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YAZAR ADI- SOYADI: Huseyin AGIR

BASLIK: Turkiye'de Finansal Liberalizasyon ve Finansal i@eé Iliskisinin
Ekonometrik Analizi

OZET

Finansal sistem, iktisadi kalkinma strecinde 6ndlislev yerine getirmektedir.
En 6nemli fonksiyonunu ise, tasarruf sahipleriyl@igym yapanlar arasinda aracilik
islevi olusturmaktadir. Bir ekonomide finansal sistem RBlevini ne kadar etkin ve
disuk maliyetle yerine getiriyorsa 6nemi de o kadamaktadir.

1970’lerin ortalarina kadar gefhekte olan ulkelerde uygulanan iktisat
politikalarinin ortak yodnlerinden birini finansalypsalara mudahale gltwrmaktadir.
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan faiz t@anin piyasa guglerinin ginda
belirlenerek suni bigekilde enflasyondan guk tutulmasini ifade etmek icin kullanilan
finansal baski, zamanla finansal sektére yapilantinéli mudahaleyi ve kisiti ifade
etmek i¢in genietilerek kullanmak bir gelenek haline geitim. Nedeni ve gerekgesi ne
olursa olsun, finansal baski politikalari McKinnea Shaw tarafindan ciddi bgekilde
elestiriimis ve finansal sektdrde liberalizasyonun gercghkitmesi oOnerilmitir.
Finansal sektorin liberalizasyonunu savunan busalgilar, ekonomik buyimeye
gerekli olan sermaye birikimi icin gerekli tasataufn, gelsmekte olan ulkelerde tek
organize finansal yapi olan bankacilik sistemi éu@cile yatirimlara yonelebilmesi
icin, faiz oranlarinin piyasa gugleri tarafindanmbestce belirlenmesi geregitni ileri
surmilerdir.

1980’lerin ikinci yarisinda gadiirilen i¢csel buytme teorileriyle, finansal sektiri
buyumedeki rolt yeniden gindeme getirdnvee finansal gefime dizeyi yuksek olan
ulkelerin ekonomik buylime hizinin da yuksek ofackeri strdimitir. Finansal sektor
ve ekonomik biyime #kisini ortaya koymayl amaclayan bu teorik galalarda,
finansal gekmenin ekonomik buylimeye yol ac@cabelirtiimektedir. Ancak bu
calismalarda finansal galinenin nasil oldgu acgiklanmadan, finansal liberalizasyonun
dogrudan ve kendifiinden finansal gejmeye neden olagagibi bir varsayimin kabul
edildigi gorulmektedir.

Finansal liberalizasyon politikalari, 1970°’li yifla ortalarindan itibaren bircok
gelismekte olan ulkede IMF gibi uluslararasi finansafuluslarin dnerdikleri istikrar
programlarinin bir parcasi olarak uygulamaya komgtor. Finansal liberalizasyon
uygulamalarina Turkiye’de de 1980 yilinda yurgdugiren 24 Ocak Kararlari ile



baslanmstir. Once dy ticaretin serbestigiriimesi, hemen ardindan yurtici finansal

sektordeki kisitlarin  kaldirilmaya fanmasi, sermaye piyasalarinin altyapisinin
olusturulmasi ve son olarak 1989 yilinda sermaye hd#erk@n serbestlgiriimesiyle

dis dinya ile tamamen butughae seklinde oldukca hizli bir liberalizasyon dénemi

yasanmstir.

Tarkiye'nin finansal liberalizasyon tecribesi anipicalismalara konu olurken,
finansal liberalizasyonun @oudan ve mekanik bigekilde finansal gejmeye katki
sgladigl gibi bir kabulden yola cikilgn goérilmektedir. Dolayisiyla finansal
liberalizasyonun gercekten finansal geleye katki yapip yapmaginin incelenmesi bu
tezin amacini okturmakta ve finansal ggineyi belirleyen faktorlerin ortaya konmasi
ile de literattire katki gganmak amaclanmaktadir.

Tarkiye orngi icin 1960-2007 donemi yillik (1987:1-2008:2 dordgin t¢ aylik)
verilerle yapilan ekonometrik tahminlerden elde lexdi bulgulara gore, finansal
liberalizasyonun (reel faizler anlaminda) finangalisme Uzerinde aciktan ve yeterli
Olciide bir etkisi belirlenemestir. Turkiye'de finansal ge§imeyi belirleyen faktorler
olarak ele alinan; gelir (yilhk verilerdeskibasina gelir, Gc aylik verilerde ise reel gelir),
disa aciklik (ds ticaretin liberalizasyonu), kamu tasarruflari, kaman banka sahig@
degiskenlerinin finansal gejmeyi pozitif olarak etkiledii ortaya ¢ikmgtir. Enflasyon
ve i¢ borclanma, finansal ggineyi negatif olarak etkilemektedir. Net portfoy
yatirimlari ise, finansal gelneyi uzun dénemde pozitif ve kisa donemde negktrb&
etkilemektedir. Ayrica BDDK ve TMSFnin faaliyete egmesi gibi kurumsal
degisikliklerin etkilerini belirlemek icin gektirilen kukla deiskenler, mevduata
guvence verilmesinin ve TMSF’nin kurulmasinin fisah gelsmeyi (M2 anlaminda)
olumlu etkiledgini ve BDDK'nin kurulmasinin ise, finansal ggheye (OSK
anlaminda) pozitif katki gdadigini ortaya koymaktadir.

Ampirik bulgular, istikrarli bir makro ekonomik panin olgturulmasina yonelik
politika seceneklerinin uygulanmasi, finansal pafjasn gelmesi ve temelsievi olan
aracllgl daha iyi bir sekilde yerine getirmesine katkida bulungicaanlamina

gelmektedir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Finansal Liberalizasyon, Finansal Gele, Dsa aciklik,

Kamunun Banka Sahigi, ic Borclanma, Kurumsal Gelineler, Ebitiinlame.
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TITLE: An Econometric Analysis of Relationship Betweemdricial Liberalization
and Financial Development in Turkey
ABSTRACT

Financial system play an important function in ds®nomic development process.
The most important function is the intermediatiatydbetween savers and investors. In
an economy, importance of financial system increadeng with this function as long
as this is caried out efficiently and less costly.

Until the mid-1970s, financial interventions hadebea common feature of
economic policies implemented in the developingntoes. Financial repression named
by Mckinnon (1973) and Shaw (1973) is a term ugedhitially describe interest rate
policies that are the technique of holding inskito@l interest rates (particularly deposit
rate of interest) below their market equilibriunmvéé Later, definition of financial
repression is expandeded to include all type ofodisns in the domestic financial
system and constraints preventing to integrate with world. Whatever the reasons
behind these policies, financial repression wasvihearitisized by McKinnon and
Shaw and they recommended to be liberalization he@ financial sector. These
economist favoured for liberalization in the finalsector proposed that interest rates
should be determined by the market forces in otdanobilize the savings necessary
for the capital accumulation from the banking sectonly organized financial
institutions in developing countries, to investnseand hence for economic growth.

Endougenous growth theory developed in the lat®49@s emphasized once again
the importance of financial sector for economicvgioand argued that countries with
well-developed financial markets grow faster thaa ¢thers. In these theoretical studies
aiming at establishing the relationship betweearfmal sector and economic growth, it
is stated that financial development contributesdonomic growth. However, in these
studies without explaining how financial developtsemccurs, it is assumed that
financial liberalization directly and itself corlirites financial development.

Financial liberalization policies have been implemeel in many developing
countries as a part of stabilization programme eupgd by the international financial
institutions such as IMF since the mid 1970s. Inrkéy, experience of financial
liberalition started to be implemented with the Zahuary Decisions in 1980. Turkey

had witnessed a relatively fast liberalization eigee and resulted in completely
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integrating with the rest of the world through sevestages, initially liberalization of
foreign trade, shortly after lifting constraints the domestic financial markets,
establishing infrastructure fort he capital markatsl lastly liberalization of capital
account in 1989.

In the empirical studies focused on the finangsralizaiton experience of Turkey,
it can be seen acceptance of the assumption thatdial liberalization directly and
mechanically contributes to financial developmertius the aim of this thesis is to
examine whether financial liberalization promotemaicial development and,
additionally, to contribute to the literature by@stigating the determinants of financial
development for Turkey.

According to the empirical findings for Turkish easbtained by utilization of
annual data for the period 1960-2007 (quarterha diat the period 1987:1-2008:2) and
employment of time series econometrics, it is detkthat financial liberalization (in
terms of pozitive reel interest rate) did not ciintte clearly and sufficiently to financial
development. Moreover, it is seen that income (@gita income in annual data, reel
income in quarterly data), openness (liberalizatmeign trade), public savings, public
ownership of banking positively influence financadvelopment in Turkey. Inflation
and domestic borrowing has a negative impact oanfiral development. Net portfoy
investments has positively effects financial depatent in the long run, but its effect
on the short run reverses. In addition, inclusibnthe dummy variables developed to
capture the institutional developments in term&sthblishing BDDK and TMSF into
the analysis showed that deposit insurance schemde eastablishment of TMSF
positively influence financial developement (innsrof M2) and experience of BDDK
has also positively effect financial development ferms of OSK, private sector
credits).

Empirical findings imply that implementation of Imy options towards
establishing a stable macroeconomic structure wepubtnotes financial markets and
such an environment would also lead financial sedtm carry out its main

intermediation function.

KEYWORDS: Financial Liberalization, Financial Developmenpébness, Public
Ownership of Banking, Domestic Borrowing, Instiartal Developments, Co-

integration.
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GIRIS

Gelismekte olan ulkelerde, Keynesyen basg¢isinin da bir Grind olarak, gk ve
cogu zaman enflasyonun altinda olan faiz oranlariylarmaye birikiminin
hizlandirilmasi amaclanmve negatif reel faiz politikasi uzun yillar uygoiaistir.
Bagka bir ifadeyle Keynesyen makroekonomik Bakcisinin bir sonucu olarak her
alanda, ekonomininsleyisine midahale, bir politika araci olarak gortlmekted
Keynesyen politikalarin 1970’li yillarin kiarinda gsizlikle birlikte yuksek enflasyonla
sonuclanmasi dikkatleri kaynaklarin mobilizasyonwyéaeltmgtir. McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) uygulanan bu negatif reel faiz politikasini, kayndagiliminda
etkinligi bozdyu ve tasarruflarin yatinnmlara d&miesini engelledi icin ciddi bir
sekilde elgtirmeye balamilar ve Keynesyen politikalarin dogiimine katkida
bulunmuylardir. Literatirde McKinnon-Shaw hipotezi veya ditsal baski hipotezi
olarak bilenen bu gos@ gore, negatif reel faizler 6ncelikle tasarrutiaerinde olumsuz
bir etki yapmakta, yatinmlari azaltmakta ve dotayla ekonomik buyimeyi
engellemektedir.

McKinnon ve Shaw, 6zellikle gslinekte olan ulkelerin asil sorununun “yatirimlari
finanse edecek tasarruflarin yetergme” dikkat cekmglerdir. Yetersiz tasarruflar,
yatirimlar icin gerekli olan fonlarin yokguyla ve dolayisiyla ekonomik biytimenin
gerceklgememeskeklindeki bir strecle sonuglanmaktadir. Bundan yloleygulanacak
ekonomi politikalarinin, tasarruflarin artmasiniglagacak sekilde olgturulmasini
onermilerdir. Bunun gercekkebilmesi icin genelde ekonominigleyisini engelleyen
her tarld kisit ve sinirlamanin kaldirilmasini, ldeeise finansal sektére mudahalenin en
aza indirilmesi gerekgini ileri sirmlerdir. Bu b&lamda enflasyonun altinda, piyasa
glcleri dsinda suni olarak belirlenen ve sonunda negatif faele sonuclanan faiz
politikasinin, tasarruflarin gayrimenkul, déviz valtin gibi verimsiz alanlarda
degerlendiriimesine yol agk vurgulanmgtir. Enflasyonun Uzerinde olacak bir
nominal faiz, daha once atil olarak tutulan veya&ediendirilen varlklar finansal
sisteme (gefimekte olan ulkelerde bankacilik sektoriine) cekeoekyatirimlar icin
gerekli olan fonlar elde edilmiolacaktir. Artan yatirimlarin ise, ekonomik buyine

hizlandirmasi 6ngoérilmektedir.

! McKinnon (1973) ve Shaw (1973)'In cahalari bundan sonra McKinnon ve Shaw olarak
kullanilacaktir.



Finansal sektdre gkin politikalarin sonuclarini daha iyi anlayabilmigkn, finansal
sistemin yapisini, fonksiyonlarini ve makroekonoméiskenleri etkileme kanallarini
iyi anlamak gerekmektedir.

Finansal sistem; bir ekonomideki fon dohainin gercekligiriimesini sa&layan,
dolayl ve dolaysiz yollardan bu delmi etkileyen ve fon okumuna katkida bulunan
bircok unsurun olgturdusu bir organizasyondur. Tanimlanan bu organizasyoyeta
alan temel aktorler, fon fazlasi olan (fon arzedskgnomik birimler ve bu fon fazlasina
ihtiyaci olan (fon talep eden) ekonomik birimlerdBu birimlerin uygunsartlarda
birbirleriyle kagilasmalari icin gerekli dier Gzeler ise, fon akini diizenleyen kurumlar
ve yardimci kurulgiar, fon akgini sa&layan finansman araclari ve piyasargleyisini
dizenleyen hukuki ve idari kurallardan g@n yapidir. Finansal sistemin kaygna
bireylerin ve firmalarin yaprgiolduklari tasarruflarin bu sisteme tekrar d¢gmési
olusturur. Finansal sisteme giren bu fonlar yine bieeglsirketlere ve kamuya
sunulmaktadir (Ocal vd., 1997: 20).

Ekonomik gelmenin artmasi, ekonomik birimlerde ciddi finansaleplere neden
olmaktadir. Bu finansman ihtiyaclarini kendi 6z kaklariyla gideremeyen birimler
icin dis finansman kaciniimaz bir olgu haline gelmekteDiger taraftan fon ihtiyaclari
olan bu ekonomik birimlerin yaninda fon fazfalibulunan ekonomik birimlerin de
varhgl bu iki tarafi ortak bir amag¢ @oultusunda (borg-alacak gkisi) kari kariya
getirmektedir. Zaten finansal sistemin varida bu ekonomik birimlerin kendi iclerinde
tasarruf-yatinm denkdini saglayamamalarindan kaynaklanmaktadigte finansal
sistem, genel olarak bu ekonomik birimlerin ¢akariya gelerek bir bor¢ alacak
iliskisine girebilmelerine olanak gayan ara¢ ve kurumlarin alwrdusu bir
organizasyondur (Canpae Dgsukanli, 1997: 1).

Finansal sistemdeki bu borc alacakkiisi dolayli ve dolaysiz finansmageklinde
olmaktadir (Uludg ve Arican, 1999: 112). Kendi nam ve hesabina Yfaalgosteren
finansal araci kurumlar, ticaret bankalari, sossigbrta kurumlari, sigortairketleri,
kredi kurumlari vb. kurulglar tarafindan, fon arz ve talep eden birimlerinsk&arsiya
getirilerek, genellikle mevduat ve kredilgeklindeki finansal araclar vasitasiyla verilen
finansmanrsekli dolaylh finansman olarak adlandiriimaktadiol®&yli finansman da fon
arz ve talep eden birimler arasindagdman bir ilski yoktur. Kiuguk tasarruflar
genellikle dnce bir araci kurum veya kurihubirikmekte ve bunlar kanaliyla fon gl

bulunan birimlere aktariimaktadir.



Dolaysiz finansmanda ise, fon fazlasi olan biriteldon acgl olan birimler bir
araclya gereksinim kalmadan akariya gelirler. Bu finansman turinde kullanilan
araclar ise, genellikle sermaye piyasas! aractar@ermaye piyasalari, dar anlamda
hisse senedi, tahvil vb. menkul gdelerin alinip satildy; gens anlamda ise, orta ve
uzun vadeli kredi arziyla talebinin kakariya geldgi piyasalardir. Finansal kurumlar,
temel aktifleri buyik Olclde finansal aracglardamsah ve faaliyetleri de bu finansal
araclar icerisinde ygunlasan, boéylelikle gelirlerini genel olarak finansabelarla ilgili

islemlerden sglayan kurumlardir.

Piyasa ekonomisini benimseyen ekonomilerde tadarruyatirimlara finansal
aracisiz ve orgutlenmegnpiyasalar vasitasiyla gercesitken, ekonomi gegtikce bu
ili ski dolayli bir yapi kazanarak fon gherisi finansal kurumlar ve piyasalar aragijila
daha etkin bir dizeyde gercejdeeye balamaktadir. Tasarruflarla yatirimlar arasinda
fon transferine olanak gkayan finansal sistem, genel olarak finansal pilgasgara ve
sermaye piyasalari), finansal aracilar (bankalze) inans kurumlari, sigortgrketleri,
finansal kiralama (leasingjrketleri, factoring sirketleri, tiiketici finansmairketleri,
araci kurumlar) ve bunlarin sungnoldugu hizmetlerden ogmaktadir.

Birbiriyle ili skili birgok alt piyasadan okan finansal piyasalar géi kriterlere gore
siniflandinimaktadir (Parasiz, 1997: 52). Fonl@dlting verilme surelerine gore yapilan
siniflandirma, para piyasalari ve sermaye piyasat&kliindedir. Para piyasalari kisa
vadeli (bir yildan daha az) fon arz ve talebininrskastigl piyasalardir. Para
piyasalarinin bgica kurumu ticari bankalar olmakla birlikteggr finansman kurumlari,
aracl kurumlar, sigortairketleri, bankerler vb. gibi ajanlari da bulunmaditr. Para
piyasalari altin ve doviz piyasalarini da kapsamadikt Orta ve uzun vadeli (bir yildan
daha fazla) fon arz ve talebinin kdéastigi ortam ise sermaye piyasalari olarak
adlandinimaktadir. Sermaye piyasasi kurumlariaddanenkul kiymet borsalari érnek
gosterilebilir. Sermaye piyasalari, hisse senedabeil piyasalariyla birlikte yatirim ve
konut kredileri gibi orta ve uzun vadeli fonlargiem gordigu tim birincil ve ikincil
piyasalarl kapsayan bir sistemdir. Para ve sermaygasalari mali fonlarin
devredilmesine aracilik etmekle birlikte para palas sermaye piyasalarina oranla
daha az riskli, vadeler kisa ve maliyetler dahgildtiir. Para piyasasi menkul kiymetleri

Z isletmelerin genellikle kisa vadeli sgardan dgan alacak haklarinin factoringlémlerini yapan
kuruluslara (factor) satiimasiylagletmelere fon sgama olang veren bir finansman ydntemidir.



vadelerinin az olmasi ve hemen hemen riskntamasindan dolayr daha fazla alinip
satilmakta, daha fazla likit 6zellikgianaktadir.

Diger bir siniflandirma da piyasanin érgitlenme bigengtre yapiimaktadir. Buna
gore finansal piyasalar orgutlenymiformel) ve o6rgutlenmemgi (enformel/tefeci)
finansal piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Ritizen dahilinde c¢alan, fonlarin
degisiminin yapilabildii fiziksel bir mekana sahip, hukimet denetimi aaki
piyasalar (Seyidglu, 1999: 66) orgutlenmi piyasalar olarak adlandiriimaktadir.
Bankalar 6rgutlenmgi para piyasalarina borsalar da 6rgutlensermaye piyasalarina
ornek olarak gosterilebilir. Orgitlenmenpiyasalar ise, fonlarin g@aiminin yapildg
fiziki bir mekanin bulunmagh piyasaseklidir. Bu piyasalardasiemler ve piyasada
uygulanacak kurallar piyasadaleém yapan aracilar tarafindan belirlenmektedir.
Orgutlenmemi finansal piyasa deyimi enformel piyasanin skag olarak
kullanilmakta ve orgutsiiz anlamina gelmemektedigi®enmemy finansal sistem,
karsillk tutma zorunlulgu, faiz sinirlamalari gibi ¢éli yollardan denetim
mekanizmalarinin  ginda calan kurumlardan okmaktadir. Dger taraftan
orgutlenmemi piyasalarda bircok kurum, $sel iliskilerin yarattgl yaptirimlara
dayandgindan, digik islem maliyetleri ile cakmakta, vade, 6demgrtlari teminat gibi
hususlarda oérgutlenmipiyasalara gore daha esnek davranabilmektedir €Ond.,
1993: 83).

Baska bir siniflandirma,slemlerine goére finansal piyasalar olarak yapilimdkta
Bunlardan birincil piyasa, yeni cikarilgnitahvil, hisse senedi, bono gibi menkul
kiymetlerin ilk kez ilk alicillarina satilgh finansal piyasadir. Birincil piyasanin temel
ozelligi, menkul dgerin ihracgtan satin alinmasidikincil piyasalar ise, daha énceden
cikartilms menkul kiymetlerin alinip satilgh ikinci el piyasalardir (Seyidgu, 1999:
59).

Iktisadi gelime sirecinde finansal sektor, cok 6nemli roller ayabilmekte ve
ekonomidemerkezi sinir sistemgibi bir islevi yerine getirmektedir. Finansal sektorin
bu 6nemi, onun yerine getigglifonksiyonlardan kaynaklanmaktadir. Finansal seki6
temel amaci, ekonomik birimlere maksimum kaynaklatumini sglayacak fonlar
temin etmektir (Parasiz ve Yildirirm, 1994: 5). Fisal sektoriin en énemli fonksiyonu
ise tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ile yatiyapanlar (fon talep edenler) arasinda
aracilik slevini yerine getirmesidir (Kar ve Tuncer, 1999: Bjr ekonomide finansal
sektor buglevini ne kadar etkin ve ne kadarsdit maliyetle yerine getiriyorsa énemi o

kadar artmaktadir.



Levine'e (1997: 691-700) gore finansal sistemlerareti, riskten korunmayi, trin
¢esitlendirmesini ve riskin bir merkezde toplanmasikolaylastirmakta, kaynak
dagihmini sa&lamakta, yoneticileri ve firmalarin izlenmesini kglastirmakta,
tasarruflarin mobilizasyonunu @amakta, mal ve hizmet dgimini kolaylastirmakta,
bilgi ve islem maliyetlerini azaltmaktadir.

Bir ekonominin finansal sistemi birinci olarak, kigesitlendirerek risk yonetimini
kolaylastirmaktadir. Finansal sistem, yatirimcilara 6z#dligatirrm ve likidite riskini
azaltma olan& sunmaktadir. Likidite riski, varliklari g@&sim aracina dongitirme
surecinde mevcut belirsizliklerden kaynaklanmakta gahip olunan kiymetin
istenildiginde paraya cevrilememesini, kiymetin cari piyaggednin altinda elden
citkariimasini ifade etmektedir. Bilgi asimetrilevie islem maliyetleri likiditeyi
engelleyebilmekte ve likidite riskini artirabilmektir. Bu guclukler, likiditenin
artinlmasi icin finansal piyasalarin ve kurumlarmlusumu yoniunde @limler
yaratmaktadir.

Finansal kurumlar, birbirlerinden habersiz ¢ok daytasarrufcunun kaynaklarini
toplamasi 06zelfii ile yatirrmlarin finansmaninda kullanilan fonkar yatirim
tamamlanmadan 0Once cekilebilme risklerini ve uzurdneinli projelerin
gerceklemesindeki riskleri azaltmakta ayrica olasi fonkktgni de kagillamaktadir.
Diger yandan bankalar likidite riskine gore tasarridca garanti sgarlar. Likidite
riskinden kurtulmayla da bankalar ylksek dgimili yatirimlari artiripp ekonomik
blylume sirecine olumlu katki yapabilirler.

Riskin caitlendiriimesi ayni zamanda teknolojik ggimi de etkileyebilir.
Ekonomik birimler devamli bigekilde karh piyasa yeri edinebilmek igin teknokoji
gelismeleri takip ederler. Yenilikci icin kar Uretebilmea yani sira bgarili bir yenilik,
teknolojik dezisimi hizlandirir. Yenilikte cekicilik riskli olabili, yine de cgitli yenilikci
projelerde portfoy tutabilme yetegie riski azaltir ve buyumeyi artirici yenilikler
yatirimi tgvik eder. Bu yuzden risk giglini kolaylastiran finansal sistemler, teknolojik
degisimi ve ekonomik buyimeyi hizlandirabilmektedir.

Ikinci olarak finansal sistemler, tasarruflarin toprak yatinnma yonelecek sermaye
birikiminin artmasinda, fon aknin sglanmasini kolaylgirmakta, farkli ekonomik
birimlerden toplanan bu fonlar, bunlara ihtiyacilaro yatirimcilara akini
sgilamaktadir. Finansal sektorin fon @aksgslamadaki roll, birbirinden habersiz fon
sahipleri ve yatirnmcilar arasindakigbentiy1 kurarak hem fon toplamadaki zaman, hem

de fonlarin elde edyi maliyetini azaltma Uzerinde olumlu bir etkisi skanusudur.



Dolayisiyla finansal sistem tasarruflari yatiriml&analize ederek sermaye birikimine
ve teknolojik yeniliklerin tgvik edilmesine katki yapmaktadir (Levine, 1997: 599

Ucluincii olarak finansal sistem, bilgi velem maliyetlerini digurmektedir. Bir
ekonominin finansal sekt6rl bilgi vglem maliyetlerini dgtrerek yatirrmcilara @ik
sglamaktadir. Firma ybnetim ve piyasaskbarinin denetimi maliyetli ve zor olmakla
beraber, tasarrufcularin piyasasutbarini analiz icin ne zamani ne de yeterli bégil
olmayabilir. Bu durum tasarrufcularin giveniliiliaz olan faaliyetlerde yatirirm yapma
isteklerini azaltabilir. Dolayisiyla yiksek bilgi atiyetleri sermayenin yiksek gerli
kullanimini 6nleyebilmektedir (Levine, 1997: 693jinansal sektor bilgi veslem
maliyetlerini azaltarak, tasarruflara gidilmesingsuik etmekte, yatirnm firsatlari
hakkinda bilgi kazanimini kolayarmakta ve firmalar hakkinda artan bilgi kaynak
dagihmini  iyilestirmekte; uzmanlgmayi, teknolojik yenilgi ve blylmeyi
arttirabilmektedir.

Dorduncu olarak, finansal sistemler tasarruflariobitize edilmesini sgarlar.
Yatirimlarin yapilabilmesi icin tamamen farkh tesdculardan elde edilen sermaye
birikiminin degerlendirilmesinde finansal sistemden beklenen, iniskigzitilarak
likiditenin guclendiriimesi ve kaynak @diminin iyilestiriimesidir. Etkin bir tasarruf
mobilizasyonu kaynak gaimini iyilestirebilir ve teknolojik yenilgi arttirabilir. Bu
yuzden yatirimlar icin kaynaklarin etkin biekilde mobilizasyonuyla finansal sistem
daha iyi teknolojilerin benimsenmesi yolunda biyamdesvik edilmesinde énemli bir
rol oynamaktadir. Bir finansal sistem tasarruftegikadar hizli ve ne kadar az maliyetle
yatirimlara aktarabiliyorsa o kadar etkin demek#figrica finansal sistem, informel
piyasalarda deerlendirilen fonlarin kayit altina alinmasina kdtkibulunarak verimsiz
alanlarda dgerlendirilen fonlari verimli alanlara yonlendirefiéktedir.

Besinci olarak finansal sistemler firma yoneticilenniizlenme maliyetlerini
azaltmaktadirlarSirket yoneticileri gletme icinde her gin faaliyette olmalari nedeniyle,
portfoylerinde hisse senedi gibi g&li kagitlar bulunanlara kar bir bilgi Ustunligliine
sahiptirler. Finansal kurumlar, yoneticileri izleg& bu bilgi Gstinlgini azaltabilirler.
Alinan kredilerin nesekilde kullanildgini takip edebilirler. Dier taraftan koti
performans sergileyen firmalarin yoneticilerinin rgderinden uzakkdiriimasini
saslayabilir, yonetimini kolaylatirarak daha iyi bigirket kontroltiint tgvik edebilirler.
Yonetimin bu sekilde el dgistirmesi tehdidi, yonetsel amaclari, hisse sahipieri

amaclarina uygun hale getirebilmekte ve daha dbkinsekilde yodnetilebilmektedir.



Dolayisiyla sermaye birikimine ve ekonomik biyumeketkida bulunabilmektedir
(Levine, 1997: 696).

Altinci olarak finansal sistemler, mal ve hizmatiedezisiminin kolaylastiriimasina
da olanak vermektedirler. Hizla g&n ekonomilerin ihtiyaclarina cevap verebilecek
yeni yatirrm araclari ve piyasalariyla finansal tesisler, bu dgisim islemini
kolaylastirmakta, fonlara daha cabuk ve daha ucuzilat@sini sglamaktadirlar. Bu
Ozellik finansal kiresellgne ile birlikte daha da 6n plana c¢iktm. Eskiden bir kitadan
diger kitaya gonderilen mal, hizmet ve sermaye aydara yerine ulgabilmekteyken
guinimuizde bwlemler ¢cok kisa surelerde yerine getirilebilmektedi

Son olarak finansal sektordeki gatielerin, finansal aracgin maliyetini de
disirmesi beklenmektedir. Bu maliyet dikligl finansal sektér verimliginin de
artmasini sglayacaktir. Finansal sektordeki gatie sonucunda finansal kurumlar
arasinda sunulan hizmetlerde bir rekabetinsrolksi beklenmektedir. Beklenen bu
rekabet ortami, bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orardaasindaki farki azaltarak,
maliyetlerin digmesine katki gdamaktadir. Bir finansal sistem aracilik maliyetire
kadar digurebiliyorsa, tasarruflarin daha buyidk bir kismyiiksek getirili yatirimlara
tahsis edebile@nden o kadar verimlidir (Llewellyn, 1997: 9). Fimsal aracilik
maliyetindeki azalmalar, teknolojik yenilikleri de&leyerek ekonomik bilylimeye
pozitif katki sglamaktadir (Levine, 1997: 700).

Gelismekte olan ulkelerin kalkinmasinin ve blyumesinintrideki engelleri
ortadan kaldiraga ve kaynak daliminda etkinlgi sagslayaca& gerekcesiyle, pozitif
reel faiz politikasinin uygulanmasi, 1970’lerdenniso Uluslararasi Para Fonu
(International Monetary Fund (IMF)) ve Diunya Bankagbi uluslararasi finansal
kuruluslarin destgiyle gelismekte olan ulkelerde uygulanan istikrar politikaban
ayrilmaz bir parcasi haline gektir.

1970’li yillarin ortalarinda Latin Amerika Ulkelede uygulanmaya bkkayan bu
yeni politika seceng, bircok tlkede uygulanma olaglabulmutur. Turkiye'de ise,
1980’de uygulanmaya Blanilan ve 24 Ocak Kararlari olarak bilenen istikpalitikasi
cercevesinde, ekonomi politikalarinda derin bir @@m yaanms ve Turkiye
liberalizasyon hareketlerine kapilarini aghm Bu c¢ergcevede oOncelikle gdticaretin,
ardindan finansal sektoriin ve daha sonra da serrhaseketlerinin serbestimesi

seklinde bir stre¢ yanmstir.



Bu tezin amaci, finansal gelfmenin belirleyicilerini aratirarak Turkiye'de
finansal liberalizasyon sirecinin, finansal getieyé katkida bulunup bulunmagini

ekonometrik olarak test etmektir.

Tarkiye'nin finansal liberalizasyon deneyimi bircdkilimsel calsmaya dgisik
acilanyla konu olmgtur. Bu cercevede cammalarin iki alanda yaunlastig
gorulmektedir. Birinci olarak, finansal liberalizasmun tasarruflar ve yatirimlar
Uzerindeki etkisi belirlenmeye calmistir. Bunun icin de yatirrm ve tasarruf
fonksiyonlari tahmin edilngtir. Ikincisi ise, finansal liberalizasyonun ekonomik
biylumeye katkisi incelenstir. Bu bgslamda yapilan ¢almalarin finansal deringene
gostergeleri ile ekonomik biylime arasindakkihin belirlenmesine odaklanglive bu
calismalarin buyik ¢gunlugunda nedensellik analizlerinin yapgdgorilmektedir.

Yapilan bu cabmalarda finansal liberalizasyonun finansal gekye katkida
bulundigu zimnen kabul edilm§ bulunmaktadir. Bu nedenledir ki, finansal
liberalizasyon ve ekonomik buyumesKisini ele alan ¢cajmalar ile finansal geime ve
ekonomik buylime ifkisini inceleyen cadmalarin yaklaimlari 6rtismektedir.
Genellikle de finansal galine gostergeleri ile ekonomik biylime arasinda bikirin
olup olmadgl ampirik olarak belirlenmeye calimaktadir. Butin bu caimalarda,
finansal liberalizasyonudaogrudan ve mekanik birsekilde finansal geimeye katkida
bulundigu varsayimi, kapali biekilde kabul edilmi bulunulmaktadir.

Bu kapali varsayimin Turkiye orgi@de ekonometrik olarak incelenmeye konu
edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu tezde finansadréibzasyonurgercektenfinansal
gelismeye katkida bulunup bulunmgdiesitli modellerle test edilecektir. Bu ampirik
incelemede, Turkiye'nin tecribe gitiekonomik dongimuin 6zgun kgullar dikkate
alinmaktadir. Ozellikle di ticaretin serbestyenesi, ardindan finansal piyasalardaki
baskinin kaldirilmasi veya azaltilmasi ve son &lale@sermaye hareketlerinin 6ntindeki
engellerin kaldirnlarak Tirkiye'nin gidinyaya eklemlenmeseklinde kendini gosteren
ekonomi politikalari gbz 6ninde bulundurulmaktadnolayisiyla bu tez, Turkiye’nin
yasadgl ekonomik  donglimu dinamiklerini de dikkate alarak finansal
liberalizasyonun finansal gefheyle iligkisinin ortaya cikarilmasina katkida bulunacak

ve bu alanda var olan dogu bir 6lgctide dolduracaktir.

% Literatirde finansal kalkinma/ggiie (financial development) ve finansal derjmie (financial
deepenning) gnlamli olarak kullanil@ndan, bu tezde finansal gglie kavraminin kullaniimasi tercih
edilmistir.



Finansal liberalizasyon ile finansal gatie iliskisinin daha 6nceki ¢agimalarda
incelenmedii gercesinden hareket ederek, bu tez bu iki alan arasindagkiyi
ekonometrik olarak belirlemeye galcaktir. Bu d@rultuda finansal liberalizasyon ile
finansal gekme iliskisini belirlemek icin, literatirde farkh Ulkeleicin uygulanan
modelleri Turkiye Ekonomisi’nin 6zgiin kollarina gére gbzden gecirerek, glurulan
ekonometrik modelleri zaman serisi ekonometrisindsdn gelgmeler siginda ele
alacaktir. Bu cercevede ggirilen modellerde uzun ve kisa dénensgkilerinin varlg
sirasiyla gbitlinleme ve hata dizeltme mekanizmasi ygktfdari ile incelenecektir.

Analizlerde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMBTurkiye istatistik
Kurumu (TUK), Devlet Planlama Tgkilati (DPT), Hazine Mistarhg (HM),
Ozellatirme idaresi Bagkanligi (OIB), Tirkiye Bankalar Birli (TBB), Istanbul
Menkul Kiymetler BorsasiiflKB) ve Uluslararasi Finansastatistikler (International
Financial Statistics (IFS)) kaynaklarindan eldelesdik ikincil veriler kullanilacaktir.
Veri setinin 6ncelikle daha fazla bilgistdigi bilinen ¢ aylik serilerden olmasina 6zen
gosterilecek ancak uc¢ aylik verilerin yoglinda veya daha genbir zaman dilimini
kapsayan analizlerde yillik veriler kullanilacaktir

Finansal sistemin ve tezin tanitgdibu giris bélimunin ardindan bu tezsbayri
béliumden olgmaktadir. Birinci boélimde, finansal liberalizasyoa finansal gefime
literattrane ilgkin teorik tartsmalar ayrintili birsekilde ele alinacaktir. McKinnon ve
Shaw tarafindan 6nerilen finansal liberalizasyqotezi, Keynesyen ve Neo-klasik faiz
teorilerinin elgtirilerinden olymaktadir. Bundan dolayr bu boélimde 6ncelikle
Keynesyen ve Neo-klasik faiz politikalari tararak finansal liberalizasyon hipotezinin
tartisiimasinin  altyapisi okturulacaktir. Daha sonra kapal ve acik ekonomderd
finansal liberalizasyon hipotezi ve bunlarin géatilmis modelleriyle birlikte bu
modellerin elgtirileri genis bir sekilde tartgilacaktir. Bu bolimde son olarak, finansal
sektoriin ve bu sektordeki gghielerin ekonomik buyime teorilerindeki yeri, neasik
ve i¢sel biyume modelleri pieaminda ortaya konulacaktir.

Ikinci bolumde, Turkiye'de finansal liberalizasyornirscinin, makroekonomik
gostergelerle ve donemler itibariyle temel Ozedlikl ve gelsim dinamikleri
incelenecektir. Ozellikle 1980’lere kadar uygularitival ikameci sanayikgne ve 1980
sonras! uygulanan g acik liberal politikalarin genel 6zellikleri ifemansal sektérdeki
gelismelerin ayrintih  bir sekilde incelenmesi amaclanmaktadir. Makroekonomik
cercevenin incelenmesi, 6ncelikle finansal sekt@mnnin belirlenmesi agisindan énem

tasimaktadir. Cunkl bir ekonomide uygulanan makroekakopolitikalarla finansal



10

sektor politikalari arasinda yakin birski s6z konusudur. Dolayisiyla makroekonomik
gelismelerin finansal sektdrdeki ggielere 6zel vurgu yaparak ele alinmasi, finansal
gelismeyi belirleyen temel dinamiklerin ekonometrik @llar incelenecg sonraki
bolumlerdeki modellemelerin anlémasina ve elde edilen sonuglarin yorumlanmasina
onemli katki sglayacaktir.

Uctincli bélimde, finansal ggienin olgiilmesi ve dgrlendirilmesi yapilacaktir.
Bu bolimde dncelikle finansal ggienin 6lcilmesine gkin tartsmalar ele alinacaktir.
Bu cercevede literatirdeki siniflandirmaya paralatak, finansal gelme olcitlerinin
tanimlanmasi ve ardindan tanimlanan bu olgutlesiagan Turkiye'deki finansal
gelismenin bir dgerlendirmesinin yapiimasi amaclanmaktadir. Bu ¢éeiit bir kismi
ekonometrik analizlerin yapilgh boélimde finansal gelne degiskeni olarak
kullanilacgindan bu dgiskenlerin zaman icindeki durumlarinin incelenmeserinarz
etmektedir. Finansal geihe Olcltlerinin dgerlendirilmesi betimsel olarak yapilirken
Ozellikle finansal liberalizasyon politilarinin §on bir sekilde uygulanmaya REandigi
1980 sonrasi donem dikkate alinacaktir.

Doérdunci bolumde, Turkiye'de finansal liberalizasyee finansal gejimeyi konu
edinen ampirik literatir detayli bir siniflandirn@aytabi tutularak incelenecektir.
Finansal liberalizasyon deneyimine skin ampirik literatiriin taranmasi ve bu
noktadaki eksikliklerin vurgulanmasi bundan sonmgdismalar agisindan da énem arz
etmektedir. Dier taraftan, bu bolimde incelenecek gahlarda kullanilan dgskenler
ve kurulan modeller, bu tezin 6nceki gaialardan farkligini ortaya koymasi ve
dolduracg! boslugun belirlenmesi noktasinda 6nem arzetmektedir.

Besinci bolimde ise, finansal liberalizasyon surecifimansal geime tzerine
etkisi ekonometrik olarak analiz edilecektir. Ukkelarasindaki gelimislik farklarini
aciklamada finansal gethenin 6nemli bir faktor oldguna iliskin geni bir ampirik
literatir bulunmaktadir. Ancak bu literatirde Uulel arasinda finansal acidan
gelismiglik farkhliginin  nereden kaynaklarig agiklanamamaktadir. Bunun igin
oncelikle finansal gejmeyi etkileyen (belirleyen) bu faktorler teorik bgercecede
incelenecek ve bu konudaki ampirik literattr kuilan deiskenler ve uygulanan
ekonometrik yontemlere vurgu yapilarak ayrintilr fekilde deerlendirilecektir. Bu
degerlendirme tezin ekonometrik analiz kismi i¢in Oneanzetmektedir. Zira
kullanillacak dgiskenler ve kurulacak ekonometrik modellere bu kistayanak
olusturacaktir. Ampirik analizlere ge¢cmeden o6nce texdd#lanilacak ekonometrik

metodoloji tanitilacaktir. Zaman serilerinin 6zZdiiri ve deisik birim kok analizi
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teknikleri aciklandiktan sonra, ampirik analizlerd&k¢a kullanilan Engle-Granger,
Johensen ve ARDL sinir testsbéitinleme kavramlari aciklanacaktir. Daha sonra,
Tarkiye Ekonomisi icin finansal liberalizasyon-fimgal gelsme iliskisi, yapilacak olan
birim kok testlerinin sonuclarina goére, uygun ekmedrik yontemler kullanilarak
tahmin edilecek ve elde edilen bulgular talaicaktir.

Sonug boluminde ise, tezin genel bigeldendirmesi yapilacaktir.
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1. BOLUM: FINANSAL L iBERAL iZASYON VE FINANSAL

GELiSME: TEOR iK TARTI SMALAR

Finansal liberalizasyon teorisi, gghekte olan Ulkelerde finansal sekt6rin
ekonomik geme sdrecindeki rolinin teorik temelleri hakkindégibvermektedir.
Bircok gelsmekte olan ulke, bir taraftan ekonomik geleyi hizla gercekigirme ve
diger taraftan da bu gethe icin finansal kaynaklarin yetersgliikilemi ile karsi
karslya bulunmaktadir. Galnekte olan Ulkelerde hikumetler amacglarini
gerceklgtirebilmek icin, sadece finansal sektorde gije ekonominin genelinde
dizenleme vyaparak ve Kkisitlar koyarak ekonomiye miine mudahalelerde

bulunmaktadirlar.

Iktisadi kalkinma sirecinde finansal sistem ve ekuikgolitikalar oldukca Gnemli
bir rol oynamaktadirlar. Finansal sistem, modemekbnominin ihtiya¢ duydiu temel
hizmetleri yerine getirmektedir. Orpi@, sanayi ve tarim sektorinin ggemesi
finansal kaynaklarin ve yatirimlarin vaha b&hdir. Yatinmlarin miktari yalnizca
bunlari finanse edecek fonlarin vgrha deil, yatirnrm olanaklarinin artirilmasi igin
gerekli fonlarin artirlimasi mekanizmalarinin ge@lilmesine de bghidir. Finansal
kaynaklarin olgturulmasi ve mobilizasyonun @anmasi reel sektoriin ggie hizini
onemli olgude etkilemektedir. Ayrica finansal kaklaan etkin kullaniminin da ger
sektdrlerin gekimesi agisindan oldukga 6nemli ogduagiktir.

Bir ekonomide finansal sektoriin ve bu sektdrekifi olusturulan politikalarin
ekonominin geneli Uzerindeki etkisi ve 6nemi cokiésn beri targiimaktadir. Smith
(1776), bankacilik faaliyetlerinin ortaya ¢cikmasaiyirlikte ingiltere’de ticaret hacminin
arttigini vurgularken, Bagehot (1962) ve Hicks (1969)afisal sistemin sanayi devrimi
surecindeingiltere’nin sermaye hareketfiinde bir artsa neden olup sanayji@esine
blyuk katki yapg@iini 6ne surmektedirler (Darrat, 1999: 20). Yine Bupeter (1912),
gelisen bir bankacilik sektdrinun teknolojik yenilikierifinansmanini sgayarak
yatirrmciyi finansal olarak desteklgaii detayll olarak aciklamaktadir. Buna gore,
finansal aracilar tarafindan @anan hizmetler, finansal sistemlerin yeniliklerini
artiracak ve ekonomik buyimeye katkglsgacaktir (Levine, 1997: 717). Bu g&&l
karsi, Robinson (1952), $ebbisin yol gostergii ve finansal sistemin de bunu takip

ettigi tezini savunmaktadir. Buna goére, ekonomik buytbwdirli tipteki finansal
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dizenlemeleri sdayarak finansal sistemin gginine katki sglamaktadir (Levine,
1997: 688).

Ikinci dinya sawgndan sonra kalkinma iktisatcilari arasinda en tafksilan
konulardan bir tanesini kalkinmanin finansmanistltmustur (Prebish, 1950; Nurkse,
1953; Lewis, 1954). Tagmalarda, eldeki kaynaklarin ve sermaye birikiminin
ekonomik buylmeyi uyarmasi icin en etkili ve veiimbir sekilde nasil

deserlendirilebilecgi aciklanmaya ¢ajilmaktadir.

1960’ll yillarda targgmalar daha cok yurtici finansal yap! ve aletlerkomomik
biyimeye nasil katkida bulunabilgcegorislerinin bagladigi donem olarak kabul
edilebilir. Finansal sektor ve ekonomik biytime ardski iliskiyi agiklamak igin daha
cok finansal aracilik sirecine vurgu yapilmakta@durley ve Shaw, 1955; 1967,
Goldsmith, 1969). Bu caimalar daha cok betimsel nitelikte olup teorik gtetin bir
batin olarak formule edilmesinden yoksun olmalarragmen (Kar, 2001b: 151),
finansal sistemin aracilik fonksiyonu sayesindeiryatarda kullanilabilecek fonlari
arttirdgini ileri sirmektedirler. Gurley ve Shaw (1955)nhegkikle gelsmis Ulkelerin
daha geni bir finansal yapiya sahip olduklarini ve geilis bu finansal yapinin tasarruf
sahipleriyle yatirimcilar arasindaki shiyi kolaylastirdigini iddia etmektedir. Fer
taraftan Gurley ve Shaw (1955), finansal gek ve ekonomik biylime arasinda var
olabilecek bir nedensellik (causality)skisinin olup olmadgiyla ilgilenmemitir (Kar,
2001b: 151).

Finansal sektdriin énemini vurgulayan tam@alara Patrick'in de (1966) 6nemli
katkilari olmutur. Patrick, finansal sektor ile ekonomik buylimeasanda bir
nedenselfin olabilecgini ilk gindeme getiren iktisatc! olngtwr. Analizlerini ise, arzin
onculik ettgi (supply-leading) ve talebin takip diiti (demand-following)
terminolojileri ile aciklamaya camistir. Arzin onculik etgii anlaysinda, finansal
gelisme ekonomik geyme Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinkaynaini,
finansal kurumlarin yerine getiggifonksiyonlarin etkin ¢agmasi ve finansal sektorde
kendiliginden gercekigirilen piyasalar ve aletlerin getirilmesi, reel sektdrden bir
talep yaratmasi ofturmaktadir. Dger bir ifadeyle, finansal galnenin dénculik eti,
yeni finansal kurumlarin yaratilgly, finansal varliklarin arzinin ve enstrimanlarinin
gelistigi ve bu gelsim sirecinin ekonomik biyumeyi uyagdiseklinde soylenebilir
(Kar, 2001b: 152). Finansal kurumlar kredi arzi Ksigonunu ne derece iyi yerine

getirirlerse (ne derece aracilik hizmetini ucuzd edebilirlerse) o tlkenin ekonomik
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blyume performansinda da o derece blyuk etki dditétektir (Kar ve Tuncer, 1999).
Finansal sektér ekonomide kullaniimayan fonlariyibiieyi arttirabilecek sektorlere
kanalize edip cgtli projelerin finanse edilmesine katkida bulurardiylimeyi
etkileyebilir. Patrick’'e (1966: 175) gb6re, arzin cdiitik ettgi anlaysinda finansal
sektoriin; kaynaklari geleneksel sektérden modektdse transfer etmek ve modern

sektorde gigimci bir anlaysa 6nculuk etmek gibslevleri vardir.

Talebin takip etfii yaklasiminda, reel sektdrdeki gghienin bir sonucu olarak
ortaya cikan talebi, ihtiyaclar kalamak icin finansal sektdrdeki ggineyi, yeni
finansal kurum-alet ve araclan ifade etmektedat(iek, 1966: 174). Bu gosg gore,
finansal sektore olan bir talep; reel sektordekktigin artmasina, ticaretin
yayginlamasina ve tarim sektoriinin modernize edilmesigedma(Kar, 2001b: 152).
Burada asil vurgulanmak istenen durum, reel sektdsilyimesiyle ekonomilerde
finansal sisteme ve gadig hizmetlere talep artagmicin artan bu talep neticesinde
finansal sistemin de bir sonug olarak getisidir. Diger bir ifadeyle, milli gelirdeki
artis ne kadar hizh olursa, ggrimcilerin kaynak bulmalarininda finansal kurumlarin
hizmetlerine talepleri de o kadar bulyiik olacakizetle ilk durumda, nedensgih
yoni finansal gejmeden ekonomik gelneye dgru iken, ikincisinde ekonomik

gelismeden finansal gelineye dgrudur?

1970'li yillarda ise targmalar finansal sektor politikalari Uzerinegymlasmaktadir.
Ozellikle artan enflasyon ile birlikte goriilmeyeskayan negatif reel faiz politikalarinin
tasarruflar Gzerinde olumsuz etkiler yaragaoae dolayisiyla yatirimlar icin gerekli olan
fonlarin olymayacg!, bunun da ekonomik buylimeyi engelleyg@oaurgulanmaktadir.
Cozum olarak, finansal sektordeki sinirlamalarimdikdmasi ve sektorin liberalize

edilmesi savunulmaktadir (McKinnon, 1973; Shaw,3)97

1980'li yillarin sonlarina dgru ise, ekonomik blyume literatiriindeki Neo-klasik
biyime modellerine tepki olarak g&n ve buyimenirkayip 6gesiniagiklamaya
calisan i¢csel buyume teorileri (Romer, 1986; Lucas, 1988 finansal gelimeyi
ili skilendiren iktisatcilar (Pagano, 1993; Levine, 1p%hansal geimenin ekonomik
blyumeye kapal (implicit) bir sekilde katkida bulunagani varsaymaktadirlar
(Hermes, 1994). Dolayisiyla finansal geleye katkida bulunacak politika demetinin

* Finansal gefime ile ekonomik biiyiime arasindaki neden songkisini vurgulayan cagmalara kagin,
basta Nobel 6dilli Lucas (1988) olmak tzere Stern 9@ Meir ve Seers (1984)’in ekonomik blyime
icin finansal gekmenin hic de gerekli olmagini ifade etmektedir. Bu yazarlara gore finansdisgee ve
ekonomik buylime nedensel olarak birbirindegitvesizdir (Darrat, 1999: 21).
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uygulanmasindan yana bir tavir takinmaktadirlar.gebi bir ifadeyle finansal
liberalizasyon politikalarini desteklemektedirler.

Bu bdlumde finansal liberalizasyon ve finansaligeé literattiriine ikkin teorik

tartismalar detayli bigekilde ele alinacaktir.
1.1. HNANSAL L IBERAL iZASYON

1970’lerin ortalarina kadar gefekte olan Ulkelerde uygulanan iktisat
politikalarinin ortak yonlerinden birini finansaiypsalara midahale aclwrmaktadir
(Galbis, 1977). Bu mudahaleler; mevduat ve krede faranlarinin sinirlanmasi,
mevduata gore farkli mevduat munzamskée oranlarinin uygulanmasi ve bu oranin
yuksek tutulmasi, banka gilerinin yasaklanmasi, selektif kredi politikalanni
uygulanmasi ve sermaye hareketlerine kisitlarinrilgetsi seklinde olabilmektedir.
McKinnon ve Shaw, faiz oranlarinin piyasa guclerimisinda belirlenerek suni bir
sekilde enflasyondan dquk tutulmasini finansal baski (financial represyiatarak
tanimlamglardir. Bu spesifik tanimi, daha sonralari finansaktore yapilan her turla
midahaleyi ve kisiti ifade etmek icin gdeierek kullanmak bir gelenek haline

gelmistir.

McKinnon ve Shaw’a gore faiz oranlarina getirilavan uygulamasi ekonomide
¢esitli olumsuzluklar meydana getirmektedir (Fry, 199755; Emek, 2000: 62-63;
Auerbach ve Siddiki, 2004: 249):

» DuUsuk faiz oranlari, buglinki tuketimle (cari tuketirgglecekteki tuketim
karsilastirildiginda, buginkt tiketim lehine bir sapma meydanarigeBu
durum tasarruflarin, toplumsal refah acisindan,inogdt seviyenin altinda
gerceklgamesine neden olur.

» Potansiyel bor¢ verebilecek kesim elde ettiklesatauflari digiuk faizli banka
mevduatlari yerine, altin ya da doviz gibi getigsiha ¢ok olabilecek Uretken
olmayan verimsiz alanlara veya enformel piyasajagabilirler.

» Bankalardan dyiik faizle 6diing alinan krediler goreceli olaraknsaye ygun
yatinmlarda dgerlendirilebilir.

» Potansiyel 6dung fon alacak yatirimcilar arasinksgk faizlerle borclanmak
istemeyen ve daha az getirili projelere sahip otekli girisimciler de

katilabilir. Bu da dguk getirili projelerin secilmesine neden olur.
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Diger bir tartsma ise, finansal baskinin gghekte olan tlkelerde kimi gigimciler
tarafindan daha duk faizle krediler kullanabilmelerine olanak gtarken, kimi
girisimcilerin disUk faizle kredi kullanamamalari ekonomide ikili &y bir yapiya
neden olaca konusundadir. Finansal sektordeki kredi tayineimatkin olmayan
alanlara yatinm yapilmasina yol acmakta ve yuksedaflasyon nedeniyle negatif
getirisi yukselen mevduatlar kredilerin yatirnmnicfon ihtiyacini kagilayamaz hale
gelmesine sebep olmaktadir (Toprak, 1993: 20 )dBwm reel tasarruf araci olarak
finansal sistemin d#l de baka araclarin (doviz, altin, gayrimenkul vb.) kullamasini
O0zendirmekte ve tasarruflarin finansal sisteme d®8m engelleyerek sistemin
gelisimine sekte vurmaktadir. Dolayisiyla yatirimlardiimigin optimalden daha
disUk seviyelerde gercekimesine yol acilmaktadir (Emek, 2000: 63).

DusUk faizlerle kredi kullanabilen yatirimcilar gesiri yiksek modern yatirim
projelerine yatirnm yaparlarken, bunu shemayan vyatirirmcilar, sadece kendi
tasarruflariyla geleneksel Gretim tekniklerine dapaojelere yatirim yapabileceklerdir.
Modern Uretim teknikleriyle yapilan yatirimlarinrkbk oranlari, geleneksel tekniklerle
yapilan yatirrmlardan daha yiksek olacaan, genel olarak ekonomide yatirimlarin
marjinal getirileri marjinal maliyetlerinesglenemeyecektir. Cier yandan, diuk faizle
krediye erjemeyenlerin aleyhine gelir adaletsgaie neden olacaktir (Emek, 2000: 64).

Finansal sektbre mudahale nedenlerinin artmasirdmaa ekonomik ve politik
nedenler bulunmaktadir. Ozellikle, talep yonetingkriklerinin baarisi ya da
Keynesyen goriolarak adlandirilan iktisadi anlgydisik reel faizleri populer hale
getirmistir. Bu ylzden birgok gelmekte olan ulke, yatirimlari artirabilmek igin suni
olarak diguk faiz (negatif reel faiz) politikalari uygulaghardir (Galbis, 1977; Fry,
1978). Bu yaklam, selektif kredi kontrolleri ve siUbvansiyonlarbgimtdahaleci
politikalara bir rasyonalite olturmakta ve devletin hangi politikalarin uygulan&aca
desteklenegg ve uygunlgu konusunda Ustin bir bilgiye sahip aldau kapal bir
anlaysla dile getirmektedir.

Roubini ve Sala-i Martin (1995), finansal baskingerekcelerini su sekilde

siralamaktadirlar:

« Birincisi, devlet yuksek faiz okumunu engelleme kanunlari ¢cikarmak zorunda
kalabilecginden, faizlerin piyasa gucleri tarafindan beliregsi engellenngi

olabilir.
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« Ikincisi, siki kontrol mekanizmasi ve bankaciliktesisindeki diizenlenmelerin
parasal otoritelere, para arzinin kontrol alting@limasina daha fazla olanak
taniyacgina olan anlaytir.

« Ucuincusl, devletin optimal tasarrufun ne kadar aglachangi yatirimlarin
yapilac& gibi konularda piyasalardan ve 6zel bankalardamadistiin bilgiye
sahip oldgu distncesidir.

» Dordlncusu ise, piyasa guclerince salcak faiz oranlarinin altinda bir faiz
oraniseklinde tanimlanan finansal baskinin, hukimetir;sarvis maliyetini
azaltmasidir.

Nedeni ve gerekgesi ne olursa olsun, finansal haslkikalari McKinnon ve Shaw
tarafindan ciddi bir sekilde elatiriimis ve finansal sektdrde liberalizasyonun
gerceklgtiriimesi dnerilmitir.

Bir iktisat politikasi olarak liberalizasyon, ekanaleki mevcut kontrollerin doviz
piyasalari, finansal piyasalarsgiicl piyasalari, tarimsal drtin piyasalari gibsitie
piyasalar Gzerinde kismen ya da tamamen kaldirilmaga azaltilmasi anlamina
gelmektedir. Bu anlamda finansal liberalizasyonafisal piyasalardaki kontrollerin
kaldiriimasi (i¢ finansal liberalizasyon) ve ekoriom uluslararasi sermaye akimlarina
acilmasi (dy finansal liberalizasyon) sirecini kapsamaktadelf@rd ve Leite, 1999: 5;
Williamson ve Mahar, 2002: 10). McKinnon ve Shawbbierinden b&imsiz olarak
yaptiklari calgmalarda finansal baskinin ekonomik blyumeyi bircgknden
engelledgini 6ne surmektedirler (Ogan, 2002: 61). Buna gore, liberalizasyon
yaklasiminin temeli, geliimekte olan Ulkelerde sorun vyatirimlarin gelidesil,
tasarruflarin yetersizffi anlaysina dayanmaktadir. r sorun tasarruflarin agliise,
yapilmasi gereken tasarruflari cazip kilici ve remti politikalarin olgturulmasi
olmaktadir. Reel anlamda pozitif veya piyasa giclarafindan pozitif olarak
belirlenecek bir faiz orani ekonomideki atil fontarorganize finansal sektére
(bankacilik sistemine) kaymasina neden olacakurid®, yatirimlar icin gerekli olan
fonlarin olgmasi anlamina gelmektedir.

McKinnon ve Shaw’a gore, ekonomik biylime surecimipiandiriimasi yukarida
belirtilen nedenlerden dolay! finansal serbastleyi gerektirmektedir. Bu da oncelikle
banka kredileri Gzerindeki siki kontrollerin kaldhmasi, faiz oranlarinin serbestesi
ve artmasi yoluyla ve enflasyonunsdiiilmesiyle gerceklkgcektir. Faiz oranlarinin
serbestlgtiriimesi ve reel faizlerin pozitif hale gelmesi tieesinde, gigimciler

karlihigini yitiren, diguk getirili verimsiz yatirimlardan vazgececeklerddunun sonucu
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olarak yatirimlarin ortalama getirileri ve etkiliartacak, ekonomi biyuyecek ve
yeniden tasarruflarin artmasina neden olacaktirarAreel faiz oranlari, dik getirili
projelere ve verimsiz alanlara yapilan yatirimlarbu kaynaklarin yiksek faizli
mevduata yonlendiriimesini §ayacaktir. Tasarruflarin buekilde etkin olarak
degerlendirilmesi, yatirrm miktarinin ve kalitesininrtasina neden olacak bu da
ekonomik buyumeyi pozitif etkileyecektir (Fry, 199755-756; Emek, 2000: 64).
McKinnon ve Shaw tarafindan gglrilen bu yaklgim, IMF ve Dinya Bankasi gibi
uluslararasi kurumlar tarafindan desteklenen ve ¢cbk Ulkede uygulanan istikrar
programlarinin ayrilmaz bir parcasi haline ggtmi Dinya Bankasinin, 1989 Dinya
Kalkinma Raporunu (Word Development Report 1988arisal sistemler ve kalkinma
konusunda yayinlanmasi bunu érneklendiren dururagtusmaktadir (Kar ve Tuncer,
1999: 6).

Kisaca finansal liberalizasyon yakiani temel 6zellikleriylesu sekilde 6zetlenebilir
(Kar ve Tuncer, 1999: 6; Williamson ve Mahar, 2002:16):

* Mevduat faiz ve kredi tavanlarinin belirlenmesi dacelikli sektorlere kredi

verilmesi uygulamasinin kaldiriimasi,

Bankacilik sektoriine veya daha geanlamda finansal hizmetler endustrisine
giris serbestisi,

Bankalar icin 6zel miilkiyet ve banka otonomisi

Dovizle yapilan 6demeler Uzerindeki kisitlayici uiggnalarin kaldiriimasi,

Yurt ici finansal piyasalarin rekabete acik halgrgenesi.

McKinnon ve Shaw tarafindan oOnerilen finansal lddigasyon hipotezinin
tartisiimasindan ©6nce Keynesyen ve Neo-klasik teorilefaiz politikalarinin
incelenmesi gerekmektedir. Cunkd, finansal baskamu, bu dgtncelerin faiz haddi

konusundaki elgirilerine dayanmaktadir.
1.1.1. Keynesyen ve Neo-Klasik Faiz Politikalar

Keynesyen ve Neo-klasik yaklanlar, yatirrm ve sermaye birikimini ekonomik
bldylumenin temel digskeni olarak kabul etmekte ve yatirim g1 salayici politikalar
onermektedirler. Ote yandan yatirimlar sonucu galittikca tasarruf oraninin da

yukselecgi dusunilmektedir. Bu bglamda diguk faiz ve/veya enflasyon oranlari, fiziki

® Banka Otonomisi, banka y6neticileri vezei calsanlarin nasil atanacaklari ve onlara ne kadar 6deme
yapillacg!; neredesube aciplip kapatilaga ve bankalarin hangi tugléerle wrasaca gibi konulari
belirlemede, bankalarin kendi proseddrlerini kuttetari anlamina gelmektedir (Williamson ve Mabhar,
2002: 16).
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sermaye birikimini 6zendirmekte ve parasal birikicalydirmakta bir gereklilik olarak
belirmektedir (Buytkdeniz, 1991: 22).

Keynes’in likidite tercihi teoremine gore hanehalk] slem, ihtiyat ve spekilasyon
guduleri icin GU¢ nedenden dolayl para talep edeiareyler gunlik ihtiyaclari icin
islem; ©Ongorulemeyen aianustt giderleri icin ihtiyat; faiz hadlerindeki
degisikliklerden yararlanmak icinse spekilasyon gudisugllerinde para tutarlar.
Spekilatif para talebi, para veya bono tutmak ad#sisecim yapma kararindan
kaynaklanmaktadir. B&a bir ifadeyle, spekilasyon gidistyle para talémelk
bireylerin refahlar hakkinda alggiskarara gore dgsmektedir. Bononun getirisi piyasa
faiz oranidir. Bono bedeli ile faiz hadleri arasndrs bir ilgki bulunmaktadir. Faizler

disUk iken bireyler daha ¢ok spekilatif para tutrgagirindedirler.

Keynesin modelinde bireylerin zamanin belli bir tasinda normal olarak
algiladiklari faiz oranlar vardir. Piyasa faizijrekli olarak bu normal kabul edilen
dizey civarinda igi ve cikgslar sergiler. Faiz oranlari bu normal seviyenininat
distigl zaman bitun bireyler ayrgekilde faiz oranlarinin gelecekte yikselgce
beklentisi icerisinde olacaklardir. Bu nedenle oylir beklentiyle, bireyler bono
aldiklarinda sermaye kaybinagrayacaklarini dgiinduklerinden bono almaktan
kacinacaklardir. Modelde bononun tek alternatifirapaoldigu icin  kisiler tim
varlklarini para olarak tutmay tercih edecekler@iger taraftan, yiksek faiz oranlari
faizlerin dizecezsi ve bononun fiyatinin yikselege beklentisi yaratacak ve bono
alimlarini tgvik edecektir (Paya, 1998: 78-79). Yani, yuksekzl& bono alimini

uyariyorken dguik faizler bono alimini caydirmaktadir.

Keynes'e goOre piyasa faizlerinin ghbilecei bir en alt nokta vardir. Cunki
kisilerin bono almak icin kabul edebilecekleri bir diizey s6zkonusudur. Bu dizeyin
altinda kimse bono almaya yonelmeyecektir. Fainiok@yle bir dizeyde iken para
politikalari, faiz haddi ve ekonominin genel gali Uzerinde etkisizdir. Bu durumda,
insanlar refahlarinda bir azalma olmamasi icin lpara yatirimlarda bulunmak yerine,
para olarak tutacaklardir. Bunun sonucunda da wdilndam planli tasarruflari planli
yatinmlardan fazla olacaktir. Faizleri daha dassidérek tasarruf-yatirrm dengesini
sglamak mumkin olmagindan bu denge, gelirin/tasarrufunsdiesi (azalmasi) ile
sgilanacakti® Keynes, tam istihdamda bulunan bir ekonomide bungerin

gelir/tasarruf azaji ile desil, faiz oranlarinin devlet tarafindan kontrol edilmesi

® Keynes'e gore tasarruflar sadece gelirin bir faydesudur.
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(sinirlandiriimasi) ile gganmasini 6nermektedir. Bu durumda, tasarruf-yatiri
dengesine diilk faiz hadlerinde, yatirimlar uyarilarak gilacak ve tam istihdam gelir
dizeyi sglanacaktir (Fry, 1988: 9-12). Likidite tuza(liquidity trap) olarak bilinen bu

fenomen, denge gelir seviyesinin gimunda ¢cok dnemli rol oynamaktadir.

Keynes'in reel para talelfiM / P)® su sekilde ifade edilebilir (Ang, 2008a: 11):
(M/P)° =a+pBIi-i),a>0, >0 (1.1)

Burada,a ve B parametrelerij piyasa faiz oraninij , likidite tuzgsl faiz oranini
gostermektedir vé >i 'dir. Burada, piyasa faiz orai) reel para talebi ile ters yonli
ili gkilidir.

Bu basit Keynesyen modelde planlanan yatirnm sadeekfaiz orani tarafindan
belirlenmektedir. Reel faiz oranlarn yukseédizaman planlanan yatirimlar likidite
tuzgzinin varlginda tam istihdam seviyesinde planlanan tasarddlardaha diiik
olacaktir ve istenmeyen stoklarla sonuclanacaRiplam Uretim, dengeyi glamak
icin dismek zorundadir. Bu ylzden, Keynesyen cerceve yikseloranlarinin biyime

icin 6ncl olmayaaani ima etmektedir.

Tobin (1965)'e gore, bireyler tasarruflarini, pava verimli sermaye mallari
arasinda deerlendirmektedirler. Paranin getirisi (faiz), sey@anallarinin getirisinden
az oldgu muiddetce, bireylerin portfoylerinde verimli segma mallarina olan
yatinmlari daha fazla olacaktir. Paranin getirsindisik olmasi, yiksek
sermayefgiciine sahip vyatirrmlarin hizlanmasina sebep olasakyal refahi
arttiracaktir. Bu refah asty ya mevduat faizleri diiirtlerek, ya para vergilenerek ya da
enflasyon oraninin arttirilmasi ve para stokunddkitime oraninin hizlandiriimasiyla
olusturulabilir (Emek, 2000: 60-61).

Diger taraftan, Klasik ve Neo-klasik okul, buyimeniniddeki temel engelin
tasarruf yetersiz§i oldugunu kabul etmektedir. Analiz, tasarruflardaki birtign
tuketimdeki bir dgme kasiliginda baarilabileceini vurgulamaktadir. Butin fiyatlar ve
Ucretler, tam anlamiyla esnek arz ve talebe tepkirler ve dolayisiyla denge faiz orani
odung verilebilir fonlarin arz ve talebinin (OdiNerilebilir Fonlar Teorisi) etkilgimi
tarafindan belirlenir.insanlar ger, zamanlar arasi faydalarini maksimize etmek
istiyorlarsa, yuksek faiz oranlarinda,sdi faiz oranlarindakinden daha fazla tasarruf

ederler (Paya, 1998: 117). KisacaslI Neo-klasikite@asarruflarin yatirimlara yol



21

acacgini ileri surmekte ve yuksek faiz oranlarinin yailar icin arzu edilebilir

oldugunu vurgulamaktadir.

Chandler'e (1962) gore, getekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin ¢oksiki
olmasinin sonucu olarak, tasarruflar olumsuz atikiken, bu durum sermayenin gao
harcanmasini dagek etmektedir. Buradan hareketle, yatirimlar igsl kisiti, yatirim
yapma isteksizfii degilde, tasarruf eksikfii olusturmaktadir. Yatirimlar ise kredi

yaratimi ile finanse edil@i zaman tasarruflardan fazla olabilir (Kar, 2001a).

Neo-klasik model, sermaye piyasalarinin maliyet®anikemmel olaraksliedigini
varsaymaktadir. Her ne kadar pargem amacini tatmin eden bir role sahipse de
sermaye birikimi sirecinde @anidan bir rol oynamaz. Bu nedenle nakit ve mevduat

arasinda ayrim yapmak onemligddir. Clnku para, fiat para olarak kabul edilir.

Neo-Klasik modelin para talebine skin ana dglincesisu sekilde 6zetlenebilir
(Ang, 2008a: 12):

(M /P)D = f(Y’ Reapimacs RMONEY); fy >0, fRCAP|TAL >0, meowev >0 1.2)

Burada (M /P)®, reel para talebiniY, reel geliri; R. o0, SErMayenin reel getiri
oranini veR,,ozy, Paranin reel getirisini gostermektedir.para talebininsiem gidusu
nedeniyle (M / P)® ile pozitif olarak ilskilidir. Bu modeldeki temel varsayim para ve

sermayenin birbirlerineikame (substitude) edilebilmeleridir. Nitekim, paranieet
getirisindeki (R, oney) artss, fiziki sermayeye olan talebi azaltacaktirgBi bir ifadeyle,
cok fazla nakit tutumu, sermaye birikimini enge#egktir. Bu, sermayenin reel getiri

oraninin R..era) 'e€l para talebi(M /P)° ile negatif, paranin reel getirisinin

(Ruoney) iSE, reel para talelfiv / P)® ile pozitif iliskili oldugunu ima etmektedir.

1.1.2. Kapali Ekonomide Finansal Liberalizasyon
1.1.2.1. McKinnon ve Shaw Modeli

Neo-klasik McKinnon ve Shaw hipotezi, birbirindegriaolarak, Keynesyen ve
Neo-klasik faiz anlagina kagl cikmslar ve finansal liberalizasyon ile tasarruf ve
yatinmlarin artagani dolayisiyla ekonomik buyimenin hizlangwa ileri
surmdlerdir. Finansal liberalizasyon modelleri 6z olarékiing verilebilir fonlar

teorisine dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw’un pkéditonerileri Neo-klasik yakiama
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benzese de, para ile sermaye birikimi arasinda ekagtme ve tamamlayicilik
(complementarity) rolt agisindan farklilik gostekteelir. Neo-klasik modelde, para ile
sermaye birbirleri yerine ikame edilirken, finandileralizasyon hipotezinde para ile

sermaye arasindamamlayicilikili skisi s6zkonusudur.

Literatirde bircok cajma finansal geyimenin ekonomik biylime sirecindeki
Onemini vurgulamasina gmen, McKinnon ve Shaw’un yayinlarina kadar tatmilicie
bir teorik cerceve gadiirilememistir. Tartismanin temelini, @ri derecede diiik reel
faiz oranlarinin, dgilk verimli yatinmlari artirmasi ve yatirimcilarikurumsal
kredilerden ziyade otofinansmanasbarmasi olgturmaktadir. Tarmanin 6ztinde ise,
faizlerin piyasa denge seviyesinin altinda tutulmassarruflarin ve dolayisiyla
yatirrmlarin nitelgini ve nicelgini azaltmasi yatmakta, bu da ekonominin blylime

oranini yavglatmaktadir.

McKinnon ve Shaw'un yakkamina gore, gejimekte olan Ulkelerin modern
bankacilik sektori eindaki finansal piyasalari bolinmi(fragmented) ve etkin
olmayan bir yapiya sahiptir. McKinnon’'un modeli varsayimlara dayanir: Birinci
olarak, ekonomik birimlerin blyuk bir ganlugu yatirrm yapmak icin otofinansmana
dayanmak zorundadiikinci olarak, modern tretim streclerinin blyik bagunlugu
gorece olarak yuksek bir toplu (lump-sum) yatirierektirmekte ve fiziki sermayenin
bélinemezii (indivisibilities) onemli bir element olarak gdniektedir. Uclinci
olarak, resmi finansal sektor kredilerini modern vweracat yapan endustrilere
yogunlastirmaktadir. Son olarak, hikumet gtadan vergi ve harcama planlariyla

sermaye birikimine dahil olmamaktadir (McKinnon,7B956).

Bor¢ alma olanaklarinin yetersiz ofglu bir durumda, potansiyel yatirimcilarin
yatirrm yapmadan 6nce, tasarruflarini arttirmajarekmektedir. Faiz oranlari ne kadar
yuksekse, tasarruf birikimi o kadar blylk olacakte bu da daha biyik yatirim
yapilmasina imkan taniyacaktir. Yatirrmin toplanichena orani ne kadar buyuk ise,
bolinemezlik o kadar bluyuk olacaktir. Nitekim McKon, para ile fiziki sermaye
arasinda temefamamlayicilikhipotezini buradan olturmaktadir (McKinnon, 1973:
59). Tamamlayicilik hipotezi, fiziki yatirrm yapmanoénkaulu olarak finansal servet
birikimini gerektirmektedir. Bu tamamlayicilik gkisi para talebi fonksiyonundsu
sekilde gosterilebilir (Kar, 2001a):

M/P=L(Y, /Y, d- ) .3)
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Burada, reel para talebinin (M/P) belirleyicilegelir (Y), yatirirm gelir orani (I/Y)
ve reel faiz oranindand{7°) olusmaktadir. Burada d, nominal faiz oranini v&
beklenen enflasyon oranini gostermektedir. Bu palabi denkleminde sermaye
birikiminin modele dahil edilmi olmasi olduk¢ca yenidir. Denklemdeki butin kismi
tirevier pozitifdir. Ozellikle finansal baski altaki bir ekonomide para ve fiziki

sermaye arasindaki temel tamamlaygcyansitmak icind L/ 2(1 /Y) > 0’dir.

Buna kasgin, Neo-klasik para talebi fonksiyonuY'yi icermemekte ve reel para
talebi ile nominal faiz orani arasinda ters yonlilbski 6ngérmektedirl/Y yerine para
talebi fonksiyonlarinda r'yi (fiziki sermayenin degetirisi) kullanmak geleneksel olarak
tercih edilmektedirl/Y yerine, sermayenin ortalama getirisi olarakarsayilsin.r 'yi
degistirebilecek dgsal faktorler dikkate alinirsa, daha tanidik biepafonksiyonusu
sekilde yazilabilir:

M/ P=L(Y,T,d-7) L.4)

Burada,dL/2dY>0, dL/Jdr>0,vedL/Jd(d - >0’dir. Burada temel unsur
JdL/IJdr >0 seklinde ifade edilebilecek tamamlayiciliksKisidir. Fiziki sermayenin

ortalama getiri oranindaki bir agtiarzulanan reel para miktarini arttiracaktir. Qiibk

yukselk, yatirim gelir oranindaki asta iliskilidir.

Diger taraftan, para arzinin durumu, yatirrm ve ta$asstme kararlarinda birinci
dereceden etkilidir. Ozellikle para tutmanin reetitsi artarsa otofinansmanli yatirim
da artacaktir (McKinnon, 1973: 60). Bu tamamlaykciliskisinin iki yonllu calstig
anlamina gelir. Sermayenin ortalama getirisindekiatis, para talebi fonksiyonunda
arzulanan reel nakit miktarini arttirirken, parareel getirisi otofinansmasgeklindeki
gerceklgtirilecek olan yatirimlari da pozitif etkileyecektiPara ve sermaye arasindaki

iki yonli tamamlayicilik yatirim fonksiyonunda sekilde gosterilebilir.

| IY =F(r,d - %) L.5)

BuradadF /d ) Ove oF /3(d - 7°) >< O'dir.

Yatirim fonksiyonunun ikinci kismi tarevinirsareti belirsizdir. Cunki busaret,
geleneksel olarak para ile fiziki sermaye arasirfingi iliskinin (ikame ve
tamamlayicilik) baskin oldwna b&hdir. McKinnon'a gore, etkilgm mekanizmasi
para stoku (M/P) ile yatinrm gelir orani (I/Y) anadaki dolayh ilgki vasitasiyla
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gerceklgir. Para tutma arzusu reel getiriye dayanmaktadaranin dger saklama

acisindan ©Onemi dolayisiyla, pozitif bir reel getyatirim-tasarruf gilimlerini
artirabilir. Bser para tutmanin c¢ekicli yuksek ise, reel getiri gigskeninin (d — 7°)
kismi tlrevi biyidk ve pozitif olmalidir veg (M / P)/Jd(d-m°) >0seklinde ifade

edilmelidir. Diger bir ifadeyle,dF / 2(d — 71°) > 0 seklindeki saret kisiti fiziki sermaye

ile para arasindaki tamamlayicilik skisini gostermek icindir. Bununla birlikte
McKinnon, belirli bir seviyeden sonra ikame etkisiramamlayicilik etkisine baskin

gelebilecgini de kabul etmektedir.

