1 kapsayacak
sekilde yogunlasmustir. Belirtilen dénemler GU’lerde daha eski tarihlere gitmektedir.
GU’lerde M-S hipotezinin ve yeni yapisalc1 yaklasimin goriislerini dogrulayan sonuglar,
veri araliginin genisligine bagl olabilir. Boylesi bir durum, finans sistemine yonelik
politikalarim ge¢misi ne kadar eskiye dayaniyor ise, finans-biiylime iligkisi o kadar

kuvvetli ve nedenselligin yonii de o denli arz yonlii anlamima gelebilir.
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V.1.3. Finansal Gelismeler ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Dair Uluslararasi

Uygulamal Literatiirde Kullamilan Yoéntemler

Bu alt kisimda Tablo 5.1°de ele alman uygulamali ¢aligmalarin kullandigi metotlar
Tablo 5.2’de ortaya konulacaktir. Tablo 5.3°de goriilecegi tizere ¢alismalarin genelinde
tek bir yontem kullanilirken; bazilarinda ise, birka¢ yontem birlikte uygulanmistir.
Ayrica, analizler es-biitiinlesme ve vektor oto-regresyon uygulamalarinda; yani, zaman
serisi analizlerinde yogunlasmaktadir. Bu durumun nedeni, finansal gelismelere iliskin

verilerin belirtilen iki analize daha uygun olmalaridir.

Finans-biiyiime iligkisini tespit etmede kullanilan ekonometrik metodoloji iki grupta
smiflandirilabilir. Birinci grup metodoloji, panel veri analizlerine dayanan c¢ok {ilkeli
uygulamalardir. ikinci grup metodoloji ise, tek iilke (bazen de birkag iilke) iizerine
yogunlasan zaman serisi modellemeleridir. Literatiirde iki metodolojinin de sonuglarinin
giivenilirligi konusunda tartigmalar mevcuttur ve finans sisteminin ekonomik biiyiimeye
yol agmas1 konusunda panel veri yontemi ile yapilan ¢ok iilkeli analizlerin zaman serisi
analizlerine gore daha net bir sonu¢ verdigi iddia edilmektedir. Baz1 ¢alismalarda ise,
panel veri analizleri elestirilmektedir. Nitekim, ¢ok iilkeli panel veri yontemlerinde ele
alman tiim iilkelerin aynm1 iktisadi yapiya ve teknolojiye sahip oldugu zimnen
varsayllmakta ve bu varsayim tartismaya yol agmaktadir. Ayrica, panel veri
analizlerinin incelenen degiskenlerin gecikmeli iliskilerine ait yetersizliklerden dolay1
Granger nedensellik testine uygun olmadig1 da iddia edilmektedir (Eschenbach 2004,
22; Shan; Jianhong 2006, 239-240).
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Tablo 5.2: Finansal Gelisme, Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Iliskileri Arastiran Uluslararas1 Uygulamali Literatiirde Kullanilan Yéntemler

KULLANILAN ILGILI YONTEMI KULLANAN CALISMALAR
YONTEMLER

ARDL Modelleri Ang (2009); Enisan; Olufisayo (2009)

Capraz kesit Asomoah (2003)

genellestirilmis

momentler aragsal
degisken tahmini

Capraz iilke Levine; Zervos (1998b); Rajan; Zingales (1998)
regresyonlari

Dinamik en Kkiigiik Ang (2009)

kareler yontemi

Es-anh denklemler Gupta (1986); Fry (1997)

yontemi

Es-biitiinlesme analizi

Demetriades; Hussein (1996); Hansson; Jonung (1997); Agung;
Ford (1998); Al-Tamimi, Al-Awad; Charif (2002); Arestis;
Demetriades; Luintel (2001); Kularatne (2001); Chen (2002);
Dogan (2002); Ghirmay (2004); Al-Awad; Harb (2005); Ang;
Mckibbin (2005); Hondroyiannis; Lolos; Papapetrou (2005);
Liang; Teng (2006); Van Nieuwerburgh; Buelens; Cuyvers
(2006); Abu-Bader; Abu-Qarn (2008); Agu; Jude (2008);
Odhiambo (2009)

Genellestirilmis Hao (2006); Liu; Hsu (2006)
momentler yontemi

Genellestirilmis Rioja; Valev (2004)
momentler dinamik

panel teknigi

Geweke ayristirma
yontemi

Calderon; Liu (2003)

Gruplandirilms
zaman serisi analizleri

Fry (1978); Gupta (1987); Fry (1997)

Iki asamal en kiiciik
kareler yontemi

Harris (1997); Allen; Ndikumana (1998); Rousseau; Wachtel
(2000)

Korelasyon analizi

King; Levine (1993a); Levine; Zervos (1998a); Ito (2006)

Lagrange carpani testi

Ang; Mckibbin (2005)

Panel veri analizi

Jayaratne; Strahan (1996); Rousseau; Wachtel (2000); Schich;
Pelgrin (2002); Asomoah (2003); Christopoulos; Tsionas (2004);
Habibullah; Eng (2006); Apergis; Filippidis; Economidou
(2007); Gamra (2009); Acharya; Amanulla; Joy (2009)
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KULLANILAN
YONTEMLER

ILGILI YONTEMI KULLANAN CALISMALAR

Regresyon analizi

Feldstein; Horioka (1980); Fry (1980); King; Plosser (1982); Fry
(1988); Gelb (1989); Atje; Jovanovic (1993); King; Levine
(1993a); Warman; Thirwall (1994); De Gregorio; Guidotti
(1995); Murinde (1996); Odedokun (1996); Quinn (1997);
Ahmed; Ansari (1998); Levine; Zervos (1998a); Neusser;
Kugler (1998); Kang; Sawada (2000); Arestis; Demetriades;
Luintel (2001); Barro (2001); Jalilian; Kirkpatrick (2002);
Levine (2002) Bolbol; Fatheldin; Orman (2005); Hao (2006); Ito
(2006); Giiryay; Safakli; Tiizel (2007); Klein; Olivei
(2008);Yang; Yi (2008)

Standart Granger
nedensellik testi

Gupta (1984); Jung (1986); Wood (1993); Demetriades; Hussein
(1996); Ahmed; Ansari (1998); Saltz (1999); Al-Tamimi; Al-
Awad; Charif (2002); Shan; Morris; Sun (2001); Al-Yousif
(2002); Shan; Morris (2002); Onur (2005); Shan; Jianhong
(2006)

Stokastik liretim siniri

Nourzad (2002)

Tam degistirilmis en
kiiciik kareler yontemi

Christopoulos; Tsionas (2004); Acharya; Amanulla; Joy (2009)

Translog iiretim
fonksiyonu

Evans; Green; Murinde (2002)

Uc asamah regresyon
analizi

King; Levine (1993b); Fry (1997)

VAR analizi

Demetriades; Hussein (1996); Rousseau; Wachtel (1998);
Luintel; Khan (1999); Xu (2000); Ansari (2002); Chen (2002);
Shan; Morris (2002); Ang; Mckibbin (2005); Atindehou;
Gueyie; Amenounve (2005); Hondroyiannis; Lolos; Papapetrou
(2005); Liang; Teng (2006); Shan; Jianhong (2006); Abu-Bader;
Abu-Qarn (2008); Enisan; Olufisayo (2009)

Yapisal kirilma testi

Levine; Zervos (1998a)




205

V.2. FINANS SIiSTEMi iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
ILISKILERE DAIR TURK EKONOMISI ILE ILGILI UYGULAMALI
LITERATUR VE BUNUN ANALIZI

Uluslararast literatiirde lizerinde yogun bir sekilde c¢alisilan finans-biiylime konusu Tiirk
ekonomisine iligkin literatiirde 2000°li yillardan itibaren irdelenmeye baslanmistir. Bu
kisimda finans-biiyiime iliskisini ele alan Tiirk ekonomisi ile ilgili 2000’li yillardan
itibaren olusan uygulamali caligmalar analiz edilecek ve yorumlanacaktir. Caligmalarin
analizinde izlenecek strateji, bunlarin ele aldiklar1 donem, uygulanan yOntemler,

kullanilan degiskenler ve ortaya ¢ikan bulgu ve sonuglar seklinde d6zetlenmesidir.

Daha 6nce de belirtildigi iizere, finans sisteminin ekonomik biiyiimeye etkisi (veya tam
tersi) degisken tanimlarima gore farkli bulgulara neden olmaktadir. Uluslararasi
literatiirde goriilen ve daha once de belirtilen bu durum Tirk ekonomisine iliskin
uygulamalarda da goriilmektedir. Bagka bir deyisle, finans-biiylime iligkisinin varhigi ve

yoni Tiirk ekonomisine iliskin uygulamalarda da net degildir.

Tablo 5.3’den goriilecegi lizere Tiirk Ekonomisi ile ilgili 34 uygulamali ¢alisma analiz
edilmistir. Ele alinan 26 ¢alismada finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiler arastirilmis; dokuz ¢alismada ise, finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiler arastirilmistir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskileri ele alan 26 ¢alismadan 11’inde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
pozitif iliski; bir ¢calismada ise, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru iliski
tespit edilmistir. Dort calismada ise, ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda
karsilikl1 etkilesim oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ug calismada ise, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliski olmadig1 veya iliskinin oldukca sinirlt
oldugu bulgusu elde edilmistir. Yedi c¢alismada ise, iliskinin yOniiniin ve niteliginin
donemler, degiskenler, ele alinan gecikme sayis1 ve yontemlere gore degistigi ortaya

cikmustir.

Tiirk ekonomisi ile ilgili finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri

arastiran dokuz ¢aligmanin birinde finansal serbestlesmeden ekonomik biiyiimeye dogru
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pozitif iliski tespit edilirken; li¢ ¢alismada negatif iligki; bir ¢alismada da iliski yoniiniin

belirsiz oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 5.3’den goriilecegi tizere Tiirk ekonomisi ile ilgili uygulamali ¢calismalarda es-
biitiinlesme analizleri daha yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Diger metotlar ise, ¢ok
az sayidaki ¢aligmada uygulanmistir. Veri araliklari ise, yillik verilerde 1970’11 yillardan
baslamaktadir. Bu c¢aligmanin uygulamasinda da 1970 yilindan baslayan veriler
kullanilmistir. Uygulamali literatiirde yillik diizeyde veri sayisi ¢cok yeterli géziikkmese

de, bu durumun nedeni istatistik olanaklaridir.

