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ONSOZ

Bu calisma araglari, aracilari, piyasalari ile bir biitiin olarak finansal sistemde meydana
gelen bas dondiiriicli degisme ve gelismeler ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi agikliga
kavusturmak amaciyla hazirlanmigtir. Siiphesiz, bu alanda yapilmis pek c¢ok c¢alisma
mevcuttur. Ancak, ¢calismanin yapildigi donemde ABD’de baglayan ve biitiin diinyaya yayilan
mortgage piyasast kaynakli kriz, gerek uluslararasilagsmis diinya ekonomisinde gerekse
uluslararasi sistemin birer parcasi olan tekil iilke ekonomilerinde sarsici etkiler dogurmaktadir.
Finansal kesimin tetikledigi bu krizin varligi, finansal gelismenin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerinin olumlu oldugu yo6niindeki hakim goriise kuskuyla yaklasilmasina neden

olmaktadir.

Bu calismanin amaci, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iligki olup
olmadigr ve iliskinin yoniiniin ne oldugu sorularina cevap aramaktir. Diger bir ifadeyle,
“finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir iligki var midir?”, “kurulacak iliski kisa
donemli mi yoksa uzun donemli midir?” ve “finansal geligsme ile ekonomik biiyiime arasindaki

iliskinin yonii ve belirleyicisi nedir?” sorular1 bu ¢alismanin cevap aradigi sorulardir.

Calismanin hazirlanmasi siirecinde, bilimsel katkis1 yaninda kisisel destek ve ilgisini
esirgemeyen hocam ve tez danismanim Prof. Dr. Metin BERBER’e; c¢aligmanin analitik
boliimiindeki katkilarindan dolayr Ars. Gor. Ezgi BADAY YILDIZ ve kisith ekonomik
olanaklarma karsin, biiylik bir 6zveriyle egitimimi siirdiirmemi saglayan ve bir anlamda bu
tezin hazirlanmasina olanak saglayan annem Fatma AKDEMIR ve babam Hiiseyin

AKDEMIR e tesekkiir ederim.
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OZET

Ekonomi literatiiriinde, gelismis bir finansal sistemin piyasa tikanikliklarinin
istesinden gelmeye ve ekonomik biiylimeyi hizlandirmaya hizmet edecegi belirtilmektedir.
Fonksiyonlarin1 yerine getiren bir finansal sistem, kit kaynaklarin en verimli alanlara
transfer edilmesini saglamak yoluyla etkinlik ve verimliligi yiikseltmektedir. Bu ¢aligma,
finansal sistemin gelismesinin bahsedilen iliski baglaminda ekonomi iizerinde bir etkiye
sahip olup olmadigini incelemektedir. Calisma, ekonomik biiylime ile finansal gelisme
arasindaki iligkiyi bulmaya ¢aligmaktadir. Bu amaca ulagsmak i¢in, birinci boliimde finansal
sistem Ozetlenmektedir. Bu boliimde, finansal sistemin, araglarin ve aracilarin tanimi ve

finansal sektoriin diizenlenmesi konularina yer verilmektedir.

Ikinci béliimde, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, diinyadaki
finansal gelismelere yogunlasmis teorik ve ampirik calismalar incelenerek
aciklanmaktadir. Finansal geligmenin tanimi, ekonomik biiylimeyle iliskisi, finansal
gelisme ve finansal gelisme Olclilerine deginilmekte; bu ikisi arasindaki iliskileri sinayan
ampirik caligmalar ve teorik caligmalarla bahsedilen iliskiye dair farkli bakis agilar1 ortaya

konulmaktadir.

Uciincii boliimde, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi
aciklanmakta ve test edilmektedir. Oncelikle, Tiirkiye’de finansal gelisme siireci
Ozetlenmektedir. Daha sonra, finansal gelismenin oOlgiileri, Tiirkiye Orneginde ortaya
konulmakta ve Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime konusunu inceleyen
ampirik calismalarin bir kismi 06zetlenmektedir. Uygulama kisminda ise 1987-2006
doneminde Ozel Sektdre Verilen Krediler/GSYIH, Yurtici Krediler/GSYIH ve Ozel
Kesime Verilen Krediler/Yurtici Krediler ile Reel GSYIH degiskenleri kullamlarak,
Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Testi yapilmakta ve ekonomik biiylime ile

finansal gelisme arasinda uzun donem ve kisa donem iliskinin varlig1 aragtirilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiylime, Koentegrasyon, Nedensellik.
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ABSTRACT

In the economic literature, it is denoted that a developed financial system serves to
overcome market frictions and to accelerate economic growth. A financial system which
applies its functions increases efficiency and productivity by providing scarce resources to
be transfer the most efficient investment. This study investigates whether development of
financial system has an impact or not in the context of mentioned relation on the economy.
The study tries to explore the relation between financial development and economic
growth which has argued in the literature. To achieve this goal, financial system is
summarized in the first section. In this section, it is given place to definition of financial

system, intermediaries and instruments, and regulation of financial sector.

In the second section, the relationship between financial development and
economic growth is explained, by examining theorical and ampirical studies which have
concantrated on financial development in the world. It is touched on definition of financial
development, its relationship with economic growth, financial development in the
economy literature and its measurements. It is exhibited different perpectives on mentioned

relationship with ampirical studies which have tested and theorical studies.

In third part, the relationship between financial development and economic growth
in Turkey is explained and tested. Principally, process of financial development in Turkey
is summarized. Then, measurements of financial development are showed in the case of
Turkey and it is referenced some of empirical studies which have tested the relationship
between financial development and economic growth in Turkey. As to part of econometric
analysis, it is made Co-integretion Analysis and Granger Causality Test, by using Private
Sector Credit/GNP, Domestic Credit/GNP, Private Sector Credit/Domestic Credit and Real
GNP variables over 1970-2006, and investigated existence of long term or short term

relationship between financial development and economic growth.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Co-integration, Causality.
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GIRIS

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi 1950’11 yillara kadar tizerinde ¢ok
fazla durulmus bir konu degildir. 1960’lardan itibaren teorik olarak incelenmeye baslanan
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi, 1970’lerde finansal liberalizasyon kavrami
ekseninde ele alinmistir. 1980’lerde finansal liberalizasyon kavrami elestirilere tabi
tutulurken; 1990’11 yillarla birlikte ampirik ¢alismalar giindeme gelmis ve finansal gelisme
ve ekonomik biiylime iliskisini inceleyen ¢alismalar, c¢esitli yaklasgimlar ortaya
koymuslardir. Ancak, literatiirde finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi
yoniindeki bulgulari igeren ¢aligmalar agirlik kazanmistir. Bu hakim goriise karsi, zit yonlii
nedensellik iligkisi bulanlar oldugu gibi, iliski bulamayan ya da finansal gelismenin

ekonomik biiylime hizini1 azalttigini ileri siiren goriisler de mevcuttur.

Finansal sistemin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri, finansal kesim merkezli
bir krizin yasandigir glinimiizde tekrar iizerinde disiiniilmesi ve ayrintili bir sekilde
incelenmesi gereken bir konu olarak karsimizda durmaktadir. Mortgage piyasast kaynakli
ve tiim diinya yiizeyine yayilmis olan finansal kriz, finansal kesime, 6zellikle bankacilik
kesimine kuskuyla yaklagilmasina sebep olmustur. Bu nedenle, finansal gelisme ile

ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar yapilmasi ivme kazanmigtir.

Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisinin tekrar irdelenmesi,
bugiline kadar yapilmis calismalarin ve olugmus literatiiriin yok sayilmasi anlamina
gelmeyecektir. Yapilan calisma, bugiine kadar gelistirilmis olan kavramsal ve teorik

gergevenin lizerine oturtulacaktir.

Calismanin ilk boliimii, finansal sistemin Ozetlenmesi lizerine olusturulmustur.
Finansal sistem, araglari, aracilar, diizenlemeler ve finansal sistemin fonksiyonlar1 bu
boliimde incelenmistir. Tkinci béliim, finansal gelismeyi tanimlamakta ve finansal gelisme
ile ekonomik bliylime arasindaki iligkinin ¢esitli yonlerini tartismakta ve bu iligki iizerine

yapilmig ampirik calismalardan kanitlar sunmaktadir. Ugiincii boliim, Tiirkiye’de finansal



gelisme siirecini ve finansal gelisme gostergelerini 6zetlemekte ve yapilmis calismalardan
ornekler sunmaktadir. Bu tasviri kisimdan sonra, mevduat/GSYIH, yurtici krediler/GSYIH,
ozel kesime verilen krediler/GSYIH, 6zel kesime verilen krediler/yurtigi krediler ve
M2/GSYIH oranlari ile reel GSYIH arasindaki iliski once Engle-Granger Esbiitiinlesme
Analizi ile sorgulamakta; esbiitlinlesik olmayan degiskenlerle iliskinin saptanmasi i¢in de

Granger Nedensellik Testine bagvurmaktadir.

Calismanin ana bulgusu, uzun donemde finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda giiclii bir iliskinin bulunmadigidir. Ancak, 6zel sektore verilen krediler/Yurtici
krediler orani, yurti¢i krediler/GSYIH orami, temsil ettigi finansal gelisme, ekonomik
bliylime ararsinda iki iki yonlii granger anlamda bir iligki bulunmaktadir. Finansal
gelismeyi temsil eden her ii¢ degisken de, kisa donemde, reel GSYIH ile negatif bir iliskiyi

isaret etmektedir.



BIiRINCi BOLUM

1. FINANSAL SISTEMIN YAPISI VE ISLEYISI

Cagdas bir piyasa ekonomisinde, birikim-yatirim iliskisi olduk¢a karmasik bir
olaydir. Bu iligskide en 6nemli nokta birikim ve yatirimin, ekonomik etkinliklerin olduk¢a
genisledigi bir toplumda, degisik kisiler tarafindan ve degisik nedenler tarafindan yapilmis
olmasidir. Birikim ve yatirmmin degisik kisiler tarafindan yapildigi bir toplumda
birikimlerin yatirimlara doniismesi, karmasik bir finansal sistemin varligini gerektirir
(Ertuna, 1986: 4-6). Ozellikle 1980’li yillarda gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iilkelerde (GOU), olduk¢a karmasik ve derinlesen finansal piyasalarm olustugu
gbzlemlenen bir gercektir. Fon fazlasi olan kesimlerden fon eksigi bulunan kesimlere,
kaynak aktarimi ihtiyacinin arttig1 ve uluslararasi bir boyut kazandig1 gliniimiizde, gelismis
ve derinlesmis finansal piyasalarin varligima olan ihtiyacin giderek arttigi ileri
stiriilmektedir. Hiikiimetler bu piyasalarin gelismesi i¢in olduk¢a yogun bir yasal ve

kurumsal diizenlemeye bagvurmaktadirlar.

1.1. Finansal Piyasalarin Ekonomi icindeki Yeri ve Ekonomiye Katkilart

Piyasalar, iktisadi agidan gercek (reel) ve mali (finansal) piyasalar olmak {izere iki
ana gruba ayrilmaktadir. Gergek piyasalar, iiretilmis mal ve hizmetler ile bunlarin
tiretiminde kullanilan iiretim faktorlerinin arz ve talebinin karsilastig1 yerlerdir. “gercek
piyasa” yerine “reel kesim” veya “reel ekonomi” de denilmektedir. Mali piyasalar ise ticari
isletmelerin yatinnm icin gerekli mali ihtiyaglarinin karsilandigi piyasalardir. Bagka
deyimle, fon (mali kaynak) arz edenlerle, fon talep edenlerin karsilastig1 yerlerdir. Mali
piyasalarin bulundugu kesime “mali kesim”, “finansal kesim” veya “parasal kesim”
isimleri de verilebilmektedir (Ozyurt, 2006: 27). Sekil 1 ‘de mal ve faktdr piyasalarindan
olusan reel kesim ile finansal piyasalardan olusan mali kesim arasindaki iligkiler

gosterilmistir.



Sekil 1: Ekonomik Sistemin Isleyisi ve Piyasalar

Tediye — Tiketim ve vergilericin tediye
URUN PIYASALARI ~
Urdn Akisi Malve Hizmet
Finansal Pivasalar
¥ ¥
Uretim Birimleri . Fon akisi (tasarruf) . Tiketim Birimleri
(isletmelerve Hikiimet) > Finansal hizmetler . (Hane Halki)

Gelir ve finansal istek

Faktir Pivasalan

Gelir Akisi :
? Toprak, Emek, Sermaye, Gelir Akist

¥

Mitesebbis

&

Hizmet Uretimi Hizmet Uretimi

Kaynak: Altan, 2001: 4

Finansal piyasalar, ekonomi icerisinde diger piyasalarla etkilesim icerinde faaliyet
gosterirler. Finansal sistem, genel olarak finansal piyasalar (tahvil ve bono piyasalari) ile
finansal aracilardan (bankalar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslar1) olusur (Ogal
ve Colak, 1999: 19). Bu piyasalar mal ve faktor piyasalarinin yaninda ekonomi i¢inde de

onemli bir yer tutarlar.

Finansal piyasalar, ekonomiye gelir, gelir dagilimi, tasarruflar ve yatirimlari
etkileyerek bir¢ok katkilar saglamaktadir. Finansal piyasalarin ekonomiye sagladigi

yararlari ise su sekilde siralanabilir (Taner ve Akkaya, 2009: 4):

e Bireylerin tasarruflarinin kurumsal yatirimeilar aracilifiyla verimli alanlara
aktarilmasina ve bu yolla gelir ve refah artisina katki saglar.

e Miilkiyetin tabana yayilmasi ile toplumda daha dengeli gelir dagilimini miimkiin
kilar.



Fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki siire vade farkliliklarini
gidererek, vade ayarlamasi yapar.

Daginik ve kiiciik tasarruflari, bir araya getirerek, biiyiik yatirimlara doniistiiriir
ve bliylik 6l¢ekli sermaye sirketlerinin ortaya ¢ikmasina olanak saglar.
Cesitlendirme yaparak risk ve getiri arasinda dengeli bir iliski kurar.

Finansal kurumlar ve araclar arasindaki i¢ ve dis rekabeti arttirip, fon fazlasina
sahip kesimin sagladigi kazancin orani ile fon kullanim maliyeti arasindaki farki

azaltir.

1.2. Finansal Sitemin Unsurlari

Dar anlamiyla finansal piyasalar ve finansal aracilardan olusan finansal sistem,

oziinde daha karmasik bir yap: ortaya koymaktadir. Sistem aralarinda dogrudan veya

dolayl iligki bulunan ve birbirlerini etkileyen unsurlardan olusan bir biitiindiir. Bu anlamda

finansal sistem de aralarinda iliski bulunan ve birbirlerini etkileyen unsurlardan olusur. Bu

unsurlar (Altan, 2001: 1):

a)
b)
©)
d)
e)
f)

g)
h)

Tasarruf sahipleri (fon arz edenler)
Yatirimcilar, tiiketiciler (fon talep edenler)
Yatirim ve finansman araglari,

Yardimci kuruluslar,

Para piyasasi,

Sermaye piyasasi

Faiz oram

Hukuki ve idari diizendir.

Faiz orani, pazara sunulan fonlarin para ve sermaye piyasalarindan hangisine

gidecegini belirler. Faiz oranlar1 yiikseldiginde fonlar para piyasasi araclarina, faiz oranlari

diistiigiinde ise sermaye piyasasi araglarina yonlendirilir (Altan, 2001: 1) Para piyasasinda

yer alan araglarin, sermaye piyasasina gore akiskanhigi fazladir. Ozellikle 1980 sonrasi

diinya ekonomisinde esen finansal serbestlesme riizgari, finansal piyasalar biitiinlestirerek,

para piyasasi araclarinin uluslararasi akiskanhigini artirmustir (Ogal ve Colak, 1999: 23).



1.2.1. Finansal Piyasalar ve Tiirleri

Finansal piyasalardan bahsedildiginde, ilk akla gelen piyasalarin para ve sermaye
piyasalar1 oldugu aciktir. Genel olarak, vadesi bir yilin altinda yapilan islemlerin yer aldig1
piyasalara “para piyasalar’” bir yildan uzun siireli islemlerin yapildig1 piyasalara ise
“sermaye piyasalar1” denilmektedir. Fon saglayici ve kullanicilarin her iki piyasadan da

yararlanabilmesi gibi ortak oOzelliklerin yam sira, ¢esitli konularda iki piyasa arasinda

farkliliklar da bulunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2004: §):

e Para piyasasinin kaynaklar1 vadeli ve vadesiz mevduattir. Sermaye piyasasi ise
uzun siireli tasarruflara dayanir.
e Para piyasasina gegici nakit ve isletme sermayesi sikintisinin giderilmesi,

sermaye piyasasina siirekli sermaye temini ve sabit yatirimlar1 finanse edecek

kaynaklarin elde edilmesi amaciyla girilir.

e Para piyasasinin araglar1 ticari senetler, sermaye piyasasininkiler ise menkul

kiymetlerdir.

e Para ve sermaye piyasalarinin getirileri siirelerine bagh olarak farklilik arz eder.
Para piyasasinda kisa siire s6z konusu oldugu i¢in risk ve faiz orani diisiiktiir.

Sermaye piyasasinda ise slirenin uzun olmasi nedeniyle her iki oran da

yiiksektir.
Tablo 1: Finansal Piyasalarin Tiirleri

Fonlarin Kullanilan Araglara Gore | Belirli Bir Pazar Isimlerine Teslim
Kullamhs Piyasalar Yerinin Olup Gore Sekillerine
Siiresine Gore Olmamasina Gore Piyasalar Gore
Piyasalar Piyasalar Piyasalar
e Para e  Para Piyasasi e  Organize Finansal | e  Birincil e Spot

Piyasalar1 e Menkul Degerler Piyasalar Piyasalar |e  Vadeli
e  Sermaye Piyasalari e  Serbest Finansal |e  Ikincil

piyasalari e  Gayrimenkul Piyasasi Piyasalar Piyasalar

e  Kambiyo Piyasasi
e  Kiymetli Madenler

Piyasasi

Kaynak: Taner ve Akkaya, 2009: 5




Finansal piyasalar kavrami, sadece para ve sermaye piyasalart kavramlarindan
ibaret degildir ve oldukca genis bir piyasa grubunu i¢cermektedir. Kullanilan araglar, vade,
pazarin organize olup olmamasi vb. Olgiitler, finansal piyasalarin farkli sekillerde
siiflandirilmasina yol agmaktadir. Diger bir degisle, kullanilan 6l¢iit degistikce, finansal

piyasalarin siniflandirmasi degismektedir.

Kullanilan araglar dikkate alindiginda, para piyasasi tekrar karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu 6l¢iitiin karsimiza getirdigi, menkul kiymetler piyasasinda, basta hisse senedi ve tahvil
olmak iizere, menkul kiymet niteligi tasiyan kagitlar alinip satilirken; gayrimenkul
piyasasinda gayrimenkul; kambiyo borsasinda yabanci paralar; kiymetli madenler
piyasasinda basta altin olmak {izere, cesitli kiymetli madenlerin alim satimina aracilik eden

ortamin olustugu ifade edilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009: 5).

Belirli bir pazar yerinin olup olmamas1 6lciitii dikkate alindiginda karsimiza ¢ikan
organize olmus piyasalar, hukuki ve idari altyapisi1 bulunan, fiziki ve resmi olarak belirli
bir mekanda faaliyet gosteren, ilgili kurum ve kuruluglarin denetim ve goézetimine agik
piyasalardir (Altan, 2001: 31). Tezgah iistli piyasalar olarak da adlandirilabilecek, serbest
finansal piyasalar ise menkul kiymetlerini borsaya kayit ettirmemis veya ettirememis kamu
ve Ozel sektor isletmelerine ait menkul kiymetlerin alinip satildig: yerlerdir. Organize
sermaye piyasasinin, dokunulan, iglemlerinin acgik olma o6zelligine karsin, organize
olmamig sermaye piyasalarinin, dokunulamayan ve iglemlerinin agik olmama 6zeligi vardir

(Ceylan ve Korkmaz, 2004: 21).

Menkul kiymetler birincil ya da ikincil piyasalarda islem goriirler. Herhangi bir
anonim sirket veya devletin yeni ¢ikarmis oldugu menkul kiymetlerin ilk alicilara satildig:
mali piyasalara “birincil piyasa” denmektedir. Ikincil piyasa ise, daha 6nce ¢ikarilmis, en
az bir kez el degistirmis menkul kiymetlerin yeniden alinip satildigi yani islem gordiigii

piyasalardir (Ozyurt, 2006: 38-39).

Teslim sekline gore piyasalar ise spot piyasalar ve vadeli piyasalar olmak iizere
ikiye ayrilir. Spot piyasalar finansal varligin hemen teslim edildigi ve 6demenin hemen
yapildig1 piyasalardir. Bu nedenle, kimi zaman nakit piyasalar olarak da adlandirilirlar.

Vadeli piyasalar ise, menkul kiymetlerin gelecekteki bir tarihte, bugiinden anlagma



saglanmis bir fiyattan almip satildigi piyasalardir (Siklar, 2004: 11). Vadeli piyasalar,
Ozellikle, Bretton Woods sisteminin ¢okmesi {lizerine ortaya cikan faiz, doviz kuru vb.
risklerin azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmasi amaciyla 1970’1 yillardan itibaren hizli bir

gelisme gostermistir.

1.2.2. Finansal Aracilar

Borg verilebilir fonlar piyasasinda iki tiir iligki vardir. Birincisi, bor¢ verenle borg
alanin dogrudan kars1 karsiya gelmesidir. Buna “dogrudan finansman” denir. Ikincisi ise
bor¢ verenle bor¢ alanin, bir bagka kisi veya kurum araciligiyla aligveriste bulunmasidir.
Buna da “dolayli finansman” denir (Egilmez ve Kumcu, 2010: 217). Bu durum asagidaki
sekilde gosterilmistir.

Sekil 2: Fon Akimlari ve Finansal Piyasalarin Fonksiyonu

DOLAYLI FINANSMAN

/

Fon Arn
Fon Talebi
Fon Arm
L]
TASARRUFCULAR - — Menkul Kiymet a— — Menkul HARCAMA YAPANLAR
[Fon Arz Edanler] Talebi . Erymet At | [Fon Talep Edanla]
[Borg Varanlad ~ Mall [Borg Alanlar]
lIl;Iamh,aJlu . PITASALAR . l .IP-'I_anah,aJh
2 Firmalar on on 2 Firmalar
3. Hikiimat T Tai | 3 Hikuma

DOGRUDAN FINANSMAN

Kaynak: Ozyurt, 2006: 34.




Sekilde de goriildiigii gibi, finansal aracilar dolayli finansman iligkisinde ortaya
cikmakta ve fon transferine aracilik etmektedir. Gelismis iilkelerde (GU), kisiler, aileler,
isletmeler ve hiikiimetler i¢in finansal fonksiyonlar1 yerine getiren finansal aracilar vardir.
Finansal piyasalarda aracilar; ticari bankalar, kredi kuruluslari, yatirim firmalari, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlarini1 yoneten kuruluslar olarak sayilabilir (Ceylan ve Korkmaz,
2004: 35). Ancak, finansal aracilar i¢in finansal kurumlar baslig1 altinda daha ayrintili

siniflandirmalar yapilmaktadir.

1.2.2.1. Finansal Aracilarin Tiirleri

Finansal aracilar, mevduat toplayip para yaratan kurumlar, mevduat toplamayan ve
dolayisiyla para yaratmayan kurumlar ve hizmet goren kurumlar olmak iizere li¢ grupta

siiflandirilmaktadir (Altan, 2001: 16-31).

1.2.2.1.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Ticari bankalar, kredi birlikleri, Ozel finans kurumlar1 ve tasarruf ve ikraz birlikleri
mevduat toplayabilmektedir (Misliimov, 2008: 10). Bu kurumlar mevduat toplamalari

nedeniyle, para yaratma siirecine katkida bulunmaktadirlar.

Ticari bankalar, topladiklart mevduatlar1 ve aldiklar1 borglar1 kisa ve uzun vadeli
krediler seklinde 6zel kesime ve devlete plase eden kuruluslardir. Ticari bankalar, vadesiz
mevduat hesaplari iizerine keside ettikleri ¢eklerle kaydi para yaratarak ve bu yolla finansal

sistem igerisinde para arzini genisleterek ¢ok 6nemli bir rol oynarlar.

Kredi birligi, birbirine bor¢ vermek ve tasarruflari toplamak amaciyla birlikte
hareket eden bazi ortak cikarlara sahip kisilerden —calisma yeri, yardimlasma sandigi,
kilise veya iyi tanimlanmis yerlesim yerleri— olusur. Bu bireyler, kredi birliginin iyeleri
olarak bilinir ve onlarin tasarruf hesaplar1 ya da mevduatlart miilkiyet pay1 olarak bilinir.
Uye olmak igin, biri hak sahibi olmalidir ve kurumda bir mevduat hesab: agmak yoluyla
miilkiyet pay1 edinmelidir; kredi birliginden sadece iiyeler ddiing alabilir. Birincil olarak
her bir kurulusun geliri, genellikle bir taksitlendirme temelinde geri 6denen bireysel kredi

seklindeki iye borglari {izerine uygulanan faizlerden kaynaklanir. Kurum, birincil devlet



tahvilleri gibi baska yatinmlardan da bazi kazanclar elde eder. Kredi birligi tarafindan

kazanilmis gelir kar pay1 olarak iiyelere dagitilir (Black ve Daniel, 1988: 83).

Ozel finans kurumlan' (OFK), 6ziinde katilim pay1 ve cari hesaplar seklinde fon
fazlas1 olanlardan kaynak toplayip; bu kaynaklar1 yatirimcilara cesitli sekillerde aktararak,
finansal aracilik yapmaktadirlar. Ancak bu islemleri yerine getirirken, geleneksel finansal
araciligin kullandig1 faiz yerine, kar payini kullanmaktadirlar. Dolayisiyla, OFK, katilim
pay1 yatirarak sisteme katilan iiyelerine, sabit bir getiri yerine, ortaklik iligkisinin sonucu
olarak, kar ve zarara ortaklik hakki ve/veya sorumlulugu tanirlar. OFK, hukuki olarak
mevduat tanimina giren fonlar hari¢ geleneksel bankacilik {iriin ve hizmetlerinin tiimiinti

farkli isimler ya da yapilar altinda sunmaktadirlar (Miisliimov, 2008: 11).

Tasarruf ve ikraz birlikleri, kendine yardim organizasyonlari olarak ortaya
ctkmiglardir. Sahip olduklar evleri finanse etmek isteyen bir grup insan, ev insa etmek
amaciyla tasarruflarini toplama konusunda anlasmislardir. Glinlimiizde tasarruf ve kredi
birlikleri, tasarruf bankalariyla cogunlukla ayni yolla islem yapar. Bununla birlikte onlar,
tasarruf bankalarindan bazi yonlerden farklilik gosterir. Tasarruf ve kredi birlikleri
gilinlimiizde ortak kuruluslardan daha ziyade kooperatifler seklinde organize edilir. Sadece

birkag tane tasarruf bankasi vardir (Mayer ve digerleri, 1987: 67).

1.2.2.1.2. Mevduat Kabul Etmeyen Finansal Kurumlar

Kimi finansal aracilarin mevduat toplama yetkilerinin bulunmadig1 yoniinde hukuki
diizenlemeler yapilmistir. Mevduat toplayamayan bu finansal aracilarin, kaydi para
yaratmalar1 da s6z konusu olmamaktadir. Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlar

sunlardir (Altan, 2001: 7):

1- Yatirnm ve kalkinma bankalar1
2- Kredi ve kefalet kooperatifi

3- Sosyal giivenlik kuruluslar1

4- Sigorta sirketleri

5- Ozel emeklilik kuruluslaridir.

'5411 sayili bankalar kanunun yiiriirliige girmesiyle birlikte, OFK’lar Katilim Bankas1 adin1 almistir.
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Yatirom bankalari, piyasada fon fazlasina sahip kisi ve kuruluslardan, fon agigi
olan kisi ya da kuruluslara dogru yapilacak transferlerde aracilik yapan, isletmelerin orta
ve uzun vadeli fon ihtiyaclarinin karsilanmasina yardimci olan mali kuruluslar olarak
tanimlanabilir (Takan, 2001: 62). Kalkinma bankacilii, yatirnm bankaciliina ¢ok
benzemekle birlikte, baz1 noktalarda bu bankalardan ayrilmaktadir. Yatirim bankacilig
GU’de ortaya c¢ikmasina karsin kalkinma bankaciligi daha cok sermaye piyasasi
gelismemis, sermayenin kit oldugu GOU’de ortaya ¢ikmistir. Kalkinma bankalari, amag
olarak marjinal tasarruf ve yatirmmin diisiik olmasi nedeniyle, tasarruflarla yatirimlar
mutlak olarak ayirmaya yonelik politikalar benimsemiglerdir. Kalkinma bankalari, yatirim
alanlarindaki cesitliligi engellemekte ve belli oranlarda yogunlagsmayi saglamaya

caligmaktadir (Takan, 2001: 68—69).