Kisacas!I McKinnon, bireylerin para talebinin gelegl faiz orani ve sermayenin
ortalama getirisi ile pozitif olarak #kili oldugunu ileri sirmektedir. ger ortalama
getiri orani ylUkselirse, sermaye talebi artacakbueda daha buylk sermaye stokunu
finanse etmek icin daha yiksek bir para talebsdauclanacaktir. Benzer biekilde,
eger reel faiz orani artarsa, bireyler nakit tutmagknitesvik edilmis olacak ki bu
otofinansmanla gerceldecek yatirim olanaklarini artiracaktir. Artan natkitmalari,
bankalar araciyla daha yuksek tasarruflara yol acabilir, ¢clnlatiymlar finanse
etmek icin gerekli buyuklikte tasarrufa gdaa kadar nakit biriktirilmek zorundadir.
Dolayisiyla finansal liberalizasyon faizleri yuksekk, az gejimis ve gelsmekte olan
ulkelerde, bankalar aragilyla daha ytksek tasarruflara, daha yiuksek yatananbe
daha gucli boyime performansina katkida bulunmakt&édger bir ifadeyle, ger
finansal piyasalar liberalize edilerek bireylerimkitlerini bankacilik sistemi icinde
tutmalari uyarilabilirse, otofinansmana dayanma adm azalacak, finansal sektor
yurtici tasarruflari, yatirimlari ve buyimeyi uyeak, niceliksel ve niteliksel olarak
blyuyecektir (Kar, 2001a).

Diger taraftan Shaw, bor¢ aracilik ggial (debt intermediation view)
Oonermektedir. Bu gokibilgi ve aracilik maliyetlerindeki bir azalmadaaykaklanan
reel sermaye ve paranin gelir etkisine odaklanndakt&haw, finansal olarak baski
altindaki bir ekonomide pozitif reel mevduat fairolarinin tasarruflari arttirmadaki
onemini de vurgulamaktadir. Fakat, McKinnon’dankfarolarak, Shaw sermaye
birikimi agisindan etkin kisitin dahili finans okddarindan ziyade harici olanaklara atif
yapmaktadir. Finansal aracilik igin gerekli fortakaynaini olusturan mevduatlarin
roline odaklanarak, Shaw yiksek mevduat faiz oramfa ekonominin Uretken
sektorlerinin finansal ihtiyaclarn icin gerekli ktiearzinin genietilmesi aracilgyla

yatirnmlari uyarabilegani ileri sirmektedir. Analizinde Shaw, yatirm yapk
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isteyenlerle tasarruf yapmak isteyen ekonomik Wemmbir araya getiren finansal
aracilgin roline vurgu yapmaktadir. Tasarruflar finansknove finansal olmayan
seklinde iki sekilde olur. Bu tasarruflar bor¢ alanlar tarafinddriiyac duyulan

ekonomik birimlere kanalize edilebilirler.

Shaw’un kurmg oldugu parasal modelde, para 6zel sektére verimli yalan igin
kredi olarak verilmektedir. Ekonomik aktivitenin vegesiyle iliskili olarak bu para
stoku ne kadar gegse, bankaclilik sistemi ara@lyla yatirimcilar ve tasarrufcular
arasinda finansal ara@in blyukl(gi o kadar biyidk olacaktir. Shaw, finansal
liberalizasyondan kaynaklanan, yatirimcilar ve nageular arasinda gegeyen
finansal aracifiin ve finansal ge§menin yatirim ve tasarruf insiyatiflerini artiggini ve
bunun ayrica da yatirrmin ortalama etkimi yukselttigini vurgulamaktadir (Fry,
1982). Shaw'un finansal liberalizasyon ggiifi finansal aracilarin artan rolini 6ne
ctkarmaktadir. Cunku finansal aracilar risksigendirme ve bor¢ vermede O6lgek
ekonomileri aracifii ile yatirnmcilar ve tasarruf sahipleri arasindakacilikla ilgkili
maliyetleri azaltabilme yetegme sahiplerdir. Nitekim finansal aracilar tasarruf
sahiplerine c¢ekici mevduat hesaplari 6nerebilir kredi faizlerini diurebilirler.
Dolayisiyla yatirrm ve tasarruflarstek edilmis olur ve ekonomik buyime hizlanir.

Shaw, bununla birlikte, para ve sermaye arasinmdar@ayicilik ilgkisini varsaymaz.

Molho (1986), McKinnon ve Shaw'un modellerini Dbireiriyle uyumsuz
(incompatible) olarak alinmamasi gergkii ifade etmektedir. Molho (1986), bir
taraftan McKinnon’un tamamlayicilik hipotezinin Gtansmarseklindeki yatirrmlarda
dogrultusunda finansal aracilarin potansiyel bor¢ \ergleminin genglemesinde
mevduat birikiminin roliine odaklanmasini temektadir. Dger bir ifadeyle McKinnon
ic kaynaklar ile finanse edilen yatirimlar ile menadl orani arasindaki planti Gzerinde
yogunlasirken, Shaw, finansal derigime ve d finansmanin 6nemini ortaya
koymaktadir (Dgan, 1999: 22). Bu yuzden Molho (1986: 111), prajalebtyuk
cogunlugunun kismen i¢ finansman kismen de borg¢lanma yaldiylanse edildini
dolayisiyla bu iki yaklgmin birbirlerini tamamlayici nitelikte oldwnu ileri

sUrmektedir.
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1.1.2.2. McKinnon ve Shaw Modelinin Genietilmesi: Kapur (1976), Mathieson
(1980) ve Galbis (1977)

McKinnon ve Shaw’in cajmalari, Kapur (1976), Mathiesson (1980) ve Galbis
(1977) tarafindan kapali ekonomilerde uygulamasiteorik sonuclarinin neler
olabilecgini kapsayacak sekilde matematiksel olarak formile ediimive
gengletilmistir.  McKinnon ve Shaw, finansal baskinin dinamik nigrini ve
liberalizasyon programlarini tagtnalarina rgmen formel dinamik bir model
kurmamslardir. Kapur (1976) ve Mathiesson (1980), cercewdsKinnon ve Shaw
tarafindan olgturulan finansal liberalizasyon literatrini, gala sermayesi ile banka
kredileri arasindaki gantilar dahil ederek, teorik anlamda gdetmislerdir (Kapur,
1976; Mathieson, 1980). Kapur ve Mathiesson’unrisa gelyme ve istikrar modelleri

dinamik uyum mekanizmalarini icerir (Fry, 1988: 64)

Kapur (1976), dinamik uyum igin iki kaynak varsay@nflasyon oraninin adaptif

beklentileri ve para piyasasi dengegizli

Adaptif beklentilersu sekilde formile edilebilir:
dn°
o B(rr— ) 1.6)

Buradar® beklenen enflasyon vae gerceklgen enflasyon oranini gosterir.

Kapur para piyasas! dengesimii beklentilerle genietilmis Phillips Egrisi ile

ifade etmektedir.

s d
= h(M _M_j+n-e 0_7)
PY PY

BuradaM °, para arziniM ¢, para talebini; P, fiyat seviyesini ve Y, reel GBI

gostermektedir.

Iki piyasali bir ekonomide para arzi fazlasi makbalfazlasina gttir. Nitekim
Denklem 1.7 beklentilerle getetilmis standart  Phillips  Erisinin  bir
transformasyonudur ve burada gercedteile trend cikti dgerleri arasindaki farkla
temsil edilen mal talebi fazlasi para talebi fazigarine kullaniimgtir. Denklem 1.7
piyasalarin ganli olarak temizlenmegiini gosterir. Mal talebi fazlasi, fazla talep

elimine edilene kadar, Ureticilerin beklenen enftas oranindan daha hizli bjekilde
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fiyatlari yukseltmesine neden olur. Denklem 1.7uaezlilen ve gercekien reel para
balanslar tutumu arasindaki agik i¢in bir stokmymekanizmasi ile gkilendirilebilir.

W, dolgim hizinin (V) logaritmasi olarak tanimlanirsa, Kgpn modeli iki

denklemli bir yapiya indirgenebilir (Fry, 1988: 67)

AW = —n(l—%e‘wj +(1-g) +(1- 9)[e-W - ea(d-"e)]; (1.8)

% = et - sl L.9)

Kapur burada ekonomidesia enflasyon ve diilkk buyime varken, iki alternatif
istikrar programi uygulamasini simule etmektedinaltik ¢cozimun takip edilebilmesi
icin simulasyon gereklidir. Birinci politika simudgonu, parasal bliyime oraninia
azaltiimasini icerir. Bu birincisamada dolam hizinin W) artmasina ve beklenen
enflasyonun {7°) dismesine, ikinci gamada dolam hizininin V) azalmasina ve
beklenen enflasyonunvi) azalmasina ve takip edesaealarda muhtemelen yeni bir
dengeye dongusel olarak yakinsamasina neden ala@&&pur, 1976: 787). [@er bir
ifadeyle, parasal daralmag@ngicta McKinnon’un da vurgulagh gibi dolgim hizinin
artmasina katkida bulunmaktadir (Fry, 1988: 67).

Kapur (1976)’'un buyime denklemi deiia hizini (V) icereceksekilde sdyle ifade

edilebilir:

y= ﬂ(l%)e-w -0 ¢.10)

Para buyime oranindaki/() bsglangicdaki dgme, ilk gamada dolgm hizini (V)
arttirarak, ekonomik buyume hiziny) (azaltir. Dolaim hizindaki V) arts Denklem

1.9'da gosterildii gibi, enflasyon oranini azaltir. Para biyume ordaki (1) azalma
banka kredilerindeki net ayi azaltarak, geciktirmeksizin ekonomik biyime hizin

azaltir. Bunun sonucu gercefdm ve beklenen enflasyondaki (ve 77°) kismi azalma,
tamamen veya daha fazlasiyla, dota hizindaki W) artsin bluyime oraniy) Uzerine
olan negatif etkisinin bedeli olur (Fry, 1988: 6Dolasim hizi (V) ve para blylime

oraninin () her ikisi azaldil zaman, ekonomik biyime hiz) (yakinsayaca uzun

donem denge seviyesinin tzerinde olacaktir.
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Kapur (1976), ikinci politika simulasyonunda iseevduat faiz oraninin (d) denge
seviyesine dgru yukseltiimesinin sonugclarini goéstermeye galiBu durumda, dokam

hizinin ) ve beklenen enflasyonunz{) her ikisi de birinci gamada dger. Faiz
oranindaki (d) yukselme, gecikmeksizin reel palebiai arttirir ve boylece B&angicta
enflasyon oranini azaltir, cinkiW ve 77°’de bir sigrama yoktur. Denklem 1.10
gerceklgen enflasyon oranindakiz) balangicda bir azalmanin biydme oranini
yukseltecgini gosterir. Birinci aamada dakam hizi () ve gerceklgen enflasyondaki
(71) azalma buylime oranini yakinsay@cgeni denge deerinin daha da yikgene
(overshoot) kadar yukseltir. Faiz oranindaki yuldogru bir dezisim blyume orani ve
gerceklgen enflasyon tzerinde kisa donem ve ganadurumun her ikisinde de olumlu
etkilere sahiptir (Fry, 1988: 68). Cunku, mevduaiz foranlarindaki a1 bankacilik

gerekli reel banka kredilerindeki net sikytikseltir (Kapur, 1976: 790).

Ozet olarak, Kapur (1976)’a gore, mevduat faimtandaki ary, mevduat olarak
tutulan miktarin ve dolayisiyla kredi arzinin artmea neden olmaktadir. Modelde,
mevduat faiz oranlarindaki agtkredi talebini dgirmemekte ve kredi talebi modelde
bir kisit olisturmamaktadir. Bunun nedeni ise, ekonomide meveunaye stokunun
tamamen kullaniimadi ve airi isglcu arzi varfil varsayimlarinin sonucu olarak kredi
talebinin sonsuz esnek olmasidir @aa, 1999: 32). Modelde mevduat faiz
oranlarindaki arfin kredi faiz oranini arttirma baskisi ve bununusenolarak kredi
talebinin olumsuz etkilenmesi dikkate alinmaimni iki alternatif istikrar politikalarinin
dinamigini gostermeye calan Kapur, istikrar araci olarak faiz oranlarina wiggan
tavan uygulamasinin kaldirilmasseklindeki finansal liberalizasyonun parasal
daralmaya goére daha ustin gidau ileri sirmektedir (Fry, 1988: 68). Mevduat faiz
oranlarina uygulanan sinirlamanin kaldirllarak gayagticleri tarafindan serbestce
belirlenmesi, yatirimlar icin gerekli olan fon idicinin kayngini  olusturan
mevduatlarin artmasina ve bu da ekonomik buyimehialanmasina katki

sglamaktadir.

Diger taraftan Mathieson (1980), Kapur'daki (1976) titme fonksiyonundan
(Y =0K)) yola cikmakta ve calma sermayesinin toplam kullanilan sermaye oraninin
sabit oldgunu varsaymaktadir. Mathieson’'un (1980) sabit sgemia tam olarak
kullanildigini ve tim sermaye K'nin sabit bir oraninfh, banka kredileriyle finanse
edildigini varsaymasi, Kapur (1976) ile arasindaki temesklfligi olusturmaktadir
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(Dogan, 1999: 33). Mathieson (1980), toplam reel kredebini su sekilde ifade
etmektedir:

L/P=&K (.11)

Buradal, banka kredilerinin nominal gerini; P, fiyat seviyesini) banka kredileri
tarafindan finanse edilen yatirimlarin fraksiyonuvel K, toplam sabit ve cafan

sermaye miktarini géstermektedir.

Mathieson (1980), sermaye birikim oranini firmalaiasarruf davragi aracilgiyla
aciklamaktadir. Sermaye birikim orani sermaye ineki sabit reel getiri oram' ve
reel kredi faiz oranil —77° tarafindan belirlermektedir (Fry, 1988: 37; fam, 1999:
33):

AK = s{r-A+ 722y 1.12)

Denklem 1.12, yatinm orani ve banka kredileridanotalebi vermektedir.())

Nominal kredi faiz oranini goéstermektedir. Mathies(1980)'un Denklem 1.12’'den

turetilen buyime orani fonksiyonu isesekildedir (Fry, 1988: 37):

y:s(r'—)\+ ﬂE)U 1.13)

Buradag, Uretim sermaye oranini gostermektedir. Sermaysatiit reel getiri orani
ne kadar yuksek, nominal kredi faiz orani ne katiaiik, beklenen enflasyon orani ne
kadar yuksek ve Uretim sermaye orani ne kadar Wikss blyime o kadar hizh
olmaktadir (Fry, 1988: 37; Fan, 1999: 33).

Kredi arzi, yilksek guclu paranin (high powered eyh krediler tarafindan
desteklenmedgi ve transfer 6demeleri tarafindan yaragildrarsayimi altinda, mevduat
talebi ve zorunlu rezerv orani tarafindan belirlektedir. Kapur (1976)'un
tanimlamasini kullanarak rezerv ordhyg olarak alinirsa, kredi arzi ile kredi talebi

ili skisi su sekilde yazilabilir:

L/P=q(D/P) 1.14)

" Yiiksek giiclu para (high powered Money “H”), emisyee bankalarin merkez bankasi nezdindeki
mevduatlari (zorunlu kariklar ve bankalar serbest mevduatlar)) toplamidaz para olarak da
adlandiriimaktadir (Paya, 1998: 23). “Yiksek Gieira” denilmesinin nedeni, banka nezdinde tutulan 1
TL'nin, kendinin birka¢ kati tutarinda bir kaydi igayaratma giiciine sahip olmasidir (Keyder, 1990:
160).
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Burada, D, mevduat seviyesini gostermektedir. Mevduat talesig, su sekilde
formule edilmektedir:

D/P=fld-n)y 1.15)
Buradad, nominal mevduat faiz oranini gostermektedir.

Mathieson (1980), Kapur (1976) gibi nakit paramona sabit varsaymaktadir ve
AC/C=AD/D=AL/L=AM /M =y ’dir. Bu gosterimdeC, yiksek gucli parayM,
para arzini v@ ise para stokundaki aytoranini gostermektedir.

Duragan durumda, rekabetci bir bankacilik sistemindedktalebi ile kredi arzi

denge mevduat faiz oranini belirleyecektir. Kapl®76)'un para talebi fonksiyonu

kullanilarak;
v el = (91 g)K (.16)

Ifadesine dengearti olarak ulailir. Beklenen enflasyon oraniif) gerceklgen
enflasyona 1) esit kabul edilirse (ki bup-y'ye ssittir), Denklem 1.16su sekilde
yeniden yazilabilir (Fry, 1988: 40):

d = 77+ (1/ a)log(6/ qo) 1.17)
veya,
d=u-y+({/a)logd/qo) 1.18)

Gercgekte para talebi fonksiyonundaki (Denklem 1L.d6/e 77° birbirine sit ve

birbirine kagl olarak varsayilirsa, rekabetci serbest piyasgeeeel mevduat faiz orani

(d-77°), beklenen enflasyon gercefdm enflasyona s oldugu zaman durgan
durumda, enflasyon oranina duyarsizdir. Mathiesd®8@) modelindeki bu
duyarsizlgin nedeni, kredi talebinin tamamen faize inelagtikiyarsiz) olmasindan
kaynaklanmaktadir. Buna kan kredi talebi, Kapur (1976)’'un modelinde tamamen

elastiktir.

Sonu¢ olarak Mathieson (1980)'un modelinde mevdiag oranlarinin denge
dizeyinin altinda tutuldiu bir durumda bgdamasi halinde, finansal liberalizasyonla
birlikte mevduat faiz oranlarinin arttirilmasi biyéyi hizlandirmaktadir. Yikselen

mevduat faiz orani, para talebini arttirmakta vedaha sonra sermaye birikimi igin
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kullaniimaktadir (Dgan, 1999: 35). [er taraftan daha yuksek bir zorunlu gtak
orani nominal mevduat faiz oradiyi yukseltmekte ve dolayisiyla reel para talebini
arttirmaktadir. Bu durum denge kredi faiz oraniaiydikseltmekte ve yikselen denge

kredi faiz oranlar yatirirmlari ve buyimeyi azalttedir (Fry, 1988: 40).

Modellerinde yatirimlarin etkirgini sabit kabul eden Kapur (1976) ve Mathieson
(1980)’'a kagi, Galbis (1977) finansal baskinin yatirimlarinataina etkinigi tzerine
etkisini analiz etmek icin iki sektorli bir modeliknustur. Gelsmekte olan Ulkelerde
gortlen ikili yapryr modeline tayan Galbis (1977)’e gore, ekonomidesik sabit getiri
oranina sahip geleneksel sektér ile yiksek sabitirilgebir modern sektor
bulunmaktadir. Geleneksel sektérde vyatirnmlar taeranotofinansman seklinde
sglanmakta ve banka kredilerine @m bulunmamaktadir. Ayrica geleneksel
sektordeki yatirnrm miktarl, bu sektoriin getiri arave mevcut tek varlik olan
mevduatlarin getiri orani tarafindan belirlenmektedkinci sektoér ise bankacilik
sektoriinden borglanabilmektedir. Bu sektordekiryatimiktari ise, bu sektoriin getiri
orani ve reel kredi faiz orani tarafindan belirlektedir (Fry, 1988: 43-44).

Galbis (1977)'in analizi mevduat faiz oranlarinmigamanin oldgu, kredi faiz
oranlarina ise sinirlamanin olmgdrekabetci bir bankacilik sistemi igerisinde bdosit
sekilde ele alanilabilir. ger otoriteler mevduat faiz oranlarini denge seviyasaltinda
sabitlerlerse, kredi faiz oranlar rekabetci serljgasa denge seviyesinin Uzerinde

gerceklgecektir. Reel mevduat faiz oranlarindaki f8) bir azalma, geleneksel
sektoriin reel para talebini ve modern sektorin ileeddeki reel aryl azaltacaktir.

Nitekim modern sektdrdeki yatirirm miktar azalacakBalbis (1977), reel mevduat faiz
oranlarinin artmasiyla ortalama veringilidistik geleneksel sektordeki yatirimlarin
azalacgl ve ortalama verimlii yiksek modern sektdrdeki yatirimlarin artaca

sonucuna ukanaktadir.
1.1.3. Agik Ekonomide Finansal Liberalizasyon: Kapu(1983) ve Mathieson (1979)

McKinnon ve Shaw’in ¢agmalari, Kapur (1983) ve Mathiesson (1979) tarafimda
aclk ekonomiler icin geslietilmistir. Bu calsmalarda, 6zellikle acik ekonomide reel
olarak pozitif yurt i¢i faizlerin, yabanci sermaigen cekici olacg@ ve bunun olumlu ve
olumsuz etkilerinin oldgu vurgulanarak, sermaye hareketlerinin ne kadacadiaa
iliskin bir beklentinin olmasi durumunda uygun makreomdmik politikalarla birlikte

bunun Ulke yararina kullanilabilegiain alti cizilmistir. Ayrica 1970’li yillardan sonra
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artan bir sekilde uygulanan liberal politikalar, sermaye hatideinin de Ulkeler
arasinda dokaminin serbestigiriimesini gindeme getirrgiir. Sermaye hareketlerinin
onundeki engellerin kaldiriimasiyla yurtici finahgayasalar yurtdy finansal piyasalara
eklemlenmgtir. Baslangicta faiz oranlarinin piyasa guicleri tarafindetirlenmesi icin
faizlerin serbest birakilmasi ve ardindan finass&tordeki her tarlt kisitin kaldiriimasi
seklindeki finansal liberalizasyon tanimi, sermayreketlerinin dntindeki engellerin
kaldirilarak yurt ici finansal piyasalarin yurtsdile entegre olmasina olanak tanimasini

da kapsayacagekilde genglemistir (Williamson ve Mahar, 2002: 15).

Finansal liberalizasyon hipotezine gore, finansabda dga acgilan gefimekte
olan Ulkelerin finansal ara¢ g#ili gi ve tasarruf ve yatinmlarl artarak ekonomik
biyimeye katki yapmaktadir. g&r bir ifadeyle, sermaye hareketleri Uzerindeki
engellemelerin kaldiriimasini takiben, gelis ve sermayesi goreceli olarak daha fazla
fakat getirisi az olan Ulkelerden, sermayesi kiaagetirisi daha fazla olan ggiekte
olan ulkelere kaymasinin bu ulkelerde finansal rdegin artac& ifade edilmektedir.
Bundan dolayi, hem Ulkeler arasindaki faiz orani#augitlenme sglanacak ve hem de

sermayenin gitfii Glkeler icin ekonomik bliyumeye kaynakgtanms olacaktir.

Dis finansal liberalizasyonla birlikte gethekte olan Ulkelere gelensdiasarruflar,
tasarruf oranlarinin artmasina katkglsgarak, yatirim, tretim ve ihracat hacimlerinin
genglemesine, teknolojik galmenin hizlanmasina ve finansal piyasalarin
derinlesmesine yol acacaktir (Atamtirk, 2007: 78). Kap@83) ve Mathieson (1979),
finansal olarak baskl altindaki bir ekonomi icin ikagekonomi modellerini
gelistirmislerdir. Bu modellerdeddviz kuruek bir politika enstrimani olmaktadir. Bu
yoniyle acik ekonomi modelleri, finansal baski nimdmi daha karmgtk hale
getirmektedir (Fry, 1988: 77).

Kapur (1983) kendisinin kapali ekonomi modelindgketim fonksiyonuna caima

sermayesini K, ) eklemekte vau sekilde ifade etmektedir:

K,=K X L.19)

Burada K ,,, yurt ici ¢calsma sermayesi girdilerini vk, , ithal edlilen ¢cakma
sermayesi girdilerini géstermektediK,, ve K, , maliyet minimizasyonu oranlarina

goresu sekilde iliskilendirilmektedir:
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)t (.20)
er

Burada e,, nominal doviz kurunu;e, reel doviz kurunu ve 1 ise, ithal edilen
calisma sermayesi girdileri K, )'nin yabanci para fiyatini gostermektedi,, ve

K, 'Nin maliyet minimizasyonu bikeninde ¢aima sermayesii,,)'nin fiyati, B, dir:

P,=a?(l-a)" P& 1.21)

w

Rasyonel beklentiler (:(7’e =7T) ve (Ae, /e ) =ne /e,) ve M d/P=Y@a(d"’e),
seklindeki para talebi fonksiyonu gecerli iken, Kapn acik ekonomi igin buyime

oranisu sekilde elde edilmektedir:

ae, } 1.22)
e

n

=M _gafi-a) Y e, - _
y ﬂ(l_a)a(l a) " @ 9{n+(1 a)

Odemeler dengesi (denklem 1.20'den de gorulehilegibi), ithal edilen cakma
sermayesi girdilerini K ) icermektedir.ihracat, reel déviz kuru ve gikti seviyesinin

bir fonksiyonu olarak £ = E(er )Y} ve kisa donem sermaye giri(Fl) asagidaki
denklem tarafindan belirlenmektedir:

Fl = {d—dw—(Ae“j }PDY 1.23)

€

n

Burada, d,, yurt dsi nominal faiz oranini gostermektedir. Buradan Oellem

bilancosu tam olaragu sekilde ifade edilebilir:
AR=P[E-¢eK, +Fl L.24)

BuradaAR net yabanci varliklardaki nominal @igimi gostermektedir.

Para, yurt ici nakit@), net yabanci varliklarR) ve krediler [)’den olusmaktadir.
Daha 6nceki gibC, transfer 6demesi olarak yaratilmakta ve parasaiklgmeyi kontrol
etmek icin kullanilabilmektedir: L/'M=q,(C+R)/M =1-q , ve

(AC+AR)/(C+R)=AM /M = 7.

Kapur (1983)'un acik ekonomi modeli ¢ hedefigeene (reel doviz kurue,,

dolasim hizi W) ve gerceklgen enflasyon f1)) ve amaci gercgeldgrmek icin ¢
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politika aracina (nominal faiz orand)( parasal buyime orang() ve reel doviz kuru
(v, V:Alog(er))) sahiptir. Hikimetin amaclari, negatif olmayan ticaret dengesi
yaratmak, enflasyonu dirmek ve ekonomik biyime oranini yukseltmektir.
Baslangicta ekonomi di ticaret agi, yuksek enflasyon ve dik biyime
durumundadir. Kayip fonksiyon&G} minimize etmek igin gegisurecisu sekilde ifade

edilmektedir:
G= J': e” [ml(\lv -W' )2 +m, (77— m )Zldt (L.25)

Burada p sosyal iskonto oranini gostermekte ve politikeclarad, u ve vdeki

surekli dgismeleri icermektedir.

Kapur'un (1983) modelindeki yeni temel bgkacisi, finansal baskidan finansal
liberalizasyon durumuna gecsirecinde reel doviz kurunun g kaybetmek zorunda
kalabileceidir. Kapur, yeni durgan durumda diticaret dengesi icin Bkangicta tam
olarak gerekli nominal doviz kurunun devalie ed#gme illa da gerekli olmagini
gostermektedir. Gergekte boyle bir devalUasyam; &isa donem sermaye gine
neden olabilir. Bir taraftan gecstreci icerisinde reel doviz kurundg (iksek oranli

bir deger kaybetme, buyime oraniny), (denklem 1.22'den de gorilebilegegibi)
azaltir. Dger taraftan reel doviz kurw)(icin yiksek bir dger, nominal faiz oraninirdy
yuksek bir dger almasina izin verir, ¢uinkl reel doviz kuru hedeferinin ¢ok altinda
bir noktada bglar ve galyma sermayesinin getiri orant{§, reel doviz kuru ¢, ) ile ters
bir seklidesoyle iliskilendirilir:

ag

r=[PY-PK,]/IPK, = i-a)

a*(1-a) ™ " -1 (1.26)

Baz! balangi¢ kaullari icin reel doviz kurunun logaritmasinia) (optimal degeri
keyfi olarak belirlenen bir alt sinir “0” ile seriy@ akgina izin verecek bir Gst sinir
arasinda bir yerlerde olsun. Bu durumdian pozitif degeri, biyimeyi olumsuz yonde

etkileyecek ve guiclu deflasyonist sonuclar yardtaca

Mathieson (1979)’'un acik ekonomi modeli Mathies@880) kapali modelinin bir
uzantisidir. Mathieson (1979) acik ekonomi modelisekilde bir Phillips Egrisini

igerir:

= g@log(Q/Y) 1.27)
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BuradaQ, toplam talebi veY, reel anlamda toplam arzi gdstermektedir. Mathigso

rasyonel beklentilerdens® = 77 ve x° = x nominal doviz kurundaki ggsim oranidir),
yola c¢ikarak, dinamik uyumun tek kayhal modeline katmaktadir. Burada yurt ici

mal fiyatlarindaki dgisme oranini ifade eder. Yurt ici Gretim icin topldaatep, yurt ici
gelirin (Y), yurt dsi gelirin (Y, ), beklenen enflasyonurv) ve doviz kuru ile yurt igi

parasal birimlere dontirtlmds yurt ici mal fiyatlarinin P) yurt dsi mal fiyatlarina

(P, ) gore ifadesinin bir fonksiyonudur:
log(Q) =7, - 7,log(P/e,P, )+ 1, log(Y) + r,7° + 7, loglY, ) (1.28)
Buradar,, 7,,7,, 7,, hepsi pozitiftir.

Genel fiyat seviyesiR, ) su sekilde tanimlanir:

P =P° (en P )H L.29)
Buradags yurt ici mallarin fiyatlarinin girhklandiriimasini gosterir. Krediler icin

talep (denklem 1.11'deki),L/P, =&K gibidir. Sermaye birikim orani (denklem

1.12'deki); AK =s(r'-l + 7)Y gibidir. Burada 7z; , genel enflasyon oranini

g

gostermektedir. Bununla birlikte mevduat talebD/P = f(d —ne)Y (denklem
1.15)'den farklidir ve yabanci mevdugklindeki finansal varliklarin ikame edilmesini

ve getirisini (d,,) icereceksekilde yazilabilir:

D/Pg=f(d—77E ,d, +x¢ -7 )Y (L.30)

9 g

Batin para mevduat olarak tutulmaktadir. Mevduatlgtiksek gucli parayaH]
orani sabittir: D=(1-q)H. Yuksek gucli paraH), Kapur (1983)'un acik ekonomi
modelinde olddu gibi C+R'ye ssittir.

Mathieson (1979: 458), “yuksek enflasyonsiiki veya sifir bliyime ve 6édemeler
dengesi a@” konumunda olan bir ekonomi varsayimindan yol&agak kurdgu
modelin dinamik ¢6zimiunigu sekilde gosterir: Denklem 1.2777=¢)Iog(Q/Y)’yi
kullanarak, Mathieson, fiyat istikrarinin gf@ngicta mevduat faizdj] ve nominal kredi
faiz oranlarinda I gonullt bir artgla, nominal doviz kurundae() asiri bir deger

kaybetme ve yurtici nakit miktarinin CJ biyime oranindaki bir disle

sglanabilecgini gostermektedir (Fry, 1988: 81).
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Ozet olarak, Mathieson (1979), reel doviz kurunaglamgicta airi derecede dgwr
kaybetmesini takiben, samali bir sekilde deger kazanmasinin gecidoneminde
ekonomik biyime oraninin d@an durum blydme oranindan fazla olmasini
sglayacaini gostermektedir. Bu gercekie clinki reel anlamda yurt ici paraningde
kazanmas! beklentisi doviz ikamesinegdo dirtiyl azaltir, dolayisiyla reel para
Bunun sonucu olarak, dliik bir reel mevduat faiz orani glik bir reel kredi faiz oranina
yol acar. Bu, sermaye birikiminin hizlanmasinvik eder. Boylelikle daha yiksek bir
ekonomik buyime orani ganir. Temel olarak #angicta doviz kurundakisal deser
kaybi, yabanci finansal varliklarin ¢ekigili azaltarak sermaye kagn engeller (Fry,
1988: 84).

Kapur ve Mathieson’'un acik ekonomi modellerinde iddkuru politikalarindaki
temel farklilhk birkag¢ kaynaktan ortaya ¢ikmaktadirinci olarak, Kapur'un modelinde

calsma sermayesinin reel getiri oram*) reel doviz kuru € ) ile negatif olarak

iliskilidir. Ylksek bir calsma sermayesi reel getiri oramt ), reel faiz oraninirid- 77°)
yuksek olmasina izin verir, bu durum deflasyoniddugu kadar buylimeyi de
hizlandiricidir. ikinci olarak, para talebi, déviz kurundaki gignelerle duzeltilmg
yabanci finansal varliklarin getirileri tarafindaetkilenmez. Dolayisiyla Kapur'un
modelinde gegi surecinde doviz kurundaki hizli ger kaybetme reel para talebini
azaltmaz. Buna kan, Mathieson’un modelinde, para talebi, doviz kileudtzeltiimi
yabanci finansal varliklarin getiri orani tarafindetkilenir. Ayrica Mathieson’un
modelinde, gegistrecinde reel dbviz kurundaki bir @glenme, mevduat faizlerinin
dismesine glik edecek kredi faiz oranlarindaki ghtie ile yatirm ve bulylime
yukselecektir (Fry, 1988: 84).

1.1.4. Finansal Liberalizasyonun Elgtirisi

Finansal liberalizasyon politikalarinin ggliekte olan Ulkelerde uygulanmasi ile
beklenilen 6ngorulerin gerceklmemesi bu politikalarin efgriimesine yol acmytir
(Esen, 1998; Dgan, 1999; Kar, 2001; Onder vd., 1993; Auerbachiddii, 2004).

1.1.4.1. Yeni Yapisalci Okul

Yeni Yapisalci Okul, ekonomik geihede finansal sektdriin 6nemini kabul etmekle
birlikte, asil analizin finansal g@ekenlerden yapisal kisitlari (ekonomik, sosyal,

kurumsal) ele almasi gerefi vurgulamaktadir. Yapisal yaklanin ¢ ana 6nermesi
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(premises) bulunmaktadir (Li, 1994 aktaran Kar, )0 Birincisi; analizler, ekonomik
birimlerin faaliyetlerinin arka planini inceleme# bu birimlerin faaliyette bulunduklari
organizasyonel ve kurumsal yapinin dawkm etkileyecgini dikkate almalidir.
Ikincisi; analizler, farkli kurumsal davrafar nedeniyle, eksik bilgi ve cikar ganasi
gibi islem maliyetlerinin sonucu olan piyasa aksakliklagdz 6ntiinde bulundurmalidir.
Ucuinciisu ise igsel yapisal saaisizliklar ve kurumsal @geime neden olan siregler

birlikte analiz edilmelidir.

Yeni Yapisalci Modeller, McKinnon ve Shaw cercenasi varsayimlarindan
kokten farkli olan gagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Kar, 2001a):rBiriolarak,
reel Ucretler, kurumsal olarak veya Lewis (193#) isgucu fazladl bulunan bir
ekonomi varsayimindaki gibi ghal olarak belirlenir (van Wijnbergen, 1983: 442).
Ikinci olarak, enflasyonsgcilerin ve kapitalistlerin gérece giicu tarafindaglitenir.
Ucuinctl olarak, tasarruflar tcretlerdensitiekarlardan olgur. Dordiinci olarak, fiyat
seviyesi, ¢§gucu, ithalat ve ¢alma sermayesini iceren mark- up (sdtyat! icin als
fiyatl Gstiine eklenen miktageklinde belirlenir (Taylor, 1983: 8). Bci olarak, butin
yapisal modellerde “tefeci piyasas(turb market) cok 6nemli bir role sahiptir. Altinc
olarak, gemekte olan ulkeler hammadde, sermaye mallari veneatar: seklindeki
ithalata 6nemli dl¢ide ihtiya¢ duyarlar. Son olarfnlar, organize (formel) bankacilik
sistemi ile tefeci piyasasi arasinda serbestcesidolBasarruf sahipleri ve yatirimcilar

genellikle her iki piyasay! da kullanirlar.

Yeni yapisalcilarin dnemli bir katkisi, finansalligemne modellerinde kurumsal
olmayan finansal sektbre veya tefeci piyasasind @em vermeleridir (Auerbach ve
Siddiki, 2004: 252). Zorunlu kgitiklar nedeniyle ticari bankalar aragiyla finansal
aracilik strecinde bir sizinti (leakage) s6z kodusuBu yiizden Taylor (1983: 92),
tefeci piyasasinin “rekabetci” olduna inanir. Van Wijnbergen de (1983: 434) bu
sekildeki alternatif piyasalarin vaginin “bankacilik sisteminden daha fazla aracilik”

islevi gordina belirtir.

8 Lewis (1954), biri gecimlik dieri de modern olmak (izere iki sektorlii bir ekonoeidiecimlik
sektdrdeki ggucuniin marjinal verimlifiinin sifira yakin §gucu arzinin sinirsiz) olgunu varsaymakta,
modern sektoriin gelimine paralel olarak ihtiya¢ duygu isgtct arzinin gegimlik sektérce
sgzlanmasinin tarimsal UOretimi pek etkilemey@oe ve bununda modern sektorde Ucretlerin
yikselmesini 6nleye@ni ileri sirmektedir. (Boz, 2004: 142; Acar, 2004%6).

® Tefecilik, bir enformel (6rgiittenmen)i kredi piyasasidir. Bu piyasada kredi arz edealédrc talep
edenler kontrol edilmeyen faiz oraninda serbestpi kariya gelirler (Buffie, 1984: 306). Shaw da
(1973: 136) formel finansal sistemdeki finansal Knay derecesine gore yatirnm-tasarruf sirecinde
gorece 6nemini belirtir. Ayrica Shaw (1973) fornbalnkacilik sistemi tarafindan@anan fonlarin belli

bir kati kadar fon arzinin bu piyasalarda buluredsgdini ileri sirmektedir (Kar, 2001a).



38

McKinnon ve Shaw modellerinin aksine, yeni yapigalc mevduat faiz
oranlarindaki bir ar§in daraltici olabilegéni ve bllyime tzerinde negatif etkilere sahip
olacagini ve kisa dbnemde daha fazla enflasyonist etkyaratacgini ileri
surmektedirler (Kar, 2001a). Ber bir ifadeyle, yeni yapisalcilar finansal baskjrfaiz
oranlarinin yukselmesini onlegli igin, yatinmlari ve blyume oranini artirgoa
savunmaktadir. Dolayisiyla yeni yapisalci okulz faranlarinin yikselmesini savunan
liberalizasyon yaklgminin, gelsmekte olan Ulkeler icin istikrarsizin nedeni olarak

gormektedir.

Van Wijnbergen (1983), hane halki tarafinda Tolin portfolyo™ davrangindan
baslayarak finansal liberalizasyonun etkilerini anadiden bir model gafiirmistir. Hane
halki reel servetlerini W), nakit (C°) ve vadeli mevduat TD) arasinda tahsis
etmektedir ve ¢ dinyasina tefeci veya organize olmayan para psyassorganized

money market) I )™, aracilgiyla borc vermektedirler. Hepsi reel ifadelerle akm

Uzere yeni yapisalci okulun modglisekilde yazilabilir (Kar, 2001a):

CP = fi(mi,r,,y\W 1.31)
TD= f(mi,ry,y)W 1.32)
Lowe = O™ (i, Ty )W L.33)

Buradarm, enflasyon oraninii, tefeci piyasasreel faiz oranini i(— n); 7, reel
vadeli mevduat faiz oraninr{, — 1), vey ise geliri géstermektedir. Organize olmami

para piyasasi tefeci piyasasi anlamindadir. AwaaWijnbergen, talep fonksiyonunun

kendi getiri oranina gére kismi tirevinin pozité ki alternatif varlgin getiri oranina

19 Tobin (1965), Keynes'in spekilatif para talebifééz orani arasinda var olgunu ileri strd@u iliskiyi

bir asama daha ileri gotirerek, bireylerin neden faizrigtden vazgecerek paray! ellerinde ya da bazi
aktiflerde tutt@gunu incelemtir. Aktifler arasinda tercih yapmaya dayanan piyrtfteorisine gore
bireyler, parasal, finansal ve reel yatinm aragdan olgan portféylerini, bunlarin fiyat ve getirileri
1siginda yeniden dizenlerler. Portfoy dengesi altefnatiinnm araclarinin getiri oranlarsidendiginde
yeniden kurulmaktadir. Buradan para talebi denkberaiciklayan dgiskenler arasina gili yatirnm
araclarinin getiri oranlari da eklenmekteddolayisiyla faiz oranlarinin belirlenmesinde sadpae arzi
ve talebinden ziyade, gir yatirnm araglarinin arzi da rol oynayabilmektediobin’in teorisine gore,
bireyler portféylerinde neyi tutacaklarina kararitken, sadece beklenen getiriyegdeicerdikleri riske
de bakmaktadir ve portfoy farklgiarmasi yaparak beklenen riski de azaltabilmektedi{Gunal, 2006:
50).

1 van Wijnbergen (1983: 434), McKinnon ve Shaw mteteide acikca hicbir zaman belirtimeyen,
varlik piyasasinda vadeli mevduata kayan portfoygnimli olmayan varliklardan oktugu seklinde gizli
bir varsayimin oldgunu ileri sirmektedir. Bunula birlikte Van Wijnbengin modelindesimdi diger bir
piyasa tir(, tefeci piyasasi, yer almaktadir.
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gore kismi tdrevinin negatif olgunu belirtmektedir. Para talebi ve vadeli mevduat
gelirle pozitif iliskili, fakat tefeci piyasasina fon arzi gelirle neggi skilidir.

Varsayalim ki, bankalar icin fonlarin kayhazel vadeli mevduatlardir ve bankalar
k oraninda rezerv tutmak zorundadirlar. Bankalar|arkavarliklarini serbestce

kullanabilirler ve enflasyon oranina gea olarak bor¢ verebilirler. Banka kredi faiz

oranlari () ise, bankalarin kredi arzL{,), reel ifadelerlgu sekilde gosterilebilir:
L3 =b(/7,r )A-k)TD, 0<b<1l 1.34)

Son olarak, firmalarin piyasa faiz oraninin altindeari bankalarin vermek
istedikleri kredilerin tamamini kullandiklari vayssin. Kredi ihtiyacglarinin kalanini ise
tefeci piyasasindan kalamaktadirlar. Firmalar ¢gima sermayesiniK)) finanse etmek
icin krediye ihtiya¢c duymaktadirlar. Cgitna sermayesi talebi, pozitif olarak reel Ucret

(w) ve Uretim miktarinay( baglidir:
K=f(wYy) dK/dw>0 anddK/Jdy>0 @.35)

Diger taraftan para piyasasinda daha yuksek bir vadeliduat faiz orani, para
talebini arttirir. Fakat d@er taraftan, nakitin vadeli mevduatla ikamesi pamani artirir.
Mevduat faiz oranlarindaki bir @sme para piyasasinda bir etkiye sahiggildir.
Bununla birlikte mevduat faiz oranlarindaki birigrinsanlarin tutmak istedikleri varhk
portfolyosunu dgistirir. Kredi arzindaki bu d&simin etkileri bir ¢ok faktore bgidir.
Mevduat faiz oranlarindaki bir agtbelli bir noktaya kadar tefeci kredi piyasasindan
vadeli mevduatlara dwu bir portfolyo kaymasina neden olacaktir. Bu doda &
dinyas! icin fonlarin toplam arzi azalacaktir, diintefeci piyasasinda zorunlu
karsiliklar bulunmazken bankacilik sektoriinde zorunhrsikklar nedeniyle kismen
daha az bir aracilik s6zkonu olacaktir (van Wijigeer, 1983: 439). Sonug olarak tefeci

piyasasi faiz orani yiikselecek ve ekonomik aktisitelacaktif?

Diger taraftan mevduat faiz oranlarindaki bir arterimsiz bir varlik olarak
varsayilan nakitten mevduataglo bir portfolyo kaymasina neden olacak, bankacilik
sektorining dunyasina verdi kredi arzinda bir arga yol acacaktir. Dolayisiyla tefeci
piyasasi faiz oraninda bir gie ekonomik aktiviteleri arttiracaktir. Yeni yagdhar,
hane halklarinin nakitten ziyade tefeci piyasasdHierini vadeli mevduat ile ikame

edecekleriseklindeki birinci etkinin baskin olageni ileri strmektedirler. Buradan

12 Tefeci piyasasindaki faiz oranlarindaki bir grfiyat seviyesini yiikseltecektir, ¢iinkii bu aitalsma
sermayesinin maliyetini arttiracaktir. Ayrica yatitari engelleyerek tretimi giirecektir.
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oddung verilebilir fonlarin toplam arzi giéicek ve tefeci piyasi faiz oranlari artacaktir. Bu
da belirli bir enflasyon oraninda Uretimin azalmasyol acacaktir (van Wijnbergen,
1983: 445).

Van Wijnbergen (1982: 134), ayrica, siki para paginin daha fazla enflasyona
ve daha az Uretime yol ac&oa ileri sturmektedir. Bu gegisirecini su sekilde
aciklamak olanaklidir. Cama sermayesi ihtiyaci bankalar veya tefeci piyasasi
tarafindan finanse edilmektedir. Bu kredinin madiiym (reel faiz orani) girdinin
maliyetinin bir parcasi anlamina gelmektedir. Maugk fiyatlama durumunda, yuksek
faiz oranlarinin maliyet itici etkisi aniden fiyatl Gzerinde etkili olacaktir. Monopolcu
piyasa yapisi altinda, kredilerin yikselen maligetlfiyatlar Gzerinde kisa dénemde
maliyet itici etkiye yol acmayabilir, fakat reel rdi fiyatlari yikseldgi icin reel

Uretimde bir azalmaya yol acacaktir.

Taylor da (1983) van Wijnbergen’in kurguna benzer Tobin tiplbir portfélyo
cercevesini kullanarak ekonominin tamamini dikkaan bir model ile finansal
liberalizasyonun etkilerini analiz etmektedir. Madean Wijnbergen’in modeline
benzer birsekilde calsmaktadir. Modelde, hanehalki Ucsiteservet tutarlar: Banka
mevduatlari, firmalara krediler (tefeci piyasase altin olarak adlandirilan bir grup
verimsiz varhk (Fry, 1988: 110; Emek, 2000: 65).

Taylorun modelinde, tefeci piyasasi faiz oranldaki bir arty girdi maliyetleri
aracllglyla calsma sermayesinin maliyetlerini itici bir etki yaratk ve fiyat seviyesini
yukseltecektir, fakat yatirim talebini azaltarakati seviyesini azaltacaktir. Hangi fiyat
seviyesi baskin olursa olsun, faiz oranlarindakidpiis, yatirimlari etkiledtinden daha
cok tasarruflari etkileyerek, ekonomik buyime onamzaltmaktadir (Taylor, 1983: 91).
Diger bir ifadeyle, Taylor, McKinnon ve Shaw’in modelhde, iki nedenden dolayi
finansal liberalizasyonun yaslbir politika 6nerisi oldgunu ileri sirmektedir (Kar,
2001a): Birincisi, tasarruf yapma arzusundaki birsaoplam talebi azaltmaktadir ve
biyumeden daha ziyade ekonomik daralma yaratac#kincisi, McKinnon ve Shaw
reel faiz oranlarindaki asti takiben banka mevduatlarinin artgea ileri
surmektedirler. Buna k@n, Taylor, reel mevduat faiz oranlarindaki biri@rt kredi
durumu Uzerine etkisinin, bu mevduatlarin neredagnkklandiina bal oldugunu
belirtmektedir. Burada tefeci piyasasindaki mevidudan veya altin ve micevher gibi
verimsiz varliklardan olmak tzere iki alternatifrdm s6z konusudur.der bankacilik

sektoriine mevduat akidaha once verimsiz olan varliklardan kaynaklarsgp kredi
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durumu uUzerine etkisi olumlu olacaktir. Banka bwegmeleri artabilir, yatirim talebi
uyarilabilir ve cama semayesi maliyetleri gér. Diger taraftan, ger daha yuksek
mevduat faiz oranlari, tefecilerin enformel piyasdaki kaynaklari bankacilik
sektoriine kanalize etmelerine katkida bulunuyorbarada zorunlu kadiktan

kaynaklanan bir kredi daralmasi s6z konusu oluwyi@ra 1983: 197). Ayrica formel
kurumlarin, tefeci piyasasindan daha kati kuralsahip oldguda unutulmamalidir.
Sonug, calma sermayesinin maliyetlerinin artmasina, yatirabekinin digmesine ve

ekonomik aktivitelerin seviyesinde bir duraklageklinde ortaya cikabilir.

Cho (1990), McKinnon ve Shaw modellerini Yeni Yaics modellerle
kargilastirmaktadir. Yazar, “6ztinde gorigi@ birbirine kagl olan bu gruplar finansal
liberalizasyonu targmaktadirlar. Bunlarin sadece finansal liberalizasio dgil,
finansal liberalizasyonun yonteminde de birbirindarkli” olduklarini ileri strer (Cho,
1990). Ayrica Cho (1990)ya gore, her ikisinin fisal liberalizasyon gosu,
gelismekte olan ulkelerde bankalarin tek organize glimansal piyasalar oldiu ve

enformel kredi piyasalarinin dnemli bir yer t@tuanlaysina dayanmaktadir.

Finansal liberalizasyonun etkisi Uzerine farkh wsglar, bankalarin etkirdi ve
finansal kaynaklarin mobilizasyonunda enformel kregiyasalarinin varfi
konusundaki farkli algilaylardan kaynaklanmaktadir (Kar, 2001a). McKinnon ve
Shaw okulu, enformel kredi piyasalarinin hane mafktasarruflarini yatirimlara etkin
bir sekilde aktarmayagani ve dolayisiyla tek organize piyasa olan ve badknda
tutulan bankaciin liberalizasyonunun ekonomik blUyumeyi olumlu kgeceini
belirtmektedir. Buna kam, yeni yapisalci okul, enformel kredi piyasasohlukca
rekabetci bulmaktadir. Cunkl, zorunlu gk uygulamasi ticari bankalarin finansal
aracilik rolina sinirlandirmaktadir. ggir bir ifadeyle, yeni yapisalcilar ggtiekte olan
ulkelerdeki enformel kredi piyasasini tam anlamijitzeralize ve etkin bir yapida
oldugunu kabul etmektedirler. Son olarak, Cho (199@grdaiz orani tavanlari elimine
edilirse veya tavanlar piyasaskdlarini yansitacakekilde ytkseltilirse, organize olmgu
finansal piyasalarin organize olmamieya enformel para piyasalarindan daha fazla
finansal aracilik yaptini ve organize olmufinansal piyasalarin kredileri daha etkin bir

sekilde tahsis etgini ifade etmektedir.
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1.1.4.2. Yeni-Keynesyen ve Post-Keynesyen Okul

McKinnon ve Shaw tarafindan ileri stirtlen finanda¢ralizasyon Yeni Keynesyen
(Neo-Keynesian) ve Post Keynesyen (Post-KeyneSianjtisatcilar tarafindan
elestirilmi stir. Bu iktisatcilara gore, finansal liberalizasysonucu artan faiz oranlari
yatirimlari azaltarak efektif talebi daraltacakbuetalep daralmasi ekonomik biylumeyi
azaltarak finansal sistemdeki istikrargizlartirabilecektir (Burkett ve Dutt, 1991;
Stiglitz, 1994; Auerbach ve Siddiki, 2004).

Yeni-Keynesyen Yakkam, McKinnon ve Shaw hipotezinin tam istihdam
varsayimlarina dayali 6ding verilebilir fonlar tisorin eksik istihdansartlarinda olan
bir ekonomi icin, liberalizasyondan beklenen pdzittkiyi sglayamayacgini
vurgulamaktadir. Oer taraftan di finansal liberalizasyonla birlikte ytkselen faiz
oranlari krediyi verenler acgisindan riski artirabéktir. Finansal krizlerin bankacilik
kesiminden kaynaklangini savunan Yeni-Keynesyenler, sai agilmayla birlikte,
yilkselen faiz oranlari ve enformasyon asimetribeim® kaynaklanan piyasa
istikrarsizlgl gibi nedenlerden dolayi ggthekte olan Ulkelerde finansal liberalizasyonu
sorgulamaktadir. Post Keynesyen Yakia gelecgin belirsizliginden yola cikarak
yatirimlarin istikrarsiz yapisina vurgu yapmakta&dyle bir durumda finansal olarak
disa acllma, faiz oranlarindaki yiukselmeden kaynaklagpekulatif ortamdan dolayi
beklentileri degistirerek, kredi verenleri fazla getiri ve fazla risktamina cekerek
istikrarsiz bir yatirirm ortamina ve yatirimin kaitnin digmesine neden olabilecektir
(Atamtirk, 2007: 78-79).

Post Keynesyen Yaldan piyasa tarafindan belirlenen denge faiz oraninin
yatirimlar ve tasarruflariskestirecesi (match) gorgine kagi ¢cikmaktadirlar. Tasarruf,
Keynesyen gelenekte faiz oranlarindan ziyade testegbk gelirin bir fonksiyonudur.

Dolayisiyla tasarruflardaki bir agti yatinmlarin artmasini gerektirmez. Ayrica

13 Neokeynesyen ile Post Keynesyen yakidar ayni kokenden (Keynesyen) gelmekle birlikte,
farkhliklari vardir: Farkhlgin kayna& o©ncelikle beklentilere dairdir. Post Keynesyenlekonomik
birimlerin beklentilerini icsel kabul ederler. Bekitilerin i¢csel olmasi, yatirimlargimdiki ve gelecekteki
getiri ve risk seviyelerinin belirsidiinden kaynaklanmaktadir. Ayrica bunlara gére ekadkdnrimler,
kararlarinda saduyu sahibidirler. Saduyu sahibi birimler zamanla rasyonel olmayan HKarar
verebilirler. Yani, gercekte rasyonel olmayan riskir yatirim, beklentilerin saduyu tarafindan
etkilenmesi sonucu rasyonel bir yatirim gibi algdhilir (Esen, 1998: 27; $a2001: 25).

4 Finansal piyasalarda, kregli an verilirken, geri 6demesi gelecekte yapiliroKeynesyen elgirel
yaklasim, kredi piyasalarindaki borcun 6denmeme riskbuekonudaki bilgi hakkinda taraflarin alacakli
aleyhine git olmadgini (kredi piyasalari arz ve talep tarafinda siimkedegildir) 6ne sirmektedir. Clnki
bor¢lunun borcunu zamaninda ddemesini belirleygektib bir yontem bulunmamaktadir. Bu asimetri
borclu tarafin kredi verenlere gére, getiri ve rigkusunda, daha fazla bilgiye hatta bilginin tamem
sahip olmasina dayalidir (Esen, 1998: 26).
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enformasyon asimetrilerinin vagly dissalliklar ve bor¢ verme sureclerindeki dlgek
ekonomileri, piyasa Barisizliklarina neden olur. Dolayisiyla da dizememg
piyasanin bu barisizlgl finansal istikrarsizfia kaynaklik edebilir (Auerbach ve
Siddiki, 2004: 250).

Finans ve ekonomik biyume konusunda Post Keyne$gemi, giri kapasitenin
oldugu kapali bir ekonomide finansal liberalizasyonurplaon talebi ve karlan
azalttgini ifade eder. Bu azalma tasarruflari, yatirimieriekonomik biyimeyi azaltir
(Burkett ve Dutt, 1991; Gibson ve Tsakalotos, 199Bgaiz oranlarinin serbest
birakilmasiseklindeki finansal liberalizasyon kisa donemdesHeui iki etkiye sahiptir
(Auerbach ve Siddiki, 2004: 250): Birincisi; pokigtki: Mevduat faiz oranlarindaki bir
yukselme, ekonomik birimlerin mevduatlarini artismea etki edecek ve bunun
sonucunda bor¢ verme arzinda bir sadlacaktir. Arzdaki bu agt) bor¢ verme faiz
oranini azaltacak, yatirimlar arttiracak ve ekoikorblylmeyi hizlandiracaktir.
ikincisi, negatif etki: Tasarruflardaki agtitoplam talebi azaltir, bu da karlarda,
tasarruflarda, yatirimlarda ve Uretimde bir azall@magonuclanir. Belirsizlik veya
gelecekteki karlara gkin kétimser balgy bu negatif etkiyi daha da derigleebilir ve
tasarruflar, yatirnmlar ve biylime Uzerinde olumsetkiler oluturur. Yatirimlar
uzerinde uzun dénem hizlandiran etkisinin ganda nominal faiz oranlarindaki bir
artis, asiri kapasitenin oldgu bir ekonomide borclanma maliyetini yukseltir, ki da
fiyatlari ylkseltir, reel Ucreti ve toplam talebizadtir (Dutt, 1994). Bdylece,
tasarruflarda, yatirimlarda ve kapasite kullaniraimlr digts s6zkonusu olur. Uzun
donem negatif etki kisa doneme goére daha baskanidedir.

Ayrica faiz oranlarindaki bir agtinegatif sonuclar ortaya cikarabilir (Gibson ve
Tsakalotos, 1994): Birinci olarak, reel doviz kudandigmeye neden olur, bu da mal
ticareti yapilan sektorde, ihracati daha pahale lyatirerek negatif etki yaratir. Per
kaybetme, ihracati azaltir ithalati arttirir ve sgnolarak dy ticaret agiinda bir
yikselmeye neden oluikinci olarak, faizlerdeki bir yikselme, kisa dénemlevduat
toplayip uzun donemli bor¢ vermeleri nedeniyle, kedarin zararlarinin artmasina
sebep olabilir. Bankalar, finansal liberalizasyamdaonra mevduat faiz oranlari
yukseldginde anlama doneminde eski kredilerinin  kredi faiz oranlarin
degistiremezler. Bu yizden bankanin ba&gisindan fonlarin maliyeti getirisinden daha
yiiksek olacak ve bankalar bu yiizden zarar edechkl€&tciinci olarak, faizlerdeki bir

yukselme, getimekte olan tlkelerde, hikimetin bitce aciklarimtmasina neden olur.
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Cunkud, aciklarin ¢cok buyuk bir orani bankalar ter@én finanse edilir. Ayrica, zorunlu
rezerv oranlarindaki bir azalma anlaminda finandelralizasyon ve hazine bonosu
almadaki bir azalma vergi gelirlerini azaltacakflamu harcamalarindaki azalma da
toplam talebi azaltir. Bu da finansal liberalizasyoun Uretim ve blyume Uzerine
olumsuz etkilerini daha dagalastirir. Zaten gekmekte olan ulkelerde yuksek butce
aciklart ve hiukumet gelirlerinin enflasyon vergesiisenyoraj) bamililigl ¢ok sik
gorulen bir durumdur. Ayrica, hukimegigmde ve dger altyap! yatirnmlarinda ba
aktérdir. Sonuc¢ olarak, faiz oranlarinin liberadiganu gitim ve diger sermaye
yatirimlari i¢in yapilan kamu harcamalarini azatdg. Dolayisiyla, bu tagmalar
finansal sektordeki liberalizasyondan once butceklagnin azaltilmasi gerelgini

gostermektedir.

Finansal baski kuramina mikroekonomiye dayali badelle kagi ¢cikan Stiglitz
(1998a), iyi sleyen finansal piyasalarin kaynak tahsisatinda efkikgetirili projeleri
sectgini, kredi kullanimlarini etkin olarak denetlgi ve boylelikle ekonomik
blyumeye pozitif etkide bulungunu ileri sirmektedir (Emek, 2000: 68). Finansal
piyasalarin ekonominin reel yanindan farkli @dou belirten Stiglitz, serbest ve
rekabetci piyasalarin reel sektor icin gecerli adma kagilik, finansal piyasalar igin
gecerli olamayagani sdylemektedir (Stiglitz, 1998a).

Piyasalardaki belirsizlik ve gelecek (future) pigsinin yetersizfii zamanlararasi
para dgisimini riskli kilmaktadir. Borclu olanin durumu veddinin verildgi projenin
riski hakkindaki bilgiler de 6énemlidir. Boyle birilgiyi elde etmek maliyetlidir ve
digsalliga neden olmaktadir. Bilgi kamu mali ofgluindan bir finansal kurumun
borclunun O6deme kapasitesi hakkinda bilgi edinmesi buna gore tavir almasi
durumunda, piyasadaki ghr birimlerde bdyle davranacak fakat maliyetlere
katlanmayacaktir. Bilginin tam pagiémadii piyasalarda ise ters secin(adverse
selection) ve ahlaki tehlik& (moral hazard) nedeniyle piyanin tokezlemesi kémew
olacaktir (Stiglitz, 1998b).

15> Ters secim problemi kredi s6gfesinden 6nce ex ante olarak ortaya cikmaktadedik verenler,
geri 6dememe riski olmayan projelere bor¢ verme&nigktedirler. Bununla birlikte riskli projelerin
sahipleri bor¢clanmaya daha isteklidirler. Ancakdirgerenler bu tip yatirimcilara iflas ihtimalleitin
yiksekliginden dolayi kredi vermek istememektedirler. Fakaiedi talebinin artmasi sonucunda faiz
oranlarinin yiikselmesi, gorece olarak guvenli geoge sahip risk karti yatirimcilari kredi pazarindan
cikaracaktir. Kredi faizlerinin yikselmesi kredizaainda yuksek riskli az sayida yatirrmcinin neden
olarak ters secim problemi yaratmaktadir (Emek,2@9).

16 Ahlaki tehlike, iki taraf arasinda yapilan bir &menin taraflardan birinin davranyapisini ex post
olarak dgistirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike, sézhe taraflarindan birinin diriist olmayan
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Stiglitz’e (1998a) gore, bilginin aksak olglw piyasalarda rekabette aksak
olmaktadir. Bu aksak rekabet ortaminda, ekonomittesayida banka olmasingnaen
mevduat ve kredi rekabeti de sinirli olacaktir. #ksekabet ortaminda yapilan finansal
liberalizasyon mevduat ve kredi faiz oranlari awvdaki farki, beklenildii gibi
kiicultecgi yerde, daha da acabilecektir (Emek, 2000: 70)keDitaraftan yuksek
faizler, daha guvenli ve riski az yatirrmcilarire@dr pazarindan ¢ikmasina neden olacak
ve Pazar riski yiksek yatirimcilara kalacaktir. Bdar ise, risk konusunda secim
problemiyle kagilasacaklardir. Bunlardan dolayi, yetersiz enformasymn aksak
piyasalarin bulundiu piyasalarda piyasa tokezlemesini 6nlemek ve lerindaha iyi
bir refah seviyesine getirmek icin bazi alanlaréaletin finansal piyasalara mudahale
etmesi gerekmektedir (Stiglitz, 1998a).

Yetersiz enformasyonun veri olgu piyasalarda Stiglitz finansal kisitlamanin
(financial restrainty dort kanaldan ekonomik etkigli daha da arttiragani ileri
sirmektedir (Emek, 2000: 71jtki, daha diguk faiz orani, kredi alanlarin ortalama
kalitesini  (sglamliginl) artiracak; ikincisi, sermayenin maliyetini i@a haddi)
disUrecegzinden, borclu firmanin piyasa gerini yukseltecek; Uc¢uncusi, ekonomik
bayimeyi hizlandirmak icin ihracata yonelik seledde, kaynak tahsisinde
kullanilabilecek ve sonuncusu ise,gdadan kredi programlari ile teknolojinin hizla
gelistigi sektorlere borg verilmesi gkanabilecektir.

1.2. HNANSAL GEL iSME VE EKONOM IK BUYUME

Ekonomik bllyiime gejinekte olan Ulkeler icin ciddi bir 6neme sahiplktisatcilar
ulkeler arasindaki buyime hizlarinin neden farldugunu aratirmaktadirlar. Buyime
modelleri ¢ergcevesinde literatirde son yillara kaagkim olan Neo-klasik anlaybu
farkhligin nereden kaynaklangini aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Gedilen yeni
blylme modelleri ise, bir ekonominin sahip @dubeeri sermayenin, diticaret
politikasinin, finansal gelmesinin ve kamu harcamalari politikalarinin ekortomi

biyimeye katkida bulunggal vurgulamaktadir. Burada buyime modellerinde

ya da dikkatsiz davragil sonucu dier taraf aleyhine bir zarar neden olmasi ya darzétanalinin
artmasidir (Emek, 2000: 69).

7 stiglitz, finansal kisitlama (financial restrairgbiriyle, finansal piyasalara devletin miidahaléped
etmemesinden Ote, ne kadar midahale eildceani devletin rolinin ne olmasi gereti tartismaya
acmaktadir. Yani, finansal piyasalarda fiyat rekedeebir mtudahale vardir. Bu kisitin amaci, dewleti
kendisine rant yaratmasi yerine, 6zel sektdrinabikendi icerisinde kendisine rant yaratmaktir.afisal
piyasalarda boylece yaratilacak rant, hem sosydbaadaydali projelerin fon bulmasina yardimci k&
hem de finansal kuruglari daha etkin ve glvenli hizmet sunmak icin rekebydnlendirecektir (Emek,
2000: 72).
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finansal sektoriin ve bu sektordeki gelenin ekonomik biylume teorilerinde vyeri
ortaya konulacaktir.

1.2.1. Neo-Klasik Buyime Modelinde Finansal Galmenin Yeri

1980’lerin ikinci yarisinda gadiirilen Igsel Bllyime modellerine (endogenous
growth theories) kadar literatiire Neo-klasik buyumedelleri hakim olmgtur. Neo-
klasik biyime modellerinin asil ¢gknoktasini tam istihdama glaada gerekli olan
dinamik sartlar olwturmaktadir. Dger bir ifadeyle teori Keynes’in klasik iktisat

teorisine getirdii elestirilerin dinamik analizidir (Yllek, 1997: 89).

Solow (1956) tarafindan temelleri atilan ve daharad\Neo-klasik blylume teorisi
olarak literatirde yer alan yaklaa goére, nufus asgtihizi ve teknolojik gelme

blaylumeyi belirleyen gsal dgiskenler olarak modelde yer almaktadir.

Solow (1956)’'un modeli, Cobb- Douglas uretim foigksiu yardimi ile teknoloji
notr olmak Uzeragu sekilde ifade edilebilir:

Y = f(K,L) = AK“L: (1.36)

BuradaY cikti duzeyini,K sermaye miktarini. emek miktarini ve A teknolojiyi
gostermektedir vd>a > ‘@ir. Solow (1956) biyume modeli, Uretim fonksiyamnun
Olcege gore sabit getiri varsayimina dayanmaktadir. Yeger sermaye ve emek iki kat
artiyorsa, yeni kullanilan girdiler tretimi iki katttiracaktir. Bu tretim fonksiyonundan
yola cikilarak durgan durum (steady-state) sonuclarinasidasinda, ekonomik
blyimenim ndfus asti hizi ve teknolojik gefime hizi tarafindan belirlengli ve

modelde dysal olduzu gorulmektedir (Kar ve Taban, 2003: 3).

Solow (1956) ve Swan (1956)'in gahalarinin ¢iky noktasini olgturdusu Neo-
klasik teorisu varsayimlara dayanmaktadir (Kibritgio, 1998: 209-214):

* Modelde dl¢ge gore getiriler sabittir (azalan verimlere dayali)

» Sermayenin marjinal verimlgi azalmaktadir

Bagimsiz bir yatirim fonksiyonu bulunmaktadir

Faktorlerarasi ikame olanaklidir

Nufus dssal olarak belirlenen sabit bir hizla buytmektedir

Devlete ekonomik hayatta sinirli bir rol verilmedite
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Bu varsayimlardan hareketle Neo-klasik teorinintéthel dngorisu bulunmaktadir:
Birincisi; goreli olarak daha ¢ok tasarruf eden bike daha az tasarruf eden Uulkeye
oranla durgan halde sermaye yon ve daha zengin olacaktir. Yani modelde tasarruf
orani ile durgan olan sermayesgticu ve k§i basina gelir dgerleri dggru orantilidir.
Ancak tasarruf oranindaki aytdurgzan haldeki biyume hizina etki etmemektedir.
Model azalan verimlerle ifade edifiinden durgan hale geldinde ekonomik
blylumeyi belirleyen temel unsur, teknolojidekigdene ve niufus agihizidir ve bu iki

unsur model icerisinde belirlenmeyip modelgsdl olarak katilmaktadir.

Digeri ise; yakinsama hipotezi (convergence hypothesiarak adlandirilan
ongoruadir. Yakinsama hipotezinin anlattsey, uzun donemde Ulkeleringkibasina
disen milli gelir seviyelerinin birbirlerine yak$acal ve bdylelikle de geimislik
farklarinin kendilginden ortadan kalkaga seklindedir. Gelmekte olan Ulkelerin
gelismis Ulkeleri yakalamalari, yakalama sireci (catching—process) olarak
adlandiriimaktadir. Ulkelerin gelnislik farklarinin nedeni sermayenin azalan marjinal
verimliligiyle ifade edilmektedir. Sonu¢ olarak, yakinsampokezi yoksul Ulkelerin
zengin Ulkelerden daha hizli blylydp onlari er ya dec¢ yakalayacaklarini
ongormektedir. Ancak yapilan ampirik gahalar ve gozlemler, gghnis Ulkeler ile
gelismekte olan ulkeler arasindaki gefiislik farkinin azalmadiini, aksine artgini
ortaya koymaktadir. Bu tagtmalar, Neo-klasik buylime modellerinin tlkeler anasiki

gelismislik farkini yeterince aciklayamaglni gostermektedir (Kar ve Taban, 2003).

Modeldeki b&msiz yatirim fonksiyonu, yatirima yansiyan biratasf artsinin bir
sure icin buyameyi arttirabilegmi ifade eder. Ama yatirrmin galmasi ile sermayenin
isglcune orani artacak, sermayenin marjinal verinalaaak, ekonomi dugan denge
(steady-state) durumuna donecektir. Yatirimsemmn blylumeye etkisi gecici bir sire
icin olacaktir (Renelt, 1991; Bulutay, 1995; Jor395).

Finansal sistem de tipki yatirimlarin yagatgecici buyime etkisi gibi Neo-klasik
cercevede denge durumunda sadege bBasina gelir seviyesi duzeyini etkileyebilir.

Burada da ki basina gelirin buyime oranina etkisi gecicidir (Ren&91).

Neo-klasik teoride ekonomik hayatta devlete sinbir rol verilmesi kamu
politikalarinin blyume Uzerindeki etkisini de gordia etmektedir. Yani hiukimet
politikalarinin ekonomik biyumeyi etkilemesi mumkdgzildir (Demir, 2002; Kar ve
Taban, 2003). Mankiw, Romer ve Weil (1992) taramdsermaye konsepti

gengletilerek fiziki sermayeyle birlikte eri sermayenin de ekonomik blyimeye katki
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yapac@! Neo-klasikler tarafindan ileri surtlmektedir. Bugtirmacilarin gektirdigi
modelde Solow’un dngdrtlerini destekler sonuclaidbklarini ve modelin ki basina
gelir farklihklarinin yizde 80’ini aciklayabil@ini savunmaktadir. Ancak Barro (1995),
beseri sermaye modele dahil edilse bile, teknolojidedievamli iyilemenin
modellenmedii durumda, durgan denge durumundaskibasina buyimenin eninde
sonunda duragani tartsmaktadir.

1.2.2.I¢sel (Yeni) Buyiime Teorilerinde Finansal Gegimenin Yeri

Solow (1956)’'un modelinde teknolojik ilerlemessial (nasil ortaya cikii modelde
actklanmayan) bir olgu olgundan, aslinda model ekonomik biylimenin nasil meyda
geldigini aciklayamamaktadir. Solow (1956) modelinin el eksiklgi, biylimenin
nasil meydana gelgini ve dolayisiyla da biylimeyi etkileyen politikata neler
oldugunu aciklamayr amaclayan yeni bir yakiain ortaya cikmasina yol acgtr.
1980’li yillarin sonlarinda ortaya cikan ve ongiiiii Romer (1986) ve Lucas’in
(1988) yaptgl bu alternatif yaklggm, Neo-klasik modellere bir reaksiyon olarak ogay
citkmis ve “icsel (yeni) blyume teorisi” olarak adlandmwdktadir (Renelt, 1991;
Bulutay, 1995). Yeni biyime modelleri hexyden dnce Neo-klasik buyime modelinin
ongorulerini reddetmektedir. Model uzun donemde Uindgyi etkileyenkayip 6geyi
bulmaya calkmaktadir. Bunu da teknolojik getnelerin dgsalligini reddederek ve
modele katarak yapmaktadir (Karabulut ve Emsen7)199

Eski ve yeni biyime modelleri arasindaki en dndank ise, sermayenin getirisine
iliskin kabul edilen varsayimdan kaynaklanmaktadir.i Bsédeller sermayenin azalan
getirisini kabul ederken yeni modellersbe sermayeyi de (human capital) kapsayan
sermayenin artan getirisinin olabiléoa ve bu artan getirinin de uzun dénemde

blayumeyi surekli kilabilegani ileri sirmektedir (Sala-i Martin, 1990).

Yeni buyiime modellerinde teknolojinin i¢csalieilmesinin yani sira, bilgi tanalari
ve kamu politikasi modellerinin de ekonomik buyuimeykileme gugleri 6n plana
ctkmaktadir. Bilginin, kamu mali 6zedli tagidigini vurgulayan Romer (1986), bilginin
mikemmel olarak patentlenemeygice ve saklanamayageni ifade ederek, bigirket
tarafindan Uretilen yeni bir bilginin gir sirketlerin Gretim imkanlari Gzerinde olumlu
digsalliklar olwturacaini vurgulamaktadir. Modellerde artan getirinin ka§ina iliskin
cesitli oneriler bulunmaktadir. Ozellikle Romer (1984990) Ar-Ge calmalarinin;

Barro (1990) kamu harcamalarinin; Rebelo (1991 niatif sermayenin; Pagano
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(1993), finansal piyasalarin ve Lucas (1988kebiesermayenin artan getirinin kayha

olabilecezini ileri sirmektedir.

Yeni buyime modelleri bir ekonominin buyimesiniiktiken sektérlerin 6nemini
aclikca belirtmektedir. Pagano’nun (1993) yani mansal sektor ile ekonomik biyime
arasindaki igki yeni biyime modelleri gergevesinde birgok ikitsaarafindan ele
alinmstir (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga veittgni991; King ve
Levine, 1993a, 1993b; Roubini ve Sala-i Martin, 29%ermes ve Lensink, 1996;
Levine, 1997; Deidda, 2006).

Daha teknik bir ifadeyle, sermaye gtma dayanan Rebello (1991) tipi bir Uretim
fonksiyonundan yola cikilarak finansal getienin ekonomik blUylimeye katkisi

gosterilebilir:
Y, = Af(K,) (1.37)

Burada Y, ve K,, sirasiylat zamanindaki dretim ve fiziki sermaye gtou
gostermektedir vé bir sabittir. Bu denklemin turevi alinginda ve biyume oranfy ;

tasarruf oranidK/Y), s ve fiziki sermayenin marjinal verimii ¢ ile gosterilirse;

dK
By, = A~

t

f'(K,) = Asq (1.38)

denklemi elde edilir. Bu denklemde cikti buylimenonan tasarruf orani ve sermayenin
marjinal verimliligi tarafindan belirlengi gorilmektedir. McKinnon (1973), Shaw
(1973), Kapur (1976) ve Mathieson (1980), finargismenin bliyume Gzerine etkisini
genellikle tasarruf dgéskeni aracilgiyla oldusunu ileri sirerken, Goldsmith (1969),
verimlilik degiskeni aracilgiyla katkinin olabilecgni ifade etmektedir. Yeni blylime
teorileri bu verimlilik argimanini desteklemgilanindedirler ve finansal piyasalarin

buyume Uzerine etkising aracilgiyla oldusuna odaklanmaktadirlar (Pagano, 1993).

Ampirik calismalarda, bUylime Uzerine etkisi beklenen sektérigigkleni)
ekleyerek gesletmek oldukca yaygindir. Roubini ve Sala-i Mar{itR92); Coe ve
Moghadam (1993); Leigh (1996); Bekaert, Harvey wvendblad (2005); Shan ve
Jianhong, (2006); Tswamuno, Pardee ve Wunnava J200rétim fonksiyonunu
finansal gekmeyi icereceksekilde gengletmektedirler. Bu gegietme Cobb-Douglas

uretim fonksiyonundau sekilde gosterilebilir:

Y, =@(FD,)*H2K{LY (1.39)
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Buraday, uretimi; K, fiziki sermayeyi;L, isglicuni;H, beseri sermayeyi ve-D,
finansal gemeyi gostermekte ver'(FD >0'dir. Buradaki d&ince finansal sektor
ekonominin tamaminin  mikroekonomik etkighi degisik yollarla artirmasina
dayanmaktadir: Finansal sektor, yatirnm ve tasaarasindaki ban iyilestiriimesine,
sermaye stgunu en iyi kullanim yerine etkin biekilde tahsis edilemesine ve bilginin
toplanma ve degerlendiriimesine katkida bulunmaktadir (Roubini 8ala-i Martin,
1992; Leigh, 1996). Ayrica finansal aragih yoklugunda veya ylksek maliyetle
varliginda, potansiyel gigimciler yatirnm projelerini  kendi 6zkaynaklariyla
gerceklgtirmek zorunda birakilacaklardir. Bu, gimcilerin daha dguk getirili
projeleri gerceklgtirmeye sevkedecektir. Ber bir problem ise, yuksek enflasyon
minimal birikimleri eritecektir. Buatin bunlar, maekonomik veya toplam Uretim
fonksiyonu baly acisindan, finansal olarak daha gels ekonomilerde belirli bir
girdinin, K, daha buyuk c¢iktiyaY, dongecesini gosterir. Bu, Uretim fonksiyonunun
neden finansal gelnenin artan bir fonksiyonu olgunu aciklamaktadir (Roubini ve
Sala-i Martin, 1992).

Pagano’ya (1993) gore de, finansal sektdr ekonoroiijkimeye; fonlari yatirrmlara
kanalize ederek, sermayenin ortalama verigifili artirarak ve tasarruflarin etkigini
artirarak katkida bulunmaktadir. Finansal sistemn, fizlasi olan birimlerden fon &gl
olan birimlere d@ru yapilan fon akinda yatirnmciya kolaylik gtar. Bu slrecte
finansal araclarin bilgi toplama ve alternatif ya projelerini dgerlendirme olanaklari
vardir. Finansal aracilar @anan fonlarin denetimini de yapabilirgé& finansal aracilar
proje deerlendirme, bilgi toplama ve fonlarin amacina uygalarak kullanilip
kullaniimadgini en etkin birsekilde yerine getirirse daha etkin yatirimlari faise ety
olacaklardir. Dg@al olarak bu fonksiyonlari etkin bigekilde yerine getiren finansal

sistemden sermayenin ortalama verimiile katki yapmasi beklenecektir.