Diger taraftan Tiirk ekonomisine iliskin calismalarda bagimli degisken olarak genelde
milli hasilaya iliskin seriler toplulastirilmis diizeyde kullanilirken, az sayida ¢alismada
yatirimlara iliskin seriler kullanilmigtir. Bagka bir deyisle, gerek M-S yaklagimin
gerekse yeni yapisalct yaklasimin finans sisteminin ekonomik biiylime iizerindeki etki

mekanizmasi irdelenmemistir.
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Tablo 5.3: Tiirk Ekonomisi I¢in Finansal Gelisme, Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime
Iliskisini Ele Alan Uygulamali Calismalar ve Bunlarm Analizi

Cahsmanmin | Cahsmada Ele Cahsmada Kullanilan fliskinin Yonii HNiskinin
Kiinyesi Aliman Donem Degiskenler Yoni
ve Kullamlan
Yontem
Rittenberg 1964-1986 - Ozel yatinmlara iliskin cesitli S >B +
(1991) - Regresyon gostergeler,
Analizleri - Reel faiz orani.
Akgoraoglu 1968-1995 -Finansal gelismenin derecesini 6lgmek S:B Mliskisiz
(2000) - Engle vd. (1983) icin, finansal aracilarin  boyutunu
digsallik catist gosteren toplam finansal araglarin
GSMH’ye orani ve toplam yurt igi
krediler (bankalara verilen krediler
haricinde)  icinde  6zel  sektdre
verilenlerin pay1,
- Kisi basina reel GSMH,
- Reel toplam yatirimlar,
- D1s ticaretin GSMH’ye orani,
- Bankalar digindaki toplam yurt i¢i
kredilerden 6zel girisimcilere tahsis
edilen oransal kisim,
- Kukla degigkenler.
Kar; 1963-1995 -Finansal  gelismeyi  temsil  eden FoB +
Pentecost -VHDM ve es- degiskenler:  Yurt i¢i  kredilerin
(2000) biitiinlesme GSMH’ye orani, M2/GSMH, banka
uygulamali mevduat yiikiimliiliiklerinin gelire orani,
nedensellik testi. ozel sektore verilen kredilerin yurt ici
kredilere orani, Ozel sektore verilen
kredilerin gelire orani.
-Kisi bagina GSMH.
Kar (2001b) 1963-1995 -Finansal gelismenin godstergesi olarak FoB +
-D-F birim kok genis tanimli para arzmin ve banka
testi, mevduat yiikiimliiliklerinin GSMH’ye
-Johansen es- orani,
biitiinlesme testi, -Ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak
-VHDM, kisi basina GSMH.
-Granger
nedensellik testi.
Kar; Kara | 1980-1998 -Yatirimlarin milli gelire orant, 1980 sonrasinda Tiirk finans
(2001) -D-F birim kok -Tasarruflarm milli gelire orani. sisteminin uluslararasi
testi, biitiinlesme derecesi
-Es-biitiinlesme diistiktiir.
analizi.
Dogan (2002) | 1982-1998 -M2 F>B +
(Ug aylik veriler) -M2/GSYIH,
-Mevsimsellik -M3/GSYIH
analizleri, -Reel GSYIH.
-GDF birim kék
testi,
-Es-Biitliinlesme ve
Granger
Nedensellik
analizi.
Odekon 1986-1996 - Finansal serbestlesmenin basarist, S:B Mliskisiz
(2002) - Genisletilmis imalat  sektoriindeki {iretken  ozel
hizlandiran modeli. | sermaye  tesekkiiliiniin artisma
baglanmistir.
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Cahsmanin | Cahsmada Ele Cahsmada Kullanilan fliskinin Yonii Tliskinin
Kiinyesi Alnan Donem Degiskenler Yonii
ve Kullamlan
Yontem
Cetintas; 1989-2000 -Bankacilik  kesiminin  gelismisligini Fo>B +
Barisik (2003) | (Aylik veriler) gostermek {izere, mevduat bankalarmin
- KPSS ve GDF 0zel sektore verdigi krediler,
birim kok testi, -Toplam piyasa kapitilizasyonu,
-Engle-Granger ve | -Kisi basina reel GSYIH.
Johansen es-
biitiinlesme analizi,
-HDM’ye dayali
nedensellik analizi.
Gokdeniz vd. | 1989-2002 -Kisi bagina biiyiime, Mliskisiz Iliskisiz
(2003) (Ug aylik veriler) -Finansal derinligi temsil etmek iizere
-Regresyon analizi. | M2/GSYIH,
-Ozel bankalarm varlik artislari,
-Hisse senedi piyasasi  degerinin
GSYIiH’ye orani,
-Tahvil piyasasindaki 0Ozel tahvillerin
toplam tahvil hacmi i¢indeki payi,
-Enflasyon.
Kula (2003) 1969-1998 -Sermaye hareketleri ve buna iligkin alt F—>B +
-Korelasyon analizi. | kalemler. -
Giincavdi; -1973-1996 - Finansal hizmetlere iliskin ¢iktinin artis S—>B
Kiigiikciftci -Leontief girdi-giktt | hiz, Dénemler itibariyle iliskinin
(2005) analizleri. -Finansal hizmetlerin sektor payi niteligi degismektedir.
Isik; Dogan; | 1985-2003 -GSYIH, F>B +
Kadilar (Ug aylik veriler) -Para talebi (M2), Dénemler itibariyle iliskinin
(2005) -GDF birim kok -Ozel yatirrmlarm milli gelire orani, niteligi degismektedir.
testi, -Kamu yatirimlarimim milli gelire oran,
-Johansen es- -Toplam yurt i¢i kredilerin gelire orani.
biitiinlesme analizi,
-VHDM.
Onur (2005) 1980-2002 -M2 para arzi, B—o>F
-Granger -ithalat-ihracat toplamu, F B
Nedensellik -Sermaye hareketleri toplami, Degiskenler itibarivie iliskin
.. v e . giskenler 1tibartyle 1l1gKinin
Analizi. -GSMH biiytimesi. yonii degismektedir.
S—>B -
Utkulu; 1990-2004 -GSMH S>> B -
Kahyaoglu -Dogrusal olmayan | -Ticari agiklik oranini temsil etmesi i¢in
(2005) zaman serisi (TAR | ithalat ve  ihracatin  toplamimmn
ve STAR) GSMH’ye orani,
modellemesi, -Finansal agiklik oranini temsil etmesi
- Markow rejim icin iilkeye giren ve ¢ikan ozel finansal
degisimi akimlarin toplammm GSMH’ye orani
modellemesi. kullanilmustir.
Aktas (2006) | 1986-2005 - IMKB’ye iliskin piyasa FoB Iliski yonii
- Trend analizi. kapitilizasyon orani, piyasa doniis orani, belirsizdir.

yabanc1 sermaye girisi,
- GSYIH.




Tablo 5.3iin devamu (II)

209

Caliymanin | Calsmada Ele Cahsmada Kullanilan Iliskinin Yonii Tliskinin
Kiinyesi Alnan Donem Degiskenler Yonii
ve Kullamlan
Yontem
Aslan; Korap | 1987-2004 -Reel GSYIH, BoF +
(2006) (Ug aylik veriler) -Finansal gelismenin gostergesi olarak: F_>B
-Mevsimsellik mevduat, yatinm ve  kalkinma .. N o
N .. .. 1. | Degiskenler itibariyle iliski
analizleri, bankalarmin &zel sektére verdikleri | .. <. desismektedir
-Johansen es- kredilerin mevsimsellikten armdirilmis yonu deglymekiedir.
biitiinlesme analizi, | nominal GSYIH’ye oram;; M2Y para
-VHDM’ye dayali arzinin - mevsimsellikten —arindirilmig
Granger nominal GSYIH’ye oran1.
nedensellik testi.
Aslan; 1970-2004 -Kisi basia GSMH diizey verileri, Fo>B +
Kiigiikaksoy -Granger -Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel
(2006) Nedensellik testi, sektor kredi hacminin dogal logaritmasi.
-VAR modeline
bagli Granger
nedensellik testi.
Kar; Agir | 1987-2002 - Genis taniml1 para arzinin GSYTH’ye FoB +
(2006) (Ug aylik veriler) orani,
-D-F ve GDF birim |- Ozel sektére verilen kredilerin gelire
kok testleri orani,
-Johansen Es- - Borsa kapitalizasyon orant,
biitlinlesme analizi |- Yurt i¢i kredi hacmi,
- Reel islem hacmi.
Mangir 1989-2001 -Finans sisteminin gelismesini olgmek | Finans  sistemi ~ 2000°1i
(2006) -Oran analizleri iizere M2/GSMH. yillara kadar geligmistir.
Ucak (2006) 1991-2006 -Sicak para akimlari, S:B Tliskisiz
(Ug aylik veriler) -Vadeli mevduat faiz orani,
-GDF birim kék -GSYIH,
testi, -Yatirimlar,
-Es-biitiinlesme -Reel efektif doviz kuru,
analizi, -Ozel tiikketim harcamalari.
-VAR analizi,
-Granger
nedensellik testi.
Atamtiirk 1975-2003 -Cesitli tasarruf oranlari. F>B +
(2007) -Trend analizi.
Citak (2007) 1990-2005 -Finansal gelismeyi 6lgmek i¢in menkul GUllerde: F —B +
-Korelasyon analizi. | kiymetler borsasi piyasa degeri/GSYTH, -
-GSYIH biiyiime orani. GOU’lerde: F — B i

Tiirkiye’de: F—>B
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birim kok testleri,
-Johansen es-
biitiinlesme testi.

harcamalari1.

Cahsmanin | Cahsmada Ele | Caismada Kullanilan fliskinin Yonii Tliskinin
Kiinyesi Alinan Donem | Degiskenler Yonii
ve Kullamilan
Yontem
Demir; 1995-2005 -Finansal gelismeyi temsil etmek iizere F<o B Belirsiz
Oztiirk; (Aylik veriler) Ozel sektore verilen ticari kredilerin | gyl jligki sz konusudur
Albeni (2007) | -GDF birim kok GSYIH’ye oram1 ve toplam piyasa
testi, kapitilizasyonunun GSYIH’ye oran1
-Johansen es- -Reel GSYIH.
biitiinlesme analizi,
-HDM ve Granger
nedensellik testi.
Ekinci;  Giil | 1960-2006 - GSYIH biiyiime orani, Es-biitiinlesme analizi: +
(2007) -GDF birim kok -Yurt i¢i tasarruflarin bilyiime orani. F—>B
testl, Granger nedensellik analizi: +
-Johansen es- B—>F
biitiinlesme analizi,
-HDM ve Granger
nedensellik testi.
Kandir; 1988-2004 -Kisi basina reel milli gelir, B—o>F +
iskenderoglu; | -Johansen es- -Finansal gelismeyi temsil etmek iizere,
Onal (2007) biitiinlesme testleri, | IMKB islem hacminin milli gelire oran,
-Hata diizeltme IMKB piyasa degerinin milli gelire
modeli, orani, IMKB islem gdrme orani ve 0zel
-Nedensellik sektore verilen banka kredilerinin milli
analizi. gelire orant.
Karagoz; 1988-2006 -GSYIH, Ucg gecikmeli model: +
Armutlu (Ug aylik veriler) | -IMKB 100 endeksi. F>B
(2007) -Granger iki gecikmeli model: fliskisiz
nedensellik testi
(ig¢ dénem
gecikmeli Sims
testi).
Yaprakh 1990-2006 -GSMH biiyiime orani, S—>B -
(2007) -Johansen es- -Ticari disa agiklik oranmi temsil etmesi
biitiinlesme analizi, | icin [(Thracat+ithalat)*100 / GSMH],
-Zayif digsallik -Finansal disa agiklik oranini1 temsil
testi, etmesi igin [(gayri safi Ozel sermaye
-Granger girisi  + gayrisafi 6zel sermaye
nedensellik testi, ¢ikis1)*100 / GSMH).
-VHDM tahminleri.
Altung (2008) | 1970-2006 -M2/GSYIH, F>B +
-GDF ve P-P birim | -Bankacilik sektoriiniin  reel sektore B.F
kok testleri, verdigi krediler,
-Johansen es- -Toplam finansal varliklarin GSYIH’ye ) F (_) B. o
biitiinlesme testi, orant, Degiskenler itibariyle iliski
VAR analizi, -Menkul kiymetlerin GSYIH’ye orani, yonii degismektedir.
-VHDM’ye dayali -Kisi basma reel GSYIH artis orani.
Granger
nedensellik testi.
Aydemir 1998-2008 -Reel GSYIH, F>B +
(2008) (Ug aylik veriler) -IMKB 100 endeksi,
-DF, GDF ve P-P -Reel 06zel kesim tiikketim ve yatirim
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Cahsmanin | Cahsmada Ele | Calismada Kullanilan fliskinin Yonii Tliskinin
Kiinyesi Aliman Donem Degiskenler Yonii
ve Kullamilan
Yontem
Basc1 vd. 1992-2007 Finansal  gelismeyi  temsil  eden FoB +
(2008) (Ug aylik veriler) degiskenler F B
-Zivot-Andrews -Likit aktifler,
birim kok testi, “Krediler,  BoF
-Johansen es- -Duran aktifler, Degiskenler %tlbarlyle.111$k1
biitiinlesme testi, -Diger aktifler, yonii degismektedir.
-Genellestirilmis -Toplam aktifler,
etki tepki -Mevduat,
fonksiyonu. -Mevduat dis1 kaynaklar,
-Diger pasifler
Ekonomik  biiyiimeyi temsil eden
degisken
-GSYIH.
Kaplan (2008) | 1987-2006 -Hisse senetleri piyasasi fiyat indeksi, F—>B
(Ug aylik veriler) -Reel GSYIH.
-GDF birim kok
testi,
-Es-biitiinlesme
analizleri.
Kar; Peker; 1963-2005 -Ticari serbestlesme ile ilgili degiskenler, F>B +
Kaplan (2008) | (Yillik veriler) -M1/GSYIH,
-Temel bilesenler -M1/M2,
analizi, -M2/GSYIH
-DF ve GDF birim | -M2Y/GSYIH
kok testi -GSMH
-Es-biitiinlesme
analizleri.
Altintas; 1987-2007 -M2/GSYIH, F>B +
Ayricay (Ug aylik veriler) -(Thracat+ithalat)/GSYIH,
(2009) (Aylik veriler) -Ug aylik reel faiz orani.
-GDF birim kok
testi,
-ARDL testi.
Yiicel (2009) 1997-2007 -Hisse senedi yatirimlarinin IMKB tiim F>B +
(Aylik veriler) endeksine orani,

-Temel Bilesenler
analizi.

