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OZET

FINANSAL LiBERALIZASYON VE EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI
ETKILERIi: TURKIYE ORNEGI

Baser, Seda
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat Programi
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Resat CEYLAN
Temmuz 2013, 126 Sayfa

Bu calismanin amaci; finansal serbestlesme ile ilgili temel modellere ve bu
konuda McKinnon-Shaw hipotezine deginerek, finansal serbestlesme ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin, Tiirkiye iizerine arastirilmasi olmaktadir. Yillarca
siire gelen Keynesyen goriisleri, yerini Neo-Klasik diisiinceye birakmaya
baslamaktadir. Ulkeler, disa agilma politikalar1 uygulamaya gecmektedir ve bunu
ihracata dayah olarak gerceklestirmeye baslamaktadir. Tiirkiye’de, 1980 yilindan
itibaren, finansal piyasalar ile ilgili onemli kararlar alinmaktadir. Bu kararlar
1s1ginda, ilk olarak faiz oranlan iizerindeki tavanlar ile doviz kuru iizerindeki
sinirlamalar yok edilmektedir, bankalar, menkul kiymet borsalar1 gibi yeni
finansal aracilar ortaya ¢cikmaktadir. Diger taraftan ekonomik biiyiime de finansal
aracilara olan talebi artirarak finansal gelismeyi hizlandirmaktadir. 1989 yihinda,
tiim diinyada etkisini gosteren serbestlesmeyle, sermaye hesaplar1 da serbest
birakilmaktadir. 1980 yilindan sonra gerceklesen bu hizlh degisim siirecinde, belirli
yillarda cesitli ekonomik Kkrizler yasanmustir. Bu yasanmis olan ekonomik
krizlerin, finansal piyasalardaki etkileri anlatilmaktadir. Calismada, finansal
gelismislik diizeyini belirtmesi icin para arzinin (M2Y) gayri safi yurtici hasilaya
(GSYIH) orani ve biiyiime hizlar verileri kullanilmaktadir.1987 ve 2012 donemi
arasindaki ceyrek Tiirkiye verileri kullamlarak yapilan tahminde finansal
gelismenin iktisadi biiyiimeye neden oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme; Ekonomik Biiyiime; I¢sel Biiyiime;
Nedensellik Testi
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ABSTRACT

FINANCIAL LIBERALIZATION AND ITS EFFECTS ON ECONOMIC
GROWTH: THE EXAMPLE OF TURKEY

Baser, Seda
Master Thesis
Economy Programme
Adviser of Thesis: Assist. Prof. Dr. Resat CEYLAN
July 2013, 126 Pages

Objective of this study is to validate the dependency between financial
liberalization and economic growth relation to Turkey in view of financial
liberalization models, especially enable to McKinnon-Shaw hypothesis, and to
research the liberalization results by theoretical expectations. Keynessian views
that exists for many years, give place to Neo-Classic views. Countries pursue a
commercial policy and start to this as an export-based economy. In Turkey, after
1980, it makes important decisions about financial markets. In the light of these
decisions, interest rate ceiling was released in first step, new financial instruments
were developed, and controls over currency exchange rates were lifted. On the
other hand economic growth generates demand for some categories of financial
instruments and facilitates financial development. In 1989 which knows as a
starting of liberalization, capital account transactions starts to release with the
effect of liberalization at world. During this fast transformation period after 1980,
some various economic crisis happen. It explains these crises impacts on financial
markets. The ratio of money supply (M2Y) to gross domestic product (GSYiH)
and growth rates are used to represent the financial development level. Quarterly
Turkey data set ranges over the period 1987 to 2012. There is an evidence that
financial development is the cause of economic growth.

Keywords: Financial Development; Economic Growth; Intrinsic Growth;
Causality Test
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GIRIS

Gelismekte olan tlkelerde, gelismis Ulkelere kiyasla, kisi basina disen milli
gelirin daha az olmasindan dolayi, vyeterli diizeyde ekonomik blylmeyi saglamak
acisindan, i¢ tasarruflarin istenildigi seviyede gerceklesmesi mimkin olmamaktadir
(Cicioglu, 2009: 1). Yatirim artisinin kisitlanmasina sebep olan yetersiz tasarruflardan
dolayi, ekonomideki buyume de istenilen oranlarda gerceklesememektedir. Gelismekte
olan Ulkelerdeki bu durum, sirekli kendini tekrarladigi icin, icine girdigi bu duruma
kisir dongu de denilebilmektedir. Yeterli sermayenin olmadigi, biriken sermayenin kisa
bir dénem icinde, tiketim azaltilarak tasarruflarin ylkseltilmesi yoluyla elde
edilemeyecegi boyle bir kisir donglnin iginden ¢ikmak, ancak sanayilesme surecini
tamamlayan gelismis Ulkelerin tasarruflarini, bu Ulkelere yabanci sermaye olarak
aktarmakla mimkun olabilmektedir. Yiksek getiri arayan uluslararasi sermaye,
tasarrufun uluslararasi piyasalarda dolasmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan
ulkeler sanayilesmis, gelismis olan (Ulkelerdeki kaynaklari elde edebilmek igin
politikalar uygulamaktadir. Kendi Ulkelerine yabanci sermayenin girisini saglamak icin
uygun olan butln kosullar yerine getirmektedir. Buttin bunlar devam ettikce, sermaye
ve finans da zamanla kiresellesmeye baslamaktadir ve Ulkelerin ulusal sinirlari
kaybolmaktadir. Bu nedenlerle, Ulkeler finansal serbestlesme politikalari uygulamaya
gecmektedir (Cicioglu, 2009: 2-3).

Finansal liberalizasyon, finansal kiresellesmenin bir sonucu olarak ortaya
citkmaktadir. Finansal liberalizasyon, genel olarak bir piyasada fiyat ve miktar
Uzerindeki kisitlamalarin - kaldiriimasi olarak ifade edilmektedir. Liberalizasyon
politikalarinin  éngdérdugu dustnce, devletin midahalesinin olmadigi ekonomilerin

verimli oldugu seklindedir.

Finansal liberalizasyon dustncesinin  6ziinde, McKinnon ve Shaw’in
gelistirdikleri dustincenin 6nemli etkisi vardir. McKinnon ve Shaw’in goérusleri Neo-
klasik temellere dayanmaktadir (Sénmez, 2004: 126). Neo-klasik teoride, gelismekte
olan ulkelerde, nominal faiz oranina yapilan sinirlamanin kaldirilarak, faiz oranlarinin
serbest birakilmasina bagli olarak tasarruflarin yikselmesi beklenmektedir. Bunun
sonucunda da, kaynaklarin yatirimlara dénustrilmesi saglanmakta ve tlkenin yatirim
hacmi, milli geliri ve ekonomik biyime orani artmaktadir. Ayrica, faiz oranlarinin

serbest birakilarak yikselmesi sonucunda, tasarruflarin artmasi, tiketime olan talebin



kisiimasina neden olmaktadir ve enflasyonist baskilar yok olmaktadir. Serbest birakilan
faiz oranlarinin yukselmesi ile tasarruflar verimli alanlara dogru yonelmektedir, bu
sebeple de kaynaklarin dagihiminda énemli 6lcude etkinlik saglanmaktadir (Sénmez,
2004: 127-128).

Liberalizasyon politikalari sonucunda, finansal piyasalarda finansal arag
cesitliligi onemli dlcude yukselmektedir. Cunki yerli ve yabanci piyasalara giris ¢ikis
serbest hale gelmektedir. Ayrica doviz islemlerindeki engeller ve kisitlamalar
kaldiriimaktadir. Boylece rekabetci finans piyasalari olusmaktadir. Dolayisi ile finansal
derinlesme artmakta ve mali sistemin gelismesine katki saglamaktadir (Oktayer, 2009:
81-82).

Bu dusuncelerin aksine, Taylor’un yaklasimi, bitun bu gerceklesen durumlarin,
iktisadi blytUmeyi yavaslatarak enflasyonu arttiracagini ileri sirmektedir (Tuncel, 2010:
11). Bu bakis agisina gore, gelismekte olan Glkelerdeki piyasa sekilleri kar marji
fiyatlama esasina dayanmaktadir. Bu durumda, faizlerin getirdigi maliyet yikanan,
isletmenin sermayesine dahil edilmesi gerekmektedir. Finansal liberalizasyon
sonucunda, artan faiz oranlari ile tretimin maliyet ylki daha da artmaktadir. Bu artis da
kar marji fiyatlama esasina dayanarak fiyatlara yansitilmaktadir. Bu gelismelerin
sonucunda finansal liberalizasyon, faiz oranlarini arttirici yonde etki yaparak,
enflasyonun da yukariya dogru ¢ekilmesini hizlandirici yonde etki yapmaktadir (Tuncel,
2010: 12-13).

Yeni Keynesyen yaklasima gore ise, finansal serbestlesme her zaman tasarruflari
arttirmak, ekonomik buytumeyi hizlandirmak ve enflasyonu azaltmak gibi olumlu etkiler
yapmamaktadir (Cicioglu, 2009: 1-2). Cinkl gelismekte olan pek ¢ok llkede, kalkinma
ve biyumenin finansmaninda sorunlar vardir. Bu sorunlar da, kalkinma icin gerekli olan
yatirimlarin finansmaninda sikinti yasanmasina sebep olmaktadir. Boylece tasarruflarin
dusiik dizeyde olmasindan dolayr yatirimlar da ayni derecede disik olmaktadir.
Gelisen ulkelerde ise, dis ticaret ve kamu agiklarinin finansmaninda 6ncekinden daha
fazla miktarda tasarruf hacmine ihtiya¢ duyulmasi sorunu vardir. Bu da, yurtici
tasarruflarin bu ihtiyaclari gerceklestirmeye yetmemesinden kaynaklanmaktadir. Bu
nedenlerden dolayi, biylme hizinin yavaslamamasi icin tasarruflarin etkin olarak
kullanithp yatirimlara aktarilmasi ve etkili bir fonlamanin yapilmasi ¢cok 6nemlidir
(Cicioglu, 2009: 2-3).



Buyume konusu toplumsal refah artisinin en Onemli gostergesidir ve
iktisat¢ilarin her zaman yogun ilgisini cekmektedir (Kaya, 1998: 52). Adam Smith’den
bu yana biyimenin temel belirleyicilerinin neler oldugu, blyltmeyi saglamak icin neler
yapilmasi gerektigi, hangi politikalarin izlenmesi gerektigi konusunda cesitli gorusler
ortaya atilmaktadir. Solow’a gore blylme teorisi U¢ 6nemli donem gecirmektedir.
Birincisi, Harrod ve Domar’in biyime modelleri, ikincisi Neo-Klasik buyime
modelleri. Bunun icinde Solow’un biyume modeli yer almakta, tcglinclsi de icsel
biylme modelleridir (Kaya, 1998: 52).