Bununla birlikte finansal sistem yatirimciya riskyfssimi olanaklari sglayarak
yatinmlarin daha verimli alanlara kaymasini glagip sermayenin ortalama
verimliliginde bir artsa neden olabilir. Finansal aracilarin varlve fonksiyonlarini
etkin bir bicimde sglamalari halinde yatirimlarin ortalama veringilartabilir ve bu da

hizli bir blyimeye yol agabilir (Greenwood ve Jawén, 1990).

Icsel biyime modellerine gore, finansal sistemimgginin artmasi uzun doénemli
bir biyime etkisine yol acacaktir. Finansal aredtirumlari, bu etkinlik argini kendi

binyelerindeki her turlu faktorle s{etme yodnetiminin etkinkgiriimesi, hizmet ici
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egitimden gecmy personel ve modern teknolojilerin  adaptasyonu )gibi
gerceklatirebilir.

Finansal sistem tasarruflarin mobilizesi 62¢yie sermaye birikiminde kullanilacak
kaynaklarin miktarini arttirabilir. Beri sermayeyi de icine alan sermayenin azalan
getirisi s0z konusu g¢se, finansal sistem buyime oranini sirekli olasakirma
glcune sahiptir (Kar ve @&r, 2003).

Finansal liberalizasyon hipotezinin teorik tamalarinin olgturdugu birinci
bolimden sonra, Turkiye’de finansal liberalizasypalitikalari ve bu politikalarin
makroekonomik  d&skenler Gzerindeki etkisi ikinci  bolimin  konusunu

olusturmaktadir.
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2. BOLUM: FINANSAL L IBERAL iZASYON SURECI VE

MAKROEKONOM iK GEL iSiM

Tarkiye’de Cumhuriyet’'in ilanindan ginimuize kadagr ve ds dinamiklerden
kaynaklanan makroekonomik sorunlarin ¢6zimu icigulgnan politikalarda donem
donem o6nemli kirilmalar olmgtur. Turkiye Ekonomisi'ni, uygulanan politikalardak
degisikliklere gore donemseligirmek ise literatirde sikga gérilen bir durumdBu
donemler, Cumhuriyet’in ilanindan 1929 Diinya Ekorobunalimina kadar, 1933’'den
sonra devletcifiin benimsenmesi vékinci Diinya Sav@ sonrasi 1950’lerin anda
kisa bir liberal politika denemesinegraen devletcilgin surdurilmesi, 1960 sonrasi
planli kalkinmanin bgamasi ve 1980’e kadar sturmesi ve uygulanan itkaimeci
politikanin krize girmesiyle birlikte ¢c6zum olaraksa acik ekonomi politikalarinin 24
Ocak 1980’de benimsenmesi ve gunumize kadar aitdnzoa uygulanmasseklinde
olmustur.

Bu bolimde finansal sektorin iginde faaliyette umalzu makroekonomik
atmosferin doénemler itibariyle temel ozellikleri gelisim dinamikleri incelenecektir.
Ozellikle uygulanan ekonomi politikalarinin temelrametreleri, krizler ve krizlerden
cikis icin benimsenen yeni politika secenekleri aynriit sekilde degerlendirilecektir.
Makroekonomik cercevenin incelenmesi, Oncelikle afisal sektoriin  yerinin
belirlenmesi acisindan 6nem arz etmektedir. CUnkii dkonomide uygulanan
makroekonomik politikalarla finansal sektér poldlri arasinda yakin bir ki s6z
konusudur. Cgu zaman makroekonomik yapi icerisinde finansal@ekgenel politika
hedefleri d@rultusunda bir rol bigilmekte ve finansal sektorisle bu hedefler
dogrultusunda faaliyette bulunmasi beklenmektedir. takonomik cercevenin
degisiminin hic kwskusuz finansal sektdrde de bir yansimasi olmaktddiotayisiyla
makroekonomik ge§imelerin finansal sektdrdeki gghelere 6zel vurgu yaparak ele
alinmasi, finansal galineyi belirleyen temel dinamiklerin ekonometrik @lar
incelenecgi sonraki bolumlerdeki modellemelerin aglenasina ve elde edilen
sonugclarin yorumlanmasina 6nemli katkglagacaktir.

Bu cercevede 0zellikle 1980’lere kadar uygulantdmaliikameci sanayikene ile
1980 sonrasi uygulanansdiacik liberal politikalarin genel 6zellikleri vel lemel yapi
icerisinde finansal sektdrdeki gghelerin ayrintili birsekilde incelenmesi bu bolimin
temel amacini okturmaktadir. Bu bdlumde kullanilan temel makroekaiio
gostergeler, TUK, 2009; DPT, 2009; IFS, 2009’dan elde editini
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2.1.ITHAL IKAMEC I SANAYILE SME VE FINANSAL BASKI

Mustafa Kemal ekonomiye vefdionemi gostermek icin Cumhuriyet’in ilanindan
once Subat 1923'te izmir Iktisat Kongresi'ni toplan3i ve uygulanacak ekonomi
politikalarinin cercevesini belirlemeye gahistir. Bu ba&lamda girsim 6zgurl(gine ve
0zel sektdruin 6ncifiine dayanan bir politika demetinin tercih edildyortlmektedir.
Ancak uygulanan politikalarin, Cumhuriyeti kuran $fafa Kemal'in ve halkin
arzuladgl hizli ekonomik gefimeyi sglayamadg cok gecmeden gorulmgiir. 1933
yilinda uygulanmaya kianilan, hizli kalkinmanin ve sermaye birikiminiavtket eliyle
olusturulmasini 6ngoren ve literatirde devletcilik alaranilan iktisat politikasi bu
alternatif politika arawlarinin dranaddr. Devletgilik, 1929 Diunya Ekonomik
Buhranindan cilgiyolu arayan Tirkiye’'nin 6zel kallarinda dgmus ve uygulanny bir
sermaye birikim modelidir (Boratav, 2006: 140-14%}irkiye, bu ekonomik politika
cercevesinde daha cok temel tiuketim mallarininideertretilmesini amaclayan
sanayilgme plani yapmi ve bunu da oldukc¢a karili bir sekilde uygulamy bir az
gelismis ulke olmutur. ikinci Dunya Savg, hazirlanan ikinci planin uygulanmasini
imkansiz hale getirse de, devletcilik 1950’lerik yarisindaki kisa bir ara ginda
1960’lara kadar uygulangtir (Tokg6z, 2001: 131).

1960 yilinda Devlet Planlama skdatinin (DPT) kurulmasiyla, ithal ikamesine
dayanan sanaygme politikalari, 1963'ten itibaren BeYilik Kalkinma Planlar
(BYKP) cercevesinde, devletcilik kalkinma planldaysirdiriimeye bBdanmstir.
1961'de hazirlanip 1962'de deneme njglde balayan ve 1963'ten sonra da surekli
bir sekilde uygulamaya konulan BYKP’lerle Tirkiye, plarkalkinma dénemine
girmistir. ithal ikameci bir anlagla olusturulan kalkinma planlari 15 yillik bir
perspektif icinde beer yillik bir sekilde dizenlenngtir. Kalkinma planlarinin en temel
karakteristgi, ithal ikameci bir anlagt benimsediinden, korumaci bir 6zellik
tasimaktadir. Yerli sanayinin gl kagi korunmasi ve sermaye birikimini yekilde
daha hizli bir bicimde gercekkgrilmesi amaclannstir. Ayrica hazirlanan kalkinma
planlarinin kamu sektori icin emredici ve 6zel 8elgin de 6zendirici nitelik tamasi,

yaygin birsekilde kamu mudahalediiiyle sonuclanmstir.
2.1.1.ithal ikameci Sanayil@menin Krizi

Tarkiye Ekonomisi’nin makroekonomik ortami 1960inllarda genel olarak
istikrarll bir seyir izlemgtir. Makroekonomik istikrarsiziin temel goéstergesi olarak

degerlendirilebilecek enflasyon oranlari ise, bu dondibariyle gelsmekte olan
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ulkelere benzer duzeylerde bulunmaktadir. AncaldIByillarin ilk yarisinda, 6zellikle
de ygun kamu yatinm harcamalarindan dolayr mali dengdiezulmaya ve
makroekonomik istikrarsizliklar yiikselmeyestaamistir (ismihan, 2008: 4).

Tarkiye Ekonomisi 1970’li yillarin banda ekonomik bunalim belirtileri
gostermeye bdamakla birlikte, 1970’lerin ikinci yarisindan senekonomik bunalim
agirlasmaya balamistir. Bu donemdeki ekonomik bunalimin en belirgirstgdgeleri,
dis 6deme guglikleriyle birlikte doviz darpazlarindan olgmaktadir.ithal ikameci
ekonomi politikasinin  Turkiye’de krizlerle sonuctaasinin  birkac nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, 1973 yilinda petrol fij@tndaki arty ve bunun dinyada
yarattgl olumsuz etkilerdir. Petrol krizi dinya ekonomidn daralmaya neden
oldugundan bir yandan ihracati olumsuz etkilgwe dolayisiyla diaciklarin artmasina
neden olmstur. Ikinci olarak, d¢ dunyadaki daralmaya aldirmadan icerde siyasal
iktidarin (koalisyon hukiumeti) gegietici maliye politikasi uygulamasina devam
etmesidir. Uygulanan bu politikalar enflasyonunmaasina ve sabit kur politikasinin
benimsendii bir ortamda kurlarin dgerlenmesine neden oltur. Ugtincu olarak, ithal
ikameci sanayilgne politikasinin dgasindan kaynaklanan sorunlar ortaya cikmaya
baslamistir. ithal ikameci ekonomi politikalari tiiketim mallamniiretimi gamasinda
basari ile uygulanmaktadir. Ancak yatirrm mallar imehe gecildgi asamada artan
ithalat icin doviz ihtiyacinin karlanmasi 6nemli bir sorun olarak ortaya c¢ikmaktadir
(Onis, 1999). Ozetle, Turkiye'de 6zellikle petrol fiyatindaki ary, 1974 Kibris Bagl
Harekati'nin neden oldw ambargo, iceride uygulanan ggeiici maliye politikalari
sonucu artan enflasyon vegdelenen TL, 6demeler bilangosu Uzerinde olumsuiteetk
yol agmstir (Kepenek, 1990: 184).

Tarkiye, ciks yolu olarak dy kaynak kullanimina aurmak istemij ve uluslararasi
finans cevrelerinden kredi bulmakta gucliklerle skagsmistir. Artan dg aciklarla
birlikte kredi imkanlarinin daralmasi, kisa vadadrclanmayi zorunlu hale getirerels di
bor¢larin ortalama faiz oranlarinin yukselmesinedeme olarak, & bor¢lanmanin
0demeler bilancosundaki yukuand arttigtm  Turkiye’de kisa vadeli borclanma
enflasyonist baskilyl daha daidastirmistir. Benzersekilde, kamu gelir- giderleri
arasindaki dengesizlik ve kamu iktisadjeiebuslerinin (KT) zararlari kamu kesimi
borclanma gefgni (KKBG) arttirarak ve bunlarin merkez bankasiykaklarindan
karsilanmasiyla enflasyonist baskiyi arttighm. Artan enflasyon ise ekonomik bunalimi
agirlastiran bir sarmala dosinistir. Ekonomideki tim bu olumsuz atmosfere siyasal

istikrarsizlik da eklenince ortaya ¢ikan tablo ddh&otilgmistir.
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1970’lerin Tablo 2.1'de
goriilmektedir. Ozellikle yiikselen enflasyon oranladis ticaret, cari acik ve

ikinci  yarisindaki makroekonomik ggheler
KKBG'deki artis acik bir sekilde gorilmektedir. Airlasan ekonomik bunalimdan
ctkabilmek icin, Turkiye di kaynak sglama yoluna gitmi ve bu da di borclarin hizla
artmasina neden olrstur. Makroekonomik goéstergelerdeki olumsuzluklamegmek

amacilyla 1978 ve 1979'da IMF destekli

finansmanini, enflasyon baskisinin durdurulmasiai KiT'lerin kendi kendilerini

ve Odemelelanosu agciklarinin

finanse ederek bltce Uzerinden yuklerinin azalsimave tasarruflarin arttirilmasini

amaclayan, istikrar 6nlemleri programi yurigéikonulmugtur.

Tablo 2.1: Temel Makroekonomik Gostergeler (1975-18D)

1975 1976 1977 1978 1979
Enflasyon Orani 19,2 17,4 27,1 45,3 58,7
Reel Faiz Orani -10,2 -8,4 -18,1 -33,3 -38,7
S/IGSMH 19,6 22,5 20,4 17,0 15,7
I/IGSMH 22,6 25,7 27,2 24,6 21,6
BUyume Orani 6,0% 9,0 2,99 1,22 -0,5
thracat (Mil. $) 1401 1960 1753 2288 2261
Ithalat (Mil. $) 4738 5128 5796 4599 5069
Dis Ticaret Acgl (Mil. $) -3337 -3168 -4043 -2310 -2808
Ihracatlthalat 29,6 38,2 30,2 49,8 44,6
Cari Acik (Mil. $) -1648 -2029 -3140 -1265 -1413
Cari A¢ik/GSMH -3,47 -3,78 -5,13 -1,89 -1,73
Dogrudan Yatirimlar (Mil. $) 114 10 27 34 75
Toplam D Borg Stoku (Mil. $) 4291 6920 10935 13925 13439
Kisa Vadeli Dy Borc (Mil. $) 1035 2706 6116 7176 3556
KKBG/GSMH 4,7 6,7 8,2 3,2 7,2

Kaynak: DPT, 2009; IFS, 2009; TiK, 2009

Ancak IMF destekli

istikrar

programlarinin; &$y istikrarsizliklar,

ic

tutarlihktan yoksunluk ve eksik yanlariyla birlét etkili bicimde ve gereken sirede
cendefe destg

goremediinden dolayi bgarili olamarmy, ithal ikameci politikalarin sorgulanmasina ve

uygulanamamasi ve nihayet uluslararasi mali yeterli

alternatif politika araglarina neden olmytur.
2.1.2. Finansal Baski (Financial Repression)

Tablo 2.1'de gorulege Uzere 1970’lerin ikinci yarisinda artan enflasyananlari,
reel faizlerin negatif olmasiyla sonuclagtm. Bu durum en basit tanimiyla, finansal

baskinin ortaya cikmasina neden ajtuu McKinnon ve Shaw hipotezinin de ileri



56

surdigu gibi, 1970’li yillarda faiz oranlar yetkili otageler tarafindan belirlenmekte ve
artan enflasyon reel faizlerin negatif olmasinaamedimaktadir. Finansal liberalizasyon
okulunun ileri sird@u gibi, reel faizlerin negatif olmasinin tasarraflaolumsuz
etkiledigi gérulmektedir.

Tarkiye'de reel faizlerin negatif olmasi anlaminfiaansal baskinin yaninda,
uygulanan ithal ikameci makroekonomik politikalaergevesinde finansal sektorde
yogun midahalelerin ve sinirlamalarin vgrls6z konusudur (Akylz, 1990; Toprak,
1993; Binay ve Kunter, 1999). Sermaye piyasalarbulunmadg ve finansal sistemin
tamaminin neredeyse bankacilik sektdriindegtudu bir finansal sektér bulunmakta,
kamu ve 06zel sektdr ticari bankalarinin, finansgiagalarin temelslevlerini yerine
getiren kurumlar oldgu gorilmektedir. Dolayisiyla tasarruf sahiplerni¢ek mali arag
mevduat seklindedir. Bankaclilik kesimi genellikle mevduatplayip kredi vermek
seklindeki klasik bankacilik gorinumu sergilemektedfabanci bankalarin faaliyette
bulunmalari vesube agmalari yasaklangnreya sinirlandiriingtir. Ayrica siki kambiyo
rejimi uygulandgindan yerlgiklerin doviz bulundurmalari da kisitlangtir (Toprak,
1993: 20; Binay ve Kunter, 1999: 31-32).

Selektif kredi politikalarinin uygulanmasi neddaiynevduat ve kredi faiz oranlari
piyasa fiyatinin altinda baskilangtir. Finansal sistemde uygulanan kredi tayinlamasi,
yatirnmlarin etkin olmayan alanlara yapiimasina gghmaktadir. Yiksek enflasyon
nedeniyle negatif getirileri yikselen mevduatlaedilerin yatirimlar igin fon ihtiyacini
karsilayamaz hale gelmesine nenden olmaktadir. Bundatayd altin, doéviz,
gayrimenkul ve mal stoklamasi gibi alternatiflerelretasarruf araclari olarak
benimsenmitir. Bu durum finansal sistemikadik kalmasinda b@ica rol oynamytir.
Denetimli faiz politikalari, geimemg sermaye piyasalari, dborclanmanin zorku
nedeniyle kamu aciklarl, merkez bankasi kaynaklarikarsilanmaya cakiimistir.
Ayrica finansal piyasalarda gercefidlen islemler ve buradan elde edilen gelirler daha
fazla vergilendirilmg, aracilik hizmetinin maliyeti ise yuksek seviyeler
gerceklemistir. Disponibilite ve zorunlu karlik oranlart® goreli olarak yiiksek

oldugundan, 6zel sektore verilebilecek kredi v@arh sinirlandirici bir rol oynargtir.

'8 Ticari bankalar, mevduatlarinin kanunen saptananbblimiinii zorunlu karlik olarak tutmak
zorundadirlar. Bu oranin yukselmesi, bankalarimedk olanaklarini sinirlandirirken, giriimesi ise
zorunlu rezerv olarak tutulan kismin bir boéluminkullanilabilir olmasini sglayac@indan, kredi
olanaklarini arttiracaktir. Disponibilite, mevdikabul eden bankalarin taahhitlerineskdc olarak nakit
veya kolaylikla nakde cevrilebilir, likiditesi yi&k deserler bulundurma zorunlugu olarak ifade
edilmektedir. Bankalardaki mevduat ile bu mevdulasilik bulundurmak zorunda olduklari nakde
cevrilebilecek dgerler arasindaki gkiyi ifade eden disponibilite orani piyasanin likekini etkileyen bir
para politikasi araci olarak kullaniimaktadir.
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Batin bunlar finansal sektoriin temel fonksiyonlaatkin birsekilde yerine getirmesini
engellemtir.

2.2.IHRACATA DONUK SANAY ILESME VE FINANSAL L iBERAL iZASYON

Ithal ikameci sanayilene politikalarinin krize neden olmasi, 1980 yilirgkanomi
politikalarinda kokli bir dgisiklikle bu uygulamalardan vazgecilerek,saiacik bir

periyodunda, ¢gtli makroekonomik gostergeler yardimiyla inceleeletar.
2.2.1.ihracata Donilk Sanayil@menin Temel Parametreleri

Tarkiye 1970’lerin sonunda girgli 6demeler dengesi kaynakli krizden ¢ikmak igin
24 Ocak 1980'de IMF destekli bir istikrar programuygulamstir. Bu istikrar programi
ekonominin dayangdi temel parametreleri @etirmistir. 1960’lardan beri uygulanan
ithal ikameci, mudahaleci ve korumaci politikalatenk edilerek, di acik ve ihracata
donik bir sanayigme modeline dorgiim benimsenngtir. Bu ekonomik politika
anlaysi, ekonomide derin bir dogumu yansitmaktadir. Dolayisiyla 24 Ocak Kararlari
ile uygulamaya konulan program sadece bir istigpemgrami olmaktan cikmive
kalkinma stratejisinde bir kayma ve gilgne olarak gorilmektedirSénses, 1984;
Yildizoglu ve Marguies, 1988; Oi1991; Ertgrul ve Selcuk, 2001).

24 Ocak 1980 istikrar programi oncelikle doviz gazina ¢ozium bulmayi,
enflasyon hizini diilrmeyi ve buyidme hizini yukseltmeyi hedeflerkenprekmide
devlet mudahalesini en aza indirerek piyasa ekosiomi glerlik kazandirmayi
amaclamgtir. Bu cercevede, fiyat kontrollerinin ve subvamsilarin kaldiriimasi,
kamunun ekonomideki rolinin azaltilmasi, 6zel s@ktorolindn artiriimasi, 6zel
yatirim ve tasarruflarin uyariimasisdicaretin serbestigiriimesi, gimruik vergilerinin
azaltiimasi, sermaye gjlerinin kolaylatirilmasi, 6zellgtirmelerin gercekligtiriimesi
ve vergi sisteminin reformdan gecirilmesi hedeflégtin (Etkin vd., 2000; Dens ve
Petri, 1987; Oni, 1986; 1991; Ertgrul ve Selguk, 2001). Bu amaglari gercgklenek
icin hizh bir reform strecine girilngtir.

Programin 24 Ocak 1980’de buydk bir kisminin kaypuyta paylaiimasinin
ardindan yonetime 12 Eyliihtilali ile el konulmasi sonucunda hikiimet taramd
olusturulan ve sinirl targmalarin yapilabildii bir ortamda reformlar higbir engelle
karsilasiimadan kolaylikla uygulanrgtir (Senses, 1984; YildiZtu ve Marguies, 1988).
Istikrar Programinin okfurulmasinda biyik rol oynayan DPT migare Turgut

Ozal'in askeri yonetim tarafindan eturulan hilkiimetin bana getirilmesinin ardindan;
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Ozal, 6nemli bazi ilke ve uluslararasi finansalukugtara ziyarette bulunarak g
borclarin yeniden yapilandiriimasina gadistir.

Kisa dénemde enflasyon baskisindan kurtulmak wgasplarin bir dizene
sokulmasi icin caba sarf edilgnve bunda bgarili olunmutur. 1980 yilinda enflasyon
orani yuzde yuzin Gzerinde iken ilerleyen yillad®81-1984) ortalama yluzde 30
civarina gerilemgtir. Uluslararasi piyasalardanganan kredilerle gifinansman sorunu
asllmaya calgiimis, ithal girdi sikintisi ve enerji darBazinin allmasiyla da kapasite
kullanim oranlari artmgtir. TL'nin degeri 24 Ocak 1980’de yuzde 32,9 oraninda
devalilie edilerek Turkiye'nin gh acilmasi kolaykiriimistir (Sahin, 1995: 198-199).

Tablo 2.2’den, 1980 sonrasi uygulanan ekonomitigaBinin sonuglari topluca
degerlendirildiginde, istikrar programinin kismen daali oldysu gortlmektedir.
Ozellikle ds ticaret hacminde 6nemli ayar kaydedilmgtir. TL'nin devaliie edilmesi,
ihracatl artirirken ithalati azaltjmive dg ticaret agil ve cari agik kontrol altina
alinmstir. Enflasyon oraninda ise kismi bir iylae gortlmektedir. Buna kahk ic

bor¢ stokundaki arti dikkatleri cekmektedir. Yabanci gaudan yatirimlarda da bir

hareketlilik goérilmeye bdanmstir. KKBG'de ise kismen bir iyilgme
gerceklgtirilmi stir.
Tablo 2.2: Temel Makroekonomik Gdstergeler (1980-181)

1980 1981 1982 1983 1984
Enflasyon Orani 110,2 36,6 30,8 31,4 48,4
Reel Faiz Orani -77,2 -1,6 19,2 13,6 -3,4
S/IGSMH 16 18,3 17,1 16,5 16,5
I/GSMH 21,8 19,8 19,2 20,1 19,3
BUyume Orani -2,8 4,8 3,1 4,2 7,1
Ihracat (Mil. $) 2910 4703 5890 5905 7134
Ithalat (Mil. $) 7513 8567 8518 8895 10138
Dis Ticaret Acgl (Mil. $) -4603| -3864| -2628| -2990 -3004
Thracatithalat 38,7 54,9 69,1 66,3 70,3
Cari Acik (Mil. $) -3408] -1936 952  -1923 -1439
Cari Aclk/GSMH -4,98 -2,71 -1,48 -3,18 -2,43
Dogrudan Yatirnimlar (Mil. $) 18 95 55 46 113
Dis Borg Stoku (Mil. $) 16227 17041 17619 18385 20659
ic Borg Stoku (Bin TL) 721 991 1341| 3173 4634
KKBG/GSMH 8,8 4,0 3,5 4,9 54

Kaynak: DPT, 2009; IFS, 2009; Ti¥, 2009
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2.2.2. Finansal Piyasalarin Serbestg@riimesi: 1980-1989 Donemi

24 Ocak 1980'de uygulamaya konan istikrar paketinfihansal liberalizasyon
politikalari 6nemli yer tutmaktadir (Akytz, 1990;skoglu ve Ersel, 1993; Toprak,
1993; Uygur, 1994; Yentirk, 1997). Programin firarigesimi ilgilendiren bélimund,
devletin ekonomideki fonksiyonlarini daraltmak, ¢@itacgginin oniine gecmek ve
fonlarin yonund finansal sektore cevirerek yurt kgynak akgkanligini sa&lamak
olusturmaktadir (Binay ve Kunter, 1999: 32).

Ekonomide yganan serbesgrme hareketleri ve yeniden yapilanma sireci
cercevesinde finansal sektor politikalarinda 6nedediisiklikler yapiimis ve var olan
bircok sinirlama kaldiriingi veya gevyetilmistir. Finansal sektérdeki liberalime
hareketlerine Temmuz 1980°’de mevduat ve kredi da@nlarinin serbest birakilarak ve
reel faizler vasitasiyla yurtici tasarruflarin va&bgnci sermaye ggterinin arttirilmasi ve
mali sisteme derinlik kazandirilmasi amagclanaragildigi soylenebilir. Bunun dinda
mevduat sertifikalarinin c¢ikartilmasina da izin imers ve mevduata uygulanan
hikiumler mevduat sertifikalarina da uygulagtni(Binay ve Kunter, 1999: 33; Mihcl,
2000: 85).

Rekabete hazir olmayan oligopolist bankacilik esishin, faizlerin serbest
birakilmasina tepkisi, buyik bankalarin aralariadégarak (centilmenlik ankamasi)
faizlerin belli bir oranin Ustiine c¢ikmasini 6nlemgdklinde olmuytur. Faizlerdeki
yukselmelere rgmen, Ocak 1980’de yapilan yiksek oranl develUasyoenflasyonu
arttirmasindan dolayr veri doénem shbala reel faizlerde ciddi bir ytkselme
yasanmamgtir.

Finansal sistemin deringgrilmesi amacglanarak uygulanan serbest faiz pali,
bazi bankalarin ve holdinglerin araci kurumlar kalan ve bu araci kurumlara mevduat
sertifikalarini iskonto ile satmalariyla devam efini Bu uygulamalar centilmenlik
anlgmalarinin  bozulmasina neden olarak mevduat famterionemli Ol¢ide
yiukselmesine neden olgtur. Finansal sistem sirekli mevduat sertifikasetém ve
bunu halka tekrar tekrar pazarlayan bir yapiya gP@ame) dongmuistir (Binay ve
Kunter, 1999: 33). Bu durum mevduatin bankaya afaaliyetini arttirarak kredi
kullanan firmalarin durumlarini da guglieerek geri dongimu sekteye gratmstir. Bu
kisir dongii mevduat faizlerinin daha da artmassgauclanarak bankalarin bilanco

yapilarinin bozulmasina neden oktur.
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Mevduat sertifikalarinin iskonto yoluyla sgi sunulmasi, daha sonralari temel
mesguliyeti bankalar tarafindan ¢ikarilan mevduatigkalarinin ticaretini yapmak olan
bankerlerin gelimesinde 6nemli bir rol oynagtir. Finansal sistemdeki vergi yapisi,
mevduat sertifikalarini dgudan bankalardan almak yerine bankerlerden alrdaka
karl kilmaktadir. Cunki bankerlerin faaliyetleermketienmemekte ya da kontrol altinda
tutulmamaktadir. Dolayisiyla hem bankerlerin sayda hem de yapmolduklar
islemlerde artlar olmustur (Dogan, 1999: 146).

Serbest faiz politikalar 1982 yilinda finansaygsalarda y@@nan ve banker krizi
olarak da bilinen finansal kriz nedeniyle sekteyeams, piyasalarda faiz oranlarina
midahale edilmesini gerekli kilgtir (Mih¢i, 2000: 86). Ysanilan kriz, acik bigekilde
reformlar, yeterli denetleyici ve dlzenleyici birapr olmaksizin uygulanmaya
baslandginda arzulanmayan sonuclar ortaya koyabjigge ve reformlarin
zamanlamasinin 6nemli olgunu gosterngtir. Ocak 1983'te Merkez Bankasi faiz
oranlarina yeniden sinirlama getirerek serbest paittikalarini terk etmek zorunda
kalmistir. Ancak genel olarak pozitif reel faizler gert@knistir (Tablo 2.2). Mevduat
ve kredi faiz oranlarinin MB tarafindan belirlenind®mmuz 1987 tarihine kadar
devam etmy bu tarihten sonra yeniden serbest biraktimi Ancak bu mudahaleler
cesitli kereler tekrar uygulamaya konulstur. Kriz sonrasinda mevduat sertifikalarinin
aract kurumlar yoluyla satilmasi durdurugtwr. Bu deneyim bir ¢ok bankanin
kapatilmasi ve bankerlerin iflasiyla son bultow. Dolayisiyla finansal liberakene
cabalari bgarisizlikla sonuclanmgiir (Binay ve Kunter, 1999: 35).

1983 yili sonbaharinda, 24 Ocak kararlarinin mipgiga acik liberal politikalar
yanhsi Ozal, secimi kazanarak makro ekonomik ialiarda bir dizi dgisikli ge
gidilmistir.  Ekonomideki durgunlgu amak ve vyiksek biyume rakamlarina
ulasabilmek icin genjlemeci politikalar takip edilngtir. izlenen politikalardan (bu
donem igin siki para politikasi uygulamanin gerekiiyapisinin olmag ve likiditenin
kontrol altinda tutulamagh, ayrica hiukimetin biylumeyi istikrara tercih @ttileri
surulmektedir §ahin, 1995: 200)) dolayl para arzi kontrol altinmdéulamamg, ic
talepte sinirlamalara gidilemegniithal girdi fiyatlari strekli yukselrgive bu durum
ekonomiyi enflasyonist baskilara maruz biraj¢gmi Sonug¢ olarak 1983’ten sonra
enflasyon oraninda ciddi bir yukselmeyle gtkas1imis ve 1988 yilinda enflasyon orani
1980’den sonraki en yiksek seviyesinesoigtir (Tablo, 2.2 ve 2.3). Bluylime oranlari

ise istikrarsiz bir seyir takip etgtir. 1985’te yuzde 4,3'ten 1987’de 9,8’e yukselen
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biylme oranlar, 1988 ve 1989 yillarinda ise yuige civarinda gerceldenis ve

enflasyon pahasina yiksek oranli buyime sirduriitestie

Tablo 2.3: Temel Makroekonomik Gostergeler (1985-13D)

1985 1986 1987 1988 1989
Enflasyon Orani 45,0 34,6 38,8 73,7 63,3
Reel Faiz Orani 10,0 134 13,2 10,2 -4,5
S/GSMH 18,9 21,9 23,9 27,2 22,1
I/GSMH 20,1 22,8 24,6 26,1 22,5
BUyume Orani 4,3 6,8 9,8 15 1,6
fhracat (Mil. $) 7959 7457 10190 11662 11625
ithalat (Mil. $) 11003 10559 13463 13545 15923
Dis Ticaret Acgl (Mil. $) -3044 -3102 -3273 -1883 -4298
Ihracatlthalat 72,3 70,6 75,6 86,1 73,0
Cari Acik (Mil. $) -1013 -1465 -806 1596 938
Cari Aclk/GSMH -1,51 -1,95 -0,94 1,76 0,89
Dogrudan Yatirimlar (Mil. $) 99 125 115 354 663
Portfoy Yatirimlar (Mil. $) NA 146 307 1184 1445
Ozellgtirme (Mil. $) 6,7 7,3 10,4 27,4 131
Dis Borg Stoku (Mil. $) 25476 32101 40428 40722 41751
I¢c Borg Stoku (Bin TL) 6972 10514 17218 28458 41934
KKBG/GSMH 3,6 3,7 6,1 4,8 5,3

Kaynak: DPT, 2009; IFS, 2009; Ti¥, 2009

Uygulanan liberal politikalar ¢cercevesinde Ozgitene calsmalarina, 1984 yilinda
kamuya ait yarim kalngitesislerin tamamlanmasi veya yerine yeni bir t&sisiimasi
amaci ile 6zel sektdre devri uygulamalarl ilesl@amstir. 1985-1989 arasinda
ozellsstirme gelirleri toplami 183 milyon dolar olarak geklesmistir. Ozellestirme ile
devletin ekonomideki sinai ve ticari aktivitesingm aza indirilmesi, rekabete dayall
piyasa ekonomisinin ofturulmasi, devlet biitcesi tizerindekiKfinansman yiikiinin
azaltimasi, sermaye piyasasinin gellmesi ve atil tasarruflarin ekonomiye

kazandirilmasi amaclanmaktadiiB)2009).

KiTlerin 06zellestiriimelerinde baarili olunamany, KiT’lerin aciklar biitge
Uzerinde sorun olmaya devam ederek kamu harcankalatiol altinda tutulamarytr.
Kamu harcamalarindaki bu ciddi atar bu harcamalarin ve mevcut borclanmalarin faiz
ddemeleri, borclanma ile finanse editi. 1984’de yaklark 20 Milyar $ olan dy borg
stoku, 1989 yilinda iki katindan fazlaya grtastir. Ayni sekilde i¢ borg stokundaki agti
da dikkate dger bir gelime gOstererek 1989 yilinda 42 Milyar TL'ye giastir.
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KKBG/GSMH, 1985 yilinda yuzde 3,6 iken 1987'de yéz@,1 ve 1989 yilinda ise
yuzde 5,3 olarak gerceklmistir.

24 Ocak 1980 kararlarinda, doviz gelirlerini antiak adina, devaliiasyonlara
gidilmesi, ihracat kredileri, vergi avantajlari, rgiilk muafiyeti vb. gibi bir dizi ciddi
tedbir uygulannytir. Bu tedbirler ihracati 6nemli dl¢tde arttigtm. 1980’de 3 Milyar $
olan ihracat 1985'te 8 Milyar $, 1989 yilinda isk @ Milyar $'a yiikselmiken, ithalat
ise tamamen serbestlgiimedigi ve gudimli oldgu icin ihracattan daha gliik
oranlarda geriemistir. Bununla birlikte 1987 yilindan itibaren ith#étiaki gelsmeler
1989 yilinda dy ticaret aciklarinin artmasina sebep aitau

Doviz talebinin mali sisteme c¢ekilmesini amaclaydankalara doviz pozisyonu
tutma serbestisi glmyan kambiyo slemlerine ilgkin dizenlemeler Haziran 1982'de
gerceklgtirilmistir. Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununun (THROK28 sayili
karari ile bankalara TCMB’nin belirlegli sinirlar dahilinde doéviz alim satimini
yapabilme olanga salamistir. Temmuz 1984’deki TPKK’'nin 30 sayili karari itke,
kambiyo rejimini liberalize etmedeki temel adim ujgmaya gecnstir: Turkiye'de
yerlesiklerin déviz bulundurmalari ve bankalara doviz dmsacabilmeleri, bankalarin
vadeli doéviz glemlerini serbest¢ce yapabilmeleri, bankalarin velegilerin yurt
disindan doviz kredisi alabilmeleri ve kredi acabilereserbestisi getirilngtir.

Bu gelsmelerin yani sira finansal sektorde 6zellikle bamlketa bir dizi reform
yapllms ve finansal piyasalar serbestlaimistir. TCMB, bankacilik sektorindn
gelismesi ve derinlgmesine katkida bulunmak ve finansal politikalakiretir sekilde
uygulayabilmek amaciyla géli kurumsal yenilikleri bankacilik sistemine suogtur:
Bankacilik sektdriinde aodabilecek risklere kar mevduat sahiplerini glivence altina
almak ve bankacllik sisteminde given unsururglasalastirmak amaciyla 1983 yilinda
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kuruktur. 1986’da Merkez Bankasi’'nda
Bankalari Gozetim Mudurfiii olusturularak Merkez Bankasinin bankacilik sektori
Uzerindeki gbzetim ve denetim yetkileri artirigtm. Ayrica sektére yerli ve yabanci
bankalarin giglerine izin verilmg ve bu b&lamda 1980’den sonra artan bir sayida
finansal sisteme yabanci bankalarin sgiyapmaya bgadigi goralmistir (Denizer,
1997). Bunun dgal sonucu olarak banka sayilarinda birsagtizlenmg ve bankacilik
sisteminde etkinlik artrgtir (Zaim, 1995). Dier taraftan bankacilik sistemi igerisinde
kamu bankalarinin grhginin azaltilmasi hedeflenmiolmasina rgmen, sektorin

kaynak aktariminda devlet belirleyici rolini oyngmaevam etngtir.
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1981’'de Sermaye piyasasi kanununun ¢ikartilmadwutumsal anlamda ggineler
sglanmstir. Bu dgrultuda 1983 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SP&)J1986 da
Istanbul Menkul Kiymetler BorsasiniitMKB) faaliyetlere balamasi ve ggtli finansal
araclarin  hizh  bir sekilde gelsmesi ile tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
degerlendirebilecgi alternatifler artmytir. 1986 yili ile birlikte TCMB binyesinde, atil
tasarruflarin  mali sisteme gimi hizlandirmak, alternatif yatirrm olanaklarini
gengletmek, finansal piyasalarda fiyatlarin serbest¢gsumunu sglayabilmek ve
bankalarin fon yonetimini kurmalarini gturabilmek amaciyla para piyasasinigittie
alt piyasalari (bankalararasi para piyasas! (198@k piyasasiemleri (1987), doviz
piyasasi (1988) ve altin piyasasi (1989)) faaliyseirilmistir (Tokgtz, 2001: 208; Ta
2001: 145).

Liberalizasyon sirecindeki dnemli adimlardan laindsi, déviz kurlarinin piyasa
kosullarinda belirlenebilmesine yardimci olabilmek amyta Eylil 1988'de TCMB
binyesinde Bankalararasi Doéviz ve Efektif Piyasalar kurulmy olmasidir. DOviz
kurlarinin piyasa arz ve talebine gore belirlenmdsankacilik sektorinin doéviz
rezervleri yonetimini daha etkin hale getistim. Diger taraftan bu uygulamayla,
TCMB'nin para, doviz kuru ve faiz orani politikasiglritmesine olanak gkyan,
operasyonel yapi da tamamlgtm DO6viz piyasasinin faaliyete geciriimesiyle libite,
mevduat faiz oranlarini liberalize etmek i¢in zdrualt yap! da tamamlangwve hemen
ardindan Ekim 1988'de mevduat faizleri yeniden esttbirakilmgtir (Dogan, 1999:
152). Kambiyo rejiminin liberalizasyonu icin uygualar izleyen yillarda da devam
etmistir.

Uygulanan politikalar sayesinde, yabanci sermayslerinde arty yasanmstir.
Dogrudan yatirimlar, 1985 yilindaki gerinden 1989 yilina gelinginde yaklaik yedi
kat artms, portfoy yatirimlariseklindeki yabanci sermaye ise 1986 yilindan soitdi ¢
bir ivme kazanarak 1989 yilinda yakka 1,5 Milyar $'a ulamistir. Bunun bir sonucu
olarak hem diticaret aciklari hem de cari agikta daralmalgaganstir (Tablo 2.3). Bu
donemde Tirkiye icine dtiugl doéviz darb@azindan kurtulmg dis borglarini
O0deyebilmgtir. Ancak 1980-1989 donemi topluca gdelendirildiginde 24 Ocak

kararlarinin fiyat istikrarini sgamada bgarili oldusunu sdylemek gugtar.
2.2.3. Sermaye Hesabinin Serbesgteilmesi: 1989 Sonrasi

1989 yih makroekonomik gostergeleri gagelendirildiginde enflasyon oraninin

ylizde 63,3 ve bllyiime oraninin ise yizde 1,6gidydrilmektedirihracat verileri bir



64

onceki yilin dgerinden daha diik gerceklemisken ithalatta ciddi bir agglyasanmstir.
Buna paralel olarak glticaret agiklari son yillarin en yiksek seviyalerulgmistir (4,3
Milyar $). Tasarruf ve yatirimin gelire oranlariniia dnceki yila gore buyuk bir gus
yasanmsg, dis borclanmadaki arfla birlikte ekonominin doviz ihtiyaci da buyumstir.
Yukselen enflasyon ve devalliasyon beklentileriytélde reel faizler negatif seyrinden
kurtulamamgtir (Tablo, 2.3). DevalUasyon beklentisiyle birékteel faiz oranlarinin
durumu, tasarrufcularin para ikamesine yonlenergkl@n kacgini hizlandirmgtir. Bu
durum ekonomide ciddi parasal dengesizliklere yohitir (Sahin, 1995: 213). Verilen
resim Turkiye Ekonomisi’ni 1988-1989 stagflasyonusiiiklemgtir. Subat 1989'da
doviz girisini tesvik etmek icin 6nlemler alinmg) ithalatin kisiimasina karar verilgtir.
Yabanci kaynak kullanimini kolaglarmak adina i¢ ve difaiz oranlari arasindaki marj
yukseltimeye caklilmis yani yabanci sermaye giriyiksek faizlerle tgvik edilmek
istenmitir.  Yasanan bu durum finansal liberajleeyle birlikte yanlk faiz
politikalarinin sistemi kolayca krize stgacaini gostermitir (Binay ve Kunter, 1999:
40).

So6zl gecen stagflasyon Turkiye'yi uluslararasinekoik iliskilerinde daha fazla
serbestlgtirmeye goturmgtir. Agustos 1989'da ddemeler dengesinde sermaye
hareketleri 32 Sayili Kararname ile butiniyle sstllegirilmis, kambiyo rejiminde
liberalizasyon arttiriingtir. Buna gore; yurt ici yerkgklerin dovizle ilgili islemlerinde
serbestlik getirilmg, yurt dsi yerlesiklerin, Turkiye’deki menkul kiymet, devlet tahvili
ve hazine bonosu alip satabilmelerine izin veg|rbu menkul kiymetlerin karlarini ve
ana paralarini sermaye piyasasl kanununa goreydaaiosteren finansal kurumlar
aracllglyla yurt dsina transferi ve satna izin verilmg, yurt ici yerlaiklerin de yurt
disinda ayni faaliyetleri yapabilmeleri serbegtii@mistir (Akytz, 1990; Cean ve
Ersel, 1986).

Arin (2000), yasal ve kurumsal acidan, takipgetliberal ekonomik politikalar
sonucu Turkiye Ekonomisi'nin 1989 sonrasi finansérak dga acik bir yapiya
kavustugunu ve uluslararasi kalastirmalarda “yiksek derecede finansal entegrasyona”
veya “yiuksek derecede finansal agikll kavutugu seklinde kategorize edilgini
soylemektedir. Bunun ggfnekte olan Ulkeler kadar gginis Ulkelerle yapilan
karsilastirmalarda bile s6z konusu olglunu ifade etmektedir (Arin, 2000: 260).

Turkiye'’de makroekonomik ve siyasi belirsizlikldrikiim sidrerken, sermaye
hareketlerinin serbestiériimesinin “vakitsiz ve erken” oldgu tartsilmaktadir (Cizre-
Sakalligglu ve Yeldan, 2000; Alper ve Opni 2001; Tokgdz, 2001). Sermaye
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hareketlerinin serbestiégriimesi yoninde alinan erken karar, Kasim 1983Kasim
1987 secimlerindeki Barli sonuglari Mart 1989 yerel secimlerinde kaydedktidar
partisinin (ANAP), secmen degiai ve popdularitesini yeniden kazanmak icin ortaya
koydusu bir kagi reaksiyon olarak drlendiriimektedir (Alper ve Ogj 2001: 207).
Diger bir ifadeyle sermaye hareketlerinin serbgstlenesinde reel Ucretlerin daha
fazla baski altinda tutulamayagain anlgiimasi ve biyume hizinin da 1980’lerin
ikinci yarisinda azalmaya damasi, d§ kaynak girglerini cogaltarak ekonomiyi
canlandirma amacinin 6énemli bir rol oynadileri surtlmektedir (Yeldan, 2001a;
Celasun, 2002).

Bu kag! reaksiyon, sermaye hareketlerinin tlkeyesgite, ekonomik blyumenin
hizlandirilacgl, istihdamin arttirllaga ve enflasyonun 6niine gecil@éemantgiyla
olusturulmustur. Bu hedefler cercevesinde kisa vadede de wlsadisindan daha fazla
sermaye cekilerek ithalatin finansmaniglaams, yurt i¢i yatirrm ve tiketim
canlanmgtir. Sermaye gisleriyle birlikte TL'deki reel dger artslarindan enflasyonun
azaltilmasi amagclangtir (Alper ve Ong, 2001: 207).

Diger taraftan, 1986 yilindan beri, i¢c borclanmaylaafise edilen mali aciklar
giderek artan bir seyir gostertii. Yerel yonetim ve KT’lere yapilan bitce transferleri
ve zamanla bu kuruglarin i¢ bor¢clanmalara gitmesi, yurt i¢i faiz oranhin yikselerek
ozel sektor yatirimlarinin glanmasiyla sonuclangtir. Ozel sektér yatirimlarinin
arttirlmasi icin ek kaynaklarin bulunmasi geré&iil bu doénemde sermaye
hareketlerinin serbestigriimesiyle istenilen hedeflere wabilmek icin bir firsat
sunmutur (Alper ve Ong, 2001: 208).

2.2.4. Finansal Liberalizasyon ve MakroekonomiHlstikrarsizliklar

Sermaye hesabinin serbegditdmesiyle ds sermaye hareketleri Uzerindeki tim
kontroller ve denetimler kaldirilmy Turk finansal piyasalarl kisa vadeli sicak parani
spekilasyonuna acllgtir. Boyle bir yapida, TCMB ulusal piyasalarda dokuru ve
faiz oranlarini birbirinden @amsiz bir bicimde kullanabilme olagmi yitirmis, ulusal
piyasalar kisa vadeli spekilatif yabanci sermayetntroline girmgtir (Yeldan,
2001b: 191). Ozellikle temel makroekonomik gostege tam bir iyilsme
sglanmadan butce aciklarinin ve yiksek enflasyondogal bir ekonomik atmosferde
sermaye hareketlerinin serbestiglmesi, 1989 sonrasinda ganan ekonomik

sorunlarin olgumunda énemli bir rol oynastir.
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1989 sonrasi finansal piyasalardaki serbgsie ile hiukimetin ekonomiye
makroekonomik politikalarla yon vermesi zayiflgtm. Diger yandan Turkiye'de acik
ve serbest bir ekonominin gerektigdiyasal ve kurumsal diizenlemeler yeterlgitidir.
Yasal olarak da acik bir finansal yapiyla beraber tutarsiz makooemik politikalarin
uygulanmasi, Turk ekonomisinin istikrarinin yabarsgrmaye gig cikislarindaki
spekulatif hareketlerle ciddi anlamda tehlikeyelnskta oldgunu gostermektedir
(Arin, 2000: 270). Boyle bir ortamda ganan finansal serbesffee deneyimi
Tarkiye'yi 1994 kriziyle kagl karsiya birakmgtir.

Tablo 2.4'te 1990 sonrasi makroekonomik geelere ilgkin temel gostergeler yer
almaktadir. Tablo 2.4’ten izlenebilegegibi, 1990l yillarin Turkiye Ekonomisi igin
istikrarsiz bir makro ekonomik atmosferin vgrlis6z konusudur. Bta ekonomik
biylme olmak Uzere, yuksek enflasyon ve reel faamlari, artan cari acik ve bitin
bunlarin dinamgini olusturan kamu kesimi borglanma ggimedeki artglar bu istikrarsiz
makroekonomik yapinin en 6énemli gostergeleridir.

1987 yilindan sonra koétigmeye balayan makroekonomik ortamda, 1990°h
yillarla birlikte doviz, para ve sermaye piyasalamasinda ciddi bir hizda yer
degistirebilen fon hareketleri y@nmaktadir. Hikimet artan harcamalarinigikamak
icin i¢c ve dg piyasalardan bor¢clanmaya gigmiahat bor¢ bulabilmek amaciyla da faiz
oranlarini arttirmgtir. Dig borg stoku yukselirken, i¢ bor¢ stokundakigrig borglanma
senetlerinin getirilerinin yikseltiimesi ve buniarvergilerden muaf tutulmasiyla daha
da buyik oranlarda gercekiristir. Bu gelsmeler bir kisir déngu icerisinde devam
ederek kisa vadeli borglarin 6denebilmesi igin geniborglanma yolu segilgi“borg
bor¢la ddenir” hale gelngir. KKBG/GSMH, 1991'de ylzde 9,9'dan 1992’de 1@&5’
yikselmi 1993'te ise 10,2 olarak gerceftaistir. Ozellestirme gelirlerinden beklenen
ise elde edilementir.

Diger taraftan GSMH’nin ylzde 25’ duzeyinde gidukabul edilen kayit di
ekonominin geldii boyut, ve kayit altinda olan ekonominin mevcutsalar
cercevesinde yeterince vergi alamamasli, kamu fmansacgini biyttmekte, i¢ ve gl
borclanma artmakta dolayisiyla enflasyon dizginheee hale gelmektedir (Tokgéz,
2001: 238).
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1990 1991 1992 1993 1994 199
Enflasyon Orani 60,8 66,0 70,1 66,1 106,3 88,1
Reel Faiz Orani -0,9 6,7 4,1 8,6 -10,7 3,2
S/IGSMH 22| 214 21,6 22,7 23,1 22,1
I/IGSMH 22,6 23,7 23,4 26,3 24,5 24,0
BUyume Orani 94 0,34 6,4 8,14 -6,08 7,95
Ihracat (Mil. $) 12959 13593 14715 15345| 18106| 21636
Ithalat (Mil. $) 22535 20883 22791 29426| 22273| 34788
Dis Ticaret Acgl (Mil. $) -9576| -7290 -8076| -14081| -4167| -13152
Ihracatithalat 57,5 65,1 64,5 52,1 81,2 62,2
Cari Acik (Mil. $) -2625 250 -974| -6433 2621| -2339
Cari Acik/GSMH -1,74f 0,17 -0,62 -3,60 1,99 -1,38
Doviz Kuru ($/TL) 2,608 4,171 6,872 10,984, 29,608, 45,845
Paralkamesi (D6viz/Top. Mev.) 22,5 29,5 39,9 50,2 53,0 54,8
Dogrudan Yatirimlar (Mil. $) 684 810 844 636 608 885
Portfoy Yatirimlarn (Mil. $) 681 714 3165 4480 1123 703
Ozellgtirme (Mil. $) 486 244 423 566 412 572
Dis Borg Stoku (Mil. $) 49035 50489| 55592| 67356/ 65601 73278
I¢c Borg Stoku (Mil. TL) 57,22 97,6| 194,235| 357,35| 799,31| 1361,0
KKBG/GSMH 7,3 9,9 10,5 10,2 6,2 5,0

Kaynak: DPT, 2009; IFS, 2009; Ti¥, 2009

Bu donemde 6demeler bilancosu agiklari da cidgutlara ulgarak donemin en
yuksek dgerleri 1993 yilinda gerceldmistir. Dis ticaret agkl surekli yikselirken, cari
acik da 1993 yilinda 6,4 Milyar $'a kadar ciktm ihracat bir 6nceki yila gore yiizde
4,3 artarken ithalat yiizde 28,7 argtm i¢c pazar hizla gesieyince her tiirlii mala olan
talep artmgtir (Tokg6z, 2001: 236). 1993 yilindasdoorclarin artmasindaki énemli
faktorlerden birisi de busai tiketim ve ithalat olmgtur. Turkiye Ekonomisi’'ni ciddi
bir finansal krize gotlrecek bu gegtieler, 1989 yilindan beri uygulanan yiksek faiz ve
ithalati tegvik edip ihracati kisitlayansal degerli kur politikasiyla, kisa vadeli yabanci
sermaye gigine dayanan borglanma politikasi ve OECD Uulkeleziggsanan durgunluk
ve fiyat istikrarinin ithalati cazip hale getirnmesiba&lanabilir (Tokgdz, 2001: 237). Bu
olumsuz tablonun ortaya cikmasinda 1991 Kérfez gavave buna bl olarak Kuzey
Irak’taki otorite bglugunun, Guneydgu'daki terérin ve terdr nedeniyle Turkiye'nin
Ortadgzu Ulkeleri ile olan ilikilerinin aksamasi etkili olmyur (Sahin, 1995: 219).

Yurt ici faizler yurt dgi faizlere oranla yuksek tutularak kisa vadeli ssyenllkeye
cekilmek istenmitir. Parcalanmy siyasi sistem ve populist déngtlerle nitelendiritr

ortamda sermaye hesabi serbgstiBmesinin kotu etkileri sonucu, Turkiye bir hayl



68

diizensiz olan kisa vadeli sermayeskiini ¢cekebilmg, DYY’ler ise oldukga diik
seviyelerde kalmngtir (Alper ve Ong, 2001: 210). 1991 yihinda 714 Milyon $ olan
portfoy yatirimlari 1992 yilinda 3 Milyar $'1 1998linda ise 4,4 Milyar $'1 gmistir. Bu
gelisme portfoy hareketlerinden bekleneni vermgspekulatif gilimleri kamcilamgtir.
Huklmet portfoy yatirnmlarini yagatmak ve dodviz kurunu arttirmak icin faiz
oranlarini dgurmeyi denengtir. 1993 yilinin ikinci yarisindan sonra 0zel sekien
gelen baskilarla (Tablo 2.4) faiz oranlarininsidiiimesi, doviz kurunun yikselmesine
ve sicak paranin yurt g@na gitmesine yol acarak 1994 krizini hazirlayarerdii
etkenlerden biri olmgtur (Alkinoglu, 1999: 313).

I¢c borclanmayla birlikte TCMB kaynaklari kullanilgniekonomideki likidite argi
doviz kurlarini arttirarak TL'ye olan glvenin sémsasina neden olmgtur. 1990 yilinda
$ kagisinda TL'nin dgeri 2608’iken, 1994 yilina kadar sirasiyla, 417878, 10984 ve
29608’e yukselnstir. 1990 yilindan sonra hizla artmaysslagan para ikamesi (déviz
mevduati/toplam mevduat) 1990-1995 arasinda slea28;5; 29,5; 39,9; 50,2; 53,0 ve
54,8 dgerlerine ulaarak iki kattan fazla oranda artgtir (Yeldan, 2001a: 137).

Batin bu olumsuz gelinelere bir de uluslararasi derecelendirme kgtatindan
cOkise neden olmy o glne kadar suni olarak dengede tutulmaygilzaiiekonomide
cOkils balamis, dolarizasyon hizlantir (Alkinoglu, 1999: 313). Turkiye
Ekonomisi'ni krize géturen, yiksek enflasyon ortadaki déviz kuru ile faiz oranlarini
kontrol etmek isteyen hikiumetin cabalari ve Turkiye kredi notunun dgtiriimesi,
denetimli bir sermaye hesabi ortaminda ¢ok da dnelmlayabilirdi (Alper ve Onj,
2001: 211). Ancak ulke bir stagflasyon krizine ddieiamis, finansal kriz, istihdam ve
uretim Gzerindeki daralmalarla reel kesimi de etkitina alarak ekonomide tahribata
yol agmstir (Alkinoglu, 1999: 315).

Ozet olarak kamu aciklarinin surekli olarak bangtayla kagilanmasi faiz
oranlarini artirmy ve sicak para ggini hizlandirmgtir. Sermaye gigieri, TL'yi
degerlendirmi ve bu gekme kgiici maliyetlerindeki reel agtar ile dgirudan ve
dolayl ihracat tgvikleriyle birleserek rekabet guiicini olumsuz olarak etkikgmi
Diger bir ifadeyle kamu agciklarinin finansmani igirgilen yol, ihracati azaltici ve
ithalati artirici bir etki yaratrgive ds dengenin hizla bozulmasina neden aituu
Dolayisiyla bozulan i¢ ve gidengeler 1994 yilinin bmda para, sermaye ve déviz
piyasalarinda ciddi bir krize yol acgtir (Tokg6z, 2001: 241-242)
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Hukimet 1994 krizini 5 Nisan 1994 istikrar tedéiryle gmaya cakmistir. Ancak
5 Nisan Kararlari gecikmikararlar butini olarak aniimaktadir, zira 1993ngé
kendini gosteren kriz, dnlem alinmasi icin secimwsbeklenmitir (Alkinoglu, 1999:
315). 5 Nisan Kararlari finansal piyasalarda istikrisglamayi oncelikli hedef olarak
secmgtir: Enflasyonu dgtirmek, TL'ye istikrar kazandirmak, ihracati arttaky doviz
kurundaki yukselin onine gecmek, borglanma ihtiyacini sdiimek, 6demeler
bilancosu aciklarini daraltmakghin, 1995; Alkinglu, 1999: 314; Tokgtz, 2001: 242-
243).

Piyasalarda dengeyi kurmak ve istikrarglasnaya yonelik olarak; kamu kesiminde
uretilen mallardaok zamlar yapilarak bir kisim mallarda bir yil kisim mallarda ise,
en az altl ay sureli fiyat ayarlamasi yapiimagacéan edilmg, Ucret ve magar
neredeyse dondurularak enflasyon beklentisininnkasi hedeflenngtir. 1994 yilinda
enflasyon orani yuzde 106'dan 1995 yilinda ylzdée 81996'da ise yuzde 80’e
gerilemgtir. D6viz kuru, piyasaya birakilarak, 1994’ten 539 yaklgik yluzde 50’lik
bir arts yasanmsgtir. Faiz artglari surdurtlerek doéviz kurunun giriimesi, yuksek
faizli hazine bonolarinin piyasaya surulerek likkdfazlasinin cekilip doéviz, para ve
sermaye piyasalarinda istikrar hedeflegtimi Banka kaglari ve iflaslarini dnlemek
amaclyla sigortaya tabi mevduat miktarlagarmali olarak arttiriingy 6 Mayis 1994'te
tim tasarruf mevduati sigorta kapsamina alinarakkdlar siki denetim altina
alinmstir.*®

Kamu harcamalarinda cok ciddi kisitlamalara gitijmtKKBG/GSMH 1993'te
yuzde 10,2’den 1994’te 6,2'ye 1995'te ise yuzde @dirilmistir. Kamu gelirlerinin
arttirlmasi icin de KT Grunlerinin fiyat artyi, yeni vergiler, 6zellgirmeler gibi caitli
uygulamalar yapilngtir. Ancak 6zellgtirmeden ve yeni vergilerden beklenen gelirler
sgilanamayinca borglanma devam efini

1994 krizi sonrasi makroekonomik gostergelerdeklisgeler ayrintili olarak
incelenecek olursa (Tablo 2.4), 1994 yilinda ygkla2 Milyar $ azalan @i borg

19 Mevduat sahiplerinin bankalardaki tasarruflarinadgi100 devlet glivencesi uygulamasi, 1994 yilinda
Ulkemizde ysanan bankacilik krizinden sonra stzilmistir. Ancak bu uygulama, 1 Haziran 2000
tarihinden itibaren belirli bir miktar ile sinirldmiimistir. Buna gore, yurtickubelerinde gercek ier
tarafindan agilmiolan Turk Lirasi cinsinden tasarruf mevduati dsarruf mevduat nitgine haiz altin,
depo ve doviz tevdiat hesaplarindan, 1 Haziran 280Rinden dnce agilan veya yenilenenlerin vadesi
olursa olsun vadeleri sonuna kadar yiizde 100'Uazirein 2000 ile 31 Aralik 2000 tarihleri arasinda
acilan veya yenilenenlerin vadesi ne olursa olsadleleri sonuna kadar 100 milyar TL'si tutarindaki
kismi, 1 Ocak 2001 tarihinden sonra agilan veyalegeenlerin ise 50 milyar TL'si tutarindaki kismi
sigorta kapsamindadir. gar bir ifadeyle, 1 Ocak 2001 tarihinden itibarenvoheatta devlet giivencesi
uygulamasi 50 milyar Tirk Lirasi ile sinirlandirditadir.
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rakamlari 1995'te tirmaga gecgerek 73 Milyar $'a 1996'da ise 79 Milyar $lagmistir.
ic borg stokunda ise daha belirgin bir suyesanmstir: 1994'te 0,8 Milyar TL'den
1995'te 1,361 Milyar TL'ye, 1996’da ise 3,1 MilyaL'ye.

Odemeler bilancosu agiklarinin daraltilmasi amladtipalatin kisilmasi gganms
ihracat ise, devallasyonlar ve ihracat kredilergtttiriimaya cakilmistir. 1993'te 15
milyar $ olan ihracat 1994'te 18 Milyar $'a cikarkeayni tarihlerdeki ithalat rakamlari
ise, 29 Milyar $'dan 22 Milyar $'a gerilegtir. Daha c¢ok, ithalatin kisiimasindan
kaynaklanmakla birlikte diticaret agil gerilems, bu gelsmeye paralel olarak da cari
aclk 1994 yilinda fazla verstir (Tablo 2.4).

Kriz sonrasli bu iyilgme strecine, emek piyasasinin esnek yapisi vegellltlerin
gelirden aldiklari payin dirtlmesi, dinya ekonomisinin ihracat sleri acgisindan
olumlu bir ortamda olmasi katki @amistir. Diger taraftan, daha sonralarigb&siz bir
lyilesme oldgu gorulecek olan, hikumetin kisa vadeli sermaysimakitesvik edip
sermaye kaginin 6nlenmesi igin faizlerin yiksek tutulmasi vevduat hesaplarinin
tam sigorta glvencesine alinmasi gibi bazi 6nlender iyilesme sirecine katkida
bulunmustur (Alper ve Ong, 2001: 212-213).

Tarkiye Ekonomisi 1994 krizini sorunsuz hiekilde atlatiyor gibi gézukmesine
ragmen, Yeldan'a (2001a) gore, 1994 sonrasinda eka¥®ialici bir istikrar programi
uygulamasinin ertelenglive piyasalarda guvensizlik ortaminin stgdigortulmektedir.
Dolayisiyla buyimenin kaynaklari tekrardan yuksek fgetirisi ile cezbedilen kisa
vadeli yabanci sermaye gigrine bglanmg gérinmektedir. Yani, 1995 sonrasi kisa
vadeli sicak para gileri, yiuksek faiz arbitraji ile surdurulraive reel Ucretlerin
bastiriimasiyla da ihracat amaclagmmi(Yeldan, 2001a: 54).

Ayrica 5 Nisan Kararlar dpultusunda bir dizi yapisal reform dngorilgtiir. Orta
vadede ekonominin ghkli ve surdurulebilir bir yapiya kagabilmesi icin, kamunun
yeniden yapilandiriilmasi hedefine paralel, 6zaelime, sosyal guvenlik kuruglari
reformu, yerel yonetimlerin idari ve mali dizenlderte yapisal reformlara gidilrytir.
Aslinda 5 Nisan Kararlarinin en énemli bélimi yapdonigim reformlaridir. Ancak
bu bélim ayni zamanda programin eaoesiz kismini olgturmustur. Ozellgtirme
yasasl, ancak Kasim'da cikarilabignsosyal guvenlik reformlari konusundaséali
olunamamytir (Alkinoglu, 1999: 315).

Tablo 2.5'te 1990’larin ikinci yarisinagkin temel makroekonomik gdstergeler yer
almaktadir. Bgta finans sektéri olmak Utzere butin kurumlariylangimiye yeniden

glven sglanarak 1994 yilindaki sermaye kgari tersine ¢evrilebilngtir. 1995 yilinda
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703 milyon dolar olarak gerceklen portfoy yatirimlari 1996’da 1950 ve 1997'de ise
2344 milyon dolara yikselgtir. Ihracattaki hizli iyilgmeler ve ithalatin tersine
cevrilmesine paralel cari dengenin iyiigi ve blylime oraninda 1994 yilindaki negatif
deserden sonra 1995-1997 arasinda ortalama yluzde &diny bir oran
gerceklgtirilmi stir.

1994 krizinin hemen ardindan gianan yuksek blylime oranlarinagmeen
makroekonomik istikrarin alinan ©nlemlerle halaglaaamadi gorilmektedir.
Ozellikle KKBG'deki surekli arty, ic ve dg borclardaki art, yiksek reel faiz ve
yuksek enflasyon oranlarinin, bu dénemde de gastiz konusudur.

Bu donemde di dinyadaki gefimelerin de ekonomi Uzerinde etkili olglu
gorulmektedir. Sermaye hareketlerinin  serbeg8tlemesinden sonra Turkiye
Ekonomisi'nin biyime performansi genel olarak seemaesabindaki gesmelere
bagiml bir seyir izlemekte, buna Bl olarak da ciddi bir istikrarsizlik gostermektedi
Bundan dolayr ekonomik performansgddendirilirken uluslararasi mali konjonktir
g6z ardi edilmemelidir (Alper ve Qpi2001: 218; Celasun, 2002: 8).

Tarkiye Ekonomisi 1997 Asya krizinin illgoklarindan fazla etkilenmemesine
ragmen, Asustos 1998'de Rusya’'da patlak veren kriz, dunyairareve ticaretinde
daralmaya sebep olrgtur. Ozellikle ticari bir ortak olarak gittikce ar bir 6neme
sahip olan Rusya’daki kriz, Turkiye'nin i¢ vesdnakro dengelerinde olumsuz etkiler
yapmsg, ulusal mal pazarlari talep daralmasina itlnvie dinya finansal krizinin
olumsuz etkilerini géstermeye gamistir (Alper ve On§, 2001: 218; Tokgoz, 2001:
266; Yeldan, 2001a: 54; Celasun, 2002: 8).

Yeldan’a (2001a) gore, 1998 yiliyla beraber deseh ekonomik kriz bir yandan
yukarida vurgulanan gBal soklarin bir yandan da 1990’lar boyunca surdurilega d
bagimli yapay buylme stratejisinin ve carpik toplumdablisim ve birikim
mekanizmalarinin artik ttkangolmasinin bir sonucudur (Yeldan, 2001&9).

1998 yilinda net sermaye akiminin negatife dirési, bavul ticaretinin gerilemesi,
ic borclanma faizlerinin yiukselmesi ve maliye p&hisinin sikilatirilmasi sonucu
blylume hizi dgmistir (Celasun, 2002: 9). Tablo 2.5’ten izlenebifgagibi dogrudan
yatirimlar miktar olarak azalgken, portfoy yatirrmlarinda buyik miktarda gikimus,
biylme orani ise 1999'da -6,1 olarak gercgkigtir. Yiksek derecede finansal
acliklaza rggmen, Turkiye en az portfoy yatirimlari alan Glkelem birisidir (Arin, 2000:
261). TCMB 1998 yillik raporuna gore, “ekonomidgkivagslama sirecinin temelinde i¢
talepte yaanan daralma” yatmaktadir. Bununla birlikte bu siitém dinyada ygnan



72

daralmayla da cagmistir”. Diger taraftan 17 Austos 1999’'da Marmara Boélgesinde, 12
Kasimda Bolu’da meydana gelen biyuk depremlerintbigy hizinin dgmesi ve

issizligin artmasinda katkilari ol@gu vurgulanmaktadir (Tokg6z, 2001: 266).

Tablo 2.5: Temel Makroekonomik Gostergeler (1996-211)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Enflasyon Orani 80,8 85,7 84,6 64,9 54,9 54,4
Reel Faiz Orani 13, 10,9 10,9 -18,2 -9,3 8,1
S/GSMH 19,9 21,3 22,7 21,2 18,2 17,5
I/IGSMH 25,1 26,3 24,3 22,1 22,8 19,0
BUyume Orani 7,12 8,3 3,9 -6,1 6,3 -9,5
thracat (Mil. $) 320671 32110| 30662| 28842 30721 34373
Ithalat (Mil. $) 42331 47158 44714 39027 52680 38106
Dis Ticaret Acgl (Mil. $) -10264| -15048| -14052| -10185| -21959| -3733
Ihracatithalat 75,7 68,1 68,5 73,9 58,3 90,2
Cari Acik (Mil. $) -2437| -2638 1984| -1340| -9821 3392
Cari Acik/GSMH -1,33 -1,37 0,96 -0,73 -4,91 2,33
Dogrudan Yatirimlar (Mil. $) 722 805 940 783 982 3352
Portfoy Yatirimlar (Mil. $) 1950 2344| -5089 4188 1615 -3727
Ozellgtirme (Mil. $) 292 466 1020 38 2712 123
Dis Borg Stoku (Mil. $) 79386 84234| 96264| 103125| 118503| 113592
Ic Borg Stoku (Mil. TL) 3149,0 6283,4| 11612,9| 22920,1| 36420,6| 122157,3
KKBG/GSMH 8,6 7,7 9,4 15,6 11,8 16,4

Kaynak: DPT, 2009; IFS, 2009; TiK, 2009

1990'll yillarda cok parcall siyasi sistem ve Zadypalisyon huktmetleri, 6zellikle
kisa vadeli secim kaygilari ve dizgin bir denetim ekamizmasinin
yerlestirilememesinden, borg yukuyle §@cikmada bgarisiz olmglardir. Hikumetler
harcamalar karlayabilmek icin butce di harcamalara Baurmular ve mali
dengesizkin boyutlari 1990’1 yillar boyunca artmayastemistir. 1999’da yuzde 58,7
olan toplam bor¢c/GSMH geri 2000 yilinda yizde 59,9 gerine ulamistir. Bu oranin
1981-2000 ortalamasi ise yiizde 44,9'dur (Alper wis(2001: 214).

1997°'den sonra enflasyon oranindgagdara dgru bir esilim izlenmis, 1998
yilindaki yuzde 64,6’lik oran 1999 yilinda yizde,%blarak gercekkgmistir. Ayni
yillarda ithalat ve ihracat rakamlari ghiie trendine girngi, ithalattaki digts ihracattaki
disUsten daha fazla oldi icin dg ticaret agiinda bir azalma meydana gedtim. 1998
yilinda 1 milyar dolarin Gzerindeki 6zejteme gelirlerinin de etkisiyle cari denge fazla
vermis fakat, 1999 yilinda yeniden negatifgge almstir.
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1990’ yillar boyunca, Turkiye Ekonomisi’ndeki Uyvet ve yolsuzluklar”,
demokratik denetim vgeffafligin yaygin birsekilde eksiklgi, 1994 krizinden sonra
banka mevduatlarina @anan devlet guvencesi, bankacilik sektdriinde ahiisk
tasiyan davrarglarl tegvik etmis, batik bankalarin devralinmasi ya da kurtariimasi
baglaminda devletin mali yukumldluklerinin artmasi (&n, 2002: 13), finansal
sistem Uzerinde baskilarl artiginr. Kamu bankalar genellikle ekonomik kriterlende
uzak krediler daitarak yuklusekilde gorev zararinagsamslar ve bu zararlageffaf
olmayan ortamda uzun sureler gizlenebslerdir. Bu durum bitce agna dolayli
olarak katkida bulunngtur. Milli gelire oranla goOrev zarari stoku 1996’ddizde
4,2’den 1999'da yuzde 13,2’ye yukseptm (Celasun, 2002). Ayrica KKBG/GSMH
orani yukselny, 1999 yilinda yizde 15,6 ile Tarkiye tarihinin giiksek oranlarina
ulasmis ve finansal sistemi baski altina ajtm (Tablo 2.5). Kasim 2000 vSubat
2001'de yaanilan krizin meydana gelmesinde bu olgularin payayuktur (Alper ve
Onis, 2001: 215).

Ozet olarak 1996-1999 doneminde uygulanan ekonpdiitikalarinin deisik
boyutlari topluca dgerlendirildiginde, bazi gilimlerin 6n plana c¢iki gortlmektedir.
Bu donemde sermaye hareketlerinin serbgsilenesi ve “yonlendirilen esnek kur
rejimi” ile reel kurda nispi bir istikrar gdanmg ve boyle bir ortamda faizlerin
belirlenmesi geni 6lciide piyasalara birakilgtir. Kamu kesimi gelir ve gider dengesi
sgilanamadgindan yeterli 6lcide faiz-gh fazla yaratilamargive ayrica (1999 yih
hari¢c) kamu kesimi net glbor¢ 6deyici konuma gelgiiicin, i¢ borclanma gegg hizla
biyim@ ve yiksek faizli i¢ bor¢c stokunda hizh bir artgerceklgmistir. Kamu
aciklarinin kontrol altina alinamagdidurumlarda, kamu kesiminin gaidan dg kaynak
kullanimi, ya 6zel tasarruf fazlasinin buyimesidgads tasarruflarin finansal sistem
aracllglyla yerli paraya donditrilerek kamu i¢c borgclanmasi kanaliyla
gerceklatirilmi stir. Dolayisiyla 1997°den sonra biyiume hizinda gieh gerilemelerin
de etkisiyle, i¢ bor¢ dinargi 6zellikle 1999°'da bozulmgive butcenin reel faiz yuki ¢ok
yuksek duzeylere uganistir (Celasun, 2002: 12).

Ikinci olarak, ekonomide enflasyon beklentisinin gék oldgu ve dolarizasyonun
hiz kazandil bir ortamda i¢ borglanma geyiain yikselmesi, borglanma vadelerinin
uzatiimasini zorkirmis ve finansal sektor uzerindeki baskilari artgmi ic
borclanmayi kolaylgtirici bir ortamin sdrdirtlmesinin temel amaci ipara ve kur

politikasi ile finansal piyasalarda goreli bir is@irin sglanmasidir. Celasun’a (2002)
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gore, bu yaklamla Turkiye, kamu maliyesindeki dengesizlikleregmen, 1998-
1999'da d¢ finansal krizlerin bulgici etkisinden korunabilrgiir.

Uclincii olarak, butce aciklarinin ic ve s dborclanmayla karlanmasinin
yayginlatigl bir ortamda, finansal sektér temeglevinden uzaklgarak butce aciklarini
fonlayan bir yapiya doninistir. Ayrica kamu bankalarinin gorev zararlarindais
likidite riskini artirms ve nakit i¢ borglarin finansmanini ve ¢evrilmesailayan 6zel
bankalarin bilancolarinda kur ve faiz riskleri kiriistir.

1990’lh yillar boyunca targilan yukaridaki olgular, 1999 yili sonuna geligdde,
Turkiye Ekonomisi’'nde bir topyekun reform stratejisgerekli kilmaktaydi (Yeldan,
2001:a 160). 9 Aralik 1999'da Hazine Mustdigl ve TCMB tarafindan, enflasyonu
disirme hedefini 6n plana c¢ikartan ve buygddtuda yapisal bir dogumi planlayan
IMF Niyet Mektubu, béyle bir stratejinin ilk adinolarak dgerlendirilebilir. Celasun’a
(2001) gore, 2000 yilina girerken Turkiye’'nin 6deéenedengesinin carisiemler
hesabinda bir sorunu olmgdi ancak kronik enflasyon suirecini kiramgmkamu ic
bor¢ sorunu @rlasmis ve bankacilik sektorl kirilgaiais bir Glke konumunda oldiw
acikca gorulmektedir. Dolayisiyla i¢c bor¢ dingmin ciddi bir bozulma glimine
girmis olmasi ve bunu dizeltmek icin siki bir maliye pkési izlemenin yeterli
olmayac@! kaygisindan hareketle, gucla birsdnali destek gdayarak kapsamli bir
istikrar programi uygulama diincesinin ekonomi yénetimince benimsegimimasi
kuvvetle muhtemeldir (Celasun, 2002: 13-14).

IMF destekli “2000 Enflasyonu Birme Programi”; kamu kesimi reformu, déviz
kuru nominal cipasina dayali para programi, sogyalenlik Ozellgtirme ve tarim
kesimine yonelik yapisal nitelikli dogiimlerden olgan hedefler tzerine ga edilmi
ve siki maliye politikasi ile desteklenen, makrtsiidi ve sosyal alanlarin etkilenmesi
sureci olarak karmiza cikmaktadir. Programin takvimi ise 3 yillikr bevreyi
kapsamaktadir (Yeldan, 200l1a: 161). Programin Bk aylik diliminde enflasyona
iliskin beklentilerin program ile uyumlu hale getirilsiee ve ddviz kuruna ikin
risklerin ve belirsizliklerin kaldiriimasina skin politikalar dngorultyor iken, ikinci 18
aylik dénemde para politikasi araclarinin daha netkicimde kullanilmasi uygun
bulunmutur (Tokg6z, 2001: 271).