-IMKB islem hacminin nominal
GSYIH’ye orani,

-IMKB toplam islem hacminin IMKB
tim endeksine orani,

-IMKB tiim endeksinin GSYIH’ye oran.
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Tablo (5.3)’de sunulan ¢alismalar sonuclar1 itibariyle de degerlendirilebilir. 11k olarak
degerlendirilecek c¢aligmalar Tiirk ekonomisinde finansal gelismenin saglanip
saglanmadigi ile ilgili olanlardir. Tiirk ekonomisinde 1980 sonrasi politikalarin finansal
gelismeye etkilerinin 6l¢iildiigii calismalardan Onur (2005)’e gore, Tiirk ekonomisinde
M2 para arzi Olgiitiine gore finansal gelisme 1983—1987 arasinda artma ve azalma
yoniinde dalgali bir seyir izlerken; daha sonraki yillarda, azalma egilimi gostermistir
(Onur 2005, 143). Citak (2007)’ye gore, finansal gelismenin bir Olgiitii olarak
literatiirde kullanilan “menkul kiymetler borsasi piyasa degeri/GSYIH” oraninda Tiirk
ekonomisinde 1990 yilindan sonra dalgali ancak artan bir egilim s6z konusudur (Citak
2007, 196-197). Baska bir deyisle, finansal gelisme ekonomik biiyiimeye paralel bir
sekilde dalgali ve artan bir seyir izlemektedir. Mangir (2006)’da da finans sisteminin
gelismesini gorme agisindan M2/GSMH orani degerlendirilmis ve bu degisken 1980°de
%15 iken; 2000 yilina kadar artarak %31’c¢ kadar yiikselmistir (Mangir 2006, 467).
Giincavdi; Kiiciikgiftci (2002)’nin bulgularina gore, 1980 sonrasinda M2Y/GSMH ile
toplam finansal varliklar i¢ginde menkul kiymetlerin orani artarken; M2/GSMH orani
azalmistir. Calismaya gore, toplam finansal varliklar icerisindeki menkul kiymetler
arasinda en yiiksek pay kamu bor¢lanmasina iliskindir. Belirtilen bulgu esasen Tiirk
ekonomisinin 1980’li yillarda 1970’11 yillara gore daha fazla parasallastigini; ancak,
finansal gelismeye iligkin gelismenin suni oldugunu ima etmektedir. Calismanin c¢arpici
bir bulgusu da finansal serbestlesmenin ardindan finansal hizmetlerden
yararlanmayanlarin ¢ikt1 diizeylerinde fazlaca bir diisiis yasanmamistir (Gilingavdi;

Kigitikgiftei 2002, 90; 104).

Yukarida swralanan calismalarin tam tersi bulgulara sahip ¢alismalar da literatiirde
mevcuttur. Ornegin Bayri; Giiloglu (2005)’de Tiirk ekonomisi igin finansal biitiinlesme
1989-2001 ve 2001-2004 yillar1 olmak {izere iki donemde incelenmistir. Calismada
Tiirkiye ile ABD ve AB finans piyasalar1 arasinda kuvvetli bir uzun donem iliskisi
ortaya ¢cikmistir (Bayri; Giiloglu 2005, 25-29). Finansal kiiresellesmenin bir boyutu
olarak yabanci bankalarin yurt i¢cinde faaliyet gostermesinin olumlu etkileri oldugu da
literatiirde iddia edilmektedir. Nitekim, Yildirim (2004)’e gore yabanci bankalarin Tiirk
finans sisteminde faaliyet gdstermesi, rekabetin artmasma, yonetim, pazarlama ve
miisteri iligkileri konusunda daha profesyonel bir anlayigin yerlesmesine ve sistemde

seffaflik ilkesinin benimsenmesine olumlu katkida bulunmustur. Belirtilenlerin yan1 sira
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yabanci bankalarm sisteme girisi finans sisteminde giiglii finansal yapiya ve finansal

standartlarin 6neminin anlagilmasina da katkida bulunmustur (Yildirim 2004, 5).

Literatiirde Tiirk ekonomisinde 1980°1i yillardaki finans sistemine yonelik politikalarin
reel sektdr ve biiylime {izerindeki etkileri konusunda birbiri ile ¢elisen veya iligkilerin
net olmadigmni gosteren sonuglar mevcuttur (Eser 1996, 33-34). Ornegin, Dogan
(2002)’deki analizlere gore Tiirk ekonomisi i¢in finansal derinlesme ile ekonomik
biliylime arasinda bir denge iliskisinin varligi desteklenmemistir. Granger nedensellik
testlerinde ise, finansal derinlesmenin ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Dogan 2002, 69). Benzer sekilde Kar; Pentecost
(2000), Altunc (2008) ve Basc vd. (2008)’de farkli degiskenlere gore talep ve arz
yonlii goriisiin hipotezlerini destekleyen sonuglara ulasilmistir (Kar; Pentecost 2000, 13;
Altung 2008, 124; Basci vd. 2008, 13-14). Benzer sonuglar Kar (2001b)’de de
mevcuttur ve ¢alismada finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli
ve karsilikli bir etkilesim tespit edilmis; ancak, arz veya talep yonlii goriisiin iddialar1
dogrulanmamistir. Sonugta, finansal gelismeye iliskin kullanilan degiskenler setine gore

finans-biiyiime nedenselliginin yonii degismektedir (Kar 2001b, 163).

Yukarida belirtilen ¢alismalara paralel sekilde Aslan; Korap (2006)’da da finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin degisken tanimina gore
farklilik gosterecegi iddia edilmektedir. Ayrica, ekonomik biiyiimeden finansal gelisme
gostergesi olarak ele alinan M2Y’ye dogru ve 6zel sektor kredi hacminden ekonomik
biliylimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir (Aslan; Korap
2006, 15-16). Aktas (2006)’da sermaye piyasasi ile ekonomik biiylime arasinda giiglii
bir iligki oldugu; ancak, iliskinin yoniiniin belli olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Aktas,
2006, 53). Diger taraftan Kandir; iskenderoglu; Onal (2007)’de de Tiirkiye icin talep
yonlii teorinin goriislerini destekleyen sonuglara ulasimustir (Kandir; iskenderoglu;

Onal 2003, 323).

Tiirk ekonomisindeki finansal geligme/biliylime iliskisine dair uygulamali literatiiriin bir
kisminda neo-klasik iktisattaki ve M-S yaklagimindaki iddialarin aksine bulgular
mevcuttur. Bunlardan Akcoraoglu (2000)’de neo-klasik teorinin finans sisteminin

ekonomik biiylime siirecinde oncii sektor oldugu yoniindeki iddiasini destekler nitelikte
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sonuglara ulagilmamus; aksine, neo-klasik teoriye yonelik elestirileri destekleyecek
bulgulara ulagilmigtir. Ayrica, ¢aligmada ekonomik biiylimeden finansal gelismeye
(toplam finansal araglarin GSMH’ye orani) dogru bir nedensellik de tespit
edilememistir. Calismada son on yillardaki finansal gelismelerin Tiirk ekonomisinin
bliylime performansina olumlu etkide bulunmadigi da iddia edilmektedir (Akg¢oraoglu
2000, 20-21). Giincavdi; Bleaney; McKay (1999)’da da ozellikle finansal
serbestlesme politikalarinin (6zellikle de faiz oranlarindaki artisin) Tiirk ekonomisinde
sermaye maliyetini artirdig1 ve yatirimlar tizerinde olumsuz etkide bulundugu; ancak,
kredilere iligkin kisitlamalarin kaldirilmasi yoniindeki stratejilerin uzun donemde
sermaye artisina olumlu etkilerinin oldugu iddia edilmektedir (Giingavdi; Bleaney;
McKay 1999, 221). Yine belirtilen ¢alismalara paralel olarak Gokdeniz; Erdogan;
Kalyiincii (2003)’de hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki gelismenin ekonomik
biiylime ile iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Gokdeniz; Erdogan; Kalylincii
2003, 13-14). Citak (2007)’de de, finansal gelismislik 6l¢iitii ile ekonomik biiyiime
arasinda diisiik ve negatif korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Ancak, calismaya gore
iktisadi istikrarin saglandigi donemlerde s6z konusu korelasyon artmaktadir (Citak
2007, 198-199). Demir; Oztiirk; Albeni (2007)’de finansal gelismeyi temsil etmede
kullanilan degiskenler ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iliskinin ve en
az bir yonde nedenselligin varlig1 tespit edilmis; ancak, s6z konusu iliskilerin smirl
oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismanm baska bir sonucu da, ekonomik biiylime
stirecinde bankacilik sistemiyle finansmanin hisse senediyle finansmana goére daha

onemli oldugudur (Demir; Oztiirk; Albeni 2007, 453-454).

Finansal gelisme ile serbestlesmenin Tiirk ekonomisindeki etkilerini McKinnon
tamamlayicilik hipotezi cergevesinde test eden calismalardan Isik; Dogan; Kadilar
(2005)’in uygulamasina gore so6z konusu hipotez Tirk ekonomisi i¢in reddedilmistir.
Ancak, uzun donemde faiz oranlar1 ile yatirimlar arasinda bulunan pozitif iliski
McKinnon yaklagimmin bu konudaki arglimanini destekler niteliktedir (Isik; Dogan;

Kadilar 2005, 49-50).

Yukarida belirtilenlerin aksine, Tiirk ekonomisinde finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkiledigini iddia eden ¢aligmalar da mevcuttur. Bunlardan Cetintas;

Banisik (2003)’de sermaye piyasast ve bankacilik sektoriindeki gelismenin birlikte
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ekonomik biiyiime ile pozitif iliskili oldugu ve bu iligkinin dolayli bir nitelikte isledigi
sonucuna ulasilmigtir (Cetintag; Baristk 2003, 15). Aslan; Kiiciikaksoy (2006) ve
Atamtiirk (2007)’de genel finansal geligmenin, ekonomik biiyiimeye olumlu etkide
bulundugu; basgka bir deyisle, arz yonlii goriisiin onermelerinin gegerli oldugu sonucuna

ulasilmistir (Aslan; Kiigiikaksoy 2006, 36; Atamtiirk 2007, 77-78).