Kredi ve kefalet kooperatifleri, kiiciik sanayici ve ticaret erbabinin finansal
ihtiyaclarmi  karsilamak amaciyla organize edilmis birliklerdir. Bu  kurumlar
ortakliklarindan ¢esitli sekillerde topladiklari fonlari, yine ihtiya¢ duyan ortaklarina diisiik
faizle sunarak fon ihtiyaclarin1 karsilamaktadir. Ayrica kefalet miiessesine islerlik
kazandirarak, iiyelerine kefil olup diger kredi kurumlarinin fonlarindan yararlanma imkan

saglamaktadirlar (Altan, 2001: 9).

Sosyal giivenlik kuruluslar: ise, issizlik, maluliyet, saglik, is kazas1 ve yashlik
gibi sosyal risklere kars1 bireyleri korumak amaciyla hiikiimetler tarafindan organize edilen
kuruluslardir (Altan, 2001: 12). Ulkemizde Sosyal Giivenlik Kurumu biinyesinde

toplanmiglardir.

Sigorta sirketleri, bireyler ve firmalarin karst karsiya olduklart risklerin
gerceklesmesi durumunda, ortaya g¢ikacak muhtemel zararlari tazmin etme gilivencesi
vererek prim toplayan ve bu primleri uzun vadeli yatirim araglarinda degerlendiren

kuruluslardir.

Ozel emeklilik kuruluslar1 ya da fonlari, emekli olduklarinda isgiler igin fayda
temin etmek amaciyla is¢iler ve igverenler tarafindan ayrilan ve yatirilan kazanglardan
meydana gelir. Emeklilik fonlar1 sigortali ve sigortasiz olarak siniflandirilir. Sigortalanmis

bir planda is¢i ve isveren katkilarn gelirleri, hayat sigortasi sirketlerinden yillik olarak
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emeklilik avantajlar1 satin almak i¢in kullanilir; sigortalanmamis planlarda, katkilardan
tiretilmis fonlar bir vekil — bir ticari banka, mutemetlik departmani, isveren veya bir hayat
sigortasi sirketi disindaki bazi kuruluslar — tarafindan yonetilir. Fon yatirimlari, genellikle
uzun donemli finansal taleplerdir. Sigortalanmis fonlar agirlikli olarak sirket tahvillerine
yatirilirken, sigortalanmamig fonlar hisse senedi yatirimlarina agirlik verir (Black ve

Daniel, 1988: 85).

1.2.2.1.3. Hizmet Goren Finansal Kurumlar

Finansal piyasalarda, fon akimi konusunda gerek yatirimcilarin gerekse fon
kullanicilarinin kararlarina etkide bulunan veya gergeklestirilen islemleri kolaylastiran

hizmet kuruluslar1 da faaliyet gostermektedir. Baslica hizmet goren finansal kuruluslar

sunlardir (Altan, 2001: 17):

—

Menkul kiymet borsalari

Borsa sirketleri (araci kurumlar)
Yatirim ortakliklart

Yatirim fonlar1

Risk sermayesi yatirim ortakligi
Genel finans ortakliklar
Finansman sirketleri

Dereceleme sirketleri

A A S I e

Takas ve saklama sirketleri.

Menkul kiymet borsalarimin kurulusu cok eski olup Pazar ve panayirlara
dayanmaktadir. Diinyada genel olarak menkul kiymet borsalar1 kuruluslarindaki yasal

ozellikleri acisindan baslica ii¢ gruba ayrilmaktadir.
i. Devlet Borsalari: genellikle kanunla kurulmakta ve borsanin yonetimi resmi

aracilarin olusturdugu kurallara birakilmaktadir. Kita Avrupa’sindaki menkul

kiymetler borsalar1 bu tipin 6rnekleri olarak gosterilebilir.
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ii. Ozel Borsalar: iiyeleri tarafindan kurulan, anonim sirket statiisiindedir.
Bunlarin kar amaci yoktur ve esas itibariyle bir meslek kurulusu niteligindedir.
Biitiin Anglo-Sakson iilkelerindeki menkul kiymet borsalar bu tiiriin 6zellikleri

arasinda sayilabilir.

iii. Karma Nitelikte Borsalar: bu tiir borsalar, kismen devlet borsasi gibi resmi ve
kismen &6zel borsalar gibi yar1 resmi bir nitelik tasirlar. Ornegin, Italya’daki
menkul kiymetler borsast bir kanunla kurulmus olmasina ragmen, idari agidan
ticaret odasina baglanmak suretiyle mesleki bir kurulus hiiviyetini almistir

(Parasiz, 2000: 99-100).

Borsa sirketleri (Araci kurumlar), menkul kiymetlerin alim satimina aracilik
eden kuruluglardir. Bu aracilik isleminde sermaye piyasasi araglarini, bagkasinin nam ve
hesabina veya bagkasi hesabina kendi namina yahut kendi nam ve hesabina aracilik

amactyla alim satimini yapan kuruluslardir (Siklar, 2004: 30).

Yatirim ortakhigy, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda ya
da borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
portfoylerini isletmek amaciyla kurulan, kayitli sermaye esasina tabi anonim ortakliktir. Bu
portfoyler bagimsiz olarak bu unsurlardan olusabilecegi gibi karmada olabilir (Parasiz
2000: 26). Bu portfoylerin isletilmesinden sonra yatirim ortakliklari, hissedarlarina kar

pay1 dagitirlar.

Yatirim fonlari ise, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esasina gore, sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek iizere
kurulan mal varligina denir. Yatirim fonlarinin ¢ikardigi katilma belgeleri, gercek ve tiizel
kisilerin fondaki ortaklik haklarini gosteren nama, emre veya hamiline yazili olan kiymetli
bir evraktir. Katilma belgesi alarak fona ortak olanlar, kurucunun diger mal varlig
tizerinde hi¢bir hakka sahip degildirler. Diger bir degisle, kurucunun mal varligi fonun mal
varligindan ayridir (Takan 2001: 22). Yatirim ortakliklarinda ise kurucunun mal varligina

riicu edilebilir.
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Yatirim fonlarinin para piyasasinda faaliyet gosteren tiirleri de bulunmaktadir. Para
piyasasi yatirim fonlari, fiyatlar1 piyasa faiz oranindaki degisikliklerden 6nemli 6lgiide
etkilenmeyen cok kisa donemli varliklara (120 giiniin altinda) yatirim yapar (Kidwell ve

Peterson, 1984: 364).

Risk sermayesi yatirnm ortakhg, kaynak yetersizligi nedeniyle hayata
gecirilemeyen, basartya ulasma olasiliglr yiiksek yatirnrm projelerinin  finansmanini,
yonetimine katildig1 yeni sirketler kurarak gergeklestiren ve ileride olusacak karlar ile hisse
senetleri fiyat artislarindan yararlanmay1 hedefleyen bir portféy yonetim kurulusudur.
Baska bir degisle, risk sermayesi bilimdeki gelismeleri izleyerek bu gelismelerden giinliik

hayatimizda kullanabilecegimiz yeni iirlinler iiretebilecek sirketlere ortak olmaktir.

Genel finans ortakhiklari, finansal kuruluglarin alacaklarini temsil eden Varliga
Dayali Menkul Kiymetlerin halka arziyla ilgilenirler. Finansman sirketleri, fonlarmin
biiylik kismin1 diger finansal aracilardan saglarlar. Elde ettikleri fonlarin biiyiik kismini
tilkketici kredisi seklinde verirler. Bati’da bu sirketler, tiiketici finansman sirketleri ve satis
finansman sirketleri seklinde ikiye ayrilmaktaydi. Giiniimiizde bu iki aracinin islemleri

birleserek tek bir finansman sirketi basliginda incelenmektedir (Parasiz, 2000: 86).

Finansman Sirketleri, finansman bonosu, tahvil veya hisse senedi ihra¢ ederek
veya bankalardan borg¢ alarak fon toplayan ve bu fonlar kiiciik sirketlerin ve tiiketicilerin
ihtiyaclaria gore kredi olarak kullandiran sirketlerdir. Baska bir ifadeyle, biiylik miktarda
bor¢ alip, kiiciik miktarlarda kredi veren sirketlerdir. Bu ydnleriyle, kiiciik miktarda
mevduat toplayip biiyiik miktarlarda kredi veren bankalarin tam tersi bir 6zellige sahiptir

(Giinal, 2006: 82-83).

Derecelendirme, bir kurulusun veya bir bireyin finansal yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegini tahmin etmek tizerine kullanilan, firmanin veya
bireyin ge¢mis ve bugiinkii nitel ve nicel verilerine dayanilarak yapilan bir siniflandirma
sistemidir (Yazici, 2009: 2). Dereceleme sirketleri ise bagimsiz olarak kredibilite goriisi
saglayan ve verdikleri dereceler, yatirimcilar, ihracatcilar, kredi talep edenler ve
hiikiimetler tarafindan, ¢esitli nedenlere bagli olarak kullanilan kuruluglar olarak

tanimlanabilir (European Securities Markets Expert Group [ESME], 2008: 3).
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Yatirimeilar arasinda alim satima konu olan menkul kiymetler elden ele dolasirlar
ancak hicbir zaman tiiketilemezler. Bu nedenle bu finansal araglarin fiili teslimi zaman
kaybina neden olurken maliyetleri de arttirir. Bu tiir olumsuzluklar1 gidermek amaciyla
gelismis piyasalarda takas ve saklama sirketleri kurulmus ve bu hizmet sunulmaya

baslanmigtir (Takan, 2001: 30).

1.2.2.2. Finansal Sistemdeki Aksakliklar ve Finansal Aracilarin Rolii

Geleneksel Arrow-Debreu kaynak tahsisi modelinde, isletmeler ve hane halklari
piyasalar vasitasiyla birbirlerini etkilerler ve finansal aracilar hi¢bir rol oynamazlar.
Piyasalar miikemmel ve rekabet¢i oldugu zaman, kaynak tahsisi Pareto etkindir ve
aracilarin refahi gelistirmek icin yeri yoktur (Allen ve Santamero, 1998: 1462). Dahasi, bu
baglamda basvurulan Modigliani- Miller Teoremi finansal aracilarin 6neminin olmadigini
ileri siirer; hane halklarmin bir finansal aracinin aldigr herhangi bir pozisyonu almak
yoluyla portfoylerini olusturabilecegi ve araciligin deger yaratmadigi ifade edilmektedir
(Fama, 1980: 39-58). Bu yaklagim dikkate alindiginda, finansal aracilik faaliyetine ve
dolayli finansman mekanizmasina ihtiya¢ olmadigi gibi bir sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sav mikro iktisat teorisi tarafindan da desteklenmektedir. Ancak, bu varsayim eksik oldugu

gibi, piyasalar da cesitli sorunlar tasimaktadir.

Piyasalarda ortaya ¢ikan baslica sorun, tam rekabet piyasasinin dzelliklerinden biri
olan aciklik kosulunun uygulamada gerceklesmemesi ve piyasadaki aktorlerin ayni bilgiye
sahip olmamasidir. Bu sorun asimetrik bilgi ¢ercevesinde incelenir. Asimetrik bilgi sorunu,
ters secim (adverse selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve temsilcilik sorunu (agency

problem) ortaya ¢ikmaktadir (Aras ve Miisliimov, 2004: 56).

Ters secim, islemin ger¢geklesmesinden dnce, asimetrik bilgi tarafindan yaratilan bir
sorundur. Finansal piyasalarda ters secim, arzu edilmeyen bir sonug¢ iiretmesi — geri
O0denmeyen banka kredileri - olasilig1 ¢cok yiiksek bir 6diing alicinin, bir borglanma igin ¢ok
etkin bir sekilde istekli biri oldugu ve bu yiizden seg¢ilmesi olasiliginin ¢ok yiiksek oldugu
bir durumda meydana gelir (Mishkin, 2003: 35). Bu durumda, krediyi geri 6deme ihtimali

diisiik olan 6diing alic1, piyasada olusan faiz oranindan daha yliksek bir faiz orani 6nererek,
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krediyi elde edebilecek ve bunun bir sonucu olarak, fon 6deyemeyecek bir kimsenin

kullanimina sunulmus olacaktir.

Ahlaki tehlike, islem gerceklestikten sonra asimetrik bilgi tarafindan yaratilan bir
sorundur. Finansal piyasalardaki ahlaki tehlike, 6diing alicinin borcun geri 6denmesi
olasiliginin diismesine yol acacak olan, ddiing vericinin bakis agisina gore arzu edilmeyen
(ahlaki olmayan) aktivitelerde kullanabildigi risk ya da tehlikedir (Mishkin, 2003: 36). Bu
durumda 6diing alic1, krediyi daha yiiksek riskli projelere yatirmakta, dolayisiyla kredinin

geri 6denememe riski artmaktadir.

Temsilcilik sorunu, islemlerde aract kullanilmast durumunda, geleneksel
yaklagimin varsaydiginin aksine, temsilcinin faaliyetlerinin maliyet ya da baska bir nedenle

denetlenememesi durumunda ortaya ¢ikar.

Finansal araciligin ortaya ¢ikmasina yol agan bir diger faktdr ise islem
maliyetleridir. Finansal islemleri gergeklestirmek i¢in harcanan para ve zaman, fon

fazlasina sahip insanlar i¢in biiytik bir sorundur.

Gerek asimetrik bilginin varligi gerekse islem maliyetleri, finansal piyasalarin
teoride varsayildigi gibi eksiksiz ve rekabet¢i bir bigimde islemedigini; kredi tayinlamast
gibi sorunlarin olustugunu ve buradan hareketle islemlerin daha uygun kosullarda
gerceklestirilebilmesi i¢in dolayli finansmana, diger bir ifadeyle, finansal piyasa ve
aracilara ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koyar. Bu iki sorun, Levine (1997) tarafindan, piyasa
friksiyonlar1 (aksakliklari/siirtiinmeleri) olarak adlandirilmigtir. Bu sorunlarin asilmasi bir
taraftan finansal aracilarin faaliyetleri diger taraftan kamu otoritesinin hukuki

diizenlemeleri yoluyla asilmaktadir.
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Sekil 3: Piyasalar ve Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Piyasa Aksakliklar
o Bilgi Maliyetleri
o Islem Maliyetleri

l

Finansal Piyasalar ve Aracilar

v

Finansal Fonksiyonlar
o Tasarruflart harekete gegirir
o  Kaynaklar: tahsis eder
o Sirket kontroliinii saglar
e  Risk yonetimini kolaylastirir
o Mallarin, hizmetlerin ve sézlesmelerin el

degistirmesini kolaylastirir

l

Biiyiime Kanallart

o Sermaye Birikimi

o  Teknolojik Yenilik

Biiyiime

Kaynak: Levine, 1997: 691.

Neo-klasik iktisat teorisi, bireylerin, elde ettikleri {iriin ve hizmetlerin biitiin
ozelliklerinin farkinda olduklarint ve islem talimati verenlerin, bunu yerine getirecek
temsilcilerinin faaliyetlerini her zaman denetleyebildiklerini 6ngdrmektedir. Fakat finansal
pazarlarda katilimcilarin bilgi diizeylerinin farkli olmasi ile s6zlesmelerin kontrol ve
uygulanma siireclerinin maliyetli olmasi, asimetrik bilgi sorununu ortaya ¢ikarmakta,
piyasalarin etkin bir sekilde islemesini engellemektedir. Eksik bilgi sorunu, bu sorunu

asacak finansal kurulus ya da aracilarin varligimi gerektirmektedir. Finansal sistem ya da
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finansal aracilarin varligi, yukaridaki sekilde gosterilmis olan piyasa aksakliklarini1 gideren

cesitli fonksiyonlar ve kanallar yoluyla ekonomik biiyiimeyi etkiler.

1.2.2.3. Finansal Aracilarin Fonksiyonlari

Farkli bir sekilde ifade edilen, islem ya da bilgi maliyetlerinin olmadigi Kennet
Arrow — Gerard Debreu kural dis1 agiklamasinda, projeleri arastirmak, yoneticileri takip
etmek ya da risk yonetimi islemleri kolaylastirmak i¢in diizenleme yapma fonksiyonlarini
yerine getiren bir finansal sisteme ihtiya¢ yoktur. Bu yiizden, ekonomik biiyiimede (dolayli
olarak ya da acik sekilde) herhangi bir finansal sistemin rolii teorisi Arrow- Debreu

Modeline spesifik aksakliklar1 ekler (Levine, 1997: 690).

Eger piyasalar etkin islemiyorsa; diger bir ifadeyle piyasalarin isleyisinde
sirtinmeler ya da aksakliklar varsa, finansal aracilar ve araglar ya da genel anlamiyla
finansal sistem islevsel bir ekonomik alt 6ge olacaktir. Piyasa aksakliklarinin oldugu bir

durumda finansal sistem (Levine, 1997: 691):

Riskin ticaretini, ¢esitlendirilmesini, toplulastiriimasini ve riskten korunmayi
kolaylastirir.

e Kaynaklar tahsis eder.

e Yoneticileri izler ve sirket denetimini uygular.

e Tasarruflar1 harekete gecirir ve

e Mallarin ve hizmetlerin degisimini kolaylastirir.

1.2.2.3.1. Riskin Ticaretini, Cesitlendirilmesini, Toplulastirilmasini ve Riskten

Korunmayi Kolaylastirmak

Arrow-Debreu modelinin varsayiminin aksine bilgi ve islem maliyetlerinin var
oldugu diisiiniildiiglinde, likidite riski ve ©6zel durum riski olmak {izere iki riskten
bahsedilebilir. Bilindigi {lizere likidite, varliklarin nakde doniisiim hizini1 tanimlar ve fon
fazlas1 olanlar likit varliklara yatirim yapmayi tercih ederler. Finansal piyasalarin olmasi

durumunda, fon fazlasi bulunan birimlerin yatirim yaptig1 varliklarin likiditesi artar.
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Genel olarak yiiksek getirili projeler, sermayenin uzun vadeli taahhiidiini
gerektirmesine ragmen, bircok tasarruf sahibi tasarruflarini likit varlik seklide tutmayi
tercih etmektedir. Ancak, finansal sistem uzun vadeli yatirimlarin likiditesini artirarak,
yiiksek getirili projelere daha fazla yatirim yapilmasini tesvik eder ve bu nedenle likidite
ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikar. Finansal sistem, likidite
riskinin yd&netimini kolaylastirma yoluyla, iktisadi biiyiimeye katkida bulunur (Ozcan,

2007: 18).

Ozel durum riski ise, yatirimlarin, proje, sektdr, iilke, firma bazinda farkli riskler
tasimasini anlatir. Likidite riskini azaltmanin yani sira, finansal sistemler bireysel projeler,
firmalar, endiistriler, bolgeler ve iilkeler (eyaletler) vb. ile iligkilendirilmis olarak da riski
azaltabilirler. Bankalar, yatirnrm fonlar1 ve menkul kiymet piyasalari risk ticareti,
toplulastirilmasi ve ¢esitlendirilmesi i¢in tiim araglar1 temin eder. Finansal sistemlerin risk
cesitlendirme hizmetlerini temin etme yetenegi, kaynak tahsisati ve tasarruf oranlarim

etkileyerek uzun dénem ekonomik biiyiimeyi etkileyebilir (Levine, 1997: 694).

1.2.2.3.2. Kaynaklarin Tahsis Edilmesi

Yatirnm karar1 vermeden Once sirketleri, yoOneticileri ve piyasa sartlarini
degerlendirmeye iliskin biiyiik maliyetler vardir. Bireysel yatirimcilar muhtemel yatirimlar
hakkindaki bilgiyi toplama, uygulama ve iiretme yetenegine sahip olmayabilir. Cok az
giivenilir bilginin oldugu aktivitelere tasarrufgularin yatirim yapmaya isteksiz olmasi
sebebiyle, yliksek bilgi maliyetleri sermayeyi yiiksek kullanim degerine akmasindan
alikoyabilir. Bu yilizden, pek cok model sermayenin en karli sirketlere yoneldigini
varsayarken, bu, yatirimcilarin sirketler, yoneticiler ve piyasa sartlar1 hakkinda iyi bilgiye
sahip olmasii gerektirir. Finansal aracilar bilgiyi elde etme ve uygulama maliyetlerini
azaltabilir ve boylece kaynak tahsisatini iyilestirebilir. Aracilik olmaksizin, her bir
yatirimet sirketleri, yoneticileri ve ekonomik sartlar1 degerlendirme ile ilgili yiiksek sabit
maliyetlerle karsilagir. Bu nedenle, bireylerin bir grubu digerleri i¢in yatirim firsatlarinin

maliyetli aragtirma siirecini listlenen finansal aracilar seklini alabilir (Levine, 2004: 7).

Sirketler, yoneticiler ve ekonomik kosullar ile ilgili bilgiyi artirmak yoluyla,

finansal aracilar ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilir. Aragtirma-tipi siireci sayesinde,
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aracilar yatirimcilarin kaynaklarini1 en karli kullanimlarina aktarmalarina olanak saglayan
bilgiyi toplar ve analiz ederler. Bireyler, aracilar vasitasiyla aragtirma yaparak, deyim
yerindeyse, baskalarinin deneyim zenginligine ulasabilirler. Aracilarin, {iretim igin
kaynaklarin en etkin tahsisati rolii de vardir. Aracilik yapist araciligiyla aragtirma yapmak
sayesinde, bireyler hem daha yiiksek hem de daha giivenli gelir elde ederler (Greenwood

ve Jovanovic, 1990: 1078).

Bireysel tasarruflarin toplanmasinda ve tasarruf birikiminde etkin olan finansal
sistemler, tasarruflarin arttirilmasi ve 6lgek ekonomilerinin kullanimi yoluyla ekonomik
bliylimeyi Onemli bir bicimde etkileyebilmektedir. Tasarruf mobilizasyonu, sermaye
birikimi tizerindeki dogrudan etkisinin yan sira teknolojik yenilikleri de arttirabilmektedir

(Evin, 2007: 12).

Etkin bir kaynak dagitimina yol ac¢ilmasinin etkileri, yeni mal ve hizmet iiretimi
alaninda da ortaya ¢ikar. Aracilar, kaynaklar1 yeni mal ve hizmet {iretimini iceren alanlara

da aktararak, innovasyon siirecine katki saglayacaklardir.

Sirketler, yoneticiler ve ekonomik kosullar ile ilgili bilgiyi artirmak yoluyla,
finansal aracilar ekonomik biiylimeyi hizlandirabilmesi olgusu, neo-klasik finans
teorisinin, sorunsuz isleyen piyasa modelinin dogru olmadigi diisiincesi iizerine
oturmaktadir. Bu aksakliklarin asilmasinda, firmalar hakkinda iyi bilgi iireten finansal

aracilar 6nemli bir rol ustleneceklerdir.

1.2.2.3.3. Yoneticileri izleme ve Sirket Denetimini Saglama

Firma sahipleri yaptiklari islemler ile, yoneticilerin firmay1 kendi ¢ikarlarina uygun
yonetmelerini saglayabilmekte ve firmanin yonetiminde yer almayan firma disindan
alacaklilar da -bankalar, hisse senedi ve tahvil sahipleri vs.- firma sahiplerini ve
yoneticileri, kendi c¢ikarlart ile uyumlu bir yonetim olusturmaya zorlayacak finansal
diizenlemeler yapma giiciine sahip olabilmektedir. Bu ¢ergevede sirket denetimini saglayan
finansal diizenlemelerin olmamasi, farkli bireylerden tasarruflarin toplanarak sermayenin
karl1 yatirnmlara akmasini engelleyebilmektedir. Finansal aracilar, piyasalar ve

sozlesmeler; finansmandan once bilgi toplama maliyetini azaltmanin yan1 sira, aktivitenin
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finansmani saglandiktan sonra da firma yoneticilerinin izlenmesi ve sirket denetiminin
yapilmasina yonelik bilgi edinme ve uygulama maliyetlerini azaltma amacina da hizmet

edebilmektedir (Ozcan, 2007: 20).

Denetim maliyetlerinin yiiksek olmasi, tasarruf sahiplerinin yatirim kararlar
tizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Finansal sistem s6z konusu denetimi finansal aracilar ve
diizenlemeler araciligr ile yerine getirerek maliyetleri azaltmaktadir. Boylelikle tasarruf
sahiplerine giiven de temini edilerek, yatirim kararlar tesvik edilir. Yatirim artigina paralel

olarak ekonomik etkinlik ve ekonomik biiyiime gergeklestirilir.

1.2.2.3.4. Tasarruflarin Harekete Gecirilmesi

Mobilizasyon, yatirim icin gerekli olan sermayenin farkli tasarruf sahiplerinden
toplanmasini ifade etmektedir. Mobilizasyon kii¢iik yatirnm araglar1 yaratir. S6z konusu
araclar, tasarruf sahiplerine portfoy ¢esitliligi imkani tanirlar. Ayrica varliklarin likiditesini
yiikseltirler. Bu araglarin olmamasi durumunda tasarruf sahipleri biitiin firmay1 almak ya
da satmak durumundadirlar. Mobilizasyon risk ¢esitlenmesini ve likiditeyi arttirarak

kaynaklarin etkin dagilimini saglar (Sentiirk, 2005: 16).

Mobilizasyon, ya da havuzlama, yatirimlar ic¢in farkli tasarrufculardan toplanan
sermayenin maliyetli bir siirecidir. Tasarruflar1 harekete gecirme, bilgi asimetrisini agmaya

iliskin su noktalar1 igerir (Levine, 2004: 22):
a) Farkli kisilerden toplanan sermaye ile ilgili islem maliyetlerinin iistesinden
gelme,
b) Tasarruflarinin kontroliinii birakmasi konusunda tasarruf¢ularin kendini giivende
hissetmesi sonucu bilgi asimetrisinin tistesinden gelme.

1.2.2.3.5. Mal ve Hizmet Degisimini Kolaylastirma

Finansal sektor, hem 6demelerin yapilmasi i¢in gerekli mekanizmalar saglayarak,

hem de bilgi maliyetlerini azaltarak, ekonomideki islemlerin gerceklestirilmesini

21



kolaylastirmaktadir. Islem maliyetlerini azaltan finansal diizenlemeler, uzmanlasmay1

teknolojik yeniligi ve boylece iktisadi biliylimeyi desteklemektedir.

Modern teorisyenler; mal ve hizmet takasi, uzmanlasma ve teknolojik yenilik
arasindaki iligkileri agiklamaya calismiglar ve s6z konusu iligkiler ¢ercevesinde, finansal
piyasalarin gelisimi ile uzmanlagma ve tiretimdeki artis arasinda iki yonlii bir etkilesim
bulmuslardir. Bu diisiinceye goére, uzmanlasmada gozlenen artis, ekonomide daha fazla
islem yapilmasini gerektirmektedir. islemlerin maliyetli olmasi nedeniyle, séz konusu
maliyetleri azaltan finansal diizenlemeler, uzmanlasmadaki gelismeleri desteklemektedir

(Ozcan, 2007: 22-23).

Daha fazla uzmanlagsma daha fazla islemi gerektirir. Her bir islemin maliyetli
olmasi nedeniyle, daha diisiik islem maliyetlerine yol agan finansal diizenlemeler daha
fazla uzmanlagsmay1 kolaylastiracaktir. Bu yolla, degisimi tesvik eden piyasalar iiretken
kazanglar1 cesaretlendirecektir. Bu iiretken kazanclardan finansal piyasa kalkinmasina
yonelik geri bildirimler de olabilir. Kurulu piyasalarla iligkili sabit maliyetler varsa, o
zaman daha yiiksek kisi basina gelir, bu sabit maliyetlerin fert basina gelirin bir orani
olarak daha az bedeli oldugunu ima eder. Boylece, ekonomik gelisme finansal piyasalarin

gelismesini tesvik eder (Levine, 1997: 701)

Dolayistyla, finansal piyasalarin mal ve hizmet degisimini kolaylastirma
fonksiyonu, nihai olarak kendi biiylimesini besleyecek olan iiretkenligin artisi sonucu

ortaya ¢ikacak olan biiylimeyi tesvik eder.