Buna gore, program kamu kesimi performansini dkca@aciyla, kamunun tim
gelir ve harcama kalemlerini denetim altina almagnlayarak “kamu sektéri dengesi”
kavramini gekltirmistir. Kamu kesimi genel dengesi, merkezi bitce, didg fonlar,

yerel yonetimler, finans sektoristhda kalan kamu gebbuslerini, Merkez Bankasi ve
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kamu bankalarinin gorev zararlarini kapsamaktaddFE 2000 yili sonunda yuzde 20,
TUFE yuzde 25'e diiirilecek, TEFE ve TUFE agthizlari 2001 sonunda yiizde 10-
12’'ye 2002 sonunda da ytzde 5,7’ysidliilecek; 2000 yili sonuna kadar TL’nin dolar
karsisindaki dgeri, “1 Dolar+0,77 Euro”dan okan bir sepetle gin, ay ve yil olarak
onceden belirlenngive bu sepetin yizde 20 oranindgeteyitirmesi planlanngi ve
gunlik doviz kuru sepeti ayarlamalarinin her ayitseddmasi ongorulmgitr (Tokgoz,
2001: 271; Yeldan, 2001a: 165-166; Yeldan, 2008)1

Kur sepeti 2001’e kadar sabit dlciidegee yitirdikten sonra, simetrik olarak
gengleyen bir band uygulamasina gecilerek, bu bandofaio gengligi Aralik 2001
sonunda yizde 7,5'e, Haziran 2002’de yuzde 15e@Aradik 2002'de yluzde 22,5e
cikarilacaktir. Daha sonrasinda ise doviz kurlaenigen piyasaya birakilacaktir
(Yeldan, 2001a: 167). Merkez bankasi net i¢c vahkibnceden belirlenen bir bant
icinde hareket ederek, para tabaninin nevdrliklardaki dgisimle belirlenmesi ilkesi,
yani para kurulu benzeri bir yaklan kabul edilmgtir. Bu bglamda faiz politikasi
Ozerkliginden formel olarak vazgeciliyor ve faizlerin bémmesi sermaye gii
cikislarina bl olarak piyasalara birakiliyordu (Celasun, 2002). Ayrica programa
gore, kamu kesiminde mgar ve fiyatlar enflasyon hedefine goére belirlendue
(Akcaglayan, 2007: 5). Yapisal nitelikli dizenlemeler ,ismaliye politikasinin
hedeflerini desteklemek amaciyla Ozgilene uygulamalarina ek olarak tarimsal
destekleme, sosyal glvenlik, kamu maliyesi ve beahka sisteminde denetim ve
gozetim konularindan ojmaktadir (Yeldan, 2001a: 169).

2000 yilinda Enflasyonu Biarme Programi ile Turkiye Ekonomisi'ndeki
gelismeler Tablo 2.5 yardimiyla derlendirilebilir. Program uygulamaya konulduktan
kisa bir sire sonra faiz oranlarinda hizlsigler ve biyuk oranli sermaye gieri
gerceklatirilmistir. 2000 yilinda enflasyon hedeflenenden az fak@t puanlik bir
disUsle sonuclannstir. Enflasyon oranindaki gus beklenildigi kadar hizli olmady
icin TL reel olarak dgerlenmeye bgdamistir. Turkiye Ekonomisi 1999 yilini ylzde
6,1’lik bir kiiciimeyle bitirdikten sonra 2000 yitia bu oran yizde 6,3 ile hizli tempoda
blylmeye gecmgiir. BUyumenin kayn@ni ise TL'deki dgerlenmenin sonucu
ithalattaki arty olusturmaktadir (Yeldan, 2001b: 192). 1999'dan 200@nwlithalat 39
milyar $'dan 52 milyar $'a yukselgken, ihracat ar§l ayni yillar icin, 28,8 milyardan
30,7 milyar $'a c¢ikmy dis ticaret agtl yukselmitir. Programda, hedeflenen cari agik
2,8 milyar $ iken bu rakam yil ortasinda 5 milyaol&rak revize edilni ancak hedefin

cok uzginda 9,8 milyar $ olarak gercekimistir.
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Hukimet 2000 yilinda 2,7 milyar $ olarak gerce&te (7,6 milyar $'hik hedefe
ragmen) ciddi miktarda 6zeljirme uygulamalarina giderek 6zeliemeden ilk defa bu
kadar cok gelir elde edilitir. 2000 yili sonu itibariyle dgrudan yabanci yatirimlar bir
onceki yilin dgerinden biraz fazla olmken, portfdy yatirimlari ise 1999 yilinin
yaklasik olarak 1/3'0 kadar gercekleistir. Dis bor¢ stokunda yak$gk 15 milyar $'hk
bir artis gerceklemisken, KKBG/GSMH ise, bir dnceki yila oranla yiuzdé $uanlk
bir azalmayla 2000 yilini kapatstir.

2000 yili ikinci yarisinda, yerli paranin @& kazanmasi sonucu ithalatin hizla
artmasi ve d@iaciklarin ciddi boyutlara uanasi, programin surdurulebiligliile ilgili
kaygilar yaratmaya BEmistir. Siki maliye politikasina ggmen yapisal reformlarin
beklenen hizda yapilmamasi programin givergiiri azaltmaya bgamis ve faizler
artis stirecine girngtir.

Bu gelsmeler aktiflerinin  6nemli bir bdlumi Hazine g#arindan olgan
bankalarin artan likidite talebi sonucu likidité&isikligi had safhaya usanistir (TCMB,
2001: 72). Ozel bankalarin bir boéliminde bilangolakirilganlgl daha da
belirginlesmistir. TCMB’nin piyasayl fonlamasi sonucu ganan likidite, yabanci
yatirirmcilar ile yerlgiklerin déviz alimlarina yonelmesiyle TCMB rezemitede ciddi
boyutta azalmaya neden olgur. Aylik ortalamalarla, gecelik basit faiz EKind@)'de
yaklasik ylzde 39'dan Kasim ayinda ylzde 95’e Aralik dwiise ylizde 183’e uimis,
faizlerdeki bu arglara r&gmen rezervlerdeki azalma devam etimi(TCMB, 2001: 84).

2000 yih sonlarinda IMF'den §kanan “ek rezerv kolayh” tiriinden bir destekle
doviz rezervleri arttinlip mali piyasalar kismeaklestirilmistir. Gecelik basit faiz
ortalamasi Ocak 2001'de yuzde 43’e gerileyerek (DEOD2: 29), 2001 kanda mali
piyasalarda goreli olarak kararllik @anmasina r@men programin guvenilirlii
blyuk 6lcide azalngtir. Olumsuz beklentilerin arfit bu ortamda 1$ubatta yaanilan
siyasi gerginlik mali piyasalarda paniksgmmasina neden oltur.

Bu durum “piyasalarin siyasi olgulara duyaguhi” acik bir sekilde ortaya
koymaktadir (Alper ve Ogj 2001: 219). Bunun bir sonucu olarakslagan streg, yerli
paranin dger kaybetmesini engellemek icin (dovize hicumu degek icin) gecelik
faizlerin astronomik oranlara yukselmesingmen, (bankalararasi para piyasasinda
gecelik faiz 6nce yuzde 3000’e sonra da yuzde #QKarken, hazine bu tarihten bir
ay kadar o6nce yluzde 65 ile borclanirken, borclarfenaleri yizde 144 dizeyine
ctkmistl) yerlesiklerin artan déviz talepleri kassinda TCMB’nin piyasaya 5 milyar

dolardan fazla doviz aktarmasiyla sonuclagtmiBu yuksek faizler déviz piyasalarinda
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kisa surede goreli bir dengegksyarak TL'den kagi durdurmugtur (Tokg6dz, 2001:
283).

Kamu bankalarinin likidite ihtiyaclarinin kglanamamasi, ddemeler sistemini
tikayacak safhaya gelgtir. Bankacilik sisteminin kirilgan yapisi ile yigks faiz
oranlarinin altindan kalkamayagca gercei, TCMB tarafindan 2000 istikrar
programinda ortaya koy@u kur politikasini terk edip, bankacilik sistemikdbiyuk
cOkisU Onleyebilmek amaciyla 2ubat’'ta TL yabanci paralar kasinda dalgalanmaya
birakilmstir (TCMB, 2001: 89). TL'de buyik oranda devalUasyanlamina gelen
“dalgali kur rejimi”, enflasyon oraninda ani bir kdelse neden olmgiur. Faiz
oranlarindaki sr1 yikselsler bankacilik sektoriindegat kayiplarla kredi daralmasina
neden olmstur. Bu da Uretimdeki azalma vasizlikteki artgslarla reel ekonomiyi
olumsuz yonde etkilergtir. Uretimdeki daralmalar kamu gelirlerini azaken, yiksek
faizler butge agiklarinin finansmanini zgtiemistir (Alper ve Ong, 2001: 218).

Dalgali kura gegin ilk gini TL yaklgik yizde 40 oraninda ger kaybetmgtir. Bu
da ds bor¢ toplaminin bir anda 29 milyon TL artmasindereolmugtur (Tokg6z, 2001:
283). 2001 krizinin ardindan, bankacilik sistemigiskisini 6nlemek adina yapilan
dizenlemeler, devletin mali yukumlultklerini ¢ok kgiék duzeylere yikseltstir.
Odemeler dengesinin sermaye hesabinda bilyik nelacigerceklemis, reel ekonomi
arz ve talep yonlu olumsuzluklarin etkisiyle 6neoranda daralmtir. Krizden ¢ikgin
ise hizli ve kolay olamayagagorisu yayginlik kazanmtir (Celasun, 2002: 17).

Tablo 2.5'ten izlenebile@ gibi 2001 yili sonunda gercekkEn makroekonomik
gostergelegOyledir: 2001 yilinda bir 6nceki yila gére enflagyorani ayni kalngken,
reel faiz oranlan iki yil aradan sonra yuksek pibzdegere ulamistir. S/IGSMH ve
I/GSMH oranlarinda diime gerceklgmisken, GSMH blyume orani -9,5 ile tarihinin en
yiksek negatif dgerini almstir. ihracat miktarindaki bir miktar agta birlikte ithalat
miktarindaki ciddi dglis neticesinde diticaret agil bir 6nceki yila kiyasla buyuk
miktarda azala sebep olarak 3,7 milyar $ olarak gercgklig, cari slemler dengesi ise
3,3 milyar $ fazla vermgtir. Dis bor¢ stoku bir dnceki yila gore azalken, i¢ borg
stoku bir dnceki yilin yakkak ¢ katina ulgmistir. 2001 yilinda KKBG/GSMH dgeri
ise yUzde 16,4 ile incelenen donemin en ylksegedee ulamistir.

2000 Kasim Krizi sonrasi faiz riski, 20@Libat Krizi sonrasinda da hem kur hem
de faiz riski sonucu katlangll ciddi zararlarla ¢ok{i strecine giren bankacilik
sektorinin, bga kamu bankalari olmak Uzere guclendiriimesi dRkcdbslyan

konulardan birini olgturmustur. Diger taraftan, mali kesimin yapisal sorunlarig di
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borclanma olanaklarinin daralmasi ve vyikselen daizlkagisinda borclarin
cevrilebilmesinin guclgl nedeniyle, di kaynak sglamak ve reform programini
uygulamaya koymak amaciyla IMF’in oncglinde ve denetiminde 14 Nisan ve 15
Mayis tarihlerinde iki gamada aciklanan bir istikrar programi uygulamayankatur.
ilk 6nce “Ulusal Program” (Uygur, 2001: 36) daharsoda “Giicli Ekonomiye Gegi
Programi (GEGP)” olarak adlandirilan programin amkar rejiminin terk edilmesi
nedeniyle ortaya cikan given bunalimi ve istikew@&l suratle ortadan kaldirmak ve
esanli olarak bu duruma bir daha geri donulmeyegekilde kamu yonetiminin ve
ekonominin yeniden vyapilandiriimasina yonelik ghtya oluturmak seklinde
belirlenmitir. Programin nihai amaci ise, ekonomide surdibilitebir gelisme ortamini
sgilayarak kaynak kullanma surecindeki veringiilartirmak, dsa acik bir yaklamla
piyasa keullarinda rekabet glicimuziu g#limek ve bdylece ekonomide bluytimeyi,
yatirim ve istihdami artirmaktir (TCMB, 2001: 12313

GEGP yukaridaki hedeflerini gerceftieebilmek icin (Ay ve Karacor, 2006); i)
ekonominin yeniden yapilandiriimasi konusunda késinsiyasi taahhiudi ve degte
icerdigini, kamudaseffaflik ve hesap verilebiliriin sglanmasi, rasyonel olmayan
midahalelerin geri dogu olmayacak sekilde Onlenmesi, ii) iyi yoneimin ve
yolsuzlukla mucadelenin guclendiriimesini, iii) latilan fedakarliklarin b@a
gitmesinin Onlenmesi ve piyasalarda given ortamiyeniden sglanmasinin
amaclandiini belirtmektedir.

Bu hedeflerin tc¢lu bir anlaga dayandirilarak gercekl&ilmesi dngorilmigtir (Ay
ve Karagor, 2006): Birincisi, bankacilik sektorikideozulmalar bgta olmak Gzere, son
finansal krizin dgrudan temelinde yatan bozulmalarin duzeltimesi el®nomi
yonetiminin seffafliginin ve 6zel sektdérin ekonominin yeniden yapilahdasi
surecindeki roluntin gsaliriimesine yodnelik yapisal politikalar; ikincisifinansal
istikrar1 s&lamaya ve enflasyonla mucadeleye devam edilmeBigkéni maliye ve para
politikalari; Gg¢uncusu ise, makroekonomik istikréjyime ve toplumun en muhtag
kesimlerini koruma hedefleri ile 6gén Ucret ve maapolitikalari olwturulmasi
yoninde gelitiriimi s sosyal diyalogeklinde siralanmaktadir (HM, 2001: 21).

Ana hedef itibariyle, 0Oncelikle parasal sermayerknizden c¢iks programi
niteliginde olmakla birlikte, GEGP'nin temel felsefesi, rkiye'nin gerekli yapisal
reformlari yapmasi durumunda, kiresgiie sirecine daha @&l bir bicimde uyum
sgilayabilecgi, dinya ekonomisinin sungu firsatlardan daha etkin bir bicimde

yararlanabilecg@, daha hizli buydyebilegeve gelsebilecgidir (Ongun, 2001: 6).
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GEGP’in temel politika setine gére kamu net botgkgnun milli gelire orani
2002'de gozlenen yiuzde 81,3'lukzdanden, 2003-2006 yillarinda sirasiyla ytzde 73,3;
69,4; 66,5; ve 63,9’a durllecektir. Bunu sdamak icin biyime hizinin bu dénemde
yuzde 5 olaca varsayimi altinda kamu kesiminde milli gelire mmalarak 2003-2005
arasinda yiuzde 6,5, 2006'da da yuzde 6,3 duzeyfade dsi fazla verilmesi
gerekecektir.

GEGP’in makroekonomik fiyatlara skin varsayimlari isgu sekilde belirlenmgtir.
2001 yihinda yuzde 54,4 olan enflasyon orani 200@62déneminde vyillar itibariyle
yiizde 35, 20, 12, 8 ve yiizde 5 olargkraali birsekilde digirulecektir.ic borclanma
nominal faiz orani ise, 2001 yilindaki ylizde 99K7’lseviyesinden, 2002-2006
doneminde yillar itibariyle sirasiyla yizde 69,&; 82,4; 27,4 ve yluzde 23,9 olarak
gerceklgecektir. Benzersekilde i¢c bor¢ ex ante reel faiz orani ise, 2002&0
doneminde yuzde 29, 26, 20, 18 ve yuzde 18 olacakti

Bu cercevede ekonominin yeniden yapilandiriimasiistikrarin kalici kilinmasi
icin; finansal sektoriin yeniden yapilandiriimasinkidaseffafligin arttirilmasi ve kamu
finansmaninin gtclendiriimesi, ekonomide rekabegretkinligin arttirlmasi ve sosyal
dayangmanin gugclendiriimesi alaninda yajla 15 yasal dizenlemenin yapilimasi
planlanmgtir (TCMB, 2001: 13).

GEGP’in uygulamaya konulmasi tretimdekidii 6nleyememesine gmen krizin
denetim altina alinmasinda etkili olgtur. Tam gucliklerine ve kimi olumsuz
yonlerine kagin, serbest dalgali kur rejimi piyasalarda anidetaya cikabilecek bir
paniklemenin para krizlerine dogriesini Onleyebilecek bir sistem olarak kabul
edilmektedir (Celasun, 2001). Bu programda oncédikinan bankacilik sektérintn
yeniden sermayelendiriimesi sirecinde, enflasyokamtrolden ¢ikmamasi icin kamu
bor¢ yukinun ar§i tercih edilerek, parasal buyuklikler denetimrala tutulmugtur.

Kamu maliyesinde faiz-gli fazla hedefine ukalmasi ve IMF kredilerinin kullanimi,
parasal hedeflerin sdmamasina olanak gkyan iki ana faktérdir. Programda
ongorulen yasal dizenlemeleringgmun yapilmasi, krizden c¢ikicabalarina guven
sgilama acisindan yardimci olgtur. Merkez Bankasina arac@mansizlgl sglayan ve
fiyat istikrarini 6ncelikli hedef olarak belirleyereni yasal diizenleme, makroekonomik
politikalarin tasarim yontemini @stirecek yeni ve 6nemli bir galinedir.

Tablo 2.6’da 2002 sonrasi uygulanan GEGP donek@psayan makroekonomik

gostergeler yer almaktadir.
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2002 2003 2004 2005 2006 2007
Enflasyon Orani 45,0 25,3 10,6 10,1 10,5 8,8
Reel Faiz Orani 3,2 3,3 11,4 10,2 13,2 12,7
S/IGSMH 19,2 19,3 20,3 18,2 16,6
I/GSMH 17,3 16,1 18,4 20,1
BUyume Orani 7,9 5,9 9,9 6,7 6,9 4,6
Ihracat (Mil. $) 40124 51206 67047 78365 93611| 115307
Ithalat (Mil. $) 47407 65216 90925, 111353| 134552 162012
Dis Ticaret Acgl (Mil. $) -7283| -14010( -23878| -32988| -40941| -46705
Ihracatithalat 84,6 78,5 73,7 70,3 69,5 71,1
Cari Acik (Mil. $) -1524 -8036| -15601| -22137| -31893| -37549
Cari Agik/GSMH -0,99 -34 -5,2 -6,3 -7,8 -8,0
Dogrudan Yatirimlar (Mil. 617 737 1191 8210 16789
$)
Portfoy Yatirimlarn (Mil. $) 1503 3851 9411 14670 11402 2780
Ozelletirme (Mil. $) 538 187 1283 8222 8096 4259
Dis Borg Stoku(Mil. $) 130005 144839| 162231 170529| 207325/ 248958
I¢c Borg Stoku (Mil. TL) 149869,1 194386,7| 224482,9| 244781,8| 251470,0| 255310,0
KKBG/GSMH 12,7 9,4 4,7 -0,4 -1,5 0,2

Kaynak: DPT, 2009; IFS, 2009; Ti¥, 2009

Programin uygulanmasiyla birlikte KKBG’nin kontraltina alindgl gortlmektedir.

Benzersekilde enflasyon oraninin hedeflenen oranlara ydkirsekilde gerceklgtigi

anlasilmakta,

ekonomik biylumenin

ise oldukca yuksek gldu bir

donem

yasanmaktadir. Ancak cari agn GSMH’ye oranindaki agibu donemde en 6nemli

kirllganhik unsuru olarak kendini gostermektedi. ve d§ borg stokundaki miktar

olarak artga kasin, bu d@&iskenlerin GSYH'ye oranlarinda oOnemli disler

gorilmektedir. 2001'de yiizde 50,9 olan i¢ bor¢ stakn GSYH icerisindeki payi,

2007 yilina kadar

yillar

itibariyle, 42,8; 42,7;20, 37,7; 33,2; 29,8 olarak

gergeklgmistir. 2001 yilinda dy bor¢ stokunun GSM icerisindeki pay! yiizde 39,9

olarak gerceklgnisken, bundan sonra 2007 yilina kadar vyillar itibiari$8,4; 31,6;
26,3; 20,4; 20,5; 20,2 olarak gercekitastir (HM, 2009). GEGP déneminde yakalanan
yuksek buyime hizinin gdikaynak kullanimi ile gerceldggi anlasiimaktadir. Dg

kaynak kullaniminin gdstergesi olan carigagiblyukl(gt ve bununda yiksek reel faiz

oranlari ile yurtdsindan cekilen yabanci sermaye ile gercgki@di gi gorilmektedir.
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2.3. MAKROEKONOM iK ISTIKRARSIZLIKLAR VE F INANSAL SEKTORUN

GELISIMI

1980'de balayan reformlarla, selektif kredi politikalarinilkiiriimasi, mevduat ve
kredi faizlerinin piyasa gucleri tarafindan belimeesi icin serbest birakilmasi, zorunlu
karsilik ve disponibilite oranlarinin garilmesi, finansalsiemler icin uygulanan vergi
oranlarinin ve glem maliyetlerinin azaltiimasi, kambiyo rejiminitbéralize edilmesi
gibi diizenlemelerin yani sira, sektorgkin yasal dizenlemelerin uluslararasi normlar
seviyesine ylkseltiimeye catnalari, finansal piyasalarin ve kurumlarin getinde
onemli bir rol oynamgtir. Dolayisiyla Turkiye'de finansal sistem 1980lirydlan
baslayarak uygulamaya konulan liberal politikalar somada dnemli 6lgtide yapisal bir
degisiklige uwrams, daha rekabetci bir ortamda piyasa giclerinin ketee
geciriimesiyle dinamizm kazangtir. Tirkiye'de liberal ekonomi politikalarinin
saladigl makroekonomik gergeveyegraen, finansal sistem iginde bankacilik sektoru
baskin bir konumda olmwe finansal sektor politikalari ilk etkilerini blacilik sektdri
Uzerinde gosternglierdir.

24 Ocak Kararlan ile Btayan reform dalgasina (faizlerin serbest birakgma)
finansal piyasalarin ilk tepkisi (centilmenlik agha@asi) olumsuz olmuve yukarida
aciklandgl Uzere banker krizi ile sonuglargnr. Buradan, eski alkanliklara gore
hareket eden bankacilik sektorinun yeni ekonomitoatere uyum sgamada guclik
yasadgl anlagiimaktadir. Banker krizinin ardindan 1983-1984 gnihda 6 bankanin
faaliyetine son verilmgive bu ¢ercevede TMSF kurulgiur.

Yabanci bankalarin sayisinda hizli bir simus bir ¢ok yeni ticaret bankasi
kurulmustur. 1980-1990 doneminde kurulan ticaret bankagissd9 olup bunlardan 8
tanesi yabanci sermayelidir. Bu donemde ayricaydlianci sermayeli 8 kalkinma ve
yatinm bankasi kurulmgur. Bu donem sadece yabanci bankalarin aciimasiyla
kalmamsg Turk bankalari da yurt gina agilarak banka kurmusube acmy, istiraklerde
bulunmuytur (Gunal, 2007: 325).

Diger taraftan 1980 sonrasi uygulanan tutarsiz palitiksecenekleri
makroekonomideki istikrarsizZh artirmstir. 1980-1986 doneminde hizh bir ekonomik
blylme ve diticarette 6nemli geimelere kagin, bata enflasyon olmak lizere 6nce i¢
borclanmada ve 1989 yilinda sermaye hareketlersedeestiéin sgzlanmasiyla da di
borclanmada hizli aglar goriimitir. Diger bir ifadeyle kamunun ekonomi politikalari

kamu maliyesi dengelerinin bozulmasina ve makroekok dengesizliklere kaynaklik
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etmistir. Bu makroekonomik atmosfer finansal sektorinellide de bankacilik
sektorinin temel fonksiyonundan uzgki@sina neden olngtur. Ayrica bankacilik
sektoriinde kamu bankalarinin payinin azaltilmabaleandan bir sonuc alinamami
kamu bankalar hala sektor icinde dnemli bir paghigirler. Bltin bunlar bankacilik
sektorinin karakteristiklerinin incelenmesi ile dd&olay anlailacaktir.

Tark bankaciginin temel 6zelliklerine bakil@inda ilk gdze carpan sistemin
oligopol piyasalari yapisina (rekabet yeter§izliuygun bir gorinim arz etmi
oldugudur (Benli ve Sénmezler, 2002: 81; Gunal, 200R)3Biyasadaki firmalarin cok
azi piyasay! etkileyebilecek guctedir. Sektdrdekattar (faiz), genel olarak birbirine
yakin olgmakta ve piyasada rekabet fiyagicalanlarda (reklamlar gibi) yanmaktadir.

Sektdrun buekildeki yapisi Turk bankacginin etkinligini azaltmaktadir.

Tablo 2.7: Bankacllik Sisteminde Y@unlasma (%)

o Lo N~ ()] o — AN o <t Lo O N~

(@] (@] (@)} (@)} o o o o o o o o

()} ()} (@) (@) o o o o o o o o

— — — — AN AN AN (9V] (9V] AN N N
Ilk Bes Banka
Top. Aktif 54 | 48| 44| 46| 48 54 58 6p 60 63 63 B2
Top. Mevdua. 50 53 47 50 51 55 61 62 p4 |66 |64 |64
Top. Kredi 57| 50| 46| 44 52 49 56 H4 48 &6 B8 |57
ilk On Banka
Top. Aktif 75| 71| 67| 68| 69 8] 81 8> 84 8§ 86 B85
Top. Mevduat 85| 731 70 69 7P 8 86 8 B8 [89 |90 [89
Top. Kredi 78| 75| 72| 73 71 82 7 75 17 80 B3 |83

Kaynak: TBB, 2001; 41; Kdne, 2003: 243; TBB, 2008c.

Tablo 2.7'den izlenebilege tUzere sistemdeki ilk gebanka, sistemin blyuk bir
kismini elinde bulundurmaktadir. Aktiflerin buyukline gore, 2000 yilina kadar ilk
bes bankada ilk iki sirayr kamusal sermayeli ticarahkasi, ilk on bankada ise dort
kamusal sermayeli ticaret bankasi yer almaktadiBB(T 2001: 41). Bankacilk
sektoriinde ilk bgve ilk on bankanin toplam aktifler, toplam mevdaatve toplam
krediler icindeki payr 1990°'h yillar boyunca genelarak azalmtir. Yogunlasma
dizeyinin azalmasinda etkili olan faktorler, se&togirisin hizlanmasi, yuksek
enflasyon, yiksek kamu borclanmasi, mevduat gigemweeyurt dgi piyasalardan kisa
vadeli de olsa borclanma imkanlarinin artmasidiBET 2008c: 102). Ancak
yogunlasma 2000'li yillarda tekrar artmaya fpamistir. Banka sayilarindaki dramatik
disUsler yogunlasma derecelerini de etkilegtir (Ural ve Acar Balaylar, 2008: 19).
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Tark bankacilik sektorunun ikinci 6zeflj sektordesube bankaciinin gegerli
oldugudur. Ticaret bankalarinin buytyebilmeleri icin ¢ce&yidasubeye sahip olmak
zorunda olmalari, kicuk yegien birimlerinde bile bazen ayni cadde lzerinde dogrk
farkli subenin varlgini gerektirmektedir. Bununla birlikte enflasyonibir ortam,
mevduatin giderek daha pahali bir kaynak haliniagimbankaubeleri igin dngorilen
sermaye miktarinin artirllmasi vgubelerin artan maliyetleri gibi bazi ekonomik
sartlarin varlgl kasisinda bankalarin daha rasyonel saibe politikasi izlemelergube

sayllarinda bir azaja yol agmgtir.

Tablo 2.8: Banka Sayilari (Adet)

1988|1989|1990(1991|1992|1993|1994|1995|1996| 1997
Banka Sayisi 62| 65| 69| 69| 73| 74| 71| 73| 75| 78
Mevduat Bankalari 52| 53| 56| 55| 57| 58| 55| 55| 56| 59
Kamu 8 8 8 8 6 6 6 5 5 5
Ozel 25 24| 25| 26| 31| 32| 29| 32| 33| 36
TMSF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yabanci 19 21| 23, 21| 20| 20| 20| 18| 18, 18
Kalkinma ve Yatirim
Bank. 8 9| 10/ 10| 12| 12| 12| 13| 13| 13
Katilim Bankalari 2 3 3 4 4 4 4 5 6 6

1998|1999| 2000|2001 |2002| 2003|2004 | 2005 | 2006 | 2007
Banka Sayisi 81| 87| 84| 66| 59| 55| 53| 52| 50/ 50
Mevduat Bankalari 60| 62| 61| 46| 40| 36| 35| 34| 33| 33
Kamu 4 4 4 3 3 3 3 3 3 3
Ozel 38 31| 28| 22| 20| 18| 18| 17| 14| 11
TMSF 0 8| 11 6 2 2 1 1 1 1
Yabanci 18§ 19| 18, 15| 15| 13| 13| 13| 154 18
Kalkinma ve Yatirim
Bank. 15| 19| 18| 15| 14| 14| 13| 13| 13| 13
Katilim Bankalari 6 6 5 5 5 5 5 5 4 4

Kaynak: TBB, 2008a; TKBB, 2008a.

Bankacllik sektérindegalik mevduat bankalarindan yanadir. Tablo 2.8'danka
sayllari incelengginde, 1999 yili banka sayisinin en fazla @lduyil olarak
gorulmektedir. Bu durum hem mevduat bankalari, katkinma ve yatirim bankalari
ve hem de katilim bankalari icin de gecerlidir. Akcl1999 yilindan sonra Turk
Bankacilik sisteminde banka sayilarinda azalmglabmastir. 2000 yilinda 61 olan
mevduat bankalari sayisi 2001 yilinda 46’yandiisttr. Bu digis sonraki yillar icin de
gecerli olmg ve 2007 yih itibariyle, bankacilik sisteminde lkamp 33 adet mevduat

bankasi faaliyetine devam etmektedir. Bunlardarar&s$i kamu sermayeli, 11'i 6zel
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sermayeli, 1% TMSF biinyesinde faaliyetini surdurmektedir.gér yandan bankacilik
sektoriinde yabanci yatirimcilarin ilgisi 2007 ydarda sturmgitir. 2006 yilinda 15 adet
olan yabanci sermayeli mevduat bankasi sayisi, 20@da 18 adede yikselstir.

Turk bankacilik sisteminin Gg¢unci 6zgilisistemdeki bankalarin ticaret bankalari,
kalkinma ve yatirim bankalari, katiim bankalarisektorel bankalar olarak bir ayrima
tabi tutulmasidir. Gorugiin boyle olmasina gamen bankacilik faaliyetleri itibariyle
sistem kesin cizgilerle birbirinden ayrilmamaktaddrnesin, sektorel bankalar Izh
olduklari sektérlere krediler vermelerinin yanindenevduat bankacgl da
yapmaktadirlar. Dahasi ticaret bankalari mevduankédalgiyla birlikte Ulke
sartlarindan dolayi orta ve uzun vadeli krediler \dmektedirler. Bununla birlikte
Turkiye’de Bankaclilik kesimi devlet i¢ borclanmaneterinin neredeyse tek alicisi
konumundadir (Kéne, 2003: 240).

Tablo 2.9: Bankacllik Sisteminde Toplam Aktiflerin Dagilimi (%)

Mevduat |Kamu Ozel Fon'a Yabanci |Kalkinma [SEK-

Banka- Sermayeli | Sermayel | Devred. |Sermayel | Yatirm TOR

lari Mevduat |i Mev. Mev. i Mev. Banka- TOP-

Bankalar |Bank. Bank. Bank. lari LAMI
1988 90,4 43,4 43,9 - 3,1 9,6 100
1989 90,8 45,6 42,5 - 2,7 9,2 100
1990 91,2 44,8 43,5 - 2,9 8.8 100
1991 91,5 42,4 45,9 - 3,1 8,5 100
1992 92,7 43,1 46,0 - 3,7 7,3 100
1993 92,9 36,9 52,3 - 3,8 7,1 100
1994 91,8 39,6 49,2 - 3,0 8,2 100
1995 92.6 37,7 52,0 - 2,9 7,4 100
1996 94,0 38,3 52,7 1,4 1,4 6,0 100
1997 94,4 34,6 55,4 - 4,7 54 100
1998 95,3 34,9 53,3 2,6 4.4 4.7 100
1999 95,2 34,9 49,5 9,1 5,2 4.8 100
2000 95,4 34,2 47,4 8,5 5,2 4.4 100
2001 95,4 31,2 57,3 3.9 3,0 4.6 100
2002 95,7 33,1 54,5 5,0 3,0 4.3 100
2003 95,9 33,3 57,0 2,9 2,8 4,1 100
2004 96,3 34,9 57,4 0,6 3,4 3,7 100
2005 96,8 31,4 59,7 0,5 5,2 3,2 100
2006 96,9 29,6 54,8 0,3 12,2 3,2 100
2007 96,4 29,2 52,3 0,2 15,0 3,4 100

Kaynak: TCMB, 2003; TBB 2001; TBB, 2008b.

% Tek banka olarak belirtilen Bayindirbank’in biinipee, Etibank,interbank, Esbank, EGS Bank,
Toprankbankjktisat Bankasi ve Kentbank’da bulunmaktadir.
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Bankaclilik sistemi toplam aktiflerinin @dminda mevduat bankalarinin payinda
yillar itibariyle bir arts gorulmekte iken, kalkinma ve yatirrm bankalaripayinda da
bir azalma gorilmektedirincelenen donemin bada, kamu sermayeli mevduat
bankalari ve 6zel sermayeli mevduat bankalaringlato aktifler icerisindeki payi
yaklasik olarak birbirine gitken, bu oran son yillarda 6zel sermayeli mevdaatkalar
lehine ciddi bir oranda dgeme gostermektedir. 2007 itibariyle toplam aktifler
icerisinde kamu sermayeli mevduat bankalarinin pajzde 29,2; 6zel sermayeli
mevduat bankalarinin payi ise ylzde 52,3 olaralcaydsmistir. Fona devredilen
bankalarin payl ¢ok kuguk bir miktar iken, yabasermayeli mevduat bankalarinin
toplam aktifler icerisindeki payinda ise yuzde 1bi gok ciddi bir arty izlenmektedir.
Kalkinma ve yatirim bankalarinin pay! da yizde®@aak gerceklgmistir.

Diger taraftan katiim bankalarinin toplam aktifleerigindeki payi ise 2005 yilinda
yuzde 2 civarinda iken, 2006 ve 2007 yilinda yu3devarina yukselngtir (TKBB,
2008b).

Tablo 2.10: Bankacllik Sisteminde Toplam Mevduatlam Dagilimi (%)

Toplam | Mevduat Kamu Ozel Fon'a Yabanci SEKTOR

Mevduat |Bankalari |Sermayeli |Sermayeli |Devredi- |Sermayeli | TOPLAMI

Paylari Mev. Bank. | Mevduat len Mev.

Bankalari Bank.

1988 100 43,6 52,8 - 3,6 100
1989 100 47,2 50,0 - 2,8 100
1990 100 48,6 49,2 - 2,2 100
1991 100 46,3 51,7 - 2,0 100
1992 100 49,6 48,6 - 1,7 100
1993 100 43,6 54,9 - 1,6 100
1994 100 43,9 54,2 - 1,9 100
1995 100 43,3 54,0 - 2,7 100
1996 100 44,1 53,4 - 2,5 100
1997 100 39,9 56,7 - 3,4 100
1998 100 40,7 52,4 4,3 2,7 100
1999 100 39,8 46,4 15,1 2,7 100
2000 100 40,3 43,5 12,9 3,2 100
2001 100 33,7 60,9 3,4 2,0 100
2002 100 36,8 56,6 4,5 2,1 100
2003 100 37,5 57,3 3,0 2,2 100
2004 100 41,8 55,0 0,1 3,1 100
2005 100 37,7 54,7 0 4,8 100
2006 100 35,7 52,3 0 12,0 100
2007 100 35,8 49,7 0 14,4 100

Kaynak: TCMB, 2003; TBB 2001; TBB, 2008b.
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Mevduat toplama ticaret bankalaringadir. Kamu sermayeli ticaret bankalarinin
mevduatlar icindeki pay! yillar itibariyle ve 20(&tizinde azalmgtir. Bu durumu kriz
sonucu yeniden yapilanmalariyla birlikte kisa vag@kimluliklerinin tasfiye edilmesi
ve rasyonel olmayan yapilarindan kurtulma cabalarklamaktadir. 2001 yilinda 6zel
sermayeli bankalarin toplam mevduatlardaki ysklaytizde 17’lik artgini ise fona
devredilen bankalarin durumlarinin ¢6zime kawwlup birlstiriimeleri ya da
satilmalari sonucu iyiktiriimeleri olusturmaktadir. 2007 itibariyle toplam mevduatlarin
yaklasik yarisini 6zel sermayeli ticaret bankalar sthourken, bazi 6zel sermayeli
bankalarin yabanci sermayeli bankalara aktarilreasucu yizde 14,4’l0k bir payl da
yabanci sermayeli bankalar glurmaktadir. Toplam mevduatlarin yuzde 35,8'i ise
kamusal sermayeli ticaret bankalarina aittir.

Toplam mevduatlardaki katihm bankalarinin paygettendirildiginde ise, 2005
yilinda yuzde 3'ten 2006-2007 yilinda yizde 4’e sglkigi gorulmektedir (TKBB,
2008b).

Tablo 2.11: Bankacllik Sisteminde Toplam KredilerinDagilimi (%)

Toplam |Mevduat |Kamu Ozel Fon'a Yabanci |Kalkinm |SEKTOR

Kredi Bank. Serm. Serm. Devredi- |Sermayel |a-Yatirnm | TOPLA

Paylari Mev. Mevduat |len I Mev. Bank. Ml

Bank. Bank. Bank.

1988 85,6 47,1 35,9 - 2,6 14,4 100
1989 86,5 47,3 36,5 - 2,8 13,5 100
1990 88,1 45,4 39,8 - 2,9 11,9 100
1991 88,1 43,3 41,7 - 3,2 11,9 100
1992 89,2 42,4 43,7 - 3,0 10,8 100
1993 89,5 35,5 51,2 - 2,8 10,5 100
1994 87,7 38,1 47,8 - 1,8 12,3 100
1995 89,0 39,2 47,9 - 1,9 11,0 100
1996 90,1 35,1 53,3 - 1,8 9,9 100
1997 91,8 34,7 54,4 - 2,7 8,2 100
1998 91,3 29,1 57,6 1,7 2,9 8,7 100
1999 89,6 28,2 55,1 7,1 2,9 10,4 100
2000 90,8 27,7 54,5 6,5 2,8 9,2 100
2001 91,2 19,8 66,5 1,4 3,5 8,8 100
2002 91,5 17,6 66,9 2,6 4,4 8,5 100
2003 90,6 18,2 67,1 1,3 4,0 9,4 100
2004 93,0 20,9 67,4 0 4,6 7,0 100
2005 95,0 20,6 67,5 0 6,8 5,0 100
2006 95,5 21,6 58,6 0 15,3 4,5 100
2007 95,9 22,5 58,4 0 18,8 4,1 100

Kaynak: TCMB, 2003; TBB, 2001; TBB, 2008b.
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Toplam krediler incelengdinde, kamusal sermayeli mevduat bankalarinin yillar
itibariyle payinin azalgu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalariaylgoinin
ise arttgl gbzlenmektedir. Kalkinma ve yatirirm bankalaripayinda ise 1999 yilindaki
artisin dsinda surekli azalma olngtur. 2007 itibariyle toplam krediler iginde ticaret
bankalarinin payi yizde 95,9; kalkinma ve yatiriamkalarinin payi ise yuzde 4,1
olarak gerceklgmistir. Toplam krediler icin katiim bankalarinin dunu ise son yillar
icin ortalama ylzde 5 civarindadir (TKBB, 2008b).

Tablo 2.9, 2.10 ve 2.11’den goruflugibi 2007 yih itibariyle kamu bankalarinin
toplam aktiflerde yizde 29,2, toplam mevduatlardadg 35,8 ve toplam kredilerde
sektoriin yuzde 22,5'ini kontrol eitigorulmektedir. Gunal'a (2007: 342) gére, kamu
bankalarinin toplam mevduatlar icindeki payiyla laop krediler icindeki payi
arasindaki fark, kamu bankalarinin topfadmevduatlari krediye dégturemedginin
aclk bir gostergesidir. Kamu bankalarinin sistenskikari, bankacilik sisteminin
saydamliktan yoksun olmasi ve gizlgteklerden ibarettir (Erzan ve gierleri, 2001: 8).

Kamunun sektérdesgal ettgi yer sektéri muidahalelere acgik bir konumda
tutmaktadir. Dolayisiyla Turk Bankacilik Sektérinigkabetci bir yapida catigini
soylemek guctir. Kamu bankalarina yasal ve yondtdailliklardan dolayi verilen bir
takim ayricaliklar ve yukamlulikler sektérde haksekabete yol agmaktadir. Kamu
bankalarina bankacilik gdnda verilen bazi gorevler, kamu bankalarinin kaywa
faaliyetlerinin karli olmayan alanlara yonelmeswe rekabet glcunin zayiflamasina
yol agmaktadir (Benli ve S6nmezler, 2002: 82).

Finansal sistemde bankacilik sekto@irlekli roline rggmen Ulke ekonomisinin
etkin isleyisi icin gerekli olan fon arz ve talebinin bankaciligluyla yerine getirildgi
sdylenemez. Cunkl bankaclilik sistemi topkmiduzu mevduatlar ve der fonlarla
ekonominin reel kesiminin fonlarini kalamaktan cok, kamu kesiminin finansman
acginl kagilamaya cakmaktadir (Sarikangy 2001; TBB, 2003: 23). Ozellikle 1990’
yillardan sonra makro ekonomik istikraringmamamasi, finansal sektor ile hazineyi
birbirine ba&imli hale getirm§ ve bu sire¢ bir borg- yiksek faiz kisir déngisinin
olusmasina yol acngtir. Diger bir ifadeyle bankacilik sektorii topladimevduatlari
yatirimlar yerine riski az ve getirisi yuksek olaazine bonolarinda gerlendirmitir
(Akyuz ve Boratav, 2003).

Tark bankacilik sisteminin dérdinct 6zgili sistemin holding bankacgh
gorinumi sergilemesidir. Turkiye’deki 6zel bankadlaramamina yakini yonetim ve

sermaye yapisi bakimindan belliilar, gruplar ve holdinglerin (Cukurova, Buos,
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Sabanci, Suzer, Ko¢ Holding gibi) kontrolindediri(@l, 2007: 342). Galen sanayi
kuruluslarinin kendi finansmanlarinda likidite sorununuragdi altina alma arzulari,
sistemi ekonomik buyldme icin bankalara sahip olmayni holding bankacgina
tesvik etmektedir. Bu durum bankalarin etkinlikten gek bankacilik faaliyetlerinden)
uzaklgarak kredi potansiyelini kendi gruplari bunyesindeknalara yonlendiriimesine
neden olmaktadir. Bugdim kamu bankalarinin devleti finanse etmesiyleniagtkiyi
beraberinde getirmektedir (Benli ve S6nmezler, 208P). Bu goérinimin ekonomi
acisindan sakincal olan tarafi, yatirrmlarin hesrimli alanlara yapilamamasi hem de
kaynaklarin daha pahali olmasina sebep olarak kayhagilimindaki etkinlgin
bozulmasina yol agmasidir.

Bankacilik sektorinin karakteristiklerinden vekistrsiz makroekonomik yapidan
kaynaklanan faktorler sonucu ortaya cikan riskkeagi mevduat sahiplerini glivence
altina almak ve bankacilik sektoérine giverglaalastirmak icin 1983 yilinda kurulan
TMSF’nin yukd ve sorumlulgu 1994 krizinin ardindan mevduata %100 guvence
getiriimesiyle artmygtir. Bankacilik sektoriinde yeterli ve etkin gbzetira denetim
mekanizmasinin bulunmagi1990’l yillarda bir cok 6zel bankanin 6zellikde holding
bankalarinin icinin b@ltimasi ve TMSF'ye devredilme$i, giivence sisteminin
yarattgl ahlaki tehlike (morald hazard) olgusuna yol agmi

Makroekonomik istikrarsiziin temel bir olgu olarak goérulga 1990l yillarda
bankalar daha riskli pozisyonlar aktar, mevduat sigorta sistemine glvenerek
bankacilik piyasa disiplininden énemli tavizler magtir (Tunay, 2005: 239). Etkin bir
gbzetim ve denetim mekanizmasinin bulunmamasidéiritkede bankacilik sisteminde
yapisal sorunlarin omasina katkida bulunmaktadir (Stiglitz, 2000; Vditison, 2000).
Tarkiye'nin 1980 sonrasi yadgl krizlerin blyuk ¢cgunlugunun finansal sektérden ve
Ozelliklede bankacilik sektérinden kaynaklgndilUstinulirse, etkin bir gbzetim ve
denetim biriminin olgturulmasinin gereklifii daha iyi anlalabilir.

Bankacilik alanindaki yasal ve kurumsal dizenlenrel degisen kaullara ve
uluslararasi standartlardaki gefielere uyumu konusunda da énemli adimlar agtimi
Bu cercevede 1999'da yurugeé giren 4389 sayili Bankalar Kanunu énemli bir déni

noktasidir. Bu kanunla uluslararasi uygulamalanmalpbolarak bankacilik sektdrinin

21 4389 sayill kanunda yapilan dizenlemeyle 4491liskgnun TMSF'nin bankalara el koymasini
dizenlemitir. Fon bundan ©6nce el koyguw 3 bankayla birlikte 5 bankanin yonetimine daha el
koymutur. Bu bankalarin sorunlu kredileri ise Tirk Baoikk Sektdrini ciddi bicimde etkilegtir.
2000 yil sonunda fonun elindeki banka sayisi Yiikselmitir. Bankalara el koyma stireci 2000 yilindan
sonra da devam etgpnfonun yonetimindeki banka sayisi argtm 1997-2004 arasinda fona devredilen
toplam banka sayisi 22'dir.
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dizenleme, gOzetim ve denetimi idari ve mali 62@ekIsahip olan (siyasi otoritenin
midahalesinden Bansiz) Bankacilik Dizenleme ve Denetleme KurumuBBOK)
birakilmstir. BDDK Haziran 1999'da kurulmu ve Agustos 2000’de faaliyete
baslamistir. Bankalarin sglikl bir yapiya kavigturulmasi denetim ve godzetim sirecinin
asil amacini okturmaktadir.

Artan makroekonomik sorunlar ve ¢b@ bankacilik sistemi olmak tzere finansal

sistemde kirllgangin artmasi siyasi otoriteleri 1999 sonlarinda, asybnun
dusurdlmesi, ekonomik istikrar ve surddrulebilir biiyaimenin sglanmasi amaclariyla
bitce disiplini ve yapisal reformlara dayall biloakmik program uygulamaya itgtir.
Bu genel cercevede makroekonomik onlemlerin yanimg@nsal sistemin (6zellikle
bankacilik) kirllganfini azaltmak amaciyla radikal kararlar aligme dizenlemeler
yapilmstir. Bu dizenlemeler bankalarin finansal yapilarme bankacilik gozetim ve
denetim sisteminin guclendiriimesi alanlarindgwyoalasmaktadir.

Bir ekonomide bankalar, hem ekonominin geneli ltEmali kesim agisindan ¢ok
onemli old@gundan, bankacilik sektdriindeki sorunlar ekonomgeneline ¢ok cabuk
yaylilabilmektedir. Bankacilik sistemindesg@an sorunlarin temelini ise “eski” denetim
sistemi olgturmaktadir (Gunal, 2007: 335). Eski denetim sistel® bankacilik
sisteminin gozetim ve denetimi TCMB, Hazine Migstdgi, Hazine Mustgarligina
bagli Bankalar Yeminli Murakiplari Kurulu, bankalarimer yil yaptirmalari gereken
zorunlu denetimleri gercekigren ba&imsiz denetim kuruklari ve TCMB’ye bl
TMSF tarafindan yuratilmekteydi. Bankacilik sektiité@ ortaya cikan sorunlar tzerine
denetim sonuclarinda ortaya cikan tabloya yoneligun Onlemler alinmagh veya
onlemlerin siyasi kaygilardan kaynaklagdtartsmalari balamistir. Bu tartsmalarin
temelini ise, denetim ve vyaptinm yetkilerinin fark kurumlar tarafindan
gerceklgtiriimesi olusturmaktadir.

Mayis 2001'de yururlge konulan GEGP c¢ecrevesinde, kamu bankalarinirdgani
yapilandiriimasi, 6zel bankalarin dahgldd bir yapiya kavgturulmasi, TMSFye
devredilen bankalarin ¢6zime katwrulmasi, gozetim ve denetim sisteminin
guclendirilmesi ve bankacilik sektdérindeki etkimiarttiriimasi icin yasal ve kurumsal
dizenlemelerin gdanmasi amagclariyla Bankacilik Sektori Yeniden MWagairma
Programi uygulamaya konulstur.

Bu donemde programin temel prensiplerinin kar&fal uygulanmasi sonucu
bankacilik sisteminde olumlu 6nemli getieler olmytur. Temel makroekonomik

gostergeler bakimindan ekonomik performans giilg, yiksek oranh ve istikrarli bir
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biyumeyle birlikte enflasyon oraninda bir sd§l trendi yakalanngtir. Enflasyonla
micadelenin kurumsal altyapisi hazirlapmiCMB Kanununda yapilan dsiklikle,
bankanin gorevinin fiyat istikrari olgu acikca tanimlanmgiir. TCMB'ye arac
bagimsizligl sgslanmsg ve Para Politikasi Kurulu ofturulmustur.

Bu donemde bankacilik sistemi dnemli bir yenidepilanma sireci yamstir.
Ozel bankalar 2001 krizi sonrasi kaybettikleri sayelerini giiclendirngierdir. Bunu
basaramayan bankalar ise ya biri@is ya da TMSF'ye devredilngiir. Kamu bankalari
yeniden vyapilandirilarak mali bunyeleri giclendmigtir. Bankacilik sektdrinin
takipteki alacaklarinin bir kismi icin “finansal rjeen yapilandirma programi”
uygulanmgtir.

Bu program kapsaminda banka sisteminin mali yamsguclendirilmesi U¢
kanaldan yarattlmgitr (Celasun, 2002). Gorev zarari stoklarini bidagndan tasfiye
etmek icin, kamu bankalarina 06zel tertip Devigt Borclanma Senedi (BS)
verilmigtir.  Mali yuokamlulUklerinin  kapatilmasi ve 0Ozkayrak ile doviz
pozisyonlarinin gugclendiriimesi icin TMSF biinyessékilbankalara 6zel tertipIBS ve
doviz cinsi senetler ihrac edilgtir. Ozel sermayeli ticari bankalara yabanci para
pozisyon agciklarinin kapatiimasina katkida bulunnvak Hazinenin i¢ borglanma
vadesini uzatabilecek kollar sa&lamak icin bu kesimle i¢ bor¢ takasi yapgtm
(TCMB, 2002: 45-50; DPT, 2001: 89-92).

Bankacilik sisteminin mali bunyesinin guclendidginin yani sira, sistemin
kurumsal yapisini ve denetimini etkigtieecek yasal ve operasyonel dizenlemeler
uygulamaya konulmgiur. Yeni yasal cercevede kamu bankalarina goravnvesi
merkezi hikumet butgesine 6denek konulmasgukma bglanmstir. Turkiye’nin
ekonomi politgi icin 6nem talyan bu dgisim, butcenin siyasal sievinin ve
saydamlginin artmasina katkida bulunacak bir olgudur. Anc2801 yilinda kamu
bankalarini yeniden yapilandirirken kredilendirmepsitelerinin daraltiimi olmasi,
krizden ciksl zorlatirmigtir (Celasun, 2002). Ayrica bir dizi yasal mevzsainucu
denetim ve gozetim mekanizmasinda gorevgildal daha acik bir sekilde
dizenlenmgtir. 1994 sonrasinda TCMB'ye pla bir sekilde faaliyette bulunan
TMSF'nin Haziran 1999 tarihinde BDDK tarafindan nidave temsil olunmasina
hikmedilmitir. Ancak, Aralik 2003 yilinda Fon’un karar orgam Fon Kurulu oldgu,
genel yonetim ve temsilinin Fon Kurulu'nca dizemlegi 5020 sayili Bankalar
Kanunu ile duzenlenerek 06zerk bir yapiya kauwlmutur (TMSF, 2008a).
Dolayisiyla gdzetim ve denetim mekanizmasinda bgiirsagzlamak ve kurumsal bir
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yap! olgturma anlaminda 6énemli bir yol alingpnve TMSF ile BDDK bu gorev ve
sorumluluklarini bgari ile surdirmektedirler.

Tarkiye Ekonomisi'ne ikkin yukarida yapilan tagmalar, makroekonomik
politikalarda iki temel 6zelfiin 6n plana cik@iini gostermektedir. Birincisi, ithal
ikameci bir sanayilgne anlayina dayanmakta ve bu dénemde sanagtyike hedefinin
korumaci ve mudahaleci politikalarla gercaki@mesine calsilmaktadir. Keynesyen
iktisadi digiincesinin de etkisiyle ithal ikameci ekonomi paéktisecengni uygulayan
ulkelerde, dgiuk faizlerin yatirimlari artiraga beklentisiyle yetkili otoriteler tarafindan
distik tutulmasi durumunun Turkiye icin de gecerli gdworulmektedirithal ikameci
politikalarin kalkinma planlari ile uygularigidonemde, finansal sektdriin bu planlarin
hedeflerini gercekigirmeye donuk olarak dizayn edifili ve 0Ozellikle kamu
bankacilginin baskin bir rol oynad finansal sektérde, fonlarin planlargtaltusunda
kullandiriimasi cabasinin 6n plana giktigorilmektedir. Ayrica makroekonomik
politika cercevesinin de etkisiyle finansal sek&fbrumaci ve mudahaleci bir yapinin
oldugu anlgiimaktadir. Bu bglamda Turkiye'de finansal sektdrde kredi tayinlamas
selektif kredi politikalari, sektore ggterin yasaklanmasi veya siki izne tabi tutulmasi
ve faiz oranlarinin yetkili otoriteler tarafindaelislenmesi gibi bir ¢gok sinirlamanin ve
kisitin varlgl s6zkonusudur. Uygulanan ithal ikameci politikadlat970’lerin sonunda
krizle sonuglanmasi, Turkiye'yi yeni politika segdteri aramaya yonlendirmtir.

Turkiye Ekonomisi’ni 1979'daki blUyuk krizinden @kmak icin tercih edilen
makroekonomik politika secepie ekonominin dayan@ temel parametreleri
degistirmis ve serbest piyasa ekonomisi ilkelerini 6ne cilakaihracata donuk bir
sanayilgme anlayini kabul etmgtir. Bu cercevede 6zellikle devletin kiciimesineeld
sektoriin tgvik edilmesine, fiyatlarin serbest piyasasldbarinda olgmasini engelleyen
kisitlarin kaldiriimasina ve ekonomininsddinya ile eklemlendiriimesine yonelik
reformlarin yapildii gérulmektedir. Bu ekonomi politika sece@n finansal sektore
yansimasi ise, faizlerin piyasa gucleri tarafindahrlenmesine izin verilmesi, kredi ve
mevduat faiz oranlarina ve miktarlarinaskin kisitlayici unsurlarin kaldiriimasi,
yabanci bankalarin sektore gierine izin verilmesi ve yerkgler ile yabancilarin déviz
cinsinden ekonomik faaliyetlerine olanakglssayan dizenlemelerin yapilmageklinde
olmustur. Oncelikle finansal piyasalardaki her tiirltikrs kaldiriimasina yonelik olarak
baslayan finansal sektor reformlari, 1989 yilinda saym hesabinin serbestieimesi

ile dis finansal piyasalarla tamamen bitgnhesiyle sonuclanrgtir.
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Finansal liberalizasyon ile birlikte tasarruf gabrinin atil ve verimsiz bigekilde
degerlendirdikleri  fonlarin  kismen finansal sektbre kigdigi gorulse de,
makroekonominin dayangh politika secengindeki tutarsizliklar ve reformlarin hizl
bir sekilde yapilamamasi finansal liberalizasyondan dmith sonuclari
sinirlandirmgtir.  Ozellikle kamuda mali disiplinin g@namamasi sonucu artan
borclanma ihtiyaci onceleri i¢ piyasalardan ve 1%8@#rasinda ise dipiyasalardan
karsilanmaya bglanmstir. Surekli bitce aciklari sonucu artan borclanitayaci bir
yandan faizleri yikseltirken bir yandan da finansaktordeki fonlarin artan olctde
kamu tarafindan kullaniimasina neden oytau Kamu maliyesindeki bu yapisal durum
borcun borgla kapatiimasi sirecine girmesiyle denekninin krize girmesine katkida
bulunmutur. Dolayisiyla di dinya ile tamamen bitighais bir ekonomideki
makroekonomik istikrarsizliklar, finansal sektdriemiel fonksiyonlarindan
uzaklgtirmistir. Ayrica liberal politika ¢cergevesine uygun ylaga kurumsal altyapinin
zamaninda okturulmamasi da ayri bir sorun olarak ortaya ¢gtmiOzellikle etkin bir
gozetim ve denetim mekanizmasinin geilememis olmasi, bir ¢cok 6zel bankanin
TMSF'ye devredilmesiyle sonuclangtir. Yine uygulanan popiilist politikalar, kamu
bankalarinin gérev zararlarinin artmasina ve kiizléaturasinin girlasmasina neden
olmustur.

Butun bu targmalar, Turkiye'de finansal liberalizasyonun finahggelismeye
katkisI acisindan énem arz etmektedigddibir ifadeyle Turkiye'de finansal ggfheyi
belirleyen faktorler incelenirken ekonominin tem@telliklerinin dikkate alinmasi
gerektgini ortaya koymaktadir.

Finansal liberalizasyon surecinde Turkiye’de makemomik gdstergelerdeki
degisimin incelendgi ikinci bélimden sonra, Uclnct bolimde finansalisggenin
Olctlmesi ile ilgili tartsmalardan sonra, Turkiye'de finansal geie, gelstirilen farkli

finansal gekme go6stergeleri kullanilarak betimsel olarak inoeleektir.
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3. BOLUM: FINANSAL GEL iSMENiN OLCULMES i VE

DEGERLENDIRILMESi

Bir degiskenin olgulebilmesi, herseyden 6nce onun iyi tanimlanmasini
gerektirmektedir. Bu durum 6zellikle finansal gsle icin de s6z konusudur. Finansal
gelismenin dgerlendirilebilmesi icin 6lgtlmesi, 6lctlebilmesiingde tanimlanmasina
ihtiya¢c bulunmaktadir. Finansal gghenin 6lctlmesindeki guglik, bunun ¢ok boyutlu
bir 6zellik tgsimasindan kaynaklanmaktadir.

Finansal gefime, bir ekonomide finans piyasasinda kullanilan claran
cssitlili ginin artmasi ve bu araclarin daha yaygin olarakakuiir hale gelmesjeklinde
tanimlanmaktadir. B&a bir tanim olarak finansal ggie, finansal piyasalarin
gelismisligi olarak nitelendirilebilir. Bu ifadeden yola cilek finansal acidan geinis
bir ekonomi icin, finansal kurumlarin ve hizmettergsitlili ginin arttigl, finansal
sistemde yaratilan fonlarin reel kesime aktariimanlarinin yiksekgiinden bahsetmek
olanakhdir.

Bu boélimde o6ncelikle finansal ggihenin Olcilmesine #gkin tartsmalar ele
alinacaktir. Tanimindan da agilacagl Uzere, finansal geline ¢cok boyutlu bir kavram
oldugundan, olctlmesine #kin de ¢cok boyutlu bir durum s6z konusudur. Bu egegle
oncelikle literatirdeki siniflandirmaya paralel rala finansal gefime Olcutlerinin
tanimlanmasi ve ardindan tanimlanan bu olgutlesiagan Turkiye'deki finansal
gelismenin  bir dgerlendirmesinin  yapilmasi bu bdlumin temel amacini
olusturmaktadir. Bu olcutlerin bir kismi ekonometrik aéimlerin yapildgl bdlimde
finansal gekme deiskeni olarak kullanilagandan bu dgiskenlerin zaman igindeki
durumlarinin incelenmesi O6nem arz etmektedir. FBahngelgme Olcutlerinin
degerlendirilmesi betimsel olarak yapilirken 6zellikl©980 sonrasi donem dikkate

alinmaktadir.
3.1. HNANSAL GEL iISMENIN OLCULMES 1

Finansal gelime, olctilmesi gug¢ olan ya da hazir verisi olmayamé&siskendir. Bu
sebeple finansal gefne ile ilgili alternatif olcutlerin gedtiriimesi gerekmektedir.
Ayrica gelstirilen her gosterge, finansal sektdrdeki gmlienin farkl yonlerindeki
etkilerinin 6lgtlmesini yansigindan analizler acisindan dnem arz etmektedir.nSiala
gelismenin dlgulebilmesi igin iyi tanimlangibir goéstergeler demetinin ekonomik
politikalarin hazirlanmasinda, ggiriimesinde ve uygulanmasinda gerekli gidu
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aciktir. Bu yuzden finansal sektér icin gahlen gostergeler demeti; parasal durumu,
kredi akgini, likidite yonetimini ve finansal sektorin riglonetim karakteristiklerini
kapsamalidir. Ayrica finansal sistemin gelini 6lcmek icin fiyat belirleme ve fiyat
esneklgi yonlerini icereceksekilde finansal fiyatlama mekanizmasini da icerdieli
(Kar ve Agir, 2005: 55). Goruldgl Gzere finansal sektdrin gg@hnini gosterebilmek
icin tek bir gosterge yeterli olmamaktadir.

Ampirik calismalarda finansal gelnenin gostergesi olarak farkh gekenler
kullaniimaktadir (Gupta, 1984; Odedokun, 1989; KuegLevine, 1993a; Levine, 1997,
Gregorio ve Guidotti, 1995; Lynch, 1996; Arestis Demetriades, 1997; Gelbard ve
Leite, 1999; Kar ve Pentacost, 2000). Bglamda finansal gelime gostergeleri, miktar
Olcutleri, yapisal olcutler, finansal fiyatlar, @ricssitlili gi ve desisim maliyeti gibi

farkl kategorilerde incelenebilmektedir (Lynch,98).
3.1.1. Miktar Olcutleri

Ampirik calismalarda o6l¢culmesi gic¢ olan bir gigken icin, en iyisekilde temsil
edebilen dgiskenler (proxies) secilmektedir (Kar, 2001b: 157y Bglamda parasal
bayuklukler, kredilere ifkin buyuklikler ve sermaye piyasalaringkln gostergelere
dayanan miktar olgttleri, finansal gglienin geleneksel gostergeleri olarak hemen
hemen tim ampirik ¢aimalarda ortak d@skenler olarak yer almaktadirlar. Bununla
birlikte hem bankacilik gostergeleri hem de sermpiy@salari ile ilgili gostergeleri
iceren mali varlik stguna iliskin gosterge de der bir miktar 6l¢itl olarak

degerlendiriimektedir.
3.1.1.1. Parasal Buyuklukler

Parasal buyutklukler, gedigi bilgi dolayisiyla finansal kalkinma icin kullaar en
yaygin gostergelerinden birisini glurmaktadir (Galetovig, 1996; Gregorio ve
Guidotti, 1995; Lynch, 1996). Parasal buyuklukl&rak gosterilen bu buydklikler, dar
tanimh para arzi (M1), gepitanimli para arzi (M2, M2Y, M3) dekenlerinden
turetilen (M1/GSMH, M2/GSMH, M2Y/GSMH, M3/GSMH giptssitli gostergelerden
olusmaktadir (Gupta, 1984: Jung, 1986; Odedokun, 1986pd, 1994; Murinde ve
Eng, 1994a; 1994b). Bir finansal gefie gostergesi olarak M1/GSMH ghinin
ekonominin parasaljana surecinin @lmasindan sonra finansal g@hienin devam
etmesiyle birlikte dgmesi beklenmektedir. Yani M1/GSMH oraninin yuksdkasi
(dolasimdaki para miktarinin biyik olmasi) finansal aggeisli gin, disik olmasi ise

finansal piyasalarin gghisliginin bir géstergesidir. [¥er yandan ampirik ¢caimalarda
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en sik kullanilan finansal sektor gostergelerindengent taniml para arzinin gelire
oranidir (M2/GSMH). Bu gosterge ekonomideki pardasalanin derecesinin dl¢utidur.
M2/GSMH orani halkin bankacilik sistemini kullanimakkinda bilgi verir. Dgal
olarak bu oranin yiksek olmasi finansal piyasalagelismisliginin gostergesi
sayllabilir. M2'den farkl olarak M2Y doéviz tevdiahesaplarini da binyesinde
barindirir. Bu oran bankacilik sistemindeki mevtirat bir boliminin yabanci
paralardan olgtugu g6z onidne alingdinda kullaniimasi gerekli bir blyukluk olarak
ifade edilebilir. Bankalar aracgh ile borc verilebilecek fonlari temsil ettivarsayilan
M3/GSMH (Erim ve Turk, 2005: 27) genitaniml para arzi gostergesi parasal
gostergelerden bir gerini olusturmaktadir. Finansal gefenin sglandgi durumlarda
M3/GSMH oraninin artg ampirik olarak bulgulanmibir desiskendir (McKinnon,
1991: 13). Dolayisiyla hizh ekonomik biyimenirglaadigl durumlarda M3/GSMH
goOstergesinin de yuksek olmasi beklenmektedir.

Parasal buyukliklerin finansal gghenin bir gostergesi olarak kullanilabilgaen
bazi problemlere sebep olabilgcele tartsiimaktadir (Gregorio ve Guidotti, 1995;
King ve Levine, 1993a). King ve Levine (1993a) kfaparasal buyukliklerin finansal
aracilgin farkh yonlerini temsil ede@ni ve farkl hareket edegei sOylemektedir.
Gregorio ve Guidotti (1995) ise, M2/GSMH oranininevduatlarin kredi olarak
kullanabilmesini g6z 6ninde bulundurarak bu orataha iyi bir finansal gbésterge orani
oldugunu vurgulayarak, M1/GSMH'nin finansal ggtie gostergesi olarak kullanimini

elestirmektedir.
3.1.1.2. Kredilereiliskin Biyuklikler

Kredilere iliskin biytklikler olarak ise, yurt ici toplam kreda¢mi (YIKH) ile 6zel
sektore verilen krediler (OSKH) gigkenlerinden tiretilebilecek (yurt ici kredi
hacminin gelire orani (KH/GSMH), 6zel sektore verilen kredilerin gelir igg@ndeki
payl (OSKH/GSMH) veya 6zel sektore verilen kredileioplam krediler icerisindeki
payl (OSKH/YIKH gibi) gostergeler finansal ggthenin olgitil olarak kullaniimaktadir
(Gupta, 1984; Odedokun, 1989; Agung ve Ford, 1#88ham, 2002). King ve Levine
(1993a)’in kullandgl kredilere ilgkin gostergelerden birisini, 6zel gimcilere verilen
kredilerin, merkezi ve yerel yonetimlere verilereétiilerle kamu ve 6zel gigimcilere
verilen krediler toplamina orani olarak elde ediigdisken olgturmaktayken dieri ise

ozel sektore verilen kredilerin G3M icerisindeki payi olgturmaktadir.
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Finansal gelime sirecinin olumlu sonucglarindan bir tanesi krédicminin
genkslemesidir. Yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinekonomik performansi
etkilemesinden dolayi, finansal gahienin sglanabildigi durumlarda yurt ici kredi
hacminde ve 6zel sektore verilen kredi hacmindeatis beklenmektedir. Benzer bir
sekilde, finansal geyimeye paralel yurt ici kredi hacmi icerisinde 6zektdre verilen
kredilerin payinda da bir agtbeklenmektedir.

3.1.1.3. Sermaye Piyasas| Gostergeleri

Finansal gefimisligin miktar dlcttlerinden bir gieri de sermaye piyasasinakin
gostergelerden ojmaktadir (Arestis ve Demetriades, 1997; Filer Hesdu ve
Campos, 1999; Mazur ve Alexander, 2000; Muslimo\Avas, 2002). Bunlardan bir
tanesi, sermaye piyasasinin gégini 6lcmek icin kullanilan piyasa deri orani
(market capitalization ratio), piyasadaki hisse eslemi degerlerinin (toplam piyasa
degeri) GSMH’ye orani yoluyla elde edilmektedir. Seymapiyasasinin gegliginin
Olculmesi icin kullanilan bir gier gosterge ise piyasadakiketlerin sayisidir.

Sermaye piyasalarinin énemli fonksiyonlardan Inins piyasadaki likidite riskinin
azaltimasi olmasi sebebiyle piyasalarin geiglik gostergesi olarak, likidite
gostergeleri kullaniimaktadir. Borsa gehinin 6nemli bir goéstergesi olan likidite,
borsalarin fonksiyonlarini etkin bigekilde yerine getirmesini engelleyerslem
maliyetiyle ters orantilidir. Bu gostergeler, hissmediglem hacminin GSMH’ye orani
veya klem hacminin piyasa @erine oraniseklinde ifade edilmektedir (Arestis ve
Demetriades, 1997: 786; Erim ve Turk, 2005: 34).

Levine ve Zervos’a (1996) gore gmhiis menkul kiymet borsalari, yatirimlar ve
biyime Gzerinde bankacilik sektorinden daha guelUfavkli bir etkiye sahiptir.
Ozellikle artan kapitalizasyon orani bir ekonomisarmayeyi harekete gecirme ve riski
dagitma gucunl iyilgtirebilir (Arestis ve Demetriades, 1997: 785). Mahlkiymet
borsalarinin performansina dairger 6nemli noktalar, volatilite, yunlssma ve
fiyatlamada etkingin olup olmamasiyla yakalanabilir. Fiyatlamada efilgin 6lgctimu
ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinin dipiyasalarina entegrasyonunun bir
gostergesidir (Arestis ve Demetriades, 1997: 786).
yogunlasma ve dalgaliliktir (volatility). Y@unlasma piyasadaki en buyiuk 10 hisse
senedinin piyasa deri icindeki payiyla olculirken, dalgallik hisseengtlerinin

getirilerinin yil icindeki standart sapmalarinin shplanmalariyla o6l¢ctlmektedir.
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Bununla birlikte dger bir gosterge olarak da, sermaye piyasalari ygikarida ifade
edilen tum bu gostergelerin ortalamalari alinarak dermaye piyasasi gginislik
indeksi de olsturulabilmektedir (Erim ve Turk, 2005: 34).

Finansal gelime sireci sermaye piyasalarinin da sgeini kapsamaktadir.
Sermaye piyasalarinin ggini ise firmalara d@rudan kredi edinebilme olapa
sunmaktadir. Dgal olarak kredi edinebilme olagmin bu yolla artmasi finansal
gelismenin sglanmasiyla ilgilidir. Borsadakisiem hacmi, piyasanin yonini tespit
etmede kullanilan énemli bir ol¢uttir (&&lu vd., 2001: 512). Borsa kapitalizasyon
oraninin artmasi piyasanin gefisliginin gostergesi olabilecek bir 06lgut olarak
algilanabilmektedir. Piyasalém hacminin GSMH’ye oranindaki arola kapitalizasyon
oranina benzer bir gdsterge olarak, finansalsimgligin gostergesi olabilmektedir.
Bununla birlikte sermaye piyasalarinda borsaya lettieilen sirket sayilarindaki arf

finansal gekmisli gin gostergelerinden birisidir.
3.1.1.4. Mali Varlik Stokunalliskin Gosterge

Miktar gostergesi olarak kullanilabilecekgdr bir finansal gefime godstergesi de
hem parasal gostergelerin hem de sermaye piyasdsikia gostergelerin bir arada
bulundigu, bir ekonominin tim finansal varliklarini ifaddes toplam mali varlik sfm
(total financial assets) (TMVS) TMVS/GSMH gigkenidir (Erim ve Turk, 2003: 23).
Mali varlik stgsu icerisinde, parasal gostergeler, doviz tevdigap&arini da icine alan
bankacilik sistemi toplam mevduat miktari ile Ikt kamu ve 6zel sektdriin menkul
kiymetleri ile finansal araci kurumlarin toplam Mdari bulunmaktadir. TMVS'nin

finansal gekme ile birlikte yukselmesi beklenmektedir.
3.1.2. Yapisal Olgutler

Iktisadi gelsme sirecinde, finansal sistem cok onemli bir rohayakta ve
islevlerini ¢cok farkli kanallarla yerine getirmektedBundan dolay! finansal sistemin
gelisimi farkli ol¢utlerin kullaniimasini gerekli kilmakdir. Bu bglamda finansal
sistemin yapisindaki @sesikliklerin ve sistemi olgturan alt birimlerin dneminin
belirlenmesi de olduk¢a dnemli bir unsur olarakagat cikmaktadir. Bu gostergelerden
biri de, M2/M1 oranidir. Bu goéstergedeki grtbir ekonominin finansal sisteminin
gelismislik seviyesi ile dgru orantilidir (Lynch, 1996).

Bu artg finansal sistemin geimiyle birlikte vadeli mevduat miktarininglem
amacl para miktarina gére daha hizli argaealamina gelmektedir. Bér bir ifadeyle,

M2/M1 oranindaki artl, eldeki paranin nasil derlendirildigiyle yakindan alakall
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bilgileri yansittgindan yapisal bir gosterge nigglitasimaktadir. Dolayisiyla finansal
gelismeye paralel olarak ekonomik birimlerin ellerindgdarayi glem amach da olsa
atil tutma yerine vadeli mevduat olarakgddendirmeleri s6z konusu olacak ve bu da
finansal sistemdeki M2/M1 oranini artiracaktir (KarAgir, 2005: 60).

3.1.3. Finansal Fiyatlar

Gelismis finansal sistemlerde fiyatlar piyasa gucleri tardén belirlendiinden,
pozitif olarak gerceklgmektedir. Bu durum ekonomik birimlerin rasyonel d&darinin
bir sonucudur. Cunku bireyler, reel getirisi pdzdlmayan yatirimlardan kacindiklari
takdirde ekonominin biyime olanaklar sinirlanthaing olacaktir. Bu hem neo-klasik
biylime modellerinin hem de son zamanlardsstyaien icsel buyime modellerinin bir
sonucudur (Lynch, 1996). Bu ayni zamanda finanskiosiin liberallgmesini savunan
McKinnon ve Shaw’un argimanlarinin temelini glurmaktadir. Faiz oranlari, reel
anlamda pozitif olmanin yani sira, ekonomik beklent de d@ru yansitmalidir.
Dolayisiyla faiz oranlarinin seviyesi ve esngki¢cok 6nemlidir. Bu bglamda bir
ekonomideki finansal fiyatlar ve bunlarin esngkfinansal gel§menin bir gostergesi
olarak alinabilir.

Reel faiz oranlari en 6nemli finansal fiyatlarugbrmaktadir. Bu onanin pozitif
olmasi finansal gelmenin en temel oOnsartidir. Geri kalmy ekonomilerdeki
parcalanmy (fragmented) piyasalarda genellikle negatif re orani olgmakta ve bu
durum finansal varliklageklindeki tasarruflari olumsuz etkilemektedir. Hex kadar
reel faiz oranlari ile toplam tasarruflar arasiridéikkide belirsizlik olsa d%, finansal
tasarruf ile reel faiz orani arasinda pozitif Wigki oldugu ileri surtlmektedir (Fry,
1995; Dornbusch ve Reynoso, 1989). Mevduati sure#le getirebilmek icin kredi
faizlerinin de pozitif olmasi cok o©onemlidir. Butitiriimis finansal piyasalar
beklentiler Uzerine okiurulduklarindan pozitif reel faiz orani Uretirl@ar ve Agir,
2005: 61).

Degisen ekonomiksartlara fiyatlarin gosterdi tepki de énemlidir. Etkin finansal
sistemler, ekonomiksartlardaki dgismeden kaynaklanan yeni beklentilere uyumu

kolaylastirmaktadirlar. Ancak geri kalmiveya gekmekte olan Ulkelerde yillar

22 Tasarruf ve yatinmin faiz esneklihakkinda, cok sayidaki iilkenin ele al@dgeni bir ampirik
literatr vardir. Fakat bu literatir birbiriyle ¢gdili sonuclar ortaya koymaktadir (Williamson ve Mah
2002: 83). Reel faiz oranlarinin tasarruflar Uz#eki etkilerini inceleyen ve birbirlerinden farkl
sonuglara ulgan calsmalar icin, bknz (Gelb, 1989; Grene ve Villanueud®9l; Demetriades ve
Devereux, 1992; Fry, 1978; 1980; 1995)s&i taraftan bu tagmanin Turkiye lzerine yapilan ampirik
calismalar icin de gecerli oldiu 4. Bélimde ayrintil bigekilde vurgulanmaktadir.
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icerisinde dgisen ekonomik kgullar kagisinda ayni tir politikalarin uzun vyillar
uygulandgl da bir gercektir. Orngn, bircok tilkede enflasyon oranlarindaki gati
ragmen, faiz oranlar yetkili birimlerce uzun sire kasltinda tutulmg ve sonucta
negatif reel faiz oranlarinin almasina neden olunmstur. Buna kagilik liberal finansal
sistemlerde faiz oranlarinin gigen ekonomik konjonktire ve beklentilere hizla uyum
sagladigl bilinmektedir. Faiz oranlarini kati (siki) biekilde kontrol etmek, ger
enflasyon dgisken ise, reel faiz orani istikrars@lipahasina, nominal olarak istikrarh
faiz orani sglar. Dolayisiyla, reel olarak yikicl ve zarar vetir sekilde volatilitesi
yuksek reel faiz orani ofturmadan, istikrarli bir diilk nominal faiz orani gdamanin
tek yolu, diguk ve istikrarli bir enflasyon orani gercegtiemektir (Kar ve Agir, 2005:
61).

Piyasaya donuk finansal sistemler, fiyatlarin kohaltinda tutuldgu sistemlere
gore, ceteris paribus sirasiyla d§ik reel faiz volatilitesi ve yiksek nominal faiz
volatilitesi gosterirler (Kar ve ar, 2005: 61).

3.1.4. Urlin Caitlili gi

Finansal gefimisligin gostergelerinden bir tanesini de finansal pijasiaki
araclarin cgtlili gi olusturmaktadir. Gedimis sermaye piyasalarina sahip olan ulkelerde
piyasalardaki urin gélili gi fazladir. Bu durum, piyasa aktorlerinin bir taeaf
tasarruflarini birbirinden farkli yatirnm enstrint@mnda dgerlendirebilmelerine olanak
sunmakta, dier taraftan da fona ihtiyaci olan birimlerin altetih bor¢ alabilme
kabiliyetleri gelsmis olmakta, dgal olarak da sisteme daha fazla fon ¢ekilebilmakted

Finansal araclar para ve sermaye piyasas! aragkak temelde iki farkli grup
olustururlar. Para piyasasi araclari, hazine bonolasyduat sertifikalari, finansman
bonolari, teminat mektuplari vb., gibi vadeleri yihn altinda, likit ve daha az maliyetli
finansal araclardan ojmaktadir. Sermaye piyasasi araclari ise vadelariybBin
uzerinde ve genellikle gefnis organize piyasalar olarak nitelendiriimektedirrr8aye
piyasasinin araclari para piyasasinin araclarima gok daha dgskendir ve riskleri
fazladir. Sermaye piyasas! araclarinda vade yaplam oldgundan dolayl daha az
likittirler (Gunal, 2006: 29). Sermaye piyasasigiaa olarak da, hisse senetleri, devlet
tahvilleri, ipotek senetleri, tiiketici ve ticariddiler gibi araclar sayilabilir.