Literatiirdeki baz1 caligmalara gore Tirk ekonomisinde 1980°li yillardan sonra
uygulanan politikalarm finansal kiiresellesmeye etkileri beklenen diizeyde
gergeklesmemigstir.  Nitekim, Tiirk ekonomisinin  finansal kiiresellesmesini
degerlendirmek iizere yapilan ¢alismalarda, genellikle diisiik korelasyon iligkileri tespit
edilmektedir. Ornegin Mandaci; Taskin (2005)’e gore, 1995-2004 yillar1 i¢in AB
borsalarinin kendi aralarinda yiiksek koreldsyona sahip olmalarina karsmn; IMKB nin
AB borsalar1 ile diisiik korelasyon iligkisine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir
(Mandaci; Taskm 2005, 136-137). Tunay (2002)’deki 1992-2001 yillar1 arasinda para
ve sermaye piyasalar1 temel alinarak yapilan uygulamada Tiirkiye ve AB arasindaki
finansal biitiinlesmenin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir (Tunay 2002, 26-27). Kar;
Kara (2001)’e gore de, 1980-1998 yillar1 i¢in Tiirk ekonomisinin uluslararasi finans
piyasalar1 ile biitiinlesmesinin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir (Kar; Kara 2001, 70).
Onur (2005)’de ise, Tirk ekonomisinde sermaye hareketleri 6lgiitiine gére finansal
serbestlesme 1980—1988 arasinda artis gosterirken; 1989 sonrasinda belirli bir azalma
gostermistir. Calismaya gore, Tiirk ekonomisinde sermaye hareketleri dlgiitiine gore
finansal aciklik 1980—-1983 arasinda ani bir artis, 1983—-1989 yillar1 arasinda ani bir
azalma ve daha sonraki yillarda da azalma yoniinde bir seyir izlemistir (Onur 2005,

143).

Tiirk ekonomisine iligskin literatiirde finansal gelismenin finansal serbestlesme ile
birlikte ele alindig1 ¢alismalar da mevcuttur. Bunlardan Dogan (2002)’ye gore, finansal
serbestlesmeye ve derinlesmeye iligkin gelismelerin {i¢ ve alt1 aylik gecikmelerle olsa da
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisinin oldugu sonucuna ulagilmig; fakat, finansal
derinlesme ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iliskiye dair kanit elde
edilememistir (Dogan 2002, 69-70). Gecikmeli analizlerin uygulandigi Karagoz;
Armutlu (2007)’de de Dogan (2002)’yi kismen destekleyen sonuglara ulagilmistir.

Calismaya gore iic donem gecikmeli analizde hisse senedi piyasasindaki gelismenin
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ekonomik biliylimenin nedeni oldugu; tersinin gecerli olmadig1 bulgusuna ulagilmistr.
Iki donem gecikmeli analizde ise, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik
goriilmemistir (Karagdoz; Armutlu 2007, 5). Aydemir (2008)’de de hisse senedi
getirilerinde meydana gelen artigin 6zel kesim yatrim ve tiiketim harcamalari
vasttasiyla ekonomik biiylimenin sebebi oldugu ve aralarinda uzun donemli bir iligkinin

s6z konusu oldugu sonucuna ulagilmistir (Aydemir 2008, 50-51).

Tiirk ekonomisine iliskin literatiirde finansal serbestlesmenin yurt disi ayaginin, yani
finansal kiiresellesmenin biliyiime iizerindeki etkilerini degerlendiren calismalarda soz
konusu iligkinin negatif yonlii oldugu iddia edilmektedir. Nitekim, 1980’11 yillarda disa
acilma politikalar1 sonucunda Tirk ekonomisi dis soklara daha duyarli bir yap1 arz
etmistir. 1989 yilindan itibaren izlenen asmr1 degerli doviz kuru ve yiiksek faiz
politikalar ise, iilkeye giren sicak para hacmini artirmistir. Sicak para akimlarini tilkeye
yonlendirme adma uygulanan yiliksek faiz politikalar1 yatirim maliyetini artiric1 bir
unsur haline gelmistir (Eser 1996, 31). Artan yatirim maliyeti ve azalan yatirim hacmi
uzun donem biliyiime hizinin istikrarma ve artisma bir smir getirmistir. Bagka bir
deyisle, finansal serbestlesme siireci Tiirk ekonomisinde yatirim maliyetini, faizlerdeki
yiikselme nedeniyle, artiran bir faktor haline gelmis ve sonugta ekonomik biiyiimenin

oniinde bir engel teskil etmistir.

1990 sonrasinda bir yandan asir1 degerli TL ile artan ithalat diger yandan finansal
serbestlesme ile artan dis bor¢lanma olanaklar1 da ekonominin yapisal makro
dengesizliklere yol agmstir. Sonucta, GSYIH deki dalgalanmalar ile sermaye giris ve
cikislarindaki dalgalanmalar paralel bir sekilde gerceklesmistir. S6z konusu durumu ele
alan c¢alismalardan Onur (2005)’deki Granger nedensellik testlerine gore, Tiirk
ekonomisinde finansal serbestlesmenin, finansal gelismenin ve finansal acikligin ilk iki
yil i¢in GSMH’nin nedeni olmadigy; tam tersine, GSMH’nin gecikmeli olarak finansal
serbestlesmenin, finansal gelismenin ve finansal agikligin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Calismadaki oto-regresif modele gore, GSMH iizerinde finansal
serbestlesmenin olumsuz; finansal gelisme ve agikligin olumlu etkisi oldugu sonucuna

ulagilmigtir (Onur 2005, 149-150).
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Utkulu; Kahyaoglu (2005)’de Tiirkiye’de finansal kiiresellesmeye doniik politikalarin
ekonominin siirekli resesyonda kalmasma yol actigi bulgusuna ulasilirken, Yaprakh
(2007)’de finansal disa agikligin Tiirk ekonomisindeki biiylimeyi negatif etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.  Ug¢ak (2006)’da da yatmrimlarin, finans sisteminin
serbestlestirilmesinden etkilenmedigi; kisa vadeli spekiilatif 6zelliklere sahip sermaye
hareketlerinin, M-S yaklasiminda iddia edildigi gibi, tasarruflar1 artirmak bir yana
azalttig1 sonucuna ulasilmistir (Utkulu; Kahyaoglu 2005, 2; Ucak 2006, 151). Ugak
(2006) ile baglantili olarak Ekinci; Giil (2007) biiyiimeden yurt ici tasarruflara dogru
tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Baska bir deyisle, bu c¢alisma finansal
serbestlesme ve gelismeye yoOnelik politikalarm tasarruf artist mekanizmas: ile
ekonomik biiylimeyi hizlandirmasi yoniinde bir bulgu olusmamistir (Ekinci; Giil 2007,
167; 177). Kula (2003)’e gore, finansal sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica, sermaye
hareketlerinin alt kalemi olarak portfoy yatirimlarinin iretim etkinligi ile kaynak
dagilimindaki etkinlige olumlu bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Kula 2003,
147).

Tirk ekonomisine iligkin uygulamali literatlirde, uluslararast uygulamali literatiirde
oldugu gibi, finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisi farkli degiskenler, yontemler
ve donemler itibariyle farkli sonuglara ulasilmaktadir. Bagka bir deyisle, finans-biiyltime
iligkisinin niteligi ve yonii konusunda farkli caligmalarda ve hatta ayni g¢alismada
birbirine zit sonuglar elde edilebilmektedir. Finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkilerini irdeleyen ¢aligmalarda ise, genel olarak iliskilerin negatif yonde

oldugu veya iliski niteliginin belirsiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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V.3. EKONOMETRIK METODOLOJi: TEORIK ACIKLAMALAR VE
UYGULAMA ASAMALARI

Daha once de belirtildigi tizere, hem Tiirkiye ile ilgili hem de uluslararas: tek iilkeli
uygulamali caligmalarda bir¢ok ekonometrik yontem uygulanmakla birlikte genel olarak
es-biitlinlesme, vektor oto-regresyon ve bunlara bagl testler yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Uygulamali literatiirde ortaya g¢ikan baska bir durum da, finansal
serbestlesmeye ve gelismeye iliskin birgok degiskenin varligi ve uygulama sonuglarimin
kullanilan degiskenlere gore farklilik arz etmesidir. Belirtilen sorunu gidermek i¢in son
donem literatiirde ilgili kavramlar1 daha iyi bir sekilde betimleyecek indeksler
olusturulmaya baslanmistir. Bu indekslerde kullanilan degiskenlerin agirliklar1
arastirmacilara gore degismektedir. Ancak, indekslerin olusturulmasinda istatistiki
tekniklerden de yararlanilmaktadir. Bu tekniklerden temel bilesenler analizi son donem
finans-biiyiime literatiiriinde kullanilmaya baslanmistir. Bu alt kisimda temel bilesenler,
duraganlik, vektor oto-regresyon, es-biitiinlesme analizleri ve bunlarla birlikte
uygulanan testler acgiklanacak; belirtilen testlerin uygulama asamalarindan
bahsedilecektir. Boylece, Tiirk ekonomisi iizerine yapilacak uygulamanin ekonometrik

teknigi ve altyapis1 ortaya konulacaktir.

V.3.1. Temel Bilesenler Analizi

Faktor analizi dahilinde ele alinabilecek bir yaklasim olan temel bilesenler analizi
(TBA), birbirleri ile iliskili olabilecegi diisiiniilen degiskenler kiimesini aralarindaki
korelasyonlardan veya ko-varyanslardan yararlanarak ve verilerdeki degisimleri
miimkiin oldugunca koruyarak veri setinde indirgeme yapmak icin kullanilmaktadir.
Boylece, belirli bir olguyu veya gelismeyi temsil edebilecek ve birbirleri ile iliskili
olabilecek bir¢ok degiskenin daha az bir veri setine (veya birbirleri ile iligskisi olmayan
birkag veri setine) indeks halinde indirgenmesi saglanabilmektedir. Elde edilen her bir
temel bilesen ise, bir veri setinin gozlenen degerlerine iligkin optimal olarak
agirliklandirilmis dogrusal bir kombinasyonudur. Ornegin, TBA sonucu olusan ilk
bilesen skorlarmin varyansini maksimize etme suretiyle drneklemi en yiiksek diizeyde
dagitan degiskenlerin dogrusal bir bilesimidir. Ikinci bilesen, ilk bilesenden bagimsiz bir

sekilde maksimum degiskenlikten ¢ikarilmis degiskenlerin dogrusal bilesimidir ve hata
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terimlerinin korelasyonundan olusturulmaktadir. (Nakip 2003, 403-404; Lehman vd.
2005, 418-419; Tabachnick; Fidel 2007, 635; Kar; Peker; Kaplan 2008, 30-31;
Raykov; Marcoulides 2008, 211-212; Yiicel 2009, 89; 421; Ang 2009, 461).

TBA ile birbirlerine ortogonal (iliskisiz) olan verilerin dogrusal doniisiimii
gerceklestirilebilir. TBA, verilerin orijinal degerlerinde veya verilerin ortalamalardan
sapmalarina veya standartlastirilmis degerlerinde uygulanabilir (Kar; Peker; Kaplan
2008, 31). Bu yontem goézlem sayismin diisiik oldugu durumlarda olusabilecek

ekonometrik sorunlarin giderilmesinde de yararlidir (Ang 2009, 461)

TBA, ele alinan donem i¢in standartlastirilmis degiskenlerin logaritmik farklarina iliskin
bir veri matrisi lizerinden uygulanmaktadir. Temel bilesenlerin varyanslari, verilerin
varyans-kovaryans matrisine (3) iliskin 6z-degerleridir. Birinci temel bilesene denk
gelen 0z-vektoriin elemanlari, olusturulan vekil degiskenin dogrusal bilesimi ig¢in
kullanilan katsayilardir (Kar; Peker; Kaplan 2008, 31). TBA’da bu agirliklar regresyona
¢ok benzer bir mantikla ve 6z-degerlerden hareketle elde edilmektedir. Oz-degerler, bir
veri seti i¢in ele alinan degiskenler arasindaki varyanslardan hareketle optimal olarak
agirhiklandirilan bilesenlerin olusturulmasinda kullanilmaktadir (Lehman vd. 2005,
423). Bu analizde kullanilan degisken sayismin {i¢ kat1 ve daha fazla gozlem sayisi
olmas1 gerekmektedir (Nakip 2003, 407).