Ozellikle icsel bilyime modellerinin, finansal serbestlesme degiskenini
kapsayacak sekilde genisletilmesinin, finansal serbestlesme ile ekonomik bulylme
arasindaki iliskinin aciklanmasi bakimindan teorik bir altyapi olusturmaktadir. Bu teorik
altyapi, calismanin temel motivasyon kaynadini olusturmaktadir. icsel biyiime
modellerine gore, ekonomik blytmenin en 6nemli nedeni, i¢sel teknik ilerlemedir. 1980
yilindan sonra Turkiye’de benimsenen * ihracata dayali biyiume stratejisi”” nin bir geregi
olarak yasal ve kurumsal duzenlemelere gidilmis ve boylece ekonomik anlamda

dunyaya entegrasyon sireci hizlanmaktadir.

Bu gelismeler ile birlikte saglanan finansal serbestlesme sayesinde, diinyada
gerceklesen teknolojik yeniliklerin Tulrkiye’ye transferi ve Tirkiye’de kullanimi
yayginlasmaktadir. Dolayisiyla, finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasindaki
karsilikli etkilesimin varhiginin ve yénunin arastirilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Calisma dort bolumden olusmaktadir. Birinci boliminde, o6ncelikli olarak
finansal serbestlesme kavrami tanimlanmakta olup, serbestlesme sireci anlatiimaktadir.
Finansal serbestlesmenin en 6nemli hipotezlerinden biri olan McKinnon-Shaw hipotezi
anlatilmaktadir.  Bununla beraber, finansal derinlik ve finansal baskinin

serbestlesmedeki roliine yer verilmektedir.

Calismanin ikinci boliminde, ekonomik blyime ve i¢sel blylime modelleri
birlikte ele alinmaktadir. icsel biiyime modelleri kendi igerisinde gruplara

ayrilmaktadir. Bu modeller, iktisatcilarin yaklagsimlari dogrultusunda agiklanmaktadir.

Uciincii bolimde, Tirkiye’de finansal serbestlesme ve ekonomik biyiime
arasindaki iliski anlatilmaktadir. Serbestlesme o©ncesi Turkiye’de ki ekonomik



gelismeler ve serbestlesme sonrasinda yasanan gelismeler incelenmektedir. Ayrica
Turkiye’de 1980 sonrasi donemde yasanan ekonomik krizler ve finansal serbestlesmeyi

amaclayan yasal diizenlemeler ele alinmaktadir.

Calismanin son boluminde, finansal serbestlesme ve ekonomik biyime
arasindaki nedensellik iliskisi ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak 1987 ve 2012
donemi ele alinarak Turkiye ekonomisi icin yapilmaktadir. Turkiye verileri kullanilarak
hazirlanan ampirik calismalara iliskin literatlir taramasi da yapilmaktadir. Finansal
gelismislik dizeyi ile biylme arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmektedir.
Analizler sonucunda, 1987 ile 2012 yillar arasindaki donemde finansal gelismenin

Tiirkiye’de iktisadi blyime arasinda karstlikli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
GSMH/MZY ‘dan ekonomik buyumeye dogru olan tek yonli bir nedensellik iliskisi

vardir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL LIBERALIZASYON VE FINANSAL LIBERALIZASYON
GOSTERGELERI

1.1 Finansal Liberalizasyon Kavrami

Finansal liberalizasyon, hukimetlerin, gelismis Glkelerin uluslararasi finansal
faaliyetlerini kendi Ulkelerine ¢ekmek icin bankacilik ve finans sistemi zerindeki
denetim ve kisitlamalari kaldirmaktadir. Ayni zamanda, dnemli bir 6lclide azalttig
regulasyon uygulamalarinin  bir sonucu olarak gosterilmektedir. Ekonomilerin
uluslararasi sermaye akimlarina agilma streci olarak ifade edilmektedir (Durusoy,
2004: 1)

Finansal  serbestlesmenin  yatirimlarda, yurt disi tasarruflarin  da
kullanilabilmesine imké&n saglayarak, daha hizli blyime olanadi yaratacag!
dustinilmektedir. Ancak buyume ne kadar c¢ok yabanci kaynaklara dayanirsa,
ekonominin o olglde dis soklara karsi hassas hale gelecegi de bilinmektedir. Bu
durumda yatirimlarin 6nemli bir béliminin yurtici kaynaklarla finanse edilebilmesi,
yani yurtici tasarruf oraninin artirilmasi, biytimenin surddralebilirligi agisindan biytk
onem tagimaktadir (Oz ve Altug, 2012: 1).

Finansal serbestlesme, bir tlkenin sermaye hesabini ve hisse senedi piyasasini
disa acarak, yabanci tasarruflardan yararlanmayr saglamaktadir.  Finansal
serbestlesmeyi, kredi faizlerinin serbest birakilmasini, doviz hesabi agilmasini ve kredi
tahsisine iliskin kisitlamalarin kaldirilmasini saglayan reformlarin da yurtici tasarruflari
etkileyecegi aciktir. Cinki bu reformlar Ulkenin kendi finans piyasasinin

serbestlesmesini saglamaktadir (Oz ve Altug 2012: 1).

Finansal reformlarin yurtici tasarruflar Gzerine etkisi kisa ve uzun vadede farkli
olmaktadir. Uzun vadede tasarruflarin, faiz orani degisimlerine duyarlihgina bagli
olarak getirilerinin artmasi ile birlikte tasarruflar da artmaktadir. Fakat gayrimenkul gibi
finansal olmayan varliklarin olmasi, toplam tasarruf tizerinde olumsuz etki yapmaktadir.
Finansal reform oOncesi donemde hane halklarinin krediye erisiminin kisith olmasi

durumunda da tasarruf egilimi olumsuz etkilenmektedir (Oz ve Altug, 2012: 2). “Ciinkii



finansal serbestlesme ile beraber, bu kisitlarin gevsemesi, tuketim artisi ve dolayisiyla
tasarruflarin azalmasina yol acabilmektedir. Buna karsin daha yiiksek gelirli Glkelerin,
daha yiiksek tasarruf oranina sahip oldugu genel kabul géren bir olgudur” (Hebbel K,
2002). Bu durumda finansal reformlarin, ylksek gelir diizeyinin bir gostergesi olan
finansal gelismislik dizeyini artirarak, uzun vadede tasarruflari da arttirabilmektedir
(Oz ve Altug, 2012: 2). Finansal reformlarin kisa vadeli etkileri ise, finansal reform
oncesi donemde hane halklarinin krediye erisiminin kisith olmasi durumunda, tasarruf
egiliminin kisa vadede olumsuz etkilenmesi seklindedir (Oz ve Altug 2012: 2).
“Finansal kisitlarin gevsetilmesi, orta yas grubundaki hane halklarinin daha fazla
tiketim yapmasina yol agiyorsa finansal reformlarin kisa vadedeki etkisi ¢ok daha gucli
olabilmektedir. Ozellikle finansal reformlar emlak piyasalarinin sismesini beraberinde
getirmisse, bunun servet artisi olarak algilanmasi, hane halklarini tiketim artisina sevk
edebilmektedir. Her iki etki de tasarruflarin uzun dénem degerlerinin altinda kalmasina
yol acabilmektedir. Ayrica, finansal serbestlesme ve reformlarin, gelir beklentilerini
artirmasi da kisa vadede tiketim patlamasi ve dolayisiyla tasarruf dusustyle
sonuclanabilmektedir” (Bandiera, 1999). Buradan hareketle finansal serbestlesme
(Galbis, 1982: 138):

- Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi,

- Krediler Uzerinden dogrudan kontrolin kaldiriimasi ve dolayli para politikasi

araclarinin belirlenmesi
olmak tzere iki sekilde ele alinmaktadir.
1.1.1 Faizlerin Serbest Birakilmasi

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi, llke iginde tasarruf oranlarinin artmasini
saglayarak finansal sistemin derinlesmesine neden olmaktadir. Yeterince derinlesen
finansal piyasalarda sabit sermaye yatirimlari ve buna bagli olarak ekonomik biyime
artmaktadir. Boylelikle disik riskli ve yiksek karli yatirim projelerinin finansmani
kolaylasarak verimlilik artisi saglanmaktadir. Artan verimlilik artisi yliksek bir buyime
performansina neden olmaktadir. Yeterli mali ve finansal derinlije sahip olmayan
gelismekte olan (lkelerde, kontrolsiiz finansal serbestlesme politikalari, ekonomiyi
kirilgan hale getirerek kriz yasanmasina neden olmaktadir. Sermaye piyasalari
serbestlesen gelismekte olan Ulkelerde, daha yuksek getiri elde edebilme imkanina sahip
olundugundan, uluslararasi portfdy yatirimcilari, bu Ulkelere daha fazla yatirim



yapmaya baslamaktadir. Boylelikle finansal serbestlesme politikalari gelismekte olan
ulkelerde kisa vadeli portfoy yatirimlarinin artmasina neden olmaktadir. Yeterli mali ve
finansal derinlige sahip olamayan Ulkelerde kisa vadeli sermaye yatirimlarinin bu denli
artmasi Glkenin finansal yapisini daha da kirilgan hale getirmektedir (Orhan, 2006:
144).

1.1.2 Dolayli Para Politikas! Araclarinin Benimsenmesi

Dolayh para politikasi araglari, merkez bankasinin piyasalara bir araci gibi
girerek, islem yapmasini saglayan ve inisiyatifi piyasalara birakan araglar durumundadir
Dolayli araglarin bes ana turl; reeskont islemleri, zorunlu karsiliklar, acik piyasa
islemleri, para basma ve agik sézluliik politikasi olmaktadir (Onder, 2005: 78).

Merkez Bankasinin kredi kolaylklari veya reeskont kredileri, genellikle kisa
vadeli politika araclari olarak kullanilmaktadir. Bu araclar, hazine bonosu ve ticari
senetler gibi finansal varliklarin, iskonto edilmesi biciminde kullaniimaktadir (Onder,
2005: 78).

Zorunlu Karsiliklar, bazi finansal kuruluslari, portféylerinin belirli bir kismini,
rezerv para olarak tutmakla (nakit ya da merkez bankasinda mevduat olarak) yikimli
kilmaktadir (Akgay, 1997: 17).