Eger bir finansal sistem, para ve sermaye piyasaariglem goren, finansal

araclar cgitlendirebilmis ise gelgmis bir finansal sistem olarak adlandirilabilir.
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3.1.5. Dgisim Maliyeti

Finansal sistemden yerine getirmesi beklenen fgok&arin c¢gu, fon
degisiminden kaynaklanacak olan maliyetin desikiilmesine katki gdayabilecektir.
Hizla gelsen ekonomilerin ihtiyaclarina cevap verebilecek iygatirnm araclari ve
piyasalariyla finansal sistem, mal ve hizmegigienini kolaylastirmakta, fonlara daha
cabuk ve daha ucuz glamasini sglamaktadir. Sistemin bu Ozgii finansal
kiresellsmeyle birlikte daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Eskiter kitadan dierine
gonderilen mal, hizmet ve sermaye aylar sonra gaulgsabilmekteyken ginimuizde bu
islemler ¢cok kisa surelerle gercejeébilmektedir.

Finansal sektdrdeki gefhe sonucunda finansal kurumlar arasinda sunulan
hizmetlerde bir rekabetin olmasi beklenir. Beklerdmnrekabet ortami bor¢c alma ve
bor¢ verme arasindaki faiz oranlari arasindakiifadaltarak maliyetlerin dinesine de
katki s&glar. Bir finansal sistem, aragiln maliyetini ne kadar azaltabiliyorsa
tasarruflarin daha buyik bir kisminin yiksek detyatirimlara tahsis edilmesine
olanak verdiinden o kadar verimlidir (Llewellyn, 1997: 9).

Finansal sistem, tasarruf edenler ile yatirim yalprigin bu tasarruflar talep eden
yatirrmcilar kagi karsiya getirmektedir. Buslevini yerine getirirken yatirimcilardan
aldigl kredi faiz orani ile tasarrufculara ve(dmevduat faiz orani arasinda kalan kismi
kendisi icin alikoyar. Etkin bir finansal sistem lawacilik sisteminde en az miktar
kendisi icin alikoyandir. Bu sayede yatirima akahilecek fon miktarinin optimal
seviyede tutulmasi olanaklh olur. Dolayisiyla binahsal sistemin hedefi,slem
maliyetini azaltmak olmalidir (Kar ve @, 2005: 64).

Finansal sistemin @eim maliyetini etkin bir sekilde gerceklgirebilmesi uzun
donemli sdrddrulebilir bir biyumenin @anmasinda kritik dnem ¢anaktadir. Bu
islevin etkin bir sekilde yerine getiriimesinde, aracilik maliyetlenindistriimesi
onemli bir 6nkgul niteligindedir (TBB, 2003). Finansal aragin islem maliyeti
genellikle faiz orani (speads) ile 6lgulmektediu Be kredi faiz orani ile mevduat faiz

orani arasindaki farktan (faiz marjl) shoaktadir.
3.2. HNANSAL GEL iSMENIN DEGERLENDIRILMESI

Tarkiye'de finansal gejime slreci, Onceki kbkta tartgilan teorik cerceve
icerisinde ele alinan ve finansal gaeleyi aciklayabilen gostergelerden bazilari igin

degerlendirilecektir.
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3.2.1. Miktar Olgltlerine Gore

Miktar olcutleri bakimindan finansal gghe sutreci 1980-2007 donemi yillik
verileri olarak parasal gostergeler, kredilergkih gostergeler ve sermaye piyasasina
iliskin cesitli gostergeler kullanilarak ve hem parasal gagtarin hem de sermaye
piyasasina iikin gostergelerin birlikte kullanilgh TMVS'ye iligskin gosterge ile
degerlendirilecektir. Bu boliimde ofturulan tiim sekiller TUIK (2008) ve TCMB
(2008)’'den elde edilen veriler yardimiyla gurulmustur.

3.2.1.1. Parasal Gostergeler Bakimindan

Finansal gelime surecinde parasal gostergelereskii olarak M1/GSMH,
M2/GSMH ve M2Y/GSMH gdstergelerinden yararlanilneat.
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Sekil 3.1: Parasal Gostergeler

Sekil 3.1 incelendiinde, M1/GSMH oraninin yillar itibariyle dtigi
gozlenmektedir. Finansal ggiie sirecinden beklenen olumlu gelelerden biri bu
oranin dgmesiseklindedir. Veri donem, ortalama olarak yakkayizde 6 civarinda
seyretmektedir. 2002 yilindan sonra M1/GSMH oramntalamanin biraz Ustiinde
seyretmesiyle birlikte, donem @angic dgerlerine gore diuk seviyelerdedir.
Makroekonomik istikrarsizliklar belirsizlik yaragtiicin varhklarin nakit olarak talep
edilmesine neden olmakta ve dolayisiyla MZY1'i araktadir. Dger taraftan
makroekonomik istikrar do$amdaki para miktarinin ve vadesiz mevduat miktarini

azalmasina neden olmaktadir (Kar vi@rA2005: 57).
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M2 geng tanimli para arzinin GSMH icindeki payr 1993 yalikadar azalmakla
birlikte bu yildan sonra 1999 ve 2001 yillarind&licik digmelerin dginda surekli bir
artis sergilemgtir. Bu arts son yillarda en yuksek seviyelerine ymas ve ylzde 30
oranini amistir. M2/GSMH orani halkin bankacilik sistemini karlimasi hakkinda bilgi
vermektedir. Dolayisiyla son yillarda tasarruflafmankacilik sistemine aktarifi
soylenebilir.istikrarli bir makro ekonomik yapi finansal derffiti olusmasina énemli
katkida bulunmaktadir. Belirsigin azalmasi ekonomik birimlerin dahgst&li kararlar
vermesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Yillardir Turkiye’de yganan kronik enflasyon, paraningge muhafaza araci olarak
kullaniminda tercihi dovize yoneltgtir (Ozatay ve Sak, 2002). Mevduatlardaki doviz
hesabinin artmaya {amasi (para ikamesi), 1994 ekonomik krizinden aonr
hissedilmeye bgamis ve 6zellikle 2000-2001 ekonomik krizleriyle bié&k en yuksek
seviyelerine ulgmistir. 1990’ yillarda Turkiye’de yganan dolarizasyon, M2Y
oraninda gozle gorulur bir aga neden olmakla birlikte bu aytekonomik kriz 6ncesi
donemlerde bankacilik sisteminin doviz kaynakladb@gmliligini da gostermektedir
(Gunal, 2007: 327). Ekonominin istikrara kamasiyla birlikte doviz hesaplarinin
TL'ye donistirtlmesi (ters para ikamesi) gindeme gelebilmekteBlu gelsmeler
M2Y/GSMH oraninin azalmasi anlamina gelmektedir.

3.2.1.2. Kredi Olgutleri Bakimindan

Kredilere iliskin gostergeler olarak IKH/GSMH, OSKH/GSMH ve OSKH/YKH
verilerinden yararlanilacaktir. Yatirirmlara aktanl fonlarin artmasinin ekonomik
performansi etkilemesinden dolayi, finansal gmeénin sglanabildigi durumlarda bu
oranlarin artmasi beklenmektedir. Finansal senrsmsd sirecinden beklenen olumlu
sonuclardan bir tanesi de kredi hacminin glemnesidir. Finansal derinjme finans
sektoriince yaratilan fonlarin reel kesime aktaribreni olarak adlandiriimaktadir. Bu
oran yuksek olursa finansal derignee de yluksek olacak ve ekonomik blyime orani
artacaktir (Erim ve Tirk, 2005: 23). Ozellikle sgrlarda YIKH ve OSKH'de bir
sicramanin oldgu Sekil 3.2’den gorilmekle birlikte Yeldan'a (2003) rgd kredi
hacmindeki geniemede dinya ortalamasi yizde 130, sgedikte olan Ulkelerin
ortalamasi ise yuzde 64'tir. Bu sonuclar Turkiye'nkredi hacmini yeterince
gengletemedginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir (Yeld&003: 32).
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Sekil 3.2: Kredilere iliskin Gostergeler

YIKH/GSMH oranlarinin gosterildi Sekil 3.2 son yillardaki istikrarl bir agn
disinda dalgal bir seyir izlemektedir. Dalgalanmadaellikle kriz yillarinda artmakla
beraber 2001 krizinde en yuksek seviyesinestiga gorilmektedir. Bu Turkiye'nin
yasadg krizlerin finansal icerikli oldgu tartsmalarini destekler niteliktedir. Bankacilik
kredileri tahsis edilirken ekonomik kriterlerden alidasilmasi gorev zararlari ile
sonuclanmakta ve krizlere davetiye ¢ikarardKM'ni azaltmaktadir.

YiKH'deki artisa paralel bir seyir OSKH'de de gozlenmektedir. Risal
gelismeyle birlikte 6zel sektérin bor¢clanma olanaklaiadtmaktadir. Bununla birlikte
OSKH’de son yillarin dinda ciddi bir argin yasanmadgi aciktir. OSKH 1997 yilinda
yuzde 24’luk dgere ulatiktan sonra surekli vgiddetli bir sekilde 2001 krizine kadar
dismUs ve veri donemin en gik seviyelerini gormgtir. 2002 yilinda yizde 12 olan
OSKH bu yildan sonra siirekli ve istikrarll bir gidi yiizde 36 civarina kadar
yukselmitir.

OSKH/YIKH orani incelendiinde, kiiciik démeler dsinda YIKH icinde OSKH
artis gostermektedir. 1998 yilindaki ytizde 96’lik oranypldan sonra bir miktar dise
ragmen, yaklaik olarak bu seviyelerde korunguL 998 seviyelerine tekrar 2006 yilinda
ulasiimistir. Oranlardaki argl finansal gekmeyle birlikte 6zel sektoriin gdfinansman

kaynaklarinin iyilgmesiseklinde yorumlanabilmektedir.
3.2.1.3. Sermaye Piyasas| Gdstergeleri Bakimindan

Finansal geiimenin dger bir miktar Olcitl ise sermaye piyasasi gostergelen
olusmaktadir. Sermaye piyasalarina skin gostergeler olarak Sekil 3.3'de
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sunulmaktadir. TH ve TPD gostergeleri, borsalarin tilke ekonomisiigindeki yerinin
belirlenmesi agisindan kullanilan go6stergelerdir gkonomide borsanin payini
gostermektedir. Bu gostergeler bakimindan, finargalismeyle birlikte bir arty
beklenmektedir. Q¥er taraftan TH/TPD orani bir borsanin hisse senedi devir hizini
gostermektedir. Yuksek devir hizi, gk likidite riskinin yani sira borsada kisa vadeli
yatirimlarin dahagrlikli oldugunun bir géstergesidir (TSPAKB, 2004: 9gkil 3.3'de
borsa devir hizinin oldukca yiiksek ofdugorilmektedir. Bununla birlikte son yillarda
IMKB’de daha uzun vadeli yatinm yapan yabanci yaierlarin &irliginin artmasi
devir hizini dgirmistur (TSPAKB, 2008b: 42).

Sekil 3.3 borsa kapitalizasyon orani olarak adlarehr TPD/GSMH verilerinin
incelenen donem itibariyle dalgali ama yukargmobir &silim icerisinde oldgunu
gostermektedir. Bu dalgalanmalarin istikrarli l@yis izleyememesinin nedeni, sermaye
piyasalarinin Turkiye’deki gaiimlerinin ve derinlginin yeterli seviyelere ukmmams
olmasindandir. GSMH icerisind®KB TPD’nin payinin 2001 krizi etkisiyle 1995 yili
seviyelerine gerilegg ancak 2002 yilindan itibaren yeniden yukgeligectgi
g6zlenmektedir.2001 krizi sonucunddMKB endekslerindeki dgiis, sinirl sayidaki
halka arz ve borsa kotundan cikarilan hisse seneideleniyle toplam piyasa geri
dists gostermgtir (TSPAKB, 2004: 4).

Oran

(e} N~ [e0] (@)} o — [aY} ™ < [Te} (o} N~ e} (o2} o — AN ™ < 0 (e} N~
[ee) [ee] o [ce] [} (e} [} (e} [} [} (2] [} (e} [} o o o o o o o o
[0} [0} (o)} [0} (o)} [e)} (o)} [e)} (o)} (o)} (o)} [0} (o)} o o o o o o o o
— — — — — — — — — — — — — — N N N N N N N N
Yillar
‘—o—TiH/GSMH —=— TPD/GSMH TiH/TPD‘

Sekil 3.3: Sermaye Piyasasi Gdstergeleri

IMKB'nin faaliyete baladigi yillardan gunumuzesiem hacmi belirgin bir ari
gostermektedir.Sekil 3.3 incelendiinde borsadaki slem hacminin 1997 yilinda

artmaya bgladig! ve tarihinin en yiksek seviyelerini 1999-2000ipadunda yakalagh
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daha sonra tekrar 1997 seviyelerine gndie 2002 yiliyla birlikte yeniden yikseé
gectigi gorulmektedir. Bu yuksealigecms yillara kiyasla daha fazla ancak 2000 yili

seviyelerinden de daha azdir.

Tablo 3.1: Sermaye Piyasasi Gostergeleri (Adet)

Yillar Borsa Kotunda Bulunan Sirket Borsada Islem Goren Sirket
1986 350 80
1987 414 82
1988 556 79
1989 730 76
1990 916 110
1991 1092 134
1992 1238 145
1993 1284 160
1994 1204 176
1995 922 205
1996 788 228
1997 743 258
1998 686 277
1999 319 285
2000 287 315
2001 278 310
2002 262 288
2003 265 285
2004 275 297
2005 282 304
2006 291 316
2007 292 319

Kaynak: IMKB, 2008.

Borsa kotunda bulunan (borsaddein gérmesine izin verilen menkul kiymetler
listesi) sirket sayilari incelengdinde, 1990l yillarin bginda borsaya kote ettirilen
sirket sayisinda ciddi bir agtigozlenmekle birlikte bu durum 1990’larin ortalalam
itibaren tersine donmui2001 krizinden sonra da veri donemdeki en az ssing
gerilemitir. IMKB’ye kote olan yabancsirket bulunmamaktadir (TSPAKB, 2008b:
35). Borsadasiem gorensirket sayilarinda ise 2001 krizine kadar birsam bahsetmek
mumkunken, krizden sonra borsadkein gorensirket sayisinda azalma olgu2003
yilindan sonra ise azalmalar satdonerek 2007 yili itibariyle 319 olarak belirleigtim.

2000 yihinda doviz kuruna dayali enflasyonwigtine programinin tasarrufculari
borsaya yonlendir@i bu yildaki artyga kaynaklik etmektedir (TBB, 2003: 23).
Uygulanan programin belirlenen takvimin ortalarirgikisii borsayr olumsuz olarak
etkilemis ve krizle balayan diius TIH/GSMH deserini asagilara gekmgtir. Ozellikle
2001 yili sonuna kadar, i¢ talepteki sinirl @rtedeniyle, saglarin sinirli kalmasi, reel
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faiz oranlarinin yuksek duzeylerde seyretmesi, fpyriamacli sermaye giterinin
daralmasi, siyasi nedenlerle risklerin ytksek kambankacilik kesiminde sermayenin
guclendirilmesi programi, borsanin performansiunuz yonde etkilerstir (TBB,
2003: 23).

3.2.1.4. Mali Varlik Stokunailiskin Gosterge Bakimindan

Finansal piyasalarin gemisliginin 6lgilmesinde ulusal ve uluslararasi tasarrufla
harekete gecirme seviyesi 6nemli bir gosterge hkldw@bul edilmektedir. Finansal
piyasalarin ge$imisligini bu niteligi ile olcen ve finansal derirgee gostergesi olarak
kabul edilen gostergelerden bir tanesi TMVS/GSMH'(ktrim ve Turk, 2005: 23).
Finansal gefimisli gin bir gostergesi olarak bu oranin artmasi beklddeatdr (Glncavdi
ve Kiucukgifci, 2005: 67). Bu oran, bir ekonomiddigianlarda kullanilabilecek finansal
kaynaklarin miktari hakkinda bilgigamaktadir.
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Sekil 3.4: TMVS/GSMH

Sekil 3.4 TMVS/GSMH oraninin, inceleme ddneminde dcidir artsa neden
oldugunu go6stermektedir. 1991 yilina kadar ylizde 40ittinda seyreden
TMVS/GSMH orani, 1992-1999 periyodunda yalkaiki kat arts gostermgtir. 2001
yilinda en yiuksek seviyelerine g bu oran, 2000 yili ortalarindan itibaren
GSMH’dan vyuksek dgerlere ulamistir,. TMVS/GSMH 2001 krizi etkisiyle bir
azalmaya maruz kalmbu azalma 2003 yilindan sonra dustow.

Bu orandaki argl finansal derinlgmeye ve finansal sektdrdeki cikti amia
atfedilebilir. Glncavdl ve Kucikgifci'ye (2005: 68pre, 1993 sonrasinda bu oranda

gortlen argin kayn&inda kamu kesimi borglanmalari énemli bir rol oyradaadir.
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3.2.2. Yapisal Olglit Bakimindan

Yapisal Olcutler acgisindan finansal gele gostergesi olarak M2/M1 orani
kullanilacaktir. Bu oran halkin finansal kurumlakaollanimini goésteren bir @geken
olarak dgerlendiriimektedir. Bu orandaki agtibir ekonomide daha yiksek tasarruf
oranlariyla ya da finansal aracilarin rolintn gmeésiyle ilgkilendirilebilir. Baska bir
ifadeyle, oranin yukselmesi bankacilik sistemingutan givenin de artmasi anlamina

gelip ekonomide parasagl@manin hizlandinin gostergesi olabilir.
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Sekil 3.5: Yapisal Gosterge

Sekil 3.5’de goruldgu gibi M2/M1 oraninda bir ylkselme izlenmektedireli@mis
bir finansal sisteme sahip Ulkelerde M2/M1 oraniyiizde 4-6 arasinda olgu
disinularse Qiklar, 1992: 165), Turkiye'nin bu acidan oldukgayifaoldugu ifade
edilebilir. M2/M1 orani 1995 yilina kadar ylzde B’taltinda seyretngken, 1995
yilindan sonra dizenli ve hizli iekilde artarak 1998 yilindan sonra yizde 4'0n Ustin

ctkmistir. Bu oran son yillarda ortalama olarak yuzddatak gorilmektedir.
3.2.3. Finansal Fiyatlara Gore

Finansal fiyatlara gore finansal gmhie goOstergesi olarak reel faiz oranlari
kullaniimaktadir. Reel faiz orani, tasarruf mevdutdiz oraninin (12 ay vadeli

agirliklandiriimis mevduat) enflasyon (TUFE) oranindan farki olariale edilmitir.
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Oran

Yillar

‘—o— Basit Reel Faiz

Sekil 3.6: Finansal Fiyatlar

Sekil 3.6’da incelenen dénem itibariyle reel faizleki dalgalanmalarin oldukca
yuksek oldgu gorulmektedir. Bu dalgalanma finansal sektord&resli bir gelsmenin
olmadginin godstergesi olarak algilanabilir. Butce aciklaanflasyon ve yuksek i¢
borclanma ile kendisini gosteren makroekonomilkiatisizlik reel faizlerin istikrarli bir

yapi gostermemesinin en buyuk nedenidir (Kar g& A2005: 62).
3.2.4. Uriin Caitlili gine Gore

Finansal piyasa araclarindakisigilik yapisi icin, Turkiye’de menkul kiymet
piyasalarinda slem goéren menkul kiymet stoklart 1986-2007 &aliicin
incelenmektedir. Tablo 3.2'ye gbére veri dénemde kakesiminin cikartii menkul
kiymetler, 6zel sektor menkul kiymetlerinden cokldéabir paya sahiptir. 1986 yilinda
0zel kesim menkul kiymetlerinin toplam menkul kiytnstégzundaki pay! yuzde 23,2
iken, kamu kesimi menkul kiymetlerinin payi ytzdé,& olarak gérulmektedir. Bu
oranlarin yaninda dikkati cekengdr bir nokta ise, 1986 yilindaki menkul kiymet
stoklari igerisindesiemi yapilan finansal araclarda alternatif finarealclarin varligin
sinirh - olmasidir. Toplami ofturan dgerler birka¢ finansal ara¢ tarafindan
olusturulmaktadir. Bu goranim ele alinan dénem itidarigie gecerligini korumus,
finansal araclarda bir agtolmamustir.

Toplam menkul kiymet stoklari icerisinde 6zel $elh payi, 1990l yillarin
baslarinda ciddi bir ilerleme kaydetsnblmasiyla birlikte, bu agicok uzun sirmeni
1990’ll yillarin ortalarinda veri donemin gdangic dgerlerinin de altina inngtir. Bu

yillardan sonra toplam menkul kiymetler icerisindplyini arttiramayan 6zel kesim
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menkul kiymet stoklari, 2000 yilindan sonra ciddidiisUsle kagilasmistir. 2001-2002-
2003 ortalamasi yalkdik olarak yiuzde 8'lerde kalsibu ise incelenen donemdeki en
disUk oranlari olgturmaktadir. Toplam menkul kiymet stoku icerisiridsse senetleri
oranlarinin digiik olmasinda talep yoninde sgaan sorunlar ve firmalarin halka
acllmada isteksiz davranmalari yatmaktadir. 200@dan sonra 6zel kesim menkul
kiymetlerinde bir arfiolmus bu arts 1996 yilindan sonra ilk kez bu oranlarasutatir.
2007 yilinda toplam menkul kiymet stoklari icerggnézel sektérin payl yizde 17
olarak gerceklgnmistir. Hisse senetleri piyasasinin ekonorgaktlara duyarliig oldukca
fazla olmasindan dolayr herhangi bir ekonomikgigime, piyasanin aniden yo6n
degistirmesine neden olabilmektedir. Hisse senetleragasinin gelimini engelleyen
talepte yaanan sorunlarin kaygeni, nakit kar payr odemelerinin dizengizlive
yatirrmcinin fonlarini daha fazla gelir elde etmakaciyla kamu menkul kiymet

stoklarina yoneltmesi vb. gibi piyasadaki volatifitn fazla olmasi okiurur.

Tablo 3.2: Uriin Ceitlili gi (1986-1996) (%)

(e} N~ [o0] (@)) o — AN ™ < L0 e}

[e0] [e0) [e0] [e0) (@] (@] (@) (@] (@] (@) (@]

[0)} (@)) [0)} (@)) 0)} 0)} ()] [0)} [0)} (@)) [0)}

— — — — — — — — — — —
I.Ozel Sektor
Menkul 23,2| 28,3 31,1 34,2| 38,9(43,9| 31,0 29,3| 18,0 19,7 13,4
Kiymetleri
Hisse Senedi 19,719,7| 25,7 28,6| 34,9/40,6| 25,1| 18,7 15,0 14,9 12,9
Tahvil 3,2 3,2| 44 33| 34 2,1, 09| 04| 02| 0,2 0,1
Finansman Bonosu 00,7 1,00 2,2( 05| 0,71 0,4, 03| 0,0/ 0,1 01
Varliga Dayali 0 0 0 0 0 0| 4,6| 9,6/ 2,71 45| 0,2

Menkul Kiymet

Banka Bonosu/Banka 0,3| 0,2 0,1 0,1 0,2| 0,6 0| 0,3 0ol 0,1 0
Garantili Bonu

Kar Zarar Ortakig 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Belgesi

Gayrimenkul 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,1
Sertifikasi

[l.Kamu Kesimi

Menkul 76,8/ 71,7 48,0 65,8/ 61,1/56,1| 69,0 70,7 82,0 80,3| 86,6
Kiymetleri

Devlet Tahvili 37,4 32,2 40,0| 46,1| 45,3/31,0| 44,2| 49,6/ 31,9| 34,2| 38,0
Hazine Bonosu 20425,7) 0,0| 15,0| 13,2|22,9| 21,6| 16,9 41,7 42,1| 46,4
Gelir Ortaklgi 9,2| 8,4 48| 29 19| 01 0 0| 2,8/ 0,8/ 01
Senetleri

Dovize endeksli 99| 54| 33| 1,7 0,71 2,11 3,2 42| 56| 1,5 04
Senetler

Ozellatirme tahvili o of O 0 0| O 0 0 0| 1,70 1,6
Toplam 100| 100| 100{ 100/ 100| 100( 100| 100/ 100( 100| 100

Kaynak: SPK, 2008a.
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Ozel sektor menkul kiymet stoklari olarak goseeril finansal araclar
incelendginde, toplami olgturan dgerlerin neredeyse tamamini ortaklik ifade eden ve
sermayenin tabana yayillmasinglsgan 6zel sektdriin hisse senetlerininstltdugu
gorilmektedir. Ozel kesim tahvillerinin payinda slaagic yillarinda bir dger
gorilmekteyken, bu durum son vyillarda, 1998 tadkim sonra, ortadan kalkstr.
Buna ilaveten, @jer finansal araclar da ayni seyri surdugtiiti 1997'den glinimuze,
0zel sektére hakim menkul kiymet araci 6zel sektgrélyinin tamamini ofturan hisse
senedi olarak goérilmektedir. Goruflii gibi 6zel sektdoriin sermaye piyasalarindan

yararlanmasi kamu sektdriine oranla oldukca skahnistir.

Tablo 3.3: Uriin Cesitlili g (1997-2007) (%)

N~ o0} (e} o i AN o™ < L0 (e} N~

(@] (@] (@] o o o o o o o o

[0)} 0)} 0)} (@) (@) o (@) o o (@) (@)

— — — N N N [qV} (qV] (qV] AN AN
I.Ozel Sektor
Menkul 13,3| 13,9| 14,0 15,7 7,9 8,0 8,4| 10,0 11,4 14,0 17,0
Kiymetleri
Hisse Senedi 12/913,8| 14,0 15,7 7,9 8,0/ 8,4| 10,0 11,4 13,9/ 16,8
Tahvil 0,1 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 01
Finansman Bonosu 0 O 0 0 0 0 0 0 0 ol 0,1
Varliga Dayali 0,2 0,1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Menkul Kiymet

o
o
o
o
o
o
o

Banka Bonosu/Banka O 0 0 0
Garantili Bono

Kar Zarar Ortakkl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Belgesi

Gayrimenkul 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sertifikasi

[l.Kamu Kesimi

Menkul 86,7| 86,1|/86,0| 84,3/92,1| 92| 91,6/ 90,0| 88,6/ 86,0 83,0
Kiymetleri

Devlet Tahvili 50,4 42,2|72,6| 78,7 76,6/ 68,2| 79,0 76,9 80,9/ 82,4 81,0
Hazine Bonosu 33,842,7/11,9] 4,7|15,0/22,6/ 11,9 12,0, 6,3| 3,3]| 2,0
Gelir Ortaklgi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Senetleri

Dovize endeksli 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Senetler

Ozellestirme tahvili 21 1,3 1,4 0,9 05| o7 0,8/ 1,2 1,4 0,3 0
Toplam 100{ 100| 100( 100( 100/ 100f 100/ 100( 100 100| 100

Kaynak: SPK, 2008a.

Ozel sektoriin hisse senetleiddaki uzun vadeli borg araglarini bu kadar azterc
etmesinin sebebi kamu sektériince cikarilan bunadvearaclarla aralarinda rekabet
glcunun olmamasidir. Kamu sektoriintin ihtiyaci dtamari kagilamakta kullandi

uzun vadeli araclarda vergi muafiyetlerinin olmd@amu sektériince cikarilan bu
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araclara talebin fazla olmasinigkken aksine 6zel sektorin bu araglarina talebi
onlemitir. Ozel sektordeki bu durumun bir ggr 6nemli nedeni de yuksek
enflasyondur. Yiksek enflasyon uzun dénemde kiyamniatl degerini disirmekte,
finansman maliyetlerini ylikseltmekte ve bu dururbdayatirimlari caydirmaktadir.

Kamu kesimi menkul kiymetlerinin toplam menkul ikigt stoklari icerisindeki payi
her zaman c¢ok yuksek seviyelerde seyrgimi Kamu kesimi, menkul kiymet
stoklarinin bayuk bir kismini kendisi kullanmaktaddu durum 6zellikle 2001 krizinde
kamu aciklarinin artmasiyla beraber tehlikeli bégnat ulgmis adeta 6zel kesim icin
kullanilacak fon birakilmargtir. Diger bir ifadeyle, kamu kesimi sermaye
piyasalarindaki fonlarin @unu menkul kiymet yoluyla cekerek 6zel kesimi bu
piyasadan adetagimmaktadir (Alp, 2000: 382).

Kamunun ihrac etsi menkul kiymetler de sinirli bir cercevede kainiakat,
incelenen doénemde 1996 yilina kadar neredeyse ttimmdal araclar piyasadgldm
gormitur. Kamu menkul kiymet stoklari icerisinde,slamgicta devlet tahvili ger
finansal araclardan daha cok kullangkan, 1996 yilina dgru hazine bonolarinin payi
devlet tahvilini gecnsi, gelir ortaklgl senetleri ve dovize endeksli senetlerin pay! ise
neredeyse kalmaugtir. 1997 sonrasinda devlet tahvilgdr menkul kiymetler igerisinde
en ¢ok kullanilan ara¢ haline gekti. Kamu kesimi menkul kiymet stoklari icerisinde
devlet tahvili, toplam icerisinde son u¢ yilin dat@asi ylzde 80'in Uzerinde
seyretmektedir. Fer taraftan, 1995 yilindan itibaren 6zgliene tahvillerinin de
piyasada yer buldiu, ancak son yillarda kullaniimagdigoérilmektedir.

Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan ulkelerde finapsalsalarda finansal
araclarin cgtlili gi fazladir. Yukaridaki targmalar Turkiye’de finansal araglarin
cssitlilik bakimindan gemedigini gostermektedir. Finansal sistemde alternatiffisal
arunler gelgtirlememis, var olan finansal Urlinler de birkacsitida zamanla ortadan
kaybolmutur.

Finansal gefimenin gdstergesi olabileceksgé degiskenlerle Turkiye'de finansal
gelismenin seyrinin incelendi bu boélimden sonra, dordinct boélimde, Turkiye'de
finansal liberalizasyon ve finansal getie tzerine yapilan ampirik literatir detayli bir

sekilde incelenecektir.
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4. BOLUM: FINANSAL L IBERALIZASYON VE FINANSAL

GELiSME UZER iNE YAPILAN AMP iRiK CALI SMALAR

Finansal liberalizasyon teorisi, 0zellikle getiekte olan Ulkelerin finansal
piyasalarindaki her tarli kisitin kaldiriimasiylaha fazla fonun finansal sisteme
cekilebilecgini ve bunun, gigimcilerin ihtiya¢ duydgu fonlarin artmasi anlamina
geldiginden yatirimlari ve dolayisiyla ekonomik biylimelimlu olarak etkileyegeni
ileri stirmektedir. Ozet olarak bu politika Onerigielsmekte olan (lkeler icin asil
onemli olanin yetersiz tasarruflari artirmak @dou kabul etmektedir. Tasarruflarin da
ancak reel pozitif faiz politikasi ile artabilegei ve dolayisiyla tasarruflarin reel
faizlere duyarli oldgunu varsaymaktadir. Ber taraftan pozitif reel faizlerin
yatinmlarin kalitesini de artiragaileri sirtlmektedir. Bunun sonucunda artan semnay

birikiminin ekonomik blyumeyi hizlandirmasi beklegkbedir.

Ekonomik blyume literatiriindeki son geileler, finansal geimenin ekonomik
biyimeye katkisini yeniden giindeme gettini Ozellikle i¢sel blyiime teorisi
cercevesinde gindeme gelen teorikspaailarda, finansal sektér ekonomik biyumeye;
fonlari yatinmlara kanalize ederek, sermayeninalarha verimlilgini artirarak ve

tasarruflarin etkinfiini artirarak katkida bulungu vurgulanmaktadir.

Finansal piyasalarin serbestiglmesi, 1970’lerin bainda Latin Amerika'daki
gelismekte olan Ulkeler 3ga olmak Uzere, IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslasar
kuruluslarin  6nerdikleri istikrar programlarinin bir pasgaolarak tim dinyada
gelismekte olan Ulkelerde gorulmektedir. Tirkiye'’de dé ©cak Kararlar olarak
bilinen ve 1980'de uygulamaya konulan IMF destesdikrar programinin bir parcgasi
olarak finansal piyasalarin hizl Biekilde serbestkgirildi gi gortlmektedir.

Bu bolumde Turkiye'de finansal liberalizasyon dgn@ne iliskin yapilan ampirik
calismalar siniflandirilarak ele alinmaktadir. Finarigaralizasyon deneyimine gkin
ampirik literatiriin taranmasi ve bu noktadaki elddiérin vurgulanmasi bundan
sonraki cajmalar acisindan dnem arz etmektedir. Dolayisiylabbliimin amaci,
Tarkiye icin finansal liberalizasyon ile finansatlgme Uzerine yapilan camalarin
elestirel bir incelemesini yapmaktir. Bu cercevede fisal liberalizasyonun tasarruflar
ve yatinmlar Gzerine etkileri ile ekonomik buytnmeekatkisini konu olarak alan

calismalarin uyguladiklari yonteme gore bir taramasilgapktir.
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4.1. HNANSAL L IBERAL iZASYON UZERINE YAPILAN CALI SMALAR

Finansal liberalizasyonun ekonomik gdgxenler uGzerine etkilerini inceleyen
calismalarda genellikle faiz oranlarindaki bir serbestienin tasarruflar ve yatirimlar
Uzerindeki etkileri ele alinmaktadir (Uygur, 199¥%entirk, 1997). Ayrica finansal
sektoriin serbestime surecindeki performansi da dnanalara konu olmaktadir
(Toprak, 1993; Akyiiz, 1990; Onder vesdileri, 1993).

4.1.1. Finansal Liberalizasyonun Tasarruflar ve Yatrimlar Uzerine Etkileri

Finansal liberalizasyonun tasarruflar ve yatinimiaerine etkisini analiz eden bir
kisim calgmalar, tasarruf ve yatirim fonksiyonlarini ayri 1agelirlemeye catirken,
bazilari da ganl (simultaneus) modeller kurarak bir sistemigiade modeller tahmin
etmislerdir. Reel faiz oranlarinin tasarruflar Gzerin&ignin olup olmadi finansal
liberalizasyon hipotezinin en 6nemli tarha alanlarindan birini odurmaktadir.
Ozellikle faiz oranlarinin reel olarak pozitif hajelmesinin tasarruflari artirggaileri
surulmektedir. Fry (1979), Rittenberg (1988), Cetase Tansel (1993), Uygur (1994)
ve Onder vd. (1993), Turkiye'de faiz oranlarinisaauflar tizerine etkisini ampirik
olarak incelemlerdir.

Fry (1979), ulusal, 6zel ve kamu tasarruf fonkelgo olmak Uzere Ug¢ tasarruf
fonksiyonu tahmin etmgtir. Finansal baski donemine (1957-1977}kil verilerin
kullanildigr analizlerde, agiklayici geken olarak beklenen reel faiz oranisikiasina
reel gelir ve dy tasarruf orani kullanilingtir. Yapilan analizler sonucunda, beklenen reel
faiz oranlarinin tasarruflar tGzerine pozitif veamli etkide bulundgu saptannstir.

Rittenberg (1988), 1960-1985 doneminegkiln olarak ulusal ve 0Ozel tasarruf
fonksiyonlari tahmin etngtir. Ulusal tasarruflarin gelire oraninin gl desisken
oldugu modelde, reel GSIM blyume orani, ki basina GSYH, yabanc tasarruflarin
GSYiHye orani, reel mevduat faiz orani ve tasarruf naman gecikmeli dgeri
aciklayict dgisken olarak kullanilngtir. Benzer sekilde 06zel tasarruflarin 6zel
harcanabilir gelire oraninin panl degisken old@gu fonksiyonda ise, 6zel harcanabilir
gelir, yabanci tasarruflarin 6zel harcanabilir igelorani, kamu tasarruflarinin 6zel
harcanabilir gelire orani ve reel mevduat faiz oragiklayici dgiskenler olarak
secilmstir. Yapilan ampirik analizler sonucunda reel meatdiaiz oraninin katsayisinin
her iki fonksiyonda da pozitif ve istatistiksel mé& anlamli oldgu tespit edilmgtir. Bu

sonugclar finansal liberalizasyon literatiriintin dridgrini destekler niteliktedir.
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Celasun ve Tansel (1993), 1972-1988 donemi iciel 6z toplam tasarruf
fonksiyonlari tahmin etngierdir. Ozel harcanabilir gelir ve GSMH’nin trenaggrleri,
gecici gelir, reel faiz orani, Ucretsdigelirin tcret gelirlerine orani ve enflasyon aran
aciklayici dgiskenler olarak ele alinmtir. Yapilan ampirik analizler enflasyon ve faiz
orani dgiskenlerinin garetlerinin pozitif oldgunu ortaya koymgiur. Ancak toplam
tasarruf fonksiyonunda bu katsayilar anlamsiz ikizel tasarruf fonksiyonunda
istatistiksel olarak anlamli olgu gorilmigtar.

Uygur (1994), 6zel tasarruflarin 6zel harcanabjélire oraninin faiz oranlarina
duyarliligini 1965-1990 donemi igin analiz egti. Kisi basina reel 6zel harcanabilir
gelir, reel harcanabilir gelirin buyime orani, reeévduat faiz orani, toplam vadeli
mevduatlarin GSMH’ye oraninin gecikmesi, 6zel emjakrimlarinin toplam yatirimlar
icerisindeki payi ve cari agin gelire orani, aciklayici dekenler olarak kullanilingtir.
Reel faiz oraninin katsayisi beklene@arete sahipken istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmutur. Bu sonug¢ Turkiye datasinin McKinnon-Shaw hgzatin 6ngorulerini
desteklemedgini gostermektedir.

Onder vd. (1993), 1980-1992 doénemi icin tahminikietti 6zel tasarruf
fonksiyonunda, ustel trend denkleminden elde edilemal 6zel harcanabilir gelir ve
O0zel harcanabilir gelirin trendden sapmagegcici geliri, aciklayici dgisken olarak
kullanmslardir. Ekonometrik analizde, reel faiz haddi, aesflon hizi ve 6zel gelirin
emek ve emek gl gelirler arasinda payanini temsil eden dgskenler icin istatistiksel
olarak anlamli katsayilar bulunmgdi Ustelik faiz haddinin bokiim desiskenleri
tahmin denkleminde umulanin tersine negatfetle yer aldiini saptanylardir.

Finansal liberalizasyonun yatirimlar Uzerine adékisi de ampirik cagmalara konu
olmaktadir. Anand vd. (1990), Turkiye icin, 1970869donemi verilerini kullanarak
ozel yatinmlarin belirleyicilerini bulmaya catnislardir. Ozel sektore verilen kredilerin
ciktiya orani, c¢iktinin gecikmesi, vergi sonraselrbor¢clanma orani (fon maliyeti),
imalat sanayinde kapasite kullanimi ve toplam kawyatirimlarinda alt yapi
yatirrmlarinin payi aciklayici dekenler olarak secilmgiir. Yapilan ekonometrik
analizler sonucunda, kredilerin maliyetinin ve raikhin 6zel sektér sermaye birikimi
Uzerinde guclu ve anlamli bir etkisinin ofglunu gosterngierdir.

Conway (1990), 1963-1983 donemi igin, 6zel yatiamm baimh desisken oldigu,
beklenen reel cikti, reel déviz kurundakigdenelerin reel faiz oranina eklenmesiyle

elde edilen karma (composite) gigken, aciklayici d@skenler olarak kullanilingtir.
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Yapilan tahminler sonucunda karmaggk&enin negatif ve anlamli olgiu goralmigtar.
Bu bulgu, reel faizlerin reel yatirimlari olumsukikedigini ortaya koymaktadir.

Rittenberg (1991), faiz oranlarinin yatirimlar fize etkisini, 1964-1986 donemi
icin incelemektedir. Uc sektorde (emlaksid(non-housing), imalat ve ufarma)
yatirimlarin logaritmik formda @aml desisken olarak yer algh fonksiyonlarda, reel
gelir buyume orani, reel doviz kuru, reel mevduat forani, kukla déskenler ve
bagimli deziskenlerin gecikmeleri, Bamsiz dgiskenler olarak kullanilngtir. Ampirik
bulgular bu U¢ sektdrdeki yatirirmlarin reel faizamarindaki dgisimlere duyarl
oldugunu ortaya koymaktadir.

Celasun ve Tansel (1993), 1972-1988 donemirinli 6zel sabit yatirimlarin
belirleyicilerini argtirmislardir. Gelirin gecikmesi, borclanma maliyeti, réblalat, reel
banka kredileri, enflasyon, Ucretsdigelirlerin tcret gelirlerine orani ve reel kamu
yatirnmlarindaki dgisme ile bunun gecikmesi aciklayici @lgken olarak modelde yer
almustir. Faiz oranlarinin yatirimlar Gzerindeki etkisimnlamli oldgu goérulirken, reel
kredilerin etkisinin anlamsiz olgu gorulmektedir.

Uygur (1994), 1965-1990 dénemineskiin emlak dgi 6zel yatirimlarin gelire
oranini belirleyen faktorleri analiz etgtir. Reel GSMH buyime oraninin ¢ yil
ortalamasi, faiz sonrasi reel mevduat faiz oraoplam yatirimlarda 6zel emlak
yatirirmlarinin payi, kamu sabit yatirimlarinin GSMg¢erisindeki payi, 0zel sektore
verilen reel kredi stokundaki @gme, dg@rudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSMH
icerisindeki pay! aciklayici geskenler olarak modele dahil edilgtir. Reel kredilerin
yatirimlari anlamli olarak etkilegii saptanirken reel mevduat faiz oranlarinin yatarm
Uzerinde pozitif bir etkisi gorulmentir.

Guncavdi vd. (1998), 1963-1992 dbnemi icin, topldmel yatirimlarda bir kayma
olup olmadgini test etmilerdir. Calgmada finansal liberalizasyonun uzun dénemde
yatirnm, ciktt ve sermayenin goOrece maliyeti ardakn uzun doénemli ikkiyi
etkilemedgi, ancak yatirimlarin kisa donem dinamiklerini &#ligi bir hata duzeltme
modeli tercih edilmitir. Gelir, kuklalar, sermayenin maliyeti ve 6zedkre verilen
krediler aciklayici dgiskenler olarak kullaniingtir. Ampirik sonuclar, finansal
liberalizasyonun yatirimlarin kisa donem dinamiklerdegistirdigini gostermstir.
Ozellikle, liberalizasyondan sonra, yatirimlariredir mevcudiyetine daha az duyarli
hale geldgi tespit edilmétir.

Demirbg (2000), 1980-1997 doénemi icin tahmin gitthasit yatirim fonksiyonunda,
0zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari ve ¢&esim imalat sanayii sabit sermaye
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yatinmlarinin agiklanabilmesi icin, reel GSMH \eel kredi faiz oranlarinin agiklayici
degiskenler olarak kullanil@gn modeller, EKK ydntemiyle regresyon analizine tabi
tutulmwtur. Tahmin sonuclari, 6zel kesim imalat sanayiiozel kesim toplam sabit
sermaye yatirimlari ile faiz oranlari arasinda t@msli ve istatistiksel olarak anlamsiz
bir ili skiye isaret etmektedir.

Sancak (2002), firma ve toplgtailmis verilerle, finansal liberalizasyonun
yatirnmlar tzerindeki etkilerini analiz etmektedt983-1986 ddnemine gkin 1036
firmanin verilerinin dinamik panel metodolojisiylenaliz edilmesinden elde edilen
sonuglar, imalat sektériinde, liberalizasyon soraéaemde orta dlgekli firmalarin artan
faizler ve kredi tayinlamasiyla karkariya kaldiklarini, buyutk firmalarin ise artan
faizlerle kasilasirken kredi tayinlamasina maruz kalmadiklarini ggeektedir. Tekstil
sektoriinde ise firmalar artan faizlerle §kasirken kredi tayinlamasi gorilmemektedir.
Diger taraftan 1971-1991 donemineskin toplam yatirimlarda bir kaymanin olup
olmadgl zaman serileri analizi kullanilarak incelegmve kredi kisitlariyla ilgili
katsayilarin liberalizasyon dncesinde ve sonrasemdamli oldgu, dolayisiyla 1980
sonrasinda yapisal bir gigmenin olmadii belirlenmitir.

Guncavdl ve McKay (2003), 1950-1995 dénemi yitdsilerini kullanarak tahmin
ettigi imalat sanayi icin yatirnm fonksiyonunda,gdr deiskenlere ek olarak 6zel
sektore verilen kredileri amsiz dgisken olarak alip kisitsiz (unrestricted) hata
dizeltme modeliyle yapmioldusu tahminlerde, kredi vaginin yatirimlari belirleyen
onemli faktorlerden biri oldgunu gostermektedir.

Yukarida anilan yatirrm ve tasarruf fonksiyonlariayri ayri tahmin eden
ekonometrik cabmalarin yani sira literatlrde yatirim ve tasaramkisiyonlarini birlikte
tahmin eden, @nh calgmalarin varlgl da goértulmektedir. Erol (1992), 1960-1980 ve
1980:3-1986:4 donemleri icin iki ayri yatinm fomgsnlari tahmin etmitir. Yilhk
verilerin kullanildgi modelde, gelirdeki dgsiklikler, enflasyon ve reel kredi hacmi
bagimsiz dgisken olarak kullanilmgtir. Uger aylik verilerin kullanildy ikinci modelde
ise gelirdeki degisimler, enflasyon, faiz orani ve yatirimlarin gecésn aciklayici
degiskenler olarak tercih edilrgiir. Leff ve Sato (1980), tarafindan o6nerilen ve
yatirimlar ile tasarruflari birlikte analiz eden dadin gengletildigi calismada, ganh
denklem sistemleri vasitasiyla kurulan modellertasarruf ve yatirimlarin faiz
oranlarindaki dg@simlere duyarli oldgunu ve ayrica reel kredi hacminin yatirimlari

olumlu olarak etkilediini tespit etmgtir.
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Benzersekilde Kogygit (2000), Leff ve Sato’nun (1980x&nli modelini Tirkiye
dahil 16 gelmekte olan Ulke igin 1970-1991 donemine uygukhmi Finansal
liberalizasyonun etkisini 6lcecek bir aciklayicigdgenin tasarruf fonksiyonunda yer
almamasina ganen, yatirim fonksiyonunun yabanci sermayesiake M2 tarafindan
belirlendigi model kullaniimgtir. Turkiye icin elde edilen sonuclara gore tastar bir
onceki tasarruflar tarafindan belirlenmekte ve rgeki desisim yatirimlari belirleyen
tek anlaml dgisken olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kar (2000), Johansen skditinlgme yontemini ve vektdr hata dizeltme
mekanizmasini kullanarak, 1963-1995 doénemi iginryatve tasarruflarin potansiyel
belirleyicilerinden olgan deiskenleri bir sistem yakkamiyla incelemgtir. Ampirik
analizler uzun dénemde kredi mevcudiyetinin toplgatirimlar Gzerinde pozitif bir
etkisinin old@gunu ortaya koymakta, ancak, bu etkinin kisa doénentdspit

edilemedgini belirtmektedir.
4.1.2. Finansal Liberalizasyonun Bilyiime Uzerine Eileri

1970’lerin balarinda ortaya atilan finansal liberalizasyon hgzatden etkilenen
Fry (1978, 1979 ve 1980), finansal baskinin ekohkobiiyimeye etkisini gostermeye
calismistir. Fry, bu ¢ caymasinda ekonomik biyime oraningtmali degisken olarak
ele almg ve faiz oranlarinin dgsik versiyonlarini (reel faiz orani, beklenen faiaol
gibi) aciklayict dgiskenler olarak kullanngtir. Ampirik bulgular pozitif faiz
oranlarinin ekonomik biytimeye katkisinin olumluwglehu goésterngtir. Ayrica piyasa
gucleri dsinda belirlenen negatif reel faizlerin de ekonomik/iimeyi azaltgini ortaya

koymustur.

Benzer bir cabma, Lanyi ve Saraghu (1983) tarafindan Turkiye'yi de igine alan
21 ulke icin, faiz oranlari ile ekonomik buyime sralaki ilgki tGzerine yapilmytir.
Ulkeleri faiz oranlarina gore siniflandirarak ve be sinifi uygun kukla dgskenlerle
modele katarak, sonuclarin “reel pozitif faiz oemhin uzun dénemde ekonomik
biylmeye katkisinin olgu” gorisini dgruladgini ileri sirmglerdir (Lanyi ve
Sarac@lu, 1983: 28).

Ozatay ve Sak (2002) tarafindan yapilan sgaida ise, Turkiye'de finansal
liberalizasyonun ekonomik buyumeye katkisinin &irotdugu ortaya konulmgtur.
Arastirmacilar, 20 yildan fazla siredir uygulanan ldgyolitikalarin finansal sektdrin
derinlesmesine, toplam varliklar ve toplam mevduatlar glaminda katkida

bulund@gunu, ancak kredi stokunda buna paralel bir uyumonilghedgini ifade
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etmektedirler. Bu surece 1990-1999 doneminde artakin yarattgl atmosferin
olumsuz olarak katkida bulungunu ileri sirmektedirler. Faiz oranlarinda, doéviz
kurlarinda ve buyimedeki dalgalanma hizli g@kilde bu dénemde artgtir. Artan
riskli atmosfer, dalgalanmalari artigrwe bu, bankalarin kredi arzi kararlarini olumsuz
olarak etkilemgtir. Ayrica bankacilik sektoriintin bilancgolarinicétenmesi, bankalarin
bir yandan dgisen ekonomik atmosfere uyum géamaya cakirken, dger yandan
gelirlerini artirmaya ¢agtiklarini géstermitir (Ozatay ve Sak, 2002: 20).

Ayni sekilde, Ersel (2002), Turkiye'deki 6zel bankalakarar alma sirecinde
makroekonomik bilgileri dikkate aldiklarini ortajaymaktadir. Ozellikle biyiik makro
ekonomik dgisikliklerin oldugu veya olacg bilgisini almada bankalarin ger
ekonomik birimlere goére ustunlikleri bulunmaktadBurada bankalarin politika
degisikliklerini kendi karar alma mekanizmalarinda geédendirmemeleri, kendileri
kadar mgterilerinin de yeni ekonomik ortama uyumunu gecik&si sonucunu
dogurabilmektedir. Bu sorunun almasi, bankacilik sektérinin etkin denetim ve
gozetim ile engellenebilegeileri stiriimektedir (Ersel, 2002: 20).

Onur (2005), 1980-2003 periyodu icin, finansakfidizasyon ve GSMH biylimesi
arasindaki igkiyi, Granger nedensefii ve otoregresif bir modelle agarmis, finansal
liberalizasyonun, aciklin ve finansal kalkinmanin ekonomik buyumeyi nasil
etkiledigini ortaya koymugtur. Finansal kalkinman gostergesi olarak M2 pama, a
acikhgin gostergesi olarak dticaret hacmi ve finansal liberalizasyon gostergésrak
da sermaye hareketleri ggkenleri kullaniimgtir. Granger nedensellik analizi
sonuglarina gore, finansal liberalizasyon, finansalkinma ve acikiin GSMH'nin
nedeni olmadii, ancak GSMH’nin bunlarin nedeni olglu bulgulanmgtir. Diger
taraftan tahmin edilen otoregresif model sonucubiee gse, finansal liberalizasyon
GSMH'yI azaltmasina ganen, finansal kalkinma ve aciklik GSMH'yi arttirmadir.

Tokat (2007), geni tanimh finansal liberalizasyon sirecinin makroedmik
degiskenler tzerindeki etkilerini, 1980:1- 2003:9 donewerilerini kullanarak analiz
etmistir. Yurt ici sanayi Uretim indeksi, yurt ici faiarani, reel déviz kuru ve yurt @i
sanayi Uretim indeksi ile yurtdl faiz orani arasindaki etkiden belirlenmeye
calisiimistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemliKiler iki ayri dénem icin (1980:1-
1989:12 ile 1990:1-2003:9) Johansegbiglnleme testi ile belirlendikten sonra
goruinigte iliskisiz regresyonlara (seemingly unrelated regresiaryarlanmy hata
dizeltme mekanizmasi yardimiyla kisa donem dinamildelirlenmeye cajiimistir.

Finansal liberalizasyon sonrasi donemdgigkenler arasinda artan bir gmlilik s6z
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konusudur. Yapilan nedensellik testleri de finaridm@@ralizasyon seviyesindeki agdi
paralel olarak 1989 sonrasisdilkelere ait dgiskenlerin yurt ici dgiskenlerine Granger
baglaminda nenden olgunu ortaya koymgtur. Diger bir ifadeyle finansal

liberalizasyon Turkiye'yi di dinamiklere bgimli hale getirmitir.

4.1.3. Finansal Liberalizasyonun Makroekonomik Etkieri: Hesaplanabilir Genel
Denge Calsmalari

Finansal piyasalarin analizlere dahil edilmesiyélikte finansal baski ve
liberalizasyonun etkileri hesaplanabilir genel dengnodelleri yardimiyla da
incelenmgtir. Lewis (1992) bir cok gejmekte olan tlkenin karakterigtiolan sinirh
finansal gekmisligi yansitacak kredi ve para unsurlarini dikkate dilaansal piyasalari
kapsayan bir hesaplanabilir genel denge modelistgatistir. Tarkiye icin finansal
baski 0Ozelliklerinin  dominant olgw 1978 vyili verileri kullanillarak finansal
liberalizasyonun sonugclari alternatif tasarruf-yati dengesi gozetilerek incelenmeye
calisiimistir. Karsilastirmali statik similasyonlar sonucunda ylan bulgular, finansal
liberalizasyonun beklengii kadar etkili olmadiini gostermitir. Diger bir ifadeyle
finansal liberalizasyonun sorunlarin ¢ézimunuecizevi bir carelmadg goralmtar
(Lewis, 1992: 158).

Yeldan'in (1998), 1980-1990 donemi icin gahdigi hesaplanabilir genel denge
modeli, faizlerin yiksek oldiu, geng bitce aciklarinin bulungu, rekabetci olmayan
fiyat kurallarinin hokim sdrdiil, borcluligun arttgl, sirekli devaliiasyon ve daimi
yuksek enflasyonun yandgl, finansal piyasalar aradgilyla aciklarin finanse
edilmesinin yurti¢ci fonlari azaltmasina neden @lwbir ekonomik atmosferin 6zel
yatirnmlarin dslanmasi ve kredi piyasalarinin istikrarsgrtesi ile sonuclangini
gostermgtir. Diger bir ifadeyle, incelenen dénemde Tirkiye Ekondmis makro

ekonomik sorunlarinin vagh liberalizasyondan beklenilen katkilari sinirlamnaistir.
4.2. HNANSAL GEL iSME UZERINE YAPILAN CALI SMALAR

Ekonometrik cakmalarin ¢gunlugunda finansal gaelmenin ekonomik biyumedeki
roline iliskin olarak ileri sirllen hipotezler arasinda segiapmada gbitinlgme
analizleri ve Granger nedensgilieknikleri kullaniimaktadir. gbitinleme analizleri
finansal gekme ve ekonomik biylme arasinda uzun dénem veyaedgigisinin
kanitini ortaya koymaya camnaktadir. Granger nedensgilise, finansal gejimenin

ekonomik buyime oranini belirleyip, etkileyip e#édiedginin aratiriimasinda
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kullanilan bir yontemdir (Dgan, 2002: 63). Galinis ve gelsmekte olan ulkelerde,
finansal sektdr-ekonomik bilyimesHisi tizerine cok sayida cefna yapilmgtir.?®
Burada konuya ifkin Turkiye Uzerine yapilan camalar aagidaki siniflandirma

cercevesinde ayrintili olarak incelenecektir.
4.2.1. Finansal Gelime ve Ekonomik Bilytimeliliskisi: Nedensellik Analizi

Patrick (1966) tarafindan ortaya atilan ve ekorkobiiyiime ile finansal gaiine
arasinda var olabilecek olasi bir nedengillyoni Turkiye icin cok sayida ¢gtnanin
konusu olmstur. Siklar (1992), bu ¢camalardan ilkini olgturmaktadir. Yazar, 1970-
1990 donemi icin ucer aylik verilerle yapticalsmada iki adet ekonomik buyime
degiskeniyle birlikte ¢cok sayida finansal gghe gostergesi kullangtir. Ekonomik
biyume dgiskenleri olarak ki basi reel GSYH (KBRGSYIH) ve GSYiH
degiskenleri, finansal gejime gostergeleri olarak da dar tanimli para arzi)(M&nk
tanimh para arzi (M2, M1'e ilaveten TL ve dovizelime acilan vadeli mevduatlardan
olusmaktadir), 6zel kesime kullandirilan toplam kredi(PCR, kamu kaynakli 6zel
kesim kredileri ve 6zel kesimin kendi icerisindellandirdg! kredilerin toplamindan
olusmaktadir), finansal sektérin toplam kredi hacmi (&&mu kesimine kullandirilan
toplam krediler, 6zel kesime kullandirilan toplanrediler ve dger kredilerin
toplamindan olgmaktadir) ve yurtici toplam finansal bayukluk (FIenis taniml para
arzi, finansal sistemdeki toplam tahvil miktari freansal kesimin toplam sermaye
hesaplari toplamindan glmaktadir) dgiskenleri kullaniimgtir. Calsmanin sonuclarina
gore, ekonomik buyime ggkenleri ile CR ve FIN d@skenleri arasinda bir gki
tespit edilemengti. M1 ve GSMH arasindaki ikki talebin takip etii seklinde
bulgulanmgken, M1 ile dger ekonomik biiylime gekeni olan KBRGSYH arasinda
arzin 6nculik etfi seklinde bir sonu¢ bulgulangtir. M2 ile GSYIH ve PCR ile
KBRGSYIH desiskenleri arasinda arzin onculik gitili ski bulgulanmsken, M2 ile
KBRGSYIH desiskenleri arasinda bir gki tespit edilemenstir. Bununla birlikte
GSYiH degiskeni ile PCR dgiskeni arasinda ise iki yonlu bir gki bulgulanmsgtir.
Diger bir ifadeyle nedenselin yonunun finansal kalkinma goéstergesine duyarli

oldugunu ve her iki dgisken arasinda ksitikl etkilesimin oldugunu ortaya koymgiur.

3 Finansal gejime ve ekonomik biiyiime arasindakskilyi diger ilke 6rnekleri icin inceleyen bir cok
calisma bulunmaktadir. Bu konudaki literatir 6zetlerini¢gpakiniz: Hermes (1994), Theil (2001),
Lawrence (2006), Shan ve Jianhong (2006), Ang (007
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Akcoraglu (2000) finansal geime ile ekonomik buyime arasindakiskili
digsallik (exogeneity) analizi yakfami ile 1968-1995 donemi igin incelegtir. Kisi
basina reel GSMH, finansal geine, reel toplam yatirimlar ve sdiicaretin GSMH'ye
orani dgiskenlerini, zayif (weak) gucli (strong) ve superp@y dssallik testleri
kullanarak, test edilngiir. Finansal gefime icin, 6zel sektdre verilen kredilerin toplam
krediler icindeki payi ve toplam finansal varliklxGSMH’ye orani kullanilngtir. TUm
degiskenlerin birinci farklari alinarak, ki basina GSMH ve finansal gginenin bgiml
degisken olarak alingy iki model tahmin edilnitir. Yapilan dgsallik testleri sonucu
finansal gekme ile ekonomik blylme arasinda, finansin ya daseldrin énculik
ettigi gorislerini destekleyici bulgulara rastlanmagm. Dolayisiyla yazar finansal

gelismenin ekonomik biyumeye katkida bulunngali ifade etmektedir.

Kar ve Pentecost (2000) ise,IRH/GSMH, M2/GSMH, bankacilik mevduat
yukimliltklerinin gelire orani, OSKHAKH, OSKH/GSMH dgiskenlerini 1963-1995
donemi icin kullanarak, finansal gghe ile ekonomik blylume arasindakiskili
incelemitir. Oncelikle her bir finansal ggline gostergesi ile ekonomik buyime
arasinda uzun donemli birgkinin varhigi Johansen sbitiinlgme yontemiyle ortaya
konmw ve ardindan da dekenler arasindaki gkinin yoni Granger nedenseili
anlaminda test edilrgtir. Ampirik sonuglar, ekonomik biyume ile finandalkinma
arasindaki nedensellik gkisinin yonundn secilen finansal kalkinma dlcutioheyarli

oldugunu gostermierdir.

Dogan (2002), toplulgiriimis parasal gostergeler kullanarak 1982:1- 1998:4
donemi icin tcer aylik verilerle yagti calsmada, Engle-Grangerskaitinleme ve
Granger nedensellik testi uygulamasi yagimi Ekonomik blyume dgskeni olarak
reel GSYH, finansal geime gostergeleri olarak da reel M2, reel M2Y ve red
desiskenlerinin GSYH'ya oran dgiskenleri kullaniimgtir. Calsmanin bulgularina
gore, her bir finansal geine gostergesi ekonomik buyimeye neden olmaktadgerD
bir ifadeyle s0z konusu @skenler arasindaki nedensgih yoninun finansal

gelismeden ekonomik blylmeye gta oldusunu gozlemlensir.

Aslan ve Korap (2006), finansal gglie ve ekonomik blytme gkisini 1987:1-
2004:4 donemi Ucer aylik verileriyle Johansebig¢iinleme ve Granger nedensellik
acisindan incelenglerdir. Ekonomik buyiime ggskeni olarak reel GSM (RGSYiH),
finansal gekme deiskenleri olarak da, mevduat ve yatirim kalkinma lzdaknin 6zel
sektore sundiu kredi hacminin GS¥H orani (OSKH/GSYH) ile M2Y/GSYIH orani
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kullaniimistir. Johansen sbuUtinleme yontemi sonucuna gore, ekonomik bliyume
olciti RGSYH ile her iki finansal gefime olcuti (M2Y/GSYH ve OSKH/GSYH)
arasinda uzun donemli ve istatistiksel olarak ahlgpozitif bir iliskinin oldugu
belirlenmitir. Granger nedensellik sinamasi sonuclarina @&.eeckonomik buyimeden
M2Y/GSYIH iliskisiyle temsil edilen finansal getnislik dlciitiine dgru tek yonlu bir
nedensellik ilgkisini ortaya koymslardir. Diger bir ifadeyle, reel ekonomik buyime
parasal gosterge kullanilarak ortaya konulan fiahngelsmislik ol¢utindeki
desismelerin bir nedeni olarak ortaya konulmaktadirgditaraftan, finansal gefne
gostergesi olarak OSKH/GSM kullanildginda ise, nedensetin yoninun dgistigi ve

bu finansal getime olcltine gore finansal gehe ekonomik blylumenin nedeni olarak

bulgulanmgtir.

Aslan ve Kicukaksoy (2006), 1970-2004 yilhk wverihi kullanarak finansal
gelisme ve ekonomik buyume gkisini VAR temelli Granger nedensellik sinamasiyla
test etmglerdir. Ekonomik buyiime gostergesisikibasina GSYH verilerinden elde
edilmis finansal geime gostergesi olarak ise, 6zel sektor kredi haddBKH)nin
logaritmasi kullanilmgtir. Buna gore, finansal geihe ekonomik blylimenin nedeni
olarak ortaya konmaktadir. ger bir ifadeyle, nedensellik gkisinin yoniu finansal
gelismeden ekonomik buylimeye gtadur.

Tas ve Ornek (2003), 1987:1- 2000:2 ii¢ aylik verileripata diizeltme modeline
dayali Granger nedensellik testi uygulgiamdir. Ekonomik buyime ggskeni olarak
kisi basina GSYiH, finansal gelime deiskenleri olarak ise, parasal gdstergelerden
M1/GSYiH ve M2/GSYH oranlari kullanilmgken; yurt ici kredilere ikkin, bankacilik
sektori toplam kredi hacminin G$¥ya orani ve bankacilik sektoérii mevduat
hacminin GSYH'ya oranini kullanmglardir. Esbutiinleme testleri sonucunda finansal
gelisme gostergeleri ile ekonomik buyt arasinda uzurediniliskilerin varligi ortaya
konulmutur. Ekonomik biyimeden dar tanimli para arzingralbdir nedensellik, gesi
tanimli para arzi ve ekonomik biyume arasinda @kilyy bir nedensellik ve ekonomik
blyimeden toplam kredi hacmine gdo nedensellikler rapor edilgtir. Diger bir
ifadeyle yazarlargerek finansal gaelimeden ekonomik biylimeye gerekse ekonomik
biyimeden finansal geiheye dgru cift yonli bir nedensellik igkisini
bulgulamglardir.

Unalms (2002), 1970-2001 yillik verilerini kullanarak finsal geime ekonomik

blayume ilgkisini esbitiinlemeye dayali Granger nedenggllile test etmgtir. Yazar,
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ekonomik buyiime dgskeni olarak ki basina GSYH verilerini kullanmgtir. Finansal
gelisme goOstergelerinde ise sadece parasal gostergelerday kredilere ikin
blyuklukler yerine bir ggtlilik gbze carpmaktadir: Yurt ici kredi hacmini@SYiHya
orani; Ozel sektore verilen kredi hacmini GSYa orani; 6zel sektore verilen
kredilerin yurt ici toplam kredi hacmine orani; gemanimh para arzinin G9M'ya
orani; toplam tasarruflarin (deposit) Gis¥ya orani. Yazar, kisa dénemde arzin
onculik ettgi terminolojisini destekler sonuclar bulgulargken, uzun dénemde ise
hem arzin 6nculik efii hem de talebin takip e#i terminolojilerini destekleyen
sonugclar elde edilrgi Diger bir ifadeyle uzun dénemde hem finansalsgeé ekonomik
biyimeye neden olmakta hem de ekonomik blyumengemefinansal gejime

olmaktadir.

Acaravci vd. (2007), 1986:1-2006:4 donemingkifi Gcer aylik verilerle finansal
gelisme ekonomik buylime arasindaki nedensellikkigini incelemslerdir. Reel
GSYIH'nin logaritmasinin bamli degisken olarak ele alingi calsmada tek aciklayici
degisken olarak finansal galine gostergesi olan yurt ici kredileri kullargtardir.
Johansen gbutinleme yontemiyle dgiskenler arasinda uzun dénemli birskinin
varhgl argtinimis ancak iki dgisken arasinda herhangi birshi belirlenememitir.
Bunun Uzerine VAR modeliyle d@eskenler arasindaki nedensellik skisi standart
Granger nedensedli baglaminda incelenngi ve de&iskenler arasinda finansal
gelismeden ekonomik buyimeye gta tek yonli bir nedensellik #kisi tespit
edilmistir. Baska bir ifadeyle finansal sektordeki gatieler ekonomik buyimeye neden

olmaktadir.

Halicigzlu (2007), 1968-2005 dénemi yillik verilerini kutlarak finansal geime
ekonomik buylime arasindaki skiyi sinir testi yaklamiyla (Pesaran vd., 2001)
incelemitir. Kisi basina reel gelirin logaritmasinin ganh degisken olarak kullanildi
modelde, M2/GSMH ve toplam bankacilik yukimlulukier (liabilities) GSMH'ye
oranin logaritmalari agiklayici gekenler olarak yer alrgtir. Ampirik sonuclara gore
alternatif finansal ge§me gostergeleri ile ekonomik buyime arasinda yaénkdr uzun
donemli iligki tespit edilmgtir. Granger nedensellik testi sonuclari ise, uddnemde
finansal gekmeden ekonomik buyimeye ga hata dizeltme terimi arag@lyla bir
nedensellik ilkisinin olduzunu ve kisa donemde glgkenler arasinda bir nedensellik

ili skisinin olmadgini bulgulamgtir. Yazar bu sonucu,ger finansal gefime ekonomik
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bdyimeye neden oluyor ise, finansal sektorgkiii diizenleme ve denetlemelerin

yapilmasinin gerekligine vurgu yaparak yorumlamaktadir.

Ozturk (2008), 1975-2005 donemi icin finansal gek ile ekonomik biyime
arasindaki igkiyi incelemitir. Reel GSYH'deki buyime orani ile OSKH/GSH
arasindaki igkiyi Johansen gutinlgme yontemiyle belirledikten sonra ggkenler
arasinda nedensellik gkisini incelemg ve ekonomik biylimeden finansal geleye

dogru tek yonlu bir ilgkinin varhigini saptamstir.

4.2.2. Finansal Gelime ve Ekonomik Biyiime iliskisi: Uretim Fonksiyonu

Yaklasimi

Finansal gefime ve ekonomik buylime gkisi sadece iki d@skenin kullanildgi
modellerle dgil, cok desiskenli modellerle de incelensgtir. Bu tir calsmalarda daha
cok finansal gedmenin ekonomik buylmeye katkisinin olup olngadiretim
fonksiyonu cercevesinde ele alinmakta ve geligiié desisken olurken, sermaye
birikimi, istihdam edilen ggiicii ve bgeri sermaye ile finansal ggfhe gdstergeleri

bagimsiz dgiskenler olarak kullaniimaktadir.

Darrat (1999), Turkiye dahil ¢ Orta Bw Ulkesi (Suudi Arabistan ve Bigi& Arap
Emirlikleri) icin 1964-1993 donemi verileri kullarek finansal gefimenin ekonomik
blylume Uzerine etkisinin olup olm&di Johansensbltinleme yontemi ve Granger
nedensellik analizi ile incelegtir. Ekonomik buyime oraninin panl degisken
oldugu modelde enflasyon orani kontrolgiken olarak secilngtir. Finansal gelime
gostergesi olarak da delendaki paranin dar anlamdaki paragstoa (M1) orani ve
M2/GSYIiH (Turkiye icin GSMH) dgiskenleri kullaniimgtir. Ampirik sonuclara gore,
Turkiye'de finansal ge$menin ekonomik biyimeye katkisi pozitiftir.

Kar (2000), buyime literatirindeki gslieye paralel olarak finansal gefienin
ekonomik blyumeye katkisini icsel biyime modeltenicevesinde ele algtir. Bu
cercevede 1963-1995 donemi igin, sermaye birikilf¥)( beseri sermaye gdstergesi
(butce icerisinde @time ayrilan pay) ve istihdam edilersgiici gibi geleneksel
degsiskenlerin yani sira, gelirdigi finansal gelime gostergelerini de aciklayici
degisken olarak kullanarak gercektedigi calismasinda, beeri sermaye birikimine ek
olarak finansal sektérdeki gginelerin, icsel buyume teorileri pamindaartan getiriye
kaynaklik ettgini gostermgtir.
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Guncavdi ve Kugukgifci (2005), 1973-1996 donenm igerceklatirdigi analizde,
finansal sektorin dretimindeki gigmelerin, makroekonomik kaynaklarini incelemekte
ve finansal ciktilarin kay@gandaki deisim ile makroekonomik politikalari
ili skilendirmektedirler. Finansal reformlarin etkisi rkesunda temel beklentiler
ekonomide finansal kaynaklarin vamhin artmasidir. Leontiefin girdi cikti
modellerine dayali bir metodolojinin kullanificalsmada Turk ekonomisinin tretim
sektoril Ozellikle reform sonrasi donemde artan Hbala bankacilik ve sigortacilik
sektorleri tarafindan ginan finansal hizmetlerin kullanimindangbasiz hale geldi

bulgulanmgtir.

Ardic ve Damar (2006), 1996-2001 dbénemi icin Tuyekdle 81 ilin il bazinda
verilerini kullanarak finansal derirdgmenin ekonomik buyime Uzerindeki etkisini panel
veri analizi yardimiyla test etgtir. Bagimli desisken olarak reel ki basina GSYIH
biyime oranini, Wamsiz dgiskenler olarak da, reel GSM biuylime oraninin
gecikmesi, nufus agtihizi, gitim (6gretmen @renci orani), sglik (her yuz bin kgiye
disen hastane yatak sayisi) veadaciklik (ithalat ve ihracat toplaminin GB¥ye
orani) dgiskenlerini il bazinda kullanngtir. Bu geleneksel aciklayici gigkenlere ek
olarak, toplam banka mevduatlarinin G8iye orani, kredilerin GSYH'ye orani, ticari
bankalarin varliklarinin ticari banka ve merkez Kam varliklarina oranini
kullanmslardir. Yazarlar ¢ajmalarinin sonunda finansal derigitee ile ekonomik
blylme arasinda gucli bir negatifshkii test etmglerdir. Arastirmadaki bu sonucu
incelenen donemle gkilendirildiginde yeterince dizenlemenin ve etkin bir denetimin
olmadgi doneme rastlamasi ve Turk Bankacilik sektorieimet fonksiyonun hazineyi
fonlamaya odakkigi doneme rast gelginden bu sonuclar surpriz olarak

yorumlamamaktadirlar.

Ege vd. (2008), 1987:1- 2007:1 donemingkiti Uc¢ aylik verilerle Tarkiye icin
finansal gekme ve ekonomik buylme arasindakisklyi Sinir Testi yaklaimiyla
incelemilerdir. Basimli dezisken olarak reel GSM’nin kullanildigi modelde bgimsiz
desiskenler olarak geleneksel gigkenlerden briit sabit sermaye birikiminin GisNye
orani ve reel mevduat faiz oranlari aligtm Finansal gefimeye ilskin alti alternatif
gOsterge kullaniingtir: M2/GSYIH, bankacilik mevduat yukiamlilikleri/ G, yurt
ici krediler/GSYiH, 6zel sektore verilen krediler/GIMN, 6zel sektore verilen kredilerin
yurt ici kredi hacmindeki paylr ve bankacilik sisteatacaklarinin GS¥H’ye orani.

Ampirik sonuclara gore ggskenler arasinda uzun dénemlikili oldugu bir finansal
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gosterge haric ger finansal gefime gostergelerin ekononmik buyime tzerinde kisa ve
uzun donemde anlamli ve negatif bigkiye sahip oldgu gorilmi. Bir gosterge hari¢
finansal ge§meden ekonomik buyimeye go bir nedensellik tespit edilemegnve
son olarak ekonomik biyimeden finansal geéye dgru tek yonli (uni) bir ilgki
tespit edilmgtir.

Altintas ve Ayricay (2009), finansal gete ile ekonomik buylime arasindaki
ili skiyi, 1987-2007 dénemi icin ¢ aylik verileriyle vBGRDL yodntemini kullanrak
analiz etmglerdir. Yazarlar kurduklari modelde, ekonomik buygimgdstergesi olarak
rell GSMH deiskenini kullanirken, finansal gelne gostergesi olarakta M2/Y
degiskenini kullanmglardir. Modele kontrol d&skeni olarak da, @i aciklik orani
(X+M/Y) ve reel faz orani deskenlerinden yararlangiardir. Amprik sonuclar,
kullanilan dgiskenlerin ekonomik buylumeyi pozitif etkilegdi yoninde bulunmgy
ancak dya aciklik orani istatistiksel olarak anlamsiz buhustur. Yazarlar bulgularini,
Turkiye Ekonomisi gostergelerinin McKinnon ve Shhipotezini destekledi seklinde

yorumlsmslsrdir.
4.2.3. Finansal Gelime ve Ekonomik Bilyiimelliskisi: Sermaye Piyasalarinin Rolii

Finansal getime ve ekonomik buyime gkisi, sermaye piyasasi gostergelerinin de
kullanildigi calsmalarda ampirik olarak incelenghr. Sermaye piyasalarinin ekonomik
biylumeye olan katkilarinin inceleidive oldukca kisa bir zaman serisi kullanilarak
yaptiklari calgmada, Esen ve Seyrek (1998), menkul kiymetler piglage ekonomik
blylme arasinda pozitif bir gkinin varligini gostermiler ve yapilan ekonometrik
calismalarin ¢ok kisa bir donemi kapsgihdan dolayl da bunun dikkatli bgekilde

yorumlanmasini dnerglerdir.

Gokdeniz vd. (2003), 1989-2002 doénemi Ug¢ aylikilgeni kullanarak, GSYH,
M2, hisse senedi piyasasinin toplangete 6zel bankalarin varlk agtari, enflasyon
orani ve tahvil dgerleri degiskenleri aracilgiyla finansal piyasalarin ekonomik buyime
Uzerine etkisini en kucuk kareler yontemiyle inoalderdir. Yazarlarin elde efii
ampirik bulgular, hisse senedi piyasasinin, o6zéliterin ve toplam ticari banka
varlklari oranindaki bir arfin biyumeyi desteklemegini buna kagilik para arzinin
blaylumeyi acikladiini gostermektedir. Enflasyonun da biyimeyi olumstikaedigini

ortaya koymslardir.

Karag6z ve Armutlu (2007), 1988-2006 dénemini leaas Ucer aylik veriler ve
GSYIH ve IMKB-100 desiskenlerini kullanarak, hisse senedi piyasasininsigelive
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ekonomik buylime arasindakiskiyi Granger nedensefli yontemiyle argtirmislardir.
Buna gore, ekonomik buylimenin hisse senedi piyasagelgmesine neden olgu,
buna kagilik hisse senedi piyasasinin getfiinin ekonomik biylimeye neden olmgdi

sonucuna ukamiglardir.