TBA asagida belirtilen asamalar ile uygulanmaktadir (Lehman vd. 2005, 422-451;
Nakip 2003, 408-417).

e Asama 1: Temel bilesenlerin ortaya ¢ikarilmasi,

e Asama 2: Anlaml bilesen sayisiin ortaya ¢ikarilmasi,

e Asama 3: Sonug ¢oziimiine doniistiirme,

e Asama 4: Doniistiiriilmiis sonug¢larin yorumlanmast,

e Asama 5: Faktor skorlarinin veya faktdr tabanli skorlarin ortaya konmast,

e Asama 6: Sonuglarmn 6zetlenmesidir.

TBA’nin ilk agamasinda temel bilesenlerin ortaya ¢ikarilmasina ¢aligilir. Bu asamada
ilk olarak veriler standartlastirilir. Nitekim, TBA verilerin 6lgiim birimlerine son derece

duyarlidir. Bu nedenle degiskenlerin farklt birimlerde 6l¢lildiigli durumlarda
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standartlastirilmis degerlerin kullanmasi gerekmektedir (Kar; Peker; Kaplan 2008, 31).

Bunun i¢in kullanilacak formiil [Z =(Xi — ,u)/ 0'] seklinde tanimlanabilir. Bdylece,

biitiin veriler aritmetik ortalamasi sifir ve standart sapmasi bir olan bir dagilima sahip
olur. Faktor analizinde oOlgiilemeyen (Ornegin kriz gibi) degiskenler igin kukla

degiskenler kullanilabilir (Nakip 2003, 407—408).

Ikinci asamada ise, anlamli bilesen sayisinin ortaya ¢ikarilmasima calisilir. Bunun i¢in
korelasyon analizi agsamasinda ele alinan faktor modelinin giivenilirligi test edilmekte
ve bu testte iki yontem kullanilmaktadir. Bunlar kiiresellik testi ve Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) testidir. Kiiresellik testinde ele alinan ana kiitledeki degiskenler arasindaki iligki
test edilir. Burada istatistiki olarak sifir hipotezinde “iliski yoktur”a kars1 “iligki vardir”
hipotezi test edilir. 1lgili katsay1 yiiksek bir deger alirsa alternatif hipotez kabul edilir ve
analize devam edilir. KMO testinde de, belirli bir oran elde edilir ve soz konusu oranin
%60’1n iizerinde olmasi arzu edilir. Bu yontemde olusan her faktordeki degiskenler
arasindaki korelasyon en st diizeyde iken, faktorler arasindaki korelasyon minimum

seviyededir (Nakip 2003, 408-410).

TBA’da olusturulan bilesen sayis1 analizde kullanilan degisken sayisina esittir. Ancak,
analizlerde genellikle ilk bilesenler daha sonra yapilacak analiz i¢in dikkate
almmaktadir (Lehman vd. 2005, 421). Bu bilesenlerden hangisinin daha sonraki
analizlerde ele alinacagi konusunda farkli 6l¢iitler s6z konusudur. Bunlar:

- Oz-deger bir kriteri,

- Serpilme diyagramu testi,

- Hesaplanan varyansin oran1 Kriteridir (Nakip 2003, 410-412; Lehman vd. 2005,

421; 441; 434-436; Raykov; Marcoulides 2008, 224).

Faktor sayisinin belirlenmesinin ardindan, {iglincii asamada hangi degiskenlerin hangi
faktorlerde yer alacaginin belirlenmesi; yani, faktor doniisimiiniin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus faktor yiiklerini gosteren “faktor
modeli” matrisidir. Bu matriste yer alan faktor yiikleri, ele alinan degiskenlerin her bir
faktordeki agirligini gostermektedir. Faktor yiikleri her bir degiskenin segilen faktorlerle
korelasyon iliskisini gdstermektedir. Hangi degiskenin hangi faktorde yer alacagi, faktor

yiiklerine (yani, degisken ile faktor arasindaki korelasyona) bagli olarak tespit edilir.
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Faktor yiiklerinin belirlenmesinde de farkli donilisim islemleri kullanilmaktadir.
Doniistim islemleri ise, yatay ve dikey olmak {iizere iki sekilde uygulanir ve bunlara
bagli olarak varimax, equmax, promax ve quartimax yontemleri kullanilir. Bunlardan en
yaygmn kullanilan1 varimax yontemidir ve bu yontemle faktor skor katsayilarina da
ulagilabilir. Faktor donlisimiiniin  gerceklestirilmesinden ve faktdor segiminin
yapilmasimdan sonra dordiincli asamada olusan birden fazla faktor degisken igeriklerine
gore adlandirilabilir. Eger faktorler arasinda ilgisiz degiskenler bir arada olursa, faktor
yiikii en fazla olan degisken esas alinarak isimlendirme yapilabilir (Nakip 2003, 413—
415).

Doniistiiriilmiis  faktorlerin adlandirilmasindan sonra besinci asamada ortaya c¢ikan
faktorlerin daha sonraki analizler i¢in uygun hale getirilmesi gerekebilir. Bunun icin
uygulanacak ii¢ temel yontem vardir. Bunlar:

- Degiskenlerin ortalamasinin alinmasi,

- Vekil degisken bulunmasi,

- Faktor degerlerinin hesaplanmasidir (Nakip 2003, 416).

Bu yontemlerden ilk ikisi fazlaca kullanilmamakta; tgiinciisii ise, daha siklikla
uygulanmaktadir. Faktor degerlerinin hesaplanmasinda faktor skor katsayilar matrisi ile
degiskenlerin standartlastirilmis degerlerinden yararlanilir. Belirtilenlerin daha iyi

aciklanmasi i¢in (5.1) numarali denklem kullanilabilir:

. p
ij = ZWjiXik (5'1)
i=1

(5.1) numarali denklemde (Ifjk), k. gozlem (veya donem) igin j. faktorlerini (veya
indekslerini); (Wji), i. degiskenin |j. faktordeki faktor skor katsayisini (Xik), i

degiskenin k ’daki gozleminin standartlastirilmis degerini gostermektedir (Nakip 2003,
416). Miisterek faktorler (5.2) numarali denklemdeki gibi betimlenebilir:

Fo=W, X, +W, X, +...+W, X, (5.2)
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(5.2) numarali denklemde (Fi), i. faktoriin tahmin edilen degerini; (Wi), faktor

katsayisimi ya da agirligini; k ise, faktor sayisini vermektedir (Nakip 2003, 404-405).
standartlastirilmis 1. degisken (Xi) ise, (5.3) numarali denklemde gosterildigi gibi elde

edilmektedir.
Xi =AFR+AF +..+A,F, +U, (5.3)

(5.3) numarali denklemde (Aij), miisterek j faktoriinde standartlastirilmis ¢oklu

regresyon katsayisini; (F), ortak faktori; (U,), i. degisken icin tek faktorii; (m),

miisterek faktor sayisin1 gostermektedir. Denklemde yer alan ve tek (essiz) faktor (U i ),
miisterek faktorler tarafindan acgiklanamayan kismi gosterir. Burada olusan katsayilar bir
anlamda regresyon iliskisindeki gibi tanimlanabilir. Her bir katsay: ilgili degiskenin

agirhigin temsil etmektedir (Lehman vd. 2005, 422).

V.3.2. Duraganhk Analizleri

En kii¢iik kareler yonteminde degiskenlerin ko-varyansinin ve ortalamasinin sabit ve
zamandan bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Ancak, ekonomiye iliskin degiskenler
birim kok testlerine tabi tutuldugunda birgogunun belirtilen 6zellige sahip olmadigi;
baska bir deyisle, ilgili degiskenlerin duragan olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada
duraganligin anlami bir serideki gecmis soklarin ilgili veriyi zaman igerisinde azalan
dozda etkilemesi veya serinin zaman iginde belirli bir degere yaklagsmasi (yani, serinin

beklenen degeri etrafinda dalgalanmasi) demektir. Duraganliga sahip olmayan bir seri
icin, yliksek (Rz) degerlerine ragmen standart istatistik testleri gecersizdir (Kadilar
2000, 5; Salvatore; Reagle 2002, 245; Tar1 2006, 382). Nitekim, fark alma islemleri ile

tesadiifi (stokastik) trend giderilebilmekte ve zaman serisinde mevcut olan kalic1 sok
yok edilmekte ve belli bir degere yaklasan gegici soklarin seri iginde kalmasi
saglanmaktadir. Ancak, fark alma islemleri uzun donemli serilerde 6nemli veri ve bilgi

kaybma neden olabilmektedir. Bu da analizlerde 6nemli bir dezavantaj teskil edebilir

(Kadilar 2000, 114; Utkulu 2003, 48; 50; Tar1 2006, 395).
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Iktisadi zaman serilerinde duraganhigin test edilmesinde iki yaklasim kullanilmaktadr.
Bunlar korelogram testleri ile birim kok testleridir. Bu calismada temel olarak
Gelistirilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron gibi yapisal kirilmay1 géz ardi eden birim

kok testleri agiklanacak ve uygulanacaktir.

V.3.2.1. Gelistirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Literatlirde olarak kullanilan ilk birim kok analizlerinden Dickey-Fuller (D-F)
testlerinin gecerli olmasi, hata terimlerine iligkin iki varsaymimin da gecgerli olmasini
gerektirir. Bunlar, hata terimlerinin ardisik bagiml ve degisen varyansli olmamasidir.
Gelistirilmis Dickey-Fuller (GDF) birim kok testi, bir zaman serisinin birim koke sahip
olup olmadigini degerlendirmede sik¢a kullanilan yontemlerden biridir. Bu testte hata
terimleri arasindaki ardisik bagmti sorununu gidermek i¢in bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri de gbz Oniinde tutulur. Nitekim, hata teriminin beyaz giiriiltiiye
sahip olabilmesi i¢in yiiksek dereceden oto-regresif siirecler gerekebilir. Ilgili seriye
iligkin 6nemli bir gecikmenin ihmal edilmesi belirlenim (spesifikasyon) hatasina yol

agar ve bu durumda hata terimleri oto-korelasyon igerebilir. GDF birim kok testi (p)
gecikme serisini igeren oto-regresif bir siire¢ i¢in [yani AR(p) i¢in] kullanilmaktadir.
Belirtilen yonii ile D-F testine gore bir iistiinliigli s6z konusudur. Bu testlerdeki
modeller i¢in sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli olmak ¢ farkli
belirlenim gelistirilebilir. Bir (y,) zaman serisi igin gelistirilmis Dickey-Fuller testine
iliskin denklemler sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli versiyonlar1
sirastyla (5.4), (5.5) ve (5.6) numaral denklemlerde gosterildigi gibidir®:

p
Ay, = o + Y B + &, g, ~WN(0,57) (5.4)
i=1
p
N = B+F o+ D By +&, g, ~WN(0.c?) (5.5)
i=1

% GDF testine ve test ile ilgili denklemlere iliskin agiklamalar igin bakimz: Enders 1995, 225-226;
Davidson; MacKinnon 1999, 610-613; Kadilar 2000, 20; Utkulu 2001, 120; Dogan 2002 64; Utkulu
2003, 52; Al-Tammam 2005, 39; Bayri; Giiloglu 2005, 18; Asteriou; Hall 2007, 297; Seviiktekin;
Nargelegekenler 2007, 322-323.
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AY, = f+aT + &, + Z(/ﬁAyt_i +é, g ~ WN(O, 02) (5.6)
i=1

(5.4), (5.5) ve (5.6) numarali denklemlerde (a) ve (5 ) , denklemlere iliskin katsayilart;
(A), birinci fark islemcisini, (T ), dogrusal bir zaman trendini; (gt), Klasik dogrusal
regresyon modelinin varsayimlarina uyan duragan tesadiifi hata terimini géstermektedir.
(WN) terimi ise, beyaz giiriiltiiyii temsil etmektedir. Ilgili formlardan hangisinin
kullanilacagi da literatiirde tartismali olmakla beraber, sonuglarin benzer ¢iktigi iddia
edilmektedir. Yine de sonuclarin direngli ¢gikmasi i¢in sabit i¢ceren formun kullanilmasi
da tavsiye edilmektedir. Ayrica, serinin trend igerdigi diisiiniiliiyorsa trendli model;
trend icermedigi diisiiniiliiyorsa sabit iceren modelin kullanilmas1 uygundur. Sabitsiz ve
trendsiz modelin ise, 6zellikle iktisadi veriler igin istatistiksel agidan sorunlara yol
acacagl iddia edilmektedir (Kadilar 2000, 33; Utkulu 2001, 120; Asteriou; Hall 2007,
297).