Aclk piyasa islemleri, finansal araclarin Merkez Bankasi tarafindan alinip
satilmasi islemi olarak ifade edilmektedir. Agik piyasa islemlerinde kullanilan araclar
cogunlukla hazine bonolari, Merkez Bankasi bonolari ya da oncelikli ticari senetler
olmaktadir. Dolayli araclarin kullanimi, Merkez Bankasina, rezerv para arzini belirleme
yetenegi saglamaktadir. Bu islevini, bankalarin merkez bankasindaki yukumluklerini
yerine getirdigi durumlarda yerine getirebilmektedir. Bankalarin likidite pozisyonlari
Uzerindeki bu etki, rezerv arz ve talep dengelerinin yeniden olusturulmasinda, para
piyasasl faiz oranlarinin degismesine yol agmaktadir. Bu gelismeler finansal piyasalarda
olusurken, Merkez Bankasi sistemin likiditesini belirleme ve piyasa dagitimini
ustlenmektedir (Akcay, 1997: 17).



1.1.2.1 Reeskont Oranlari

Reeskont, bankalar tarafindan iskonto edilmis ya da banka portféyiinde bulunan
bir senedin merkez bankasi tarafindan iskonto edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu
sekilde bankalar ellerinde bulunan ticari senetleriyle, rezerv ihtiyaclarini
karsilayabilmektedir (Akcay, 1997: 18).

Reeskont kredileri, likidite agigi veren bankalarin, en son likidite kaynagi olarak
Merkez Bankasindan, bu acigin kapatilabilmesi icin kredi temin edebilmesini saglayan

bir para politikasi araci olmaktadir (Akcay, 1997: 18).

Reeskont politikasinda yapilan degisiklik, piyasa faiz oranlari Uzerinde de
degisikliklere neden olmaktadir. Faiz orani, kredinin fiyati oldugundan, reeskont
oranindaki degisime bagli olarak piyasa faiz oranlarinda olusacak degisim, kredi arz ve
talebini de etkilemektedir (Richard, 1978: 651-655).

Merkez bankasi, reeskont oranini degistirdigini ilan ettiginde, bu halka yanhs
sinyaller verebilmektedir. Merkez bankasi reeskont oranini yukseltmisse, finansal
cevreler faiz oranlarinin artacagi beklentisi icine girebilmektedir. Borg¢ verenler,
faizlerin yikselecegi beklentisiyle daha az bor¢ verme egiliminde olabilmektedir. Bu
durumda vyatirimlar azalmaktadir. Merkez bankasi reeskont oraninin artacagini
duyurursa, piyasa faiz oraninin artacagl bicimde bir beklenti olusmaktadir. (Akcay,
1997: 18).

1.1.2.2 Zorunlu Karstliklar

Bankalar, topladiklari mevduatin, Merkez Bankasi tarafindan belirlenen oranda
belirli bir miktarini, ileride karsilasabilecekleri zorluklarda talep edip kullanabilmek icin
Merkez Bankasina yatirmak zorundadirlar. Buna zorunlu Karsiliklar denmektedir.
Bunun miktarini belirlemeye yarayan orana da karsilik orani adi verilmektedir. Merkez
Bankasi’nin, karsilik oranini artirip azaltarak bankalarin acabilecegi kredi miktarini ve
maliyetini etkilemesi durumuna da karsiliklar politikasi denmektedir (Egilmez, 2012:
1).



Merkez Bankalari, bankalardan aldiklari bu karsiliklar icin belirli bir faiz

Odeyebilecekleri gibi herhangi bir 6deme yapmayabilmektedir (Egilmez, 2012: 1).

Eger bir Glkede para ikamesi, yani yabanci paralarin da yerli para ile birlikte
kullanimi ya da banka hesaplarinda bulunmasi durumu yayginsa Merkez Bankalari bu
mevduatin karsiligini yerli para ile isteyebilmektedir. Ayrica, s6z konusu yapanci para

cinsinden de isteyebilmektedir (Egilmez, 2012: 2).
1.1.2.3 Acik Piyasa islemleri

Merkez Bankasi’nin bankalardan ve diger kurumlardan tahvil, bono veya diger
menkul degerleri satin almasi ya da tam tersine onlara tahvil, bono veya menkul
degerleri satmasi eylemine acik piyasa islemi adi verilmektedir. Bu alim ve satimlar
kesin alim veya satim olabilmektedir. Ayrica, geri alim veya satim vaadiyle yapilan

alim ve satimlar da olabilmektedir (Egilmez, 2012).

Merkez Bankasl, acik piyasa islemlerine basvurmak kosuluyla, piyasadaki para
miktarini (likiditeyi) ayarlayabilmektedir. Tahvil gibi kagitlari satin aldiginda piyasaya
likidite vermis olmaktadir. Tahvil gibi k&gitlari geri sattiginda ise piyasadan likidite
cekmis olmaktadir. Bu yolla piyasadaki para miktarini etkileyerek talep tizerinde olusan
baskilari denetleyebilmektedir. Ayrica, enflasyonist ya da deflasyonist gidise mudahale
edebilmektedir (Egilmez, 2012: 3).

1.1.2.4 Para basma

Merkez Bankasi’nin, piyasadaki likiditeyi artirarak sorunlari czmeye yonelmesi
halinde piyasaya yeni para siirmesi eylemini bir politika gibi kullanmasi s6z konusu
olabilmektedir (Egilmez, 2012: 3).

1.1.2.5 Acik sozltluk politikasi

Merkez Bankasi’nin, ileride yapacaklarini agiklayip, beklentileri etkileyerek para

politikasina yon vermesi hali olarak tanimlanabilmektedir (Egilmez, 2012:3).
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1.2 Liberalizasyon Oncesi

Liberalizasyon 6ncesi dénem, finansal piyasalarda bircok sinirlamanin oldugu
bir donem olmaktadir. Finansal baski uygulamasinda piyasalardaki faiz orani
sinirlamalari, yuksek karsilik oranlari ve kredi politikalari ara¢ olarak kullaniimaktadir.
Menkul kiymetler piyasalarinin gelismemis olmasi nedeniyle, kamu aciklarinin
kapatiimasi i¢in para basma yoluna gidilmektedir. Bu donemde, sermaye hareketleri ve
dis ticaret islemleri pek c¢ok kisitlamaya tabi olup, sabit doviz kuru sistemi
uygulanmaktadir (Oksay, 1996:2).

Finansal piyasalardaki denetim sistemi son derece katidir. Bu dénemde, devlet
tarafindan faizlerin Ust sinirlari denetim altina alinmis ve ayni zamanda finansal gelirler
ve de yapilan islemler ¢cok blyik oranlarda vergiye tabi tutulmaktadir. Diger taraftan da,
rezerv, likidite diizeyi ve aracilik maliyetleri cok yiiksek diizeylerdedir. isletmelerin
gereksinim duyduklari finansman, dogrudan banka kredileri yoluyla saglanmaktadir.
Bor¢ senedi ya da hisse senedi gibi finansal araclar kullaniimamaktadir. Bunlarin
disinda, yurtici piyasalara, uluslararasi finansal kurumlarin girisleri engellenmektedir.
Butln bunlarin etkisi, sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasina yol
acmaktadir. Ayrica sermaye piyasalari hiikiimet denetimi altinda tutulmaktadir (Binay,
1998). Huikumetler, Ulkenin dis 6deme agciklarinin énine ge¢cmek, ulusal fonlarin
yabancilara kullandiriimasini kisitlamak veya Uretim tesislerinin yabancilarin eline
gecmesini engellemek icin mal ticaretine kiyasla daha ¢ok sermaye ihracina miidahale
etmektedirler. Bunlarin devaminda, dogrudan ekonomiye muidahale edilerek,
uluslararasi ticaret, para ve kredi islemleri ve ddviz giris ¢ikisi da kontrol altina
alinmaktadir (Oksay, 1996:3).

Sermaye kontrolleri uzun vadede, ulkeye yabanci sermaye girislerini caydirici
bir rol oynayarak Ulkenin blyime performansini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Bu gorusi savunan iktisatcilar, sermaye kontrollerinin yapisal reformlarin yapiimasini
geciktirerek ya da engelleyerek Ulkedeki carpik ekonomik yapinin slrmesine ve
yolsuzluklarin artmasina yol acabilecedi kaygisini dile getirmektedirler.

Fonlarin blyik bolima bankacilik kesiminde toplanmaktadir ve bankalardan
kredi kullanan yatirimcilara aktariimaktadir. Serbestlesme 6ncesi donemden itibaren,
faizlerin serbest birakildigi doneme kadar, hizli enflasyon nedeniyle yapilan birikimler
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negatif reel faiz ile gergeklesmektedir. Bor¢ alanlara, bu fonlar sifir veya ¢ok dusik
faizlerle aktarilmaktadir. Bu nedenle o dénemlerde, bankalarin karlarinin yaninda, fon
elde etmek ayricalik haline gelmektedir. Clinki fonlar ¢cok distk faizlerle, yatirimcilara
sunuldugundan dolayi, bankalara ciddi buyukliukte kredi talebi olmaktadir. Bunun
sonucunda, bu kesimden birikim elde edenler net sermaye kaybina ugramaktadirlar,
fakat bu kesimden fon kullananlar da 6énemli sayilabilecek rantlar elde etmektedirler.
Ancak bankalar, dncelikli olarak, yuksek oranda kredi kullanmak isteyenleri, teminati
yuksek olanlari ve sabit giderleri az olanlari karsilamayi tercih etmektedirler. Bundan
dolay! da, bankacilik sisteminden, daha ¢ok guclu ve buyuk firmalar faydalanmaktadir.
Clnkd buyik ve guclu firmalarin gosterdikleri teminatlara, bankalarin gtvenilirlikleri
yuksek olmaktadir. Sonucta, bankalarda karsilanmayan buyik bir fon sisteminin
bulunmasi ve alinacak faizlerin negatif olmasi nedeniyle farkli pazarlarda fon aramaya

gecilmektedir. Bu durumda da, 6rgutsiiz ve yasadisi bir pazar olusmaktadir.

ikinci Diinya Savasindan 1970’li yillara kadar gegen siirecte diinya
ekonomilerinin genelinde Keynesyen iktisadi goriis hakimiyetini stirdirmektedir ve bu
gorus, kamunun ekonomik yapiya yonelik mudahale ve yodnlendirmelerinin teorik
altyapisini olusturmaktadir. Bu dénemde, gelismekte olan ulkelerin ¢cogu kalkinma ve
sanayilesmelerini ithal ikameci politikalar araciligiyla gerceklestirmeye calismaktadir.
Finansal sistemin kalkinma surecinde yardimci nitelikli bir arac olarak kabul edildigi ve
rolinlin oldukga kisith oldugu bu yillarda, kamu kesimi tarafindan finansal piyasalara
yapilan mudahaleler dogal karsilanmaktadir.