Demir vd. (2007), Ocak 1995- Aralik 2005 donemlilayerileriyle bankacilik
sisteminin gekimi, hisse senedi piyasasinin gghi ve ekonomik performans
arasindaki igkinin varhgini, Johansensbitinlgme testi ve Granger nedensellik testi
aracllglyla test etmilerdir. Bazimli degisken olarak reel GSM desiskeni
kullaniimisken, b&msiz dgiskenler olarak da, hisse senedi piyasalarininsiéliik
dizeyi gostergesi olarak borsaya kote ettigliisse senedi gerlerinin milli gelire
orani olan piyasa kapitalizasyonugdgéeni (TPK), endustriyel sektériin hisse senedi
piyasasl gostergesi olarak da borsaya kayitl drigélk firmalarin hisse senetleri
degerinin gelire orani olarak alinan endustriyel pgy&apitalizasyonu dgskeni (SMK)
kullaniimistir. Bankacilik sistemi gelmislik gostergesi olarak, 6zel sektore verilen
ticari banka kredilerinin gelire orani gigkeni (TBK) ve endustriye verilen ticari banka
kredilerinin gelire orani diskeni (EBK) kullaniimstir. Johansen seltlinleme testi
sonuclarina goére, uzun donemde ekonomik faaliyatlézel sektore verilen banka
kredileri ve piyasa kapitalizasyonundan etkilgndortaya cikmaktadir.iki farkl
modelle ortaya konulmaya cglan ECM testi sonuglarina gére ise: Birinci modgld
reel GSYIH, TBK ve TPK'dan etkilenmektedir. Bka bir ifadeyle, TBK ve TPK reel
GSYiH'nin Granger nedenidirikinci modelde ise, kullanilan ggkenlar arasindaki
nedensellik acik dgldir. EBK ve SMK istatistiksel olarak GS¥'nin aciklanmasinda
yetersiz kalmaktadir. @er taraftan, EBK ve SMK'daki dggsmelerin aciklanmasinda
ozellikle GSYIH etkili olmaktadir.

Dogan (2008), bankacilik ve hisse senedi piyasasgrgesi ile ekonomik buyime
arasindaki igkiyi, 1999:1- 2006:12 donemini iceren aylik venldtullanarak ve
Johansen gbitinleme ve Granger nedensellik testleriyle analiz gimiCalismanin
bagimli deziskenini reel GSYH olustururken, ba&imsiz dgiskenler olarak ise,
bankacilik sisteminin geline gostergesi olarak alinan, 6zel sektére yoneéitbanka
kredisinin reel GSYH igindeki payl (TBK) ve hisse senedi piyasasinilisgn
gOstergesi olarak da, hisse senedi piyagaritein GSYiH icindeki payi olarak, toplam
hisse senedi piyasa kapitalizasyonugeate (TKAP), kullaniimstir. Uygulama
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sonucunda elde edilen bulgulargidkl olarak ekonomik blUyimeden finansala
gelismeye d@ru isleyen tek yonll bir nedensdligbstermektedir.

Yucel (2009), sermaye piyasasinin geii ile ekonomik blyume arasindakishiyi
1997:1- 2007:8 aylik verilerini kullanarak, temelebenler analizi yardimiyla, sermaye
piyasasi kalkinma dizeyinin dort farkli yonuna téneslebilecek golge dgskenler
(analiz dénemi icin piyasa geri verilerine ulallamadpgl icin IMKB tim endeks
verileri piyasa dgeri deziskeni yerine golge dgsken olarak kullanilngtir) olusturarak
VAR temelli Johansensbitinleme testiyle analiz etrtir. Hisse senedi yatirimlarinin
IMKB tuim endeksine boliinmesiyle elde edilen ulustsa entegrasyon golge
degiskeni, IMKB islem hacminin nominal GSI¥ icerisindeki payini gosteren Likidite
1 golge dgiskeni, IMKB islem hacmininIMKB tim endeksine bolinmesiyle elde
edilen Likidite 2 golge deéiskeni ve IMKB tim endeksinin GSH'ye bdéliinmesiyle
elde edilen piyasa deri golge dgiskenleridir. Ampirik bulgular, sermaye piyasasi
gelisiminin  uzun donem ekonomik blyume Uzerine pozititkig oldugunu

gostermektedir.

Finansal liberalizasyonun etkileri vegdr makroekonomik dgskenlerle ilskisinin
bir ¢cok ampirik ¢ajmanin konusunu ofturdusu anlgiimaktadir. Cakmalarin
Ozellikle finansal liberalizasyonun tasarruflartiyanlar ve ekonomik biytume tzerine
etkileri alanlarinda ygunlastigi gorilmektedir. Ayrica i¢sel blyume teorisi
cercevesinde, finansal gegtie ile ekonomik biyume gkisinin incelenmesi de

calismalara konu edilmektedir.

Bu bolimde asil vurgulanmak istenilgey, Turkiye icin finansal liberalizasyon ile
finansal geme Iiliskisinin daha 0Once hichir ¢camanin konusunu ofturmadgini
gostermektir. Dolayisiyla finansal liberalizasyongercekten finansal geineye katki
yapip yapmadginin incelenmesi bu alandaki ghagu doldurmaya cajacaktir. Ayrica
finansal gelme Uzerinde etkili olan @er faktorlerin belirlenmesi de bu tez
cercevesinde ilk defa incelenecektir. Sonraki b@énbu amag¢ dgultusunda finansal
liberalizasyon ve finansal getne iliskisinin teorik cercevesi sunularak, finansal
gelismenin belirleyicilerinin neler olabilege tartisilacaktir. Daha sonra bu altyapi

cercevesinde Turkiye Ekonomisi icin ekonometriklemygapilacaktir.
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5. BOLUM: FINANSAL L iBERAL iZASYON VE FiNANSAL
GELiSME iLiSKiSINiIN EKONOMETR iK iINCELEMESI:

TURKIYE ORNEGI

Finansal piyasalar ve kurumlarin ekonomik gek sirecinde cok onemli bir
fonksiyon yerine getirdikleri literatiirde gegnbir sekilde vurgulanmakta ve @ik
ekonometrik teknikler kullanilarak ampirik olarakncelenmektedir. Ampirik
calismalarda, genel olarak iysleyen finansal kurumlarin ve piyasalarin uzun dédem

ekonomik biylimeye katki yapagaa iliskin bir uzlggma bulunmaktadir.

McKinnon ve Shaw, finansal piyasalarin serbgstiBmesiyle, kaynaklarin
mobilizasyonunu daha etkigekilde sg&layan bir finansal yapinin kendilnden ve
mekanik bir sekilde ortaya cikagani zimnen ileri strmektedirler. Oysa 1970’lerin
ikinci yarisindan itibaren bir cok getnis ve gelsmekte olan tlkede uygulanan finansal
liberalizasyon politikalarinin sonuglari arasindze@li farkliliklar bulunmaktadir. Bu
farkhliklar ylzunden finansal liberalizasyon pidlari her gecen giun daha da cok
elestiriimektedir.

Diger taraftan Ulkeler arasindaki gefislik farklarini aciklamada finansal
gelismenin énemli bir faktor oldguna iliskin geni bir ampirik literattr bulunmaktadir.
Ancak bu literattirde Ulkeler arasinda finansal agidelgmislik farklili ginin nereden
kaynaklandgl acgiklanamamaktadir. Ber bir ifadeyle “neden bazi Ulkelergerlerine
gore gelgmis finansal kurumlara ve piyasalara sahip?” sorusterdecek cevap hala
blylk 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla son zamdalgrapilan ¢cagmalarin finansal

gelismeyi etkileyen (belirleyen) faktorlerin incelenmasiygsunlastigl gérilmektedir.

Dolayisiyla bu bélim, finansal liberalizasyon fleansal geme iliskisinin teorik
ve kavramsal altyapisini ghurarak, finansal gelineyi belirleyen temel faktorleri
Tarkiye Ekonomisi’nin 6zgun karakteristiklerini dedikkate alarak ortaya koymayi

amaclamaktadir.
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5.1.FINANSAL L IBERALiZASYON VE FINANSAL GEL iSME iLISKISININ
TEORIK CERCEVESI

Finansal sistemin gglmi bir cok unsura bglidir. Finansal gegimenin en énemli
belirleyicilerinin ise reel gelir ve reel faiz odan olduzu kabul edilmektedir (Ang ve
McKibbin, 2007; Girma ve Shortland, 2004). Finangalisme hem gelirin hem de reel
faiz oranlarinin pozitif bir fonksiyonudur. Pozitieel faiz oranlarindaki bir agtn
finansal sektdr tarafindan aracilik edilecek olasatruf miktarinda bir aga katki
yapacg@! ongorulmektedir. Krediler verimli projelere gdt@hsis edildiinde ve yiksek
reel faizlerin digik getirili projeleri engelleg@inde ekonomik biylimenin hizlanmasi
beklenmektedir. Ekonomik geine de finans icin talep yaratmaktadir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda iki yonlu bir nedensellik etkisihtemeldir. Bununla birlikte son
zamanlarda ampirik literatir bazi Ulkelerde ekorlowe finansal gejime arasindaki

dongunin neden hizlandirilamge agiklamaya yonelrgtir.

Literatiirde bu sorunun cevabinaskin ¢esitli hipotezler gelstirilmistir. Finansal

gelismenin belirleyicilerisu sekilde siralanabilir:

Yasal orijin (La Porta vd., 1997; Demetriades, 2008

 Kamunun banka sahigli (La Porta vd., 2002; Andrianova vd., 2008;
Demetriades, 2008).

* Baslangi¢c durumu, politika ve ekonomik kurumlar (Aceghovd., 2001; 2004;
Demetriades, 2008).

» Dig ticaretin liberalizasyonu (Rajan ve Zingales, 20D8 ve Levchenko, 2006;
Huang, 2006; Demetriades, 2008).

» Sermaye hesabinin liberalizasyonu (Chinn ve 1to02202006; Law ve
Demetriades, 2006; Klein ve Olivei, 2008).

» Etkin gbzetim ve denetim mekanizmasi (Cuadro vQ32 Brownbridge vd.,
2005).

* Mevduat sigortasi (Cull vd., 2001).

» Zorunlu kasiliklar (Di Giorgio, 1999; Arestis vd. 2002).

» Makroekonomik politikalar (Montiel, 2003; Cuadro .yd2003; Bittencourt,

2008; Ben Naceur vd., 2008).
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5.1.1. Yasal Orijin

Hukuk ve finans Uzerine yapilan gahalar, bazi yasal dizenlemelerin finansal
sistemlerin ve kurumlarin karili gelsimi icin gerekli dnkgullari yaratmaya uygun
olmadiklarini ifade etmektedirler (Beck vd., 2001Finansal gelime mdulkiyet
haklarinin korunmasiyla ilgili diizenlemelerle yakan ilgilidir. Bu konudaki durgan
(static) goryg, bireysel yatirnmcilarin devlete kargodrece haklari konusunda yasal
geleneklerdeki farkliliklara bakmaktadir. La Powd. (1997), Ingiliz hukukundan
kaynaklanan ortak hukuk temelli sistemlerin (commlaw based systems) Fransiz
hukukundan beslenen medeni hukuk temelli sisten{lexé law based systems) goére
sermaye piyasalarinin ggtni icin daha iyi old@gu disiincesini ileri sirmektediingiliz
Hukuk Sistemi, yatirrmcilarin haklarini devlete skdtoruyarak bireylerin giiven icinde
islem yapacaklari bir ortam yarataca&kilde dizenlenngtir. Diger taraftan Fransiz
Medeni Hukuk Sistemi, devleti mahkemenin Uzeringrhkakta ve devletin glcini
artirmaya yonelik dizenlengtir. Burada firmalarin yoneticilerinin politik cikiari,
bireysel yatirimcilarin izerindedir. Zaman igeriringiliz hukukundan kaynaklanan
yasal dizenlemelerin Fransiz hukukundan beslenepentimelere gore kuguk
yatinmcilari daha fazla korugu gorulmektedir. Dolayisiylaingiliz hukukundan
esinlenen Ulkelerde sermaye piyasalari, Fransizikuridan beslenen ulkelere goére
daha hizli getimektedir (Demetriades, 2008: 5).

Hukuk ve finansin dinamik gogi ise, dgisen kagullara hukukun uyum
sgilamasina bakmaktadir. Bu durumda esnek yasal detefimansal gelimenin
hizlanmasinda bir avantaja sahiptirldngiliz hukuku o6rnek olay temelli olup
ekonominin ihtiyaclariyla hukuk arasindakish& hizlica doldurulmaktadir. Fransiz
medeni hukukunda ise gistirilemez yasal ilkeler bulunmaktadir. Yasal sistkki
reformlarin yapilmasindaki zorluk finansal yeniéikh ve yatirimci haklarinin hizla
dizenlenmesini engellemekte ve bu da finansakmeli yavalatmaktadir (Girma ve
Shortland, 2004: 4).

Literatirde hukuk gelegeile finansal ge§me arasinda var oldu ileri sirtlen
yukaridaki targmalar, ceitli acilardan elgtiriimektedir. Cambridge Universitesi'ndeki
akademik hukukgular tarafindan yapilan bir sarsnada hukuk gelege ile
yatirimcilarinin haklarinin korunmasi arasindakkilbes tilke (ABD, ingiltere, Fransa,
Almanya ve Hindistan) ve otuz yilin Gzerinde bimdén icin incelennstir (Lele ve
Siems, 2007). La Porta vd. (1997) tarafindan 4@ igkn gelstirilen 6lcimlerde sekiz
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gosterge kullanilirken, Lele ve Siems (2007)in tyipri calsmada yatirimcilarin
korunmasina ikin 60 farkli unsura yer verilrgiir. Bu yeni ¢algmada, batin tlkelerde
yatirrmcilarin korunmasi anlaminda 6nemli ilerleengl oldysu goérilmi ve bu
noktada daha da o©nemlisi, hukuk gel@ndarklihginin yatirrmcilarin haklarinin
korunmasi anlaminda 6énemli bir farklilik gésterngedirtaya konulmstur. Ornegin,
Ingiliz yasal sistemi Nijerya, Pakistan ve Zimbalgeai tilkelerin finansal sistemlerinin
gelisimine ila¢c olmamgken, Fransiz yasal sistemi de Luksemburg, Belcilka v
Hollanda’nin finansal sisteminin gginini engelleyemenstir (Girma ve Shortland,
2004: 4). Hukuk kaynanin yatirirmci haklarini koruma noktasinda 6nenfradigina
ornek olarak Fransa, Almanya ve Giuney Kore de efgitit.

Batin bunlar finansal getlne icin  hukukun ©6nemli olmagh anlamina
gelmemektedir. Gegitemelli milkiyet haklarinin korunmasi yatirimcilain ¢ok kritik
ve dolayisiyla finansal gefne icin de Onemlidir. Sonug¢ olarak dizenli kekilde
isleyen ve yatirimcilarin milkiyet haklarini etkirr bekilde koruyan yasal sistemlerin
finansal gekme (ve blyume) icin 6nemli oldu konusunda gegibir konsensus
bulunmaktadir (Demetriades, 2008: 6).

5.1.2. Kamunun Banka Sahipli

Finansal gelimede, kamunun ya da 0zel sektériin bankalara sghiplide roltinin
oldugu One surilmektedir. Bu g&y@ gore, siyasiler kendi ¢ikarlarini maksimize e#tece
sekilde finansal sektére miudahalede bulunabilif@ger bir ifadeyle siyasiler, siyasal
destek sglamak icin kredileri istihdam ve sibvansiyon amé&ciliianabilirler. Boyle bir
durum, yolsuzlga kargmis politikacilarin yeniden secilmesine olanaklagan bir kisir
amaclamamaktadir. Cunkl krediler, ekonomik oncetdén ziyade politik tercihler
dogrultusunda firmalara ve sektdrlere yonlendiriimekte Diger yandan, kamu
bankalari yetersiz ve motivasyonsuz gablari nedeniyle 6zel bankalara gore daha az
yaratici ve daha az etkindirler. Dolayisiyla kanamkalari 6zel bankalar kadar etkin bir

sekilde finansal gejimeyi tesvik edememektedirler (Demetriades, 2008: 6).

La Porta vd (2002)'nin 92 Ulkede banka sahigliile ilgili yatay kesit
calismalarinin sonucuna gore, bankalarin sagiple ilgili teoriye iliskin bulgular
bulunmaktadir. Yazarlar batiin diinyada kamu banigacih geng ve yaygin oldgunu
gostermglerdir. Ayrica fakir Ulkelerde kamu bankagimin daha yaygin oldiuw;

finansal olarak gejmis veya gucli malkiyet haklarina sahip Ulkelerde tsha az
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yaygin oldgu sonucuna ukmislardir. Buna ilaveten, yazarlar kamu bankaonin
finansal gekme ve ekonomik biylime tzerine olan etkilerini iecelerdir. Yazarlarin
finansal geme regresyonlarinin ikisinde kamu bankgcilnegatif ve istatistiksel
olarak anlamh sonuclar vergkien, U¢ finansal geline denkleminde ise anlamsiz
sonuclar elde etglerdir. La Porta vd. (2002: 284), cahalarini “llkelerin finansal
sistemlerinde bgangicta kamu bankacih yiksek olanlarin daha yay®uyidukleri”
seklinde sonuclandirsalar da, regresyonlarina yentrkl degiskenlerinin eklenmesiyle
kamu bankacifl degiskeni istatistiksel olarak anlamsigiaaktadir. Bu da yazarlarin

sonugclarinin ¢ok gucliu olmaini gostermektedir.

Andrianova vd., (2008), kamu bankagilsahiplgini agciklamada kurumlarin roline
odaklanarak hem teorik bir model sunmakta hem depirédm sonuclar ortaya
koymaktadir. Capmaya gore bankalarin kamu tarafindan sagiiglayif kurumlar icin
etkin bir ikame olabilir. Ayrica yazarlar, bankashasizliklarindan mevduat sahiplerini
koruyacak kurumsal altyapiyr giclendirmeden, kamuakllarinin ozelkgirilmesinin,
muhtemelen finansal geihenin azalmasiyla sonuclangoa ifade etmektedirler. Bu
yazarlar, kamu ve 0zel bankalarin birlikte faaliggisterdgi ve zayif kurumsal bir
yapinin bulundgu sistemlerde, 6zel bankalarin firsat¢i bir yapgidedigi durumlarda,
bireylerin mevduatlarini mevduat faiz oranlariniisick olmasina rgmen kamu
bankasina yatiracaklarini ileri sirmektedirler.ddwuma, Rusya’daki devlet tasarruflari
bankasi (Sberbank) giik faiz oranina r@men mevduatlarin blyuk bir kismini
toplamasi iyi bir 6rnek okiurmaktadir. Son zamanlarda Romanya ve Cin'de,

1980’lerde ise Kore'de benzer drneklere rastlanamhkt

Andrianova vd., (2008)'In probit regresyonlardaldee ettikleri sonucglara gore,
kurumlarin zayif oldgu yerlerde kamu bankalarinin 6zetlalmesi bankacilik
sisteminin gekimi icin bir yol olmayabilir ve dolayisiyla kurumi@amaya oncelik

verilmesi gerekmektedir.

Demetriades vd. (2007), Cin'de finans buyumeki$i analizlerinde, kamu
bankacilg! icin ilave kanitlar ortaya koymaktadirlar. Cin’d@nkacilik sistemi icinde
kamu bankalari baskin bir yer tutarken son yirmidayiuksek biylime oranlar
gerceklatirilmi stir. Ekonometrik sonuglar Cin bankacilik sisteminfinmalarin katma
degerlerinin ve toplam faktor verimlginin blyumesini tgvik etmede yardimci
oldugunu ortaya koymgtur. Ayrica banka kredilerinin firma buyimesi Uzerietkileri,

tamamen 0zel bankalar s6z konusu @gichda daha gucli olgu; kamu ve ortak
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sahipligin oldugu durumlarda da pozitif ve istatistiksel olarakaanl oldyu sonucuna
ulasiimistir. Bu sonuglar, literatirde Cin bankacilik sisteim ekonomik buytmesiyle
fazla bir iligkisinin olmadgi seklindeki yaygin gorge kagi gelmektedir. Dolayisiyla bu
bulgular kamu bankacginin zayif ekonomik performans ile tipik olarak

ili skilendirilmesi gorigunestphe uyandirmaktadir.
5.1.3. Balangi¢ Durumu, Politikalar ve Ekonomik Kurumlar

Ikinci diinya sav@ sonrasizellikle 1950-1960’larda galnis tlkelerin yani sira
bir cok gelsmekte olan tlkenin hizli bir iktisadi blyime suretn gecmi olmalarina
ragmen, kalkinma ile ilgili temel sorunlarini (yoksuHl, issizlik, gelir da&ilimi vb)
cbzememy olmalari kalkinma surecine bakagisini dgistirmis ve iktisadi blylumenin
belirleyicileri Gzerine daha ayrintili cetnalara yonelinmitir. Bu sire¢ icerisinde
kalkinma sadece iktisadi gieé toplumsal ve kurumsal yapida ortaya cikan l&gigim

sureci olarak gorulmeye danmstir.

Bireyler veya insan topluluklari arasindaki davgaal iliskileri dizenleyen kurallar
dizisi olarak tanimlanabilen kurumlarin, insanlansandaki ilgkileri belirli kurallar
cercevesinde dizenleme Ozétie sahip oldgu soylenebilir (Mihgi, 2005: 57). Oyle ki,
kurumlar insan ikkileri ve davranglarindaki kararlilgi sgslayan en dnemli etkenlerden
biri olarak ortaya ¢ikmakta ve bu ozellikleriyledivolan durumun” sdrdurilmesine
hizmet etmekte veya @sime kagl direng gosteren yapilara déniektedirler. Ancak
buna rgmen kurumlar zaman icerisinde gignektedirler. Bu dgisimin devrimci bir

sekilde deil de daha ¢ok evrimci bir nitelikte olgu genellikle kabul edilmektedir.

Acemalu vd., (2001), refahi arttiracak kurumlarin kurasmin 6nindeki temel
engelin gecen yuzyillarda Avrupa'nin kolonyalistchgii tarafindan ¢evresel faktorler
oldugunu ileri surmektedirler. Bu gugcler kolonilerde nzdénem ekonomik buyime
icin uygun olmayan kurumsal yapilar giurmuslardir. Ayrica burada, olturulan bu
kurumsal yapilarin gelimini desteklemeyen bir ¢cevre mevcuttur. Bu acildgra ilgili
temel problem statik ve ulkelerin birka¢ ylzyll @&kt gorece durumlarini

degerlendirme yapmasidir.

Burada asil 6nemli olan, benzer yasal sisteme psaliikelerin ekonomik
performanslarindaki farklgin, ekonomi politikalari hakkindaki kararlarin Jdrgi
siyasal sistemin incelenmesidir. g@@r bir ifadeyle, cikar gruplar etkinliklerini

genellikle toplumsal zengir@i arttirmak yerine, grup Uyelerini mevcut zengitdik
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daha fazla pay almak konusundgynlastirmaktadirlar (Olson, 1982: 41-47). Dahasi
gucu elinde bulunduranlar, gugclerini korumak ve dirinin zenginlgmesini
surdurebilmek icin politikalari ve kurumlagekillendirmektedirler (North, 1990; Olson,
1993). Buna karlk savg veya devrim gibi toplumsal calkantilarin sonucuridzel
citkar gruplarinin ortadan kaldirifiy 6zgir ve kararli bir yasal dizenin kurugdu
toplumlarda iktisadi buyime hizlanmgilenindedir. Kisacasi, tekelci gtice sahip c¢ikar
gruplarinin varlg ulkelerin iktisadi blyimesini engelleyici etkilgaratirken, bu tir
gruplarin dg¢sal veya i¢csel nedenler sonucunda ortadan kalcsilyta iktisadi buyime
ivme kazanmaktadir (Mihgi, 2005: 72-73).

Ekonomik buyime ile kurumsal yapi arasindakkifre dikkat ceken ¢cajmalarin,
finansal gekme ile kurumsal désimi yeterince ilgkilendirmedikleri gorilmektedir
(Demetriades, 2008: 11). Bu konuyla ilgili gahalarin kurumsal yapi, kurumsal
degisim, ekonomik ve siyasal dzgurlikler ve miulkiyet laknin iktisadi buyime ve
kalkinma surecindeki rolleri ve etkileri tGzerine gymlastigi gorilmektedir (Mihgci,
2005).

Yukaridaki targmalar, bazi kurumsal yapilarin finansal sisteminisgeini
engelleme yoninde bilingli bir politika tercihlexabilir. Kurumsal, endustriyel ve/veya
askeri elit, yabancilarin finansal sermayeyesimiterinin sinirlandiriimasiyla yeni
firmalarin girkini kisitlayacak bir sistemde avantajlar elde eliiddri. Finansal sistemin
devlet veya belli elit cevrelerce kontrol altindguimasi ve kendi c¢ikar ile tercihleri
dogrultusunda kullanmasi gbksiz bir finansal yapinin ojumuna katki s#ar. Boyle
bir sistem icerisinde Baril bir finansal gelime icin gerekli olan kurumsal 6ngdlarin
(diizenleyici ve denetleyici kurumlar) yaratilmasnkisunda isteksizlik olacaktir.

Acemazlu vd., (2004)’'un ekonomik kurumlar hipotezi,stengi¢ kgullarina iliskin
analizlerin zayifliklarini  vurgulayarak dinamik bipolitik ekonomi cercevesi
sunmaktadirlar. Buna goére, ekonomik kurumlardakkifaklar ekonomik gelmedeki
farkhliklarin temel nedenlerini okturmaktadir. Ekonomik birimlerin kisitlarini ve
tercihlerini belirleyen ekonomik kurumlar, sonuclagin secilen sosyal kararlardir.
Politik kurumlar ve gelir dalimi, ekonomik kurumlargekillendiren dinamik guclerdir.
Genellikle politik kurumlar, gict gepmenfaat gruplarina tahsis gttide, giicu elinde
bulunduranlar tzerinde etkin kisitlar yarattve gic¢ sahiplerinin menfaatlanacaklari
rant azaldil zaman buyidmeyi yikseltecek ekonomik kurumlarmaya cikacg ileri
surtulmektedir (Demetriades, 2008: 12).
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Finansal getime ile ekonomik blyime arasindaki etkileri kurumgghiy! da icine
alarak inceleyen caimalarda, kurumsal yapilarin kalitesinin ve yasayaginin bu
surecte oldukca dnemli bir rol oyngdigorilmektedir (Arestis ve Demetriades, 1999;
Rioja ve Valev, 2004; Demetriades ve Law, 2006; BR606; Chinn ve Ito, 2006;
Baltagi, Demetriades ve Law, 2007).

5.1.4. Ds Ticaretin Liberalizasyonu

Rajan ve Zingales (2003),sdiicaretin finansal gelme Uzerindeki etkisini “baski
grubu yaklaimi” cercevesinde ele almaktadir. Yazarlara gores ticaretin
serbestlgtiriimesi, rekabetci bir ortam yaratacak ve bundénceki ekonomik
atmosferde, finansal piyasalari kendi cikarlarn igullanan mevcut firmalar igin bir
tehdit olwturacaktir. Dga kapali ekonomik bir yapi icerisinde faaliyetteluman
firmalar mevcut finansal kaynaklari istedikleri gilkkullandiklarindan finansal
gelismeyle fazla ilgilenmemektedirler. Ekonomininsaiacgilmasiyla birlikte okacak
rekabetci yapi mevcut firmalarin politik gtclinu kaeaktir (Demetriades, 2008: 13).
Dolayisiyla yazarlara gore, sdiicaretin liberalize edilmesinin finansal gmtie Uzerine

olumlu etkisi bulunmaktadir.

Braun ve Raddatz (2005)'a goregs dicaretin serbestjgnesi finansal gejmeyi
bloke eden menfaat gruplarinin giclini azafimcan finansal sistemin iygenesine
katkida bulunacaktir. @er taraftan, da aciklik bu gruplarin konumunu giglendirirse
dis finans sikintiya diebilecektir. Bu iki cakma ticaretin, di finansmanin arzini nasil

etkiledigini aciklamaya cagmaktadir.

Dis ticaret, finansal gealmeyi bir ¢cok bgka kanalla da etkileyebilmektedir.
Newbery ve Stiglitz (1984), glticaretin fiyat esnekliklerini etkileyerek belirsikleri ve
gelir dalgalanmasini arttirici potansiyeli oignu ileri sirmektedir. Ote yandan artan
sigorta talebi nedeniyle dticaret, finansal gelmeye katki sglayabilir. Yazarlar, daha
cok tuketimdeki risklerin sigorta edilmesiyle firmat gelsmenin olabilecgi
argumanina ygunlasmaktadirlar. Dger taraftan, Do ve Levchenko (2006), finansal
sistemin Uretim tarafinda oynayabilgceoll gindeme getirmektedir. Bu yazarlara
gore, finansal farkliliklar karlastirmali avantajlarin (comparative advantage) kgyma
olusturmakta ve dolayisiyla ticaret yapilarigekillendirmektedir. Yani, finansal
gelismenin kagilastirmali avantajlardan etkilengli seklindeki bir bglanti on plana

ctkmaktadir. Cadéma, bir Glkenin finansal galinesi ekonominin Uretken yapisinin bir
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sonucu olarak ifade edilen bir modele dayanmakt&iger bir ifadeyle, finansal olarak
yogun sektdrlere sahip Ulkelerde finansal sistemlehadagelgmistir. Ticaretin
serbestlgmesinden sonra finansal olarakgyo mallarda uzmargan bir Ulkede g
finans icin talep ve dolayisiyla finansal gale daha yiksek olacaktir. Buna «ar ds
finansmana dayanmayan mallari genel olarak ihraq édkelerde ise finansal gghe

disUk seviyededir.
5.1.5. Sermaye Hesabinin Liberalizasyonu

Bir cok calgma, sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun fa&ngelsme
yoluyla ekonomik biuyumeyi etkileyegiai ileri sirmektedir (Chinn ve Ito, 2002, 2006;
Huang, 2006; Law ve Demetriades, 2006; Klein vevé€]i 2008). Teori, sermaye
hareketlerinin liberalizasyonunun @gik kanallardan finansal sistemin ggliesine yol
acabilecgini ifade etmektedir (Chinn ve Ito, 2006: 164): iBoi olarak, finansal
liberalizasyon korunan finansal piyasalarda finhrnisaskiyr azaltarak reel faizlerin
rekabetci piyasa seviyesine yukselmesine izin verébicKinnon, 1973; Shaw, 1973).
Ikinci olarak, sermaye kontrollerinin kaldiriimasiryici ve yurt dgi yatirimcilarin daha
fazla portfoy ceitlendirmesine olanak tanimakta ve ylkselen birapanin dinyaya
entegrasyonu ile sermayenin maliyeti azalmakta8ekéert ve Harvey, 2000; Henry,
2000). Bu iki nokta finansal liberalizasyonun seyeran maliyetini azaltaga ve borg-
alicilar igin fonlarin varliini arttiracg seklinde ozetlenebilir. Ucuinct olarak,
liberalizasyon sireci genellikle etkin olmayan fisal kurulglarin piyasadan
cekilmesine ve finansal altyapinin reformu icin aaflazla baski yaratarak finansal
sistemin seviyesinin etki@ini yukseltmektedir (Ito, 2006: 304; Huang, 2006. 2
Finansal altyapidaki boyle bir iygme bilgi asimetrisini (ters se¢im ve ahlaki tehjike
azaltarak ve kredi vagini arttirdgindan) hafifletir (Chinn ve Ito, 2006: 164).
Doérdincu olarak, uluslararasi rekabete aciima, ladaas! standartlarin yabanci
firmalar aracilgl ile tanitimi yoluyla yurt ici finansal sistemdeddkinligi iyilestirebilir
(Klein ve Olivei, 2008: 862). B#nci olarak, yabanci bankalarigubeleri ve bali
kuruluslari ulusal bankacilik sisteminin bUyukiint gengletebilir ve piyasanin daha
once ihmal edilen sinirlarina hizmet edebilir, firal yenilikler getirerek finansal
hizmetlerin alanini dgrudan geniletebilir. Etkinlikteki ve finansal sektor alaniriddu
kazanclar, mevcut tasarruf hacmini daha yuksek yirttasarruflar sglayarak ve

sermaye gikini arttirarak yukseltebilir. Dolayisiyla artan #asuflar, aracilarin dlgek
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ekonomilerinden yararlanarak etkiglidaha fazla arttirmalarina olanakgka (Klein ve
Olivei, 2008: 862).

Bununla birlikte finansal liberalizasyon ile firgal gelsme arasindaki (gant
muglaktir. Daha acik sinir 6tesi finansgleimlerden yararlanmak icin finansal sistemler
makul yasal ve kurumsal altyapiyla desteklenmeli@@@hinn ve Ito, 2006: 164).
Ozellikle yasal sistemin mulkiyet haklarini acikg@nimlamadii ve sozlemelerin
uygulamasini garanti altina almgdekonomilerde borg verme aktiviteleri icinswekler
sinirlanabilir. Kredi verenler icin yasal korunmiaedibilite seviyesi ve muhasebe
kurallarindaki seffafllk da ekonomik birimlerin finansal kararlarinetkilemesi
muhtemeldir (Beck ve Levine, 2004). Sonu¢ olaradlirbizliklere rg&men, finansal
liberalizasyon ancak bir ekonomik sistemin makulsalave kurumsal altyapiyla

donatildgl durumlarda finansal gglneye yol acabilegg ifade edilebilir.
5.1.6. Etkin GOzetim ve Denetim Mekanizmasi

Piyasa ekonomilerinde finansal sistem kaynakleinsisinde olduk¢a dnemli bir rol
oynarken, kriz ve istikrarsizliklara dasia derecede duyarlidir. Finansal krizler,
gelismekte olan Ulkelerde ekonomik cikti ve toplumsafaie acisindan oldukca
maliyetli olabilirler. Bu ylzden son zamanlardaafirsal sektor politikalarina gkin
reform calgmalarinda etkin dizenleme ve denetleme mekanizmataolusturulmasi
veya guclendiriimesi gerekldi ifade edilmektedir (Llewellyn, 2005).

Hukumetlerin duzenlemeleri genellikle piyasasdrasizliklarinin hafifletiimesiyle
ili skilendirilmektedir. 1960’lardan 1980’lere kadar psa bgarisizliklari, gekmekte
olan Ulkelerde uretken faaliyetlerde devletirgdman mudahalesini rgeulastirmak igin
kullaniimistir. Bununla birlikte, gelimekte olan ulkelerde liberalizasyon programlarinin
aclk baarisi ve gelimekte olan Ulkelerde kamu o6ncglindeki planlamanin
basarisizlgl Uzerine artan kanitlardan sonra, devletin rolinigen tanimlanmaya
baslanmg ve 1980’'lerde kiugultilmeye yonelingtir (Brownbridge vd., 2005: 154). Bu
cercevede piyasalarin liberalizasyonuyla kaynakldgsilimi ve akgkanlgi igin etkin
bir mekanizmaningslemesine olanak genmstir. Bu politika deisikli gi genellikle
yapisal uyum programlarinin bir parcasi olarak gidsstiriimis ve piyasa ekonomisi
Uzerinde diuzenlemelerin yukinu hafifletmeyi amagiam Fakat 1990’larin bandan
itibaren piyasalarin etkin bigekilde kleyisi icin kamunun dizenleme cergevesini

olusturmada anahtar bir role sahip ofdukabul edilmeye bdanmstir.
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Piyasa bgarisizliklan ¢ok sayida farkli piyasa tipleri igmllaniimaktadir. Finansal
sektor ozellikle de bankalar, bir ekonomidekigati butiin sektorlerden dahgia
dizenlemelere tabidir. Bunun bir ¢cok nedeni buluktaéir (Brownbridge vd., 2005:
156): Birincisi, bankalar Barisizlga air1 derecede duyarhdir. Bankalar herhangi bir
endustrideki firmalar gibi yandiyonetimden veya makro ekononsiéklar nedeniyle zor
duruma dgebilirler. Ayrica yukumlaluklerinin dgasi (varliklariningeffaf ve likit
olmamasi, ¢gunun kisa donemli ve sabit ggli olmasi) gergi, eger mevduat sahipleri
dogru ya da yanyi kendi bankalarinin finansal istikrarsizliklarinsgadgl dénemlerde
yukumlidluklerini yerine getiremeyegime inanarak bankalardan mevduatlarini cekmeye
kosarlarsa bankalar likidite yetersigiyle karilasirlar (Diamond ve Dybvig, 1983;
Gorton, 1988). Boyle bir durumdaki bankalar kolkMi iflasa suriklenebilirler.
Mevduat sigortasi banka hticumlari (bank run) ris&zaltabilir ancak bu ahlaki tehlike

yaratma maliyetiyle gercelgrilir.

ikincisi, banka bgarisizliklari ciddi negatif gsalliklara neden olur. Birinci olarak
bankalarin yukumlulikleri 6deme amach kullanilabiBankalar kendileri de 6deme
sistemi icerisinde merkezi rol oynarlar. Dolayiaiydanka bgarisizliklari modern bir
ekonominin §leyisi icin hayati olan 6deme sistemini kesintiygratabilir. ikinci olarak,
bankalar kredi piyasasinda gwérileri hakkinda 6zel bilgilere sahip olduklariini¢
gorece Ustunige sahiptirler. Bu 6zel bilgi, banka ¢aausizlg ile kaybedilmesi sonucu
bazi miterilerin kredilere egimi guclesebilir. Sistemik banka Barisizliklar ciddi
makroekonomik olumsuzluklarla birlikte kredi darasmna yol acgabilir. Ugtincu olarak,
banka bgarisizliklari insanlarin tasarruflarinin kaybolnyesisonuclanmasi durumunda
onemli sosyal maliyetlere neden olur (Brownbridge, 2005: 156).

Uclinciisti, banka sahipleriyle onlarin gteiiileri arasindaki eksik bilgiden
kaynaklanan 6nemli asil-vekil (principal-agent) iplemler?* bulunmaktadir. Banka
hissedarlari igin smnirh yakumlalikle birlikte mewat sozlgmelerinin sabit dgerli
dogasi ve asimetrik bilginin (bir banka kendisinindirsal durumu ve gelegiehakkinda

24 Asil-vekil sorunu (principal-agent problem) gézetimekanizmalarinin etkin bigekilde devreye
girmemesinin sebeplerini (kurumun sorumlu tutulraakkaginmasi, kurumda ganlarin kariyerleri igin
etkili olabilecek kgi ve kurumlarin baskilari, kanun koyucunun finaokilerince, gézetim organlarinin
etkin galgmasini splayacak mevzuati ¢ikarmaktan kaginmalari gibi) lage&n bir hipotezdir. Hipotez,
asiller yani secmenler ve vergi mukellefleri ilentarin vekilleri konumundaki politikaci-burokrat $ien
arasindaki cikar camasindan hareket etmektedir. Asillerin ¢ikari, skn gbzetim ve denetim ile
finansal kurumlarin g@ri risk taiyan girsimlerini frenlemeleri, onlara yaptirimlar getirmgle
gerekmektedir. Yoksa riskli giimlerin olumsuzluklari vergi mikelleflerinin paralaile agilacaktir.
Diger yandan politikacilarin ve birokratlarin yaptiardan kagindiklari, zora ¢én firmalarin durumunu
saklamaya yoneldiklegeklindedir (Paya, 1998: 47-48).
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mevduat sahiplerine gore daha fazla bilgiye saltwipasei) bilgiminden dolayr banka
sahipleriyle mevduat sahipleri arasinda vekilliklgemlerine neden olur. Bu bankalarin
mevduat sahiplerinin fonlariylgia risk almalari icin ters twikler salayabilir: Riskler
mevduat sahipleri icin duzenli bigekilde telafi edilmez ve ayrica mevduat sahipleri
tarafindan optimal bigekilde gozetlenemez ve kontrol edilemez (Ncube eab$t,
1997).

Sonuncusu ise, finansal piyasalarin optimal digrenksinin mimkin olmamasidir.
Bankacilik diizenleme kurumlari, mevduat sahiplarimenfaatlerini korumaktadirlar.
Cok sayidaki banka mevduat sahipleri, beilé&k (free-riderf> probleminin varlg ve
bunu yapacak uzmanliklari bulunmguhidan dolayi, bankalari optimal zekilde takip
edecek durtulere sahip glterdir. Hemen butin Ulkelerde banka dizenlemaskamu
dizenleyici otoritesi tarafindan gerceitiglmektedir.

Yapilan ampirik cabmalar dizenleyici rejimlerin kalitesinin  piyasalar
islevlerinde ve ekonomik performans Uzerinde o6neniti dtkiye sahip oldgunu
gostermektedir. Bu [@amda Barth vd., (2001kaliteli diizenleme ve denetlemenin
bankacilik krizinin olabilirlgini azalttgini géstermektedir. Quintyn ve Taylor (2002)
de, denetleyicilerin Bamsizlgina ygunlasarak bunun finansal istikrar icin gerekli
oldugunu ifade etmektedirler. Ayrica Cuadro vd., (20a8)lismis ve gelsmekte olan
79 ulke icin bankacilik dizenleme ve denetleme laygalarinin 6zellikle gedimis

ulkelerde finansal galimeyi belirleyen faktorlerinden biri olgunu gosternsir.
5.1.7. Mevduat Sigortasi

Mevduat sigortasi, mevduatin riskinin belli orarggaanti edilmesinden gan mali
kilfetin, bankacilik sistemi tarafindan kd@nmasi esasina dayanmaktadirgddibir
ifadeyle mevduat sigortasi, tasarruf sahipleriftadan bankalara yatirilan mevduatin
geri 6denmesini glvence altina almak amaciylgtotulan bir sigorta sistemidir. Bu
sistem, tasarruf sahiplerine mevduatinin her hatl&kageri 6dene@e hususunda bir
glivence sglayarak 6zellikle finansal panikler sonucu bankécsisteminin ¢okmesini
engellemeyi amaclamaktadir. Mevduat sahiplerinirikionlerini ayni anda cekmek
istemeleri bankacilik sistemindeki en énemli soantdn birisini olgturmaktadir. Dger
taraftan yayillma etkisiyle bankalardan birinde yatgikan bir sorun ger bankalari da
etkileyebilecek ve tim sistem i¢in genel bir problelusturabilecektir. Bundan dolayi

% Belegcilik (free rider), kamusal bir maldan fayda edisire kagin, kamusal malin finansmaninda
herhangi bir maliyet yiklenmekten kaginmadir. @ingsendikaya liye olmayan ve dolayisiyla aidat
6demeyen bir kinin sendikanin gergelderdigi toplu pazarlgin sonuclarindan yararlanmasi.
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bircok ekonomi banka mevduatlarina givencglasaakta ve mevduatin korunmasina
yonelik guvenlik cemberi okturmaktadir (Girgin vd., 2008: 11).

Bir ekonominin mevduat sigortasi sistemine yongalima bir cok nedeni olabilir
(Garcia, 2000: 8): Birincisi, mevduat sigortasi dyes sahiplerinin  sigortall
mevduatlarinin geri 6édenmesinigkayacak bir mgteri korumasi sgamasi; ikincisi,
kamu dizeni ve finansal istikrarin korunmasi amadmanka iflaslarinin ¢ozimlenmesi
ve yayllmasinin énlenmesi; lclncusu, tasarruflarttirilarak ekonomik kalkinmanin
tesvik edilmesi; dérdincusu, kucik ve yeni kurulan kedara, daha biyuk bankalar ve
kamu bankalari ile rekabet etme imkani vermesiinioesi ise, hikiimetin banka iflaslari
karsisinda Ustlene@e maliyetlerin sinirlarinin  belirlenmesi ve oGtekiarkalarin

c6zimleme surecindeki bankalara katkida bulunnrasailanmasi olarak siralanabilir.

Gelismis ve gelsmekte olan bir cok ekonomide hikumetler, bankalarstematik
basarisizliklari riskini azaltma Umidiyle resmi mevduaigortacilgl uygulayarak
finansal sistemi ve 6demeleri istikrarli halde takmistemektedirler. Gec¢gie bazi
durumlarda banka hicumlari 6demeler sistemini ykwvel ekonomi depresyonla kar
karsiya kalmstir. Guvenilir mevduat sigortacginin banka hicumlarini engellemesi
ongorulmektedir. Ayrica mevduat sigortagilmevduat sahiplerinin sistemin istikrarina
olan inancini destekleyerek daha degmig bir finansal sisteme yol acabilir (Cull vd.,
2001: 2).

Bununla birlikte ger sistem iyi yapilandiriimazsa mevduat sigortgciBosyal
olarak ters etkili olabilir. Eer mevduat kabul eden bir kurum iflas ederse, matvdu
sigortacilgl uygulamalarinin ggunda hukimet, mevduat sahiplerinin kayiplarinin
neredeyse tamamini kdamaktadir. Bu, piyasa disiplinini (banka hisséaanin ve
mevduat sahipleri tarafindan banka aktivitelerimlenmesi anlaminda) zayiflatmakta
ve ahlaki tehlike problemi yaratmaktadir. Clnku ledyir durumda mevduat kabul eden
bankalar icin, g@in derecede yuksek risk faaliyetleriylegrasmak icin bir duartd
bulunmaktadir. Ozellikle siki olmayan diizenleyievglerin bulundgu durumlarda bu
dartiler muhtemelen sistemin butinind etkileyen adddilyik istikrarsizia yol
acacaktir (Cull vd., 2001: 3).

Cull vd., (2001), 57 ulke icin mevduat sigortagiin finansal geiime Uzerindeki
etkilerini incelemgtir. Yazarlar, zayif duzenleyici ¢cevreye sahip l#kde mevduat

sigortasinin finansal istikrarsigh yol actgini ve gucli dizenleyici yapilarin olgiu
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ekonomilerde ise mevduat sigortasi uygulamalarifimansal gekme Uzerinde

arzulanan etkilere sahip olglunu gostermierdir.
5.1.8. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu kagiliklar merkez bankalar tarafindan uygulanan,rtibankalarin merkez
bankasi bunyesinde bulundurmak zorunda olduklandoat kagiligini belirleyen ve
ekonominin kredi hacminin ayarlanmasinglsgan bir para politikasi aracidir. g&ir bir
ifadeyle zorunlu kaulklar, bankacilik sektoriinde acilan her mevdgat bankalarin

aylrmak zorunda oldiu kasihktir.

Zorunlu kasiliklar, geleneksel olarak iki nedenden dolayr 6hetabul edilirler:
Mevduat sahiplerini banka hicumlarindan ve krinlgen koruyan bir enstriman ve
para politikasinin énemli bir araci olmasi. Zorudasiliklar, para politikasi araci
olarak oldukca kullaghdir. Cunkul, rezervler icin daha fazla talep yarakta ve
merkez bankasinin para piyasas! faiz oranlariikrasd kavgturmak icin midahale
ihtiyacini azaltmaktadir. Ayrica zorunlu kdiklar para piyasasi carpanini daha
istikrarli ve dngorulebilir yapmakta ve boylelikfara ve kredi geslemesinin kontrol
edilmesine yardimci olmaktadir. Son olarak, zorw@giliklar merkez bankasi icin bir

gelir kayna (senyorajf’® islevi gormektedirler.

Bununla birlikte 1990’larda sanayjimis Ulkelerde zorunlu kariklarin
kullaniminin yaygin bigekilde azaldil gorilmektedir. Avrupa’da Belgika, Danimarka,
Isve¢g, Kanada ve Yeni Zelanda gibi ulkeler zorunlarsikklari tamamen
kaldirmslardir. ingiltere ve Hollanda’da uygulamaya devam edilseoldizikca digiik
seviyelerde tutulmaktadir. Geleneksel olarak zarukdusiliklarin uygulandg diger
ulkelerde (ABD, Italya, Almanya, Fransa vdspanya), bu konuyla ilgili yasal
dizenlemelerin seviyesi oldukca azaltgtm(Di Giorgio, 1999: 1032).

Zorunlu kaslliklarin para politikasi araci olarak azalan rdlidniki nedeni
bulunmaktadir: Birincisi, 1990’li yillarda merkezarkalarinin bir ¢gu banka
rezervlerinden ¢ok, kisa donem faiz oranlarini kalrgdecek uygulamalara yonelkti.
Karsiliklar, dogal olarak bir rezerv stratejisinin parcasi olupz faranlari stratejisinin
onemli bir parcasi dgdir (Borio, 1997).ikincisi ise, bir ¢ok tilkede parasal otoriteler,

kamu aciklarinin daimi finansmani icin yiksek gugbara yaratilmasina izin

% paranin lretim maliyetleri ile itibari geri arasindaki farka senyoraj (seignorage) derenySraj,
devletin para basarak yargttsatinalma giici olarak da tanimlanmaktadir (PES@8: 45).
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vermemeye bgamistir. Parasal tabani emecek uygun kanallarglasanasi ihtiyaci,
merkez bankasi para arzinin Uzerinde tam kontraiiidgn elde efi zaman

azalmaktadir.

Zorunlu kasiliklar bankalar Uzerinde bir vergi gibglem gordiglinden, bankalari
diger finansal aracilara gore haksiz rekabet durumkgtalasmasina neden olabilir.
Bir cok tlkede bu durum bankasdfinansal aracilarin zaman igerisinde gelesi ve
kredi piyasasinda belli bir yer edinmesi yetkiliterdikkatini ¢cekmgtir. Son olarak
finansal yenilgin kendisi de yeni enstrimanlar yaratarak skedarin etkinligini
azaltmsgtir (Di Giorgio, 1999: 1033).

Finansal liberalizasyon taraftarlari, zorunlu skigklari finansal aracilik Gzerinde
mevduat ve kredi faiz oranlari arasindaki farki iglettisinden ve finansal sistemin
blayukligtini kaculttgtinden bir vergi olarak kabul etmektedirler (Fry88R Nitekim,
zorunlu kasgiliklarin kaldirilmasi finansal aragiin buydklggina arttirarak ve verginin
olumsuz etkilerini azaltarak muhtemelen daha dérinfinansal sisteme wdmasina
katki yapacaktir. Bu argiman zimni biekilde zorunlu kanlhklardan elde edilen
hikumet gelirlerinin verimsiz bigekilde ve muhtemelen kamu ttiketimini finanse etmek
icin kullanildigl varsayimina dayanmaktadir.gé€ bu kaynaklar, verimli kamu
yatirimlarini finanse etmek icin kullanilirsa bunsg gerceklgmeyebilir. Eser durum
bdyle ise, zorunlu kariklar ekonomik biylimeyi ve dolayisiyla muhtemeferansal

gelismeye katkida bulunacaktir.

Ayrica zorunlu kaglik politikalari, ezer duzenli birsekilde uygulanirsa, mevduat
sahiplerinin bankalardan gunluk para c¢ekme ihtgmagl kagilamak icgin yeterli
likiditeyi bulundurmasini gglayarak finansal sistemin gginesi Gzerine dgrudan bir
etkiye sahiptir (Arestis vd. 2002: 6). Minimum kauklar, gelimekte olan Ulkelerde
siklikla gorulen para piyasalarinin yeterince de@ngelsmemi oldugu durumlarda
Ozellikle ¢ok kullanghdir. “Derin” finansal piyasalarin oldiw ekonomilerde de bir
bankanin finansal durumu hakkinda eksik bilgi olmasdeniyle zorunlu kariklar
onemli rol oynayabilir. Uygulamada bir banka kisgnedm odemeleri ve kisa dénem
geliri arasinda bir dengesizlikle kdasarak 6deme gicfiii yssayabilir. Bankanin
likidite ihtiyacini kapatmak icin bankalararasi géadan borclanmasi olanaklidir.
Ancak, bdyle bir durumda surekli likidite azinin bankalararasi piyasadan
karsilanmasi bankanin 6deme gUgll olduzu konusunda cevreye ko6t sinyaller

verebilir. Sonug olarak, bankalar likidite sikimtigeken bdyle bir bankanin ihtiyac
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duydusu fonlari sglamayi kabul etmeyebilirler. Bu da zor durumaetiibankayi uzun
donem varliklarini d§iik fiyattan satmaya zorlayabilir. Bu da varliklanndeserini
dusurdr (Arestis vd. 2002: 6). Dolayisiyla zorunlu ¢k uygulamalari bankalarin
likidite sikintisina dime olasiliklarini azalgindan finansal sektér tzerinde olumlu
etkiler yaratmasi beklenebilir. Ancak burada zowukdsiliklarla ilgili optimal oranin
ne olmasi gerekii 6nem arzetmektedir. Clnku, zorunlu «hklar bir yandan finansal
sistemin istikrari ve gealimi icin gerekli iken, bu oranlarin yiksek olmasanialar

Uzerinde bir vergi gibisiem gérmesi nedeniyle olumsuzluklara da yol acabiér.

Ang (2007), zorunlu karik oranlarinin finansal geime Uzerindeki etkisini
Malezya i¢in 1959-2005 doneminde incelgme yuksek zorunlu kaiklarin Malezya
finansal sisteminin gelimi icin zararl etkilere neden olgunu gdsterngitir. Yazar, bu
sonucun McKinnon ve Shaw hipotezini destekiedi ve yilksek zorunlu karik

uygulamalarinin finansal gemeyi engelleyici birglev gordigiini ifade etmektedir.
5.1.9. Makroekonomik Politikalar

Makroekonomik politikalarla finansal gethenin bir cok dgisik yolla birbirlerini
etkilemeleri muhtemeldir. Makroekonomik politikaldrir taraftan finansal piyasalarin
gelisim siireci (zerinde gugcli etkilere sahiptir. Ggime son zamanlarda finansal
sektoriin artan buyldmesinin, orta donemli istikra piyasa gugclerinin etkilerini
gengletmeye daha fazla vurgu yapan makroekonomik jpaldirin yayginlgmasiyla
birlikte gorulmesi tesadif gddir. Diger taraftan, finansal gethe ve buyimeden,
makroekonomik politikalarin ¢gima aralgini gengleten bir etki yapmasi beklenebilir.
Ozetle, finansal sektériin oyngdimakroekonomik rol nedeniyle, yurtici finansal
sistemin fonksiyonlarinda veseklindeki deisiklikler, makroekonomik anlamda
ekonominin gleyis yolu Gzerinde 6nemli etkilere sahiptir. ger bir ifadeyle finansal
gelismeyle birlikte yurt ici finansal sektérin yapisigdgrken, yurt ici ekonomi igin
uygun makroekonomik model de gigecektir. Bu, makroekonomik politikalarin ve
ekonomi Uzerinde gsal makroekonomikoklarin etkilerinin finansal yapi evrimigkce
zaman icerisinde ggsecesi anlamina gelmektedir. Bu dnemli bir noktadir. &n
finansal sistemin evrimiylesoklarin ve politikalarin etkilerinin nasil olagain
belirlenmesindeki bgarisizliklar, finansal galme ve yenilik sdrecinin kendisini bir
makro ekonomik istikrarsizlik kaygayapabilir (Montiel, 2003: ii14).

Finansal gefimeyi etkiledgi kabul edilen en yaygin makroekonomik faktorler;

belirsizlikler, gelir, enflasyon, bitce &g 6zellstirme ve doviz kuru cercevesinde ele
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alinabilir: Belirsizlik, genellikle  istikrarsiz  makekonomik  atmosferle
ili skilendirilmektedir. Makro ekonomik atmosferdekiilstirsizlik ekonomideki butin
firmalar icin bir belirsizlik yaratir. Firmalar getese iliskin belirsizliklerin arttgi
Olcide yeni yatirnmlar yapmaktan kacinabilirler. &a ekonominin arzu edilegekilde
biylmesinin  gercekjemnemesiyle sonucglanabilir. Hikumetler makroekonomik
politikalar aracilgiyla belirsizlisi azalttgr olgcide firmalarin dnlerini gorebilmelerine
olanak sg@lamis olurlar. Finansal piyasalar acisindan belirsiztiitha ayri ve 6nemli bir
islev gormektedir. Cunku belirsizlik, finansal aragwh maliyetini ylkseltmekte ve bu
da finansal gejme surecini sekteyegmatmaktadir. Ayrica belirsizlik galnekte olan
ulkelerde sikga gorilen galeme ve daralma (boom and bust) donemlerinde fadans
aracilarin kredi ver@ mdasterilerini izleme ve dgerlendirmesini daha da zogtaacak
ve finansal sistemin gagini bozacaktir (Montiel, 2003: ii18-ii19).

Kisi bagina gelirin arggiyla birlikte finansal gelime de artmaktadir (Chinn ve Ito,
2002: 4). Dguk gelir seviyelerinde borg alacaklarin negele disuk ve destekleyici
kurumlar formalite duzeyinde olgundan, araciliksievi given ve sosyal ikilere
dayanan formel olmayan finansal yapilar tarafindalirlenir. Varlikli bor¢ alacaklarin
artmasi ve finansal altyapinin birazcik iyilgesi bankalarin ortaya c¢ikmasini ve
bunlardan bor¢lanmayi olanakl hale getirecektiuk¥ek kgi basina gelir cok sayida
bor¢lanacak ki/kurum Urettgi zaman, finansal sistem artan ihtiyacglariskamak icin
yeni finansal araclar gatirme yoluna gidecek ve finansal sistemde bankalgani sira
sermaye piyasalari da ghcaktir. Bu targmalar gelirin artmasiyla birlikte finansal
sektoriin de zaman igerisinde kendisini getligini gostermektedir (Montiel, 2003:
i119).

Enflasyon, herseyden 6nce bir belirsizlik gostergesidir. YUksekflasyon bir
taraftan yatinmlarin gercelgiErilmesini engellerken gjer taraftan tasarruflarin
erimesine de neden olur (Moore, 1986). Enflasyoran# olarak yiikselen genel fiyat
dizeyi olmasi bakimindan mabhiyeti itibariyle zoruir tasarruftur (Turk, 1998: 86).
Cunku, yukselen genel fiyat seviyesi oraninda aygilirle tiketiciler daha az mal ve
hizmet satin alabileceklerdir. Ayrica enflasyon lirgelagiimini da sabit gelirliler
aleyhine etkilemektedir. Bu Ozdlli ile enflasyon milli gelirin kgiler arasinda
dagihmini, girisimci ya da gadamlari sinifi lehine d@estirmektedir. Dger taraftan
enflasyonun @ri derecede yikselgii durumlarda, gigimci sinif, tasarruflarini reel

yatirnmlardan ziyade spekulatif karaktegiy@n alanlara yonlendirmektedir. Dolayisiyla
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yuksek enflasyon tasarruflari azadthdan yatirimlar icin gerekli olan fonlarin
azalmasina neden olmaktadir.g&i bir ifadeyle enflasyonist ortamlarda ekonomik
birimler kendilerini koruma kaygisiyla hareket k#rinden tasarruflarini verimsiz
alanlarda dgerlendirmekte ve bankacilik sektdriindeki kredi mikida bir azalma
yasanmaktadir. Ayrica Huybens ve Smith (1999), yukselasyonlu ekonomilerde
durazgan durum igin gerekli sermaye gtma yaklailamayacgini belirtmektedir. Cunku
bu ekonomilerde ylksek faiz oranlar yiksek enftesyranlarini takip egiinden
finansal piyasalarin etkin olmasini engellemekteBiitiin bu targmalar enflasyonun

finansal piyasalar tizerinde olumsuz etkileri @dou géstermektedir.

Enflasyonun finansal piyasalar Uzerine etkileriampirik olarak inceleyen
calismalarda, enflasyondaki agin finansal gelimeyi negatif etkiledii (Haslag ve Koo,
1999; Boyd vd., 2001; Cuadro vd., 2003; Zoli, 200@)enflasyondaki azalmanin ise
kredi miktarini arttirdil ve dolayisiyla finansal gefneye katkida bulungw (Dehasa
vd., 2007; Bittencourt, 2008) gorulmektedir.

Maliye politikasinin ise finansal ggfhe Uzerindeki etkisi tagimalidir (Beaugrand
vd., 2002; Montiel, 2003; Hauner, 2006). Bltce kgikin i¢ borclanma yoluyla
kapatilmasinin, Ricardocu Denklik Teoremine goré&onemide uzun doénemde
makroekonomik bir etkisi olmamaktadir. Teoreme gtigimet harcamalarindaki bir
artis veya vergi oranlarindaki bir azglbzel sektor tasarruflarinin artmasiyla aynidir ve
ekonomi Uzerinde bir etkisi yoktur. Geleneksel gérgore ise, 6zel sektor yatirimlari
ve ds ddemeler dengesi olmak Uzere ekonomi Uzerinddlicetkiler yaratmaktadir.
Kamu aciklarinin art@ bir ortamda, veri tasarruf orani 6zel sektor ryatiarinin

dismesiyle sonuclanacaktir (Beaugrand vd. 2002: 7).

Bltce agiinin artmasi senyorajla gié de bono ile finanse edilgi zaman gesi
anlamda finansal sektoriin hacmini arttiracaktima@iasgin, yurt ici bankacilik sistemi
tarafindan tutulan bonolardaki bir artdozel kredileri dglayabilir ve dar anlamda
finansal gekme (zerinde negatif etki yaratabilir.g& finansal gelime finansal
aciklikla birlikte ele alinirsa bu durumda finansadklamanin etkisi azaltilabilir
(Montiel, 2003: ii21). Hauner (2006) surekli buteklarinin finansal geline Gzerinde
olumsuz etkiler yaratgini ve Cuadro vd., (2003) ise, butce aciklarinnarfisal gelime
Uzerine etkilerini inceleyen camalarda her iki durumu destekleyici bulgulara

ulasmiglardir.
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Ozellgtirmenin finansal gegime (zerine etkileri ile ilgili teorik literaturiinldukca
sinirll olmasina @men bu konuda &#li ampirik calsmalarin son zamanlarda
yayginlatigi gorilmektedir. Bu cagmalarda 6zellgirmenin finansal gejime lzerine
etkisi, daha cok yurt ici borsalarin g@e katkisi kanaliyla ele alinmaktadir.
Ozellestirmenin borsalar tzerine etkisi iki kanal arggilile mumkundur: Dgrudan
etki, 6zellgtirme metodu seciminden gelmektedigeE 6zellgtirme hisse senedi ihraci
yoluyla secilirse, borsada ilave firmalarin yer abma yol acacaktir. Yerli ve yabanci
yatirrmcilarin ihra¢ edilen hisse senetlerine yirediyle likidite miktari artacaktir.
Dogrudan olmayan etki ise, 0zejteme cabalarinin sonucu olarak zaman igerisinde
ortaya clkacaktir. Ozelirme cabalarinin surdirilmesi, yatirnmcilar igiiskteri
azaltma yonunde hidkumetin karagihi gosterecek sinyaller sianaktadir (Perotti,
1995). Bu pozitif sinyal hikumetlerin gelecektekino ihaleleri ve politika sureklgi
konusundaki belirsizlikleri azaltacak ve oOzgllame ile ilgili belirsizlik politikasini
cbzmeye katki sgayacaktir. Dolayisiyla 6zeljgrme dgrudan ve dolayl etkileri
aracllglyla finansal gelimeye ve 0Ozellikle de borsalarin getine 6nemli katkilar
yapacaktir (Ben Naceur vd., 2008). Yapilan ampgaksmalarda 6zellgirmenin yurt
ici finansal piyasalarin gelmine katkida bulundgu gortlmektedir (Perotti ve Van
Oijen, 2001; Bortolotti vd. 2007; Boubakri ve Ham2807, Ben Naceur vd., 2008).

Doviz kuru politikasi ile yurt ici finansal sistemyapisi arasindaki Bantidan soz
edilebilir. Sabit déviz kurunun spekdlatif ataklda@rsi kirilganligl yurt ici ve yurt ds
finansal piyasalar arasindaki geantilarin guclilgiine dayanmaktadir. Ayrgekilde
sabit déviz kurunun surdurdlebiligii de yurt i¢i finansal sistemin giklili gina baldir.
Iyi isleyen ve serbestce dalgalanan déviz kururgeyébilmesi de yurt ici finansal
sistemin gelimislik durumuyla yakindan alakahdir. Cunki yurt ighdnsal kurumlar
doviz kuru piyasasinda onemli oyunculardir. Sedeestalgalanan kur altinda déviz
kuru belirsizlginin (ve dg ticaret ve sermaye akiicin yansimalarinin) gercek
maliyetleri risklerden korunmak icin finansal amach varlgina ba&lidir (Montiel,
2003: ii22). Bu teorik targmalar ve ampirik cagmalar, déviz kuru rejimlerini finansal
gelisme Uzerine etkileri konusunda bir ugi@ganin olmadiini gostermektedir (Frankel

ve Rose, 1998; Cuadro, Gallego ve Herrero, 2003).
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5.2. HNANSAL GEL iSMENIN BELIRLEY ICILERT UZERINE YAPILAN
AMPIRIK CALI SMALAR

Bir dnceki bélimde finansal gehislik diizeyini belirleyen faktorlerle ilgili teorik
cercevenin cgtli Ulkeler icin ampirik calgmalarda ele alingdi gorilmektedir. Yapilan
bu ampirik camalarin ayrintili birsekilde degerlendirilmesi Tirkiye icin tahmin
edilecek olan modellerin elde edilmesi acisindaendrarz etmektedir. Bu bélimde
konuyla ilgili ampirik calgsmalar, kullanilan bamli ve ba&imsiz dgisken(ler)e gore
siniflandiriimstir.

Klein ve Olivei (2008), 1976-1995 donemi icin Tiyd dahil 73 ve 1986-1995
donemi icin Turkiye dahil 95 ulkenin verilerini Kaharak sermaye hesabinin
liberalizasyonunun finansal ggie Uzerine etkilerini panel analiz yardimiyla
incelemilerdir. Finansal geymenin b&mli desisken old@gu modelde, sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu ve bir grup kontdegiskeni (bolge kuklasi, petrol treten
ulke kuklasi dy ticaret acikigl ve bglangicta finansal gelinislik seviyesi) b&msiz
degisken olarak kullanilmtir. Likidite yakumlaluklerinin ve 6zel sektérdemnénsal
aracllarin alacaklarinin  GSM’ye oranlari finansal galime goOstergesi olarak
belirlenmgtir. Tahmin sonuglari sermaye hesabi liberalizaspon finansal geyimeyi
pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bgekilde etkiledgini gbstermektedir. Yazarlar,
bu etkinin OECD Uulkelerinde daha belirgin ofgdmun belirlenmesi Gzerine, sermaye
hesabinin liberalizasyonunun kurumsal kaliteyglibalarak finansal gejmeye katki
yaptgl seklinde yorumlanglardir.

Bittencourt (2008), Brezilya’da 1985-2002 donererikeriyle tlkedeki ekonomik
acidan farkli 10 bdlge icin enflasyonun finansaligee Uzerine etkisini panel veri
teknikleriyle analiz etmgtir. Tahmin edilen modelde finansal gefie ba&iml,
enflasyon, kamu harcamalari, finansal GBYve finansal gefimenin gecikmesi
bagimsiz dgiskenler olarak yer almgtir. Finansal gejime go0stergeleri olarak
M2/GSYIH, M3/GSYiH, Ozel sektore verilen kredi/GIM, sirketlere ve bireylere
verilen bireysel krediler/GSM kullaniimstir. Enflasyon finansal gelineyi negatif
olarak etkilerken kamu harcamalari ve finansal &$finansal ge§meyi pozitif olarak
etkiledigi gorulmistur. Yazar, daha derin bir finansal sektor icin mogkonomik
performansin ve 6zelliklede glik enflasyonun gerekli olgunu belirtmektedir.

Ang (2008) ise, 1960-2003 donemi verilerini kubaak finansal geimeyi

belirleyen faktorleri yine Malezya ekonomisi icinegaran vd. (2001) tarafindan
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gelistirilen ARDL (autoregressive distributed lag) yaktaiyla incelemgtir. Bagimli
degiskenin finansal gejime olarak ele alingi calsmada, reel GSIH, reel faiz oranlari
ve finansal liberalizasyon seviyesi gatadaki bgimsiz dgiskenler olarak secilmgtir.
Finansal liberalizasyon seviyesi, alti tanediigi& faiz oranlarinin kontroll ve ¢ tanesi
de yonlendirilmg kredi programlari, zorunlu kg@hk orani ve likidite orani olmak tzere
toplam dokuz dgiskenin temel bilgenler (principal component) yaklaniyla indeks
olarak elde edilnstir. Ampirik sonugclar finansal gainenin reel GSYH ve reel faiz
orani tarafindan olumlu bigekilde etkilendgini ve faiz oranlari tGzerindeki kontroliin
serbest birakilmasinin finansal geleyi arttiracgini gostermektedir. @er taraftan
finansal sektor politikalarinin hepsinin birlikten@nsal liberalizasyon indeksi) finansal
gelismeyi olumsuz bikekilde etkiledgini bulmulardir. Yazar, Malezya’da uygulanan
finansal baski politikalarinin finansal galieyi engellememesini Ulkedeki gucli
kurumsal cercevenin vagina ve bu yapinin baskici politikalarin etkin kekilde
uygulanmasina ve finansal gefie icin olumlu bir atmosfer yaraggtna balamislardir.
Ben Naceur vd. (2008), 1987-2003 doneminde 31 sféks piyasa icin
Ozellestirmenin borsanin gealimi tGzerine etkisini panel veri yaklaniyla incelemgtir.
Bagimli degisken olan finansal geline icin borsa kapitalizasyonun GBYye orani
(piyasa buyiiklgu) ve slem hacminin GSYH'ye orani (piyasa likiditesi) gostergeleri
secilmgtir. Bagimsiz dgiskenler olarak ise, 6zelgrme yasunlugu (intensity) ve
Ozellestirme metodunun yani sira kontrol gigkenler olarak finansal piyasalarin
liberalizasyon gostergesi, yatirimcilarin haklarirkorunmasi, yasal orijin kuklasi,
finansal aracilik gostergesi, borsanin butgal{integrity) gostergeleri, enflasyon orani
ve baeri sermaye Olcutlu secilgtir. Elde edilen sonuclar 6zejigrme ygzunlugunun
piyasa buyudklgline pozitif ve anlamli bir etkide bulunglunu ve 06zellgtirme
yonteminin ise piyasa buyukiine bir etkisinin olmagini goéstermektedir. Yasal
orijinin ve beeri sermayenin borsanin g@hi Uzerine pozitif etkiler yarat
gorulmektedir. Ayrica, 0zeligirme yasunlugu ve 6zellgtirme metodu sayisinin piyasa
likiditesi Uzerinde pozitif etkiye sahiptir. Konfralesiskenlerinde ise, 6zel sektore
verilen krediler piyasa likiditesini pozitif olaraktkilerken, enflasyon orani negatif

olarak ve bgeri sermayenin de pozitif fakat anlamsiz olarakledkgi bulgulanmgtir.

Ang (2007), Malezya icin 1959-2005 donemi veriterkullanarak gelirin, faiz
oranlarinin, zorunlu kanik oranlarinin, yonlendirilngi kredi programlarinin ve

sermaye likidite oraninin finansal gelie Uzerine etkilerini Johansensdttinleme
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yontemi ve vektor hata dizeltme mekanizmasi yardanincelemgtir. Ampirik
sonugclar, gelirin finansal getnheyi pozitif etkiledgini; finansal baski politikalarinin
(yiksek zorunlu karliklar, yonlendiriimg kredi programlari) finansal gefheyi
engelledgini gostermektedir. Bununla birlikte faiz oranlannve sermaye likidite

oraninin finansal galmeyi olumlu birsekilde etkiledgi bulgulanmstir.

Baltagi vd. (2007), dort yillik panel veri seti winamik panel veri tahmin
prosedurleriyle finansal gefneyi test etmierdir. Calsmalarinin temel sonucu, ticari
ve finansal acikfiin ekonomik kurumlarla birlikte 1980’lerden gununetizilkeler
arasindaki finansal gehislik farkini aciklamakta 6nemli olgwdur. Bununla birlikte
ticaretin ve sermaye hesabinin her ikisinin bidikisa acilmasinin finansal ggineyi
arttiracg konusunda bir konsensis bulunngdortaya konulmsgtur. Calsmada,
gorece kapall diilk gelir gruplarina ait bazi tlkelerin (Banglad&ana, Hindistan ve
Pakistan) dy ticaret ve sermaye hesabindaki agiklifinansal gelimeyi arttirici bir rol
oynayabilecgi vurgulanirken, oldukca acik diik gelirli bazi ulkelerin (Malavi,
Senegal, Togo ve Zambia) ise finansal sistemldrinjtitmek icin kurumsal altyapiyi
iyilestirmeye odaklanmalari gerefti belirtimektedir. Marjinal etki acisindan ilave
(additional) aciklik bankacilik sisteminin g@inden c¢ok sermaye piyasalarinin
gelisimini arttirmada etkili olurken, finansal acikhicari aciklga gore finansal galine
konusunda daha ganbir alan sunmaktadir. Ticari acikhk higbir Glkedankacilik
sektorinin gedimini etkileyecek bir uyari yapmasi muhtemegitleen, sermaye hesabi
aclk olmayan birka¢ Ulkede (Bangladédindistan Meksika, Zimbabve ve Pakistan)
sermaye piyasalarinin ggiine yardimci olabilmektedir.

Law ve Demetriades (2006), 1980-2001 dénemi igimkiye dahil 43 gefimekte
olan Ulke icin finansal galmenin belirleyicilerini dinamik panel data teknikig
kullanarak incelengtir. Finansal gefmenin b&mli desisken, kii basina GSYH,
kurumlar, sermaye gileri ve dg ticaret acikigl ise b&msiz dgisken olarak
kullaniimistir. Rajan ve Zingales (2003)’in dile getigdiunsurlari da test etmek igin
sermaye gigleri ve dg ticaret acikiginin carpiminin da bir etkgem (interaction)
degsiskeni olarak modele katilstir. Finansal gesimenin aciklanmasi, biri bankacilik
sektorll dgeri sermaye piyasalarinin g@hi olmak tzere iki kategoride ele alingtr.
Bankacilik sekt6ru icin, bankalarin yukumlultklennozel sektore verilen kredilerinin
ve yurt ici kredilerinin GSYH’ye orani kullanilimgtir. Sermaye piyasalarini temsil igin,

borsa kapitalizasyonunun vgém hacminin GSYH'ye orani ile borsaya kote edilen
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firmalarin toplam nifusa orani gigkenleri kullaniimgtir. Ampirik sonugclar, gelirin, @i
ticaret aciklginin ve sermaye hesabinin agikhin finansal gefimeye katki yapgini
gostermgtir. Ayrica ds ticaret acikigl finansal gelmeyi Ulkelerin gekmislik
durumuna gore farklsekilde etkilemektedir. Orta gelir grubu Ulkelerdes dicaret
finansal gekmeye katki yaparken diik gelir grubuna mensup ulkelerde bu etki daha
kiguktur. Dger taraftan sermaye giri6zellikle orta gelir grubu Ulkelerde sermaye
piyasasinin gelimiyle finansal gekmeyi olumlu etkilemektedir. Kurumsal kalitenin de
finansal ge§me Uzerinde etkili oldgu diger bir bulguyu olgturmaktadir.

Chinn ve Ito (2006), Chinn ve Ito (2002)'nin gemelrcevesini koruyarak 108 ulke
icin finansal acikigin finansal gelimeye katki yapip yapmagni yasal gelme
seviyesini kontrol ederek veri vaiina gore 1970-2000 dénemi icin incelgleidir.
Yazarlar, kurumsal ve yasal ggfie ile sermaye kontrollerini ve yasal geienin
carpimini ekleyerek Chinn ve Ito (2002)'yi gdatmislerdir. Ampirik sonuclar finansal
acikhgin hisse senedi piyasasinin getine yasal sistem ve kurumlarin genel
gelismislik seviyesine bgl olarak (belli bir gik degerden (treshold) sonra) katkida
bulund@gunu gostermektedir. Ayrica sermaye hesabi ggrikh tek baina ve yasal
gelismislik seviyesi ile etkilgim haliyle finansal gejimeyi (borsa aktivitesi olarak)
etkiledigi gorulmektedir. Bununla birlikte finansa 6zgu ylagarumlarin ayni roli
oynamadiklari, yani yasal gginenin genel seviyesinin, finansa 6zgu yasal/kurlimsa
gelismeden daha fazla 6nem arzgtii ifade etmektedirler.

Ito (2006), hangi tur kurumsal altyapinin finanberalizasyonun bgarili olmasi
icin gerekli oldgunu ve liberalizasyonun siralamasinin McKinnon ()98%” 6nerdg;i
sekilde olup olmadiini test etmitir. Yazar, 1980-2000 donemine ait verilerle, tkore
ampirik cercevesi Chinn ve Ito (2002, 2006)'da thetien modeli Turkiye dahil 108 az
gelismis Ulkeyi Ozelliklede Asya llkeleri icin tahmin etgtir. Finansal gelime
gostergeleri olarak bankacilik sektérint temsilesvduat bankalarindan 6zel sektore
verilen kredilerin GSYH'ye orani ve sermaye piyasasini temsilen de borsa
kapitalizasyon orani, toplamlém hacmi ve borsa turnover orani kullangnm Onceki
calismalardan farkli olarak yasal ve kurumsal altyapiyieskin iki degisken
tanimlamglardir. Birinci deisken, yolsuzluk seviyesi hukuk ve diizen ile burakrat
sistemin kalitesi d&skenlerinden; ikinci dgisken ise, finansalsiemlere ygunlasarak

kredi sa&layanlarin korunmasi, stzlae balayiciligl, hissedarlarin korunmasi ve

27 McKinnon (1991), bu siralamanin ticaretin sertssttiimesiyle balayip finansal liberalizasyonla
devam etmesi gerektni ileri sirmektedir.
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muhasebe standartlari glgkenlerinden temel bikenler yaklaimiyla elde etnylerdir.
Yazar gelmekte olan ulkeler icerisinde 06zellikle yukselenyaAsekonomilerinin
kurumsal altyapilarinin gorece olarak iyi olmasmdgola cikarak yasal altyapi
seviyesinin finansal galine Uzerine etkisinin s&k degere bgl oldugunu ifade
etmektedir. Yasal/kurumsal ggienin spesifik etkileri incelengii zaman, burokratik
kalitenin ve hukuk ve dizenin yiksek oggduve yolsuzlgun seviyesinin dgilk oldusu
durumlarda finansal acilgin sermaye piyasasinin ga@hini hizlandirdg belirtilmistir.
Ayrica, azgekmis Ulkeler ve Asya Ulkeleri grubu icin dticaretin serbestigiriimesi
finansal aciklik i¢in bir érgart olarak bulunmgtur. Bu bulgu ticari agik@iin finansal
aciklik ve dolayisiyla finansal ggtne icin gerekli oldgunu gostermektedir. Yazar,
Asya’daki sermaye piyasalarinin getinin yiksek dizeylerde olmasinin oldukca
yuksek seviyedeki yasal altyapiyla desteklenen nBah aciklik ve ticari aciklik
tarafindan agiklangini ifade etmektedir.