1.2.3. Finansal Araclar

Giinlimiizde, finansal sistemdeki gelismeler nedeniyle para ve sermaye piyasasinda
yer alan finansal araglarm islem gordiikleri piyasayr ayirmak zorlasmistir. Ornegin
sermaye piyasasinda yer alan araglardan birisi olan tahvil ayn1 zamanda para piyasasinda,
kimi zaman bankalar kimi zaman da Merkez Bankas1 tarafindan kullanilmaktadir (Ocal ve
Colak, 1999: 31). Ancak, bir c¢erceve saglamak bakimindan yapilan geleneksel

siniflandirmalar bulunmaktadir.

22



1.2.3.1. Para Piyasas1 Araclar
Bilindigi iizere, para piyasasi vadesi bir yildan kisa vadeli menkul kiymetlerin
almip satildig1 piyasalardir. Para piyasasinda iglem goren baslica para piyasasi araglari

sunlardir (Ozyurt, 2006: 40):

Hazine Bonosu,

ISE

Mevduat Sertifikasi,

Finansman Bonosu,

& o

Repo,
Banka Kabuli,
Banka Bonosu,

Eurodolar,

5 @ oo

Varliga Dayal1 Menkul Kiymet,
Mevduat, Mevduat Hesabi,

[

Teminat Mektubu.

—.

Para piyasasi araglari, ihrag eden kurulusun tiirii, vadesi ve diger baz1 faktorlere

gore farklilik gostermekler birlikte, bazi ortak 6zellikleri vardir (Giinal, 2006: 22):

e Kisa vadelidirler,
e Hemen alinip satilabilirler (yani likittirler),

e Islem maliyeti diisiiktiir

Hazine bonolar1, Hazine Miistesarlig1 tarafindan cikarilan kisa vadeli bir Devlet i¢
Borglanma senetleridir. Hazine bonolari, iskontolu deger iizerinden satilir ve donem

sonunda iizerinde yazili bedeli alic1 tarafindan tahsil edilir.

Mevduat sertifikasi, banka tarafindan, mevduat sahibine satilan bir bor¢ senedidir.
Banka, belli bir vade (Genel olarak bir y1l veya daha kisa siireli) ve faiz karsiliginda almis
oldugu borcu, hamiline yazili bir sertifika ile belgeler. Sertifika ciro edilebilir. Bundan

dolay1, hazine bonosu gibi el degistirme hiz1 yiiksektir (Ogal ve Colak, 1999: 27).
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Finansman bonosu, sadece taninmis ve itibarli firmalar ve finansal kuruluslar
tarafindan ihra¢ edilen ve hazine bonosunda oldugu gibi giivencesi olmayan kisa vadeli
bor¢clanma aracidir. Firmalar likidite saglamak veya bir yatirimi finanse etmek igin
bankalardan bor¢ almak yerine finansman bonosu ihra¢ edebilmektedir. Finansman
bonolarmin ikincil piyasalari gelismemistir ve genellikle yatirnmcilar finansman bonolarini
vadeye kadar ellerinde tutarlar. Finansman bonolari, hazine bonolar1 gibi hiikiimet
giivencesinde olmadigindan uluslararasi derecelendirme (reyting) kuruluslarinin firmalar
icin verdigi notlar 6nemlidir. Finansman bonolarinin vadeleri 60 giin ile 720 giin arasinda

degisir. (Giinal, 2006: 24).

Yeniden satin alma anlagsmalar1 (Repolar), 6diing alici borcu geri ddemezse
Odiing vericinin aldig1r hazine bonolarimin bir teminat, bir varlik olarak hizmet gordiigi,
genellikle iki haftadan daha az bir vadeye sahip, etkin kisa donemli borg¢lardir (Mishkin,
2003: 27).

Kabul kredisi adi da verilen banka kabulleri, bankalarin bir 6demenin
sorumlulugunu tizerine aldigin1 gosterir. Bankanin iizerine ¢ekilecek poligeyi kabul ederek,
firma itibar1 yerine kendi itibarim1 koymasiyla gerceklestirilen bir kredilesmedir. Banka,
lizerini imza ettigi policenin bedelini, polige bor¢lusu 6demedigi zaman 6demek zorunda
kalir. Bu itibarla kabul kredisi, nakdi kredi olmay1p sadece bankanin imzasini1 bor¢ vermesi

niteliginde olan kisa vadeli bir kredidir (Altan, 2001: 142).

Banka bonolari, bankanin, borglu sifatiyla diizenleyip, kayda alinmasin1 miiteakip
ithrag ettigi emre ya da hamiline yazili kiymetli evraktir. Banka tarafindan satis1 yapildig:

tarihte vadesine en az 90 en ¢ok 360 giin kalmis olmasi1 gerekir (Parasiz, 2000: 243).

Eurodolar, uluslararasi para birimleri ile yapilan islemleri anlatir. Geleneksel mali
sistemde, bankalar i¢inde faaliyet gosterdikleri iilkelerin yasa ve diizenlemelerine bagl
olarak, o iilkelerin ulusal paralari iizerinden mevduat hesaplar1 agar ve odiing fon talep
edenlere de kredi saglar. Bugiin ise iilke parasinin yaninda, bir¢ok yabanci para cinsinden
mevduat kabul eden ve ihtiyac sahiplerine fon saglayan ¢agdas bankacilik sistemi ortaya

cikmigtir. Europara (eurocurrency) piyasast ve ondan tiireyen eurotahvil (eurobond), euro
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bor¢ senedi (eurocommercial paper) ve eurohisse senedi (euroquity) piyasalar1 son yarim

ylizyilin en 6nemli mali yeniliklerinden bazilarini olusturur (Seyidoglu, 2003: 294).

Varhga dayalh menkul kiymetler, Firmalarin ve bankalarin kendi alacaklarinm
karsilik gostererek c¢ikardiklari, belli bir faiz tasiyan ve alacaklarinin vadesinden Once
paraya cevrilmesine imkan saglayan araglardir (Ozyurt, 2006: 46). Varliga dayali menkul
kiymetler, menkul kiymetlestirme (Securization) uygulamasinin alacaklara dayali bir
versiyonudur. Bu uygulamayla ¢ok sayida bor¢lunun bulundugu, belli bir zamana yayilmis
ve belgelenmis alacak kalemleriyle, aktifin diger bir boliimiinii olusturan duran varliklarin
menkul kiymet haline getirilerek, alim satim yapilabilmesi s6z konusu olabilmektedir

(Parasiz, 2000: 244).

Para piyasasinda iglem goren araglarin basinda mevduat gelmektedir. Mevduat
denilince, istenildigi zaman veya belli bir vade sonunda geri alinmak iizere bankalara
verilen para anlasilir. Bankalara tevdi edilen para bankalarin miilkiyetine geger. Mevduat
sahipleri verdikleri para kadar bankalardan alacakli olurlar. Bagka bir degisle, mevduat
bankalarinin yaptiklar1 bir bor¢lanma iglemidir. Dolayisiyla parasini bankaya veren kimse
bankaya kredi vermis olur (Ogal ve Colak, 1999: 23). Mevduat ¢esitli acilardan
siniflandirilabilmekle birlikte en yaygin siiflandirma vadeyi dikkate alarak vadeli
mevduat, vadesiz mevduat ve ihbarli mevduat seklinde yapilmaktadir. Mevduat toplama

ticari bankalara taninmis bir ayricaliktir.

Teminat mektubu, resmi daire ve kuruluslara 6zel tesekkiillerle veya kisilere
hitaben belli bir igin yapilmas1 veya bir borcun 6denmesinin belirtilen sartlar i¢inde yerine
getirileceginin taahhiidli, bu taahhiidiin yerine getirilmemesi halinde isi yiiklenenin
tazminat olarak 6demesi gerekli belli bir meblagin banka tarafindan muhataba 6denecegine

dair garanti verilmesidir (Altan, 2001: 143).

1.2.3.2. Sermaye Piyasas1 Araclar:

Finansal kuruluslar, kisa donemli para piyasasi ile uzun dénemli sermaye piyasalari
arasindaki halkalardir. Onlar 6zellikle mevduat olarak kabul ettigi degerleri genellikle kisa

donemli 6diing alirlar ve ardindan ya dolayli olarak isletme kredisi seklinde ya da sermaye
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piyasasi araglar1 vasitasiyla uzun donemli sermaye projelerine yatirirlar (Kidwell ve

Peterson, 1984: 41).

Sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan
olusur. Menkul kiymetler: Ortaklik veya alacak hakki saglayan, belli bir meblag: temsil
eden, yatirnm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir. Diger sermaye
piyasasi araglari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evraktir.

(Sermaye Piyasasi Kanunu [SPK], 1981:madde 3).

Sermaye piyasast araglari, alacak hakki veren bor¢ piyasasi araglart ve ortaklik
hakk: veren hisse senedi olmak iizere iki baglik altinda incelenmektedir. Baslica sermaye

piyasast araglart sunlardir (Parasiz, 2000: 92-95):

A. Borg¢ Piyasasi Araclar

a. Giivence altina alinmamis bor¢clanma

e Ozel plasmanlar,

e Ogzel sirket tahvili,

e Devlet tahvili,

e Banka garantili bono,
e Katilma belgesi,

e FEuro-tahvil,

b. Giivence altina alinmis borclanma
e Ipotekli borg senedi,
e Ticari ipotek,

e Finansal kiralama (Leasing) s6zlesmesi.

B. Pay (Hisse) Senetleri
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1.2.3.2.1. Bor¢ Piyasas1 Araclar

Gerek isletmeler, gerekse devlet finansman ihtiyacini karsilayabilmek amaciyla
uzun vadeli bor¢lanmaya gitmektedir. Uzun vadeli bor¢lanma gilivenceli araglarla

yapilabilecegi gibi glivence altina alinmamis araglarla da yapilabilmektir.

1.2.3.2.1.1. Giivence Altina Alinmamis Bor¢lanma Araglari

Bor¢ piyasasinda kimi borglar ¢esitli menkul kiymetlerle ya da teminatlarla
glivence altina almirken, kimi bor¢lanmalar bu tiir bir teminat ya da menkul kiymet

alinmadan yapilmaktadir.

Ozel plasman, herhangi bir mali arac1 tarafindan bir firmaya verilen uzun vadeli
bir 6diingtiir. Yani uzun vadeli banka kredisi gibidir. Ozel plasmanlarin likiditesi (Paraya

cevrilebilme yetenegi) ¢ok diisiiktiir. (Ozyurt, 2006: 51).

Ozel Sirket Tahvilleri, Bunlar ¢ok yiiksek kredi notuna sahip sirketler tarafindan
ihra¢ edilen uzun vadeli tahvillerdir. Tipik sirket tahvili hamile yilda 2 kez bir faiz 6demesi
dagitir ve tahvilin vadesi doldugunda nominal degerini kapatir. Degistirilebilir tahvil
olarak da adlandirilan baz1 sirket tahvilleri vade tarihine kadar herhangi bir zamanda onlar1
belirlenmis sayidaki hisse senedine hamilin doniistirmesine izin veren ek oOzellige
sahiptirler. Bu 0zellik muhtemel satin alicilar i¢in bu dontstiiriilebilir tahvilleri
doniistiirtilebilir olmayanlardan daha arzulanabilir yapar ve eger hisse senetlerinin fiyati
yeterince yiikselirse, tahvillerin degerindeki artis sebebiyle isletmenin tahvilin faiz

O0demesini azaltmasina izin verir (Mishkin, 2003: 30).

Devlet tahvilleri de hazine bonosu gibi {lilkemizde Hazine Miistesarlig1 tarafindan
ihrag edilen, bir yildan uzun vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetleridir. Ancak vadesinin uzun

olmasi nedeniyle hazine bonosuna oranla daha fazla risk tasirlar.

Banka garantili bonolar, bankadan kredi kullanan ortaklarin, bu kredilerin
teminat1 olarak bor¢lu sifatiyla diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer

senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaci, kendi garantisi altinda ve kurulca kayda
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alinmasini miiteakip ihrag¢ edilen kiymetli evraktir. Satig tarihi itibariyle vadelerine en az

90 en ¢ok 720 giin kalmis olmasi gerekir (Parasiz, 2000: 243).

Birgok ticari banka, menkul kiymetler yatirim fonlar1 olusturmaktadir. Gergekte
bunlar biiyiik portfdylerdir. Bu yatirnm fonlar1 tarafindan ¢ikarilan ve kendisi kiymetli
evrak olarak sayilan belgelere katilma belgesi denmektedir. Katilma belgeleri hisse
senetlerine benzemektedir. Fakat bu belgelerin ayirt edici 6zellikleri, ¢cok kiigiik tasarruf

sahiplerini bile kapsamalaridir (Ozyurt, 2006: 52).

Eurotahvil piyasasi, europara piyasalarinin uzun vadeli karsiliklaridir. Burada da
bir ulusal para cinsinden, fakat o parayi ¢ikartan {ilke disindaki piyasalardan bor¢lanilmast
(ya da yatirim yapilmasi) s6z konusudur. Ayrica, borcun bagli oldugu para, borglanilan
tilkenin ulusal parasi da degildir. Eurotahvil borg¢larinin iki ayr1 6zelligi vardir. Birisi
bunlarin uluslararasi kredi sendikasyonunun yiikiimliliigii altinda ¢ikarilmalari, digeri de

ayn1 anda birgok iilkede satisa sunulan borg araglari olmalidir (Seyidoglu, 2003: 332)

1.2.3.2.1.2. Giivence Altina Alinmis Bor¢clanma Araclar

Bir bor¢lanma herhangi bir teminata baglanmigsa ortada giivence altina alinmis bir

borg vardir. Giivence altina alinmis bir bor¢ gayrimenkul gibi bir varliga dayanabilir.

Ipotekli bor¢ senedi, hem ortada bir borg var iken hem de ortada bir borg yok iken
diizenlenebilir. Mevcut bir bor¢ i¢in ipotekli bor¢ senedi diizenlenmesi durumunda ise
ipotekli bor¢ senedi eski borcun yerine geger. Ikinci durumda ise finansman ihtiyaci
bulunan bir gayrimenkul sahibi ipotekli bor¢ senetlerini satarak ihtiya¢ duydugu fonu
temin edebilir. Ipotekli bor¢ senetleri, dzellikle toplu konut projelerinin finansmaninda
bat1 iilkelerinde, basariyla uygulanan bir menkul kiymet tiiriidiir. Toplu konut 6rgiitii bu
senetleri bankaya devrederek likidite saglamakta, banka ise senetleri sermaye piyasasinda
pazarlamaktadir. Boylece, halkin kiiciik tasarruflar ile biiyiik toplu konut projeleri finanse

edilmis olmaktadir (Taner ve Akaya, 2009: 154).

Ticari ipotek, Firmalara verilen ticari kredileri giivence altina almak igin

uygulanmaktadir. Bankalarin veya mali aracilarin verdigi krediler arsa, bina v.b. bir
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gayrimenkul (tasinmaz) ile garanti altina alinmaktadir. Ticari bankalar ve benzer mali

aracilar agisindan ticari ipotegin riski son derece azdir (Ozyurt, 2006: 53).

Leasing sozlesmeleri, finansal kiralama (financial leasing) ve faaliyet kiralamasi
(operating leasing) seklinde ikiye ayrilir. Finansal kiralama sozlesmesinde, leasing
sirketleri yalnizca aracilik gorevi iistlenirler. Leasing yontemini kullanmay1 diistinen kiraci,
ihtiyact olan mali, malin teknik 6zelliklerini, teslim kosullarini, satici firmay1 ve satig
fiyatim1 belirler ve 6deme i¢in leasing firmasina bagvurur. Leasing sirketi gerekli
finansmani saglayarak mali satin alir ve kullanimini kiractya birakir. Malin montaj, bakim,
onarim ve sigorta gibi kullanim giderleri ve sorumluluklar1 kullaniciya ait olur. Kiralayan
sO6zlesmenin sonuna kadar kosullara uymak zorundadir ve sdzlesmeyi fesh edemez ve vade
sonunda malin miilkiyeti kiralayana devredilebilir. Finansal kiralama durumunda, leasing
sirketi yatirimciya bir tiir orta vadeli finansman saglamig olur. Faaliyet kiralamasinda ise
daha kisa siireler i¢in kiralanabilme s6z konusudur ve sozlesme siiresi i¢cinde kiralayan

sOzlesmeyi iptal edebilir. Malin bakim ve onarim maliyetleri leasing sirketine aittir.

(Seyidoglu, 2003: 429-430).

1.2.3.2.2. Hisse Senedi

Hisse senetleri, bir sirketin varliklar1 ve gelirleri tlizerindeki alacaklar1 gosteren
ortaklik senetleridir. Hisse senetleri uzun vadeli fon ihtiyact olan sirketlerce ihrag¢ edilir.
Hisse senedini alan yatirimci, bir kreditor degil sirketin hissedaridir. Birincil piyasada,
uzun vadeli fon ihtiyaci olan sirketler, ihrag ettikleri hisse senetlerini dogrudan yatirimeiya
satarlar; ikincil piyasada ise daha once satin alinan hisse senetlerinin likidite saglamak

amaciyla yatirimcilar tarafindan alim satimi yapilir (Giinal, 2006: 27).

Hisse senetleri, yatirimcilara bir¢ok haklar saglayabilir. Bu haklar (Ceylan ve

Korkmaz, 2004: 143):

1. Oy kullanma hakki,

2. Sirket yonetimine katilma hakkai,
3. Sirket karindan pay alma hakkai,
4. Riichan hakki,
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5. Tasfiyeden pay alma hakki,
6. Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakkidir.

Hisse senetleri, standart Ozellikler tasiyan ve sadece yukarda siralanan haklar
saglayan sermaye piyasasi araglari degildir. Baz1 hisse senetleri, siralanan bu haklardan
daha fazla hak kullanimina olanak verebilirken - imtiyazli hisse senetleri -, baz1 hisse

senetleri siralanan haklar da kisitlayabilmektedir - oydan yoksun hisse senetleri -.

1.2.4. Finansal Piyasalarda Hukuki Diizenlemeler

Finansal piyasalar, gelismis ve gelismemis biitiin ekonomilerde son derece 6nemli
rol oynarlar. Bu nedenle, hiikiimetler, bu piyasalarin saghkli ¢aligmast icin gerekli tim
diizenlemeleri yapmiglar ve yapmaya devam etmektedirler. Finansal hizmetler
ekonomideki tiim sektorler tarafindan kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu piyasanin yasal
olarak diizenlenmesi toplumun c¢ikarlar1 acgisindan gereklidir. Yasal diizenlemelerin asil
amaci, bir biitiin olarak finansal piyasalarin basarisiz olmasini1 engellemektir. Cok sayidaki
kurallar ve diizenlemeler degisik amaglara hizmet icin diizenlenmistir (Ceylan ve

Korkmaz, 2004: 37-38).

Devlet, yatirimcilar i¢in mevcut bilgiyi artirmak, finansal sistemin saglikli
calismasini saglamak ve para politikasinin kontroliinii iyilestirmek seklinde, {i¢ ana neden

ile finansal piyasalar1 diizenler (Mishkin, 2003: 41).

1.2.4.1. Yatirnmailar i¢in Mevcut Bilgiyi Artirmak

Finansal aracilarin ortaya c¢ikis nedenlerinde de vurgulandigi gibi, finansal
piyasalarda eksik enformasyon ve ahlaki ¢okiintii gibi sistemin ¢aligmasini engelleyen
friksiyonlar vardir. Finansal aracilar bu sorunlari agsma noktasinda 6nemli bir fonksiyon
tistlenebilirler. Ancak finansal aracilarin kendileri de bu sorunlara yol acabilmektedir.
Yatirimcilarin yetersiz bilgiye sahip olmasi nedeniyle, finansal aracilar, riskli menkul
kiymetleri yatirimcilara satabilmekte ve bu gibi islemlerin sonucunda bireysel
yatirimeilarin piyasadan uzaklagsmasina yol acabilmektedirler. Devletin finansal piyasalari

diizenlemesinin ilk sebebi, eksik bilgi ve ahlaki ¢okiintii gibi yapisal sorunlari azaltmaktir.
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1.2.4.2. Finansal Sistemin Saghkh Calismasim Saglamak

Finansal sistem, kimi zaman, eksik bilginin bir sonucu olarak, yatirimcilarin
endiseye kapilmalar1 sonucu, finansal kurumlara yatirdiklar1 fonlart ¢ekmek istemeleri
nedeniyle ¢okmektedir. ABD’nin yasadigi Biiyiikk Buhrani bdyle bir finansal panik
tetiklemistir. Finansal sistemin ¢okmesine yol acan bu tiir paniklerin olusmamasi igin
devlet alt1 tiir diizenlemeye basvurmaktadir: giris kisitlamalari, agiklama yapma, varlik ve
faaliyetlere iligkin sinirlamalar, mevduat sigortasi, rekabete iliskin sinirlamalar, faiz

oranlarina iligkin sinirlamalardir (Siklar, 2004: 32-35).

1) Giris Kisitlamalari: Devlet, 6zellikle finansal aracilarin kurulmasi ve faaliyete
gecebilmesi icin ¢ok siki yasal diizenlemeler yapnustir. Ornegin, iilkemizde, bir bankanin
kurulabilmesi i¢in 30 milyon TL 6denmis sermayesi olmast (Bankacilik Kanunu, 2005:
madde 7), kurucularinin gesitli cezalarla kars1 karsiya kalmamis olmasi ve belirli 6zellikleri
tasgimalar1 (BK, 2005: madde 8), TMSF mevduat sigorta fonuna asgari sermayenin %10’u
kadar giris paymin, en az dortte biri faaliyete baslarken olmak iizere 6 ay i¢inde 6denmesi

(BK, 2005: madde 10, 12) gibi kosullar bulunmaktadir.

2) Aciklama Yapma: Finansal aracilar, faaliyet sonuglarini belirli araliklarla
kamuoyuna ilan etmek ve yetkili mercilere sunmak zorundadirlar. Yine bankacilik
kesiminden bir 6rnek vermek gerekirse, bankalar, yonetim ve organizasyon yapilarina,
insan kaynaklarina, faaliyetlerine, finansal durumlarina, yonetimin degerlendirmeleri ve
gelecege yonelik beklentilerine iliskin bilgileri, finansal tablolarini, 6zet yonetim kurulu
raporunu ve bagimsiz denetim raporunu da igeren yillik faaliyet raporlarini hazirlamak

zorundadirlar (BK, 2005: madde 40).

3) Varhk ve Faaliyetlere iliskin Simirlamalar: Finansal aracilar elde ettikleri
fonlar1 aktife doniistiiriirken kimi simirlamalarla kars1 karstyadirlar. Ulkemizde, bankacilik
kesiminin kredi sinirlar1 ve faaliyet alanlar1 ¢ok siki bir sekilde diizenlenmistir. Bankacilik
kanunumuzda, sinirlamalar baslig1 altinda, 54. ve 59. Madde arasinda bu kisitlar agikca ve
ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. 4. Madde ise faaliyet konularini diizenlemis ve
bankalarin yapabilecegi faaliyetler acik¢a zikredilmis ve mevduat bankalarinin katilim

fonu kabul edemeyecegi ve finansal kiralama islemi yapamayacagi ifade edilmistir.
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4) Mevduat Sigortasi: Finansal aracilar mali olarak yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecek duruma diistiiglinde, bu kuruluslara fon saglamis kisilerin zararlarinin
tamamen ya da kismen devlet tarafindan ortadan kaldirilmasi yoluna gidilebilir. Ulkemizde

bu gorev Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu tarafindan yerine getirilmektedir.

5) Rekabete Iliskin Simrlamalar: Tartismali da olsa kimi durumlarda finansal
aracilar ve kuruluslar arasindaki rekabet yikici sonuglar dogurabilecegi yoniinde bir kani
vardir. Rekabetin bu tiir bir hasara neden oldugu konusundaki kanitlar olduk¢a zayif
olmasina karsin, bu konuda ¢ok sayida kisitlayici diizenleme ¢ikarilmistir (Siklar, 2004:

34).

6) Faiz Oranlarma Iliskin Kisitlamalar: Finansal kuruluslar arasinda rekabetin
ortaya ciktig1 bir diger durum ise faiz oranlaridir. Ulkemizde 1980 yilma kadar faiz
oranlart siirekli olarak tayin edilmis olmasina ragmen, 1980°’den sonra kimi kesintili
donemler olmak kaydiyla faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldirilmis ve faiz oranlar1 serbest

birakilmistir.

1.2.4.3. Para Politikasinin Kontrol Giiciinii Tyilestirmek

Devletin finansal aracilara ve kuruluslara miidahalesinin diger bir nedeni de
uygulanan para politikasinin kontrol giiclinii arttirmaktir. Bilindigi iizere merkez bankalari
mevduat munzam karsiliklar1 ya da zorunlu karsilik oranlari, disponibilite oranlari, vb. para
politikas1 araglariyla para arzi lizerinde etkide bulunmaya ve para arzini hedeflenen
diizeyde tutmaya calisirlar. Cesitli iilkelerde uygulanan mevduat sigorta sistemine iliskin
diizenlemelerde bu baglamda diisiiniilebilir. Mevduat sigortasi, bankacilik sisteminde
mevduati bulunanlara giiven vermekte ve yaygin banka iflaslarina engel olmaktadir. Bu da

para arzinda biiyiik Olgekli, kontrol edilemez dalgalanmalarin ortaya c¢ikmasina engel

olmaktadir (Siklar, 2004: 34-35).

Bir kuralin her olaya cevap verebilecek kapasitede olmayabileceginden hareketle,
diizenlemelerin fazla ve kati olmasinin, finansal piyasanin verimli ve etkin islemesini
dolayisiyla da ekonomik biiylimeyi engelleyebilecegi; kati ve yogun diizenlemelerin

ekonomik biiyiime {izerinde higbir diizenlemenin bulunmadigi durumdan bile, daha
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olumsuz etki yapabilecegi (Oksay, 2000: 59), iddia edilmektedir. Mortgage Krizi ile
birlikte, diizenlemelerin artirilmasi gerektigi yoniinde diislincelerde 6n plana g¢ikmaya
baslamistir. Banka temelli sistem, piyasa temelli sisteme gore hiikiimet diizenlemesine

daha fazla konu olmaktadir (Onur, 2005: 132).

1.2.5. Finansal Sitemin Etkinligi

Ekonomide etkinlik kavrami, {retimde etkinlik ve boliisimde etkinlik
kavramlarinin bir bileseni olarak ele alinmaktadir. “faktdrlerin yeri degistirildiginde, ilave
cikt1 elde edilmesi olasiliginin kalmadigr durum” iiretimde etkinligi; “hi¢ kimsenin gelirini
azaltmaksizin, geliri artirma olanaginin kalmadigi durum” ise bdliisiimde etkinligi
aciklamaktadir. Eger iiretimde ve bolisiimde etkinlik saglandiysa ekonomik etkinlik
saglanmistir. Diger bir ifadeyle, “kit kaynaklar, insan ihtiyaglarini kargilamak i¢in en etkin

sekilde kullaniliyor” demektir.

Finansal piyasalarin etkinliginden bahsedildiginde ise farkli etkinlik tiirleri
karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda dagitim etkinligi, isleyis etkinligi ve fiyatlama

etkinliginden séz edilmektedir (Ozcan, 2007: 15):

a) Dagitim Etkinligi: Dagitim etkinligi, finansal piyasalar i¢in en genel kapsamli
etkinlik tanimidir. Dagitim etkinligine sahip bir piyasa, calisma bi¢imi ve olusan
fiyatlariyla fonlar1 ekonomi i¢in en iyi kullanimlarina yonlendirmektedir. Ampirik olarak
Olciilmesi veya sinanmasi ¢ok zor olan bu etkinlik, serbest piyasa sisteminin 6ngoriildiigii

sekilde islemesi i¢in bilyiik 6nem tasimaktadir.

b) isleyis Etkinligi (I¢ Etkinlik): Isleyis etkinligi, piyasadaki islem maliyetlerinin
diisiik olmas1 anlamina gelmektedir. islem maliyetlerinin belirleyici unsurlarina, alim-
satim komisyonlarinin yilizdesi ve dagiticilarin kar marjinin seviyesi Ornek olarak

gosterilebilmektedir.

¢) Fiyatlama Etkinligi (D1s Etkinlik): Fiyatlama etkinligi ise, piyasada olusan
fiyatlarin alim satima konu olan menkul kiymetlerle ilgili her tiirlii bilgiyi yansitmasidir.

Bu tiir bir piyasada yeni gelen her bilgi, en kisa siirede fiyatlara yansimaktadir. Piyasada
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yer alan oyuncular bilgileri yorumlayarak “dogru” fiyati bulmaktadir. Diger bir degisle,

fiyat degisimi yeni gelen bilgilere bagli olarak gerceklesmektedir.