Keynesyen iktisat anlayisi, esas itibariyle ekonomik boyutlu olmaktadir. Bunun
yaninda, Klasik liberalizmin Uretimi destekleyen arz yonli anlayisinin tersine, talep
yonlu politikalara dayanmaktadir. Bu nedenle, Keynesyen anlayis sosyal amaglarla
biylk o6lcide uyumlu olmaktadir. Bundan dolayi, ikinci Dilnya Savasi sonrasl
dénemde, piyasa ekonomisinin uygulandigi tlkelerde, uluslararasi siyasi ve ekonomik
ortamin etkisiyle Keynesyen iktisada ve Piyasa Basarisizliklari yaklasimina dayanan
muidahaleci politikalar yaygin olarak kabul gérmektedir. 1970'li yillara kadar devletin
harcamalarinin ¢ok yuksek biitcede olmasi ve bu tarihlerde meydana cikan krizlere
¢ozim bulamamasi Klasik Liberalizme dayanan Yeni Liberal anlayislarin 6n plana

ctkmasina neden olmaktadir.
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1.3 Liberalizasyonun Gelisim Stireci

1960’h yillarda, yurtici finansal yapilarin, ekonomik blyimeye nasil katkida
bulunabilecegi goruslerinin tartisiimaya basladigi donem olarak kabul edilmektedir.
Finansal sektor ve ekonomik blyime arasindaki iliskiyi aciklamak icin daha cok
finansal aracilik stirecine vurgu yapilmaktadir (Gurley, 1955; Shaw, 1967; Goldsmith,
1969). Finansal sistemin, finansal aracilik fonksiyonu ile yatirimlarda kullanilabilecek
fonlari arttirdigi ileri surtilmektedir (Gurley, 1955; Shaw, 1967; Goldsmith, 1969).

Finansal liberalizasyon ve ekonomik biylme arasindaki iliskiyi ilk olarak
sorgulayan Schumpeter’e gore; finansal aracilar, tasarruflarin ekonomik birimler
arasindaki hareketini saglamakta ve yatirim projelerini desteklemektedir. Riski
yonetmek, yoneticilerin performanslarini  takip etmek ve finansal islemlerin
gerceklesmesini saglamak icin ekonomik liberalizasyona destek vermektedir (King ve
Levine, 1993). Ancak Schumpeter’in, finansal sistemin ekonomik kalkinmayi
destekledigi yonlndeki gorust, tim arastirmacilar tarafindan desteklenmemektedir.
Cogu arastirmaciya gore, finansal liberalizasyon ve ekonomik biyime arasindaki iliski,
her kosulda ve her llkede ayni bicimde olmamaktadir. Bazi tlkelerde ekonomik
biylme, finansal liberalizasyonu etkilemektedir. Bazen, finansal liberalizasyon ve
ekonomik blyume birbirlerini karsilikli olarak etkileyebilmektedir. Bazen de, finansal
liberalizasyon ve ekonomik buyime arasinda, ekonomik bakimdan anlamli bir iligki

bulunmamaktadir. S6z konusu goérisler asagida incelenmektedir (Berkman, 2011: 4)

Patrick (1966), modern finansal kurumlarin, tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin
talepleri sonucunda ortaya ciktigini ileri sirmektedir (Berkman, 2011: 4). Patrick
tarafindan, “talep-yonli” olarak tanimlanan, bu finansal gelisme ve ekonomik biyime
iliskisine gore, finansal sistemin gelismesi tamamen ekonomik buyimeden
kaynaklanmaktadir (Berkman, 2011: 4). Patrick’in finansal gelisme ve ekonomik
blyume iliskisi icin tanimladigi ikinci gorls ise “arz-yonli” olarak adlandiriimaktadir.
Patrick’e gore finansal sistemin gelismesi, finansal sistem tarafindan sunulan trtnlere
olan talebi artirmaktadir. Kisith kaynaklarin, kigik tasarruf sahiplerinden, buyuk
yatirimcilara aktarilmasi, finansal sektoriin ekonomik buylmeyi desteklemesini
saglamaktadir. Kaynaklarin aktariimasini amaglayan finansal araci kurumlarin varhgi

sayesinde, kaynaklarin mevduatlar ve diger finansal yukumlulikler karsiliginda
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toplanmasi ve krediler bigciminde reel ekonomiye aktarilmasi, finansal gelismenin
ekonomik buyiumeyi destekledigi yonindeki gorusleri desteklemektedir (Berkman,
2011: 4).

Talep yonlu iktisat, 1929 Buyik Dinya Krizi'ni olusturan depresyonun ortaya
cikardigr issizlik ve toplam talepteki yetersizlikleri gidermek amaciyla
gelistirilmektedir. Teorik temelleri bakimindan adlandirilacak olursa, talep yonli
iktisada, “ Keynesyen iktisat” denilmektedir. Keynesyen Teori'ye gore genel fiyat
seviyesini, gelir seviyesini ve dretim fonksiyonu aracihgiyla istihdam seviyesini
belirleyen toplam taleptir. Makro ekonomik denge, toplam arz ile toplam talebin veya
toplam yatirimlar ile toplam tasarruflarin esitlendigi noktada gerceklesmektedir.
Ekonomi kendiliginden ve daima tam istihdam duzeyinde dengeye gelmemektedir.
Ekonomi icin asiri istihdam, eksik istihdam ve tam istihdam dengelerinden biri stz
konusu olabilmektedir. Talep yonlu arastirmalar, ekonomide etkin kaynak kullaniminin
ve adil bir gelir dagiliminin saglanmasini éngérmektedir. Ayrica, Keynesyen modeli,
ekonomik blyime ve kalkinmanin gerceklestirilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi
yonunde olan bir iktisadi distince olarak tanimlanmaktadir. Ekonominin talep yonune
agirhk veren politikalarin duzenlenmesindeki amag, ekonomik gelisimde kisa donemli
istikrarsizliklarin duzeltilmesi olmaktadir. Ayrica, kamu harcamalari ve vergiler
yoluyla istihdam ve Gretim seviyesinin temel belirleyicisi olan efektif toplam talebin,

tam istihdam Uretim seviyesine uygun olarak etkilenmesi istenmektedir (WEB_1)

Arz yonli arastirmalar, finansal kalkinma ile beraber, finansal hizmetlerin
artmasini saglayan kurumlarin ve piyasalarin ¢ogaldigini aciklamaktadir. Bdylece reel
ekonomik biyumede artis meydana geldigini belirtmektedir (Calderon ve Liu, 2003:
333). Finansal kurumlar, kredi arzi fonksiyonunu ne kadar iyi yerine getirirlerse, yani
ne derece aracilik hizmetini ucuza mal edebilirlerse, o Glkenin ekonomik buyiumesi de o
kadar gucli olmaktadir (Onur, 2005: 139).

Arz yonli arastirmalarda strecin islemesinde, reel veya nominal bir sokla ortaya
ctkan konjonktirel dalgalanmalar, firmalarin ve finansal kurumlarin riske Kkarsi
gosterdikleri  farkh  davranislari  Gzerine kurulmaktadir  (Onur, 2005: 139).
“Konjonktirin disme donemlerinde kredi verenler daha dikkatli davranarak, riskli

projelere ve dis kaynakla finanse edilen zayif firmalara verdikleri kredileri
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azaltmaktadir. Bu durumda, saglam olmayan ve kabiliyeti zayif olan firmalar iflas
etmektedir. Konjonktirln yikselme dénemlerinde, krizden ve iflastan kurtulan, diger
firmalar beklentilerini yeniden gbzden gecirerek, daha az riskli davranisi segmektedir.
Boylece reel veya nominal bir sokla ortaya cikan finansal krizler sonucunda daha giicli
firmalar ve finansal kurumlar ortaya ¢cikmaktadir. Bu durumda, ekonomide tasarruflarin

ve kaynaklarin dagilimi etkin ve verimli piyasalarda gerceklesmektedir” (Silva, 2002).

1970°li yillarda, gelismis ulkelerde ortaya ¢ikan ekonomik bunalimin ardindan
ekonomik serbestlesme siireci baslamaktadir. Bu strece paralel olarak, iktisat yazininda
Neo-Klasik yaklasim o6n plana ¢ikmaktadir (Oktayer, 2009: 74). Bu yaklasim,
McKinnon(1973) ve Shaw(1973) onculuginde temeli atilan ve daha sonra Kapur,
Galbis, Vogel, Buser, Mathieson, Roubini ve Martin gibi iktisatcilar tarafindan
gelistirilen finansal serbestlestirme teorisi ile anlatiimaktadir. 1970’lerin basinda,
finansal liberalizasyon kavrami Bretton-Woods sisteminin yikilmasi ve devletin
ekonomiye mudahalesine bir tepki olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
onderliginde ortaya c¢ikmaktadir. McKinnon ve Shaw finansal kesimdeki
liberallesmenin ekonomik biytmeyi artirici etkilerinin olacagini iddia etmektedirler.
McKinnon oncelikle sermaye hareketlerindeki kisitlarin kaldirilmasi, daha sonra dis
ticaret, mali piyasalar ve mal piyasasinin 6niindeki engellerin kaldiriimasi biciminde bir
siralama bulundugunu ima etmektedir. Shaw'in bu konu hakkindaki gorusin de, reel
faizlerin ylksek oldugu yerde, finans sistemi derinlik kazanir diisiincesi anlatmaktadir
(Oktayer, 2009: 74). Yiksek faizlerin, finans sistemine girmemis tasarruflari ¢ekecegi
ve yuksek kazang saglayacagi sonucuna ulasilabilmektedir. Sonucta, McKinnon ve
Shaw’a gore, finansal liberalizasyon, finansal kaynaklarin dagitiminda piyasaya dayall
bir mekanizmanin kurulmasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal liberalizasyon ile
birlikte kaynaklarin en verimli alanlarda kullaniimasi saglanarak kaynak dagiliminda
etkinligin saglanabilecegi ileri stirilmektedir. Bu gercevede, finansal liberalizasyon reel
faiz oranlarini arttirarak bir yandan tasarruflari ve yatirimlari, diger yandan da
gerceklesen yatirimlarin verimliligini arttirmak icin iktisadi blyumeyi arttirabilmektedir
(Oktayer, 2009: 74).

McKinnon ve Shaw yaklasiminin genisletilmesin de, Kapur’un goérusi (1976),
faizlerin depozito oraninin artmasi, banka kredilerini, reel para arzini ve reel para

talebini arttirmaktadir. Bu da ekonominin buylmesinin hizlanmasi sonucunu
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vermektedir (Balassa, 1989:6). Galbis (1977), finansal liberalizasyonun yiiksek
verimlilige yol actigini dusinmektedir (Balassa, 1989:7). Fry (1988), finansal
liberalizasyon ile yatirim verimliliginin artacagi goérasunu ileri sirmektedir (Balassa,
1989: 7).