Huang (2006), 1976-2003 donemi icin 35 yukselgmaga ekonomisindeki finansal
sistemin geliiminde finansal acik@n etkisini dinamik panel analiz ydntemiyle
incelemitir. Finansal gelime indeks ol¢itlerinin amh desisken old@gu modelde,
finansal aciklik ve bir grup kontrol gigkeni (dsa aciklik, Uluslararasi Ulke Risk
Rehberinin (International Country Risk Guide) tlsk puani, GSYH biiyime orani
ve reel k§i basina GSYH) basimsiz dgiskenler olarak kullaniingtir. Finansal gejime
gOstergeleri, bankacillk Beminda 06zel kredilerin GSW'ye orani, mevduat
bankalarina kar merkez bankasi varliklari, toplam bankacilik Naarinin GSYH'’ye
orani ve likidite yukumluliklerinin GSM'ye orani; borsa khdaminda ise, borsa
kapitalizasyonunun ve borsa toplagtein hacminin GSYH’ya orani ve borsa turnover
orani kullaniimgtir. Bu goéstergelerin tamamini kullanarak bir fisahgelsme indeksi,
sadece bankacllik gostergelerini kullanarak bamhkaayelisme indeksi ve borsa
gostergelerini kullanarak borsa gefie indeksi elde edilngir. Ampirik sonuclar
bankacilik sektorii ve borsagvéaminda finansal gelmenin seviyesinin finansal agiklik

gostergeleri tarafindan anlamli bakilde etkilendgini gostermektedir.

Do ve Levchenko (2006), 1974 den 1999'a kadar IBkyortalamalarla Turkiye
dahil 96 Ulke igin 28 sektdrun ihracat iging dinansmana bgilik durumunu finansal
gelisme Uzerine etkisi yatay kesit ve panel analiz yaeeyle incelemgtir. Bagiml
desisken olarak 0Ozel sektore verilen kredilerin G8e oraninin kullanildi

modellerde, dia aciklik, ihracat icin difinans ihtiyaci, gelir ve yasal orijin kuklalari
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kullaniimistir. Elde dilen ampirik bulgular, gelir, aciklhk,ukumsal yapi ve yasal
sistemlerin finansal galinenin 6nemli belirleyicileri oldgunu gosternstir. Ancak
tlkenin ticaret yapisinin finansal gghe Gzerine etkisi konusunda sinirh bir bulgu elde

etmislerdir.

Girma ve Shortland (2004), girncilerin yatirim projeleri icin finansal piyasatar
eriserek fon sglamanin kolaylg baslaminda finansal gealine Uzerine etki eden
faktorleri belirlemeye camiglar ve gelgmis ve gelsmekte olan tlkeler icin 1975-2000
donemine ait verileri panel veri analiz tekniklégyincelemglerdir. Finansal gejme
gostergesi olarak, 6zel sektore verilen kredildborsa kapitalizasyonunun ve borsadaki
islem goren firmalarin dgerinin GSYiH'ye orani bgimh desisken olarak ele
alinmstir. Modeldeki bgmsiz dgiskenler ise demokrasi derecesi, yiuksek demokrasi
kuklasi, politik istikrar dgiskenleri, dsa aciklik ve yasal orijinden ajmaktadir. Elde
ampirik sonugclara gore, ulkelerin politik rejimlem Ozellikleri finansal gefimenin
hizini etkileyen anlamli bir ggsken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Temsili politik sistler
finansal gekmenin bitin yonleri Gzerine pozitif etkide bulunrtekr. Dolayisiyla
otoriter rejimler gucli ve dar bir grubun menfaatie temsil ettginden finansal

gelismeyi engelleyici ve geciktirici bir unsur olarakaya ¢ikmaktadir.

Rajan ve Zingales (2003), gathiekte olan ve gealmis 24 Ulkede dy ticaretin
serbestlgmesinin Ozellikle sermaye hareketlerinin liberadiganuyla birlgtirildi ginde
finansal geme Uzerine etkisini 1913-1999 dénemine ait kesidriler kullanarak
analiz etmektedir. Calmalarinda yiksek uluslararasi sermaye harelgtldidugu
zaman ve @ga aciklik derecesinin yiksek olglu tlkelerde finansal galnislik
seviyesinin de yuksek olagahipotezini ileri sirmektedirler. Yazarlar artaskabetle
birlikte azalan rantlar nedeniyle, mevcut endustriye finansal menfaat gruplarinin
finansal geBmeden genellikle kaybettiklerini ifade etmektedirldyrica, ticaret ve
sermaye aklariyla acik hale gelen bir ekonominin mevcut cikgruplarinin
muhalefetini zayiflatagani ileri surmekte ve ticaretin ve sermaye hesabini
serbestlgtiriimesinin finansal geime icin anahtar bir rol oynaglini belirtmektedirler.
Bu yeni ekonomik atmosfer bir yandan mevcut menfsattiplerinin yeteneklerini
sinirlandirirken dier yandan firsatlar da beraberinde getirecektijafiRae Zingales
(2003), finansal geimeye ilgskin 4 deisken kullaniimgtir: Banka mevduatlarinin,
borsa kapitalizasyonunun G8Yye oranlari, k§i basina borsadaki yurt igiirket sayisi

ve bono ihracinin sabit sermaye birikimine oranagiBisiz dgiskenler olarak ki
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basina sanayilgme, dsa aciklik, ki basina sanayilgme ve dga aciklgin etkilesimi ile
kisi bagina sanayilgme ve gumrik vergilerinin etkgemi kullaniimistir. Elde edilen
sonuclara gore ulkeler arasi sermayseslaknin yiksek oldgu donemlerde finansal

gelisme ds ticaret aciklgl ile pozitif olarak ilgkilidir.

Cuadro vd. (2003), data varmna gore 134 dlke icin finansal gghenin
belirleyicilerini 2000 yih verilerini kullanarak gtay kesit analiziyle incelemektedir.
Calsmada o6zellikle merkez bankasinin ve bankacilik diégmee ve denetlemenin
finansal gekme Uzerine etkilerine odaklanilgtir. Finansal gefmenin bgmli
degisken old@gu modellerde merkez bankasina, dizenleme ve derestke ilskin
degiskenlerin yani sira kurumsal, finansal sistem, mekomomik ve ekonomik
politikalara iliskin degiskenlerin kontrol dgisken olarak yer almaktadir. Finansal
gelisme icin, dokuz gosterge secigtii. Bu desiskenlerden dort tanesi finansal sistemin
iliskin degiskenler, bankalarin ve mevduat kabul edegedikurulglarin likidite
yukumldluklerinin; 6zel sektdre verilen kredileritgorsa kapitalizasyonu ve henlz
odenmemi senetlerin (bonds outstandingBSYiH’ye oranindan olgmaktadir. Etkinlik
degiskenleri ise bankalarin mevduat ve kredi faiz orandaasindaki farkin tersi, net
faiz marjinin tersi ve bankalarin genel giderlavdrhead)maliyetlerinin tersi, borsa
turnover ve borsada kote edilginket sayisindan olmaktadir. Finansal buyUkluk ve
etkinlik gostergelerinden temel bjlenler yardimiyla finansal gefe indeksi
gelistiriimi stir. Elde edilen ampirik sonuclara gbére merkez lzemkin ve bankacilik
dizenleme ve denetleme unsurlarinin finansakmeliizerinde etkili oldgunu ve bu
etkinin sanayilgmis ve yukselen ekonomiler arasinda farkhlik bulugau
gorulmektedir. Sanayiyenis Ulkelerde merkez bankasinin temel amaclari veoarberg
verme mercii (lender of last resort) fonksiyonfamansal ge§meye, anlaml bigekilde
katkida bulunmaktadir. Ayrica finansal dizenleme denetlemenin kalitesindeki
lyilesme de finansal gelneyi bu ulkelerde olumlu biekilde etkilemektedir. Yikselen
ekonomiler icin merkez bankasinin ddemeler sistemitidahalesi, finansal ggtieyi
etkileyecek en 6nemli gesken olarak ortaya cikmaktadir. Yikselen ekonomidan
dizenleme ve denetlemenin finansal geé Uzerine etkisi konusunda bir bulgu elde
edilememgtir. Bu durumun 06zellikle hukukun Gstu@inin cok kotu oldgu tlkeler

icin gecerli oldgunu ifade etmektedirler.
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Chinn ve Ito (2002), sermaye kontrolleri ve kre@ hisse senedi piyasalarinin
finansal geBimi arasindaki ikkiyi ampirik olarak veri varigina gore 1970-1997
donemi Tuarkiye dahil 105 ulke icin panel analiz t@miyle incelemilerdir. Baziml
degiskenin finansal geyime old@gu modellerde, finansal gefhenin gecikmeleri,
sermaye acikfi 6lcuti ve ki basina GSYH, enflasyon orani ve gticaret aciklg
bagimsiz dgiskenler olarak yer almgtir. Finansal ge$ime gdstergeleri olarak likidite
yukumldluklerinin - ve mevduat bankalarinin  6zel ¢e&t verdikleri kredilerin
GSYiHye orani, borsa kapitalizasyonunuglem hacminin toplam dgrinin ve bono
ihraclarinin GSYH’ye orani ile borsa turnover oranislémdeki hisse senetlerinin
toplam piyasa kapitalizasyonuna orani) algtmi Ampirik sonuclar sermaye
kontrollerinin seviyesi ile finansal gefe (6zel kredi yaratimi ve borsgem hacmi)
arasinda gucla bir gkinin varligini gostermektedir. Bu bulgu borsglem hacmi
baglaminda yukselen piyasalarda daha fazla olmak Uaergelsmis tlkeler icin de
gecerlidir. Bu ilgki, yukselen piyasa ekonomilerinde 6zel kredi yiéradsi, borsasiem
hacmi ve borsa turnover orani icin 6zellikle gugliidYazarlar, yasal ve kurumsal
gelismislik seviyeleri yiksek olan Ulkelerin finansal lildizasyondan daha fazla
faydalandiklarini dgrulayan gilimler elde ettiklerini ifade etmektedirler. Bu dum
hissedarlarin korunmasi derecesinden ve muhasabesstiarindan kaynaklanmaktadir.

Arestis vd. (2002), alti gslinekte olan Ulkeye 1955-1997 ddnemi igin finansal
liberalizasyon politikalarinin finansal ggiie lizerine etkilerini Johanseglgtinlgme
yaklasimiyla incelemglerdir. Yazarlarin her bir Glke icin tahmin gitmodelde, finansal
gelisme baimli, kisi basina GSYH, reel faiz orani sinirlamalari (restraints)agruniu
karsiliklar bagimsiz dgiskenler olarak kullanilngtir. Ampirik bulgular, alti Glkenin
dordinde reel faiz oranlarinin finansal gele Gzerinde uzun dénemde pozitif ve
anlamh bir etkiye sahip oldunu gostermektedir. @er iki Ulkede ise, birinde pozitif
olmasina rgmen bu etki anlamli bulunmasgtir. Ayrica finansal kisitlar (restrains) bazi
durumlarda negatif bazi durumlarda da pozitif etkigahiptir. Bu durum finansal

liberalizasyon literatirini tam olarak desteklekdwalgular sglamamaktadir.

Cull vd. (2001), 57 ulke icin veri vagina gore 1960-1997 donemi icin mevduat
sigortasi uygulamalarinin finansal istikrarsizli& finansal getime Uzerine etkilerini
incelemilerdir. Bagimli degiskenin finansal geyime gostergesindeki buyime orani
veya bu finansal geline gostergesindeki dalgalanma orangibesiz dgiskenler olarak

da mevduat sigortacginin kapsayicifil, sigorta sisteminin Gye bankalardan talepzetti
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giris kosullarinin zayiflgl, hukukun dstunigiinin (rule of law) kalite indeksi ile
enflasyon ve reel buylme orani gibi makroekonomigigkenler kullaniimgtir.
Finansal gelime gostergesi olarak da banka kredileri buylme 1oran likidite
yukumlalukleri biyume orani belirlengtir. Ampirik sonuclar, gesek duzenleyici
atmosferin oldgu yerlerde mevduat sigortasinin finansal istikediga yol acabilecg
ihtimalinin varligr yonindedir. Bununla birlikte guc¢li diizenleyictyalpinin oldgu
yerlerde ise mevduat sigortasi uygulamalari finegslisme Gzerinde arzulanan etkilere
sahip oldgu gorulmitar. Dolayisiyla mevduat sigortasi programinin gidiizenleyici

altyapiyla birlikte uygulanmasi gerekfiliortaya ¢cikmaktadir.

Levine ve Zervos (1998), Turkiye dahil 16 yiksefgyasa ekonomisinde sermaye
kontrollerinin serbestkiriimesinin borsanin gefimi Uzerine etkilerini 1986-1993
donemi icin incelemierdir. Finansal geymeye ilgskin 6 gosterge ve iki indeks
gelistirilmi stir: Borsa kapitalizasyonunun ve toplarglem deerinin gelire oranlari,
turnover orani, borsa volatilitesi,sddinya ile finansal butirdme derecesini gosteren
iki 6lcit ve bu dgiskenlerin dgisik kompozisyonlarindan temel bglenler yaklaimiyla
elde edilen iki indeks. Uluslararasi sermaye haleksin ve getirilerinin akginin
serbestlgtiriimesi borsa kapitalizasyonunun biyumesine,diti@sinin iyilsmesine ve
dis diinya ile daha fazla butughiaesine katkida bulungu gérilmitir. Analize konu
olan Ulkeler acisindan bakifginda sermaye hareketlerinin serbestiesi, Turkiye'de

borsanin gejimine genel olarak olumlu katkida bulurgdugérilmektedir.

La Porta vd. (1997), Turkiye dahil 49 ulkenin kaya kote edilny buylk
firmalarinin 1996 yili verileri kullanilarak tGlked@ yasal orijinlerinin finansal piyasalar
Uzerine etkilerini yatay kesit analiziyle incelgiaidir. Ozellikle firmalarin farkli yasal
atmosferlerde borclanarak veya bono ihra¢ edergkfidans sglama yetengini
belirlemeye cabmiglardir. Diger bir ifadeyle yasal altyapinin gicli ofilu tlkelerde
finansal aracilar firmalara daha iyi skdlarda fon sglayacak ve finansal piyasalara
erisim imkaninin yayginlgmasi girsimcilerin dis kaynak sglamasini kolaylgtiracaktir.
Bu cercevede Ulkeletngiliz, Fransiz, Alman véskandinavya hukuk sistemlerine gore
siniflandirmaktadirlar. Bamli degisken olarak firmalarin ihrac ettikleri bonolarla eld
ettikleri fonlarin (external market capitalizatiof equity) GSMH’ye orani, ki basina
disen yurt ici firma sayisl, ki basina balangictaki kamunun halka arz (initial public
offering) sayisi ve borcun GSMH’ye orani kullaniktedir. B&imsiz de&iskenler

olarak ise, GSYH biiyime orani, GSMH’nin logaritmasi, yasal orijknklalari ve
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hissedarlarin haklarini korumaya yonelikgig&enler secilmgtir. Elde edilen sonuclara
gore Fransiz hukuk sistemini kabul eden ulkele@trymcilarin haklarini korumayla
ilgili diizenlemelerinin zayif oldgu ve dolayisiyldngiliz hukuk sistemini benimseyen
Ulkelere gbre daha az getis sermaye piyasalarina sahiptir. Yani yasal cergezivel
finansal piyasalarin gglimi icin dnemli old@gu belirlenmgtir. 2001 krizinden sonra
finansal sektore gkin yasal ve kurumsal altyapisini guglendiren Tyekiin Fransiz
orijinli yasal sistemini benimsegiiolmasi vurgulanmasi gereken bir unsur olarak
onemlidir. Ayrica, vatandsar arasinda guven seviyesininsdl olduysu tlkelerde kamu

ve Ozel kurulglarin daha az etkin olgu yonde bulgular elde etgherdir.
5.3. EKONOMETRIK METODOLOJ i

Turkiye'de finansal gejme ile finansal liberalizasyon arasindakikij yukarida
tartisilan teorik ve ampirik literatir dgultusunda analiz edilecektir. Ampirik
analizlerden 6nce, oncelikle zaman serilerinin lideli ve birim kok testlerinden
Dickey Fuller (AD), Geltirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim
kok testleri teknik olarak aciklanacaktir. Bundamrs, @ bitiinlame kavrami, Engle-

Granger, Johansen ve ARDL yontemlerglaaninda tartilacaktir.
5.3.1. Zaman Serilerinin Ozellikleri

Zaman serilerinin uygulamali ekonometrik gadalarda artan kullanimi bu serilerin
Ozelliklerine olan dikkati artirngtir. Ekonometrik ¢cabmalarda genel olarak kullanilan
En Kicuk Kareler (EKK) gibi geleneksel tahmin yé&mnteri, desiskenlerin
kovaryansinin ve ortalamasinin sabit ve zamandangimsa&z oldgunu
varsaymaktadirlar. [@er bir ifadeyle, veriler ortali olarak durgan sayilmstir
(Gujarati, 1999: 707). Fakat birim kok testleringens sayida makro dgskene
uygulanmasi bu varsayimin her zaman gecerli olgnadortaya koymstur. Zaman
icerisinde ortalamasi ve varyansggen de&iskenler,duragan olmayarnveyabirim kok
iceren dgiskenler olarak adlandirimaktadir. g&ir taraftan birim kok tzerine yapilan
calismalar, birim kok iceren dgskenlerin EKK ydntemi ile tahmin edilmesi halinde
glvenilir olmayan sonuclara yol ac@oa gostermektedirler. Dugan olmayan
degiskenlerin tahmin edilmesini, Granger ve Newbold @P7arafindan dizmece
regresyon (spurious regressidmlarak ifade edilmektedir. Bu durum, glgkenlerin
gercek anlamda gkili olmamasina rgmen birbirleriyle ilgkili gibi algilanmasi

anlamina gelmektedir.
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Uzun yillar, durgan olmayan serilerin ekonometrik analizlerde kullaasi
durumunda farki alinarak d@an hale getirmek uygulamada sikga gorilen bir yol
olarak gorilmektedir. Bu durum serilerdeki dalgafatar ortadan kaldirdindan veya
azalttgindan bu dalgalanmalarda sakli olan bilginin yoknasina (kaybedilmesine)
neden olmaktadir. Serilerdeki bilgi kaybini dnlemghk e bitiinlgeme metodolojisinin

kullaniimasi ise yeni bir uygulamadir.
5.3.1.1. DF ve ADF Birim Kok Testleri

Herhangi bir zaman serisinin bir stokastik veyaatégi sirec ile ortaya ciig
distndlebilir. Ana kutleden elde edilen 6rneklemeninaakuitlenin 6zelliklerini
yansitmasinin beklenilgii gibi, belli bir doneme ikkin zaman serisi verileri de ana
surecin 0Ozelliklerini gostermesi beklenir. Bu tlirece durgan olasilikli strec adi
verilir.

Teknik bir ifadeyle “ortalamasiyla varyansi zameaimde dgismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hasalgl doneme dgl de yalnizca iki
donem arasindaki uzagh bali olan olasilikli bir stre¢ icin dugandir’ denir
(Gujarati, 1999: 713). ger Y; durgzan isesu ozellikleri tgimasi gerekir (Gujarati,
1999; Tari, 2002):

Sabit aritmetik ortalama CEQY=p
Sabit varyans svar(Y= E(Yr p)? =o°
G ecikme mesafesine glakovaryans  yx = E[(Y- 1) (Y- 1))

Butun t dgerleri icin, k = gecikme mesafesi

Bu oOzellikler, kisaca, @r bir zaman serisi dutansa; ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi ne zaman 6lculirse olcllstgigimeden ayni kalagani ifade etmektedir.

Eger bir zaman serisi yukaridaki Ozellikleristaiyorsa durgan olmayan zaman
serisi adini alir. Bir zaman serisinin dgaa olup olmadii c¢ssitli yontemlerle
incelenebilir. Uygulamada en cok birim kok testielen yararlaniimaktadir. DF ve
ADF birim kok (unit root) testleri, zaman serilann 6zellikleri incelenirken
uygulamasindaki kolayt nedeniyle en ¢ok tercih edilen yontemlerdir (Gaiga 1999,
Kutlar, 1998; Tari, 2002). @er taraftan son zamanlarda ampirik gailarda DF ve
ADF testlerinden bgka PP ve KPSS birim kok testlerinin de uygulandi

gorulmektedir.
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Bir zaman serisinin uzun donemde sahip gldwzellik bir dnceki donemde
degiskenin aldgl degerin bu donemi neekilde etkiledginin belirlenmesiyle ortaya
cikartilabilir. Bu nedenle serinin nasil bir sieegiutugunu anlamak icin serinin her
donemde algn deserin daha dnceki donemdekigdeleriyle regresyonunun bulunmasi
gerekmektedir.

Bir serinin uzun donemde sahip ofdutzelligi belirlemek icin dgiskenin tg farkli
surecte olgma olasilgina gore analizler yapilmaktadir. Bu Uc¢ surgg sekilde

gosterilmektedir:

Y, =av,, +u, (5.2)
Y, =0, +aY, tu, (5.2)
Y, =a,+aY,, + )T +u, (5.3)

Bu (¢ sireg, serilerin ortalamasinin sifir (5.18yas ortalamasinin sifirdan farkli
(5.2) veya ortalama sifirdan farkh ve trendin diaf®i.3) edilip edilmemesine goére
farkhilik gostermektedir. Burada yapilacak testin 1'e st (bu durumda seri dugan
degil) veya birden kiguk (seri dugan) olup olmadiinin belirlenmesine yoneliktir.

Egera = 1 ise, orngin denklem (5.1) tekrarlanan ikame g§lesekle gelmektedir:

Yt =Yt—l +ut = (Yt—2 +ut—l) +ut

= (Yt—3 + ut—Z) + ut—l + ut (5 4)

=u, +U_ +tU_, tU_; +...+U;

Burada ger hata terimip, sabit varyansa sahipse, t arttikga Y’nin varyaasisuza
yaklasma eiliminde olmaktadir. Bu durumda EKK tahmin edicisirstandart t- testine
iliskin olarak yap# varsayimlar gecerli olmamaktadir. Dgasm olmayan serilerin
EKK ile tahmin edilmesi sonucu elde edilen istatist (t ve F gibi) d&gilimin normal
olmamasi nedeniyle kullanilmamasi gerekmektedir.t&lolarda bazi dizeltmelerin

yapilmasi gerekli olmaktadir. Duyganhgl test edilebilir hale getirebilmek icin bazi
transformasyonlar yapiimaktadir. Denklem (5.1),igensu sekilde yazilabilir:

Y, =Y = (@ -DY,, +u, (5.5)
Bu ifade yeniden diizenlenirse:

AY, = BY,, +U, (5.6)
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Seklini almaktadir. Buradf= (a—1) olmaktadir. Denklem (5.5)'te d@anligin testi
a=1 eit olup olmadgl seklinde iken, denklem (5.6)'da bu tet0 olup olmadil

seklini almaktadir. Burad®®
Ho: B=0; seri durgan deildir (Birim kok icermektedir).
Ha: p#0; seri durgandir (Birim kok yoktur).

Denklem (5.1)’e uygulanaglemler, denklem (5.2) icinde uygulanirgaifade elde

edilir:
AY, =a, + BY, ty, (5.7)

Serisinin durgan olup olmadiini belirlemek icin yingg= (a—1)= 0 bg hipotezinin
testiyle yapiimaktadir.
Ayni sekilde slemler denklem (5.3) icin de yapilirsa ifade elde edilir:

AY, =ay + By + YT +u, (5.8)

Bos hipotez yinep’'nin sifira git oldugu seklindedir. Denklem (5.7) ve (5.8)'deki
B'larin sifira gitli gini test ederken kullanilacak her hau (t) tablo deerinin farkh
oldugu da unutulmamalidir. Yartau (1) tablo dgerleri serinin sabit terimsiz, sabit
terimli, ve sabit terimli ve trendli bir strectedugup olismadgina gore farklilik
gOstermektedir.

DF birim kok testi uygulanirken bir sorunla kdasmak oldukca olasidir. Bu sorun,
serilerin birim kok icerip icermedini veya durgan olup olmadiini belirlemek icin
tahmin edilen denklem (5.6), denklem (5.7) ve denkl(5.8)'deki hata terimlerinin
ardsik bagimh (icsel bginti veya otokorelasyon) olup olm@diir. DF, bu sorunu
asmak icin 6nerdikleri yontemde ggiklik yaparak Geltirilmis Dickey-Fuller (ADF =
Augmented Dickey-Fuller) yak§amini ileri sirmiglerdir. Bu yeni yaklaim, tahmin
edilen denklemlerdeki (5.6, 5.7 ve 5.8)gbhall desiskenin gecikmelerinin amsiz
degiskenler olarak modele katilmasini ve arkibazimliligin ortadan kaldiriimasini
icermektedir. Burada Ramh degiskenin gecikmelerinin ne kadarinin goansiz
degisken olarak katilaga bir sorun olarak gorilse de uygulamada hata terindeki

8 Daha 6nce de agciklarigigibi bu hipotezlerin test edilmesinde standamsti kullanilamamaktadir.
Bunun yerine Fuller (1976) tarafindan gglilen t (tau) —istatisgiinden yararlaniimaktadir. Hesaplanan
“t" degeri tau istatisiinin kritik degeri ile kasilastirimall ve ger “t” degeri tau istatis@ii degerinden
biyuk ise seri duggmn deildir seklindeki bg hipotez red edilir. Fuller (1976)'in gstirdigi tablonun
guvenilir olmadgina iliskin elsstirilerin yapiimasi Gizerine MacKinnon (1991) tarafan yeni bir istatistik
gelistirilmi stir. Uygulamalarda daha ¢ok MacKinnon Kritik gheleri kabul gérmektedir (Holden ve
Thompson, 1992: 16).
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icsel ba&intt sorunu yok oluncaya kadar gecikmelerin eklesiménerilmektedir
(Gujarati, 1999: 720).

Hata terimlerindeki ardik bagimliligi énlemek icin geftirilen ADF yaklaimi
farkli zaman serisi sureclerini dikkate alarak syl duizenlenirse, denklem (5.6),

denklem (5.7) ve denklem (5.8) hale gelmektedir:

MY, = B+ B DAY, +y (5.9
i=1

AY =a,+ Y+ dZAYt—i U, (5.10)

AY, :aO+IBYt—1+5izAYt—i +yT +u, (5.11)

ADF testi ile serilerin birim kok icerip icermedii veya durgan olup olmadiklari
incelenirken yine=0 b hipotezinin uygurtau (t) tablosu kritik dgerleriyle (veya
MacKinnon (1991) kritik dgerleriyle) kasllastirilarak yapilmasi gerekmektedir g&r
B= 0 ba hipotezi reddedilereR# O alternatif hipotezi kabul edilirse bu, serinuraan
olmadgl anlamina gelmektedir. Bu durumda yapilacg&n serinin ikinci dereceden

farkini (AAY) olusturarak aagidaki denklemi tahmin etmektir.

DAY, = BAY,, + 6 ) DAY, +U, (5.12)
i=1

AAY, = a, + BAY , + JizMYt—i +ty, (5.13)

DAY, = g+ BAY, ., + 0 ) DAY, + )T +U, (5.14)

Bu modellerin tahmin edilmesinde serilerin dtaa olup olmadii;
Ho: p=0
Ha: B# 0, hipotezinin testiyle olanakhdir.

Eger Hy kabul edilirseAY durazan deildir, diger bir ifadeyle seri birim kok
icermektedir. Bu durumda serinin daha ileri derecedarki alinarak yukaridaki
proseduriin tekrar tekrar uygulanmasi gerekmektégier H, reddedilir ve H kabul
edilirse AY’'nin duragan old@gu anlamina gelir. Bu durum Y’nin kendisi dgeam
degilken, AY’nin duragan olmasi literatirde 1(1) olarak bilinir. gar bir ifadeyle
orijinal bir serinin birinci farki durgan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre



162

olmus denir ve I(1) olarak ifade edilir. g&r seriyi durgan yapmak icin iki defa fark
almak gerekiyorsa 1(2) ve d defa fark almak gerefsg I(d) olarak yazilir. Bu durumda

bir zaman serisi farklari alinarak dgeam hale getirilebilmektedir.
5.3.1.2. PP Birim Kok Testi

PP birim kok icin parametrik olmayan yeni bir tgslistirmistir (Phillips ve Peron,
1988: 335-346). PP, DF birim kok testindeki, rassgklarin d&iliminin
otokorelasyonsuz olgu varsayimini gejtirerek, yeni bir varsayim ortaya
koymaktadir. Tipki ADF testinde oldu gibi Utc¢ farkli regresyon modeli igin
gelistirilebilmektedir. PP testi bir zaman serisindeldhd yluksek dereceden bir seri

korelasyonun vargini belirlemek igin 6nerilmektedir.

AY, =a+bY,_, +d,AY,, +d,AY, , +.......... +d LAY, +E (5.15)

t-p-1 t
AY,; Y serisinin ilk farkini,a,b,d,,d,,....d ,; katsayilari, t; zamani, p; gecikme
sayisini veg,; hata terimini gostermektedir. ADF testinde @dugibi burada da 3o

hipotez, H, :b = 0, serinin durgan olmadgini gosterirken, buna kahk alternatif

hipotezH, : b # 0, serinin durgan old@gunu ifade etmektedir. PP testi, hata terimindeki
herhangi bir seri korelasyonu belirlemek icin “kédtkayisinin t istatigtine parametrik
olmayan bir dlzeltme yapmaktadir. PP testinde tssatistiklerinin  asimtotik
dagihminin, otokorelasyonun parametreleri etkilememesgin t istatistginin

dondsturdlmus bicimi kullaniimaktadir.

PP testi icin basit bir ifadeyle AR(1) modgli sekilde ifade edilmektedir:

Y, =u+e¢Y,  +

t IIJ ¢1 t-1 et (5_16)
L-gL)Y, =pu+e
Burada, t=1,2,...., T, ve model i¢in birim kokg/ile bulunur. g =1 ise, seri birim

kok iceriyor demektir. ADF testinde, modelin tegtin tau (r) kullaniliyorken, PP

testindeZ , kullanilacaktir. PP icin kullanilabilecek AR(1) s@r:
Y. =@Y., te (5.17)
seklindedir. Test icin kullanilacak formul iséyledir:

Z,=T(¢p-1-CF (5.18)
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Fuller (1976), @’'in T-1 serbestlik derecesinde, basit EKK tahmiiyien,
T(g —Ddagilma sahip oldgunu gostermektedir.Z, ifadesindeki CF, duzeltme

faktoru olarak adlandiriilmaktadir ya sekilde ifade edilmektedir:

0-5(3% _ 55 )
-

> (Y =Y)?/T?

t=2

CF =

(5.19)

Duzeltme faktoriinde, hata teriminin varyansi hesaginadiindan, bunun tutarli

tahmin edicisku sekilde gosterilebilir:
T
sE=T*Y & (5.20)
=1

PP testinde test istatistiklerinin, asimptotik gdianinin serisel otokorelasyon
katsayilari etkilememesi icin, t istati@hin donGturilmis bicimi de su sekilde
hesaplanmaktadir:

zt:(ivflj @-0_yyp_ (n-s) g (5.21)
i {sr T3] }

PP testi icin kullanilan | parametresi ise, otokorelasyon fonksiyonunun
hesaplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplananoottksyon katsayisina kdrk gelen
en son anlamh gecikme geri dikkate alinmaktadir (Sevuktekin ve Nargelecdde
2005: 309).

5.3.2. bitinlesme (Cointegration)

Son yillarda yapilan uygulamali gahalarda 1980’lerin ikinci yarisinda gglrilen
es butunleme yaklgaimi yaygin olarak kullaniimaktadir. Ekonomik teeril bazi
degiskenler arasinda uzun donemli ve istikrarli bigkinin oldugunu 6ngdérmektedir.
Ornegin, tiketim ve gelir arasinda istikrarli bir ski beklenmektedir. Ber bu iki
degiskenin grafikleri bir arada izlenilse, her iki glgkeninde uzun dénemde benzer
hareketler icerisinde olgu gorulir. E butiinleme, ekonomik teorinin aralarinda uzun
donemli iligkiler ©6ngordigl desiskenlerin birbirinden uzakkmayacgini ifade
etmektedir (Kadilar, 1996: 78). gBr taraftan, ¢ butinlgme, bu iki dgiskenin kisa
donemde mevsimsel faktorlerden dolay! dalgalanmaéarbirbirinden uzakkmalar
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gosterebilecgini kabul etmektedir. C¥er bir ifadeyle, ¢ butinleme, ekonomik
teorinin beraber hareket edgoe bekledii degiskenlerin birbirlerinden uzakima

egilimi icerisinde bulunmalari halinde piyasa gugheni veya dger politika araclarinin
calismasiyla aralarindaki dengenin yeniden kurugacanlamina gelmektedir (Tari,
2002: 372).

Bu bglamda, ¢ butlinlgme, bir veya daha fazla gigkenin, her bir d@isken
durggan olmasa bile, dgusal kombinasyonlarinin dyian olabilecgini
vurgulamaktadir (Charemza ve Deadman, 1997; Ta822375).

5.3.2.1. Engle-Granger Yaklaimi

Es butinleme, ilk defa Granger (1986) ve Engle ve GrangeiB{)%arafindan
tartisiimis, gelistirilmis ve bu yaklaimin kolaylgl nedeniyle iktisat literatrinde hizla

kullaniimasi olanakli olnyiur.

Engle ve Grangersebitlinleme testi iki aamadan olgmaktadir (Gujarati, 1999:
726-730).1lk asamada, durgan olmayan iki yada daha cokgiken (denklem 5.22) En
Klcuk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmektedir

Y, =a+BX, +u, (5.22)

Bu sgamada tahmin edilen ggkenlerden elde edilen hata teriminin, ) durggan

olup olmadg! birim kok testleri kullanilarak test edilmektediger hata terimi duggan
ise, tahmin edilen dggskenler arasinda uzun dénemli bigkiinin varligindan s6z edilir.
Teknik bir ifadeyle dgiskenlerin @ butlnlgik oldugu kabul edilir. Hata dizeltme
mekanizmasi (ECM) olarak da anilan, ikingamada ise dgskenlerin durgan hale
getirilmis formu (farki alinmg) ve birinci gamadaki hata dizeltme teriminin gecikmeli
degeri kullanilarak tahmin yapiimaktadir.

AY, =a+ L AX, +Yu_, +¢& (5.23)

Denklem 5.23.’deku,_, teriminin katsayisinin negatif ve istatistiksedalk anlamli

olmasi durumunda Hata Duzeltme Mekanizmasininstgahi sdylemek olanaklidir.
Negatif olmasi, kisa donemde uzun donergkidinden bir sapma olgunda bu
sapmay! duizelten bir mekanizmanin \v@arlanlamina gelmektedir. Gecikmeli hata
terimin buydklglu ise, kisa donemdeki sapmanin hangi hizla uzurerdéiiskisine

donistiglint gostermektedir.
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Engle- Granger yakiamini uygulamak oldukca kolay olmasina ¢«ar bazi
acilardan elgirilmistir. Birinci olarak, bu yaklam, e butinlgme vektorini tahmin
ederken (Denklem 5.22.) EKK tahmin yontemini kultzaktadir. Bu tahmin yontemi
ise deiskenleri b&mli ve ba&msiz dgisken olarak siniflandiriimasini gerekili

kilmaktadir. Bu keyfi secim ise sonuglari etkilerregkir. Yani, y,’nin bagimli x,’nin

bagimsiz dgisken olarak kabul edildi bir regresyondan elde edilen hata terimleyi,
durgzan old@gunda bu iki dgiskenin & butunlgik oldugu kabul edilir. Dger taraftan,
x.'nin bagimh y,’nin bagimsiz dgisken olarak kabul edil@i bir regresyondan elde

edilen hata terimlerie,, durgzgan dgilse bu iki dgiskenin & butinlgik olmadgi kabul
edilir. Enders (1995), Engle-Granger yaktainin bu 0zellinin kabul edilemez

oldugunu, bg&mh bagimsiz dgisken seciminin sonuclarl datirmemesi gerekgini
ifade etmektedir.

Ikinci olarak, bu yaklgm incelenen déskenler arasindaki uzun dénemlisKinin
sayisi hakkinda bilgi vermemektedir. Gercekte sedelden desisken s6z konusu ise
n-1 uzun dénemli igki olabilir. Diger bir ifadeyle, dgiskenler arasinda birden fazla

ili skinin olabilecgine izin vermemektedir.

Son olarak, yalnizca bir uzun doénemliskinin varligi kabul edilse bile, tek
denklemli tahmin, potansiyel olarak etkin olmayamwclarin ortaya ¢cikmasina neden
olmaktadir (Harris, 1995). Bu aciklama, bu yakian diger yaklgimlara gore en
kiguk varyansi (minimum varyans Ozgi)i tiretmedgi anlamina gelmektedir. Ber
bir ifadeyle, ger modelde ikiden fazla deken var ise, birden fazla uzun dénemkkli
s6z konusudur. Bu, Hata Dulzeltme Mekanizmasindedebi fazla ¢ butinleme

vektorunun etkili olabilegg anlamina gelmektedir.
5.3.2.2. Johansen Yakkami

Engle-Granger yakiamina yoneltilen elgirileri dikkate alan ve yaygin olarak
kullanilan dger bir yontem ise Johanses leitinlgme yaklaimidir (Johansen, 1988;
Johansen, 1992; Johansen ve Juselius, 1990). Bteryiin Ustunlgu; i) analizde
kullanilan dgiskenler arasinda olabileceks ebutinlgme vektorlerinin  sayisinin
belirlenebilir olmasindan ve ii)sebttiinleme ve ilgili parametrelerin en ¢ok olabilirlik
tahminlerini elde etmesinden kaynaklanmaktadir @idolve Thompson, 1992: 30-31).

Johansen yak$ami icin cok dgiskenli bir VAR (vektor otoregresif) modeli ile
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baslamak gerekmektedit. Johansen (1988)i takiben gecikmesi gdiémis bir
otoregresif suregu sekilde ifade edilebilir:

X, =T X4+, X, T X + & (5.24)

Burada X,, q sayida daskeni gOsteren bir vektoru (icsel vessial deiskenleri
iceren), k maksimum gecikme sayisini geise hata terimini gostermektedir. Denge
iliskisi veya vektord ise M =1-M,-...—M, seklindedir. X, vektorindeki
degiskenler arasinda olabilecelg bltinlgme vektorlerinin sayislT matrisinin ranki
tarafindan belirlenmektedir.

Sureci basit ve anddir kilabilmek igin iki desiskenli bir dinamik modeli iki
gecikmeli olarak ele alalim (Holden ve Thompsor9Z;Xadilar, 1996):

Yo =M Yoy v 120 v 1Y, + T2, + iy + €y (5.25)
Zo =Ny Yoy + M2 +T10Y w12, + 1, + 6y (5.26)

Burada Y ve Z dgiskenlerinin 1(1) oldgunu varsayarak ggskenler arasindase
batinlgme olup olmadiini inceleyelim. Bu denklemleri (5.25. ve 5.26 atdndizeltme

formunda yeniden dizenlenirse:
Y, =Y, =N, =Y, +N,Z  +N.Y, L, +(M, N, +N,)Z,, + 1 + &,
veya
AY, =—=@A-N )Y, +NL,AZ L+ 1Y, L, + (M, + N )2, + i + &,
=-@-N DAY +N,AZ = @Q-T, —NL)Y, L, + (M, + M2, + i + &,
ve
AZ, =M,Y,—@Q-N,)Z_ + (M, =M, + M), +M,,Z,, + 1, + &,

=Tl 21AYt—l - (1_ M 22)Azt—l + (I_I ant r 23)Yt—2 - (1_ r 2~ M 24)Zt—2 T U, T E,

% Es bitunleme testi VAR modelinin kurulmasina oldukca duyasiduzundan dikkatli olmak
gerekmektedir. Burada birbiriyle gkili iki durum s6z konusudur. Birincisi, uygun gkme sayisinin
belirlenmesidir. Gecikme sayisini belirlemede ek Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SCye
Hannan ve Quinn (HQ) Kriterleri kullaniimaktadiruBriterlerin yani sira gecikme sayisi, hata teeinl
klasik varsayimlari sgayana kadar eklenmesi uygulama sik¢gvbeulan bir yol olarak gortlmektedir.
ikincisi ise @& biitiinlame incelemesine deterministikglgkenlerin (sabit terim, trend ve kukla gibi) dahil
edilip edilmeyecgidir. Dislanan dgiskenleri hata terimi icereginden, ger desiskenlerin seviyesinde
dogrusal trend var ise sabit terim, dgigkenlerin diizeyinde ikinci dereceden trend var isnd g
bitiinleme incelemesine dahil edilmelidir (Haris, 1995).
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denklemleri elde edilir. Bu denklemler matris formala yazilirsa:

|:AYtj| _ - (1—|_|11) I_|12 |:AYt—lj|+|:_ (1—|_|11—|_|13) (|_|12+|_|14) }
Azt M 21 - (1_ M 22) Azt—l (ﬂ nt nza) - (1_ nzz - 24)

{Yt—z]'__/vﬁ]'_{éﬂ
Z_,| | &

Bu matris gosterimindekAY ve AZ; birlikte distinultipAX; vektori ile gosterilirse

(vektor hata duzeltme mekanizmasi (VECM) formunda):
AX, =TAX,, +1X,_, + U +¢, (5.27)
seklindeki genel gosterim elde edilir. Burada

—(1—|_|11) rllZ
I_|21 —(1—|_|22)

ve

M= —(1—|_|11—|_|13) (|_|12+|_|14)
- (|_|21+|_|23) —(l—|_|22—|_|24)

olmaktadir. Denklem (5.27)'nin hata dizeltme foraldugu kolayca anlgilmaktadir ve
burada] | denge matrisini gbstermektedir. Burgdamatrisinin ranki ile ilgili ¢ durum

s6z konusudur:

i) Rank (])=0. Bu eitlik J]'nin sifir matrisi oldgunu gosterir ve bu durumda
denklem (5.30):

AX, =TAX,, + U +€, (5.28)

sekline indirgenir ki, bu birinci derece farki aligmbir VAR modelidir. Y ve Z
degiskenleri 1(1) old@gundan;AX, 1(0) olacak ve burada birséutinlgme s6z konusu
olmayacaktir.

i) Rank ([])=2. Bu durum X vektérinin duytan old@gunu gosterir ki, bu Y ve Z
degiskenlerinin 1(1) oldgu varsayimi ile ¢edir. Bu durumdaAX’nin agsiri farki alinms
ve hata dizeltme modeli gigkenlerin farkindan ziyade seviyesini icefidanlamina
gelmektedir.

iii) Rank ([)=1. Bu durumun olabilmesi icin bir tane goasiz satirin vg]'nin

determinantinin sifir olmasi gerekir. Yani:
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-(1- My, - rll3)[_ @-n 2~ 24)] - [(|_| 0t |_|14)](|_| Tl 23) =0 (5.29)

esitli ginin gerceklgmesi gerekir. Ayricd['nin elemanlarindan bir tanesi sifirdan farkh
olmahdir. Dolayisiyla parantez icindeki terimler@r biri Y ve Z'nin uzun dénemli
veya denge katsayisi olglindan bu dgskenlerden en az biri dengeskisinde yer
almalidir. Ornekte iki déisken old@gundan burada en fazla big butiinleme vektori
olabilmektedir (Holden ve Thopmson, 1992: 33).

iki degiskenli 6rnek, g dgiskene kadar gesietildiginde ve k kadar gecikme

durumunda da gecerbiini sirdirmektedirSoyle ki:
X, =M X+, X, +o+ 1 X+ U+ gD, + & (5.30)

denklemi ele alinsin. Burada D, hata terimlerinbeyaz guriiltiy&” sahip olmasini
sgilayan dgiskenleri (6rngin kukla degiskenleri) ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bu

denklemin birinci dereceden farklar cinsinden VA&/a VECM modeli:
AX =T AX ; +THAX , +.. DX FAX L+ D + € (5.31)

seklinde  yazilabilir. Burada: I =-(1-M,-..-M, ) i=1,........... k-1 ve
Mn=-(1-n,-..—-M,)olmaktadir. Johansen (1988), az Oncede incetergibi, []

katsayilar matrisinin ranki ile ilgilenmekte ve kaktorin dgiskenler arasinda uzun
donemli iliskiler hakkinda bilgiye sahip olup olmagini incelemektedir. Ve burada Uc¢
durum s6z konusudur:
1) Eger rank [])=0 ise, daha dncede aciklagdgibi VAR birinci dereceden farki
alinms bir modele dongmektedir.
i) Eger rank [])=p ise, katsayllar matrisi tam ranka sahip demekiiu
degiskenler vektorinin dugan olmasi anlamina gelir.
iii) Eger O<rank [])=r < p ise, Bu d@skenler arasinda r tane (n-1 tane) uzun
donemli iliski(ler)in varligi anlamina gelmektedir. Uygulamada en c¢ok

karsilasilan durumu bu olmaktadir.

Johansen (1988)séitinlgmenin varlgini M =af' hipotezi ile belirlemektedir.

Burada]] ve B (pxr) boyutlu iki matris den okmaktadir. AyricaB, es butiinleme

matrisini verirken; a, “uyum (dizeltme) matrisini” gostermektedin’nin  kugik

% Ortalamasi sifir, varyansi sabit, aridibagimli olmama gibi klasik varsayimlari g@ayan olasilikli hata
terimine mihendislik terimiyle beyaz girlti hagami denilmektedir (Gujarati, 1999: 718).
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degerleri hata dizeltmenin yayaldugu, o’'nin blyuk deerleri ise her bir donemde
yapilan duzeltmenin hizli olgu anlamina gelmektedir.

Johansen (1988)s éutinleme vektorlerinin sayisini belirlemek icin iz (trqoee
en buydk 6zdger (maximal eigenvalue) istatistikleri adl iki Kartest 6nermektedir. £
buttnlgme iliskilerinin sayisini vererf]'nin ranki, 6zdgerlerin istatistiki olarak sifira
esit olup olmadg hipotezi ile belirlenebilir.

Ho: =0, i=r+1, ..., n

Ho: En fazla r tanesebitiinleme vektord vardir.
Burada r'nin farkli dgerleri icin sinirlamalar yapilabilir ve sinirlandimis modelin
en c¢ok olabilirlik fonksiyonunun logaritmasi ilensilandiriimamg modelin en ¢ok
olabilirlik fonksiyonunun logaritmasi kstastirilarak standart olabilirlik testi

hesaplanir. Yukaridaki kdiipotezi iz (trace) istatiii ile su sekilde hesaplanir:

Mo = ~210g(Q) =T 3 log@- A) (5.32)

i=r+1

Burada Q=sinirlanngien ¢ok olabilirlik/sinirlandirilmangien c¢ok olabilirlik ve T
analizdeki gbzlem sayisini géstermektedir.

Bu istatistik, en fazla r tanes ebitinlame var be hipotezini, rden fazla €
bitlinlame vektoru var alternatif hipotezine kartest etmektedir. Orgen bos ve
alternatif hipotezlergagidaki gibi olwturulabilir.

Ho:r=0 H:r>1
Ho r<i Ha:r>2
Ho: r <2 Ha: r>3

Baslangicta ¢ butlinlgme yoktur be hipotezi, en azindan birs ebltliinleme
vektorl vardir alternatif hipotezine kartest edilmektedir. ger ba hipotez reddedilir
ise, burada en azindan bir vektor varékinci adim ise, en fazla bir vektor vardirsbo
hipotezinin en azindan 2z éutinlgme vektora vardir alternatif hipotezine fatest

edilmesini gerekli kilar ve siurec akilde devam eder.

Bir diger testi en blyuk 6zger (maximal eigenvalue) istatigtiolusturmaktadir:

Apax =T |Og(1—fl,+1), r=0,1, ...,n-2,n-1
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Bu test istatisfii ise, incelenen d#skenler arasinda kesinlikle rs ébltlinlgme
vektord vardir bg hipotezini, r+1 ¢ butinlgme vektdrtu vardir alternatif hipotezine

karsi test etmektedir. Orgén, bos ve alternatif hipotezleyu sekilde oluturulur:

Ho:r=0 Hor=1
Ho:r=1 H:r=2
Ho:r=2 H:.r=3

En blylk ozdger istatistgi alternatif hipotezin kesinlikle r tane olgunu ifade
ederken, iz istatisti biraz esneksekilde rdan fazla g butinlemenin olabilecgini

ifade eder.

Bu samada, hesaplanan iz ve en buyik @edestatistiklerinin, Johansen ve
Juselius (1990) ve Osterwald-Lenum (1992) tarahndlde edilen kritik dgerlerle
karsilastirilmasinin yapilmasi gerekmektedir.

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johamse Juselius (1990)
esbUtlinleme testleri icin tum serilerin dizeyde dgma olmamalari ve ayni derecede
farki alindginda durgan hale gelmeleri gerekmektedir.ger bir ifade ile dgiskenler
I(d) olmahdir. Enders (1995: 359)ger deiskenler farkli derecelerden buttgilder ise
aralarinda gbuttnleme iliskisinin argtirilamayacgini ifade etmektedir.

Ote yandan, serilerden bir veya daha fazlasi dinzdinde durgan yani 1(0) ise,
Pesaran ve Shin (1995), Paseran vd. (1996) vedragdr (2001) tarafindan ggirilen
sinir testi yaklgmi, bu seriler icin de sbutinlgme iligkisinin argtirilabilecesini,
ARDL (Autoregressive Distributed Lagpklasimi denilen yontemle ortaya koymaktadir.
Bu yaklgima gore serilerin 1(0) veya I(1) olmalarina balaksizin seriler arasinda
esbutlinleme iliskisinin varligl aratirilabilmektedir. Ayrica sinir testi yakdemi disik
sayida gozlemi iceren verilerle degBkll sonuclar vermektedir (Narayan ve Narayan,
2004).

5.3.2.3. ARDL Ebutinlesme Yaklasimi

Pesaran ve Shin, (1995) Paseran vd. (1996) vedragdr (2001) tarafindan ortaya
konan ARDL yontemisistemde yer alan @gkenlerin birim kok icerip icermedikleri
bilgisine gerek kalmadan kullanilan bir yontemd@mir (Bound) Testolarak da bilinen
yontem, dgiskenlerin bazilarinin dizey, bazilarinin birinci tebeden duggan

olmalari durumunda kullaniimakta véez gbitinlgme iliskisinin varligl saptanngsa,
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iki asamada uygulanmaktadiilk asamada dgiskenlerin farklarina ikkin gecikmelere
ve duzey dgerlerinin ilk gecikmeli dgerlerine yer verilmekte, ayrica, standartesti

ile bu sitlikte uzun ve kisa dénem gkinin varligi test edilmektedir.

Bir ARDL modelisoyle ifade edilebilir:

k

(L, p)Y, =a,+ > B (L.G)X, +y, (5.33)
i=1

Burada;®(L, p) =1-®,L' -®,L* —...-® LP

Bi(1,0) = BL° + By + B,L% +.t B LY, i=1,2,......kdr.

a, =sabit; Y; =Bagimli degisken; X, =Aciklayici dgisken; L ise gecikme
operatoruddr.

k
Y S U BX & (5.34)
i=1

Uzun donem ikkisini veren katsayilari elde edebilmek icin denkje

e
1- (P, +D, +...+ D)

r_ BotBit B+t By
- 1= (P, + P, +...+ D)

Kisa donem ikkiyi ifade eden hata dizeltme denklemi ¢sgledir:
k p-1 k gq-1
AY, =a, + z:gilAXit - zcbilAYt—i - zzlﬁ’u AX,;
i=1 i=1 i=1 i=1
=-®@ p)ECM,, +u, (5.35)
kK ~
ECM., =Y, _218 AX
i=1
Bu ARDL gdsterimi herhangi ¢cok terimli drneklerngile genellgirilebilir.
Daha acik haliyle v&y = f(X,Z,R gibi bir fonksiyondan hareketle ARDL modeli

soyle olwturulabilir. Oncelikle kisittanmargihata dizeltme modeli (unrestricted error

correction) kurulur:
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k K K K
AY, = a+za)kAYt—i +z IB;Axt—i +z/"kAZt—i +z y;AR,t—i

i=1 i=0 i=0 i=0
+0Y, +0,X 4 +0,Z,, +9,R, +U, (5.36)

Sinir testinin uygulanabilmesi icin Denklem (5.23@)k olarak gosterilen gecikme
uzunlyzunun belirlenmesi gerekmektedir. Modeldeki geciksagisi belirlenirken, AIC,
SC, FPE, HQ gibi bilgi kriterlerinden yararlaniimadétr. En kicuk kritik dgeri
sglayan gecikme uzunfiu, modelin gecikme uzungu olarak belirlenmektedir.
Ancak, bu model otokorelasyonlu olmamalidir.geE modelde otokorelasyon
problemiyle kagilasiimissa, otokorelasyon icermeyen en kucuk kritikede gecikme
uzunlyu olarak alinmaktadir. gbutlinleme iliskisinin varliginin belirlenebilmesi igin,

bagimli ve b&imsiz dgiskenlerin birinci donem gecikmelerirtetesti uygulanir:
H,:0, =90, =9,=09, =0; Esbutinlgme Yoktur

H, : Esbltinlgme Vardir

- . (RSS-RSS)/g
RSS, /(T - K)

Burada, RSS, kisitlamali ilgkideki hata terimlerinin kareleri toplamiRSS,,

kisitlamasiz igkideki hata terimlerinin kareleri toplang, disarida birakilan gecikmeli
degisken sayisiT, drnek hacmi v&, kisitlamasiz regresyonda tahmin edilen parametre
sayisini gostermektedir (Tari, 2002: 421).

Buradan elde edilen F istatiti Paseran vd. (2001)’deki tablo alt krit{O)) ve
ust kritik (1(1)) degerleriyle kasilastirilir. Eger hesaplanaifr istatistgi, Paseran vd.
(2001) alt kritik degerinden kugukse, seriler arasindabiginleme iliskisinin
olmadgina karar verilir. Ber hesaplanah istatistik dgeri, bu iki kritik deser ortasinda
kalmis ise, kesin bir yorum yapilamamakta, kararsiz kahktadir. Bu durumda
alternatif gbutiinleme tekniklerine bgvurulmasi gerekmektedir. ger, hesaplanaifr

istatistigi, Paseran vd. (2001) ust kritik geini astyorsa, H, hipotezi reddedilir. Yani

seriler arasindasbutinleme iliskisinin oldysu sonucuna variimaktadir.
Esbutinlgmenin varlgl belirlendikten sonra, g@gskenler arasindaki uzun donem
ili skisi denklem (5.37)'den agarilir:

k Kk

Yi = a+icq<Yt—i +i/8|;xt—i +Z/Tkzt—i +Z y‘k R (5.37)
i=1 i=0

i=0 i=0
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Bu uzun donem modelinden, uygun gecikmgedkeri belirlenerek, uzun dénem
katsayilariF istatistgi ile bulunur ve hata duzeltme terimi elde edildaha sonra

Denklem (5.38) yardimiyla kisa donenskisi aratirilir:
k Kk ) Kk ) Kk )
AY, = a"'zwlkAYt—i +Z B, OX +Z/]1KAZH +Z AL
i=1 i=0 i=0 i=0

+@EC,, + 4, (5.38)

Uzun dbénem denkleminden elde edilen hata duzeltereninin bir dénem
gecikmesi kisa donem denklemine eklenir. Bu kissedbiliskisinde, yeniden gecikme
uzunlyu belirlenerek kisa donem modeli tahmin edilmektediata dizeltme
parametresi, model dinagmi dengede tutmaya yarar ve gikenleri uzun dénem
denge dgerine d@ru yakinlgmaya zorlar. Hata dizeltme parametresinia) (
istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmaninianl gosterir. Katsayinin biyukti
ise uzun donem denge g@ine d@ru yakinlgma hizinin bir go6stergesidir.
Uygulamada, hata dizeltme parametresinin negaistagéstiksel agcidan anlamli olmasi
beklenir. Bu durumda, d@ekenlerin uzun dénem denge geine d@ru hareketinin
olaca ifade edilmektedir. Denge durumundan kisa donesafimalar hata dizeltme
parametresinin katsayisinin buyigline bg&lh olarak duzeltilecektir (Gujurati, 2001:
729; Enders, 1995: 367).

Esbutiinleame testi yapmanin bir yolu hata dizeltme modelindigle edilen hata
dizeltme katsayisininsdretine ve anlamlgina bakmaktir. Bahmani-Oskooee ve
Brooks (1999), anlamli negatif hata duzeltme katay gbutliinleme testi icin daha
goreceli daha etkin bir yol ol@gunu gdsterngierdir. Bahmani-Oskooee ve Wang
(2007) yaptiklari ARDL analizinde F-istatigiine gore gbutlinlemenin bulunamagi
durumlarda hata dizeltme teriminin de bibi@inlgme testi olarak kullanilabilegi
gostermgleridir. Benzer yaklgam, Bahmani-Oskooee ve Hajilee (2009) tarafindan da
takip edilmsgtir. Buna gore, negatif ve anlamli bir hata dizeltkatsayisi, uzun donem
dengeye uyarlanma surecigdr bir ifadeyle, uzun dénenslgitinleme icin bir kanit

sgilamaktadir.
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5.4. HNANSAL L IBERALIZASYON VE FINANSAL GEL iSME iLISKISININ
EKONOMETR iK ANAL izi

Bu bélimde finansal liberalizasyon ve finansalgmeé iliskisi, finansal geimenin
farkli gostergelerini ve bu gostergeleri etkileyéeorik ve ampirik literattir kisminda
tartisilan c¢aitli degiskenleri kullanarak, ampirik olarak analiz edileaekBunun igin
oncelikle analizlerde kullanilacak gigkenler tanitilarak bu geskenler icin ADF ve PP
birim kok analizleri yapilacaktir. Birim kok analizonuclarina gére de gigkenler

Johansen ve ARDLsbutlinleme testleri ile analiz edilecektir.
5.4.1. Dgiskenlerin Tanimlanmasi

Ampirik analizlerde kullaniilmak Uzere secilen gg&enler farkli modellerde
kullanilmak tzere ug aylik ve yillik verilerden ghoaktadir. Ug aylik veriler 1987:1-
2008:2 donemini kapsamaktadir. gor taraftan yillik veriler ise verilerin elde
edilebilmesi durumuna & olarak farkli yillari kapsamaktadir. Ancak geraarak
1960-2007 donemi verileriyle callmaktadir. Ampirik analizlerde kullanilacak olan b
verilerin simgeleri, aciklamalari, kayhiave kapsady doneme ilgkin aciklamalar Tablo

5.1'de sunulmaktadir.



175

Tablo 5.1: Ekonometrik Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Simgesi Dgiskenin Acgiklamasi Kaynagl ve Donemi
LKBG Kisi Basina Reel GSYH'nin Logaritmasi IFS (1960-2007)
LOSK Ozel Sektor Kredi Hacmi/GIM’'nin Logaritmasi IFS (1960-2007)
LYIK Yurt Ici Kredi Hacmi/GSYH'nin Logaritmasi IFS (1960-2007)
LM2 Genk Tanimli Para Arzi/GSI’nin Logaritmasi IFS (1960-2007)
LENF Enflasyon Oraninin Logaritmasi (TUFE) IFS (196D72)
LOPEN Ds Ticaret Hacmi/GSYH'nin Logaritmasi IFS (1960-2007)
LNPY1 Net Portféy Yatirimlari/GSM¥’nin Logaritmasi IFS

(Varliklar+Yakumlaltkler) (1987-2007)
LIB ic Bor¢/GSMH'nin Logaritmasi TiK (1980-2007)
LKTAS Kamu Tasarruflari/Toplam Tasarruflar'in TBB
Logaritmasi (1960-2007)
LKAKT |Bankacilik Sektorti Toplam Aktiflericerisinde TBB
Kamunun Aktif Payinin Logaritmasi (1960-2007)
LiH IMKB Islem Hacmi/GSYH (Ucg Aylik Seri) TCMB_EVDS
Logaritmasi (1987:1-2008:2)
LRGSA | Reel GSYH (Mevsimsellikten Arindiriimg Ug IFS
Aylik Seri) Logaritmasi (1987:1-2008:2)
LY IKSA | Yurtici Kredi Hacmi/GSYH (Mevsimsellikten IFS
Arindiriimis Ug Aylik Seri) Logaritmasi (1987:1-2008:2)
LOSKSA | Ozel Sektor Kredi Hacmi/GSM IFS
(Mevsimsellikten Arindiriimg Ug Aylik Seri) (1987:1-2008:2)
Logaritmasi
LM2SA | Geni Tanimh Para Arzi/GSM (Mevsimsellikten IFS
Arindiriimis Ug Aylik Seri) Logaritmasi (1987:1-2008:2)
LOPEN | Ds Ticaret Hacmi/GSYH (Ug Aylik Seri) IFS
Logaritmasi (1987:1-2008:2)
RF Reel Faiz Orani (Mevduat Faiz Orani- TUFE IFS
Enflasyon Orani) (Ug Aylik Seri) (1987:1-2008:2)
11980 1980 yili icin anlik Kukla D&skeni 1980=1,
Diger yillar igin=0
D1981 1981 Sonrasi Kukla Bgkeni 1960-1980= 0
1981-2007=1
12001 2001 Yil igin anlik Kukla Daskeni 2001=1
Diger yillar icin= 0
DBDDK | BDDK Kukla Degiskeni 1960-1999=0
2000-2007=1
DTMSF | TMSF Kukla Dgiskeni 1960-1993=0
1994-2007=1
DTM100 | Tasarruf Mevduatina %100 Glvence Kukla 1994-2001 arasi= 1
Degiskeni Diger yillar icin=0
D2001 Uc aylik seri igin 2001 Kriz Kukla Rakeni 2000:4-2001:3=1

Diger donemler=0
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5.4.2. Birim Kok Test Sonuglari

Ekonometrik analizlerde kullanilacakgilgkenler igcin ADF ve PP birim kok testleri,

kullanilacaktir.

Tablo 5.2: ADF Birim Kok Testleri (Yillik Seriler- Seviyg

Degisken Sabit %5 Kiritik| Sabit ve Trend %5 Kritik Sonug
Inpy -3,55 (0) -3,02 -3,45 (0) -3,65 | Duragan Desil”
lkakt -0,39 (0) -2,92 -3,95 (0) -3,50 | Duraggan Desil®
lkbg -2,59 (0) -2,92 -1,95 (0) -3,50| Durggan Deil
lktas -1,73 (0) -2,92 -2,06 (0) -3,50| Durggan Deiil
Im2 -0,48 (0) -2,92 -2,50 (0) -3,50| Durggan Dezil
lopen -0,28 (0 -2,92 -2,91 (0) -3,50 | Durggan Deil
losk -2,13 (1) -2,92 -3,12 (1) -3,51 | Durggan Deil
lyik -0,42 (0) -2,92 -1,43 (0) -3,50| Durggan Dezil
lib -1,38 (0) -2,97 -2,14 (0) -3,58 | Durggan Deiil
lenf -2,29 (0) -2,92 -2,43 (0) -3,50 | Durggan Deil
rf -3,57 (0) -2,92 -3,66 (0) -3,50 | Durggan | (0)
a, sabit terim ve trendli modelde dgaa; b, sabit terimli modelde dgan

Tablo 5.3: ADF Birim Kok Testleri (Yillik Seriler- Birinci Fark)

Degisken | Sabit %5 Kritik | Sabit ve Trend %5 Kritik  Sonug

dinpy -5,03 (1) | -3,04 -4,90 (1) -3,69 Dgem I(1)
dlkakt -9,02 (0) | -2,92 -8,96 (0) -3,51 Dgem 1(1)
dlikbg -7,25 (0) | -2,92 -7,88 (0) -3,51 Dgem 1(1)
dlktas -7,41 (0) | -2,92 -7,35 (0) -3,51 Dpaa 1(1)
dim2 -8,10 (0) | -2,92 -8,06 (0) -3,51 Dgem 1(1)
dlopen -5,91 (0) | -2,92 -5,89 (0) -3,561 Dgma 1(1)
dlosk -5,05(1) | -2,92 -5,13 (1) -3,561 Dgeen I(1)
dlyik -5,99 (0) | -2,92 -5,97 (0) -3,561 Duyran 1(1)
dlib -5,96 (0) | -2,98 -5,85 (0) -3,59 Dan 1(1)
dlenf -12,3(0) | -2,92 -5,72 (2) -3,51 Dgemn 1(1)
drf Duraan 1(0)

ADF birim kok test sonuglarina gore, analizde kullacak olan d@skenler
seviyede durgan deillerdir. Birinci farklarina uygulanan ADF birim Ko testi
sonugclari ise, serilerin birinci farklarinda dgaa old@gunu gostermektedir. Ancak reel

faiz (rf) deziskeninin seviyede dugan oldigu anlgiimaktadir.

ADF birim kok test sonuglarinin yani siragggenlere PP birim kok testi de

uygulanmgtir.
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Tablo 5.4: PP Birim Kok Testleri (Yillik Seriler- Seviye)

Degisken | Sabit| %05 Kritik| Sabit ve Trend %5 Kritik Sonug
lkbg -2,77 -2,92 -1,92 -3,50 | Duragan Desil
Ikakt 0,62 -2,92 -3,91 -3,50 | Duragan Degil #
Iktas -1,70 -2,92 -2,06 -3,50 | Durggan Desil
Im2 -0,15 -2,92 -2,50 -3,50 | Durggan Desil
Inpy -3,52 -3,02 -3,41 -3,65 | Duragan Desil
lopen -0,28 -2,92 -3,03 -3,50 | Durggan Dezil
losk -0,68 -2,92 -3,35 -3,50 | Duragan Desil
lyik -0,54 -2,92 -1,69 -3,50 | Durggan Desil
lib -1,30 -2,97 -2,12 -3,58 | Durggan Desil
lenf -1,94 -2,92 -2,01 -3,50 | Duragan Dezil
rf -3,561 -2,92 -3,57 -3,50 | Duragan | (0)
a, sabit terim ve trendli modelde dgaa; b, sabit terimli modelde dgan

Tablo 5.5: PP Birim Kok Testleri (Yillik Seriler- Birinci Fark)

Degisken | Sabit | %5 Kritik| Sabit ve Trend %5 Kiiti Sonug
dlkbg -7,22 -2,92 -7,83 -3,51 | Durggan 1(1)
dikakt -16,05 -2,92 -19,13 -3,51 | Durggan 1(1)
dlktas -7,51 -2,92 -7,44 -3,51 | Durggan 1(1)
dim2 -8,37 -2,92 -8,47 -3,561| Duragan (1)
dinpy -12,73 -3,02 -12,37 -3,67 | Durggan (1)
dlopen -5,89 -2,92 -5,87 -3,51 | Durggan 1(1)
dlosk -5,77 -2,92 -5,65 -3,51 | Durggan 1(1)
dlyik -5,99 -2,92 -5,97 -3,561| Duragan (1)
dlib -5,96 -2,98 -5,85 -3,59 | Duragan (1)
dlenf -12,56 -2,92 -39,65 -3,50 | Durggan 1(1)
drf Duragan 1(0)

PP birin kok testleri sonucunda, gigkenler seviyede dugan deillerken, birinci
farklarinda durgan hale gelmsierdir. Ancak reel faiz (rf) serisi PP birim tesi gore
de seviyede dupan olarak bulunmyiur. Dezsiskenlerin karakteristiklerini incelemek
icin kullanilan her iki (ADF ve PP) birim kok tedtibirlerini destekler niteliktedir.

Uc aylik serilerin durganlik analizlerine ikin ADF ve PP testi sonuclari ise Tablo
5.6-5.9'da sunulmaktadir.

Tablo 5.6: ADF Birim Kok Testleri (Ug Aylik- Seviye)

Degisken Sabit %5 Kritik| Sabit ve Trend %5 Kritik Sonug
lih -3,65 (2) -2,89 -3,21 (0) -3,36 | Duragan Desil”
Im2sa -1,81 (0 -2,89 -2,88 (0) -3,46 | Durggan Desil
lopen -1,46 (4 -2,89 -3,74 (8) -3,46 | Duraggan Desil®
losksa -1,42 (0 -2,89 -2,12 (0) -3,46 | Durggan Desil
Irgsa -0,50 (2 -2,89 -4,13 (0) -3,46 | Durggan Deil*
lyiksa -0,88 (0) -2,89 -3,64 (0) -3,46 | Durggan Degil®
rf -5,65 (1) -2,89 -5,92 (1) -3,46 | Durggan 1(0)
a, sabit terim ve trendli modelde dgaa; b, sabit terimli modelde dgan
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Tablo 5.7: ADF Birim Kok Testleri (Ug Aylik- Birinc i Fark)

Degisken Sabit %5 Kritik| Sabit ve Trend %5 Kiritik Sonug
dlih -7,82 (1) -2,89 -8,31 (1) -3,46 | Durggan 1(1)
dim2sa -9,48 (1 -2,89 -9,78 (1) -3,46 | Durggan I(1)
dlopen -3,70 (10 -2,90 -3,65 (10) -3,47 | Durggan I(1)
dlosksa -9,46 (1 -2,89 -9,79 (1) -3,46 | Durggan I(1)
dirgsa -9,63 (1 -2,89 -9,58 (1) -3,46 | Durggan 1(1)
dlyiksa -10,27 (0 -2,89 -10,33 (0) -3,46 | Durggan 1(1)
drf Duragan 1(0)

Uc aylik serilere uygulanan ADF birim kok testi sgtari, ampirik analizde
kullanilacak dgiskenlerden sadece rf gigkeninin seviyede dugan old@gunu dger
degiskenlerin ise birinci farklarinda dugan hale geldiklerini gostermektedir.

Tablo 5.8: PP Birim Kok Testleri (Ug Aylik- Seviye)

Degisken | Sabit | %05 Kritik| Sabitve Trend %5 Kritik Sonug
lih -5,95 -2,89 -3,36 -3,46 | Duragan Dasil”
Im2sa -1,536 -2,89 -2,689 -3,46 | Duragan Desil
lopen -5,14 -2,89 -6,650 -3,46 | Durgzan | (0)
losksa -1,298§ -2,89 -2,073 -3,46 | Durggan Desil
Irgsa -0,34 -2,89 -4,030 -3,46 | Duragan Deil®
lyiksa -0,882 -2,89 -3,64 -3,46 | Duragan Deil®
rf -4,53 -2,89 -4,67 -3,46 | Duragan | (0)
a, sabit terim ve trendli modelde dgaa; b, sabit terimli modelde dgan

Tablo 5.9: PP Birim Kok Testleri (Ug Aylik- Birinci Fark)

Degisken | Sabit | %05 Kritik| Sabitve Trend %5 Kritik Sonug
dlih -8,95 -2,89 -10,53 -3,46 | Durggan | (1)
dim2sa -10,6( -2,89 -16,16 -3,46 | Durggan | (1)
dlopen Duragan | (0)
dlosksa -9,33 -2,89 -10,15 -3,46 | Durggan | (1)
dirgsa -20,19 -2,89 -19,87 -3,46 | Durggan | (1)
dlyiksa -10,29 -2,89 -10,43 -3,46 | Durggan | (1)
drf Duragan | (0)

Uc aylik seriler icin PP birim kok testi sonucla@, ADF birim kok testlerine yakin
sonugclar vermektedir. Buna gore, rfgggeniyle birlikte lopen dgiskeni de seviyede
durggan olarak bulunmyiur. Diger desiskenler ise birinci farklarinda dutan hale
gelmektedirler. Dier taraftan, bazi seriler seviyede sabit terimlidelerde durgan
olmalarina rg@men, bazi seriler ise, sabit ve trendli modelledigasan olduklari
gorilmektedir.
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5.4.3. Finansal Gelimenin Belirleyicilerinin Modellenmesi

Finansal gelimenin belirleyicileri ile ilgili yukarida yapilanebrik ve ampirik
literatire bgli kalinarak, Turkiye'de finansal geine Uzerinde etkili olan faktorlerin
ekonometrik olarak incelengli bu alt bodlumde, analizlerde kullanilan serilerin
karakteristikleri, dgiskenler arasindaki gkilerin tek bir yontem ile incelenmesini
olanakli kilmamaktadir. @er bir ifadeyle ampirik analizlerde kullanilan serin
bazilari 1(0) ve bazilar da I(1)'dir. Dolayisiylél) olan (seviyede dugan olmayip
farki duraan olan) dgiskenler arasindaki gkileri incelemek icin en iyi ve en yaygin
olarak kullanilan ydntem Johansers éiltinleme analizi iken, 1(1) ve 1(0)
degiskenlerinin birlikte yer aldii degiskenler icin ARDL (Sinir Testi) yonteminin tercih
edildigi gorulmektedir.

Bu bglamda bu bolimde, finansal gghenin belirleyicileri incelenirken, tahmin
edilen modeller ve her bir modelin tahmininde kailan yonteme gére siniflandirma

Tablo 5.10’da topluca sunulmaktadir.

Tablo 5.10: Finansal Gefmenin Modellenmesi

Model No Desiskenler Yéntem Data
Model 1 | LM2SA, LRGSA, LOPEN, RF ARDL Uc aylik
Model 2 | LYIKSA, LRGSA, LOPEN, RF ARDL Uc aylik
Model 3 | LOSKSA, LRGSA, LOPEN, RF ARDL Uc aylik
Model 4 | LM2, LKBG, LOPEN, LENF, LKTAS Johansen Yillik
Model 5 | LOSK, LKBG, LOPEN, LENF, LKTAS Johansen Yillik
Model 6 | LM2, LKBG, LOPEN, LENF, LIB Johansen Yillik
Model 7 | LOSK, LKBG, LOPEN, LENF, LIB Johansen Yillik
Model 8 | LM2, LKBG, LOPEN, LNPY1 Johansen Yillik
Model 9 | LOSK, LKBG, LOPEN, LENF, LKAKT Johansen Yillik

5.4.3.1. ARDL Yontemiyle Es Butlnlesme Testi ve Hata Dizeltme Mekanizmasinin

Sonuglari

Ampirik analizlerde o6ncelikle reel faizlerdeki g@gmelerin finansal gejimeyi nasil
etkilediginin incelenmesi yapilacaktir. Bunun icin farkindinsal gelime gostergeleri
bagimli  desiskenler olarak kullanilacak ve modellerde ¢ aylilerilsrden
yararlanilacaktir. Birim kok testleri sonucundaaygik bazi dgiskenlerin (lopen ve rf)
hem ADF ve hem de PP testlerine gore seviyedegdarald@gunu gosternsti. Bu
yuzden bu dgskenlerin oldgu modellerde ARDL yakkamiyla analizler tercih

edilmigtir.
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Model 1:

ALM2SA =a, +» a;,ALM2SA + ) a,ALRGSA +» a,ALOPEN +

i=1 i=0 i=0

Za4i ARF_ +a,LM2SA , +a,LRGSA, +a,LOPEN,, +a,RF_, +u,
=

Uc aylik verilerin kullanildgi ampirik calsmalarda 8 gecikme uzurgundan
baslanildigindan, Model 1'de 8 gecikme ile tahmineslaams ve Tablo 5.11'deki

sonugclar elde edilngiir.

Tablo 5.11: Sinir Testiicin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi (Model 1)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
Gecikme Sayisi (m AIC (x22°)
8 -2,975 2,43 (0,295)***
7 -2,820 0,83 (0,659)
6 -2,739 3,09 (0,213)
5 -2,747 5,16 (0,075)
4 -2,677 0,29 (0,865)
3 -2,462 4,94 (0,084)
2 -2,437 0,24 (0,887)
1 -2,489 2,17 (0,337)

Parantez icindeki derler isep olasilik istatistini gdstermektedir. *0,10;**0,05 ve***0,01'de
anlamliligl simgelemektedir.

Kurulan model i¢in uygun gecikme uzuplu AIC kriterine gbre 8 olarak
belirlenmi ve bu gecikme uzungunda otokorelasyona rastlanmatmi
Tablo 5.12: Sinir Testi Sonuglari (Model 1)

k F Istatistigi Anlamlilik DUzeyinde Kritik De gerler
Alt Sinir Ust Sinir
%1 3,65 4,66
3 4,028 %5 2,79 3,67
%10 2,37 3,20
Tanisal Test Sonuglari
R’=0,88 F/sta.=7,282(0.00) DWst.= 2,088
Xerwkn =14,647(0,00)| Xocas =2,43(0,295) | X3y =0,45 (0,799)
Xy =56,261(0,00)

k denklemdeki b@msiz dgisken sayisidir. Kritik dgerler, Paseran vd.