I¢ etkinlik ve dis etkinlik, dagitim etkinligi icin saglanmasi gereken etkinliklerdir.
Nihai olarak finansal sistemin amaci ya da finansal sisteme duyulan ihtiyac, asimetrik bilgi
ve islem maliyetlerinin yol actig1 piyasa siirtlinmelerinin azaltilmasidir. Finansal sistemin
temel olarak, bu tikaniklar1 agarak, kaynaklarin en etkin sekilde tahsisinin ger¢ceklesmesine

hizmet edecegi iddia edilmektedir.
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IKiINCi BOLUM

2. FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi

Gilinlimiizde finansal piyasalarin araglarin ve aracilarin ¢ok hizli bir gelisimine tanik
olmaktayiz. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren finans piyasalar1 birbirine biiyiik 6lciide
baglanmis ve lilkeler ve piyasalar arasinda yiiksek miktarli finansal araglar alinip satilmaya
baslanmistir. Bu gelismeler iktisat literatliriinde de yanki bulmus ve 1960’larin sonundan
itibaren finansal sistemin geligsmesi ile ekonomik biiylime arasinda iliskiyi sorgulayan ¢ok
sayida calisma yapilmigtir. Calismalar, finansal sistemle ekonomik biiylime arasinda bir
iligki olup olmadigy; iliskinin yonii yani finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
bir nedensellik mi oldugu yoksa ekonomik biiyiimenin mi finansal sistemi gelistirdigi;
nedensel etkinin derecesinin ne oldugu ve ekonomik biiyiime hizini artiracak bir finansal
sistemin hangi 6zellikleri tasimas1 gerektigi ya da nasil bir organizasyonel yap1 tagimasi

gerektigi konularinda yogunlagmaktadir.

2.1. Finansal Gelismenin Tanim

Finansal sistem ekonomik sistemin temel ogelerinden biridir. Giiniimiiz
ekonomilerinde dis finansman ihtiyacinin artmis olmasi, finansal kaldiragtan yararlanma
oraninin yiikselmesi, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru fon transferini organize
etmesi finansal sistemi, ekonomik sistem igerisinde ¢ok Onemli bir 6ge haline
getirmektedir. Finansal sistemin fonksiyonlar1 kisminda da bahsedildigi iizere, finansal
sistem tasarruflari toplama, en verimli alanlara tahsis etme, yatirim yapilan ya da yapilacak
sirketleri denetleme, yatirimdaki riskleri ¢esitlendirerek yatirimdaki riskleri ortadan
kaldirma ve mal ve hizmet takasini kolaylastirma yoluyla sermaye birikimini artirmakta ve
teknolojik yenilik siirecini = gelistirmektedir. Bu durum, iktisadi biiylime hizint
yiikseltmektedir. Finansal sistemin gelismesinin, ekonomik biiytimeyi hizlandirdig: iktisat

yazininda taraftar bulan bir goriistiir.
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Finansal gelisme kavrami, literatiirde, bir iilkedeki finans piyasasinda kullanilan
araclarin cesitliliginin artmas1 ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi
sekilde tanimlanmaktadir. Diger bir tanimda ise finansal gelisme finansal piyasalarin
gelismisligi olarak ta tanimlanmaktadir. (Erim ve Tiirk, 2005: 23). Finansal kurumlarin,
finansal piyasalarin ve finansal araglarin gelismesi seklinde tanimlanabilecek olan finansal
gelisme, finansal aracilik siirecinde pozitif katkida bulunmakta ve tasarruflarin
artirtlmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu tasarruf artiglari, yatirnmlart miktar ve kalite
acisindan artirabilmektedir. Yatirimlarin diizeyi kadar, verimliliginin de finansal gelisme

ile artmas1 beklenmektedir (Afsar, 2007: 188).

Finansal sistemin, biiyiikliik ve yapi itibariyle ugradigi degisimi ifade eden finansal
gelisme, iktisatgilar tarafindan, ¢esitli agilardan tanimlanmistir. Ornegin, E.S. Shaw bu
degisimi, “finansal derinlesme” kavrami ile aciklamaktadir. Shaw’a gore finansal
derinlesme, finans sisteminin ne Ol¢iide genisledigini (yani parasallasmis bir sektorde
finansal aracilar tarafindan sunulan hizmetlerin kullaniminin ne Ol¢lide arttigini) ve
finansal araglarin ne kadar ¢esitlendigini gosterdigini ileri siirmiis ve finansal derinlesmeyi
finansal aktif toplaminin, finansal olmayan aktif toplamindan daha hizli gelismesi olarak

aciklamistir (Kaytanci, 2000: 49).

Finansal derinlesme kavramini tanimlamak i¢in ¢esitli gostergeler kullanilmaktadir.
Finansal derinlesme, para arzimin GSMH icindeki payimin biiyiikligiini ifade eder.
Finansal gelismeye iliskin gostergelerden en ¢ok kullanilant M2/GSMH gostergesidir. Bu
gosterge, belirli bir yilda bir iilke ekonomisinde bulunan dolagimdaki para, vadesiz
mevduat ve vadeli mevduat toplamimin GSMH i¢indeki payini vermektedir. M2Y/GSMH,
M3/GSMH ve Finansal Varlik Stoklart/GSMH gostergelerinin  kullanildigi  da
goriilmektedir (Ocal ve Colak, 1999: 272). Finansal derinlesme ayn1 zamanda, kisi basina
diisen finansal hizmetler ve kurumlardaki veya finansal varliklarin gelire oranindaki artig

olarak ifade edilebilir (Aslan ve Korap, 2006: 1).

Finansal piyasalarin derinlesmesi; ekonominin tasarruf kapasitesi, tasarruf
sahiplerinin yatirim tercihleri, banka mevduatlarinin getiri oran1 ve 6deme araglarinin
kullanim1 gibi c¢esitli faktorlerdeki degismelerden etkilenmektedir. Finansal piyasalarin

derinlesme diizeyinin yiikselmesi, lilke genelindeki toplam tasarruf oraninin ve bunun
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sonucu olarak toplam tasarruflarin artmasina, diisiik getirili fiziksel varliklar seklinde
yapilan tasarruflarin finansal varliklara doniistiiriilmesine ve fonlarin yiiksek riskli
organize olmamis para piyasalarindan organize olmus piyasalara kaymasia baglidir (Ogal

ve Colak, 1999: 273).

Giliniimiiz iktisat literatiiriinde, bir iilkenin ekonomik biiyiime siirecine finansal
sistemin katki saglamasi icin finansal derinlesme kavramimin yani sira finansal
serbestlesme ve deregiilasyon kavramlarina da atif yapilmaktadir. Finans piyasalarinin
gorevini tam yapabilmesi, yani tasarruf ile yaratilan kaynaklarin verimli alanlara
aktarilabilmesi, finansal sistemde derinlesmenin saglanmasinin yani sira serbestlesmeyi ve
yeniden yapilanmay1 da zorunlu hale getirdigi iddia edilmektedir (Emek ve Tiirk, 2005:
25). Nitekim, 1980’li yillardan itibaren deregiilasyon, regiilasyon, kambiyo diizenlemeleri
vb. uygulamalara paralel olarak, finansal piyasalarin serbestlesmesi ve finansal sistemin

uluslararasi diizeyde bir entegrasyonu s6z konusu olmustur.

Bankacilik sistemi iizerinde denetim ve miidahalelerin 6nemli Slgiide azaltildig:
deregiilasyon politikalarinin sonucu olarak goriilen finansal serbestlik ya da literatiirdeki
tanimiyla finansal liberalizasyon, ekonomik sitemin bir alt 6gesi olan finans sistemleri
tizerinde onemli etkilere sahiptir. McKinnon-Shaw ve izleyicilerine gore finansal sistem
liberalize edildiginde, hane halklar1 iiretken olmayan maddi varliklar yerine, iiretken
varliklar1 ikame edecekler ve bu nedenle toplam reel kredi arzi, yatirrmin miktar1 ve
kalitesi artacak ve ekonomik bilyiime orani da yiikselecektir. Yani, finansal sistemi
liberalize ederek finansal baskinin ortadan kaldirilmasi, finansal derinlesmeye izin verir ve

bu da ekonomik biiytimeyi artirir (Dogan, 2002: 61).

2.2. Ekonomik Biiyiime Modelleri Acisindan Finansal Sistemin Onemi

Ekonomik biiyiime ile finansal sistem ya da finansal gelisme arasindaki iliskiler,
iktisat teorisinin ortaya konuldugundan beri ilgilenilen bir konu olmustur. Ornegin, klasik
ve neo-klasik yaklasimda paranin yansizlig1 ya da fiyatlar genel diizeyini etkileyen yapisi,
finansal sitemin ihmal edildigi bir ¢ercevenin olusmasina yol a¢gmistir. Tam istthdam
varsayimi, biiyiimenin belirleyicileri sorununu ikinci plana atmistir. Keynes ile birlikte

para ve sermayenin biiylime lizerindeki etkileri iktisat literatiirline sistematik bir bigimde
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girmis ve siirekli ilgi ¢ceken bir konu olmustur. Biiyiime modellerinde finansal sistemin
Oonemi belirlenmeye c¢alisilmistir.  Finansal gelisme ve ekonomi biiyiime iliskisini
inceleyen calismalarda, neo-klasik biiyiime modeli (Solow Biiyiime Modeli) ile Igsel
biiylime modeli (Endojen Biiyiime Modeli) ¢ercevesinde finansal sistem ve gelismenin
Onemi ve bliylime siirecine etkileri {lizerinde dogrudan ya da dolayl olarak o&zellikle

durulmaktadir.

2.2.1. Neo-Klasik Biiyiime Modeli

Solow tarafindan gelistirilen ve bir dengeli bliylime modeli olan temel neo-klasik
biiyiime modeline goére toplam iiretim; sermaye miktar1, istthdam miktar1 ve teknoloji
seviyesi tarafindan belirlenir. Tam istihdam kosullarinin gegerli oldugu modelde istihdam
hacmi caligsabilecek durumdaki isgiiciinlin tamamini igermektedir. Teknolojik degisme s6z

konusu degildir ya da diger bir ifadeyle dissal kabul edilir.

Neo-klasik biiyiime modellerinde sermaye stokunun artist ya da marjinal tasarruf
egilimindeki bir artis, gecici bir siire i¢in iktisadi biliylime oraninin emek arzinin biiylime
oranindan fazla olmasini, yani kisi basina gelirin artmasini saglamaktadir. Dolayisiyla uzun
donemde yalnizca kisi basina gelirin seviyesini belirlemektedir. Buna karsin uzun
donemde kisi basina gelirin siirekli olarak artmasini, diger bir degisle biiylime oraninin
nlifus artis oranindan sapmasini saglayamamaktadir (Mihci, 1999: 64). Bu modelin
matematiksel aciklamasi asagidaki sekilde yapilabilir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 271-
276):

Gelirdeki artis1 agagidaki denklem tanimlayabilir;

Y =AF(K,N)
(1)
Gelirdeki degisim ise asagidaki denklem yoluyla tanimlanmaktadir;
AY/Y = [(1-6) x AN/N]+( © xXAK/K)+AA/A 2)

Modelde AY/Y gelirdeki degisimi tanimlamaktadir. AN/N, is giiciindeki degisimi
tanimlamaktadir ve is giicii sabit bir hizla biiylimektedir. Yani (AN/N=n). AA/A teknolojik
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gelismeyi tanimlamaktadir ve teknolojik gelismenin s6z konusu olmadigi varsayildigindan
AA/A=0’dir. 1 no’lu denklemde ifade edilen geliri kisi basina ifade edersek su denklem
elde edilir;

Y = fik) €)

Bu denklemde ise Y isci basina ¢ikti, k ise is¢i basina sermayeyi tanimlar. 3 no’lu
denklem, sermayenin azalan getiriye sahip oldugu bir durumda is¢i basina sermaye artarsa
is¢i bagmma ¢iktinin azalan oranda artacagimi gostermektedir. Teknolojik ilerlemenin
olmadig1 (A4/4=0), niifus artis hizinin sabit oldugu varsayimi altinda 2 no’lu denklemde

degisen tek unsur sermayenin biiyiime orani olur.

Sekil 4: Neo-Klasik Modelde Biiyiime

L3

Kisi Bagma (it

C

N7
w// \\w

Kisi Basina Sermaye

Kaynak: Dornbusch ve Fischer, 1998: 273

Kisi basina ¢iktinin, sermayenin bir fonksiyonu oldugunu gosteren y=f(k) egrisi,
tizerindeki her nokta kisi bagina sermaye oranini gostermektedir. Dogru yonlii bir iligkinin
sonucu olarak, sermaye miktar1 ne kadar yiiksekse, kisi basina cikti o diizeyde yiiksek
olacaktir. Ancak bu artig azalan verimler kanununun gecerli olmasi nedeniyle azalan hizda

gerceklesir. Duragan bir durumda, veri teknolojik seviye ve kisi basina sermaye
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degismezse, isgiicli bagina ¢ikt1 da degismez (A4/A=0; Ak/k=0; Ay/y=0). Modele gore, kisi
basma ¢ikt1 diizeyinin korunmasi i¢in, sermayenin niifus artis oramiyla ayni oranda
biiylimesi gerekir. Teknolojik degisimin olmadigi bir durumda (A4/4=0) toplam ¢ikt1,

sermaye stoku ve isgiicii ayni oranda biiytir;

AY/Y = AN/N=AK/K= n (4)

Niifus artig oranina esit bir sermaye stokunun artis oran1 durgun bir duruma (steady-
state) isaret eder. Bu durumda, sermaye stokunu belirleyen tasarruflarin hangi diizeyde
olusacagr aciklanmalidir. Sermaye stokundaki net artis ise briit yatirimlardan

(tasarruflardan) amortismanlarin ¢ikarilmasiyla elde edilir;

AK= Tasarruf- Amortismanlar (5)

Ekonomide tasarruf oraninin (s) gelirin (Y) sabit bir orani oldugu varsayilirsa,
sekildeki sY duragan durumdaki tasarruflar1 ifade eder. Amortismanlarin ise sermaye
stokunun (K) sabit bir orani (d) oldugu varsayilirsa, 5 no’lu denklem asagidaki gibi ifade
edilebilir:

AK=sY—-dK (6a)

Denklemin her iki tarafi K’ya bdliiniip, 4 no’lu denklemde gosterilen AK/K= n

esitligi yerine yazilirsa su esitlik elde edilir:

sY= m+d)K (6b)

6b no’lu denklem isgiiciine yeni katilanlar1 (nK) donatacak ve amortismanlar1 (dK)
telafi edecek diizeyde bir tasarruf oranini gostermektedir. Sekil 4’den de izlenebilecegi
lizere tasarruflarin yatirnmlara esit oldugu noktada denge saglanmaktadir (C noktasi). C
noktasiin saginda tasarruf acifi, solunda ise tasarruf fazlasi vardir. Demek ki denge
durumunda, fiili yatirim, gerekli yatirnm esitligi s6z konusudur. Bu esitligin saglanmasi

haline sermayenin durgun durum diizeyi ad1 verilir (Berber, 2006: 149).
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Boyle bir denge durumunda, tasarruflar artirarak bunlar1 yatirimlara doniistiiren ve
bu yoniiyle sermaye stokunu belirleyen finansal sistemin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisinin olup olmadiginin agiklanmasi gerekir. Cevap aranmasi gereken soru “gelisen ve
duragan durum tasarruf oranmi artiran bir finansal sistem, ekonomik biiylime {izerinde
nasil bir etki yaratir?”dir. Ciinkii tasarruf oranindaki artis, kapali bir modelde, yatirimlara
doniisecek ve kisi basina sermaye diizeyini artiracaktir. Duragan bir modelde bu artisin
anlami ne olacaktir? Soru su sekilde de ele alinabilir:” tasarruflar1 artiran bir finansal

gelisme siireci neo-klasik biiyiime modelin de ne ifade eder?”.

Tasarruf oranmnin s diizeyinden s’ diizeyine ¢iktigini1 varsayalim. Bu durumda,
tasarruflar, durgun durum kisi basina sermaye diizeyinden daha yiiksek bir kisi basina
sermaye diizeyine olanak verecek bir yatirnm diizeyine yol agar. Bunun sonucu olarak sy
egrisi s’y halini alir. Kisi basina sermaye diizeyi C’ diizeyine ulasincaya kadar sermaye
stoku artmaya devam eder. C’ noktasinda yatirim diizeyi ((n+d)K), durgun durum tasarruf
diizeyine esit olur ve sermaye stokunun artig siireci, diger ifadesiyle biiyiime siireci durur.
Erisilen yeni durgun durum daha yiiksek bir kisi basina ¢ikt1 diizeyini igerirken, biiyliime
orant kisa donemde (C noktasindan C’ noktasina erisinceye kadar) artmis, ancak bu
noktada eski diizeyine yani modelin varsaydigi bi¢imiyle, niifus artis oranina geri

donmiistiir.

2.2.2. I¢sel Biiyiime Modeli

Neo-klasik biiyiime modelinin finansal sistemin tasarruflari artiric1 fonksiyonunun
uzun donem biiyiime orani lizerinde etkisi olmadigini ileri siiren yaklagimi, i¢sel biiylime
modeli tarafindan elestirilmektedir. Neo-klasik biiylime modelinde dissal ve belirli bir
oranda biiylidiigli kabul edilen teknoloji, i¢sel biiylime modelinde digsal bir degisken

olarak ele alinmamustir.

Neo-klasik modelin digsal sayilan ve degismedigi kabul edilen teknolojik
gelismenin etkisi ortaya konamamakta; bir anlamda ihmal edilmektedir. Endojen biiylime
modelleri ise, uzun dénem biiylime kosullar1 {lizerinde bu sekilde anahtar rol {istlenen
verimlilik artist ya da teknoloji diizeyinin model i¢inde aciklanmasin1 saglamaya

girismektedir. Baska bir ifade ile zaman igindeki hareketleri model iginde belirlenen
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degiskenlerin marjinal iiretkenliklerinin miktarlar1 arttik¢a, verimliligin giderek diismedigi
bir yapilanma olusturmak ve dolayisiyla kisi basina gelir artislarindaki hareketi ve biiylime
oranlar1 arasindaki farkliliklart model i¢indeki degiskenler yardimiyla agiklamaktir (Mihci,
1999: 65). Ozii itibariyle, bu yaklasim, neo-klasik modelin azalan verimler yasasimin,
teknolojik gelismelerin verimliligi siirekli artiric1 etkisi oldugu varsayimi nedeniyle gecerli
olmadig1 ya da verimlilikteki azaliglarin teknolojik gelismeler sonucu telafi edildigi bir

modeldir.

Romer’e gore, teknolojik ilerlemenin ya da ekonomik biiylimenin tohumlari
arastirma ve gelistirme kurumlarinin laboratuarlarinda aranmalidir. Burada biiyiimeye
saglayan iki etki ortaya ¢ikacaktir. Birincisi, elde edilen yeni bilimsel bulgular sir olarak
tutulmayacak ve tiim arastirmacilarin ya da ireticilerin bedelsiz kullanimina agik hale
gelecektir. Bu da ortaya ¢ikardigi digsalliklar neticesinde ekonomide verimlilik artislari
saglayacaktir. Ikinci olarak, yeni buluslar sayesinde yatirim mallarinin cesitliligi artacak ve
tiretimde verimlilik artiglart seklinde kendini gosterecektir (Berber, 2006: 181). Teknolojik
gelisme dolayisiyla ortaya ¢ikan kisi basina sermayenin verimliliginin azalmamasina yol
acan verimlilik artiglar1 biiylime siirecini uzun dénemde etkileyebilir. Diger bir ifadeyle,
icsel biliylime modelleri A4/A seklinde ifade edilen teknolojik degismeyi igsellestirmek

yoluyla ekonomik bilyiimeyi aciklamaya ¢aligmaktadir.

Neo-klasik modelce dissal kabul edilen degiskenleri i¢sellestirmenin ikinci yolu ise
tiretim faktorlerinin sabit getiri kosulu altinda ¢alistig1 varsayimi altinda, durgun durum
biiylime hizinin bu faktorlerin biriktirilme hizi tarafindan etkilenecegi diisiincesine dayanir.
Bu modelin matematiksel acgiklamasi su sekilde yapilabilir (Dornbusch ve Fischer, 1998:

277-278):

Y=aK (7)

7 no’lu denklem ¢iktinin ya da gelirin sermaye stokunun sabit oran1 olarak arttigini
ifade eder. Niifus artis1 ve amortismanlarin olmadigi varsayimi altinda, kapali bir

ekonomide, gelirin belirli oran1 olarak ele alinan tasarruflarin (sY) tamami yatirima

doniisiir ve bu yolla sermaye stokunda bir artisa yol agar;
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AK=sY =saK (8a)

Bu denklem, esitligin iki tarafi da K’ya boliinmek yoluyla teknolojik degismeyle de
iligkilendirilebilir:

AK/K= sa (8b)

8b no’lu denklem, sermaye stokunun birikme hizinin tasarruf oranindan
etkilenecegini ortaya koymakta ve buradan da gelirdeki artisin da tasarruf oranindan

etkilenecegi ortaya konulmaktadir;

AY/Y=sa (8¢)

Tasarruf oranindan dolayisiyla tasarruf oranindaki degismelerden biiyiime hizinin
etkilenebilecegi ortaya konulduktan sonra, tasarruflart ya da tasarruf oranimi artiran bir
finansal sistem ya da finansal gelismenin, igsel biliylime modeli gercevesinde ekonomik
biiylimeyi artiracag1 ortaya ¢ikmaktadir. I¢sel biiyiime modeli ¢ercevesinde, finansal sektor

ekonomik biiyiimeyi daimi olarak, asagidaki yollardan biri araciligiyla etkileyebilir

(Pagano, 1993: 115-119):

a) Yatirim fonlarmi firmalara kanalize ederek
b) Sermaye tahsisini iyilestirerek

¢) Tasarruf oranini etkileyerek

Sonug olarak, hangi biliyiime modeli g¢ergevesinde olursa olsun, finansal sistem
ekonomik biiyiime siirecine biiyiik bir katk1 yapabilme roliine sahiptir. ister seviye (level)
etkisi (neo-klasik cergeve), isterse biiylime (growth rate) etkisi (i¢sel bilylime cergevesi)
olsun, bu etkiler bir ekonominin kalkinma siirecine (ya da biiylime) 6nemli ve biiyiik
katkilar yapar (Kar ve Tas, 2004:175). Diger bir ifade ile saglikli ¢alisan bir finansal
sitemin ekonomik biiylime iizerinde kalic1 ya da gecici etkiler yaratmasinin olas1 oldugu

literatiirde kabul goren bir diisiincedir.
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2.3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iligkilerin Iktisat

Literatiiriindeki Yeri

Finansal gelismenin iktisadi biliylime tizerindeki etkilerini ampirik olarak inceleyen
ciddi ¢alismalarin ortaya c¢ikist icin 1990’li yillar1 beklemek gerekmistir. Ancak bu

calismalar1 6nceleyen ya da temellendiren goriisler cok daha dncelere dayanur.

1990’11 yillarda baglayan ve giiniimiizde halen devam eden siiregte ampirik
caligmalar 6n plana cikmistir. Bu calismalar ekonomik biiylime- finansal gelisme
iligkisinin varhigini, iliskinin yoniinii ve siddetini tartigmaya agarak; cesitli ekonometrik

yontemlerle savlarini desteklemeye ¢alismislardir.

2.3.1. Finansal Sistem ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiyi Inceleyen

Teorik Calismalar

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri teorik olarak inceleyen
caligmalarin yapilmasi 20. yy. baslarinda baslamis ve 1980’lere kadar devam etmistir.
Yapilan caligmalar karakteristik 6zelliklerine gore donemlere ayrilabilir. Bu donemler;

1- Finans ve ekonomik biiylime iligskisine dikkate alan ilk ¢aligmalarin yapildig:
1960 6ncesi ¢alismalar

2-  Yurtigi finansal sitemin biiylimesinin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerinin
teorik temelde incelendigi 1960’11 yillar

3- Finansal liberalizasyon kavraminin 6ne ¢iktig1 1970’11 yillar

4- Finansal liberalizasyonun tartismaya acildigi 1980°1i yillar.

2.3.1.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Dikkate Alan Oncii

Calismalar

Finansal sistem ile biliyiime arasindaki iligkiye ilk atif yapan yazarin Walter
Bagehot oldugu diistiniilmektedir. Bagehot, finansal sistemin biiyiik 6l¢ekli yatirimlar i¢in
gerekli olan sermayenin mobilitesini saglamak suretiyle, Ingiltere’nin sanayilesmesinde
cok dnemli bir rol oynadigini ifade etmektedir. Bagehot, hizli bilgi akisi ve toplanilan

fonlarm yiiksek kalitedeki yatirimlara kanalize edilmesi sonucunda, yatirimlarda etkinligin
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saglandigin1 vurgulamaktadir. Ayrica, ekonomik biiylimeyi siiriikleyecek sartlar agisindan

finansal gelisme zorunlu bir unsurdur (Besci ve Wang, 1997: 50-51).

Schumpeter gelistirdigi konjonktiir teorisinde, biiyiime siirecinin istikrarsizligini
ortaya koymaya calismis ve bu model i¢inde bankacilik veya kredi kavramlarini biiyiime
stirecinde pasif de olsa bir faktor olarak gormiistiir. Schumpeter’in konjonktiir modeli,
genel iktisadi dengenin bulundugu bir anda kapitalizmin 6ncii siifi girisimciler tarafindan,
bir teknik yeniligin — yeni iiretim teknigi, yeni mallar ve yeni orgilitlenme sekli gibi — karli
oldugu i¢in uygulanmasimin etkisini arastirir. Bu modelde, teknik yenilik olmaksizin
biiylime; girisimci olmaksizin teknik yenilik ve kredi olmaksizin girisimei yoktur. Kredi
yaratilmasi, teknik yeniligin, nakdi bakimdan tamamlayicisi sayilir. Ancak, teknik
yenilikler ekonomide siirekli olsa da bunlarin girisimcilere uygulanmasi stirekli degildir;
ise Onciiler baglasa da, oncii girisimcileri digerlerinin izlemesi sonucunda, uygulama toplu
hale gelir. Teknik yeniliklerin uygulanmasi, yeni yaratilan banka kredisiyle finanse edilir.
Ne var ki, kredi genisledik¢e bir yandan iiretim girdileri kitlasir ve fiyatlar ytikselir; bir
yandan, piyasada mallar bollastik¢a, mal fiyatlar1 diiser; bir yandan da, kredi kitlasir ve faiz
haddi yiikselir. Boylece, konjonktiiriin genisleme asamasinda genisleyen kredi ve artan
karlar yerini, girisimciler bor¢lar1 6demek durumunda kaldikca, kredi daralmasina ve
zarara birakir (Kazgan, 1997: 156-157). Ozetle, Schumpeter tarafindan finansal sistemce
yaratilan kredi, teknik yeniliklerin girisimcilerce uygulanmasina olanak vererek, ekonomik
bliylimeyi etkilemektedir. Kredi arzinin daralmasi ise girisimciler tarafindan teknik

yeniligin uygulanmasini giiclestirerek, ekonomik daralma siirecine katki yapar.

J.R. Hicks de Bagehot gibi finansal kesimi énemli bulur. Ona gére, Ingiltere sanayi
devriminde basarili olabilmek i¢in Finansal Devrimi beklemek zorunda kalmistir. Sanayi

devrimi ancak finansal devrim sonrasinda basarili olabilmistir (Bulutay, 2004: 65).

Kalkinma iktisat¢ilarinca finansal gelisme ¢ok Onemsenen bir konu olmamustir.
Ancak, bu konuda tamamen suskun da kalmamiglardir. W. Arthur Lewis, finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasinda, finansal piyasalarin ekonomik biiyiimenin sonucu olarak
gelistigi ve daha sonra finansin reel ekonominin biiyiimesinde tesvik edici bir unsur olarak
rol oynadig1 iki yonlii bir iliski dnermektedir (Kirkpatrick ve Green, 2002: 207). Ancak

Joan Robinson dnce ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru, daha sonra finansal
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gelismeden ekonomik gelismeye dogru ortaya c¢ikan bir nedensel iliskiyi iceren Lewis’in
goriistintin ikinci kismini igermeyen bir yaklagim gelistirmistir. Bu goriise gore, iktisadi
biiylime finansal enstriimanlara talep yaratmakta ve finansal sistem bu taleplere otomatik
olarak yamt vermektedir (Ozcan, 2007: 45). Robinson’un yaklasimi, edilgen bir finansal

kesim tasarlamakta ve Lewis’in yaklagiminin birinci boliimiine odaklanmaktadir.