Liberalizasyon, Smith, Ricardo, Hayek, Buchanan ve Friedman’ in gorUsleri
cercevesinde teorik dayanak noktasi bulmaktadir. Smith, tuketicilerin yarari icin
uluslararasi  serbest  ticaret ortaminin  6nemini  vurgulayarak  piyasanin
liberallestirilmesini savunmaktadir. Ricardo ise, "Karsilastirmali Ustiinlik Yasasi " ile
her tlkenin kendisine en uygun mal demeti yaratarak refahin maksimize edebilecegini
varsaymaktadir. Friedman da sermayenin serbest dolasim olanaginin dinya genelinde
iyi yatirim alanlari yaratacagini ileri stirerek sermayenin serbest dolasim fikrinin ilk
savunucusu olmaktadir. Buchanan ise, asiri vergi baskisi ve sosyal kesintilerin is guci
ve sermayenin kazancini azaltarak, tasarrufu ve yatirimi engelleyici rol oynadigini ileri
stirmektedir. Bu nedenle de ekonomik buyime tehlikeye girmektedir (Miynat, 2002:
188).

Neo-Klasik teoride, yurtici tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yurtici yatirimlar ve biyidme icin 6nemli bir kaynak olusturacagi kabul
edilmektedir (Yentlrk, 1997: 136). Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi,
tasarruflarin sermaye darbogazi ceken Ulkelere akmasina neden olmaktadir. Yani
istenilen buyime hizina ulasmak igin yurtici tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan
ulkelerde faiz orani ylkselmekte, tasarruf fazlasi olan tlkelerin tasarruflari bu tlkelere
cekilebilmektedir. Bu sure¢ gelismekte olan Ulkelerdeki faiz oranlari uluslararasi faiz

oranina inene kadar devam etmektedir (Yenturk, 1997: 137).

“Asiri sermaye girisi ile beraber, gelismekte olan Ulkelerden dnemli oranlarda
sermaye kacisi yasanmaktadir, ézellikle artan cari acik ve kamu agi§i nedeniyle ortaya
cikan devaltasyon beklentileri ve belirsizlik, sermaye kacisinin en biyik nedenini
olusturmaktadir. Artan yabanci sermaye girisinin yarattigi asiri bor¢lanma ve asiri borg
yukd, yurtici tasarruflarin 6nemli bir kisminin, yatirimlara dénisemeden yurtdisina
kaynak transferi icin kullanilmasina neden olmaktadir. Bu durumda, yogun sermaye
girisi, gelismekte olan ulkelerde yurtici harcamalari arttirarak i¢ talebi sisirmektedir.

Artan i¢ talebin, yatirnmlar Gzerinde olumlu bir etki yaratabilmesi ise, yerli paranin
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degerlenmesi sonucu artan tiiketim mali ithalati ile ortadan kalkmaktadir” (Yenturk,
1997: 138).

Neo-Klasik kuramin, hiikiimetin ekonomiye karismamasi gorustnun ilk
doneminde, uygulamada altin para sistemi kullaniimaktadir. Kagit para sistemi
doneminde para sorununun ¢Ozimid 6nemli olmaktadir. Bir baska deyisle, para
konusunun, kuramin en Onemli noktasi olmasi, altin yerine ka&git paranin
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle para talebi konusundaki kuramsal
gelismeler 6nem kazanmaktadir. Serbest piyasa kosullarinin bagimsizhgini yeniden
savunan iktisatcilar da bu nedenle parasalci olarak adlandiriimaktadir.

Milton Fridman’in ortaya koydugu Parasalci goruste, politika onerileri serbest
piyasanin isleyisini saglamaya dayanmaktadir. Enflasyon olmasi halinde, para ve kredi
sunumunun kisitimasi, biltce aciginin giderilmesi ve benzeri toplam talebi azalticl
onlemler alinmasi gerekmektedir. Parasalci yaklasimin temel amaci, dis dengeyi
saglama mekanizmalarinin aciklanmasi olmaktadir. Ancak ayni zamanda kurlarin
olusumuna da yeni bir agiklama getirmektedir. Herhangi bir malin fiyatinin, o malin arz
ve talebine baglh oldugu ilkesinin, ulusal paralar igin de gegerli oldugu savunulmaktadir.
Yani, ulusal paranin fiyati anlamina gelen déviz kurlari, ulusal paranin arz ve talebine
gore belirlenmektedir. Arz edilen para miktari talep edilen miktari asarsa, o para doviz
piyasasinda deger kaybetmektedir. Tersi durumda, talep arzi asiyorsa, bu sefer para
deger kazanmaktadir (WEB_2, 2011: 1). Parasalci goris acisindan, doviz
rezervlerindeki artisin nasil saglandigini irdelemek 6nemli olmaktadir. Déviz fonlarinin
ulkeye girisi, ithalatin azalmasi ve ihracatin artmasi bicimindeki ticaret islemleriyle
olmaktadir. Ayrica, elde bulunan yabanci tahvillerin satilip paraya gevrilmesi ve yeni
tahvil cikartilip dis piyasalarda satisa sunulmasi gibi sermaye islemleri yoluyla
gerceklesmektedir (WEB_2, 2011: 2). Parasalci yaklasima gore, dis 6demeler
dengesizlikleri kendi kendini otomatik olarak duzeltmektedir. Uzun dénemde kur
degisikligi politikalarina gerek kalmamaktadir. Hikimet politikalari sadece kisa
donemde etkili olabilmektedir (Meltzer, 1995). Uzun donemin ¢o6zimi, merkez

bankasinin para ve kredi yaratma hizini diistirmesinde bulunmaktadir.

1970’li yillarda, parasal hedefleme stratejisi, uygulanmasinin ve denetlenmesinin
kolay olmasi ve soklara cevap verebilmesi nedeniyle, Merkez Bankalarinca tutarli bir

para politikasi olarak kullaniimaktadir. Ancak, parasal buyuklukler ile nominal gelir
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arasindaki iliskinin kesin olarak tahmin edilememesi ve paranin dolasim hizinin
yuksekliginden dolayi sorun teskil etmektedir. Clinki hedeflenen parasal blyuklik ile
hedeflenen enflasyon arasindaki iliskiyi tutturmak gic¢ olmaktadir (Kalayci, 2002: 279).
Mishkin 1970’lerde, parasal hedefleme stratejisinin, Amerika Birlesik Devletleri,
ingiltere ve Kanada’daki uygulamalarinda, enflasyonu kontrol etmede basarili
olunamadigini belirtmektedir. Bunun da nedenini, parasal buyuklukler ve hedeflenen
degisken arasindaki iliskinin istikrarsiz hale gelmis olmasina baglamaktadir (Kalaycl,
2002: 280).

1970’li yillarda ortaya cikan sikintili suregle beraber, 1970’lerin ortalarindan
itibaren ekonomide sorunlar baslamaktadir (Oktayer, 2009: 74). Dis kaynak
yetersizliginin de etkisiyle 1979 yilinda ekonomik kriz surecine girilmektedir ve bu
slirecte dis destegin saglanamamasi nedeniyle, krizin boyutlari hizla siddetlenmektedir.
Dis destek icin basvurulan uluslar arasi kuruluslar, ekonomik destek igin serbestlesme
stirecinin baslatiimasini ve ekonomide reforma gidilmesi kosulunu 6ne siirmektedirler.
ic ve dis kosullarda ortaya cikan bu gelismeler neticesinde, geleneksel ekonomi
politikalar1 yeniden gdzden gecirilmektedir ve yeni politikalarin gerekliligi tzerinde
durulmaktadir (Oktayer, 2009: 74).

1980’lerden itibaren uygulamaya konan finansal serbestlestirme politikalarinin
temel hedefi, finansal derinlesmeyi gerceklestirmek amaciyla ekonomik buyimeyi
hizlandirmak olmaktadir. Serbestlestirme sonucunda, faizlerin baski altindan
kurtarilmasiyla beraber, ekonomide toplam tasarruflarin artmasi hedeflenmektedir.
Tasarruflardaki bu artisla beraber finansal aktif stoku artmaktadir. Bu artislar da, kredi

olanaklarini kolaylastirarak yatirim imkanlarini ytkseltmektedirler (Oktayer, 2007: 16).

1.3.1 Finansal Aracilik

Finansal aracilar, piyasa katilimcilarinin elde ettikleri fonlari krediler ya da
menkul kiymetler olarak yatirima donustirmektedirler. Finansal aracilarin yapmis
olduklari bu yatirimlar dogrudan yatirimlar olmaktadir. Piyasa katilimcilari ise, finansal
aracilardan finansal ara¢ satin alarak dolayli yatirimlar yapmaktadirlar. Ciinkd finansal
kurum, finansal araglarin satilmasina aracilik yapmaktadir (WEB_3, 2010: 2) Genelde

yatirimcilar uzun vadeli bor¢ verme ya da mevduat yatirma konusunda isteksiz
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olabilmektedirler. Finansal aracilar uzun vadeli alacaklari kisa vadeli borca cevirerek bu
problemi ortadan kaldirmaktadirlar. Boylece, ticari bankalarda yatirimcilarin yatirdigi
kisa vadeli mevduatlar, uzun vadeli kredilere doénusebilmektedir. Vade aracilig
sayesinde, yatirimcilar cesitli vadelerden fon alip fon verebilmektedirler. Ayrica uzun
vadeli bor¢ veren kisilere, daha yuksek faiz kazanci saglanarak, uzun vadeli yatirimlara
da imkén taninmaktadir. Yatirnm sirketleri cesitli araclara yatirim yaparak, bireysel
yatirimcilarin sinirh olarak yapabilecekleri yatirim alternatiflerini genisletmektedirler
(WEB_3, 2010: 3)

Ekonomi kaynaklarinda, finansal piyasalar ile ekonomik biyime arasindaki
iliski cogunlukla arastirilan konular arasinda olmaktadir. Mc Kinnon (1973) ve Shaw
(1973)’un ¢alismalarindan sonra, finansal aracilarin uzun dénemde biyumeyi arttirmasi

konusundaki tartismalar devam etmektedir (Demir vd., 2005: 441).

Finans ve ekonomik buyime arasindaki bagi inceleyen ampirik arastirmalarin
blyuk bir bélumd, finansal aracilik kanali olan bankacilia odaklanmaktadir. Bankalar,
cok yaygin bir sekilde bireylerin finansman ihtiyaglarina yanit vermektedirler. Bir
taraftan tasarrufu tesvik ederek; diger yandan vadesiz mevduatlar degisim araci islevi
gobrmektedirler (Demir vd., 2005: 441).