GDF testi yukaridaki denklemde (cr)’nmn veya (&)’nin negatifligini test etmektedir.
Sifir  hipotezinin (trendsiz modeller i¢in H;:o =0% ve trendli modeller icin
H, :6 =a=0) alternatif hipotez lehine ret edilmesi, ilgili zaman serisinin duragan
oldugunu (birim kokiin olmadigini) gosterir. Boyle bir durumun matematiksel
gosterimi, y, ~ 1(0) seklindedir. (H,) hipotezinin ret edilmesi igin, GDF istatistiginin
buna karsilik gelen ve D-F tablosundan elde edilen kritik degerden biiyiik ve negatif
deger almasi gerekir. Aksi takdirde, (yani GDF test istatistiginin mutlak degeri
belirlenmis anlamlilik  diizeylerinde MacKinnon kritik degerlerinin  mutlak
degerlerinden kii¢iik oldugunda) serinin duragan olmadigi (seride birim kokiin mevcut

oldugu) sonucuna ulasilir. (y,)’nin duragan olmamasmm anlami ise, (y,)™nin (t) ve

(F) dagilimina uygun olmadigidir™.

% Bu noktada kullanilan sifir hipotezi, (yt ) ’nin belirlenimci (deterministik) bir trend etrafinda olmasinin

zittina birim kok icermesidir
" Belirtilen testin agiklamalar1 ve uygulamalari icin bakiniz: Utkulu 2001, 120; Salvatore; Reagle 2002,
246-247; Utkulu 2003, 52-53; Al-Tammam 20035, 39; Aslan; Kiigiikaksoy 2006, 34; Tar1 2006, 396—398.
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V.3.2.2. Phillips-Perron (P-P) Duraganhk Testi

D-F ve GDF testleri hata teriminin beyaz giiriiltiiye sahip oldugu; yani hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz ve homojen dagilima sahip oldugu varsayimi altinda gegerlidir. Bu
testlere alternatif olarak gelistirilen P-P duraganlik testinde hata terimlerine iligkin
beklenen degerin sifira esit oldugu (Eyt = 0) varsayillmakla birlikte, hata terimlerinin
degisen varyansh hali ele alinmis; baska bir deyisle, GDF testindeki varsayimlar
yumusatilmistir (Enders 1995, 239; Asteriou; Hall 2007, 297). Bu test hareketli
ortalama (MA) siirecini de goz Oniinde tutan (yani ARIMA igerikli) ve parametrik
olmayan bir testtir. Ayn1 zamanda, bu test kiigiik 6rneklemler i¢in daha iyi sonug
vermektedir (Yavuz 2006, 967).

P-P testi Philips; Perron (1988)’e dayanmaktadir. Testin uygulanmasinda (5.7) ve (5.8)
numarali denklemlerde belirtilen iki regresyon modelinden yola ¢ikilmaktadir (Enders

1995, 239; Kadilar 2000, 21):

Yo =8+ Y+ 4 (5.7)
Yo =8 +aY 4 +52(t_T/2)+ﬂt (5.8)

(5.7) ve (5.8) numarali denklemlerde yer alan (T), gbzlem sayisini; (,ut ), hata terimini;

(a; ,a, ), trendsiz modelin siradan EKK katsayilarmni; (a,,d,,d,), trendli modelin
siradan EKK katsayilarim1 gostermektedir. P-P testlerinde (5.7) ve (5.8) numarali
denklemlerden hareketle t istatistikleri hesaplanir ve {(al* =1), (& =1, (,)=0 ve
(@ =1, & =0)} hipotezleri smanwr. P-P istatistiklerinin kritik degerleri ve t
istatistiklerinin asimptotik dagilimlar1 GDF testlerindeki ile 6zdestir ve test siirecinde de
ayni strateji izlenir. Bagka bir deyisle, P-P istatistiklerinin mutlak degerleri, anlamlilik

diizeylerindeki kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiyilik oldugunda serinin duragan

oldugu sonucuna ulagilir’*,

™ PP testi ile ilgili daha genis aciklamalar icin bakiiz: Enders 1995, 239-243; Kadilar 2000, 21-23;
Asteriou; Hall 2007, 298-299; Seviiktekin; Nargelegekenler 2007, 363—365.
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V.3.3. Vektor Oto-Regresyon (VAR) Modelleri: Genel Aciklamalar ve Uygulama

Asamalarn

VAR modelleri yapisal modellere ve denklem kiimelerine iliskin yogun elestirilerin
ardindan iktisat literatiiriinde ¢ok yogun bir sekilde kullanilmaya baglanmistir. VAR
yontemi iktisadi analizde bircok avantaj saglamakta ve daha once de belirtildigi {izere
finans-biiylime iliskisine dair literatiirde yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Ayrica, bu
calismanin uygulama metotlarindan biri olan es-biitiinlesme analizleri de VAR
yontemine dayanmakta ve bu nedenle ele alinmasi1 gerekmektedir. Bu kisismda VAR
analizlerine iliskin teorik alt yap1 sunulacak ve VAR modellerinin uygulama asamalar1

ele alinacaktir.

En basit anlamda bir VAR modeli, zamanim herhangi bir doneminde ekonomik serilerin
tahminini saglayan bir yontemdir. VAR modelleri, yapisal modellerdeki gibi, bir
degiskenin kendi gegmis degerlerinden gelecek degerlerini tahmin edilebilecek serileri
iceren denklemler setini tanmimlamaktadir. Yapisal modellere benzerliklerine karsin
VAR modelleri es-anli denklem sistemlerindeki igsel-dissal degisken ayrimima gerek
kalmaksizin (baska bir deyisle, tiim degiskenler i¢sel olarak ele almmarak) ve iktisat
teorisinden yola g¢ikilarak uygulanan bir yontemdir. Ayrica, bu modeller yapisal
modellerdeki gibi herhangi bir kisitlamaya sahip olmaksizin dinamik iliskileri ortaya
koyabilmektedir. VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer
almasi, gelecege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasmni da miimkiin kilmaktadir.
Bunlarin yaninda, es-biitiinlesik degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem
nedensellikler VAR analizleri ile ayristirilabilmektedir. Belirtilenlerin yani sira, VAR
analizleriyle uygulanan etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi kurulan

modellerin dinamik 6zelliklerini de ortaya ¢ikarmaktadir’.

VAR modelleri seviyesinde duragan olmayan ve es-biitiinlesme iligkisinin de soz

konusu olmadig1 veriler i¢cin kullanilmaktadir (Yavuz 2006, 964). Aralarinda es-

2 VAR modelleri ile ilgili belirtilen agiklamalar i¢in bakiniz: Kadilar 2000, 2; 41; Ang; McKibbin 2005;
Tar1; Bozkurt 2006, 4-5; Asteriou; Hall 2007, 279-280; Johnston; Dinardo 1997, 297; Korkmaz; Cevik
2008, 165.
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biitiinlesme iligkisinin s6z konusu oldugu verilere fark alarak VAR modeli uygulamak
dogru bir yaklasim degildir. Bu nedenle VAR modellerinin uygulanmasi es-biitiinlesme

iliskisinin olmadig1 degiskenler i¢in s6z konusudur.

VAR analizinden Once yapilmasi gereken birka¢c Onemli asama vardwr. Bunlar,
duraganlik ve es-biitiinlesme analizleridir. VAR analizinde kullanilacak verilerin
oncelikle duragan olmasi gerekmektedir. Daha sonra VAR modelini kurmak i¢in uygun
gecikme uzunlugu bulunmaya calisilir. Uygun gecikme uzunlugunu belirlemek igin
AIC (Akaike bilgi kriteri), SC (Schwartz kriteri), HQ (Hannan-Quinn kriteri), FPE
(Final Prediction Error) logaritmik olasilik (loglikelihood) kriterleri kullanilabilir. Tlgili
kriterler yiiksek gecikmeden diisiik gecikmeye dogru arastirilir ve kriterler acisindan en
diisiik olan tespit edilebilir (Tar1; Bozkurt 2006, 7). Uygun gecikme sayis1 belirlenirken
modele iliskin tanisal istatistiklere de bakilmalidir. Tanisal istatistikler modelin dogru
belirlenip belirlenmedigi hakkinda da bilgi vermektedir. Belirtilen testlerden en
onemlileri Portmanteau oto-korelasyon, oto-korelasyon LM ve Jarque-Berra normallik
testleridir (Heij vd. 2004; 567; Asteriou; Hall 2007, 322).

VAR modellerinin teorik agiklamasi i¢in (Xt) gibi bir degiskenin ge¢mis ve cari

degerlerinden etkilenen (Yt) gibi bir zaman serisi vektorii ele alinabilir. Siirecin isleyisi

(5.9) ve (5.10) numarali denklemlerde gosterildigi gibidir (Kadilar 2000, 43; Asteriou;
Hall 2007, 279-280):

Ye = Lo = B X + X a + 70Xy +Uy, (5.9)
Xy = Boo = PorYy T 721Yia + V22X +Uy (5.10)
(5.9) ve (5.10) numarali denklemlerde yer alan (Y,) ve (X,) duragan serileri; (uyt) ve

(uxt) birbiri ile iliskisiz ve beyaz giiriiltiiye sahip hata terimlerini gostermektedir. Bu

denklemler gecikme uzunlugunun bir tane olmasi nedeniyle VAR (1) modelini temsil
etmektedir. VAR (P) modelinin genel gosterimi ise, (5.11) numarali denklemdeki
gibidir (Johnston; Dinardo 1997, 287).
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yo=m+Ay  +.+4,y ,+¢E (5.11)

(5.11) numarali denklemde yer alan (m), (kx1) boyutundaki matrisi; (y,), k sayida
farkli degiskenin yer aldigi siitun vektoriini; (A[,...Ap), tahmin edilen katsayilar

matrisini ve (g,) de denklemin sag tarafinda yer alan degiskenlerle iliskisi olmayan

ortalamasi sifir ve varyansi sabit hata terimlerini ifade etmektedir

(5.9) ve (5.11) numarali denklemleri matris cebiri ile (5.12) numarali denklemdeki gibi
gosterilebilir:

Bz, =T, +I\z, , +u, (5.12)

(5.12) numarali denklemin her iki yanimni (B‘l) ile carpilirsa (5.13) numarali denklem

elde edilir:
z, =A,+ Az, +e, (5.13)

(5.13) numarali denklem VAR (P) modeli i¢in genisletilirse, (5.14) numarali denklem

elde edilebilir:
p

z, =Y Az, +Cu, t=12.T (5.14)
i=0

(5.14) numarah denklemde (T), gézlem sayismi; (z,), t zamaninda d degiskeninin
(d xd) boyutlu katsayilar matrisini; (u,), (d x1), boyutlu hata terimi vektdriinii; (C),

(dxd) boyutlu (X) vektoriiniin hatasina iliskin katsayilar matrisini ve (p) gecikme

sayisini gostermektedir.

Tahmin edilen VAR modeline iligkin hata terimlerinin duragan bir yapiya sahip olmasi,

ayni zamanda degiskenler arasinda uzun donem iliskiyi de gosterir. Modelin duraganligi
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(istikrar1) ise, katsay1 matrisinin 6z-degerlerine baghdir ve 6z-degerlerin tamami birim
¢cemberin iginde ise, kurulan model istikrarlidir. S6z konusu katsayilardan biri dahi
birim ¢ember diginda ise, sistem duragan olmamaktadir. Daha sonraki asamada ise,
tahmin edilen VAR modelindeki hata terimine ait tanisal test sonuglarina gore hata
terimlerine iliskin degisen varyans ve ardisik bagimlilik problemleri ile normal dagilim

test edilir (Batmaz; Tunca 2007, 218-219).