2.3.1.2. Finansal Gelisme - Ekonomik Biiyiime Iliskisini Ele Alan Oncii
Calismalar: 1960°h Yillar

Biiytime ile finans arasindaki iligski ile ilgili akademik tartigmalarda, yillarca
finansal baskinin lehindeki keynesyen argiiman baskin olmustur. 1960’lardan 6nce, teori,
ezici bir sekilde finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi izleyecegi; tersinin dogru
olmadig1 hipotezi i¢in kanit sagladi. Gershenkron 1962 yilinda , “ekonomik gerilik” olarak
adlandirdig1 cergevenin icinde bankacilik sektoriiniin roliinii yerlestirdi. Gerschenkron’un
hipotezine gore bir lilkenin sanayilesmenin baslangicindaki ekonomik gelismesinin diizeyi,
bankacilik sektdriiniin rolii tarafindan belirlenmekteydi. ileri diizeyde gelismis bir ekonomi
olan Ingiltere’de, yatinmlarin kiigiik 6lgekli olmasi nedeniyle, sanayilesmenin etkin bir
finansal sisteme gereksinimi yoktu ve kiiciik sermayeye ve uzmanlasmis girisimcilige
ihtiya¢c duyuyordu. Orta diizeyde geri kalmis bir iilke olan Almanya, yatirimlar biiyiik
Olcekli oldugunda ve teknoloji daha fazla gelistirildiginde sanayilesme siirecine girdi.
Bankacilik sektorli sanayilesme siirecinin devam etmesi icin hem sermaye hem de
girisimcilik sagladi. Geriligine ragmen Rusya, sanayilesme siirecinde gii¢lii bir finansal
siteme ve biiyiik dlcekli ve sermaye yogun yatirimlari i¢in hiikiimetin zorlayici dnciiliigiine

gereksinme duydu (Eschenbach, 2004: 2).

Gurley-Shaw, finansal ve parasal degiskenler arasindaki farki ilk vurgulayan ve
para teorisinin otesinde daha genel bir para ve finansal iktisat teorisinin gerekliligini ortaya
koyan ilk iktisatgilardir. Gurley ve Shaw (1955), ekonomik biiylimenin finansal boyutunun
nispeten ihmal edildigine dikkat ¢ekmekte ve borg¢ birikiminin biiyiime siirecinin pargasi
oldugunu belirtmektedirler. Ancak birikim orani, gelir ve servet artis oraniyla basit bir
sabit vasitasiyla iligkili degildir. Borg-servet rasyosunu, bor¢lanmanin agiga orani (1);
acigin gelire orani (2) ve gelirdeki degismenin orani (3) belirler. Gelir- servet oranindaki

bir degisiklik, borg-servet iligkisini etkileyen dordiincii bir faktordiir. Borcun gelire orani
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ne olursa olsun, borcun servete orani, gelir-servet oranindaki degismeleri yansitir (Gurley
ve Shaw, 1955: 515-518). Bdylece, yazarlar, bor¢lanmanin finansal araglar aracilig: ile
servete donlistiiglinii ve sermayedeki derinlesmenin finansal ara¢ stokundaki artisla,
finansal derinlesmeyi saglayacagini ortaya koymuslardir (Kahyaoglu, 2008: 22). Gurley
ve Shaw, arglimanlarii agiklamak i¢in, 6rnek olarak genellikle gelismis iilkelerin daha
komplike, kapsamli bir finansal yapiya sahip olduklarini ve gelismis finansal sistemin
saglamis oldugu hizmetlerin araciligiyla tasarruf sahipleriyle yatirimecilar arasindaki
iligkinin kolaylasmis oldugunu iddia etmektedirler. Bu tartigmalardan sonra finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iligkinin olmasinin zorunlu oldugu sonucuna

varmaktadirlar (Kar veTas, 2004: 170-171).

Rondo Cameron ise finansal sistem ile ekonomik biiylime iligkisinin, hem
bliylimeyi sinirlandirict hem de tesvik edici olabildigini ileri siirer. Cameron, finansal
sistemlerin sundugu hizmetlerin niteligi ve bu hizmetlerin sagladigi etkinligin hayati
Oonemini vurgular. Cameron bankalarin onemli 6zelliklerini 6zetler: Finansal aracilar,
kiictik fonlarin risk karsiti tasarrufculardan girisimci yeteneklere sahip daha az risk karsiti
insanlara, ikinciler lehine fonlarin artan mevcudiyetiyle sonuglanan kiiciik tasarruflarin
kanalize edilmesi icin, bir vasita olarak hizmet ederler. Ikinci olarak finansal aracilar
girisimcilere tesvikler saglarlar. Odiing almanin maliyetinin azalmasi, girisimcileri daha
biiylik yatirnmlar yapma yoniinde tesvik eder. Genisleyen finansal sektor, faiz oranlarinin
kullanicilar, boélgeler ve mevsimsel dalgalanma donemleri arasinda dagilmasini
(farklilasmasini) azaltmalidir. Ugiincii olarak, finansal kuruluslar sik sik sanayilesmenin
erken agamalarinda, baglangi¢ sermayesinin iiretken olmayan kisminin daha etkin dagilinu
icin olanaklar yaratir. Son olarak Cameron, bankalarin gelisen teknolojik siireglerdeki
rollinii vurgular. Cameron, teknolojik yeniliklerin ¢ogunun banka finansmanina erisen
firmalarca ortaya kondugunu tartisir (Eschenbach, 2004: 2). Bu yaklasim, Schumpeter’in
konjonktiir modelinde bankacilik kesimine atfettigi 6nemi hatirlatmaktadir. Cameron’un
bir diger katkis1 da 19. yy.da iilkelerin sanayilesmesini (Ingiltere, Iskogya, Fransa, Belgika
Almanya, Japonya ve Rusya) finans ve biiylime etkilesimi g¢ergevesinde incelemek

olmustur.

Lewis’in yaklagimi daha sonra Patrick tarafindan gelistirilmis ve sistematik bir

forma sokulmustur. Patrick tarafindan arz Onciillii yaklasim digeri talep takipli yaklasim
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olmak iizere, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini
aciklamaya yonelik iki yaklagim gelistirilmistir. Arz onciillii yaklasim (supply-leading
phenomenon), finansal sistemin tasarruf artirict ve toplanan tasarruflari verimli alanlara
tahsis edici fonksiyonlarina yogunlagsmaktadir. Bu fonksiyonlar1 yerine getiren bir finansal
sistem ekonomik biiylimeyi hizlandiracaktir. Talep takipli yaklasim (demand-following
phenomenon), Robinson’un yaklagimina paralel olarak, biiyiime siirecinde pasif rol alan bir
finansal sistem Tlzerinde durmaktadir. Bu yaklasimda, nedenselligin yonii ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye dogrudur. Biiyliyen ekonomi, finansal ara¢ ve kurumlara

talep yaratacak; finansal sistem ise bu talebe cevap verecektir.

Patrick’in birbiriyle ¢atisan hipotezi disinda, bu iki yaklagimi kismen uzlastiran bir
baska yaklagim daha olusturmustur. Bu yaklasim “Gelisme Safhasi Hipotezi”’dir. Bu
hipoteze gore, finansal gelismenin erken safhalarinda, finansal gelisme reel sermaye
birikimine yol agmaktadir. Yenilikler ve yeni finansal hizmetlerin gelismesi, yatirimcilara
ve tasarruf sahiplerine yeni olanaklar saglamakta ve kendi kendini siirdiiren biiyiimeye yol
acmaktadir. Finansal ve ekonomik gelisme ilerledik¢e, finansal gelismenin arz
onciilliigiindeki 6zelligi azalmakta ve sonunda talep takipli durum baskin hale gelmektedir

(Afsar, 2007: 191).

Bu tiir teorik yaklasimlarin ardindan Raymond W. Goldsmith’in ampirik ¢alismasi
gelmistir. Goldsmith (1969), Ekonomiler gelistikge finansal yapinin — finansal araglar,
piyasalar ve bir ekonomide islem yapan aracilarin karisimi- nasil degistigini ortaya
koymak, kapsamli bir finansal gelismenin — finansal araglar, piyasalar ve aracilarin miktar
ve kalitelerinde tiimii- ekonomik biiylime {izerindeki etkisini takdir etmek, Finansal
yapinin ekonomik biiytime hizini etkileyip etkilemedigini ortaya koymak seklindeki {i¢
amac1 bagsarmaya ¢alismistir. Yazar, ulusal finansal sistemin, 6zellikle finansal aracilarin
gelisimini belgelendirme de oldukca basarili olmustur. Goldsmith, ozellikle, {ilkeler
gelistikce, bankalarin ulusal ¢iktiya oranla daha genis olma egiliminde olduklarini ortaya
koymustur. Ulkeler ekonomik acidan gelistikge, banka dis1 finansal aracilar ve sermaye
piyasalarinin biiyiikliik ve ©Onem acisindan bankalara oranla biiyiidiiklerini ortaya
koymustur. Ancak, finansal gelismeyle ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 ortaya
koymada daha sinirlt bir basart elde etti. 1964’den onceki verileri kullanarak, finansal

gelismeyle 35 iilkedeki ekonomik aktiviteler arasinda pozitif bir korelasyonu agikga ortaya
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koydu. Ancak, veri sinirlamalar1 sebebiyle, ekonomik gelisme ile finansal piyasalar ve
ekonomide islem yapan aracilarin bilesimi arasindaki iliski tizerine, daha fazla iilkeler arasi

kanit elde edememistir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 2004: 3-4).

Goriildigii iizere, 1970’11 yillara kadar yapilan ¢calismalar finansal gelisme ile ilgili
cesitli konulara deginmis; bir finansal iktisat teorisinin varligina olan ihtiyaci ortaya
koymus; ancak, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski hakkinda

biitiinliiklii bir yaklagim ortaya koyamamuislardir.

2.3.1.3. Finansal Baski Politikalar1 ve Finansal Liberalizasyonun Biiyiime

Uzerindeki Etkileri: 1970°li Yillar

Finansal baski, Mckinnon-Shaw okulunun odak noktasidir. Onlar, finansal baski
politikasinin yatirimlar i¢in uygun fonlarin hacmini azaltmasi sebebiyle, uzun dénem
biliylime orani i¢in zararli oldugunu ileri siirerler (Eschenbach, 2004: 5). Finansal bask1
(financial repression) kuramina gore; gelismekte olan tilkelerde devlet finansal piyasalara
miidahale ederek bu piyasalar1 baski altinda tutmakta; faizlerin suni olarak diisiik
seviyelerde gerceklesmesini saglamakta ve kredi tahsisatina dogrudan miidahale
etmektedir. Bu siirecin bir sonucu olarak, toplam tasarruf hacmi olmasi gerekenden daha az
olugmakta; krediler de etkin olmayan bir tarzda tahsis edilmektedir (Emek, 2002: 64).
Dolayisiyla, finansal sistem {iizerindeki kamu miidahaleleri, finansal sistemin etkin bir
sekilde c¢alismasin1 engelleyerek, ekonomik biiylime siirecine olumsuz etkilerde

bulunmaktadir.

Mckinnon ve Shaw’in birbirlerinden bagimsiz yaptiklar1 ¢alismalarinda, finansal
liberalizasyon, finansal kaynaklarin dagitiminda piyasaya dayali bir mekanizmanin
kurulmas1 olarak tanimlanmakta ve finansal liberalizasyon ile birlikte kaynaklarin en
verimli alanlarda kullanilmasi saglanarak kaynak dagiliminda etkinligin saglanabilecegi
ileri siirtilmektedir. Bu ¢ergevede finansal liberalizasyon reel faiz oranlarini arttirarak bir
yandan tasarruflar1 ve yatirimlari, diger yandan da gerceklesen yatirimlarin verimliligini
artirmak suretiyle iktisadi biliylimeyi artirabilecektir (Bas-Dinar, 2009: 4). Finansal baski
politikalarinin ortadan kaldirilmas1 yoniindeki politika demetlerini iceren finansal

liberalizasyon politikalart 1980°1i yillardan itibaren 6zellikle GOU’ de uygulama alani
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bulmus ve Mckinnon-Shaw hipotezi teorik bir model olmaktan ¢ikarak, uygulanan bir

politika demetine doniismiistiir.

2.3.1.3.1. Mckinnon-Shaw Yaklasimina Temel Olusturan Yaklasimlar

1973’de hem Ronald Mckinnon hem de Edward Shaw finansal baski yandaglarinin
baskin teorik okullarina kars1 bir saldir1 baslatmiglardir (Eschenbach, 2004: 6). Bu yoniiyle
model, kendini keynesyen goriislere karsit olarak konumlandirarak, Keynes ve Tobin’in

finansal baski yonlii yaklasimlarina elestiriler {izerinde insa edilmistir.

Keynes Genel Denge kitabinda para talebiyle faiz oramini iligkilendirerek;
bireylerin belirli bir faiz diizeyinin altinda, ellerinde spekiilasyon giidiisiiyle para
tutmayacaklarini ileri stirmiistiir. Keynes’in Likidite Tuzagi adini verdigi bu diizey ve
altinda bir faiz haddi olusmasi durumunda para politikas1 etkisiz olacaktir. Likidite
tuzagindaki faiz hadlerinde; insanlar, olasi bir faiz artis1 karsisinda refah kaybina
ugramamak i¢in, paralarini verimli yatirnmlarda tutmak yerine nakit olarak tutacaktir.
Bunun sonunda da tam istihdam planh tasarruflari, planli yatirimlardan fazla olacaktir.
Faizleri daha da disiirerek, tasarruf dengesi saglamak miimkiin olmayacagindan; yatirim
tasarruf dengesi - dolayisiyla tasarruflarin- azalmasiyla saglanacaktir. Tam istihdam
seviyesindeki tasarruf — yatinm dengesinin saglanmasi i¢in, Keynes diizeltme
mekanizmasiin gelir (tasarruf) azalisi ile saglanmasi yerine; faiz hadlerinin devlet
tarafindan kontrol edilmesiyle (sinirlandirilmasiyla) saglanmasini 6nermektedir (Emek,
2002: 66). Faiz oranlarinin likidite tuzaginin altinda tutulmasini igeren bu politika,
yatirimlarin faize duyarliligi nedeniyle yatirimlari tesvik edecek ve ekonomi tam istthdam

denge gelir seviyesine ulagacaktir.

Tobin (1965) ise gelistirdigi para talebi modelinde, tasarruflarin parasal olmayan
modellerde yatirima doniistiiglinii belirttikten sonra, agik bir ekonomide deger saklamanin
Oonemli bir alternatifinin parasal varliklar oldugunu ifade etmistir. Tasarrufgularin ve servet
sahiplerinin parasal varlik ya da yatirim (reel sermaye) arasinda nasil se¢im yaptiklarini
aciklamak i¢in bir model ortaya koyar. Bu iki varligin getirisi degisirse servet sahipleri tim
varliklarmi daha yiiksek getirili varlikla yer degistirmeye istekli olacaklardir. Bireylerin

parasal varliklar yerine reel sermayeyi tercih etmeleri igin, hiikiimetin alabilecegi

50



Onlemlerden birinin paranin getirisini azaltmak oldugunu ifade eden Tobin, bdyle bir
azaltmanin negatif faiz oranlarin1 gerektirebildigini ifade etmistir. (Tobin, 1965): 676-677).
Buradan cikarilacak sonug, reel sermayenin verimliligini parasal varlik getirisine oranla
yiikseltecek, diger bir ifadeyle parasal varlik getirisini (faiz) azaltacak politikalar, Tobin’in
modeli g¢ercevesinde, reel sermayeyi artirarak ekonomik biiyiimeye yol agacaktir. Faiz
oranlarint kisitlayici politikalarin, ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in gerekli oldugu

sonucuna ulasilabilir.

Bu iki yaklasimda, faiz oranlar1 iizerinde smirlayict miidahaleler, yatirimlari
artiracagl Ongoriisityle savunulmustur. McKinnon-Shaw yaklasimi bu tiir finansal baski
politikalarinin beklendigi gibi yatirimlar1 artirmayacagi; aksine, yatirimlari finanse edecek

fon miktarini azaltacagini ileri stirmiisler ve dolayisiyla bu yaklasimlari elestirmislerdir.

2.3.1.3.2. Mckinnon-Shaw Yaklasimi

Mckinnon ve Shaw, faiz oranlarinin piyasa kosullarina gore olusacak degerlerinin
altinda oldugu bir ekonomide, optimalin altinda bir tasarruf miktar1 ortaya ¢ikacagi, bunun
da yatirimlara yonelecek fonlar1 azaltacagini 6ne siirmiislerdir. Tasarruflarin daha kiiciik
bir kismi1 formel finansal sistem vasitasiyla kanalize edilecek, bu da muhtemelen daha az
etkin bir yatirim dagilimi ile sonuglanacaktir. Buna ilaveten diisiik faiz oranlari, diisiik
getirili projeleri karli hale getirecek ve bdylece banka kredi kararlarinda bir tesadiifilik
(randomness) derecesi veri iken, ¢ok sayida diisiik getirili yatirnrm olacak ve bu da
yatirimlar {izerindeki ortalama getiri oranlarinin azalmasina katki yapacaktir (Williamson
ve Mahar, 2002: 65). Bu ac¢iklamalar neo-klasik gelenegin temel varsayimlartyla tutarhdir.
Ciinkii neo-klasik gelenege gore, piyasalarin etkinligi hipotezi gegerli olup, fiyatlar fayda
maksimizasyonuna ve rasyonel beklentilere gore hareket eden ¢ok sayidaki ekonomik
birimlerin davranislar1 sonucu belirlenmektedir (Onur, 2005: 135). Bu isleyisi bozucu
midahaleler, piyasay1 etkinlikten uzaklastiracak ve etkin olmayan bir dagilima yol

acgacaktir.

Bu yaklagima gore, piyasalar ya da daha 6zel olarak faiz oranlarinin baskilandigi
bir ekonomide, etkinligin saglanmasi i¢in piyasalarin liberalize edilmesi gerekir. Diger bir

ifadeyle, finansal baski politikalarina son verilmelidir. Temelini 6diing verilebilir fonlar
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teorisinden alan McKinnon-Shaw yaklagiminda, sermaye hareketleri {izerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi ile, sermayenin, gérece bol ama getirisinin az oldugu yerden
(gelismis merkez iilkeler), kit fakat getirisinin yiiksek oldugu iilkelere (GOU) akarak
finansal derinligi artiracagi savunulmaktadir. Boylelikle hem {ilkeler arasi faiz oranlar
esitlenecek hem de i¢ tasarruflar yetersiz olan GOU’ ye kaynak saglanmis olacaktir
(Atamtiirk, 2007: 76-77). Bu cercevede finansal liberalizasyona iligkin altt boyut
say1lmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 15-16):

e Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,

e Faiz oranlarimin deregiilasyonu,

e Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak finansal hizmetler endiistrisine giris
serbestisi,

e Banka otonomisi,

¢ Bankalar icin 6zel miilkiyet,

e Uluslararasi sermaye akimlarinin liberalizasyonu.
Bu politikalarin uygulanmasi sonucu, ekonomideki finansal baskinin kalkacagi ve
ekonomik bliylimenin saglanacag: ileri siiriilmektedir. Finansal liberalizasyon biiylime

siirecine dogrudan ve dolayli olmak {izere iki kanaldan katki saglayacaktir.

Sekil 5: Finansal Liberalizasyonun Iktisadi Biiyiimeyi Etkileme Kanallari

FINANSAL LIiBERALIZASYON

/ \

Dogrudan Kanallar Dolayli Kanallar

¢  Tlusal Tasarmuflarn Cogabmas »  Uzmanlagmanmn leflemesi
¢  Finansal Sektirin Gelismesi »  Daha IyiPolitika Vaatlen

¢  Senmaye Maliyetinin Azalmas +  Sinyaller

¢ Teknoloji Transfen

\ /

EKONOMIK BUVIME

Kaynak: Bas-Dinar, 2009: 5
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Dogrudan kanallar, yatirimlarin hem miktari1 hem de kalitesini (verimliligini)
artirlp ekonomik biliylimeyi etkileyecek faktorlerden olusurken; dolayli kanallar,
uzmanlagmanin i¢ piyasadan global piyasaya yayilmasi nedeniyle maliyetlerin azalmasi,
iyi politika diizeni ve politika yapicinin kararlagtirdig politikalarin giivenilirligi konusunda
ekonomik birimlere olumlu sinyaller vererek yatirirm hacmi iizerinde olumlu etkilerde

bulundugu kanallar1 isaret etmektedir (Bas-Dinar, 2009: 6).

Ancak, bu politikalarin her kosulda olumlu sonu¢ verdigini sdylemek zordur.
Ciinkii, finansal serbestlesme yazininin gelismesine paralel olarak, bir finansal krizler
yazin1 da gelismistir. McKinnon-Shaw hipotezinin bahsedilen diizenlemeleri 1970’li
yillardan baglayarak GOU’de uygulama alan1 bulmus ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi basta olmak {iizere, yapilan diizenlemeler finansal sistem kaynakli

krizlere yol agmistir.

Tablo 2: Finansal Liberalizasyonun Tarihleri

"islemler
Uzerindeki Uluslararasi
Kredi Faiz Piyasaya Giris Devlet . Sermaye
Kontrolleri | Oranlar: Engelleri Diizenlemeleri | Ozellestirme Akimlari
1973 B:L; S&L: R LL PR L L LL
ABD 1996 L L LL L L L
1973 L L PR L L L
Kanada 1996 L L LL L L L
1973 R PR R R LL R
Japonya 1996 LL L D:LL; FB:PR LL LL L
1973 LL B:LL B:LL L L PR
Ingiltere 1996 L L L L L L
1973 PR R D:PR - PR R
Fransa 1996 LL LL D:LL; FB:PR - LL L
1973 LL L L - LL L
Almanya 1996 L L L - LL L
1973 R LL PR - R PR
Italya 1996 L L L - PR L
1973 B:R B:R R - R R
Avustralya 1996 L L L LL L
Yeni 1973 R R R - PR R
Zellanda 1996 L L L - L L
Hong 1973 L LL B:R; NBFI:.L L L L
Kong 1996 L L L L L L
1973 B:R B:R R R R LL
Endonezya 1996 LL L LL R R LL
1973 R R R R R R
Kore 1996 LL LL B:PR; NBFI:LL PR LL PR
1973 R R R LL LL LL
Malezya 1996 LL L B:PR; NBFI:LL LL LL LL
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Tablo 2 (devam)

Kredi Faiz Piyasaya Giris i"slemler Ozellestirme Uluslararasi
Kontrolleri | Oranlar1 | Engelleri Uzerindeki Sermaye
Devlet Akimlari
Diizenlemeleri

1973 R R R PR PR PR

Filipinler 1996 PR LL LL PR LL LL

Singapur 1973 L L B:PR; NBFI:LL L L LL
1973 R R R R R R

Taywan 1996 PR LL B:PR; NBFI:LL PR R PR
1973 R R R - PR R

Tayland 1996 LL L LL - LL LL
1973 R R R - R R
Arjantin 1996 LL LL L - PR L
1973 R R R - PR R
Brezilya 1996 PR LL PR - PR R
1973 R R R R R R

Sili 1996 LL LL L L L LL
1973 R R R - LL R

Kolombiya 1996 LL LL PR - LL PR

1973 R R R - LL LL

Meksika 1996 LL L LL - LL LL
1973 R R R - R R
Peru 1996 LL L - - LL L

1973 R R R - PR PR(1975)

Venezuella 1996 PR L D:LL; F:PR - PR LL
1973 R R FB:PR R R R

Misir 1996 LL L FB:LL R PR LL
1973 R PR R LL LL R

Israil 1996 L L PR L PR LL
1973 R R R - PR R

Fas 1996 LL LL LL - PR LL

Giiney 1973 R (1972) R R - L LL

Afrika 1996 L L L - L LL
1973 R R R - PR R

Tiirkiye 1996 LL L L - PR LL
1973 R R R R R

Banglades 1996 PR LL PR PR PR
1973 R R R R R

Hindistan 1996 PR PR PR PR PR
1973 R R R R R R

Nepal 1996 PR LL PR B:RH R LL
1973 R R R R R R

Pakistan 1996 LL LL LL PR PR LL
1973 R R R R R R

Sri Lanka 1996 PR LL LL PR PR LL

Not: L: Liberalize Olmus, LL: Biiyiik Olgiide Liberalize Olmus, R: Baski Altinda, PR: Kismi Olarak Baski Altinda, B:
Bankalar, NBFI: Banka Dis1 Mali Kesim, F: Yabanci, D: Yerli

Kaynak: Williamson ve Mahar, 2002: 21-22

Tablo 2’den de izlenebilecegi lizere 1973 yilinda McKinnon-Shaw yaklagiminin

finansal baski adin1 verdigi miidahaleci donemi yasayan pek cok iilke 1996 yilina
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gelindiginde, finansal sistemini deregiile etmis ve yaklasimin 6ngordiigli bir finansal
sisteme kavusmustur. Onemli 6lciide IMF onciiliigiinde gergeklesen bu liberalizasyon
stireci, iilkelerin uluslar arasi sermaye akimlarina yonelik kisitlamalar1 da icermekteydi. Bu
stirecin sonunda Latin Amerika iilkeleri bagta olmak iizere, bircok gelismekte olan {ilkede
finansal krizler meydana geldi. Bu finansal krizler ile liberalizasyon siireci ve sermaye

hesabinin serbestlestirilmesi arasindaki iliski Tablo 3’de izlenebilir.

Tablo 3: Sermaye Hesabi Liberalizasyonu ve Finansal Krizler

ULKE SERMAYE KRIZ ONCESI 5 YIL
(Finansal Sikintilarin GIRISLERI ' iCERiSiNDE
yasandigl ilk yil) Kisa Uzun LIBERALIZASYON
vadeli | vadeli
Siddetli Krizler
Arjantin (1980) Acik | Acik Evet
Arjantin (1989) Kapali | Kapali Veri yok
Arjantin (1995) Agik | Agik Evet
Sili (1981) Acik | Acik Evet
Meksika (1994) Acik | Agik Evet
Venezuella (1994) Kapali | Kapali Veri yok
Malezya (1985) Acgik | Acik Hayir
Filipinler (1981) Kapali | Kapali Veri yok
Tayland (1997) Acik | Agik Evet
Giiney Afrika (1985) | Kapali | A¢ik Hayir
Tiirkiye (1985) Acik | Kapal Hayir
Tiirkiye (1991) Acik | Acik Evet
Diisiik Siddetli Krizler
ABD (1980) Acik | Acik Hayir
Kanada (1983) Acik | Agik Hayir
Japonya (1992) Acik | Agik Hayir
Fransa (1991) Acik | Acik Evet
Italya (1990) Acik | Acik Evet
Avustralya (1989) Acgik | Acik Evet
Yeni Zelenda (1989) | Acik | Agik Evet
Brezilya (1994) Kapali | Kapali Veri yok
Endonezya (1992) Acik | Acik Hayir
G. Kore (1980’lerin
ortasi) Kapali | Agik Evet
Tiirkiye (1994) Acik | Acik Evet
Sri Lanka (1990’1arin
basi) Kapali | Acik Evet

Kaynak: Williamson ve Mahar, 2002: 91

1980°den itibaren finansal krizlerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Devam eden

siirecte, gerek GU gerekse GOU krizlerle kars1 karsiya kalmistir ve kalmaya da devam
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etmektedir. Ulkemizde 2001 yilinda yasanan bankacilik kaynakli kriz, ABD’de meydana
gelen Ipotekli konut sistemi kaynakli kriz, son giinlerde Avrupa Birligi’nin dagilip
dagilmayacagi tartismalarina bile yol acan kriz ilk akla gelenlerdir. Tablo 3’de de
goriildiigii gibi, finansal liberalizasyon ve sermaye hesabinin serbestlesmesi ile finansal

krizler arasinda yakin bir iligki vardir.

2.3.1.3.4. Finansal Liberalizasyon Siirecine Yonelik Elestiriler: 1980°li Yillar

1970’lere damgasin1 vuran finansal liberalizasyon yaklasimina yonelik elestiriler
1980’lerde ortaya ¢ikmaya bagladi. Neo-keynesyenler ve Neo-yapisalcilar, neo-klasik bir
anlayisin uzantis1 olan finansal liberalizasyon yaklasimini ya da diger bir ifadeyle

McKinnon-Shaw yaklasimini ¢esitli agilardan elestirdiler.