Finansal aracilar islem maliyetlerini ¢cok biyik 6lcude azaltma guciine sahip
olduklarr icin, dolayli finansmani daha da dikkat ceker duruma getirmektedirler
(WEB_4, 2011: 1). Ayrica, finansal aracilarin yiklenmek zorunda olduklari islem
maliyetlerinin, dusuk dizeyde olmasi, bu aractlarin musterilerine, likiditesi daha ylksek
hizmetler sunma olanagina sahip olmalarini saglamaktadir. Ornek olarak; bankalar,
mevduat sahiplerine c¢cek hesabl acarak 6demelerini kolayca yapabilme olanagi
sunmakta, bu tir mevduatlara faiz édemekte ve bu hesaplarda bulunan fonlar istendigi

zaman mal ve hizmetlere donustirtilme olanagina sahip olmaktadir (WEB_4, 2011: 2).

Kredi verdikleri kisi ve kurumlarin izlenmesinde uzmanlasan finansal aracilar,
kot niyetten (moral hazard) kaynaklanan sorunun neden olacagl kayiplari da en aza
indirebilmektedirler ve dolayisiyla kullandirdiklar fonlardan daha yiksek getiri elde
etmektedirler. Sonugta, finansal araci kurumlar bor¢landiklari tasarruf sahiplerine faiz
O6demelerine ve bu kisilere dnemli hizmetler sunmalarina karsin, yine de kar elde

edebilmektedirler. Finansal araci kurumlari, faiz 6demelerine ragmen yine de kar elde
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etmekte basarili olmaktadirlar. Bu basarinin nedeni, ekonomik birimlerin blyik bir
kesiminin ellerindeki fonlari, bu kurumlara gotirdukleri ve kredi almak isteyenlerin de
bu kurumlari kullandiklar1 dasunulduginde ortaya ¢ikmaktadir. Bu sayede finansal
aracilar fon fazlasi bulunanlardan fon agigi olanlara fon transferi isleminde finansal
piyasalara yardimci olmaktadir. Bunlar ekonomik etkinligin arttirilmasinda énemli bir
rol Ustlenmektedirler. Uretim potansiyelinin tam olarak kullanilabilmesi icin finansal

aractlarin saglikh bir sekilde kullanilabilmesi ¢cok énemli olmaktadir (WEB_4, 2011).
1.3.2 Finansal Sistem

iktisadi kalkinma siirecinde, finansal sistem ve ekonomik politikalar cok 6nemli
bir yer tutmaktadir. Finansal sistem, modern bir ekonominin ihtiyaci olan hizmetleri
yerine getirmektedir. Ornegin, sanayi ve tarim sektorinin genislemesi, finansal
kaynaklarin ve yatirimlarin varhgina bagl olmaktadir. Yatirimlarin miktari yalnizca
bunlari finanse edecek fonlarin varligina degil, yatirnm olanaklarinin fazlalastiriimasi
icin gerekli fonlarin artiriimasi  mekanizmalarinin ~ gelistirilmesine de bagl
sayllmaktadir. Finansal kaynaklarin olusturulmasi ve hareketliliginin saglanmasi reel
sektorin gelisme hizini blyik olclde etkilemektedir. Ayni zamanda, finansal
kaynaklarin etkin kullanimi da diger sektorlerin gelismesi agisindan oldukca 6nemlidir
(AQir, 2010: 11).

Ekonomide finansal sektér ve bu sektore baglantili olarak olusturulan
politikalarin  ekonominin geneli Uzerindeki etkisi ile ilgili pek ¢ok tartisma
bulunmaktadir. Smith (1776), bankacilik faaliyetlerinin ortaya cikmasiyla beraber
ingiltere’de ticaret hacminin arttigini belirtirken, Bagehot (1962) ve Hicks (1969),
finansal sistemin sanayi devrimi boyunca ingiltere’nin sermaye hareketliliginde
blyimeye neden olup sanayilesmesine cok bulyiuk katkida bulundugunu ileri
strmektedirler. Schumpeter (1912), gelismekte olan bankacilik faaliyetlerinin teknolojik
ilerlemelerin  finansmanini  saglayarak yatirimciyr finansal olarak destekledigini
anlatmaktadir. Buna gore, finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetler, finansal
sistemlerin yeniliklerini artirip, ekonomik buyimeye katkida bulunmaktadir (Agir,
2010: 11).
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1.4 Finansal Liberalizasyon Teorileri
1.4.1 McKinnon-Shaw Hipotezi

McKinnon ve Shaw, 1973 yilinda birbirlerinden ayri olarak yazdiklari
eserleriyle, finansal liberalizasyonun gelismekte olan dlkelerin kalkinmasina olumlu

etki yapacagini ileri sirmektedir.

McKinnon ve Shaw hipotezi, liberalizasyonun ekonomik gelisim icin gerekli
olacagini ortaya koymaktadir (Rittenberg, 1991: 151). Neo-Klasiklerin serbest piyasa
mekanizma kaynaklarini, kaynak dagilimi icin en iyi yontem olarak kabul etmektedir ve
finansal baski politikalarinin ekonomideki yatirimlarin miktarini ve kalitesini dustrerek

ekonomik biyumeyi engelledigini ileri siirmektedir (Kang ve Sawada, 2000: 427-428).

Finansal serbestlesme dusuncesine zemin hazirlayan en 6nemli hipotezlerden
biri McKinnon ve Shaw hipotezidir. McKinnon ve Shaw’a gore, sermaye piyasalarinin
cok fazla etkin olmadigi gelismekte olan Glkelerde, para ve sermaye mallari birbirlerinin
ikamesi degil tamamlayicisidirlar. Gelismekte olan tlkelerde, tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar ayni  kisiler olabileceginden dolayi, finansal tasarruflar yatirimlara
donusecektir. Bu varsayimlar altinda gelismekte olan Ulkelerde yatirimlarin ve
blylmenin arttiritimasi icin tasarruflarin arttirlimasi gerekmektedir. Tasarruflarin
artmasi icin de reel faiz oranlarinin yikseltilmesi gerektigini savunmaktadirlar (Mihci,
2000: 84)

McKinnon’a gore, Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar, az gelismis Ulkelerin
sermaye piyasalarinda elde bulundurulan likit paranin 6nemini aciklamada yetersiz
kalmaktadirlar. Gelismekte olan Ulkelerde sermaye piyasasi gelismemektedir. Firmalar
ve hane halkinin birbirleriyle olan iliskisinde kopukluklar olmaktadir. Bu nedenle
uretim faktorleri ve ekonomik kaynaklar verimsiz olarak kullaniimaktadir. Bunu
Onleyebilmek icin sermaye piyasalarinda liberalizasyona gitmek ve mal piyasalarinda
devlet miidahalesini engellemek gerekmektedir (McKinnon ve Ronald, 1973: 3-5-8).

Liberalizasyonun gerekliligini gorebilmek icin geleneksel Neo-Klasik Blyiime
Teorisinin eksikliklerini ele almak gerekmektedir. Geleneksel Buyume Teorisine gore,
elde tutulan likit para ve fiziksel mallar birbirinin ikamesidir. Fakat McKinnon’un
icinde bulundugu Neo Klasiklere gore tam tersi durum s6z konusu olmaktadir. Elde
tutulan likit para ve fiziksel mallar birbirinin tamamlayicisidir (Parasiz, 1998: 249)
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McKinnon bu ikame iliskisini reddeder. Veri bir gelir seviyesinde, sermaye
birikim orani ve tasarruflar artiyorsa, mevcut olan reel paranin gelire olan orani da
artmaktadir. Bu durumda, para ve fiziki sermaye arasinda tamamlayicilik iliskisinden
s0z etmek mumkin olmaktadir. Buradan hareket edilerek, reel para miktarindaki artisin
daha hizli bir yatinm artisina firsat verebilecedi sonucuna ulagilmaktadir (McKinnon,
1973: 57) Sonucta, faizlerin serbestlesmesi ve yukselmesi tasarruflari tesvik edecektir.
Yikselen tasarruflar da ¢ikti miktarini arttiracak ve ekonomik buytimeyi tetikleyecektir
(Gemech ve Struthers, 2003: 3).

Shaw’a gore; faiz oranlari, doviz kuru ve finansal piyasalardaki fiyatlarin yanlis
yonlendirilmesi gercek biylme oranini dustirmektedir. Kalkinma sureci bu durumdan
olumsuz etkilenmektedir. Dolayisiyla, finansal liberalizasyon bunlarin olusmasini
engelleyerek kalkinmaya olumlu katki yapabilmektedir. Fakat bu da, finansal
liberalizasyonun tek basina bir ¢dzim oldugu anlamina gelmemektedir. Finansal
sektoérin yaninda, bu sektérleri tamamlayan diger tedbirlerin de alinmasi gerekmektedir
(Shaw, 1973: 9).

Shaw, liberalizasyonun en 6nemli amaglarindan birisinin 6zel tasarruflarin gelire
olan oranini arttirmak oldugunu soylemektedir. Yani, finansal derinlesme tesvik
edilmelidir. Derinlesme olmasiyla beraber, finansal kurumlar buyumektedir.

Yatirimcilarin borg alma miktarlari artmaktadir (Shaw, 1973: 9).

Finansal liberalizasyonun etkileri 6zet olarak su sekilde siralanabilmektedir (Shaw,
1973: 10-11).

1- Finansal piyasalarin genisletilmesi ve cesitliligi saglanarak, tasarruflarin daha iyi
dagilimi yapilmaktadir.

2- Sermaye piyasalarinin genislemesine ve yatirim olanaklarinin artisina sebep
olmaktadir. Bu da istihdamin artisi anlamina gelmektedir.

3- Gelir dagilimi olumlu olarak etkilenmektedir. Finansal derinlesme ile beraber
ekonomik bilyume hiz kazanmaktadir. Finansal baski uygulamak dogru
olmamaktadir. Cunkl ekonomik kaynaklarin etkin olmayan bir sekilde

kullaniimasina neden olmaktadir.

Shaw’a gore, liberalizasyon sonucunda faiz oranlarindaki artislarin yatirimlari

olumsuz olarak etkileyebilecegi disuncesi dogru degildir. Bunun nedeni, yiikselen
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faizler tasarruflari arttirmaktadir. Artan tasarruflar da yatirimlara aktariimaktadir. Dustk
faiz oranlariyla yatinmlarin tesvik edilmesi kaynak dagilimini ve etkinligini
bozmaktadir (Shaw, 1973: 126)

Finansal liberalizasyon sonucu faiz tavanlari gibi finansal baski araclarinin
kaldiriimasi, fonlarin serbest piyasa giclerine gore tahsis edilmesi finansal gelismeyi
arttirmaktadir ve piyasalar arasi kaynak aktarimini hizlandirmaktadir (Aras, 2000: 172-
173).