(2001)'deki Tablo CI (ll)yden alinnstir. Xicas Xorwmca: Xoan V€ Xeoy

siraslyla Breusch-Godfrey agtd bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma
hatasi, Jarque-Bera normallik ve White giden varyans sinamasi
istatistikleridir. Parantez icindeki rakamlar p-mlak dezerlerini géstermektedir.
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Tablo 5.12'deki sinir testi sonuglarina gore, héagmn test istatisti, Paseran vd.
(2001)'deki dst kritik dgeri yuzde 5 anlamliik dizeyindestes gorilmektedir. Bu
sonug, analize konu olan doértgigken arasinda, birgbutiinleme iliskisinin mevcut
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla uzun ve kisa dornlegkileri belirlemek tGzere

ARDL modelisu sekilde kurulabilecektir.
LM2SA =a,+ > a;LM2SA +> a,LRGSA, +> a,LOPEN +> a,RF_ +U,
i=1 i=0 =0

t-i i=0

Maksimum gecikme uzungunun 8'den bglanildigi uzun dénem ARDL modelinde
LM2SA desiskeninin 7, LRGSA dgiskeninin 8, LOPEN dgskeninin 1 ve RF
degiskenin ise 8 gecikmeli d@erleri ile tahmin edilmesinin uygun olaggasonucuna
variimistir. Tahmin sonuglar Tablo 5.13'de sunuktur:

Tablo 5.13: ARDL (7,8,1,8) Modeli Tahmin Sonuclarve Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay! t - istatistigi Degisken Katsay! t — istatistgi
C -1,449| -3,40 (0,001)***| LRGSA -0,006 -0.02 (0.980)
LM2SA, 0,835| 6,72 (0,000)** LRGSA, 0,670 3.37 (0.001)***
LM 2SA, 0,066 0,38 (0,699) LRGSA, -0,309| -2.51 (0.015)**
LM2SA, -0,515| -2.94 (0.004)** LOPEN, -0,039 -0.89 (0.373)
LM2SA_, 0,643| 3.86 (0.000)*** LOPEN,_, 0,105 2.40 (0.020)*
LM 2SA._ -0,408 -2.53 (0.014)** RE -0,001| -2.76 (0.008)***
LM 2SA -0,118 -0.74 (0.457 RE_ 0,003 4.38 (0.000)***
LM2SA_, 0,241 2.31 (0.024)** RE_, -0,004| -4.66 (0.000)***
LRGSA -1,099| -9.05 (0.000)*** RE_, -0,001 -1.09 (0.280)
LRGSA, 1,371 6.90 (0.000)*** RF_, 0,0009 1.03 (0.304
LRGSA, -0,009 -0.03 (0.969 RF_. -0,002| -2.73 (0.008)***
LRGSA, -0,829| -3.50 (0.001)*** RF_, 1,23® 0.01 (0.989)
LRGSA, 1,247 5.39 (0.000)*** RF_, -0,0002 -0.33 (0.741)
LRGSA, -0,773| -3.34 (0.001)*** RF_, -0,001| -2.91 (0.005)***
Degiskenler Katsay! t- istatistigi Tanisal Testler
R’= 0,96 R? = 0,95
LRGSA 1,029 6,25*** F-ist= 55,62 (0.00)
DW= 2,11
LOPEN 0,258 1,66* X @ =9,88 (0,01)
RF -0,027 6,75%** Xions(2) =1,31(0,52)
C -5,677 5, 78%** X2 (2) =0,54 (0,74)
Xéo, @) =59.48 (0,75)
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Uzun donem ARDL'ye igkin diagnostik test sonuclari herhangi bir ekonarket
sorunun olmagini gostermektedir. Amprik bulgulara gére, LRGSA Y©OPEN
degiskenleri, finansal gejme gostergesi olarak alinan LM2SA gdgenini pozitif
olarak etkiledgi gorilmektedir. Dger yandan RF ise, finansal getieyi (LM2SA'yi)
negatif olarak etkilegi sonucuna varilngtir. Tahmin edilen modeldeki ggkenlere ait
katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. ARDIe itlgsiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varligl (esbutlinlemenin olmasi) tahmin edilen katsayilarin istikrgdiable)
olmasi anlamina gelmemektedir (Bahmani-Oskooee kentSisengphet, 2002). Bu
yuzden tahmin edilen katsayilarin istikragihin test edilmesi gerekmektedir. Ampirik
uygulamalarda Brown vd. (1975) tarafindan gellen CUSUM (cumulative
sum=kimaulatif toplam) ve CUSUMSQ (cumulative sunsqtiares=ktimulatif karelerin
toplami) testleri yaygin olarak kullaniimaktadir.otiel 1’e ilskin CUSUM ve
CUSUMSQ testleri tahmin edilen uzun donem ARDL &gtkarinin istikrarl oldgunu
gostermektedir’

Degiskenler arasindaki kisa donensklisi ARDL yaklasimina dayall hata dizeltme

modeli ile gagida olwturulan modele gore agtariimistir:
ALM2SA =a, + > a,ALM2SA +> a,ALRGSA, + > a;ALOPEN, +
i=1 i=0 i=0
> a,ARF +ECT, +u,
=0

Modeldeki ECT,_,uzun dénem ikkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir
donem gecikmeli dgerleridir. Modelde gecikme uzurgunun 8'den bglanildigl analiz
sonucunda, AIC yardimiyla ARDL (8,8,8,8) modelimrgtiriimasi gerekgi sonucuna

ulasilimistir.

31 CUSUM ve CUSUMSQ testlerinegkin sekiller EK-1'de sunulmstur.
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Tablo 5.14: ARDL (8,8,8,8) Yaklgimina Dayall Hata Duzeltme Modeli

ve Kisa Donem Katsayilari

Degisken Katsay!i t - istatistigi Degisken Katsay!i t — istatistgi
C 0,0002 0,028 (0,97) ALOPEN 0.047 0.50 (0.616
ALM 2SA 0,909| 3,78 (0,000)™* ALOPEN_, 0.015 0.15 (0.876
ALM2SA, 0,148 1.16(0.250) ALOPEN_, -0.041 -0.43 (0.669
ALM 2SA , -0.501| -3.88(0.000)***| ALOPEN_, -0.087 -0.92 (0.360
ALM 2SA., 0.680 | 4.61(0.000)* | ALOPEN_, 0.086 0.82 (0.415
ALM 2SA -0.462| -3.25(0.002)*** ALOPEN _, 0.017 0.17 (0.862
ALM 2SA_, -0.063 -0.57 (0.569 ALOPEN_, -0.02 -0.27 (0.785
ALM 2SA., 0.192 1.67 (0.101) ALOPEN,_, 0.04 0.45 (0.649
ALM 2SA 0.103 1.14 (0.261) ALOPEN_, -0.26| -3.01 (0.004)***
ALRGSA -1.011| -6.67 (0.000)*** ARF -0.002| -3.49 (0.001)***
ALRGSA, 1.427 4.21 (0.000)*** ARF 0.004| 5.38 (0.000)***
ALRGSA, 0.016 0.07 (0.944) ARF._, -0.004| -4.32 (0.000)***
ALRGSA, -0.849| -3.98 (0.000)***| ARF,_, -0.000 -0.62 (0.537
ALRGSA, 1.337| 5.43(0.000)**| ARF_, 0.001 1.15 (0.253
ALRGSA, -0.855| -2.92 (0.005)*** ARF_, -0.001 -1.66 (0.103
ALRGSA, 0.023 0.13 (0.896) ARF,_, 0.0001 0.18 (0.852
ALRGSA, 0.601| 3.34(0.001)**| ARF_, -0.0005 -0.86 (0.394
ALRGSA, -0.510 -2.28 (0.027)* ARF -0.001 -2.20 (0.033)**
ECT,, -1,123| -3,93 (0,000)***
Degiskenler Katsayilari t-istatisti gi Tanisal Testler
R’=0,88R? = 0,77
LRGSA -23,89 0.258 F-ist= 8,20 (0.00) DW= 2,04
LOPEN 28,32 -0.702 Xéons(2) =1,20 (0,546)
RF 0,854 0125 X @) =12,21 (0,000)
C -0,036 0.700 XJ25N (2) =0,64 (0,724)

X2o, (1) =70,30 (0,534)

Modelde hata dizeltme teriminin katsayi&QM,_,) negatif ve istatistiksel olarak

anlamh bulunmsgtur. ECM’nin katsayisinin 1'den blyuk c¢ikmasi, kidénemde

modelin uzun dénem gkisinden bir sapma olgwnda dalgalanarak dengeye ggidi

gOstermektedir.
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Model 2:

ALYIKSA=a, + > a;ALYIKSA, +> a,ALRGSA, +> a,ALOPEN; +
i=1 i=0 i=0

> a,ARF; +a,LYIKSA, +a,LRGSA, +a,LOPEN,, +a,RF, +U,

=0

Tablo 5.15: Sinir Testiicin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi (Model 2)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
Gecikme Sayisi (m AIC (x?E°)
8 -2,095 11,127 (0,003)
7 -2,186 2,793 (0,247)
6 -2,209 3,468 (0,176)
5 -2,141 1,134 (0,567)
4 -2,228 0,497 (0,779)
3 -2,303 0,428 (0,807)
2 -2,302 0,748 (0,687)
1 -2,369 0,724 (0,696)***

Yurtici kredi hacmi (YIKSA) dgiskeninin b&ml desisken olarak alingy bu
finansal gekme modelinde ise, en kicik AIC kriterine gore uygecikme uzunigu 1

olarak belirlenmy ve bu gecikme dgerinde otokorelasyona rastlanmatmi

Tablo 5.16: Sinir Testi Sonuglari (Model 2)

k F Istatistigi Anlamlihk Dlizeyinde Kritik De gerler
Alt Sinir Ust Sinir
%1 3,65 4,66
3 4,510 %5 2,79 367
%10 2,37 3,20
Tanisal Test Sonuglari
RP=0,54 Flsta.=7,826 (0.00) | DWstatistgi= 2,045
Xemmy =3.62(0,057) | YZoas =0,724 (0,696) Xy = 8,323 (0,015)
Xeoy =38,29 (0,169)

k denklemdeki b@msiz dgisken sayisidir. Kritik dgerler, Paseran vd.

(2001)'deki Tablo CI (lIyden alinngtir. )(éGAB,)(éRMKH, )(JZBN ve )(VZVDV

siraslyla Breusch-Godfrey agtd bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma
hatasi, Jarque-Bera normallik ve White giden varyans sinamasi
istatistikleridir. Parantez icindeki rakamlar p®ilek dezerlerini gdstermektedir.

Tablo 5.16’daki sinir testi sonuglarina gore, hémagmn test istatisti, Paseran vd.
(2001)'deki st kritik dgeri ylizde 5 duzeyindestag! gorulmektedir. Bu sonug, analize
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konu olan dort dasken arasinda bir sbitinlgme iliskisinin mevcut oldgunu
gostermektedir. Dolayisiyla uzun ve kisa donesnkilgrini belirlemek tGzere ARDL
modeli kurulabilir.

Maksimum gecikme uzungunun 8'den bglanildigi uzun dénem ARDL modelinde
LYIKSA degiskeninin 2, LRGSA dgiskeninin 3, LOPEN dgiskeninin 7 ve RF
degiskenin ise gecikmesiz derleri ile tahmin edilmesi sonucuna glenistir. Tahmin

sonugclarl Tablo 5.17°deki gibidir.

LYIKSA =a,+> a,LYIKSA +Y a,LRGSA_, +3 a,LOPEN,_, + > a,RF,_, +u,

i=1 t-i i=0 i=0 =0

Tablo 5.17: ARDL (2,3,7,0) Modeli Tahmin Sonuclarve Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay!i t - istatistigi Degisken Katsay! t — istatistgi
C -1,41| -3,22(0,002)***| LOPEN_, -0,01 -0,16 (0,87
LYIKSA, 0,54| 4,74 (0,000)** LOPEN,_, -0,05 -0,48 (0,63
LYIKSA, 0,32| 2,94 (0,004)*+* LOPEN_, 0,17 1,86 (0,06)*
LRGSA -0,80| -4,91 (0,000)***| LOPEN._, -0,16 -1,97 (0,052)*
LRGSA, 0,75| 3,76 (0,000)** LOPEN,_ 0,05 0,52 (0,60
LRGSA, 0,45 2,12 (0,037)* LOPEN_, 0,11 1,21 (0,22
LRGSA, -0,18 -1,08 (0,28) LOPEN_, -0,23| -2,90 (0,005)***
LOPEN, 0,07 0,77 (0,441 RF 0,002| 3,07 (0,003)***
Degiskenler Katsay!i t- istatistigi Tanisal Testler
R’= 0.97 R*=0.96
LRGSA 1,662 3,644+ F-ist= 149,77 (0.00)
DW= 1,99
LOPEN -0,393 -0,65 Xeemu @ =0,28 (0,59)
RF 0,016 1,926** Xiens(2) =0,33 (0,84)
C -10,25 3,06%** Xy (2) =11,97 (0,002)
Xioy () =22,27 (0,84)

Tahmin edilen modelde otokorelasyon probleminin adg@ gorilmektedir. Uzun
donem modelinden elde edilen katsayilardan LRGS#&skenin LYIKSA desiskenini
pozitif etkiledigi ve bu parametrenin istatistiksel olarak anlamtugu bulunmytur.
LOPEN degiskeni ise, YIKSA dgiskenini negatif yonde etkilemi ancak bu
parametrenin istatistiksel olarak anlamli olngady6rilmektedir. Dier taraftan, RF

degiskeni, bu modelde LYIKSA daskenini pozitif olarak etkilenyi ve istatistiksel
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olarak anlamli bulunmgiur. Ayrica Model 2’ye ilskin CUSUM ve CUSUMSQ testleri
tahmin edilen uzun donem ARDL katsayilarinin istrkrolduzunu gostermektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemgkiisi ARDL yaklasimina dayall hata dizeltme
modeli ile gagidakisekilde olwturulmustur:

ALYIKSA=a, + > a,ALYIKSA, +> a,ALRGSA, +) a,ALOPEN +

i=1

i=0

D a,0RR +ECT, +uy,
=0

Modelde gecikme uzunfunun yine 8den hganildigl analiz sonucunda, AIC

i=0

yardimiyla ARDL (2,3,7,0) modelinin atarilmasi gerekgi sonucuna ukalmistir.

Tablo 5.18: ARDL (2,3,7,0) Yaklgimina Dayall Hata Duzeltme Modeli
ve Kisa Donem Katsayilari

Degisken Katsayi t- istatistigi Degisken Katsay t— istatistigi
C 0,006 0,64 (0,52) ALOPEN_, -O,IO83 -0,86 (0,38
ALYIKSA, 0,534 2,37 (0,02)* ALOPEN_, 0,085 0,90 (0,36
ALYIKSA, 0,278 2,37 (0,02)** ALOPEN_, -0,153 -1,75 (0,08)%
ALRGSA -0,845| -5,02 (0,00)*** ALOPEN_ 0,106 1,21 (0,23
ALRGSA, 0,627 2,20 (0,03)** ALOPEN_, 0,135 1,70 (0,09)*
ALRGSA, 0,311 1,63 (0,10 ALOPEN,_, -0,176 -1,96 (0,05)%
ALRGSA, -0,407|  -2,32(0,02)* ARF, 0,002| 3,41 (0,001)***
ALOPEN 0,06 0,56 (0,57 ECT., -1,001| -3,83(0,000)***
ALOPEN _, -0,081 -0,83 (0,40
Degiskenler Katsayilari t-istatistigi Tanisal Testler
R*= 0,66 R* = 0,57
LM 2GDP -1,67 -0,60 F-ist= 7,53 (0.00) DW= 2,001
LXMGDP -0,56 0,28 Xaoas(2) =0,123 (0,94)
RFAIZ 0,012 0,57 Xerurys (D) =2,53 (0.11)
C 0,036 0,65 Xy (2) =22,43 (0,000)
Xeov @ =39,73 (0,163)

Modelde hata dizeltme teriminin katsayi&iQM,_,), negatif ve istatistiksel olarak

anlamh bulunmgtur. ECM’nin katsayisinin ise, 1’esie oldugu goérulmektedir. Bu
durumda, dgiskenlerin uzun dénem gkisinden bir sapmanin tamaminin bir ddnemde

dizeltildigini gostermektedir.
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ALOSKSA=a, +> a,ALOSKSA +> a,ALRGSA, + a, ALOPEN, +
i=1 i=0 i=0

> a,ARF, +aLYIKSA, +a,LRGSA, +a,LOPEN, +a,RF._, +U,

=0
Tablo 5.19: Sinir Testiicin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi (Model 3)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
Gecikme Sayisi (m AlC (x%5°)

8 -1,83 3,892 (0,142)

7 -1,903 1,224 (0,541)

6 -1,953 4,618 (0,099)

5 -2,034 2,562 (0,277)

4 -2,055 4,15 (0,125)***

3 -1,981 7,106 (0,028)

2 -2,022 0,137 (0,933)

1 -2,062 6,333 (0,042)

LOSKSA deiskeninin bgimh desisken olarak alingn finansal geme denklemi

icin otokorelasyon icermeyen en kiguk AICgdani veren uygun gecikme sayisi 4

olarak belirlenmytir.

Tablo 5.20: Sinir Testi Sonuglari (Model 3)

k F Istatistigi Anlamlilik Dlizeyinde Kritik De gerler
Alt Sinir Ust Sinir
%1 3,65 4,66
3 2,448 %5 2,79 367
%10 2,37 3,20

Tanisal Test Sonuglari

R’= 0,66 F/sta.=4,87(0.00) DWstatistgi= 2,090

Xerwky =0,135(0,713) | Xians =415(0,125) | Y%y = 14,43 (0,00)

Xioy =41.16(0,67)

k denklemdeki b@msiz dgisken sayisidir. Kritik dgerler, Paseran vd.

(2001)'deki Tablo CI (lIyden alinngtir. )(éGAB,)(éRMKH, )(JZBN ve )(VZVDV
siraslyla Breusch-Godfrey agtd bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma
hatasi, Jarque-Bera normallik ve White giden varyans sinamasi
istatistikleridir. Parantez icindeki rakamlar p®ilek deserlerini gdéstermektedir

Tablo 5.20'den 4 gecikmeli model icin hesaplanarnstatistiginin, Paseran vd.

(2001)'deki Ust sinir deerini assamadgl anlaiimaktadir. Ancak Bahmani-Oskooee ve
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Brooks (1999)'un oOnerdi ve Bahmani-Oskooee ve Hajilee (2009) ile Bahmani-
Oskooee ve Wang (2007)in kullagdiybnteme gore uzun ve kisa donem ARDL
yaklasiminin uygulanmasina karar verigtii. Bu yonteme goére, uzun dénem ARDL

modelinin sonucundasebitiinkeme belirlenememesi durumunda, kisa dénem ARDL

modeli yinede tahmin edilmekte veger ECT,_, negatif ve anlamh bulunursa

degiskenler arasinda koentegrasyogkisinin oldusu séylenmektedir.

Tahmin edilen uzun dénem ARDL modgli sekilde olyturulmustur:

LOSKSA=a, + 3 a,LOSKSA,, +) a,LRGSA, +) a,LOPEN,, + 3 a,RF,
+d2001+ u, h h h -

Maksimum gecikme uzunfiunun 8'den bglandgl uzun donem ARDL modelinde
LOSKSA deiskeninin 5, LRGSA dgiskeninin 1, LOPEN dgiskeninin gecikmesiz ve
RF desiskenin ise 4 gecikmeli dgerleri ile tahmin edilmesi sonucuna glenistir.
Tahmin sonuglari Tablo 5.21'deki gibidir

Tablo 5.21: ARDL (5,1,0,4) Modeli tahmin Sonuclarve Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay!i t- istatistigi Degisken | Katsayi t— istatistigi
C -0,88 -2,64 (0,010)**| LOPEN, 0,040 0,866 (0,389)
LOSKSA, 0,896| 9,852 (0,00)**  RF 0,0004 0,451 (0,652
LOSKSA, -0,064 -0,527 (0,599) RF_ -0,0005 -0,539 (0,591
LOSKSA, 0,112 0,932 (0,354) RF,, -0,0007 -0,686 (0,495
LOSKSA, 0,155 0,128 (0,203) RF_; -0,001 -1,025 (0,308
LOSKSA, -0,270| -2,893 (0,005)*** RE_, -0,001 -1,85 (0,067)}
LRGSA -0,780| -5,078 (0,000)*** D2001 -0,10p -2,38 (0,020)
LRGSA, 0,937| 5,954 (0,000)***
Degiskenler Katsayi t- istatistigi Tanisal Testler
R*= 0,91 R = 0,89
LRGSA 0,919 2,954*** F-ist= 50,59 (0.00)
DW= 1,86
LOPEN 0,237 0,831 X @ =2,16 (0,14)
RF -0,011 -1,57* Xions(2) =0,56 (0,75)
C -5,15 2,77 X2 (2) =19,42 (0,00)
Xuov (1) =26,79 (0,47)

Tahmin edilen uzun doénem ARDL modelinde, otokongbais problemiyle
karsilasiimamstir. Uzun dénem ARDL modelinden elde edilen katkagu gore,
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LRGSA ve LOPEN dgskenleri, LOSKSA dgiskenini pozitif olarak etkilemektedir.
Ancak LRGSA dgiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamh ikebhOPEN
degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli buhamstir. RF dgiskeni ise,
bagiml degisken LOSKSA'yI negatif olarak etkilemektedir. g&ir taraftan uzun dénem
modelinde 2001 ekonomik krizinin etkisini dlgcen kakla LOSKSA dgiskenini negatif
ve istatistiksel olarak anlamlh bgekilde etkilemgtir. Model 3’e iliskin CUSUM, uzun
donem ARDL katsayilarinin istikrarli oldunu ve CUSUMSQ ise, katsayilarin
istikrarli olmadgini ve 6zellikle 2002-2005 dénemleri arasinda saegerleri atigini
gOstermektedir. Akinlo (2006), boéylesi bir durumunuhtemelen yapisal uyum
politikalarinin uygulamaya konulmasiyla edun soklarin etkisiyle ortaya c¢ikmi
olabilecegini ileri sirmektedir. Ayrica bu hata terimlerinwvaryansinin sadece kismen
istikrarll olduzu anlamina gelmektedir (Akinlo, 2006: 249).

Degiskenler arasindaki kisa donenshiisi ise, hata dizeltme modeli ilgagidaki

sekilde aratiriimis ve 5,1,0,0 modelinin uygun model ofdlubulunmugtur.

ALOSKSA= a, + > a,ALOSKSA, + > a,ALRGSA, + > a;ALOPEN_,

i=1 i=0 i=0

+ a,0RR, +ECT, +u
=0

Tablo 5.22: ARDL (5,1,0,0) Yaklgimina Dayali Hata Duzeltme Modeli
ve Kisa Dénem Katsayilari

Degisken Katsay! t - istatistigi Degisken Katsay! t — istatistii
C -0,002 -0,25 (0,803) ALRGSA -0,734| -4,72 (0,000)***
ALOSKSA, 0,868| 4,687 (0,000)"** ALRGSA, 1,225| 5,472 (0,000)***
ALOSKSA, -0,157 -1,888 (0,063)f ALOPEN 0,011 0,25 (0,80
ALOSKSA, 0,064 0,752 (0,454 ARF 0,0004 0,614 (0,654
ALOSKSA, 0,128 1,592 (0,115 ECT., -0,908| -4,11 (0,000)***
ALOSKSA, -0,128 -1,461 (0,148
Degiskenler Katsayilari t-istatisti gi Tanisal Testler
R’= 0,63R*=0,58
LRGSA 2,192 0,721 F-ist= 11,94 (0.00) DW= 2,06
LOPEN 0,051 0,239 Xéons(2) =1,42 (0,49)
RF 0,001 0,333 X @ =0,219 (0,639)
C -0,01 -0,227 X (2) =12,36 (0,004)
Xy () =13,89 (0,835)
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Tahmin sonuglarina gore, hata duzeltme teriminitsdgasi ECM,_,), negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bulungtur. ECM’nin katsayisinin ise, 1’e oldukca yakin
oldugu gorulmektedir. Bu durumda, kisa donemdegigeenlerin uzun doénem
iliskisindeki bir sapmanin tamaminin neredeyse bir diilee dizeltildgini
gostermektedir. Ayrica ECM’nin negatif ve istatikedarak anlamli olmasi, Bahmani-
Oskooee ve Brooks (1999), Bahmani-Oskooee ve 1¢aj2009) ve Bahmani-Oskooee
ve Wang (2007)'in yakkamlarina gore, modeldeki gakenlerin uzun dénemdese
batlinleik oldugunun kanitini olgturmaktadir.

5.4.3.2. Johansen Yontemiyle € Bultinlesme Testi ve Hata Duzeltme

Mekanizmasinin Sonuclari

Johansen sebitinlgme yonteminde modelde yer alangg&enler b&mli ve
bagimsiz dgisken ayrimi yapilmadan incelemeye konu olmakta veRVanalizine
dayanmaktadir. Ayrica Johanserm kitinleme yontemi, VAR analizinde secilen
gecikme uzunlguna oldukc¢a duyarlidir. Dolayisiyla Johansghi@inleme yontemine
gecmeden her bir modelin gecikme uz@oinun belirlenerek, VAR tahminlerinin
yapilmasi gerekmektedif.

Model 4:

Model 4’'de yer alan dgskenlere dayali VAR analizi icin 1 gecikmenin uygun
oldugu gorualmigtir. Modele 1980 sonrasi Turk ekonomisindeki ddimiin etkisini
yansitmak icin, 1980 oncesi sifir sonrasi 1 olankbkla (D1981) eklenmngtir. Ayrica
bazi serilerin grafiksel incelemesinde trengllimi oldugu gorilmi ve D1981 ile
birlikte TREND & bitlinlgeme uzayina (cointegration space) dahil editmi Trendin
dahil edilmesiyle modele katilmayan ihmal edidndiger deiskenlerin de bgimli
degisken Uzerindeki etkisi yakalanmaya gdimistir (De Vita vd., 2006: 3455).

Uygun gecikme uzunfiuna dayali VAR analizinin ardindan gigkenler arasinda
uzun doénemli bir ikkinin olup olmadg Johansen se bitiinleme testine gore

belirlenmi ve sonuclar Tablo 5.23'de sunulgtwr.

32 By bolumde tahmin edilen her bir modelgkilh gecikme uzunlgu belirleme, VAR tahminleri ve bu
tahminlere ilgkin diognastik testlerin sonuclari EK-1'de sunuktow. VAR modelleri icin uygun
gecikme uzunlgu SC (Schwarz information criterion) kriterine gdrelirlenmitir. Diger taraftan tahmin
edilen VAR modellerinin analiz sonuglarina, otokesyon, dgisen varyans ve normallik testlerinin de
degerlendiriimesi gerekmektedir. VAR modelleri, fonkshel form icermeyip dgrusal oldgundan,
tanimlama hatasi incelemesi yapilmamaktadir (R&05: 447).
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Tablo 5.23: Johansen k Butunlesme Test Sonuclar (Model 4)

Ho: iz 0,05 Max. 0,05
rank=r Istatistigi Kritik Olasilik | Ozdeger Kritik Olasilik
Deger Istatistigi Deger
== 92.73694* 76.97277 0.0019| 43.79967*| 34.80587 0.0033
r<=1 48.93727 54.07904 0.1329 20.48869 28.58808 3750.
r<=2 28.44858 35.19275 0.2218 17.59813 22.29962 1996.
r<=3 10.85045 20.26184 0.5566 7.060282 15.89210 6620.
r<=4 3.790166 9.164544 0.4443 3.790166 9.164546 4443.

Johansen sebiitiinlame testininiz ve Maksimum Ozdger istatistiklerinin kritik
degerlerden buyuk olmasi, pdipotezin reddedilerek alternatif hipotezin kabdlimesi
gerektgini gostermektedir. Bu c¢ercevede Model 4'te yernabgsiskenler arasinda
yalnizca bir ¢ butinleme vektorl (cointegration vector) bulurgduher iki istatistik
tarafindan ortaya konmaktadir.ger bir ifadeyle bu déskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski mevcuttur.

Model 4'te yer alan dgskenlerin LM2'ye goére normalize edilgiiuzun donem
vektdri Tablo 5.24'de verilngiir.

Tablo 5.24: Normalize Edilmis Vektor (Model 1)

LM2 | LKBG |LOPEN | LENF [LKTAS C
1.000000 -3.323148| -0.639631] 0.620772 -2.578750| 2.862976] katsay
(0.78356) (0.33089) (0.11296) (0.67451) (1.31848) St. hata
[-4.24111]| [-1.93305]| [ 5.49530]| [-3.82317]| [ 2.17142]| t-degeri

Burada dgiskenler arasinda tespit edilen bu normalize edilveikttr (modeldeki
diger deziskenlerin zayif dysal (weakly exogenous) olgu varsayimi altinda) teknik

olaraksu sekilde yazilabilir:
LM2=-286+ 332LKBG + 064LOPEN - 062LENF + 258LKTAS

Elde edilen uzun dénem skisine gore, LM2'yi LKBG, LOPEN ve LKTAS
pozitif ve LENF ise negatif olarak etkilemektedkyrica Tablo 5.24’e gore geskenler
arasindaki uzun donem siiyi gosteren bu vektordeki katsayilar istatistikedarak
anlamhdir. Uzun donemli vektérde yer alangi@kenlerin tahmin edilen katsayilari,

teorik cerceveye uygun ve beklenen yondedir.

% Finansal gefime tizerinde kamunun mali yapisinin etkisini tespitek icin Kamu Kesimi Borclanma
Gergsi (KKBG) ve Kamu Tuketim Harcamalari tahminlerdellanilmig, ancak bu dgskenlerin yer
aldigi modellerde uzun dénemli birgki (es bltlinleme vektorl) tespit edilemetir.
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Model 4’te yer alan dgskenler arasindaki uzun donemligkinin belirlenmesinden
sonra kisa donem hata duzeltme mekanizmasi aralizgkin sonuclar Tablo 5.25'de

yer almaktadir.

Tablo 5.25: Hata Diizeltme Mekanizmasi (Model 4)

Degisken Katsay! St. Hata t-degeri Olasihk
DLM2(-1) -0.228851 0.154124 -1.484846  0.146]
DLKBG(-1) 0.030480 0.348839 0.087376¢  0.9308
DLOPEN(-1) 0.138047 0.107770  1.280943  0.2087
DLENF(-1) 0.016763 0.020329 0.824612  0.4149
DLKTAS(-1) -0.301781 0.213823 -1.41135%  0.1665
COINTEQO1 -0.07950% 0.037104 -2.142757  0.0388
D1981 0.123856 0.062853 1.97056(0  0.0563
TREND -0.009830 0.00384% -2.55673%  0.0148
DTMSF 0.086589 0.048612 1.78121¢  0.0831

2
R _2 029 Xaeas =1,14 (0,56)
2. =036 X%, =1.18 (0.55)
Sh=0.098 X0y =14.09 (0.59)
,\/éGAB = Breusch-Godfrey argik bagimhlik LM Testi
,\/JZBN = Jarque-Bera Normallik Testi
,\/\f,DV = White Dggisen Varyans Testi

Degiskenler arasi kisa donem analizlere, kurumsal dépeglere ilgkin gelistirilen
kuklalardan DTMSF dahil edilngir. Tahmin edilen hata dizeltme mekanizmasi
sonuclarina gore, hata duzeltme teriminin gecikmes{COINTEQO1) negatif ve
istatistiksel anlamhfil, desiskenler arasinda uzun donemli skiden bir sapma
oldugunda oldukca yawa(-0.08) bir dizeltme yag@ini gbstermektedir. Ayrica modelde
yer alan dgiskenlerin kisa donemde finansal gele Uzerine etkilerinin kaybolgu
anlagiimaktadir. Dger taraftan 1980 sonrasisgaman ekonomik dégim ile TMSF’nin
faaliyete baglamasinin finansal gelhe Uzerinde olumlu etkiler yaraiti

g6zlenmektedir.
Model 5:

Model 5'te yer alan di#skenlere dayali VAR analizi icin 1 gecikmenin uygun
oldugu goridlmigtir. Model 4'te oldgu gibi Model 5te de 1980 sonrasi Turk
ekonomisindeki dongiimun etkisini yansitmak igin, D1981 kuklagikeni eklenmgtir.
Ayrica bu modelde de @dskenlerdeki trend @liminden o6tliri TREND dgiskeni e
batinleme uzayina dahil edilrtir.
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Uygun gecikme uzunfiuna dayali VAR analizinin ardindan gigkenler arasinda
uzun doénemli bir ikkinin olup olmadg Johansen se bitinlgme testine gore

belirlenmi ve sonuclar Tablo 5.26'da sunulgtwr.

Tablo 5.26: Johansen k Butinlesme Test Sonuclar (Model 5)

Ho: iz 0,05 “Max. 0,05

rank=r | Istatistigi Kritik Olasllik Ozdeger Kritik Olasilik
Deger Istatistigi Deger

= 99.10245% 76.97277| 0.0004] 40.14844* | 34.80587| 0.0105
r<=1 58.95402*| 54.07904 0.0172 22.09658 28.58808 0.2693
r<=2 36.85743*| 35.19275 0.0328 20.82114 22.29962 0.0793
r<=3 16.03629 20.26184 0.172y 12.42762 15.89210 1626.
r<=4

3.608672| 9.164544 0.473b5 3.608672 9.164546 47305.

Model 5’te Johansensleitiinleme testi sonuclari, iz istatigti ¢ ebUtiinleme
vektorl, maksimum Ozger istatistgi ise bir tane gbitinlgeme vektorinin oldgunu
gostermektedir. Her iki istatigin farkli sayida gbutinleme vektorinu gostergii
durumlarda gbitinleme vektdrinin sayisinin belirlenmesi igin istdtst testler
onerilmektedir (Robertson ve Wickens, 1994). Joeange Juselius (1992) ise, her iki
testin farkli sonuclar vermesi durumunda indirgenmaink testi (reduced rank test)
onermektedir. Doornik ve Hendry (1994), uzun dondmgkisinin (esbutiinleme
vektoriniin) sayisi igin uygulanan kisit (restrigjioyeni bir uzun dénem matrisi
Uretecgini ve bunun Gzerine kisitsiz uzun dénem matriaréstricted long run matrix)
ile kisith uzun dénem matrisinin (restricted longn matrix) kagilastirmasi yoluna
gidilmesini 6nermektedirler. Hansen ve Juseliu®g)9se, bu durumlarda uzun dénem
matrisinin (long-run matrix) 6zgerlerinin (eigenvalues) incelenmesi gergkii ileri
surmektedir. Ayrica gbiutinlgme vektorlerinin - grafiklerinin - gérsel olarak
incelenmesiyle de vektor sayisina karar verileliRinaldi ve Tedeschi, 1996). Son
olarak, burada incelenen konuyaskin teorik cercevede 6nem arz etmektedir. Bazi
durumlarda ekonomik teori sinirh sayidaskli Gngormektedir. Dgiskenler arasinda
ekonomik teorinin 6ngoristunden daha fazla sayide wnem ikkisini kabul etmek
ve yorumlamak tutarli gozikmemektedir. Model 5'&r ylan dgiskenler arasinda da
ekonomik acidan teorik tutarlgh olan 3 uzun dénem gkisini tanimlamak oldukca
glctur. Bu targmalardan yola cikarak, Model 5'te yer alangigkenler arasinda
maksimum Ozdger istatistginin isaret ettgi gibi bir tane gbutinlgme vektérinin
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oldugu kabul edilerek analizlere devam edgtimi Bu sonug¢ dgrultusunda elde edilen
normalize edilmy bu vektér Tablo 5.27°de sunultur.

Tablo 5.27: Normalize Edilmis Vektor (Model 5)

LOSK LKBG LOPEN LENF LKTAS C

1.00000Q -2.432409| -0.549808| 0.436387| -0.728470) 3.990649 katsay!
(0.39148) (0.16313)] (0.05982) (0.32962) (0.68521) St. hata
[-6.21335]| [-3.37041]| [ 7.29470]| [-2.21001]| [ 5.82400]| t-degeri

Burada dgiskenler arasinda tespit edilen bu normalize edivektor teknik olarak
su sekilde yazilabilir:

LOSK=-399+ 243LKBG + 055LOPEN - 044LENF + 0.73LKTAS

Buna goére, Model 4’te olgw gibi Model 5'te de LKBG, LOPEN ve LKTAS
degiskenleri finansal gelime gostergesi olarak kullaml2DSK'y1 pozitif etkilemiken,
LENF desiskeni ise negatif etkilergiir. Uzun donem katsayilarininda istatistiksel

olarak anlamli olduklari gérilmektedir.

Tablo 5.28: Hata Diizeltme Mekanizmasi (Model 5)

Degisken Katsay! St. Hata t-degeri Olasihk
DLOSK(-1) 0.269005 0.134682 1.997327 0.0530
DLKBG(-1) -0.287650 0.345249 -0.83316pH 0.4100
DLOPEN(-1) 0.200253 0.116711 1.715803 0.0943
DLENF(-1) 0.001458 0.025782 0.056553 0.9552
DLKTAS(-1) 0.001655 0.217561 0.00760% 0.9940
COINTEQQ2 -0.159690 0.085665 -1.8641211 0.0700
D1981 -0.015439 0.065937 -0.23414p 0.8161
@TREND -0.007241 0.004432 -1.63372]1 0.1106

2
R _2 025 Xecae = 7,80 (0,02)
D€ =042 X’y =5.81 (0.05)
Sh=010 X2oy =11.30 (0.73)

Tahmin edilen hata dizeltme mekanizmasi sonugagbre, hata dizeltme
teriminin gecikmesinin (COINTEQO2) negatif ve isstiksel olarak anlamlin, kisa
donemde dgskenler arasinda uzun dénemliskiden bir sapma oldiunda yava (-
0.16) bir dizeltmenin yapilgini gOstermektedir. [@er taraftan kisa dénemde de
DLOSK; ve DLOPEN;, finansal gekimeyi (DLOSK) pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli birsekilde etkilemektedir.
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Model 6:

Model 6’'da yer alan dgskenlere dayali VAR analizi igin 1 gecikmenin uygun
oldugu gorulmitar. Model 6’'da dier desiskenlere ek olarak i¢ borclanmanin finansal
gelismeye etkisi ele alinmgive i¢c borgclanma serisi 1980'denskamaktadir. Dolayisi ile
modele D1981 kuklasi yerine, 2001 krizinin etkisirargtirilmasi igin 2001 anlk
(impulse) kuklasi eklenmtir. Uygun gecikme uzunfjuna dayali VAR analizinin
ardindan dgiskenler arasinda uzun doénemli birskiinin olup olmadg Johansen se

bltinlgme testine gore belirlengwve sonuclar Tablo 5.29’da sunulsgtwr.

Tablo 5.29: Johansen k Butinlesme Test Sonuclar (Model 6)

Ho: iz Max.
rank=r | lIstatistigi | 0,05 Kritik | Olasilik | Ozdeger | 0,05 Kritik | Olasilik
Deger Istatistigi Deger

== 110.6074* 76.97277 0.0000 49.58094* 34.80587 0.0005
r<=1 61.02647* 54.07904 0.0106 24.76991 28.58808 0.1426
r<=2 36.25655* 35.19275 0.0387 20.66261 22.2996p 0.0832
r<=3 15.59395 20.26184 0.1942 11.15183 15.89210 2408.
r<=4 4.442615 9.164546 0.3502 4.4426[15 9.164546 3502

Model 6’da Johansen slgitinleme testi sonuclari, iz istatigine goére (¢
esbutlinleme vektorld, maksimum Ozger istatistgine gore ise bir taneskitinleme
vektorinin bulundgu goérilmektedir. Model 5'teki bu konudaki tgrhalardan yola
cikarak, Model 6'da yer alan gigkenler arasinda maksimum o6gée istatistginin
isaret ettgi Uzere bir tane gbitinleme vektérinin oldiu kabul edilerek analizlere

devam edilmitir. Bu dagrultuda elde edilen normalize edignvektér Tablo 5.30'da

sunulmuytur.
Tablo 5.30: Normalize Edilmis Vektor (Model 6)
LOSK LKBG LOPEN LENF LIB C
1.00000Q -0.244622 -1.378322 0.272939 0.811500 -2.913425 katsay!
(0.15129) (0.11111) (0.03170) (0.08126) (0.63853) St. hata
[-1.61695] [-12.4046]| [ 8.61114]| [ 9.98631]| [-4.56270]| t-degeri

Burada dgiskenler arasinda tespit edilen uzun donegkiginin normalize edilny

hali teknik olaraksu sekilde yazilabilir:

LOSK = 291+ 0.245.KBG +1.378LOPEN-0.272LENF - 0.811L1B
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Yapilan tahmin sonucuna goére, uzun donemde, LKBGQEBEN pozitif ve LENF
ve LIB ise negatif olarak finansal ggheyi (LOSK) etkilemektedir. Tahmin edilen tim
parametreler istatistiksel olarak anlamh gidda gortlmektedir.

Model 6’'nin kisa donem hata dizeltme mekanizmasugar! ise Tablo 5.31'de

yer almaktadir.

Tablo 5.31: Hata Diizeltme Mekanizmasi (Model 6)

Degisken Katsay! St. Hata t-deeri Olasllik
DLOSK(-1) 0.156219 0.127475 1.2254838 0.2362
DLKBG(-1) -0.592808 0.338363 -1.75198p 0.0968
DLOPEN(-1) -0.213023 0.149416 -1.42570D 0.1711
DLENF(-1) -0.055710 0.046325 -1.202594 0.244y7
DLIB(-1) 0.076097 0.105842 0.718968 0.4814
COINTEQO3 -0.685427 0.134965 -5.07856)/ 0.0001
12001 -0.181669 0.072047, -2.521534 0.0213
DBDDK 0.054512 0.027809 1.960262 0.0656

2 _
R - 080 XZons =2.83 (0.24)
2.€"=0073 X’y =0.35 (0.84)
Sh=0.064 X0y =9.52 (0.79)
Hata duzeltme mekanizmasi sonuglarina gore, hdieeltme teriminin

gecikmesinin (COINTEQO3) negatif ve istatistiksdarak anlamhligi, desiskenler
arasinda uzun dénemli gkiden bir sapma oldiunda hizh (-0.68) bir dizeltmenin
varhigini gostermektedir. Kisa donem tahmin sonuclaribee,gkisi basina gelirin
finansal gekme Uzerine etkisi negatif ve %10 anlamlilik dizegnstatistiksel olarak
anlamhdir. Ayrica 2001 krizinin finansal gglie Uzerine etkisinin negatif ve istatiksel
olarak anlamh oldgu gorulmektedir. Son olarak, BDDK’nin 2000 yilindaaliyete
gecmesinin finansal gefne (LOSK) Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkisiniarligi s6z

konusudur.
Model 7:

Model 7'de yer alan dgskenlere dayali VAR analizi icin 1 gecikmenin uygun
oldugu goraimigtir. Bu modele de 2001 krizinin etkisinin giralmasi icin i2001 anlik
kuklasi eklenmitir. Uygun gecikme uzunfjuna dayali VAR analizinin ardindan
degiskenler arasinda uzun donemli bigkinin olup olmadg Johansensebutinleme
testine gore belirlenpive sonuclar Tablo 5.32°de sunulgtwr.



Tablo 5.32: Johansen k Butinlesme Test Sonuclar (Model 7)

197

Ho: iz Max.
rank=r | lIstatistigi | 0,05 Kritik | Olasilik | Ozdeger | 0,05 Kritik | Olasilik
Deger Istatistigi Deger

== 97.33023* 76.97277 0.0006 40.42262* 34.80587 0.0096
r<=1 56.90760* 54.07904 0.0274 27.85719 28.58808 0.0618
r<=2 29.05042 35.19275 0.1975 16.922P8 22.29962 2376.
r<=3 12.12743 20.26184 0.4375 7.2944017 15.89210 6334.
r<=4 4.833014 9.164546 0.3022 4.8330[L4 9.164546 3022

Model 7’de Johansen skeitinleme testi sonuclari, iz istatigine gore iki
esbUtinleme vektoérld, maksimum oOzger istatistgine gore ise bir taneskitiinleme
vektorinin bulundgu gorulmektedir. Model 5’teki tagimalardan yola ¢ikarak, Model
7'te yer alan dgiskenler arasinda maksimum Ozde istatistginin 6nerdgi bir tane
esbitinleme vektdrinin oldgu kabul edilerek analizlere devam edgtiri Bu

dogrultuda elde edilen normalize edikniektdr Tablo 5.33'de sunulrgtuwr.

Tablo 5.33: Normalize Edilmis Vektor (Model 7)

LM2 | LKBG [LOPEN | LENF LIB C
1.000000 -0.311249 -0.812651] 0.051529 -0.007710 0.878273 katsay!
(0.12732) (0.09730) (0.02048) (0.06279) (0.59263) St. hatd
[-2.44469] [-8.35172] [ 2.51579]| [-0.12278]| [ 1.48200]| t-degeri

Burada dgiskenler arasinda tespit edilen bu normalize edimektor teknik olarak

su sekilde yazilabilir:

LM 2=-0.878+0.311LKBG + 0.812.OPEN - 0.051LENF + 0.007LIB

Buna gore finansal gsgine gostergesi olarak kullanilan LM2 gilgkenini, LKBG,
LOPEN ve LIB dgiskenleri pozitif etkilemglerken, LENF dgiskeni ise negatif
etkilemistir. LIB degiskeni istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermezk dger

katsayilar istatistiksel olarak anlamhidirlar.

Model 7’nin kisa dénem analizleri ise Tablo 5.34j& almaktadir.
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Tablo 5.34: Hata Diizeltme Mekanizmasi (Model 7)

Degisken Katsay!i St. Hata t-degeri Olasilik
DLM2(-1) 0.126101 | 0.106341]  0.642256 _ 0.5288
DLKBG(-1) :0.695500 | 0.594859 -1.169184 _ 0.2576
DLOPEN(-1) :0.290951 | 0.189208] -1.537733 _ 0.1415
DLENF(-1) -0.138375 | 0.060002 -2.306158 _ 0.0332
DLIB(-1) -0.056440 | 0.096403]  -0.585450 _ 0.5655
COINTEQO4 :0.779303 | 0.239883  -3.248683 _ 0.0045
12001 0.302717 | 0.114291] 2.648658  0.0163
DTM100 0.090147 | 0035711 2524342  0.021p

2
R " 066 Xiors =2.68 (0.26)
2.¢ =013 Yoy =1.79 (0.40)
Sh= 008 X2., =13.84 (0.46)

Tahmin edilen hata dizeltme mekanizmasi sonuclagiee, hata dizeltme
teriminin gecikmesinin (COINTEQO4) negatif ve isséiksel anlamligl, desiskenler
arasinda uzun donemli gskiden bir sapma oldiunda olduk¢a hizli (-0.78) bir
dizeltmenin varfiini gostermektedir. Ayrica kisa donemde modelde wéan
degiskenlerin ¢cgunun finansal gejme Uzerine etkilerinin kaybolgu anlgiimaktadir.
Ancak LENF’in finansal gejme Uzerine etkisi uzun donemdekine benzersékilde
ayni yonde (negatif) ve istatistiksel olarak anlabt sekilde varlgini surdirmektedir.
2001 krizinin etkisi icin kullanilan i2001 anlik klasi, finansal gegjmeyi (LM2) pozitif
olarak etkilemgtir. Burada 2001 krizi 6ncesi uygulanan IMF desteldtikrar
programinin likidite sikikligina neden oldgu ve krizin de IMF programina kati bir
sekilde uyulmasindan kaynaklagidigerceini dikkate almak gerekirse, krizle birlikte
piyasadaki likiditeyi artirmaya yonelik politikalar LM2'yi olumlu etkiledigi
gorulmektedir. Son olarak, kurumsal yapidakigidmelerin ve 6zellikle de tasarruf
mevduatina sganan %100 guvencenin de (DTM100 kuklast) finaigedikme Uzerinde

olumlu etkiler yaratgi gorilmektedir.
Model 8:

Model 8'de yer alan dgskenlere dayali VAR analizi icin 1 gecikmenin uygun
oldugu gorulmigtir. Model 8, 6zellikle net portfdy yatirnmlarinfinansal gegmeye
etkisini analiz etmeye yoneliktir. LNPY serisi 198ilindan itibaren mevcuttur. Model
8'e de i2001 anhk kuklasi eklengtir. Uygun gecikme uzunfiuna dayali VAR
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analizinin ardindan dgskenler arasinda uzun donemli birgklinin olup olmadg

Johansengbitinlgme testine gore belirlengwe sonuclar Tablo 5.35’te sunulgtur.

Tablo 5.35: Johansen k Butinlesme Test Sonuclar (Model 8)

Ho: iz Max.
rank=r | Istatistigi | 0,05 Kritik | Olasilik | Ozdeger | 0,05 Kritik | Olasilik
Deger Istatistigi Deger
r==0 75.43362*| 54.07904 | 0.0002 41.11564* 28.58808 | 0.0008
r<=1 34.31799 35.19275 0.0619 20.747p6 22.29962 08140.
r<=2 13.57073 20.26184 0.3200 10.41306 15.89210 2982
r<=3 3.157671 9.164546 0.5517 3.1576[71 9.164546 5510.

Johansen sebitiinleme testininiz ve Maksimum Ozder istatistiklerinin kritik
degerlerden buyuk olmasi, pdipotezin reddedilerek alternatif hipotezin kabdlimesi
gerektgini gostermektedir. Bu ¢ercevede Model 8'de yematisiskenler arasinda
yalnizca bir ¢ butinleme vektérinin bulundw her iki istatistik tarafindan da

desteklenmektedir.
Model 8'de yer alan dgskenlerin LM2'ye gore normalize edilmiuzun donem

vektori Tablo 5.36'te verilmgtir.

Tablo 5.36: Normalize Edilmis Vektor (Model 8)

LM2 LKBG LOPEN | LNPY1 C
1.000000, -0.540339 -0.995681 -6.073387 1.52758atsay!
(0.24984)| (0.04205) (1.09960) (0.72481t. hata
[-2.16277]| [-23.6792] [-5.52329] [2.10757}-degeri

Burada dgiskenler arasinda tespit edilen normalize edilbu vektor teknik olarak

su sekilde yaz

ilabilir:

LM 2=-1.527+ 054LKBG + 0.995.OPEN+ 6.073LNPY

Buna gore finansal ggine gostergesi olarak kullanilan LM2 gilgkenini, LKBG,
LOPEN ve LNPY dgiskenleri pozitif olarak etkilemgler ve katsayilar istatistiksel

olarak anlamli bulunmyardir.
Model 8'de yer alan dgskenler arasindaki uzun donemlskKinin belirlenmesinden

sonra kisa donem hata duzeltme mekanizmasi aralizgkin sonuclar Tablo 5.37°de

yer almaktadir.
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Tablo 5.37: Hata Diizeltme Mekanizmasi (Model 8)

Degisken Katsay!i St. Hata t-degeri Olasilik
DLM2(-1) -0.291865 | 0.269397 -1.083403 _ 0.2999
DLKBG(-1) -0.916035 | 0.845982 -1.082807 _ 0.3002
DLOPEN(-1) -0.507106 | 0.284434] -1.78286D _ 0.0999
DLNPY1(-1) -3.422003 | 1.155290, -2.962020  0.0119
COINTEQO5 -0.504257 | 0.210193] -2.399018 _ 0.0336
12001 0.177857 | 0.110018 1.483163  0.1638
DTM100 0.108530 | 0.042217] 2.570784  0.0245

2
R - 070 Xors =0.63 (0.72)
2.¢" =010 X%, =0.30 (0.85)
Sh= 009 X2oy =15.39 (0.22)

Model 5 icin tahmin edilen hata duzeltme mekanigmsonugclarina gore, hata
dizeltme teriminin gecikmesinin (COINTEQO5) negatie istatistiksel olarak
anlamhlgi, desiskenler arasinda uzun donemliskiden bir sapma oldiunda orta
dizeyde (-0.50) bir dizeltmenin varhi gostermektedir. Kisa donemdegg&enlerin
bir cogunun finansal geyime Uzerine etkisi ortadan kalkmaktadir. Ancak kiSaemde
modelde yer alan geskenlerden DLOPEN ve DLNPY;;, uzun dénemdekinin aksine,
finansal gekmeyi (DLM2) negatif olarak etkiledikleri gorilmgtiir. DLOPEN.; ve
DLNPY¢; sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik seviyesinde istiksgl olarak anlamhdir.
Kurumsal gekmenin etkisini yansitan ve kisa dénemde analizikeelan mevduata
%100 guvence gganmasi (DTM100 kuklasi) finansal gghieye pozitif olarak katkida

bulunmaktadir.
Model 9:

Model 9'da yer alan dgskenlere dayali VAR analizi igin 1 gecikmenin uygun
oldugu gordlmitar. Model 9, kamunun finansal sitemdeki payinirzel6olarak
kamunun banka sahiglnin finansal gekme Uzerine etkisini ele alamaktadir. Model
9'da ebltlinleme uzayina D1981 kuklasi ve TREND dahil edskini

Uygun gecikme uzunfiuna dayali VAR analizinin ardindan gigkenler arasinda
uzun doénemli bir ikkinin olup olmadg Johansen se bitinlgme testine gore

belirlenmg ve sonuclar Tablo 5.38'de sunulgtwr.
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Tablo 5.38: Johansen k Butinlesme Test Sonuclar (Model 9)

Ho: iz Max.
rank=r | Istatistizi | 0,05 Kritik | Olasilik | Ozdeger 0,05 Kritik Olasilik
Deger Istatistigi Deger

== 106.3914* 76.97277 0.0001 46.77344* 34.80587 0.0017
r<=1 59.61791* 54.07904 0.0149 20.1547)7 28.58808 0.4004
r<=2 39.46314* 35.19275 0.0161 17.86136 22.29962 0.1860
r<=3 21.60177* 20.26184 0.0325 12.75784 15.89210 0.1462
r<=4 8.843928 9.164546 0.0575 8.8439p28 9.164546 0576.

Johansen gbitinleme analizi sonuclarina gore, iz istafistdért ve maksimum

Ozdeser istatistgi ise bir vektorin oldgunu gostermektedir. Model 5'te yapilan

tartsmalardan yola cikarak, Model 9'da yer alangigkenler arasinda maksimum

Ozdeser istatistginin belirttigi gibi bir tane gbutinleme vektorinin vag kabul

edilerek analizlere devam edilgnie bu vektoér Tablo 5.39'da sunulgtur.

Tablo 5.39: Normalize Edilmis Vektor (Model 9)

LOSK LKBG | LOPEN LENF |LKAKT C

1.000000-1.261558 -0.822678 0.226222 -3.325945 16.11252 katsay!
(0.35092) (0.16859) (0.06172) (0.76292) (3.18087 St. hata
[-3.60355] [-4.87975]| [ 3.66529] [-4.35955]| [5.06544] t-degeri

Bu modeldeki dgiskenler arasinda tespit edilen bu normalize edivektor teknik

olaraksu sekilde yazilabilir:
LOSK=-1611+1.261L KBG + 0.822LOPEN - 0.226LENF + 3.325_LKAKT

Bulgulara gore finansal gethe gostergesi olarak kullanilan LOSK gdgenini,
LKBG, LOPEN ve LKAKT deiskenleri pozitif olarak, LENF d&skeni ise negatif
olarak etkilemektedir. Ayrica uzun donem katsaymiar istatistiksel olarak anlamh
oldugu gorulmektedir.

Model 9'da yer alan dgskenler arasindaki uzun dénemliKinin belirlenmesinden
sonra kisa donem hata dizeltme mekanizmasi aralilzgkin sonuclar Tablo 5.40'da

yer almaktadir
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Tablo 5.40: Hata Diizeltme Mekanizmasi (Model 9)

Degisken Katsay!i St. Hata t-degeri Olasilik
DLOSK(-1) 0.275637 | 0.128837 2.139426 _ 0.0386
DLKBG(-1) -0.111017 | 0.296106] -0.377962 _ 0.7075
DLOPEN(-1) 0.104556 | 0.107312] 0.97431] _ 0.3358
DLENF(-1) -0.022592 | 0.018694 -1.208520  0.2339
DLKAKT(-1) 0.341019 | 0.278260] 1.225539 _ 0.2275
COINTEQO6 -0.059307 | 0.029908] -1.982982 _ 0.0543

2
R - 026 Xors =3.68 (0.15)
2. =041 X%, =10.18 (0.06)
Sh=010 X0y =15.41 (0.21)

Model 9 igin tahmin edilen hata duzeltme mekaniazmsmuclarina gore, hata
dizeltme teriminin gecikmesinin (COINTEQO6) negatie istatistiksel olarak
anlamhlgi, desiskenler arasinda uzun dénemliskiden bir sapma oldiunda oldukca
kicuk duzeyde (-0.06) bir diizeltmenin vami gostermektedir. Kisa donemdesimali
degiskeni (DLOSK), b&mli desiskenin gecikmesi pozitif ve anlamh bigekilde
etkilemektedir.

5.5. EKONOMETRIK TAHM iN SONUCLARININ DE GERLENDIRILMESI

Finansal gefimenin 0&lgculmesindeki guclikten dolayi, finansal téekn farkh
boyutlarindaki gefimelerin incelemeye dahil edilmesi cercevesinde tahedilen
modellerde ¢ tur finansal gglie gostergesi kullanilstir:3* Geni taniml para arzinin
gelire orani (M2), yurtici kredi hacminin gelireamm (YIK) ve 6zel sektore verilen
kredilerin gelire orani (OSK).

Finansal gefmeye ilskin tahmin edilen 9 farkli modelin sonuclarl topduc
degerlendirildiginde gagidaki bulgulara ulgilmistir. Tahmin edilen bu bulgularagkin
elde edilen katsayilarin yoni ve istatistiksel amihgina iliskin topluca ve 6zet bilgiler
ise Tablo 5.41’de sunulngtur.

% Finansal gefime sermaye piyasalarindaki geieleri de icine almakta ve dolayisiyla sermaye
piyasalarina ilkin bazi gostergeler de finansal geie gostergesi olarak gerlendiriimektedir. Sermaye
piyasalarina ikkin olarak yaygin kullanilan gosterge ise, kapitadiyon orani (Borsilem Hacminin
GSYiH'ye Orani)'dir. Ampirik analizlerde kullanilmak &ee olgturulan kapitalizasyon oraninin zaman
serisi Ozellikleri incelengiinde seviyede dugan oldgu, 1(0), gorilmigtir. Desiskenin bu 6zellikte
olmasi analizlerde ARDL ydnteminin uygulanmasiniegé kilmaktadir. Ancak kapitalizasyon oraninin
diger desiskenlere birlikte farkli kombinasyonlarda ARDL motdéé analize tabi tutulmasina gmen
uzun donemli bir ikki tespit edilememstir. Bu durum Turkiye'deki sermaye piyasalarinirgebikle
borsanin, makro ggskenlerden bamsiz olarak spekulatif nitelikte (Arin, 2000: 27Bareket etfi
yondeki dglincelerle ortimektedir.
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Finansal Liberalizasyonun Etkisi

McKinnon ve Shaw tarafindan ileri sirilen finanlda¢ralizasyon hipotezi, pozitif
reel faizler ile atil fonlarin, organize bankacildistemine kazandirilmasinin ve
bdylelikle tasarruflarin ve dolayisiyla yatirrmiaartiriimasinin olanakl olgunu ifade
etmektedir. Dger bir ifadeyle pozitif reel faiz politikasi uygutelarinin finansal
gelsmeye ve oradan da ekonomik blyimeye olumlu katkidalunmasi
beklenmektedir.

Ampirik analizlerde kullaniimak Gzere hazirlanagmhyillik hem de ¢ aylik reel
faiz desiskeninin seviyede dugan old@gu gorulmigtur. Serinin bu 0Ozel§i, bu
degiskenin oldgu modellerin ARDL yontemi ile ¢bziimlenmesini genakistir. Yillik
reel faiz dgiskeni ile birlikte gelir, dsa aciklik, enflasyon gibi 6nemli gigkenlerin
farkli kombinasyonlarinin ARDL ydntemi ile tahminiBnesi sonucunda g@eskenlerin
es batunlgik olmadgr gorulmatar. Diger bir ifadeyle, yillik reel faizlerin agiklayici
degisken olarak alingn finansal gekme modellerinde uzun donem skisine
rastlanamangtir.

Ancak, uc¢ aylk verilerin kullanilgr modellerde (Model 1-3), reel faiz gigkeninin
yer aldgl degiskenler arasinda uzun donengkisi ARDL yontemi ile tespit edilmstir.
Bu modellerde reel faizler M2 ve OSK'yi negatif VéK'i pozitif bir sekilde etkilemg
ve her U¢ modelde de istatistiksel olarak anlamlubmutur. Bu ampirik bulgular
finansal liberalizasyonun finansal gatie Uzerine, dgrudan ve pozitif olarak etki
etmedgini ortaya koymaktadir. Her ne kadariki pozitif etkiledigi ve buradan
finansal gekmeye katkida bulundw gorilse de, M2 ve OSK'yi negatif etkilemesi
finansal liberalizasyondan beklenilen katkinin ywatacikmadgini goéstermektedir.
Tarkiye'de, finansal liberalizasyonun finansal geleye beklenilen katkiyi
yapamamasinin nedeni; butce aciklari, enflasyorare acik gibi dnemli faktérlerin
kontrol altina alinmadan 0Once, yurtici finansal téelin serbestlgiriimesi ve hemen
ardindan “vakitsiz ve erken” (Cizre- Sakafio ve Yeldan, 2000; Alper ve Qni2001;
Tokg6z, 2001) birsekilde sermaye hareketlerinin serbegitédi gi (Akyiz, 1990;
Cosan ve Ersel, 1986) bir ortamda, finansal kirilganlifazla olmasi ve zaman zaman
yuzde 50’lere varan para ikamesinin vadir (Sahin, 1995: 213; Yeldan, 2001a: 137).
M2, dbviz cinsinden mevduati icermgohden pozitif reel faizlerin M2'de istenilen
artisl yaratmadil, ancak birazda 6zgun gdlar nedeniyle M2Y’de bir arfa neden

oldugu (Sekil: 3.1) anlamina gelmektedir.



204

Uc aylik verilerle yapilan analizlerden elde edilan bulgular, yillik serilerde reel
faizin icinde yer aldii modellerde uzun donemli bir gkinin belirlenememesi sonucu
ile birlikte ele alindginda, Turkiye 6rngnde finansal liberalizasyonun finansal
gelismeye katki yapmagdi seklinde dgerlendirilebilir. Dahasi, yiksek pozitif reel faiz
uygulamasi Turkiye'de finansal ggfieye yeterince acik byekilde katki yapmadg
gibi, sermaye hesabinin tamamen serbestgaldir ekonomide ekonomiyi glsoklara

aclk hale getirmektedir.
Gelirin Etkisi

Finansal gefime ve ekonomik gealmislik arasindaki nedensellik gkisinin yonu
hep tartgma konusu olmgi ve bu konuda tam bir uzlmanin sglanamadg ilgili
bolimde yapilan tagmalardan ankalmaktadir. Ancak ekonomik buyimeden finansal
gelismeye d@ru bir nedensel§iin belirlenmesi durumunda finansal gelienin bgimli
ve ekonomik gefimenin (biyumenin) Bamsiz dgisken olarak dgerlendirilmesini
gerekli kilmaktadir. Bu kdamda yukarida tahmin edilen modellerde finanséilsge
bagimli degisken olarak alinngi (nedenselfiin yonu kapal birsekilde ekonomik
blylmeden finansal geiheye d@ru olduzu varsayilmg) ve yillik verilerde kgi basina
gelir (KBG) ve U¢ aylik verilerde ise reel gelir @R aciklayici dgisken olarak
kullaniimistir.

Yapilan bitin tahminlerden (Model 1-9) elde edilrgulara gore, ki basina
gelir (KBG) ve reel gelir (RG) beklengligibi finansal gekmeyi pozitif ve anlamli bir
sekilde etkiledgi goraimistar.

Enflasyonun Etkisi

Enflasyonun bir belirsizlik unsuru olarak finanssistem Uzerindeki etkisinin
olumsuz olmasi literatirde gegniyer tutmaktadir. Enflasyonun finansal piyasalar
Uzerine etkilerini ampirik olarak inceleyen gahalarda, enflasyondaki aim finansal
gelismeyi negatif etkiledii (Haslag ve Koo, 1999; Boyd vd., 2001; Cuadro a003;
Zoli, 2007) ve enflasyondaki azalmanin ise kredktarini arttirdgi ve dolayisiyla
finansal gelmeye katkida bulungw (Dehasa vd., 2007; Bittencourt, 2008)

gorulmektedir.

Enflasyonun (ENF) yer algh tim modellerde, finansal ggheye etkisi (M2 ve
OSK anlaminda) negatif ve istatistiksel olarak amlaoldugu gorilmektedir. Bu bulgu,

Tarkiye ornginde enflasyonun geleneksel olarak olumsuz (yakanm azaltici,
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tasarruflari eritici ve gelir dalimini sabit gelirliler aleyhine bozucu) etkilemnyani
sira finansal sistem iginde bir tehdit glurdusunu ortaya koymaktadir.

Dis Ticaretin Liberalizasyonun Etkisi

Dis ticaretin liberalize edilmesinin finansal gatieyi olumlu bir sekilde
etkileyecegi literatirde son zamanlarda sik¢a vurgulgndgili bélimde ayrintilariyla
tartisiimistir (Rajan ve Zingales, 2003; Demetriades, 200&uBrve Raddatz, 2005; Do
ve Levchenko, 2006).

Dis ticaret hacminin (X+M) gelire orani olarak tanimden OPEN dg skeni, tahmin
edilen 9 modele de dahil edilgtir. Bu modellerden istatistiksel olarak anlaml
bulundigu tim modellerde (toplam 7 modelkaiaciklgin, finansal gelimeyi (M2 ve
OSK anlaminda) pozitif olarak etkilggligortlmisttr. Bu bulgu, Turkiye 6rngnde, ds
ticaretin serbestigiriimesinin rekabetci bir ortamin yaratiimasinapaitik baskilardan
kismen uzak bir sekilde finansal kaynaklarin ihracat¢i firmalar famdan
kullanilabilmesine katkida bulungu anlamina gelmektedir. per bir ifadeyle dya
acllmayla birlikte finansal kaynaklar daha rekabdiiy sekilde firmalar tarafindan

kullaniimaya bglanmg ve bdylelikle finansal gelimeye katkida bulunulngtur.
Sermaye Hesabinin Liberalizasyonunun Etkisi

Sermaye hareketlerinin serbegtil@mesinin finansal sistemin gginesine katki
salayaca literatirde geni yer tutmaktadir (Chinn ve Ito, 2002, 2006; Hua®@06;
Law ve Demetriades, 2006; Klein ve Olivei, 2008).

Tarkiye 1980 sonrasisamall birsekilde sermaye hesabini serbesitenis ve en
son 32 sayili Kararname ile 1989 yilinda diinya ile tamamen entegre bir ekonomik
yap! olwturmuwtur. Bu durumun finansal sistemin gatiesine katkisinin incelergi
Model 8'de, uzun déonemde net portfoy yatirimlarigelire oraninin finansal getneyi
(M2) pozitif ve anlaml olarak etkilegdi gérulmektedir. Ancak bu etkinin kisa donemde
tersine dondgl de anlalmaktadir (Tablo 5.37). Turkiye'ye @oudan yabanci
sermayeden ¢ok, yabanci sermayenin “sicak pgeklinde girdgi bilinmektedir. Bu
durum yurt ici ve yurt di yatirnmcilarin portfoy ggtlendirmesine olanak gemakta
ve ylUkselen bir piyasanin diinyaya entegrasyongetenayenin maliyeti azalmaktadir.
Son yillarda Turk firmalarinin uluslararasi piyasdbn uygun kgqllarda krediler
sagladigl anlgilmaktadir. Butin bu gelineler yurt ici finansal piyasalarda (bankacilik
ve borsa) kalicl olmasa da bir dinamizm yaratmiDolayisiyla sermaye ggeri uzun

donemde finansal piyasalarin gealesine katki gdarken, kisa ddénemde
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makroekonomik istikrarsizliklara ve tutasizliklabagli olarak finansal kirilganga

neden oldgundan, finansal gelneye etkisinin olumsuz olgu anlgiimaktadir.
Kamunun Banka Sahipliginin Etkisi

Kamunun banka sahiginin ampirik olarak incelendi modelde (Model 9), kamu
bankalarinin aktiflerinin toplam bankacilik icendeki payinin (KAKT) finansal
gelismeyi olumlu etkiledgi gorilmistir. Bu oldukca ilging ve bir o kadar da dnemli bir
bulgudur. Cunkl genellikle kamunun bankalari pagtlkaygilarla yéneti ve
kaynaklar israf etfi, etkin da&itmadgl ve dolayisiyla finansal geineyi engelledii
seklinde yaygin bir kanaat bulunmaktadir (Demetrsad2008; La Porta vd., 2002;
Andrianova vd., 2008).

Tarkiye ornginde, kamu bankalarinin 6zellikle 1990’h yillardapulist kaygilarla
yonetilmesine rgmen, kamunun banka sahjphin finansal gelimeye olumlu katkida
bulunmasi dikkate @er bir durumdur. Bu bulgu ayni zamanda kamu bamnikafa
Ozellestiriimesinin ~ finansal gefimeyi olumsuz etkileyebilege anlamina da

gelmektedir.
Kamu Tasarruflarinin Etkisi

Finansal kaynaklarin kamu ve 0Ozel sektor tarafnd&allaniimasinin sonuglari,
iktisat literatiirinde gegibir yer tutmaktadir. Ozellikle kamunun kaynaklaerimsiz
bir sekilde degerlendirdgi ve dolayisiyla kaynaklari etkin bgekilde kullanmadii
zaman zaman dile getirilmektedir. g@r yandan kamu, tiketim harcamalari ile
ekonomiye midahalede bulunarak ekonominin genelinde dolayisiyla finansal
sektdrde bir dinamizm ve hareketlilikgayabilir.

Tarkiye ornginde kamu tuketim harcamalarinin finansal geé Uzerine etkisi
incelenmeye cajilmis, ancak bu déskenin yer aldgl hicbir modelde anlamli ve tutarli
bir sonuca ulglamamstir. Ayni sekilde kamu kesimi bor¢lanma ggmein yer aldgi
modellerde de uzun donemli birshti tespit edilememstir. Bu sonugclar tzerine, kamu
tuketim harcamalari yerine kamu kesimi tasarrufiiarfinansal sistem tzerine etkisinin
olabilecgi dustincesiyle hareket edilerek, kamu tasarruflari medelModel 4-5) dahil
edilmis ve bu dgiskenin finansal gejmeye olumlu katki gdadigi sonucuna
ulasiimistir. Bu bulgu kamunun tasarruf @ayici politikalarinin finansal geime

acisindan 6nemini ortaya koymaktadir.
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ic Borglanmanin Etkisi

Borclanmanin finansal geine Uzerine etkisi iki yonlu olabilir. Bltce acikiaun
bono ile finanse edilmesi durumunda finansal séktttacminde bir agis6z konusu
olabilecektir. Buna karn yurtici bankacilik sistemi tarafindan tutulannbtardaki bir
artis 6zel kredileri dylayabilir ve finansal geyme lzerinde negatif etki yaratabilir
(Montiel, 2003: ii21).

Turkiye Ekonomisi finansal liberalizasyon sirecibitce aciklari, once ic
borclanma ve sonralar isesdborclanma ile birlikte tecriibe etgtir. Dolayisiyla bu
0zgun durumun finansal ggienin modellenmesi durumunda dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu ¢ergevede i¢ bor¢glanmanin finagssme Uzerine etkisi Model 6-
7'de dikkate alinmgtir. Yapilan ampirik analizler sonucunda i¢ borgtemin {B)
finansal gekmeyi (OSK anlaminda) negatif ve anlamli hiekilde, ancak M2
anlaminda finansal gefne gdstergesini ise pozitif ve istatistiksel olaraklamsiz
etkiledigi gorulmistir. Bu bulgu, finansal piyasalardaki bir dergmeeyle olgan
fonlarin kamu tarafindan kullaniglni ve 6zel sektére verilecek krediler tzerinde

olumsuzluk yaratg goristini destekler niteliktedir.
Kurumsal Gelismelerin Etkisi

Finansal piyasalarda ggnan dalgalanmalar ve finansal sektor kaynakli ekok
krizler, finansal sistem igin etkin gozetim ve dememekanizmasinin ofturulmasi
gerektgini (Brownbridge vd., 2005; Barth vd., 2001; Quintye Taylor, 2002) ve
mevduata guivence verilmesinin gerekliti ortaya koymaktadir (Cull vd., 2001).

Tarkiye'nin 1980 sonrasi tecrube gitkrizler (1994 ve 2001 ta olmak lzere)
finansal sektdrde onemli katkilarda bulumgtow. Her kriz sonrasi finansal istikrari
sgilamak icin cetili diizenlemeler yapilmtir. TMSF ve BDDK'nin olgturulmasi bu
yeniden yapilandirma camalarinin bir drind olarak kamiza c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla finansal gelmenin modellenmesinde dikkate alinmasi gereken rlarsu
olarak belirmektedir. Bu kurumsal gghelerin etkileri kukla dgiskenler olgturularak
yakalanmaya calllmistir. Bu cercevede ¢ tir kukla ggirilmistir: Mevduata %100
glvence verilmesi (DTM100), TMSF ve BDDK'nin faate gecmesi (DTMSF ve
DBDDK kuklalarr).

Yapilan tahminlerde TMSF'nin faaliyete gecmesi (b 4) ve mevduata %100
glvence verilmesi (Model 7-8) finansal geteyi (M2 anlaminda) olumlu olarak

etkiledigi gorilmistir. Dolayisiyla mevduata givencenin olmasi ve diimsuzluk
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durumunda (banka iflasi) alacaklarin tahsil edilimesyonelik mekanizmalarin
bulunmasi finansal sistemin ggtni acisindan 6nem arz etmektedir.gBi yandan
BDDK gibi bankacilik sektériinde etkin gézetim vendgém mekanizmasinin vaglida
finansal gekmeye (OSK anlaminda) katkigamaktadir. Bu tir kurumlarin bankalarin
topladiklari fonlar yatirimcilara kullandirirkenasyonel davranmalari noktasinda
onemli bir rol oynadii anlgilmaktadir. Turkiye’de finansal sistemin en 6nemli
Ozelliklerinden birinin holding bankacii oldugu ve toplanan fonlarin duik faizli
olarak kendi holdinglerine aktarmanin 6nemli bir oeemik sorun oldgu
disinuldigiinde, bu tir gozetim ve denetim mekanizmalarinimasinin finansal
sistem agisindan 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Zatgnlgmm ekonometrik tahminde de
(Model 6), BDDK'nin faaliyete gecmesinin finansatligmeye 6zel sektor kredileri

Uzerinden etkilemesi olduk¢ca 6nemli bir bulgu ckaoataya ¢cikmaktadir.



Tablo 5.41: Finansal Ge§menin Belirleyicilerinin Etkileme Yonunin ve Anlamliliginin Ozeti
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Model Bagimli Bagimsiz Daiskenler

Degisken RF LKBG LRG LOPEN LENF LKTAS L KAKT NPY LIB
1 LMZSA - *kk +’ *kk +’ *
2 LYIKSA +, ** +, -
3 LOSKSA - * +, % |+
4 LM2 +, *k%k +’ *kk - ** _|_’ **
5 LOSK +’ *k%k +’ *k%k -, ** +, *%
6 LOSK +, * +’ *kk -, *k%k -, *kk
7 LM2 +’ ** +’ *k%k -, **k%k +
8 LM2 +, ** +, *k%k +, *k%k
9 LOSK +’ *k%k +’ *k%k -, *k%k i‘, *k%k
Model Bagimh Degisken Kukla Degiskenler

DTMSF DBDDK DTM100 D1981 i2001

1 LM2SA
2 LYIKSA
3 LOSKSA -, **
4 LM2 +, * +, *
5 LOSK -
6 LOSK +, * -, **
7 LM2 +, *% +, *%
8 LM2 +, ** +
9 LOSK

*

** & * de gerleri sirasiyla %1, %5,%10'da anlangili+ pozitif etkiyi, - negatif etkiyi gostermektedi
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SONUGC

Bu tezde, finansal gslnenin belirleyicilerinin incelenmesi ve 6zellikle dinansal
liberalizasyon uygulamalarinin bu sirecteki roluaializ edilmesine ¢alimistir.

Bu dagsrultuda oncelikle finansal sistemin tanitgdgiris bélimuyle birlikte birinci
bélimde finansal liberalizasyon-finansal gele ve ekonomik biyime gkisinin teorik
cercevesi tarfilmistir. Ikinci boélimde Tirkiye Ekonomisi 6zelinde, finansal
liberalizasyonla birlikte yganan makroekonomik @sim, finansal sistemin (6zellikle
bankacilik sektoril) gostergeleriyle birlikte betehslarak ortaya konulngtur. Uglinci
bolimun konusunu, Turkiye'’de 1980 sonrasi donensgen{aye piyasalari icin 1987
sonrasl) yine betimsel olarak finansal gmke gdstergelerinin durumu glurmustur.
Doérduncu bolimde ise, finansal liberalizasyon weafisal gelime Uzerine yapilan
ampirik literatr Tarkiye 6rng kapsaminda detayli biekilde incelenerek, neden bu
tezin yapiimasi gerekligi ve hangi bslugu doldurmaya cadtigl ortaya konulmgtur.
Ekonometrik analizlerin yapilgh besinci bdliumde ise, oncelikle analizlere konu
olabilecek dgiskenlerin secimi icin teorik ve ampirik altyapi sturulmutur. Daha
sonra ekonometrik metodoloji tanitilarak, ampirikabzlerde kullanilan serilerin birim
kok analizleri incelenmgi ve farkli finansal ge$ime modellerinin tahmininden elde
edilen bulgular targtimistir. Son olarak da genel bir gerlendirme ve sonug¢ kismiyla
birlikte tez sonlandirilngtir.

Finansal sistem; bir ekonomideki fon dohainin gercekligtiriimesini sa&layan,
dolayll ve dolaysiz yollardan bu deieni etkileyen ve fon okumuna katkida bulunan
birgcok unsurun olgturdugu bir organizasyondur. Finansal sistemin kayng bireylerin
ve firmalarin yapmy 