2.3.1.3.4.1. Yapisalcilarin Elestirileri

Lance Taylor, Edward F. Buffie ve Sweder Van Winjerbergen basta olmak iizere,
yapisalcilar finansal liberalizasyon politikalarina ve anlayisina karsi ¢iktilar. Yapisalci
gdriis GOU’ niin geri kalmasinin temel sebeplerine vurgu yapmakta ve dncelikli olarak bu
tilkelerde piyasalarin verimli bir sekilde calismamasini gostermektedirler. Yine bu
tilkelerdeki bir¢ok piyasada agirlikli olarak uygulanan fiyatlarin sabit olmasini, en azindan
kisa donemde, bu piyasalarin etkin c¢alismadiginin  bir  gostergesi  olarak
yorumlamaktadirlar (Kar ve Tas, 2004: 168). Bu goriisler, neo-klasik goriis tarafindan 6ne
siiriilen piyasalarin etkinligi hipotezinin GOU i¢in gegerli olmadig1 diisiincesiyle uyum
icindedir. Ciinkii, yapisalcilara gére GOU’de enformal piyasalarda da onemli hacimde
finans islem gergeklestirilmekte, hatta formel kurumlarin uymak zorunda olduklar1 yasal
ve kurumsal dilizenlemeler de tabi olmadiklarindan ve genelde lokal diizeyde
olduklarindan, enformal piyasalar daha etkin ¢aligma imkana sahip bulunmaktadir. Ancak,
enformal piyasanin sundugu kaynaklarin genel 6zelligi, kisa vadeli oluslar1 ve uzun vadeli
kullanimlara izin vermemeleridir. Bu durum GOU’ niin genel karakteristigidir ve bu
ylizden de denge faiz haddi olarak, enformal piyasa haddi kabul edilir (Toprak, 1993: 19).
Dolayisiyla etkin piyasa hipotezinin gecerliligi yapisalcilar i¢in, neo-klasiklerin algiladigi
bicimiyle s6z konusu degildir. Bu nedenle finansal liberalizasyon politikalarinin basarist

tizerine farkli goriisler 6ne siirdiiler.
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Buffie (1984), finansal liberalizasyon politikalarinin faiz oranlarini artirici etkisinin
her zaman 6diing verilebilir fonlar1 artirmayacagini iddia eder. Vadesiz mevduat faiz
oranindaki bir artig, banka kredilerinin arzini artirir. Ama 6diing verilebilir fonlarin toplam
arzi, gerektigi gibi artmaz. Ciinkii, vadesiz mevduat faiz orani arttiginda, informal
piyasalar, yabanci tahviller ve paralardan vadesiz mevduatlara ikameler vardir. Yabanci
paralar ve tahvillerden meydana gelen portfoy degisiklikleri, 6ncelikle toplam bor¢ arzini
artirtr.  Ama, mevduat munzam karsilifi nedeniyle, informal piyasalardan vadesiz
mevduata déniisen her bir dolar toplam kredi arzin1 azaltir. informal piyasalar toplam borg
verilebilir fonlarin biiyiik bir kismini elinde tutuyorsa ve vadesi mevduata goreli olarak 1yi
bir ikameyse, ekonomideki toplam kredi arzinin 6nemli bir kismini ¢ekebilir (Buffie, 1984:
312). Diger bir degisle, mevduat munzam karsiligi oraninin varligi, gelismekte olan

tilkelerde, faiz oraninin artiginin, toplam kredi arzini azaltmasi da s6z konusu olabilecektir.

2.3.1.3.4.2. Neo-Keynesyenlerin Elestirileri

Neo-keynesyenlerin ilk elestirileri neo-klasik yaklasimin ve dolayisiyla McKinnon-
Shaw modelinin tam istihdam varsayimina yoneliktir. Neo-keynesyen yaklasim, finansal
liberalizasyonun GOU igin biilyiimeyi yavaslatan bir etki yaratacagini savunmaktadir.
McKinnon-Shaw hipotezi, finansal liberalizasyonu tam istihdam varsayimina dayal1 6diing
verilebilir fonlar teorisi ile savunurken; tam istthdam varsayimini sorgulayan neo-
keynesyen yaklasima gore, faiz oranlarindaki bir artis, yatirimlari caydirict bir etki
yaparak, efektif talebi daralmakta ve finansal bozukluklara yol agarak biiylime hizini
diistirmektedir. Finansal liberalizasyonun her zaman tasarruflari ve yatirimlari artirarak
biiylimeyi hizlandiric1 ve enflasyonu diisiiriicli etki yapamamasinin nedeni, bu tilkelerdeki
finansal istikrarsizliktir. Finans sektoriinde istikrarin saglanabilmesi i¢in, yalmizca
yatirimlarin finansmaninda gerekli olan kaynaklarin varligi yeterli olmamakta, ayni
zamanda etkili bir fonlamanin da yapilmas: gerekmektedir. Bu yapilmadig: takdirde, atil
duran fonlarin artmasiyla potansiyel bilyiime hiz1 yavaslayacaktir (Ogal ve Colak, 1999:
276).

Ikinci bir elestiri noktasi ise neo-klasiklerin maliyetsiz “tam bilgi” varsayimina
yoneliktir. Tam bilgiyi esas alan geleneksel modeller, emlak, emek, {iriin ve sermaye

piyasalarin1 anlamak icin iyi bir ongorii saglamazlar. Bu modeller, tim ekonominin
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performansi ve kurumsal yapinin esas kisminin anlagilmasini agiklamakta yetersizdir. Bu
zaaf, daha fazla bilgi eksikligine katlanan GOU’de ozellikle onemlidir. Bilgi
basarisizliklarryla birlesmis olan piyasa basarisizliklarmin GOU’de 6nemli bir sorun olarak
stirecegi bilginin kaginilmaz bir bi¢imde eksik kalacagi ve daha sonra bu eksik bilginin
politika dizayninda hesaba katilmasinin zorunlu oldugu fark edilmelidir (Stiglitz, 1998:

12).

Baslicalar1 ifade edilen bu elestiriler sonucu Stiglitz, devletin finansal piyasalara
miidahale etmesi gerektigini belirterek; bu miidahaleyi agiklamak i¢in finansal kisitlama
kavramina bagvurmaktadir. Yetersiz enformasyonun veri oldugu piyasalarda finansal
kisitlama (financial restraint) dort kanaldan ekonomik etkinligi daha da artirir. Birincisi,
daha diisik faiz haddi kredi miisterilerinin ortalama kalitesini (saglamligini1) artirir.
Ikincisi, finansal kisitlama sermaye maliyetini (faiz haddi) diisiireceginden borglu firmanin
piyasa degerini yiikseltir. Ugiinciisii, finansal kisitlama ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak
icin ihracata yonelik sektorlerde, Ornegin, performans kriterine dayali olarak kaynak
tahsisatinda kullanilabilir. Dordiinciisii de, dogrudan kredi programlar: ile teknolojinin

hizla gelistigi sektorlere borg verilmesi saglanabilir (Emek, 2002: 77).

1980’li yillarda ortaya ¢ikan neo-keynesyen ve neo-yapisalct goriisler, finansal
liberalizasyonun biiyiime iizerindeki etkisinin pozitif olacagi yoniindeki savinin her zaman
gecerli olmayacagini; eksik istihdam ve finansal istikrarsizlik sorunlarinin bu etkinin
ortaya ¢cikmasini engelleyecegini ve dolayisiyla finansal liberalizasyonun yatirim hacmi ve
tasarruflar iizerinde azaltici etkilerde bulunabilecegini ortaya koymaya c¢aligmislardir.
Stiglitz gibi iktisat¢ilara gore finansal liberalizasyonun piyasalari serbestlestirilmesi yerine
finansal piyasalara kismi bir miidahaleyi igeren, finansal kisitlama politikalar1 ekonomik

biiylime hiz1 lizerinde pozitif etkiler yaratabilecektir.

2.3.2. Ampirik Calismalar

Finansal gelisme ekonomik biiylime literatiiriinde, 1990’1 yillardan itibaren yogun
olarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini test eden ¢aligmalar ortaya ¢ikmis
ve bu iliskiye iliskin ¢esitli yonler test edilmistir. Bu iliski ¢esitli 6rnekler kullanilarak

ortaya konmaya calisilmistir. Caligmalar, cesitli ekonometrik yontemler kullanilmak
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suretiyle sec¢ilmis iilke, sektor ya da firma diizeyinde yapilmistir. Bu ¢alismalar sonucunda
elde edilen bulgular da farkli sonuglari isaret etmektedir. Genis Ol¢iide sermaye
piyasalarindaki finansal islemlerin artmasi kadar, bankalarin ve diger finansal aracilarin
finansal hizmetlerinin hacmindeki artis tarafindan da betimlenen finansal gelisme ile

ekonomik biiylime arasinda dort olasi nedensel iligski vardir (Graff, 2001: 1-3):

1- Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime nedensel olarak iligkili degildir.

2- Finansal gelisme ekonomik kalkinmayi izler.

3- Finansal gelisme ekonomik biiylimenin bir belirleyicisidir: (a)finansal gelisme
ekonomik biiylimenin bir 6n kosuludur; (b)finansal gelisme etkin bir sekilde
ekonomik biiylimeyi tesvik eder.

4- Finansal gelisme —en azindan ara sira ve kisa donemde- ekonomik biiylime i¢in

engel olusturabilir.

Bahsedilen olasi nedensel iliskiler dikkate alinarak, literatiirdeki belli bagh
calismalar Ozetlenecektir. Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki, ampirik caligmalar
1990’larda baglamis degildir. Ampirik ¢alismalarin kokleri 1970’1lere kadar uzanmaktadir.
Dolayisiyla bu boliimde o6zetlenen c¢alismalar sadece 1990°’li yillara ait g¢aligmalar
olmayacak; c¢erceveye uygun baslica calismalar yapildigi tarihe bakilmaksizin

Ozetlenecektir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisine yonelik ek bir ¢alisma alani da,
hangi tiir finansal piyasalarin ekonomik biiylimeyi daha fazla etkileyecegi yoniindedir.
Banka temelli ve piyasa temelli finansal sistemin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini

inceleyen c¢alismalara da bu boliimde yer verilecektir.

2.3.2.1. Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicisi Oldugunu

Sonucunu Iceren Calismalar

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi giindeme geldigi giinden bu yana
finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkiler yapacagi ve ekonomik
bliylime hizin1 artiracagini iddia eden caligmalar agirlikta olmustur. Finansal gelismeyi

ampirik olarak inceleyen caligmalarda da finansal gelismenin ekonomik biiylimenin,
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bliylime hizin1 artirma anlaminda belirleyicisi oldugu ya da diger bir ifadeyle nedenselligin
yoniiniin finansal gelismeden ekonomik biiylime dogru oldugu ydniinde ciddi bir literatiir
olusmustur. Buna “arz onciilli yaklasim” adi verildiginden bahsedilmisti. Schumpeter,
Bagehot, Hicks, Mckinnon ve Shaw, Goldsmith gibi yazarlar, finansal gelismenin

ekonomik biiylime iizerinde belirleyici oldugu yoniinde agiklamalarda bulunmuslardir.

Roubini ve Sala-i Martin (1992) ¢alismada reel faiz oranlarin1 bagimsiz degisken,
kisi basma geliri ise bagimli degisken olarak kullanmiglardir. 95 iilkeye ait 1963-1985
yillar1 arasindaki verilerinin incelendigi calismada, finansal baskinin, negatif reel faiz
oranlarina, yiikksek mevduat munzam karsiliklarina ve yiiksek bir enflasyon vergisine
Ociiliik ettiginin saptanmistir. Calismada, finansal baskinin ekonominin biiylime oranini

azalttig1 sonucu elde edilmistir. (Roubini ve Sala-i Martin, 1992: 35-36).

King ve Levine (1993), 80 iilkeye ait (2 tlilke grubu) 1960-1989 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak yaptiklar1 regresyon analizinde, finansal geligme gostergesi olarak,
finansal sistemin likit yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya oranin1 (LLY); yurtici kredi tahsisinde
mevduat bankalarinin yurt i¢i varliklarinin merkez bankasi ve mevduat bankalar1 yurtici
yiikiimliiliiklerine oran1 (BANK); finansal olmayan firmalara verilen yurti¢i kredilerin
toplam kredilere oranin1 (PRIVATE); finansal olmayan firmalara verilen yurti¢i kredilerin
GSYIiH’ya oranin1 (PRIVY) kullanmuslardir. Calismada kullanilan biiyiime gostergeleri
olarak ise uzun donem ortalama GSYIH artis hiz1 (GYP), kisi basina reel sermaye birikim
oran1 (GK), verimdeki gelismeler (EFF) ve yurti¢i yatirimlarin orani (INV) kullanilmistir.
Calisma sonucunda, yazarlar finansal kalkinma diizeyini temsil eden degiskenler ile
iktisadi bliylimeyi temsil eden degiskenler arasinda giiclii bir iligki saptamislar ve finansal
gelismenin Onceden saptanmis bilesenlerinin gelecekteki 10-30 yilda uzun donem biiylime
hizim1 saptayacagini belirtmislerdir. Calisma sonunda yazarlar su sonuglara ulastiklarini

ifade etmislerdir (King ve Levine, 1993: 735-736):

e Finansal gelisme gostergelerinin diizeyi —resmi finansal aracilik sektoriiniin
biiyiikliigii GSYIH ile karsilastirildiginda; bankalarm dneminin merkez bankasi
ile karsilastirildiginda; 6zel firmalara kredi tahsisi orani, ve 6zel firmalara

verilmis kredi oram1 GSYIH ile karsilastirildiginda — biiyiime, fiziksel sermaye
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birikim orani ve sermaye tahsisi etkinligindeki ilerlemeler ile giiclii ve saglam
bir sekilde iligkilidir

e Kullanilan finansal gelisme gostergelerinin belirlenmis bilesenleri, biiyiime
gostergelerinin sonraki degerini tahmin eder. Elde ettikleri bu sonug, finansal
hizmetlerin sermaye kullanan ekonomilerdeki etkinligi ilerleterek ve sermaye

birikim oranini artirarak ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi goriistiyle tutarlidir.

Levine ve digerleri (2000), 71 iilkenin 1960-1995 yillar1 arasindaki verileri i¢in
yatay kesit ve dinamik panel yontemiyle (GMM) c¢alismistir. Finansal araciligin
gelismesinin ekonomik biiylime {lizerinde bir etki yaratip yaratmadigi konusuna yogunlasan
calismada geliri temsil eden degisken, kisi basina reel GSYIH (GROWTH)’dir. Bagimsiz
degiskenler ise finansal sistemin likit yiikiimliiliikleri/GSYIH (LIQUID LIABILITIES);
ticaret bankalarinin varliklari/ ticaret bankalar1 ve merkez bankalar1 varlik toplaminin orani
(COMMERCIAL-CENTRAL BANK); finansal aracilar tarafindan 6zel sektore verilen
kredilerin hacmi/GSYIH (PRIVATE CREDIT)’dir. Bu calismanin sonuglari, kreditor
haklari, sozlesme zorunluluklar1 ve muhasebe uygulamalarini genisleten hukuki ve
muhasebe reformlar1 finansal araciligin gelismesini destekleyebilir ve bu sonu¢ ekonomik
bliylimenin hizlanabilecegi diisiincesiyle uyumludur. Yani bulgular, iliskinin yoniine
iliskin olarak finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedenselligi isaret

etmektedir (Levine ve digerleri, 2000: 31).

Xu (2000), 7 Asya ve Pasifik, 1 Ortadogu, 3 Karayip, 15 Afrika, 11 Latin Amerika
ve dort Avrupa iilkesinden olusan 41 GOU igin, 1960-1993 aras1 dénem verilerini
kullanmistir. VAR metodolojisinin kullanildig1 ¢alismada, bagimli degisken olarak reel
GSYIH ve reel yurti¢i yatirrmlar, bagimsiz degisken olarak ise mevduatlarin GSYIH’ya
orani kullanilmigtir. Finansal gelismenin, temel ol arak ekonomik biiyiimeyi takip ettigi ve
ona etkisinin ¢ok kii¢iik oldugu hipotezinin agik¢a reddedilmesi sonucuna ulasmistir.
Gergekte, finansal kalkinmanin GSMH biiylimesi i¢in onemli oldugu ve yurtici

yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi 6nemli bir kanal oldugu yoniinde gii¢lii kanitlar

vardir (Xu, 2000 343).

Graff (2001), 93 iilke i¢in 1970-1990 arasinda bes karsilastirma noktasi tespit

ederek yaptig1 calismada {li¢ gosterge kullanmistir. Bu gostergeler bankalarin ve subelerin
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sayisi/calisanlar (BANK), GSYIH iginde finansal sistemin payr (FIN/GDP), finansal
sistemde istihdam edilen emegin payidir. Bagimli degisken ise kisi basina biiylime hizidir
(RGDPW). Yazarlar finansal kalkinmanin Patrick tarafindan ileri siiriilen arz onciillii
hipotezinin, finans biliylime baglantisinin karakterize edilmesinde gergekten uygun
olabilecegini ileri siirerler. Oncelikle biiyiimenin nedenidir. Ikincisi az gelismis iilkelerde o

daha ¢ok 6nem tasir (Graff, 2001: 10-19).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki panel veri yontemi kullanarak
inceleyen bir diger calisma ise, Giiloglu (2003)’tlir. Yazar, 1970-94 déonemine ait, 5 yillik
verilerini kullandigi 43 iilke {izerinde calismis ve finansal gelisme gostergelerinin
ekonomik biiyiime ile iliskisinin ¢eliskili sonuclar iirettigini ve aranan iligkiyi agiklamakta
yetersiz kaldigini tespit etmistir. Bu durumun olusmasinin temel nedeni olarak, kullanilan
yatay kesit (cross-section) verilerin, bu kosullar1 olusturulan regresyonda yeterince temsil
edemeyecegi elestirisini yapmustir. Giiloglu’na gore, c¢eliskili sonuglar iireten model,
finansal baski altindaki iilkelerle, finansal reformunu yapmus iilkelerin ayni havuzda
incelenmesidir. ikinci asamada finansal serbestlesmenin saglandig iilkeleri incelemis ve

finansal serbestlesme donemiyle ilgili su sonuglara ulagsmistir (Giiloglu, 2003: 59):

e Finans sektoriiniin tiim ekonomi igerisindeki agirliginin artmast ve bankacilik
sektoriliniin gelismesi ekonomik biiyiimeye olumlu ve anlamli bir katk: saglar.

e (alismada kredi hacmiyle ilgili gostergelerin katsayilari anlamli degildir ya da
anlamliliklar1 ¢ok disiiktiir. Bu durum, tek basma finansal reformlarin
uygulanmasinin, ekonomik biiylime i¢in yeterli olmadigini gostermektedir.
Finansal serbestlesme sonrasi, artan kredi hacmi dogru alanlarda kullanilamazsa,
yatirimlarin verimliligi ve ortalama biiyiime hizinin azalmasi yoluyla ekonomik

biiylime tizerinde olumsuz etkide bulunur.

Rioja ve Valev (2003), 1961-1995 donemindeki verilerini kullandiklar1 74 iilkeyi
kapsayan bir modelde c¢alismislardir. 2004 yilinda yaptiklar1 ve dinamik panel GMM
teknigi kullandiklar1 ¢alismada 6zel kredilerin GSYIH’ya orammi (PC), ticari bankalarin
varliklarinin, ticari bankalar arti merkez bankasi varliklarina oran1 (CCB) ve banka dist
finansal aracilarin nakit art1 talep ve faiz 6demeli yiikiimliiliiklerinin GSYIHya oran1 (LL)

kullamilmistir. Ekonomik biiyiimeyi ise kisi basina reel GSYIH nin biiyiime oram, kisi
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basina fiziksel sermaye stokunun biiylime orani ve (arti degerin) biiylime orani olarak
tanimlanan tiretimdeki verimlilik tanimlar. Yazarlara gore, diisiik gelirli iilkelerde finans
ezici bir sekilde sermaye birikimi vasitasiyla ekonomik biiylimeyi etkiler. Tersine orta ve
ozellikle yiiksek gelirli ekonomilerde finansal gelisme tretkenlik biiylimesini gelistirir.
Finansal gelismenin etkileri diisiik gelirli iilkelerde bir dereceye kadar yetersiz olmasina
karsin fiziksel sermaye biiyiimesine de katki saglar. Bu yiizden finansal gelismenin
tiretkenlik biiylimesine giiclii katkis1 belirli bir gelir diizeyine ulasincaya kadar (kabaca orta
gelir gurubu olarak tanimlanan) ortaya ¢ikmaz. O zamana kadar etkilerin ¢ogu sermaye

birikimi araciligiyla ortaya ¢ikar (Rioja ve Valev, 2003: 15).

2.3.2.2. Finansal Gelismenin Biiyiimeyi Takip Ettigi ya da Karsiikh iliski

Sonucunu Iceren Calismalar

Bu goriisiin en 6nemli savunuculari, Lucas (1988), Stern (1989), Merr ve Serrs
(1984)’tir. Lucas (1998), finansal konularin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin,
profesyonel tartismalar da dahil, genellikle ve kotii bir sekilde asir1 vurgulandigini; finansal
kuruluglarin gelismesinin kalkinma iizerindeki etkilerinin diisiiniildiigiinden daha sinirh
oldugunu ifade etmektedir (Lucas, 1988: 6). Chandavarkar (1992) ise kalkinma ekonomisi
onciilerinden hicbirinin bir kalkinma faktorii olarak finans1 saymadigini belirtir
(Chandavarkar, 1992: 134). Bu yaklasima gore, biiyiimenin diger belirleyicileriyle
kiyaslandiginda, finansal gelismenin Oonem derecesi daha diisiiktiir. Finansal gelisme
diizeyinin diisiik olmas1 sadece finansal sektore yonelik talep eksikliginin gostergesidir.
Reel sektor bliylidligli zaman, finansal sektdre yonelik talep de artacaktir. Dolayisiyla
finansal gelisme biiylimeyi takip etmektedir ve finansal sektoriin biiytime tizerindeki etkisi

oldukca diisiiktiir (Artan, 2007: 71).

Bu konuda yapilmis ve tek bir yon tespit edememis ¢aligmalar da mevcuttur. Bu
caligsmalara 6rnek olarak Arestis ve Demetriades (1997) gosterilebilir. Yazarlar, Levine ve
Zevros tarafindan yapilan banka ve piyasa temelli piyasalarin biiyiime {izerindeki etkisini
inceleyen c¢alismalarina atifta bulunarak; 12 iilke i¢in 1979-1991 donemini 3’er aylik
donemleri iceren veriler temelinde incelemislerdir. Bagimli degisken olarak, reel
GSYIH’nin logaritmasmi (LY), bagimsiz degisken olarak ise Sermaye piyasasi degerinin

GSYIiH’ya orani aracihigiyla Sermaye Piyasasi Kapitalizasyon oranim (LMC) ve bir
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sermaye piyasasi endeksini (LMSV) kullanmislardir. Almanya i¢in, M2 nin GSYIH’ya
oranmin logaritmasini (LM2Y) ve A.B.D igin ise Yurti¢i kredilerin GSYIH’ya oranmin
logaritmasin1 (LBC) para piyasast gostergeleri (bankacilik sektoril) olarak modele
eklemisglerdir. Yazarlar, tekil iilkeler iizerinde uyguladiklari zaman serileri yontemiyle
sagladiklar1 ekonometrik kanitlarin, ayn1 degiskenler ve ayni yontem kullanildigi zaman
bile, sonuclarin farkli iilkeler arasinda onemli farkliliklar gosterdigini iddia ederler
(Arestis ve Demetriades, 1997: 787-796). Bu sonug, finansal gelismeden ekonomik

biiylimeye dogru tek yonlii nedensellige bir alternatiftir.

Luintel ve Khan (1999), 36 yildan 41 yila uzanan bir zaman diliminde 10 iilke i¢in
esbiitiinlesme analizi yapmislardir. Reel GSYIH nin toplam niifusa oram1 (LYP) olarak
hesaplanan kisi basina reel ¢iktinin logaritmasi ve enflasyonun deflate edilmis oldugu reel
faiz orant (R), mevduat bankalarmin toplam mevduat yiikiimliiliikklerinin bir dénem
gecikmeli nominal GSYIH’ya oraninin (FD) belirleyicileridir. LYP ise kisi bagina sermaye
stokunun logaritmasi tarafindan belirlenir. Caligmanin sonucuna gore analiz edilmis biitiin
tilkelerde finansal kalkinmayla ekonomik biiylime arasinda iki yonli nedensellik
bulunmustur. Ancak bu ¢alismanin bulgular1 Jung ve Demetriades ve Hussein (1996)’in
mevcut iki yonlii zaman serisi ¢caligsmalarindan belirtilenlerden farklidir (Luintel ve Khan,

1999: 402).

Boulila ve Trabelsi (2002) Tunus i¢in esbiitiinlesme analizi yapmuslardir.
Calismada incelenen dénem 1962-1998 ve mali kontrol uygulanan 1963-1987 *dir. Ulkede
mali kontrol uygulanan donemde, nedenselligin yonii biiylimeden finansal gelismeye
dogrudur. Ancak, finansal gelismenin, biiytime siirecinde oncii bir sektor oldugu hipotezini

desteklemek i¢in, sonuglar, zayif kanitlar vermektedir (Boulila ve Trabelsi, 2002: 1).

Dikkat edilecek olursa bu caligmalar, biiyiimeden finansa dogru tek yonli bir
sonuca ulasamamuslardir. Bunun temel nedeni, panel veri ya da birden fazla {ilkeyi
kapsayan zaman serileri ile ¢aligmalaridir. Bazilar1 finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda iliski olmadig1 yoniindeki goriislere de destek saglayan bu ¢alismalarin 6nemi,
finansal gelisme literatiiriinde hakim olan nedenselligin yoniiniin finanstan ekonomik

biiylimeye dogru oldugu yoniindeki argiimanin aksi yoniinde sonuglar elde etmeleridir. Bu
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yoniiyle ele alindiginda, c¢alismalarin literatiirdeki baskin goriise alternatif sonuglar1 da

icermelerinin 6nemli bir nokta oldugu kendiliginden ortaya ¢ikacaktir.

2.3.2.3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Nedensel Olarak Miskili

Olmadig1 Yoniinde Sonuclar: Iceren Cahsmalar

Cottani ve Cavallo (1989), GOU’deki ekonomik basar1 ile finansal serbestlesme
arasinda ampirik olarak tam bir korelasyon olmadigi sonucuna varmiglardir. Yazarlar, bazi
GOU’deki durgunlugun oncelikli olarak mali piyasalardaki kurumsal eksikliklere
baglanamayacagin1 belirtmislerdir. Yazarlar, Dogu Asya’da krizden once en basaril
tilkeler kabul edilen Giiney Kore ve Tayvan’da piyasalarin yliksek derecede regiile edilmis
oldugunu, ancak, Arjantin, Sili ve Uruguay’da 1970’li yillarin sonunda yapilan mali
reformlarin hem tasarruf ve yatirim artisi ve yatirim verimliligi agisindan durumu
diizeltemedigini hem de bankacilik sektériinde mali sistemin istikrarini tehlikeye sokan bir

krize neden oldugunu bu savlarina kanit olarak gostermislerdir (Danisoglu, 2004: 23).

Tasarruflarin mi1 biiyliimeye yoksa milli gelir biiylimesinin mi tasarruf artisina neden
oldugunu 17 tilkede Engle-Granger Hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi ile
inceleyen Saltz (1999), Kolombiya, Jamaika, Peru ve Filipinlerden olusan 4 iilkede higbir
nedensellik bulamamistir (Saltz, 1999: 93).

Bandiera ve digerleri (2000), esbiitiinlesme analizine dayanan bir ¢alismadir.
Tasarruflar ve her bir iilke i¢in ayr1 ayri saptanmis olan belirleyicileri arasindaki uzun
donem iligkiyi 8 iilke i¢in 1970-1994 donemine ait verileri kullanilarak, incelenmistir.
Tasarruf oraninin belirleyicileri, reel faiz orani, kisi basina reel GSYIH indeksinin
logaritmik degeri, hiikiimetlerin tasarruf orani, finansal liberalizasyonun genel endeksi ve
enflasyon oranimidir. Finansal reformlarin iki iilkede tasarruflar arttirdigi, iki iilkede
azalttig1, dort iilkede de finansal reformlar ve tasarruf hacmi arasinda bir iligki bulunmadigi
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda dogru

yonlii ve giiclii bir iligki bulunamamistir (Bandiera ve digerleri, 2000: 246).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski olmadig1 sonucunu igeren

calismalar da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri biiylimeden
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finansa dogru bulan ¢aligmalarla ayn1 6zelligi tasimakta; tek bir sonug yerine farkl tilkeler
icin farkli sonuclar elde etmektedir. Ancak, calismalarin baskin yoni, finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda bir iliski olmadigi konusunda, literatiirde vurgulanan

caligsmalar olmalaridir.