McKinnon ve Shaw modelleri yatirimlarin faiz oraninin fonksiyonu olan tasarruflar
tarafindan belirlendigi varsayimina dayanmaktadir. Miktarlari yiksek tasarruflar,
yatirimlari finanse etmektedir ve bu da ekonomik biyimeye yol agmaktadir (Reinhart,
Tokatlidis, 2001: 4).

McKinnon, Shaw ve onlari izleyenlere gore finansal liberalizasyon oldugunda
kisiler Uretken varliklari birbiri yerine ikame edebilmektedirler. Yani, verilmis girdiler
ciktiya ne olcude ¢ok donusturulebiliyorsa tretkenligin de o 6lglde yuksek oldugu dile
getirilmektedir (Uygur, 1993: 24) Uretken varliklarla toplam kredi arzi, yatirimin
miktar1 ve kalitesi de artmaktadir. Bu da ekonomik blylmeyi attirmaktadir. Finansal
sistem liberalize edilerek finansal baski ortadan kaldirilmaktadir. Bu da finansal
derinlesmeye izin vermektedir. Boylece yine ekonomik buyime artisi hizlanmaktadir
(Uygur, 1993: 24).

McKinnon’un isleyis mekanizmasi, Shaw’in isleyis mekanizmasindan daha
farklidir. McKinnon paray! genis para (M2) arzi olarak tanimlamaktadir (Dogan 2002,
s.61). Bunu fiziksel sermayenin tamamlayicisi olarak gdérmektedir ve firmalar
sermayenin bolinmezligi ile karsi karsiya olmaktadir. Parasal dengeler icin yatirim

karar1 almada kredi izni olmamaktadir (Dogan, 2002: 61)

Shaw ise, i¢ finansman yerine dis finansmani vurgulamaktadir. Finansal aracilar i¢in
kredi bir kaynak durumundadir. Bu fon kaynagi da kredi arzini arttirmaktadir. Finansal
aracilarin gorevi sadece bu blyik fonlari firmalara dagitmak degil ayni zamanda bu

fonlarin daha etkin kullaniminida saglamak olmaktadir ( Uygur, 1993: 25)

Basarili bir finansal serbestlesme politikasinin uygulanabilmesi icin bes 6n sartin

saglanmis olmasi gerekmektedir (Emek, 2000: 65). Bunlar:
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1- Ticari bankalarin denetimlerinin saglanmasi ve yasal dizenleme cercevesinde
yapilmis olmasi gerekmektedir.

2- Uygun dizeyde fiyat istikrarinin saglanmis olmasi gerekmektedir.

3- Sardaralebilir bir kamu bor¢lanma politikasi ve mali disiplin gerekmektedir.

4- Ticari bankalarin kar maksimizasyonu igin rekabet¢i bir ortamda faaliyet
gostermesi gerekmektedir.

5- Finansal aracilik islemi Uzerinde esit sekilde vergi sisteminin bulunmasi

gerekmektedir.
1.4.1.1 McKinnon ve Shaw Hipotezine Yoneltilen Elestiriler

Neo-Klasik yaklasim icinde yer alan McKinnon ve Shaw hipotezlerinde, finansal
kalkinma ile ekonomik biyume arasindaki iliski incelenmektedir ama nasil olacaginin
actklanmadigi ileri siiriilmektedir (insel ve Sungur, 2003: 5). Bunun yani sira, Neo-
Klasikler, gelismekte olan (lkelerdeki finansal kalkinmanin gergeklesebilmesi igin
sadece finansal sektorii ele almaktadir. Politik ve kilttrel sartlar incelemeye dahil
etmemektedir. Finansal liberalizasyonu destekleyenler bankacilik sektéri disinda kalan
finansal sektoriin verimli olmadidina inanmaktadirlar (insel ve Sungur, 2003: 5). Bu
elestiriler nedeniyle, McKinnon-Shaw’u destekleyenler finansal liberalizasyonun
asamall olarak gerceklestirilmesi gerektigini distinmektedirler ve liberalizasyonun
istikrar programlariyla desteklenmesi gerektigini sdylemektedirler (Kar ve Tuncer,
1999: 6).

Finansal liberalizasyon yaklasimina karsi olan elestirilerden biri Yapisalci Okul
taraftarlarindan gelmektedir (Dogan, 2002: 62). Yapisalcilar, Gretimde kullanilan
hammadde ve emege yapilan ddemelerin, kisa donem borclanma ile finanse edildigi
noktasindan hareket etmektedirler. Bu nedenle, faiz oraninin, dretim siirecinde degisken
bir maliyet olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Bu iktisatcilar, gelismekte olan
ulkelerin geri kalmasinin nedenleri Gzerinde de durmaktadirlar. Geri kalmisligin nedeni,
bu tlkelerdeki piyasalarin verimli ¢calismamasi olarak gosterilmektedir. Ayni zamanda
bu iktisatcilar, bankacilik sektori disinda calisan finansal aracilik kurumlarina ¢ok
onem vermektedirler. Cunkl resmi olmayan ve bankacilik kesimi disinda gelisen bu
sektor piyasada birebir faaliyet gostermektedir. Bu yizden de, resmi hesap tutmak
gerekmemektedir. Boylece daha verimli olunmaktadir. Ayrica, finansal liberalizasyon

politikalari, bankacilik sektéri disindaki kurumlarin calismalarini géz 6nline almadigi
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icin toplamda daha az finansal kaynak yaratilmaktadir. Clinki resmi piyasanin disinda
karsiligi olmayan kaynaklar, bankacilik sektoriinde karsithginin olmasina zorunlu
tutulmaktadirlar. Ayni zamanda, bu kaynaklarin bir kismi da aracilar tarafindan
alinmaktadir. Sonucunda, finansal liberalizasyon pozitif etki yaratmamaktadir ve

ekonomik bilyimeyi de olumsuz olarak etkilemektedir (Dogan, 2002: 62).

Yapisalcilarin, finansal liberalizasyon tezine karsi ileri strdukleri arglimanlar su
noktalarda toplanmaktadir (Ozbilen, 2000: 11-12):

1- Liberalizasyon ile beraber kredi faizleri artmaktadir. Firmalar, isletme sermayesi
ihtiyaclarini borg finansmani ile sagladiklar bir ortamda, kredi faiz giderleri ¢cok
o6nemli bir maliyet olmaktadir. Bu durum, arz soku niteliginde bir etki meydana
getirmektedir. Fiyatlarin yukselmesine neden olmaktadir.

2- Reel (cretlerin azalmasi ve borglanma maliyetlerinin artmasi, toplam talebi

azaltmaktadir. Boylece, Uretim yavaslamaktadir.

Yapisalct bir modelin dayandigi varsayimlar su sekilde siralanmaktadir (Siklar,
1992: 95):

1
2

3- Ureticilerin maliyetlerine gore fiyat diizeyi belirlenmektedir. Is giici, ithalat ve

Uretim, ithal edilen girdilere cok bagimhidir.

Gelismekte olan ulkelerde, tcretler, kurumsal olarak belirlenmektedir.

isletme  sermayesi  finansman  maliyetindeki  degismeler, fiyatlara
yansitilmaktadir.
4- Tasarruf egilimi, ekonomideki siniflara gore degismektedir. Kardan elde edilen

tasarruf orani, Ucretlerden elde edilen tasarruf oranindan yiksek olmaktadir.

Liberalizasyona olan elestirilerinden biri de Post-Keynesyen yaklasimda
gorulmektedir (Yilmaz, 1995: 14-15). Post-Keynesyenlerin elestirisi efektif taleple ilgili
olmaktadir. Efektif talep, bir mal veya hizmeti alabilmek icin yeterli para veya
benzerlerinin mevcut olmasi durumudur. Atil kapasitenin, yani tretim faktorlerinin bir
ya da birkacinin tam olarak kullanilmamasi durumunda ortaya ¢ikan farkin oldugu bir
ekonomide, mevduat faizi artisi kredi arzini arttirmaktadir. Bu artis faizleri
dustrmektedir. Yatirim ve tiketimi arttirmaktadir. Tasarruflarda meydana gelecek artis,
tasarruf paradoksuna yol agmaktadir. Tasarruf celiskisi, tek bir bireyin tasarrufunun iyi

bir olgu oldugunu gostermektedir. Tim Ulkenin tasarrufunun iyi olmadigi anlamina
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gelmektedir. Meydana gelen bu tasarruf celiskisi sonucunda tasarruf artmaktadir.
Harcamalarin dismesi de hésilayr azaltmaktadir. Yatirimcilar da bu sartlar altinda
olumsuz dustinmektedirler ve hasila icin sonu¢ daha da kot duruma gelmektedir
(Yilmaz, 1995:14-15).

Yeni-Keynesyen yaklasima gore, finansal liberalizasyon her zaman tasarruflari ve
yatirimlari arttirarak, buyimeyi hizlandirici ve eflasyonu disuricl etki yapmamaktadir.
Bunun nedeni, gelismekte olan lkelerde, finansal bozukluklarin olmasidir. Finans
piyasasinda istikrarin saglanabilmesi icin, etkili bir fonlamanin da yapilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde, atil duran fonlarin artmasiyla, potansiyel buyime hizi

yavaslamaktadir (Greenwald ve Stiglitz, 1987: 23).

Yeni Keynesyen yaklasima gore, faiz oranlarindaki bir artis, yatirimlari caydirici
etki yapmaktadir. Bu da, efektif talebi daraltmaktadir ve finansal bozukluklara neden
olarak buyime hizini disurmektedir ( Bilir, 2006: 24).