V.3.4. Es-biitiinlesme Analizleri

Daha o6nce de belirtildigi {izere, bir seriyi duraganlastirmak igin farkini almak bazi
durumlarda yeterlidir. Ancak, fark alma islemleri seriden veri ve bilgi kaybina neden
olmaktadir. Farki alman bir seride, serinin ge¢cmis donemlerde maruz kaldigi soklar
giderilir; ancak, seriler arasindaki uzun donemli iliskilerin tespiti de giiglesebilir. Bu
noktada es-biitiinlesme analizleri serilerdeki veri kaybmi 6nlemek ve uzun dénemli
iliskiyi tespit etmek icin kullanilmaktadir (Maddala 1988, 216; Tar1 2006, 405; Ozaktas
2007, 80).

Es-biitiinlesme analizlerinin altinda yatan mantik, iktisat teorisinde bazi degiskenler
arasinda uzun donemli iligkiler olabilecegine dair varsayimdir. Duragan olmasalar da,
birbirleri arasmda uzun donem iligskisi bulunan degiskenlerin uzun doénemde
birbirlerinden uzaklasmamalar1 beklenir. Nitekim, birbirleri ile 1iliskisi olan
degiskenlerin birbirlerinden uzaklasmalar1 halinde piyasa giicleri vasitasiyla birbirlerine
tekrar yaklastirilacaklar1 varsayilir’ (Enders 1995, 365-366; Kar 2001b, 159; Kadilar
2000, 112; Bayri; Giiloglu 2005, 18). Belirtilen mantiktan hareketle birbiri ile baglantisi
oldugu diisiiniilen degiskenlere iliskin degerlerin uzun dénemde birbirlerine yaklasmasi,

aralarinda ger¢ek anlamda bir iliskinin gostergesidir.

Es-biitiinlesmenin istatistiksel anlami, uzun donem regresyon iligkilerinde hata teriminin
duragan olmasi; baska bir deyisle, hata teriminin ortalama ve varyansinin zaman
icerisinde degismemesi demektir. Boylesi bir durumda, regresyon ile iliski kurulan

degiskenler es-biitiinlesik olur ve degiskenler arasinda iktisadi anlamda bir

"8 Belirtilen varsayimdan hareketle hata diizeltme modelinin mantig1 olusturulmaktadur.
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nedensellikten bahsedilebilir (Utkulu 2003, 48). Nitekim, duragan olmayan iki serinin
ayn1 mertebede duragan bir dogrusal bilesiminin mevcut olmasi, digsal ve kalici soklarin
farkli dozlarinda ve bi¢imlerinde dahi, ilgili degiskenlerin miistereken etkilenmesi
anlamma gelebilir. Bdylece, ayni dereceden es-biitiinlesik iki Serinin regresyonu
yaniltict olmaz. Baska bir deyisle, ayni dereceden biitiinlesik iki seri arasinda kurulan
regresyon, serilerde bulunan trend degerlerinin birbirini gotliirmesine ve trendden
armdirilmis bir iliskinin elde edilmesine yol agabilir. Bu noktada 6nemli olan, incelenen
degiskenlerin duragan olmasindan ziyade hata terimlerinin duragan olmasidir(Cetintas;

Barisik 2003, 8; Tar1 2006, 405-406).

Yukarida belirtilenleri denklemler ile ifade edilecek olursa, oncellikle herhangi bir

rassal ylriiyiise sahip (yt) serisini (5.15) numarali denklemdeki gibi ele alinmasi

gerekmektedir (Maddala 1988, 217):

Ye =Yia t & (5.15)

(5.15) numarali denklemde (51) normal dagilima sahip [|N(O,02)] bir seri ise, bu
serinin sifirnci dereceden biitiinlesik [1(0)] oldugu soylenebilir (Maddala 1988, 217).
(5.15) numarali denklem (y0 = 0) varsayimi altinda ardil ikAme siirecine tabi tutulursa,

(5.16) numarali esitlik elde edilir:

Yo =2 & (5.16)

(5.16) numarali esitlik itibari ile (yt)’nin (gj)’nin baska bir ifadesi oldugu kabul
edilirse (5.17) numarali esitlik yazilabilir (Maddala 1988, 217):

Ay, = & (5.17)

Bir veri seti arasinda es-biitiinlesme iliskisi olmasi halinde, ilgili degiskenler arasinda

nedensellik iligkisinin varligi da kesinlesir. Bu noktada, eger (Yt), (d) kez farki

alindigimda duragan hale geliyorsa, (Yt)’nin (d) diizeyinde biitiinlesik oldugu sdylenir
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ve [(Y,)~ 1(d)] seklinde gosterilir. (X,) degiskeni de (Y,) degiskeninin belirtilen
ozelliklerini tagiyor ve her iki degiskenin dogrusal kombinasyonlari (,BlYt +ﬂ2Xt),
(d—b)’ye biitiinlesik ise, (Y,) ve (X,), (d,b) diizeyinden es-biitiinlesik denir.
Belirtilen durumun anlami, her iki degiskenin ortak bir trende sahip olmasidir. Boylece
es-biitiinlesme regresyon denkleminin hata terimleri duragan olmaktadwr. Burada
[ﬂl, ﬂz] vektoriine, es-biitiinlesme vektorii adi verilir. Belirtilen durumda es-biitiinlesme

analizler1 ile sahte regresyon/korelasyon iligkileri ortaya ¢ikmakta; regresyon
uygulamalarinda trendin yol a¢tig1 sahte regresyon sonuglar1 dnlenebilmekte ve ilgili

analizler ekonometrik tahmin asamasinda on test olarak kullanilabilmektedir .

Yukarida aciklanan faydalarma karsin es-biitiinlesme analizleri uygulanacak degiskenler
arasindaki iliski, iktisat teorisi tarafindan ileri siiriilmiis olmalidir. Aksi takdirde, es-
biitlinlesme analizi uygulamanin mantig1 yoktur (Utkulu 2001, 119). Ayrica, es-
biitiinlesme analizinde kullanilan verilerin yillara yayilmis bir sekilde uzun donemli
olmas1 daha uygundur. Bagka bir deyisle, es-biitlinlesme analizinde veri sayisindan
ziyade veri periyodunun yillar itibariyle uzun bir déneme yayilmis olmasi daha
uygundur. Bu nedenle, dar bir yil araliginda verilerin peryodlarmi yiikselterek serileri
artirmanin ¢ok dogru bir yaklasim olmadigr iddia edilmektedir (Utkulu 2001, 122;
Utkulu 2003, 53). Finans-biiyiime iligkisinin tespit edilmesine yonelik literatiirde de
kullanilan verilerin yiiksek frekansli olmasmin ve veri araliginin uzun tutulmasinin
donemsel degismelerin tespit edilmesinde es-biitiinlesme yonteminin daha iyi bilgi

sagladig1 iddia edilmektedir (Kandir; Iskenderoglu; Onal 2007, 318).

Es-biitiinlesmenin  belirlenmesinde literatiirde sik¢a kullanilan iki yontem s6z
konusudur. Bunlar Engle-Granger yontemi ve Johansen (1988) ile Stock; Watson
(1988)’de sunulan yontemlerdir. Literatiirde ilk es-biitiinlesme analizi Engle; Granger
(1987)’de gelistirilmistir. Bu metot ile diizeyde duragan olmayan; ancak, birinci farki
alindiginda duraganlasan degiskenler seviyelerinde modellenebilmekte ve denge
iliskisindeki hata terimlerinin duraganlig: arastirilmaktadir. Engle-Granger yontemi tek

bir es-biitiinlesik vektoriin varliginda etkin iken; birden fazla es-biitiinlesik vektoriin

™ Es-biitiinlesme analizlerine iliskin belirtilen agiklamalar i¢in bakiniz: Engle; Granger 1987; Utkulu
2001; 118; Utkulu 2003, 47-49; 50, Litkepohl 2005, 237; Asteriou; Hall 2007, 307-309.
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varliginda etkinligini kaybetmektedir. Baska bir deyisle, Engle-Granger yonteminin es-
biitiinlesme iliskilerinin tespitinde 6nemli eksiklikleri mevcuttur. Belirtilen nedenle tiim
degiskenlerin igsel olarak ele alinabildigi ve VAR modellerinden hareket eden Johansen
es-biitiinlesme yontemi daha net ve gergekgi sonuglar vermektedir (Enders 1995, 373;
385; Karagol; Erbaykal; Ertugrul 2007, 75). Asagidaki alt boliimde s6z konusu yontem

aciklanacaktir.

V.3.4.1. Johansen Es-biitiinlesme Analizleri ile Tlgili Temel Aciklamalar

Johansen (1988) ve Stock; Watson (1988) tek degiskenli es-biitiinlesme denklemlerinin;
yani, Engle-Granger yonteminin yol ag¢tig1 giigliikleri gz Oniine alinarak ¢oklu es-
biitiinlesme iliskilerini ortaya ¢ikaran vektorlerin tahmininde maksimum olabilirlik
yonteminin kullanildig1 ve katsayr matrisine iliskin rankin belirlenmeye ¢alisildigi bir
model gelistirmislerdir. Bu ydntemin 6nemli avantajlari séz konusudur. Ornegin,
smirlandirilmis es-biitiinlesme vektorlerinin ve uyumlama hizlarinin testi bu yontemde
miimkiindiir ve ¢oklu es-biitiinlesme iligkileri daha kolay bir sekilde tespit edilebilir
(Enders 1995, 385; Johnston; Dinardo 1997, 303).

Johansen es-biitiinlesme analizi VAR modellerine dayanmaktadir. Es-biitiinlesme

analizinde kullanilan VAR modeli ve modelin gegirdigi asamalar (z,) gibi seviyesinde

duragan olmayan bir grup seri géz oniinde tutuldugunda matris gosterimleri ile (5.18)

numarali denklemdeki gibi tanimlanabilir (Favero 2001, 75; Asteriou; Hall 2007, 319):

Z =072 ,+0,Z ,+.+1 Az, ,+1,Z, . +u, (5.18)

(5.18) numarali denklemin her iki yanindan (ZH) degeri ¢ikarildiginda (5.19) numarali

denklem elde edilebilir:
AZ, =(,-1)Z, , +1,Z, ,+..+T, Az, +T.Z,  +U, (5.19)

(5.19) numarali denklemin her iki yanindan (Fl—ztfz) degeri ¢ikarilirsa (5.20)

numarali denklem elde edilmektedir:
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AZ, =([,-DAZ , +(C,+T, = 1)Z,_, +..+T, Az, +TZ,_ +u, (5.20)
Bu siireg (t — n) ’ye kadar siirdiiriiliirse, (5.21) numarali denklem elde edilmektedir:
AZ, =T1,AZ, , +11,Z, , +..+11Z, , +u, (5.21)

(5.21) numarali denklemden hareketle de (5.22) numarali denklem elde edilebilir:

n-1
AZ, =TI AY,  +TIAZ, , +U, (5.22)

i
i=1

(5.22) numarali denklemde yer alan (Z), n adet i¢sel degiskeni gosteren (n xl)
boyutundaki degiskenler vektoriini; (H), parametre matrisini  gostermektedir.
Yontemde uzun donemli iliskiler (5.23) numarali denklem itibariyle tespit edilir ve
amag denklemde yer alan (IT) matrisinin rankmi bulmaya yoneliktir. (IT) matrisinin
boyutunu degisken sayisini belirlemekte; matrisin ranki ise, degiskenler arasindaki
dogrusal ve bagmmsiz iliski bilesimlerinin sayisin1 vermektedir (Asteriou; Hall 2007,
319; 322; Ozaktas 2007, 81). Johansen es-biitiinlesme testinde (H) matrisinin rankina
iliskin ti¢ alternatif durum s6z konusudur. Birinci durum, [(IT)=0] seklinde

gosterilebilir ve bu durumda ele alinan degiskenler arasinda es-biitiinlesme séz konusu

degildir; sistem duraganhik 6zelligi tasimamaktadir. ikinci durum, [(IT)=m] ile ifade
edilebilir ve bu durumda tam (full) rank s6z konusudur. Boylesi bir durumda, sistem
duragandir. Ugiincii durum ise, [(IT)=k < m] ile ifade edilebilir. Bu durum ise, sistemin
duragan olmamakla beraber ele alman degiskenler arasinda (k) kadar es-biitiinlesme
iligkisi oldugunu gosterir. Belirtilenler 15181nda, (H) matrisinin ranki es-biitiinlesme

vektorlerinin sayisini belirlemede 6nem arz etmektedir (Favero 2001, 76).
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V.3.4.2. Johansen Es-biitiinlesme Analizlerinin Uygulama Asamalari

Johansen es-biitiinlesme analizinde ilk olarak model belirlenimi yapilir ve belirlenim
dahilinde ele alinan serilerin ayni seviyede duragan olup olmadiklar1 arastirilir. S6z
konusu belirlenim yapilirken esas olarak iktisat teorisi temel alinmaktadir. Daha 6nce de
belirtildigi tizere, es-biitliinlesme i¢in ele aliman serilerin ayn1 mertebede duragan olmasi
gerekmektedir. ITkinci asamada ise, model icin uygun gecikme seviyesi tespit edilir.
Uygun gecikme seviyesinin belirlenmesinde es-biitiinlesme analizlerinin temelini
olusturan kisitsiz VAR modeli kullanilir. Belirtilen yaklasimda genel olarak farki
almmamis verilerin kullanilmasi ile bir VAR modeli olusturulur (Enders 1995, 396;

Favero 2001, 76).