2.3.2.4. Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiimeyi Engelledigi Yoniindeki

Sonuclar iceren Cahsmalar

Singh (1997), finansal gelismenin, pek ¢ok GOU’deki daha hizli uzun dénem
ekonomik gelisme ve daha hizli sanayilesmeyi elde etmeye yardimci olmasinin birkag

sebeple imkan dahilinde olmadigini ifade eder (Singh, 1997: 780):

e GOU sartlarinda, sermaye piyasasi fiyatlama modelinin i¢sel oynaklig1 ve
keyfiligi, finansal gelismeyi, sermaye tahsisati i¢in zayif bir yol gdsterici
yapar.

e Istenmeyen ekonomik soklar1 yakindan izleyen sermaye ve ddviz piyasalari
arasindaki etkilesim makroekonomik istikrarsizligi siddetlendirebilir ve
uzun donem biiylimeyi azaltabilir.

e Sermaye piyasasi kalkinmasi, aralarindaki pek ¢ok farkliliga karsm, GOU

mevcut olan grup bankacilig1 sisteminin altin1 bosaltabilir.

Ram (1999), finansal gelismenin gostergesi olarak likit yiikiimliiliikklerin GSYIH’ya
oran1 (DEPTH) ve biiyiime degiskeni olarak, kisi basina reel GSYIH kulland: ve 95 iilke
icin 1960-1989 donemine ait yillik verilerle korelasyon analizine bagvurdu. Caligmanin
sonucuna gore 56 iilkede iliski negatiftir. Ram’in 56 iilke i¢in bulgusu finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edememistir (Ram, 1999: 165-
166).

Mazur ve Alexander (2001), Yeni Zelanda ekonomisi i¢in 1970-1996 donemi
verilerini kullanmislardir. Yaptiklar1 calismada 4 bagimsiz ve 3 bagimli degisken
kullanmiglardir. Gerek menkul kiymetler gerekse bankacilik sektoriindeki gelismeyi

gosteren finansal kalkinma gostergesi ile tasarruflar arasinda negatif yonlii bir iliski tespit

etmislerdir (Mazur ve Alexander, 2001: 548)
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Loayza ve Ranciere (2002), panel veri modelleri icin gelistirilmis GMM
tahminleyicilerini kullanarak finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
finansal kirilganlik baglaminda ele aldilar. 74 iilke i¢in 1960-1995 donemi incelenmistir.

Yazarlar su sonuglara ulasmistir (Loayza ve Ranciere, 2002: 26):

e Ekonomik biiytime ile finansal aracilik arasindaki dinamik iligkinin, finansal
krizler siiresince negatif oldugunu ve ekonomik biiyiime ile finansal derinlesme
arasindaki pozitif bagin bankacilik krizleri yasamis olan {ilkelerde, yasamamis
olanlara gore daha zayif oldugunu da bulmuglardir.

e Panel veri kullanan dinamik modellerin tahminleri ig¢in uygulanan son
ekonometrik modeller aracilifiyla, finansal aracilik ve ¢ikti1 biiylimesi arasinda
mevcut olan uzun dénem pozitif iligkinin genellikle negatif kisa donem iliski ile
bir arada bulundugunu bulmuslardir. Finansal derinlesmenin etkileri hakkindaki
Endojen biiyiime yazini ile kriz literatiirii arasindaki agik g¢eliskinin agiklanmast

icin ¢aligmalariin sonuglarinin dikkate alinmasini 6nermislerdir.

Artan (2007), 1980-2002 donemi i¢in diisiik, orta ve yiiksek gelirli 79 iilke verileri
icin panel veri analizi yapilmistir. Calismada, ekonomik biiylimeyi temsil eden degisken
tilkelere ait kisi basina gelir (GDPC) degeridir. Finansal gelismeyi temsil eden gostergeler
ise M2/GSYIH (FD1) ve M3/GSYIH (FD2)dir. Yapilan analiz, finansal gelismenin
liberalizasyon doneminde hiz kazanip kazanmadiginin tespiti i¢in 1980-1990 ve 1991-2002
seklinde iki alt doneme ayrilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar sunlardir (Artan,

2007: 87):

e Ortalama finansal gelisme diizeyi yiiksek olan iilkelerin, ortalama biiyiimeleri de
yiiksek seyretmektedir.

e Finansal gelisme biiylimenin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Ancak, finansal
gelismenin biiylime tizerindeki etkisi, lilkenin gelismislik diizeyine gore farklilik
gostermektedir. Finansal gelisme diizeyindeki %10’luk bir artig, diisiik gelirli
tilkelerde biiylimeyi yaklasik olarak % 0,5 azaltirken; orta gelirli iilkelerde % 0.6
ve yluksek gelirli tilkelerde % 0.5 oraninda artirmaktadir.

e Ulkelerin gelir diizeyi arttikca, disa acikhgin ve dis ticaret hadlerinin biiyiime
iizerindeki pozitif etkisi de artar. Disa aciklik derecesi yiiksek gelirli iilkelerde
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biliyiimenin 6nemli belirleyicilerinden biridir. 90’11 yillardan itibaren dis ticaret

hadlerindeki gelismeler diisiik gelirli iilkelerin aleyhine olmustur.

2.3.2.5. Banka Temelli Finansal Sistem ve Piyasa Temelli Finansal Sistemin

Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Literatiirde tartigma konusu olan tek konu, finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski degildir. Oziinde, finansal sistemin gelismesinin ekonomik biiyiime hizini
artiracagl varsayimina dayanan onemli bir tartisma konusu da, hangi tiir organizasyonel

yapiya dayanan finansal sistemin biiylime hizi iizerinde daha etkili olacagidir.

Calismanin birinci boliimiinde de gosterildigi gibi, finansal piyasalar arasinda para
ve sermaye piyasasi ayrimi gibi geleneksel bir ayrim s6z konusudur. Aslinda bu ayrim ¢ok
eskilere dayanmamaktadir. Finansal piyasalarin farklilagmasina neden olan en 6nemli olay,
1933 yilinda Amerika’da ¢ikarillan Glass Stegal Act yasasidir (Act Yasasi). Bu yasayla
bankalarin sermaye piyasasi islemleri yapmalar1 yasaklanmis; ticari bankacilikla yatirim
bankacilig1 yer degistirmistir. Biiylik Buhran’dan sonra ¢ikarilan bu yasayla, banka ve

piyasa finans yapilarinin temelleri atilmistir (Kahyaoglu, 2004: 284).

Arestis ve digerleri (2001), 5 gelismis iilkeyi 1968-1998 doneminde reel GSYIH
(LY) bagimli degiskenini kullanarak incelemislerdir. Calismanin bagimsiz degiskenlere
sermaye piyasasi kapitalizasyonu/ GSYIH (LMC), yurt i¢i banka kredileri/GSYIH (LBY) ,
sermaye piyasast volatilitesi (SMV) ve Ingiltere ve ABD igin sermaye piyasast islem
hacmi/GSYIH (TRY), ile sermaye piyasasi getiri oranini (TRMV) kullanmislardir.
Almanya, Japonya ve Fransa’da sermaye piyasalar1 ¢ikti biiylimesine onemli bir katki
yaparken bankalar daha 6nemli degildir. ABD ve Ingiltere’de ise finans ile biiyiime
arasindaki baglanti zayif ve biiylimeden finansa dogru bulunmustur. Bu iki iilke i¢in

kullanilan ek 6lgiilerde bu sonuglar1 dogrulamistir (Arestis ve digerleri, 2001: 37).

Hondroyiannis ve digerleri (2005), 1986-1999 doneminde Yunanistan’daki
bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasi ile ekonomik performans arasindaki iligkileri
aragtirmiglardir. VAR modelleri kullanilarak yapilan analizlerde uzun dénemde banka ve

hisse senedi piyasalarinin gelisiminin ekonomik biiylimeyi artirabilecegini fakat bu etkinin
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kiiciik oldugunu bulmuslardir. Ayrica hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiimeye
katkisinin bankacilik sektoriindeki gelismelere kiyasla daha kiigiik oldugu sonucuna

ulagsmiglardir. (Hondroyiannis ve digerleri, 2005: 2).

Para ve sermaye piyasalar1 arasindaki bahsedilen ayrim iizerine kurulan bu tartisma,
finansal gelisme literatiiriine 6nemli katkilar yapmis olan Levine tarafindan ampirik bir
temele oturtulmustur. Levine ve Zevros (1998), 47 iilke i¢in 1976-1993 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak yaptiklari regresyon analizinde, sermaye piyasasi gelisme gostergesi
olarak, bliytikliik, likidite ve risk ¢esitlendirmesi ve uluslararasi entegrasyon degiskenlerini
kullanmiglardir. Biiyiikligi 6lgmek i¢in, kullanilan degisken Piyasa kapitalizasyon
orant/GSYIH’y1 (STOCK), likiditeyi dlgmek icin ise, biiyiik menkul kiymet borsalarinin
toplam ticaret orant/GSYIH’y:r kullanmuslardir. Risk ¢esitlendirmesi ve uluslararas:
entegrasyonun oOl¢iisii ise, sermaye piyasasinin entegrasyon derecesini dlgen ve Korajczyk
tarafindan kullamilan Cok Faktorli Uluslararast  Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni
kullanmiglardir (IAPM). Bagimli degisken ise s6z konusu donem ig¢in ortalamasi alinmis
olan kisi bagina reel gelirdeki bliylimedir. Regresyon modeli, sermaye piyasasinin gelisimi
ile ekonomik biiylime arasinda giiclii bir pozitif iliski oldugunu ortaya koyar. Dahasi arag
degisken prosediirlerinin, sermaye piyasasinin onceden saptanmis bilesenleri ile uzun
donem ekonomik biiylime arasinda giiclii baglantiy1 isaret ettigini tespit etmislerdir (Levine

ve Zervos, 1998: 10-19).

Demirgiic — Kunt ve Levine (1999), 150 iilkeyi banka ve sermaye piyasasi

temelinde incelemis ve su bulgulara ulagsmistir (Demirgiic-Kunt ve Levine, 1999: 3-4):

e Bankalar, banka dis1 aracilar ve sermaye piyasalar1 zengin iilkelerde daha
genis, daha aktif ve daha etkindir. Finansal sistemler zengin iilkelerde daha
geliskindir.

e Yiiksek gelirli lilkelerde, sermaye piyasalar1 bankalara oranla daha aktif ve
daha etkin olur.

e Orf ve adet hukuku gelenegine, hissedar haklarinin giiglii korumasina, iyi
muhasebe diizenlemelerine, diisiikk diizeyli yolsuzluga ve acik olmayan
mevduat sigortasina sahip iilkeler daha sermaye piyasasi temelli olmaya

egilimlidir.
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e Fransiz sivil hukuk gelenegine, zayif hissedar ve kreditor haklar
korumasina, zayif sézlesme zorunluluklarina, yliksek diizeyde yolsuzluga,
kotii muhasebe standartlarina, siirlandiricit bankacilik diizenlemelerine ve
yiiksek enflasyona sahip iilkeler, azgeligmis finansal sisteme sahip olmaya

egilimlidir.

Miisliimov ve Aras (2002), 22 OECD iilkesinin 1982-2000 yillar1 arasindaki
verileri panel veri yontemiyle analiz etmistir. Bu c¢alismada, sermaye piyasasi
kapitalizasyonu/GSYIH (KAP) ve sermaye piyasast likiditesi (LIK) kullanilmistir. Bagimli
degisken olarak ta reel kisi basina GSYIH biiyiime oran1 (EB) kullamlmistir. Arastirma
sonucunda arz onciillii biiyiime modelini destekleyen sonuglar elde edilmistir (Portekiz,
Hollanda ve Belgika hari¢). Ulkelerin bir kisminda ise nedensellik baglantisi
bulunamamistir. Yazarlara gore ¢alismalar finansal sistemin gelismesi, sistemin sundugu

finansal hizmetlere olan talebin olusmasindan daha 6nce gelmektedir (Miisliimov ve Aras,

2002: 99).

Caporale ve Hovers (2004), 1977-1988 donemi i¢in 7 iilkenin verilerini
kullanmiglar ve hisse senedi piyasasinin gelisiminin ekonomik biiyiimeye etkisinin olup
olmadigini arastirmiglardir. Kullandiklar1 gostergeler piyasadaki hisse senetlerinin toplam
degeri/GSYIH seklinde hesaplanan piyasa kapitalizasyon orani ve hisse senedi piyasasinda
islem goren hisse senetlerinin toplam degeri/GSYIH seklinde hesaplanan islem hacmi
oran1 sermaye piyasast gostergeleri olarak kullanilirken; bankaciliktaki biiylime
gostergeleri i¢in banka mevduat yiikiimliiliiklerinin nominal GSYIH’a oram ve dzel sektor
iginde bankacilik paymin nominal GSYIH’ya oram kullamilmis, bagimli degisken ise
GSYIH’dir. Yapilan nedensellik testinde hisse senedi piyasasinin ekonomik gelismeye
onemli derecede etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Miisliimov tarafindan 20 iilkenin
1981-1994 donemine ait verileri kullanilarak hisse senedi piyasasinin gelisimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Hisse senedi piyasasi gostergeleri olarak
toplam kapitalizasyon/GSYIH, islem hacmi/GSYIH, islem hacmi/toplam kapitalizasyonu
kullamilmis bagimli degisken olarak kisi basma GSYIH tercih edilmistir. Calismanin
sonucuna gére GOU’de sermaye piyasasi ile reel ekonomik gdstergeler arasinda giiglii bir

iliski vardir (Aktasg, 2006: 49).

70



Sermaye piyasasi (piyasa temelli sistem) gelismesi ile bankacilifin gelismesinin
(banka temelli piyasa) hangisinin ekonomik biiylime {izerinde daha etkili olacag:
tartismasina ragmen, bu iki sistem arasinda net bir ayrim yapmak miimkiin degildir.
Ornegin, iilkemizde banka temelli piyasanin aktorleri ayn1 zamanda sermaye piyasasinda
da aracilik faaliyetlerinde bulunmaktadir. Zaten, tiim bu siniflandirma cabalarina karsin,
giinliimiiz finansal sistemlerinin ekonomik ac¢idan olumsuz 6zelliklerinden dolay1, finansal
sistemler karma (hybrid) bir yaptya dogru egilim gostermektedir. Boylelikle, sistemlerin
ekonomik agidan sagladigi avantajlarin bir araya geldigi ifade edilmektedir (Kahyaoglu,
2004: 287).

Literiitiirde, bu tiir bir tartismanin varligina ragmen, banka temelli sistem ile piyasa
temelli sistemin birbirini tamamladig1 yoniinde bir diisiincenin de var oldugunu belirtmek

gerekir.

Calismanin bu boliimiinde, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki teorik
baglant1 agiklanmistir. Arag ve iirlinlerin gesitlenmesi olarak agiklanan finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki teorik iliskiler ortaya konulmus ve bu teorik iliskiye yonelik
calismalar oOzetlenmistir. Caligmalarin ortaya koydugu gercek, tek bir yaklasimi
benimsemenin olanaksiz oldugudur. Calismalar arasindaki farkliliklar bir yana, aym

calismadan elde edilen sonuglar dahi farkli yaklagimlar1 destekler niteliktedir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE FINANSAL GELiSME VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi

Tiirkiye de son yillarda, tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, finansal
liberalizasyon kavrami ekseninde, yeniden yapilandirildi ve finansal islem ve araglar
giderek yayginlasarak toplumsal hayatin bir parcast oldu. Bu gelismeler, iktisat
literatiirtinde de karsilik buldu ve Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iligkisini ¢esitli acilardan inceleyen calismalar yapildi.  Calismanin bu bdliimiinde
Tiirkiye’nin finansal gelisme siireci anlatilacak ve finansal gelisme gostergeleri ortaya
konulacak ve Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen baslica
caligmalar Ozetlenecek ve Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi

ekonometrik bir model ¢ercevesinde incelenecektir.

3.1. Tiirkiye’de Finansal Gelisme

GOU’niin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de finansal sistem 1980’den ¢ok 6nemli
degisimler gecirmistir. Finansal gelisme siireci i¢in 1980 Oncesi ve sonrasi finansal

sistemin farkli 6zellikler gostermesi nedeniyle bir ayrim yili olarak, 1980 y1l1 alinabilir.

3.1.1. 1980 Oncesi Donemde Finansal Sistem

Para ve sermaye piyasalarinin kurulusunun 19. yy.’in ikinci yarisina uzandigi
Tirkiye’de 1980 oncesinde derinlesmis bir finansal piyasadan bahsedilemez. Keynesyen
arglimanlarin damgasimi vurdugu ithal ikameci donemde, finansal piyasalar siki bir
denetleme sistemi altinda bulunuyordu. 1980°den 6nce, bankacilik sektorii dnemli dlciide
devlet kontrolii ve etkisi altinda kalmistir. Mevduat ve banka kredilerine uygulanacak faiz
oranlari, banka komisyon oranlari ve kredi limitleri, izlenen ithal ikamesi politikasi

dogrultusunda belirlenmistir (Ozince, 2008: 30).
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Tirkiye’nin 1980 oncesi finansal yapisi sekilde o6zetlenebilir (Binay ve Kunter,

1998: 4):

e Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatifti.

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine onemli kisitlamalar
getirilmisti (kambiyo kisitlamalari).

¢ Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklar1 yoktu.

e Tercihli kredi yolu ile bircok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez
Bankasi para politikasinin olusturulmasinda, tercihli krediler onemli yer
tutmaktaydi.

e Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktaydi.

e Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendirilmekteydi.

e Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yiiksekti.

e Kurumsallasmis bir mali sistem yoktu.

e Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina 6nemli kisitlamalar
getirilmisti.

o Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet piyasasi
olmamas1 nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama imkanlar1
yoktu. Pay sahipligi ile ¢cok ortakli sirketlerin olugsmasi denenmis ancak biiyiik
basarisizlikla karsilagilmisti.

e Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlart gérece yiiksekti.

e TL piyasas1 yok denecek kadar azdu.

o Sirket ve banka sahipligi i¢ i¢ce gecmisti.

3.1.2. 1980 Sonras1 Donemde Finansal Sistem

Tiirkiye, 1980 yilindan itibaren, 24 Ocak kararlartyla baslayan bir finansal
serbestlesme siirecine girmistir. ithal ikameci sanayilesme anlayisindan ihracata dayali
sanayilesme modeline gecisle birlikte, tiim ekonomide goriilen serbestlesme ve kamu

miidahalesinden uzaklagma egilimi, finansal sistem de gerek kurumsal diizenlemeler
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gerekse yasal diizenlemeler ve finansal piyasa ve islemleri kamu miidahalelerinden
arindirma yoluyla saglikli bir yapiya kavusturulmaya calisilmistir. Tirkiye’de 1980
sonrasinda yasanan finansal gelismeler agsagidaki sekilde 6zetlenebilir (Oskay, 2000: 3-4):

e Mevduat ve kredi faiz oranlar1 serbestlestirilmistir,

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine getirilen kisitlamalar
kaldirtlmistir,

¢ Kisilere portfoylerinde déviz bulundurma imkani taninmastir,

e Mali piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirlerin
tizerindeki vergiler azaltilmistir,

e Aracilik hizmetlerinin maliyetleri diigmiistiir,

e Mali sistem kurumsallastirilmistir,

e Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina iliskin getirilen
kisitlamalar azaltilmistir,

e Menkul kiymet piyasalart olusturularak, sirketlere yeni finansman kaynaklari
yaratilmistir,

e TL piyasasinin olusturulmasi ve benzeri gelismeler olmustur.

1980 yilindan baslayarak, basta faiz oranlar1 tizerindeki sinirlamalar1 kaldirmak
olmak iizere, mevduat munzam karsiliklarinin azaltilmasi gibi finansal sistemin isleyisini
liberalize edici diizenlemeler yapilmistir. Sistem sadece liberalize edilememis, aym
zamanda kurumsallagsma siireci de baslamistir. Mevcut hukuki boslugu ortadan kaldirmak
amaciyla, 1981 yilinda Sermaye piyasasi kanunu yiiriirliige girmis ve 1982 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu, menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve
mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu olmak tlizere kurulmustur. 1983 yilinda daha 6nce
Tasfiye Fonu adiyla diizenlenmis olan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
kurulmustur. 1985 yil1 sonunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmus ve 3 Ocak
1986°da faaliyete ge¢mistir. TCMB biinyesinde 1986 Mart ayinda Bankalararast Para
Piyasasi, 1988 yilinin Agustos ayinda Doviz-Efektif Piyasasi, 1989 Nisan ayinda ise Altin
Piyasas1 kurulmustur. 1987 Subat ayinda A¢ik Piyasa Islemleri yapilmaya baslanmistir.

Agustos 1989°da c¢ikarilan 32 sayili Karar serbestlesme siirecinin en Onemli

duraklaridan biri olmustur. Kambiyo kontrollerini kaldiran ve yabancilarin IMKB’de
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islem yapmasina, elde ettikleri kazanglar1 yurtdisina serbestge tagimalarina ve menkul
kiymetlerin yurtdisindan getirilmesi ve yurtdisina ¢ikarilmasina olanak saglayan bu karar,

Tiirk Finans Sistemi’nin uluslararasi finansal sistemle biitiinlesmesinin yolunu agmastir.

1991 yilinda kurulmasi diisiiniilen futures ve opsiyon piyasalari, ilk kez 1997°de
Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde faaliyete baslamis ve 2001 yilinda IMKB biinyesinde
faaliyet gdstermeye devam etmis ve 2005 yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi adiyla
faaliyete gegmistir.

Bankacilik alaninda denetim ve gozetim faaliyeti gostermek tizere 23 Haziran 1999
tarthinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu kurulmustur. 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonrasinda TCMB “bagimsizlik” kavrami ekseninde yeniden
yapilandirilmig ve 01.11.2005 tarihinde 4389 sayili Bankalar Kanunu’'nu ilga eden 5411

sayil1 kanun yiiriirliige girerek, bankacilik alanindaki ihtiyaclar karsilanmaya caligilmistir.

3.3. Finansal Gelismenin Olciileri

Finansal gelisme ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda
literatiir incelemesinde de gosterildigi iizere cok farkli degiskenler kullanilmistir. Bu
durum caligmalarin oldukga farkli sonuglar iiretmesine yol agmistir. Finansal gelisme yada

finansal derinlesme gostergeleri bes kategoride incelenebilir (Lynch, 1996: 7-24):

1) Miktar Olgiileri: Parasal ve kredi biiyiikliiklerine dayanan miktar gdstergeleri
finansal biliylime ve derinlesmenin geleneksel Olgiileridir. Bu Olgiiler, bir
ekonomideki tasarruf ve kredi araciligini temsil eden Slgiilerdir ve birincil olarak
pozitif reel faiz oranlarinin saglanmasiyla gosterilen gelismis fiyat yol
gostericiligine cevaben artmalar1 gerekir. Miktar Olgiileri olarak parasal
biiyiikliikler, kredi biiyiikliikleri ve sermaye piyasas: biyiikliikleri kullanilir.
Parasal biiyiikliikler icin M1, M2 yada M2Y nin gelire oran1 kullanilirken; kredi
bliytikliikleri i¢in yurt i¢i krediler yada 6zel sektore verilen kredilerin gelire orani
veya Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredilere oranit kullanilmaktadir.

Sermaye piyasasi biiyiikliikleri ise borsa islem hacmi ve kapitalizasyon oranidir.
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Aragtirmacilar, daha dar para tanimlarindan (M1, M2) genellikle bankacilik
sisteminin likit yiikiimliiliiklerini isaret eden M3 gibi daha genis para tanimlarina
kaymiglardir. M3’tin, M1 ve M2’nin tasidigr bazi eksikliklerin iistesinden
gelmesine ragmen, hala M2’yi kapsar ve finansal derinlikten baska faktorlerden
tarafindan etkilenebilir. Son yillarda finansal araciligin alternatif gdstergesi olarak

“Ozel sektore verilen krediler” tercih edilmektedir (Khan ve Senhadji, 2000: 5).

Finansal gelisme i¢in bir gosterge olan yurti¢i kredilerde 6zel sektoriin pay1
bir, ekonominin yurti¢i varlik dagilimmin bir goriinimiinii verir. Temel olarak
kredileri hiikiimete ya da kamu miilkiyetindeki girisimlere aktaran bir finansal
sistem, kredileri 6zel sektore tahsis eden bir finansal sitemle ayni derecede
yoneticileri degerleyemeyebilir, yatinm projelerini secemeyebilir. Riskleri
toplayamayabilir ve finansal hizmetleri saglayamayabilir (Kar ve Pentecost, 2000:

8).

2) Yapsal Olgiiler: Yapisal olgiiler finansal sistemin analizine yardim etmek ve
finansal sistemin farkli unsurlarinin énemini belirlemek icin olusturulur. ilk olarak,
dar paranin genis paraya orani (BM/NM) kullanilir. Bu oranin bir {ilkenin finansal
gelisme diizeyi ile pozitif bir sekilde iliskisi olmasi gereklidir: Tasarruf mevduatlar
finansal sistem genislediginde, isletme sermayesinden ¢ok daha hizli artar. Ikinci
olarak, menkul kiymetler piyasasinin yilkiimliliiklerinin genis paraya orani
(SEC/BM) finansal sistemdeki aracilar ile menkul kiymetler piyasalar1 arasindaki
dengenin bir gostergesi olarak kullanilir. Menkul kiymetler piyasasi yiikiimliiliikleri
(SEC) tahvil, hisse senedi ve kisa donem kredi piyasasindaki borcun toplam
miktaridir. Finansal sistem olgunlastikca finansal piyasalarin bankalara orani
onemli Ol¢lide artar. Son olarak, tiirev araglarin getirisinin temel arag
piyasalarindaki getiriye orani (DT/UT) dikkate alinir. Bu oran tiirev araglarin
dayandig1 enstriimanlardaki nakit miktar1 ile ilgili olarak “bilanco dig1” risk
yonetimi {Urtinlerinin énemini Olger. Tiirev iirlinler, yatirildiklar1 araclarda istikrar
ve etkin piyasalar gerektirir ve yatirildiklar1 piyasalar bu kriteri karsilamak ig¢in
gelistikce tiirev iriinlerin 6nemi artar. Bu nedenle pozitif bir trend finansal
gelismeyi gosterir. Tiirev araclarin getirisi ticari islem, faiz orani ve tahvil future ve

opsiyon sozlesmelerinin ulusal getirisi araciligryla 6l¢iiliir.
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3)

4)

5)

Finansal Fiyatlar: Gelismis finansal sistemler kisilerin zaman tercihini pozitif
oranini ve bir ekonomide biiylime firsatlarini yansitan pozitif reel faiz oranlarinm
tiretmelidir. Bu hem neo-klasik biiyiime modelinin hem de en son finansal sektor
i¢sel biiylime modellerinin bir sonucudur. Finansal fiyatlar McKinnon ve Shaw gibi
finansal sektor Onciilerinin anahtar bir kavramidir da. Ger¢ek anlamda pozitif

olmaya ek olarak faiz oranlari, ekonomik beklentileri yeterli diizeyde yansitmalidir.

Uriin Cesitliligi: Finansal iiriinlerin gelismisligi kismen bilgi asimetrisinin
azalmasina bagl bir sekilde, temel olarak finansal risklerin tam olarak belirlenmesi
sebebiyle finansal sistem gelistikge, piyasa boliinmesi azaldik¢a artar. Finansal
{iriin kategorileri su sekilde diisiiniilmektedir: Is finanse etme iiriinleri, yatirim
tiriinleri ve doviz ve risk yonetimi {irlinleri. Bu en temelden en gelismise kredi

araciligi, tasarruflar ve risk yonetiminin genis bir goriintiislinii kapsar.

Degisim Maliyeti: Geleneksel neo-klasik cerceve, degis tokus mekanizmalarinin
pratikte uygulanabilir olmayan bir sekilde maliyetsiz oldugunu varsayar. Bir
ekonomideki aligverisin ¢esitli maliyetlerinde, gliglii bir finansal kurumsallagsmay1
iceren etkin finansal piyasalar i¢in 6n sartlar yansitilir. Finansal sistemler optimal
finansal derinlesmeyi desteklemek ve finansal sektor tarafindan absorbe edilmis kit
ekonomik kaynaklarin miktarini minimize etmek icin diisiikk islem maliyetleri

(0zellikle diisiik kredi araciligi1 maliyetleri) gerektirir.

3.3. Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

3.3.1. Literatiir

Kar ve Pentecost (2000), Tirkiye i¢in 1963-1995 donemine ait veriler

kullanilmigtir. Calisma da kullanilan bagimsiz degiskenler, bankalarin mevduat
yiikiimliiliiklerinin GSMH’ya orani1 (bdy), genis paranin GSMH’ya orani1 (m2y), 6zel sektor
kredilerinin GSMH’ya orani1 (cpy), 6zel sektor kredilerinin yurti¢i kredilere orani (cpd) ve
yurti¢i kredilerin GSMH’ya orani (dcy)’dir. Johansen Egbiitiinlesme Analizi’ (JEA)nin
kullamldig1 calismada, kisi basina reel GSYIH’daki degisme, biiyiimeyi temsil eder.

Calismanin bulgularina gore finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
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yonii gostergelerin se¢imine duyarlidir. Tiirkiye’de, “finans biiyiimeyi takip eder” goriist
“toptan” kabul edilemeyecegi gibi, “finans bliylimeye Onciiliikk eder” goriisii de “toptan”
kabul edilemez. Sonuglar, Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin
giiclinlin, ekonomik biiyliime ile finansal gelisme arasindakinden daha zayif oldugunu
gostermektedir. Ancak, Tirkiye’de ekonomik biiylimenin finansal kalkinmaya Onciiliik

ettigini ileri siirmek elde edilen sonuglarla tutarsiz olacaktir (Kar ve Prescott, 2000: 13).

Unalmis  (2002), 1970-2001 doénemine ait veriler kullanilmistir. Unalmus
calismasinda kullandigi bagimsiz  degiskenler, Kisi Basi Reel GSYIH * daki
degisme(DLPCI), Mevduat/GSYIH(BDY), Ozel Sektore Verilen Krediler/Yurtici Krediler
(CPD), Ozel Sektére Verilen Krediler/GSYIH (CPY), Yurtici Krediler/GSYIH (DCY),
M2Y/GSYIH (M2Y)’dir. Bagimli degisken olarak ise Kisi basina GSYIH daki degisme
esas alinmigtir. Caligmada kullanilan yontem Engle-Granger Es-Biitiinlesme Analizi
(EGEA)’dir. Yazar, kisa donemde bir degisken harig, finansal gelismenin 6nemli 6l¢ilide
ekonomik biiylimenin sebebi oldugunu; uzun dénemde ise ekonomik biiylime ile finansal
gelisme arasinda iki yonlil bir iligski oldugunu vurgulamistir. Calismanin bulgulari, kisa
donemde arz Onciillii yaklagimi desteklerken, uzun déonemde hem arz onciillii yaklagimi

hem de talep takipli yaklasimi desteklemektedir (Unalmus, 2002: 8).

Halicioglu (2008), genis para stokunun GSMH’ya orani, bankalarin mevduat
yiikiimliiliiklerinin GSMH’ya orani kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise ekonomik
bliylimenin en makul Olgiisii oldugunu ifade ettigi kisi basina reel geliri kullanmustir.
Yontem olarak esbiitiinlesmenin kullanildigi ¢alisma, 1968-2005 donemine ait verileri
analiz edilmistir. Nedensellik iligkisinin sorgulandig1 ¢alisma da ekonomik biiyiime ile
finansal gelisme ararsinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Daha fazla finansal
deregiilasyon i¢in olusturulan politikalar ve finansal sektoriin tesvikinin ekonomik

biiylimeyi artirmasi olasidir (Halicioglu, 2008: 10-11).

Yaprakli (2007), Tiirkiye i¢in 1990-2006 verilerini kullanmig ve ticari ve finansal
dis aciklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri incelemistir. Bagimhi degisken
GSMH biiyiime hizidir. Bagimsiz  degiskenlerden ticari disa aciklik orani,
[(ihracat+ithalat)*100/GSMH] seklinde ve finansal disa agiklik orani, [(gayri safi G6zel
sermaye girisitgayrisafi 0zel sermaye ¢ikis1)*100/GSMH) seklinde tanimlanmustir.
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Calismada JEA kullanilmis ve uzun dénemde ekonomik biiylime ile ticari disa aciklik
arasinda pozitif, finansal disa agiklik arasinda ise negatif iligskinin s6z konusu oldugu tespit
edilmistir. Ticari disa agiklik sabitken, finansal disa agikliktaki 1 birimlik artis ise biiyiime
oranini1 0,50 birim diisiirmektedir. Ekonomik biiylime ile ticari ve finansal disa agiklik
arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger bir nedensellik iliskisi de, ticari
disa acikliktan finansal disa agikliga dogru tek yonlii nedensellik seklindedir (Yaprakli,
2007: 82-83).

Demir ve digerleri (2007), Tirkiye icin 1995-2005 wverilerini kullanmustir.
Calismada yontem olarak JEA kullanilmustir. Iki modelin kullanildig1 ¢alismada bankacilik
sistemi ile hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyiime iliskisini analiz eden birinci modelde
kullanilan degiskenler, &zel sektore verilen krediler/GSYIH ve toplam piyasa
kapitalizasyonu/GSYIH degerleridir. Bagimli degisken ise toplam reel ¢ikt1 (GSYIH) dur.
Endiistriyel sektoriin finanslanmasi ile toplam ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi
degerlendiren ikinci modele iliskin degiskenler ise toplam reel ¢ikt1 (GSYIH), endiistriyel
sektoriin kapitalizasyonu ve endiistriye verilen toplam banka kredisidir. Birinci modelin
sonuglarina gore, Ozel kesime verilen krediler ile toplam piyasa kapitalizasyonun
GSYIH’ya orani arasinda uzun donem iliski mevcuttur. Fakat sonuglar, bu etkinin
oneminin kii¢iik oldugunu ve hisse senedi piyasa kapitalizasyonun ve 6zel sektore verilen
banka kredilerinin sadece bir parca ekonomik faaliyetin biyiikliigiini belirledigini
gostermektedir. Ayrica, piyasa temelli ve banka temelli piyasa tartigmasina yonelik olarak
da hisse senedi piyasasinin biiylime siirecine katkisi1 bankalara gore daha kii¢iik oldugu da

tespit edilmistir (Demir ve digerleri, 2007: 450).

Altung (2008), bagimsiz degisken olarak, M2/GSYIH (M2), 6zel sektdre verilen
krediler/GSYIH (CREDIT), toplam finansal varliklar/GSYIH (FIN), menkul
kiymetler/GSYIH (MEN)’y1 kullamirken, bagimli degisken olarak, Fert bagma reel
gayrisafi yurtici hasila artig hizin1 (GDPPC) dikkate almistir. Calismasinda JEA kullanan
Altung,1970-2006 donemine ait verileri kullanmistir. Yazar c¢alismasinda ekonomik
bliyiime ile degiskenler arasinda tek bir es-biitiinlesik vektoriin varligimi tespit etmistir.
M2’nin kullanilmast durumunda nedenselligin yonii finanstan biiylimeye dogru iken
CREDIT ve MEN gostergelerinin kullanilmast durumunda ise hem arz onciillii hem de

talep takipli modeli destekleyen kanitlar elde edilmistir. Uzun donemde toplam finansal
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varliklarm GSYIH’ya orani, kisi basina reel gelirdeki artis oram tarafindan

belirlenmektedir (Altung, 2008: 124).

Danisoglu (2004), finansal gelisme &l¢iisii olarak, M2/GSYIH, M3/GSYIH, toplam
varliklar/GSYIH ve toplam krediler/GSYIH kullanilirken, ekonomik bilyiime gostergeleri
olarak reel GSYIH ve Kisi basina Reel GSYIH degerleri kullanilmistir. 1987-2003
doneminin verilerinin kullanildigi ¢alismada Granger nedensellik testi uygulanmigtir.
Caligmanin sonucu literatiirdeki yaygin goriis olan arz ociilii hipotezi destekler niteliktedir.
Incelenen dénemde finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik

bulunmustur (Danisoglu, 2004: 28).

Dogan (2002), Granger nedensellik testi ve EGEA uyguladigi calismasinda,
finansal gelismenin gostergeleri M2/GSYIH, M2Y/GSYIH ve M3/GSYIH iken ekonomik
biiyiimeyi temsil eden degisken reel GSYIH dir. 1982-1998 donemine ait verilerin esas
alindig1 calismada nedenselligin yonii finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogrudur
ve 3 ya da 6 aylik gecikmelerle finansal derinlesmedeki ilerlemeler, ekonomik biiylime
tizerinde etkide bulunmaktadir. Egbiitlinlesme analizi sonucunda finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligkiye rastlanamamaktadir (Dogan, 2002:

69-70).

Yilmaz ve Kaya (2006), Granger nedensellik testi ve esbiitiinlesme testi
uygulamistir. 1986-2004 donemi verilerinin kullanildigi calismada bagimsiz degiskenler,
M2/GSYIH, Mevduat Bankalarinin toplam mevduatlar/GSYIH, &zel sektor
kredileri/GSYIH ve Finansal tasarruflar/GSYIH’dir. Ekonomik biiyiimeyi temsil eden
gosterge ise reel kisi basina GSYIH dir. Calismada, dort degisken ile ekonomik biiyiime
ararsinda uzun donemli iliski bulunamamistir. Kisa déneme bakildiginda, tiim degiskenler
icin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik bulunmustur (Yilmaz
ve Kaya, 2006: 129). Bu sonug, Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime

arasindaki iliskinin talep takipli yaklagima uygun oldugunu igermektedir.

Yilmaz ve Kayalica (2002), 1960-2001 doénemi verilerini ele almis ve
M2Y/GSYIH ile toplam piyasa kapitalizasyonu finansal gelisme gostergeleri olarak

kullanmistir.  Egbiitlinlesme analizine dayanan c¢alismada bagimli degisken reel
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GSMH’daki artig orani iken, bagimsiz degiskenler yani finansal gelisme gostergeleri M2Y
ve Ozel sektdr kredileri/Toplam kredileridir. Bu iki degiskenle GSMH’nin artis orani

arasinda arz onciillii hipoteze uygun bir iliski saptanmistir(Y1lmaz ve Kayalica, 2002: 47).

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Tiirkiye icin 1970-2004 verileri kullanarak
esbiitlinlesme ve granger nedensellik testi yapmustir. Calismada 6zel sektor kredi hacmi
biiytlikliigii finansal gelisme gostergesi olarak kullanilirken, ekonomik biiylime gostergesi
olarak kisi basma reel GSYIH degerleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, incelenen
donemde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi Onceledigi, diger bir ifadeyle arz

onciillii hipotezin Tiirkiye i¢in dogru oldugu yoniindedir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 34).

Aslan ve Korap (2006) da 1987-2004 donem verilerini kullanarak esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizine bagvurmaktadir. Reel GSYIH, ekonomik biiyiimeyi temsil
ederken, 06zel sektdr kredileri/GSYIH, M2Y/GSYIH ise finansal gelismeyi temsil
etmektedirler. Calismada ekonomik biliylimeden M2Y’ye dogru bir nedensellik
bulunurken, 6zel sektdr kredileri/GSYIH ekonomik biiyiimenin nedeni olarak algilanabilir

(Aslan ve Korap, 2006: 16).

3.3.2. Yontem ve Bulgular

3.3.2.1. Veri Seti

Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskilerin testinde
1987-2006 donemi baz alinmis ve itigcer aylik veriler kullanilmistir. Ekonomik biiylimeyi
temsil etmek {izere liretim yontemine gore reel gayri safi yurt i¢i hasila (rgnpu) degiskeni,
Finansal gelismeyi temsil etmek iizere ise Lynch (1996) tarafindan “Miktar Olgiileri”
icerisinde “Kredi Biiytikliikleri” olarak adlandirilan 6zel sektore verilen krediler/ yurtigi
krediler orani (pcd), ozel sektdre verilen krediler/ GSYIH oram (pcy), yurtigi
krediler/GSYIH oran1 (dcy) olmak iizere iic ayri degisken secilmistir. Kredi

461”

biiytlikliiklerinin kullanilmasinin baslica sebebi, Degiskenlerin basindaki harfi ilgili
degiskene logaritmik degisim yapildigini, “A” sembolii ise ilgili degiskene fark alma islemi

yapildigim1 gdstermektedir. Degiskenlerin sonlarinda bulunan “sa” ifadesi ise mevsimsel
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diizeltmeyi ifade etmektedir. Mevsimsel diizeltmeleri yapilmis degiskenlerin grafikleri

Grafik 1°de goriilmektedir.

srafik 1: Ekonomik Biiyume ve Finansal Gelisme
Gostergeleri
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3.3.2.2. Birim Kok Testi

Serilerin duragan olup olmadigin1 belirlemek icin ¢ok sayida yontem
bulunmaktadir. Bunlardan Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) Testi uygulamada en ¢ok bagvurulan
yontemlerin basinda gelmektedir. ADF testinde otokorelasyon sorununun giderilmesi ic¢in
bagimli degiskenin optimal gecikme uzunlugu kadar gecikmesi DF (Dickey-Fuller)

denkleminde bagimsiz degisken olarak kullanilir.

P
Ay, =, +Z:BiAyt—i +é, ©)

i=1

p
Ay, =ay+m,, + D BN, +¢, (10)

i=1
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P
Ay, =a,+w,, +a2t+z,6’iAyt_i +¢g, (11)

i=1

Denklemlerde =0 olup olmadig: test edilmektedir. Bos hipotez “Hy: Seri birim

kok icermektedir” seklindedir. Bos hipotez reddedilirse serinin duragan oldugu, red
edilemezse serinin duragan olmadigr sonucuna varilmaktadir. Birim kok testine ait

sonuclar Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Bulgular

Degisken | Alrgnpusa | Adcysa | Apcdsa | Apcysa
(c) (n) (n) (n)
Istatistik | -3.2194° | -8.4004° | -5.6524" | -4.6513"
AIC 7 0 1 1

a:%1,b:%5,¢:%10 anlamlilik diizeyi

():c+t: sabitli,trendli; c:sabitli; n:sabitsiz,trendiz model

ADF testi sonuglarina gore Irgnpusa degiskeni sabitli modelde, dcysa, pcdsa ve

pcysa degiskenleri ise sabit ve trend icermeyen modelde birinci farklarinda duragandir.

3.3.2.3. Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli

Sistemdeki degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklarin1 belirlemek amaciyla
Engle ve Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi kullanilmigtir. Bu yontemi 4 asamada
uygulamak miimkiindiir (Enders, 2004: 335):

Asama 1: Degiskenlerin entegre derecesi testi yapiulir. Esbiitiinlesme analizi i¢in
serilerin ayn1 derecede duragan olmasi gerekir. Y ve Z; gibi iki seri varsayilirsa ve bu iki
serinin 1. farklarinda entegre oldugunu biliniyorsa bu serilerin uzun donemli bir

iligkilerinin olup olmadigini tespit etmek icin 2. asamaya gegebilir.
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Asama 2: Uzun donem denge iliskisi tahmin edilir. Birinci asamada {Y} ve {Z}

serileri I(1) ise asagidaki esbiitiinlesme denklemi EKK ile tahmin edilir.
+e, (12)

Esbiitiinlesme denkleminin hata terimleri {e;} 1. farklarinda duragan olan {Y} ve
{Z} serilerine kiyasla bir alt seviyede yani seviyesinde duragan ise serilerin esbiitiinlesik
olduguna karar verilir. Dickey-Fuller testi hata terimlerine uygulanarak bu serinin

duraganligi test edilir.
Aé=a g, , +e, (13)

{&} hata terimleri oldugundan modele sabit ilave etmeye gerek yoktur. Eger Hy:
a;=0 hipotezi red etmek miimkiin degilse degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigina iliskin
hipotez de reddedilemez. Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda ise

asagidaki gibi ADF testi kullanilabilir.

Aé=a¢e +Zai+1AéH +e, (14)

Asama 3: Hata Diizeltme Modeli tahmin edilir. Eger seriler esbiitlinlesik ise denge
regresyon denkleminin hata terimleri hata diizeltme denklemi tahmini i¢in kullanilir. Eger
{Y} ve {Z} CI(1,1) ise degiskenler asagida gosterildigi gibi hata diizeltme formunda ifade
edilebilir.

AY, =a,+a,é  + Y o (DAY, +D a,(DAZ, +&, (15)

i=1 i=1

AZ, =a,+a.e +Za21(i)AYz—i +Za22(i)AZt—i Té, (16)

z-t-1
i=1 i=1

Asama 4. Modelin Uygulugunun Belirlenmesi. Modelin uygun olup olmadiginin

belirlenmesinde bir¢ok yontem s6z konusudur. Diyagnostik testleri kullanmak bunlardan
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biridir. Hata diizeltme modelinde Y, Z’in (Z, Y’ nin) Granger anlamda nedeni degildir
hipotezi, oy, (a2) katsayilarinin ve/ve ya €;.;’in katsayisinin anlamli olmast durumunda

reddedilir.
Tablo 5’de aymi farklarinda duragan olan seriler i¢in yapilan egbiitiinlesme testi
sonuglar1 gériilmektedir. Degiskenlerden sadece reel GSYIH ve 6zel kesime verilen

krediler/GSYIH oran1 degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Analizi Bulgular

Denklemler t Istatistikleri Denklemler t Istatistikleri
Irgnpusa=f(dcysa) | -1.414928 |dcysa=f(lrgnpusa)| -2.938911
Irgnpusa=f(pcdsa) | -2.394058 |pcdsa=f(lrgnpusa)| -2.793017
Irgnpusa=f(pcysa) | -1.645692 |pcysa=f(lrgnpusa)| -3.644963"

*: Anlamli, Kritik degerler i¢in Engle-Y00(1987) kullanilmustir.

Esbiitiinlesik olduklar tespit edilen reel GSYIH degiskeni ile 6zel kesime verilen
krediler/GSYIH orami degiskenleri i¢in yapilan hata diizeltme modeli sonuglar1 ise Tablo

6’da verilmistir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Analizi Bulgular

Denklemler

4
Alrgnpusa, = o, +a,é, | + Z“n ())Alrgnpusa, , + a,Apcysa, | + &,
i=1
0.047 F-stat=4.479°

2 2
, Apcysa, = o, + a,é, | + 2a21 (D)Apcysa,_; + Zazz ()Alrgnpusa, , + &,
i=1 i=1

a,=-0.117°  F-stat=3.486

a: %1l b:%5 ¢:%10 Anlamlilik Diizeyi
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Her iki denklemde de hata diizeltme katsayis1 beklenildigi gibi negatif ve 0 ile 1
arasindadir. Birinci denklemde hata diizeltme katsayisinin anlamli olmamasina karsin f
istatistigi anlamhidir. 2. denklemde ise hem hata diizeltme katsayis1 hem de f istatistigi
anlamlidir. Bu nedenle reel GSYIH degiskeni ile 6zel kesime verilen krediler/GSYIH oran

degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik s6z konusudur.
3.3.2.4. Granger Nedensellik Testi
Aralarinda egsbiitiinlesme iligkisi bulunmayan degiskenler arasinda Granger

Nedensellik Testi uygulanmistir. Granger nedensellik testi asagidaki iki regresyon

denkleminin tahminini gerektirmektedir.

m q

AthzajAXt»j-f‘ijAYt—j-f‘ut (17)
j=1 j=1
r S

AY =D ciAY i+ D diAX -+ v (18)
Jj=1 j=1

Bu modelde a;, b j, ¢;, d; = gecikme katsayilar1, m, q,r,s = gecikme dénemleri, u,v=
hata terimleri, A = fark alma operatoriidiir. Tiim b ve d katsayilarinin istatistiksel olarak

sifira esit olup olmadiklar1 F-testi yardimiyla bulunarak asagidaki hipotezler sinanir.

Ho = b; = by = b; = ... = by = 0 Bu hipotez kabul edilirse Y'den X'e nedensellik
yoktur. Bu hipotez reddedilirse Y'den X'e bir nedensellik vardir.

Hyo =d; = d;, = d; = ... = dy =0 Bu hipotez kabul edilirse X'den Y'ye nedensellik
yoktur. Hipotez reddedilirse X'den Y'ye bir nedensellik vardir. Her iki hipotez reddedilirse
cift yonlii nedensellik vardir. iki hipotezden biri kabul digeri reddedilirse tek yonlii
nedensellik vardir. Her iki hipotez reddedilmezse X ve Y degiskenleri arasinda bir

nedensellik yoktur. Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Denklemler F Testi KARAR
dcysa —
Alrgnpusa=Alrgnpusa(4)+Adcysa(l)| 5.026° Irgnpusa
pcdsa —
Alrgnpusa=Alrgnpusa(4)+Apcdsa(l) | 4.324° Irgnpusa
Irgnpusa —
Adcysa = Adcysa (1)+ Alrgnpusa(2) | 3.121° dcysa
Irgnpusa —
Apcdsa = Apcdsa (1)+ Alrgnpusa(1) | 3.572° pcdsa
a: %1 b:%5 c:%10 Anlamlilik Diizeyi

Tablo 7°de goriildiigii iizere yurtici krediler/GSYIH ve 6zel sektore verilen
krediler/yurtici krediler oran1 degiskenlerinden reel GSYiIH’ya yonelik denklemde f
istatistigi %1 seviyesinde anlamlidir. Reel GSYIH dan yurtigi krediler/GSYIH ve 6zel
sektore verilen krediler/yurti¢i krediler oran1 degiskenlerine yonelik denklemde ise f
istatistigi %5 seviyesinde anlamlidir. Buradan hareketle, finansal gelismeyi temsil eden
degiskenler ile ekonomik biiyiimeyi temsil eden reel GSYIH arasinda c¢ift yonlii

Granger nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’de 1987-2006 donemi i¢in ekonomik biiylime gostergesi olarak segilen reel
GSYIH degiskeni ile finansal gelisme gdstergesi olarak segilen degiskenlerden sadece 6zel
sektore verilen krediler/ GSYIH oram degiskenin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmis,
bunun disinda herhangi bir uzun doénem iliskiye rastlanilamamistir. Buradan hareketle
Tiirkiye’de finansal gelismenin kisa donemde ekonomik biiyiime iizerinde etkili olsa bile
uzun donemde ekonomik biiylimenin belirleyicisi konumunda olmadigi sonucuna

ulasilmstir.

Esbiitiinlesik olduklar tespit edilen reel GSYIH ve 6zel sektdre verilen krediler/
GSYIH oram degiskenleri i¢in yapilan hata diizeltme modeli sonuglar1 ise degiskenler
arasinda cift yonlii bir nedensellige isaret etmektedir. Finansal gelismeyi temsil eden
degiskenler ile ekonomik biiylime arasindaki kisa donemli iliskileri test etmek amaciyla

uygulanan Granger nedensellik testi sonuclarina gore ise, Ozel sektore verilen
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krediler/yurtici krediler oram ve yurtici krediler/GSYIH oran1 degiskenleri ile reel GSYIH

degiskeni arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik tespit edilmistir.

Diger taraftan hem hata diizeltme modeli sonuglarinda hem de Granger nedensellik
testi sonuclarinda finansal gelisme gostergelerinin katsayilarinin negatif oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin olumsuz

oldugunu isaret etmektedir.
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SONUC

Finansal sistem, araglari, aracilari, diizenlemeleri ve piyasalariyla ekonomik sistem
igerisinde 6nemli bir yer tutmakta ve fon fazlasi olan kesimlerden, fon agig1 olan kesimlere
kaynak aktararak, ekonomik biiyiime iizerinde cesitli etkiler yaratmaktadir. Iktisat
literatiiriinde baskin bir goriis olarak, finansal kesimin varliginin, asimetrik bilgi sorununun
azalmasina ve ekonomideki fonlarin daha verimli ve daha etkili alanlara aktarilmasina yol
actig1 iddia edilmektedir. Yaklasima gore, Finansal kesimin varligi, asimetrik bilgiden
olusan piyasa siirtlinmelerini azaltmakta ve piyasalarin daha etkin bir sekilde ¢alismasina

olanak saglamaktadir.

Finansal ara¢ ve piyasalarin ¢esitlenmesi olarak ifade edilebilecek olan finansal
sistemin derinlesmesi ya da bu baglamda finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri, 20. ve 21. yy.”in 6nemli bir konusu olmustur. Baglangicta finansal
gelismenin ekonomik biiylime tzerinde etkisi oldugu vurgulanirken; gelisen siirecte
iligkinin yonii tartisma konusu olmustur. 1970’11 yillarla birlikte, ekonomik biiyiime hizin
artirmast gereken bir finansal sistemin liberallesmesi gerektigi konusu iizerinde
durulurken; 1980’lerde, finansal bask1 politikalarinin da biiylime {izerinde etkili olabilecegi
veya finansal liberalizasyonun ni¢in etkili olamayacagi konular1 iizerinde durulmustur.
1990’1 yillarda itibaren yogunlasan egilim, bu iligkinin ampirik olarak incelenmesidir.
Temelde, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugunu
diistinenler, arz yanh ve talep takipli yaklagimlar1 veya karsilikli iliskiyi destekleyen

bulgular ortaya koymuslardir.

Ancak, ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda bu yonli bir iligki
olmadigini iddia eden teorik ve ampirik ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu yaklasimlar,
ekonomik biiyliimenin finansal iriinlere talep yarattifini ve dolayisiyla nedenselligin
ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu; finansal gelisme ile ekonomik
bliylime ararsinda iligki bulunmadigini veya finansal gelismenin ekonomik biiylimenin

temel belirleyicilerinden olamayacagini ve finansal geligmenin ekonomik biiyiime hizim
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azalttigin1 icermektedir. Cok iilkeli modellerde veya tek iilkeyi kapsayan zaman serisi
analizlerinde, belirtilen biitiin goriisleri destekleyen sonuglar elde edilmektedir. Hatta,
kullanilan modellerdeki degiskenler dahi, farkli nedensellik iligkilerini isaret
edebilmektedir. Sonuglarin bu diizeyde farkliliklar gostermesi, tek bir goriisiin dogru

olarak benimsenmesini engellemektedir.

Tiirkiye’de de finansal liberalizasyon politikalari, 1980’lerden itibaren uygulamaya
konulmus ve Tirk finansal sistemi liberalize edilmistir. Bu siire¢ 1990’lardan itibaren
yogunlagsmis ve 2000’11 yillarda tiirev piyasalarin kurulmasini icerecek kadar genislemistir.
Bu serbestlesme hareketlerinin, Tiirk finansal sisteminde bir derinlesme egilimi yarattigi,
finansal gelisme gostergeleri incelendiginde de ortaya ¢ikmaktadir. Para, kredi ve sermaye
piyasasini temsil edenler basta olmak iizere ¢esitli degiskenler, 1980°den itibaren 6dnemli

biiytlikliiklere ulagmugtir.

Uc bagimsiz degiskenden sadece o6zel sektdre verilen krediler/GSYIH oran
degiskeni ile reel GSYIH arasinda uzun donem iliski bulunabilmistir. Bu yoniiyle,
kullanilan iki degigsken finansal gelismeyle ekonomik biiyiime arasinda bir uzun dénem
iliski bulunmadigini ortaya koymaktadir. Elde edilen birinci bulgu, daha dogru bir bicimde
yorumlanacak olursa, uzun donemde finansal gelisme ekonomik biiylimenin temel

belirleyicilerinden biri degildir.

Uzun donemli iligki bulunmayan degiskenlerle yapilan Granger nedensellik testi ise
ozel sektore verilen krediler/Yurti¢i krediler orani, yurti¢i krediler/GSYIH orani,
degiskenleri tarafindan temsil edilen finansal gelisme ile reel GSYIH tarafindan temsil

edilen ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Diger taraftan hem hata diizeltme modeli sonuglarinda hem de Granger nedensellik
testi sonuclarinda finansal gelisme gostergelerinin katsayilarinin negatif oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug, finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin olumsuz
oldugunu isaret etmektedir. Modele gore, kisa donemde kredi biiyiikliikleri tarafindan
temsil edilen finansal gelisme, ekonomik kii¢iilmeye neden olmaktadir. Bu sonug, Artan

(2007) tarafindan GOU’e genisletilen sonucu desteklemektedir. Singh (1997), Mazur ve
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Aleksander (2001) ve Greene ve Villanueva (1991) tarafindan yapilan ¢alismalarda da

benzer sonuclar elde edilmistir.

Ozel sektdre verilen krediler/yurtici krediler oranmin kisa dénemde negatif bir
etkide bulunmasi, Loayza ve Ranciere (2002)’in elde ettikleri sonucu hatirlatmaktadir.
Loayza ve Ranciere (2002), panel veri kullanarak elde ettikleri sonug, calisma da
koentegrasyon yontemiyle elde edilmistir. Yazarlar, finansal aracilik ile ¢ikt1 biiylimesi
arasindaki uzun donem iliskinin, genellikle negatif kisa donem iligski ile bir arada
bulundugunu saptanmuslardi. Ozel sektdre verilen krediler/GSYIH orani, bahsedilen

calismanin sonuglariyla ortiigen bir sonug ortaya koymaktadir.
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