Uygun gecikme uzunlugunun tespiti Johansen es-biitiinlesme analizlerinin énemli bir
asamasidir. Nitekim, Johansen es-biitliinlesme analizinde sonuglar gecikme uzunluguna
olduk¢a duyarlidir. En uygun gecikme uzunlugunun tespitinde tiim degiskenleri iceren
ve duragan olmasa da bu degiskenlerin seviye degerlerinde kurulan bir VAR
modelinden hareket edilmektedir. Modelde uygun gecikme sayisinin belirlenmesi igin
Akaike Bilgi Olgiitii (AIC), Schwarz Bilgi Olgiitii (SC), Son Tahmin Hatas1 (FPE) ve
Hannan-Quinn Bilgi Olgiitii (HQ) kullamlabilir. Bu testlerin gecikme uzunlugunu
belirleme giigleri konusunda literatiirde tartismalar mevcuttur. Belirtilenlerden SC ve
AIC kriterlerinin genelde digerlerine gore daha yliksek gecikme seviyesi belirledigi
iddia edilmektedir. Diger taraftan, AIC ve FPE kriterlerinin diisiik gézlem sayisina
sahip verilerde HQ ve SC kriterlerine gore daha basarili oldugu ileri siiriilmektedir. Bu
kriterlerin yani sira siirli gecikme sayisinin belirlenmesinde genelden 6zele yaklasimi
ile ardisik baginti ve degisen varyans (heteroscedasticity) testleri de goz Oniinde
tutulmahidir. Yaklasimda gecikme sayis1 zaman serisinin periyodigine gore yapilmakta;
giinliik veriler i¢in bes gecikme, aylik veriler i¢in 13 veya 14 gecikme, ii¢ aylik veriler

icin sekiz veya dokuz gecikme, yillik veriler i¢in {i¢ veya dort gecikme esas alinarak
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sifir gecikmeye kadar gidilmektedir. Sonugta, elde edilen modele iligkin hata

terimlerinin tanisal istatistik kontrollerden de ge¢mesi gerekmektedir’,

Uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra modele iligkin tanisal istatistikler
uygulanir. Bunlar VAR degisen varyans, Jarque-Berra normal dagilim testi ve Breusch-
Godfrey veya Lagrange Carpani (LM) testleri seklinde siralanabilir. Belirtilenlerden en
onemlileri hata terimlerinin ardisik bagintiya (yani beyaz giiriiltii siirecine) sahip olup
olmadiklarmin tespit edilmesinde kullanilan Breusch-Godfrey ve Lagrange Carpani
(LM) testleridir. Burada da amag¢ model i¢in en uygun gecikme seviyesinin
belirlenmesidir. Ardisik bagintinin varhigi durumunda modele degiskenlerin gecikmeleri
eklenir ve boylece sorun giderilebilir. Daha sonraki asamada ilgili gecikmeler
eklendikce AIC ve SIC degerlerinin gelisimine bakilarak degerlendirme yapilir. Uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, hata terimlerine iliskin tanisal
istatistikler 6n test olarak uygulanmaktadir. Bunlardan hata terimlerinin normal
dagilmamasinin modelin sonuglarini ¢ok fazla etkilemedigi iddia edilmekle beraber,
VAR modelinden elde edilen hata terimlerinin ardisik bagmtiya sahip olmasi
durumunda es-biitiinlesme modelinin gecikme sayisi1 degistirilebilir. Son asamada ise,

denge hata terimlerinin duraganligi arastirilarak es-biitiinlesme test edilir™®.

Es-biitiinlesme analizlerinde VAR modeline yonelik testlerin ardindan es-biitiinlesme
rankina iliskin testlere gegilmektedir. Daha once de belirtildigi tlizere es-biitiinlesme

analizlerinde (5.23) numarali denklemde verilen (IT) matrisinin ranki, es-biitiinlesik

vektor sayisinin tespitinde dnemlidir ve test siireci, matrisin rankinin matrisin sifirdan
farkli karakteristik koklerine esit olmasi diislincesine dayanmaktadir (Favero 2001, 76).
Es-biitiinlesme analizlerinde ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olup olmadigini anlamada, Johansen (1988) ve Johansen; Juselius (1990)’da 6nerilen en
biiylik 6z-deger (maximal eigen value) ve iz (trace) istatistikleri kullanilmaktadir. Her

iki test de geleneksel korelasyon analizlerine dayanmaktadir. Ayrica, her iki testin

" VAR modellerinde gecikme uzunlugunun segimi hakkindaki agiklamalar igin bakinz: Kadilar 2000,
20; 32; Utkulu 2001, 121; Liitkepohl 2005, 146; 151; Bozkurt; Dursun 2006, 43—-44; Asteriou; Hall 2007,
319; 332.

"® Eg-biitiinlesme analizlerinde uygun gecikme seviyesinin belirlenmesine iligkin aciklamalar i¢in bakimiz:
Kar 2001b, 162-163; Utkulu 2001, 120; Liitkepohl 2005, 157; 173; Tunca 2005, 181-182; Catik 2006, 7;
Tar1 2006, 407; Yavuz 2006, 968; Pazarlioglu; Cevik 2007, 9—-10; Cavusoglu 2008, 149; Korkmaz; Cevik
2008, 167; Peker 2009, 169.
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uygulanmasinda VAR modelinden elde edilen gecikme degerinin kullanilmasi da
gereklidir. En biiyiik 6z deger ve iz istatistiklerinin kullanilmasinda farkli varsayimlara
dayanan bes se¢enck soz konusudur. Belirtilenlerden ikisinin iktisadi seriler i¢in ¢ok
fazla anlamli olmadig1 ve kalan iigii iizerinden degerlendirme yapilabilecegi literatiirde
iddia edilmektedir. Bu seceneklerden hangisinin uygulanacagi verilerin 6zelliklerine
baglhidir. Bu noktada genel strateji en kisithh modelden baslanmak iizere ve her bir
asamadaki iz istatistiklerini karsilastirma suretiyle uygun modelin bulunmasidir. Uygun
modelin bulunmasinda genel olarak Pantula ilkesi uygulanmakta ve es-biitiinlesmenin
olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi ret edilemediginde siire¢ durdurulur (Johnston;

Dinardo 1997, 302; Cemrek 2006, 70; Kar 2001b, 162; Asteriou; Hall 2007).

[z istatistigi matrisin ranki iizerine uygulanan olabilirlik oran testine dayanmaktadir. 1z
istatistiginde test edilen sifir hipotezi, genel bir alternatife karsin “en fazla r tane es-
biitiinlesme vektorii vardir” seklinde ifade edilebilir. S6z konusu test, “en fazla sifir es-
biitlinlesik vektor vardir” sifir hipotezinden baslayarak “en fazla (k) es-biitiinlesik
vektdr vardir” hipotezine dogru genisletilir. Iz test istatistigi de secilen anlamlilik
diizeyine iliskin kritik degerin altinda oldugunda sifir hipotezi reddedilemez. Hipotezin

smanmasinda kullanilan test istatistigi, (5.23) numaral denklemde gosterildigi gibidir’";
P .
2, =-2In(Q)=-T Yinfi- 1) (5.23)

En biiylik 6z-deger testi ise, tahmin siirecinde elde edilen karakteristik kokler (yani 6z-
degerler) lizerine uygulanmaktadir. Bu test “en fazla (k + 1) es-biitlinlesik vektor vardir”
alternatif hipotezine karsilik “en fazla (k) kadar es-biitiinlesik vektor vardir”™ sifir
hipotezi ile uygulanir. En biiyilk 6z-deger test istatistigi kritik degerin altinda
kaldiginda, sifir hipotezi reddedilemez. Her iki testte de sifir hipotezinin
reddedilmemesi model belirleniminin VAR analizine doniismesini gerektirebilir (Heij
vd. 2004, 674). En biiyiik 6z-degere iliskin test istatistigi ise, (5.24) numarali denklemde
gosterildigi gibidir:

iz ve en biiylik 6z-deger testine iliskin agiklamalar i¢in bakiniz: Enders 1995, 391; Johnston; Dinardo
1997, 302-303; Favero 2001, 76; Cemrek 2006, 71; Yavuz 2006, 968-969; Asteriou; Hall 2007, 324—
325; Cavusoglu 2008, 149.
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e =-TInfl—4,.,) (5.24)

Hem iz istatistiginde hem de en biiyiilk 6z-deger istatistiginde kullanilan (ﬂ:i ), tahmin
edilen (IT) matrisinden elde edilen karakteristik koklerinin tahmin edilen degerleridir ve
0z-deger olarak da adlandirilir. Diger taraftan (Q), maksimize edilmeye ¢alisilan kisith
ve kisitsiz olabilirlik fonksiyonunu; (r), es-biitiinlesik vektor sayisini, (T), gbézlem

sayisin1 gostermektedir.

Es-biitiinlesme iliskisi tespit edildikten ve ilgili testler uygulandiktan sonra es-
biitiinlesme vektorii normallestirilir. Normallestirme sonrasinda elde edilen denklemin
katsayr anlamliliklar1 test edilir ve bunlarin teorik beklentilere uygunlugu

degerlendirilir.

V.3.5. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VHDM)

Engle; Granger (1987)’de iki degisken arasinda es-biitiinlesme saglanmasi halinde,
kisa donemdeki dengesizliklerin bir hata diizeltme mekanizmasi ile giderilebilecegi
iddia edilmektedir. Nitekim, es-biitlinlesik iki seri ortak bir trende sahip olduklarindan
tek veya cift yonlii en az bir nedensellik iligskisine sahiptirler. Degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin kabulii halinde Granger nedenselliginin varligi da kabul edilmekte;
ancak, iliskinin yonii veya yonleri vektor hata diizeltme mekanizmasiyla tespit
edilebilmektedir (Engle; Granger 1987, 254-255; Kar 2001b, 159; Pazarlioglu; Cevik
2007, 13).

Es-biitiinlesme iliskileri olan degiskenlerin temel 6zelligi uzun donem dengesinden
sapmalarin bir mekanizma vasitasiyla ve zaman icerisinde giderilmesidir. Eg-biitiinlesik
bir sistem uzun donemde dengeye yonelir ve boylesi bir durumdan degiskenlerden bir
kisminin hareketleri dengesizligin boyutuna tepki verir. Bu durum, yani uzun donem
dengeden sa