Yeni Keynesyenlerin, finansal liberalesme politikalarini elestirmelerinin bir diger
nedeni de, bu politikalarin finansal sistemde istikrarsizliklar yaratma ihtimali olmasidir.
Gelismekte olan ulkelerde, sermaye piyasalari yeteri kadar gelismemistir. Bunun sonucu
olarak, firmalar, finansman ihtiyaclarini, bankacilik kesiminin sagladigi kredilerden
temin etmektedirler. Birgok gelismekte olan Ulkelerde, finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasi icin, istikrarli faiz oraninin olmasi buyik énem tasimaktadir. Bu nedenle,
Yeni Keynesyenler, finansal baski uygulamalarinin, istikrarli faiz haddini saglayarak,
yatirim ve blylUme sirecini olumlu yonde etkileyecegini savunmaktadirlar (Guzel,
2000: 21)

1.4.2 Yeni Yapisalcl Yaklasim

Taylor (1983) ve Kapur (1992) gibi iktisatcilarin savundugu Yeni Yapisalci
Yaklasima gore, ekonomik blyime finansal liberalizasyonun etkisiyle yavaslamaktadir
Bu yavaslama ile beraber enflasyon yikselmektedir. Bunun nedeni, gelismekte olan
ulkelerde, piyasa sekillerinin mark-up fiyatlama esasina dayanmasi olmaktadir. Bu
durum ise, isletme sermayesi maliyetinin Uzerine, faiz maliyetlerinin de eklenmesini
zorunlu hale getirmektedir. Finansal liberalizasyonun etkisiyle serbest duruma gelen
faiz oranlarinin  yiikselmesiyle Uretim maliyetleri de artmaktadir. Uretim

maliyetlerindeki bu artis, mark-up fiyatlama artisi yoluyla fiyatlara yansitilmaktadir.
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Sonugta, finansal liberalizasyon, faiz oranlarinin yikselmesine yol acarak enflasyonu
hizlandirici etki yapmaktadir ( Cevis, 1998: 59-60).

Yeni Yapisalci Yaklasima gore, resmi mali piyasalarin disinda gayri-resmi mali
piyasalarda, gelismekte olan Ulkelerde fon arz ve talebi strecinde rol oynamaktadir.
Gelismekte olan Ulkelerde, 6dung verilebilir fonlarin bir kismi gayri-resmi piyasalara
dogru yoneldigi icin, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, fon arz ve talebinde bulunurken
hem resmi bankacilik sistemini hem de gayri-resmi piyasalari kullanmaktadirlar.
Boylece, finansal liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarinin
yukselmesiyle resmi bankacilik sisteminde toplanilan mevduatlar artarken, gayri-resmi
mali kesimde toplanan fonlar azalmaya baslamaktadir. Toplanan yatirima
donustirilebilir kaynak miktari azalmaktadir. Sonug olarak, yatirimlar gerilemekte ve
biylme hizi dismektedir (Eser, 1996: 24).

1.4.3 Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen Yaklasiminin savunuculari arasinda; Minsky (1982), Fazzari ve
Papadimitriou (1992) ile Studart (1993) sayilabilmektedir. Bu yaklasima goére, blylime
hizi yatirnmlarin finansmaninda izlenecek yoldan etkilenmektedir. Bu siirecte, paranin
etkisi 6nemli olmaktadir. Ekonomik biyumenin elde edilmesi igin kredi miktarinin da
artmasi  gerekmektedir. Cinkl biylme, yatinmcilarin  kendi elde ettikleri
birikimlerinden daha fazla miktardaki bir kaynagi harcamalari anlamina gelmektedir (
Cevis, 1998: 60).

Yeni Keynesyenler, finansal liberalizasyonun tasarruf ve yatirimlari arttirarak
blylmeyi hizlandiracagi fikrine karsi cikmaktadirlar. Bunun nedeni, gelismekte olan
ulkelerdeki finansal istikrarsizlik sorunudur. Bu istikrarin saglanabilmesi igin etkili
fonlamanin yapilmasi gerekmektedir. Aksi halde, potansiyel biyime hizi, atil duran
fonlarin artmasiyla yavaslamaktadir ve buyume siireci olumsuz etkilenmektedir ( Eser,
1996: 26).

1.5 i¢ ve Dis Finansal Serbestlesme

Finansal liberalizasyon donemi, i¢ ve dis finansal liberalizasyon olarak iki
boyutta incelenmektedir. i¢ finansal liberalizasyon uygulamalari ile tlkede devlet
tarafindan yapilan kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmasi ve faiz oranlarinin

hiklUmet tarafindan degil, bankalar tarafindan, arz ve talebe gore para piyasasinda



27

belirlenmesi saglanmaktadir. Bu gerceklestikten sonra, uluslararasi finansal piyasalar ile
tamamiyla buttinlesme saglamak icin dis finansal liberalizasyona yodnelmektedir
(Dagdelen, 2004: 21).

Dis finansal liberalizasyon uygulamalari ile beraber, yani sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonucunda, tasarruflar sermaye darbogazi ¢eken Ulkelere akmaktadir.
Diger bir deyisle, ekonomik etkinligi gelistirerek blyime ve istihndami gerceklestirmek
icin, yurt ici tasarruflari yetersiz olan gelismekte olan ulkelerde, faiz oranini
yukseltmektedir. Boylece, tasarruf fazlasi olan ulkelerin tasarruflari ¢ekilmektedir. Bu
stireg, gelismekte olan tlkelerdeki faiz oranlari, uluslararasi faiz oranina inene kadar
devam etmektedir. Dis finansal liberalizasyon sonrasinda, uluslararasi sermaye
hareketleri Gzerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla, gelismekte olan ulkelerin daha
fazla buylme oranini elde edecekleri ve faiz oranindaki esitlikle yatirimlarin da daha
yuksek diizeye ulasacagl éngorulmektedir (Dagdelen, 2004: 21).

Finansal liberallesmeye bagl olarak gerceklesen, portfoy yatirimlari, tahviller ve
hisse senedi gibi kisa vadeli sermaye hareketleri, gelismekte olan llkelere yonelik
uluslararasi sermaye hareketlerinin énemli bir bileseni haline gelmektedir (WEB_5,
2010: 1). Portfdy akimlarinin cogunun, gelismekte olan Ulkelere yonelmesi, gelismekte
olan Ulkeler acisindan vyatirimcilarin - bu  Ulkelere duydugu guven olarak
degerlendirilmektedir. Gelismekte olan llkelere yonelik portfdy yatirimlarinin, hizli
artisinin nedenleri arasinda bir yandan OECD {lkelerinde gevsek bir para politikasinin
izlenmesi, uluslararasi faiz oranlarindaki diisme ve buna bagh olarak biylime hizindaki
azalma, bir yandan da yeni gelen yatirim firsatlarinin etken oldugu gosterilmektedir. Ote
yandan, asirl sermaye girisine bagl olarak yerli paranin deger kazanmasi, ihracatcl
sektorlerin rekabet giicl ve dis ticaret dengesi Uzerinde olumsuz etki yaratmaktadir.
Ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmektedir. Bunun sonucunda sanayi olumsuz
etkilenerek uluslararasi rekabet gicl azalmaktadir. Ayrica, asiri sermaye girisi ile bir
slire sonra artan kamu acigi ve cari acik nedeniyle devalliasyon beklentisi i¢ine girilmesi
sermaye kacisina neden olmaktadir. Dogrudan yatirimlara yonelik sermaye girisinin de

olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir (WEB_5, 2010: 2).

ic finansal serbestlik ve faiz oranlarinin yikseltilmesinin en belirgin etkisi,
tasarruflar ve yatirimlar Gzerinde olusmaktadir. Yatirimlar, tlkelerin gelisme ve

sanayilesmelerini gerceklestirmede c¢ok onemli faktorlerden biri olmaktadir. Faiz
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oranlarindaki serbestlesmenin tasarruflar arttiracagi, sermaye kacisini engelleyecegi ve
bliyume icin gerekli kaynaklari arttiracagi beklenmektedir. Faiz oranlarinin
yukselmesiyle beraber, yatirrm maliyetleri de artmaktadir. Eger, Ulkede makro
ekonomik dengesizlikler varsa ve mali acidan sirketler zayif ise bu artislar enflasyonist
bir etkiye de neden olmaktadir. Bu durum 0zellikle, eksik rekabetin yogun oldugu
ekonomilerde daha fazla hissedilmektedir. Clnku dar i¢ pazarin ve tekelci yapilarin
varligindan faydalanan sektorlerde, faiz oranlarinin yikselmesi hemen asiri fiyat artisina
neden olmaktadir (Yentlrk, 1997: 137). Faiz oranlarinin belirlenmesinde, sektorlere
dogrudan kredi uygulamasinin yapilamamasi da gelismekte olan Ulkelerin
sanayilesmeleri (zerinde olumsuz etki yapmaktadir. Sanayilesme hedefinde finansal
kurumlarin 6nemi cok fazladir. Bu nedenle, faiz oranlarindaki yikselme sanayilesme

politikasi uygulamalarini da engellemektedir (Yentirk, 1997: 138).
1.5.1 Finansal Serbestlesmenin Gdostergeleri

McKinnon tamamlayicilik hipotezine gore, faiz oranlarinin yatirimlar tzerindeki

etkisinin incelenmesi asamasinda kullanilan modelde M/P (reel para talebi), Y (reel

o1 : : .
gelir), p/Y (6zel yatirnmlarin GSMH’ye orant), i (cari mevduat faiz orani), P, (beklenen

enflasyon orani), i-P€ (reel faiz orani) gosterilmektedir (Dogan, 2011: 2).
!P i e
M/P=fly, P/ ,i-P (1.1)

Ip/y = f,i—-P°) (1.2)

McKinnon tamamlayicilik hipotezi isiginda reel faiz oranlarindaki bir artis, Ip /Y
oranini; bu oran da meydana gelen bir artisin ise reel para talebini arttirmasi
beklenmektedir. Buna gdre McKinnon, tamamlayicilik hipotezinde faiz oranlarinin
yatirimlar Gzerindeki pozitif etkisinin gecerliligi asagidaki 6nermelerin gerceklesmesine
bagli olmaktadir (Dogan, 2011: 2).

a(Mfp)
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a(*?/ )
aEr;-peJ >0 (1.4)

McKinnon, bireylerin para talebinin, gelir, reel faiz orani ve sermayenin
ortalama getirisi ile pozitif olarak iliskili oldugunu ileri stirmektedir (Agir, 2010: 17).
EQer ortalama getiri orani yikselirse, sermaye talebi artacak ve bu da sermaye stokunu
finanse etmek icin daha ylksek bir para talebi ile sonuclanacaktir. Reel faiz orani
artarsa, bireyler nakit tutmak icin tesvik edilmis olmaktadir ki, gerceklesecek yatirim
olanaklari artmaktadir. Cunki yatirimlari finanse etmek icin, gerekli buyuklukte
tasarrufa ulasana kadar, nakit biriktirilmek zorundadir. Bundan dolayi, finansal
liberalizasyon faizleri yikselterek, az gelismis ve gelismekte olan tlkelerde, bankalar
aracthigiyla daha yuksek tasarruflara, daha yiksek yatirimlara ve daha gicli buyime
performansina katkida bulunmaktadir. Finansal piyasalar liberalize edilerek, bireylerin
nakitlerini, bankacilik sistemi icinde tutmalari saglanabilmektedir (Agir, 2010: 17).
“Finansal sektor, yurtici tasarruflari, yatirrmlari ve buyumeyi uyararak, niceliksel ve
niteliksel olarak buyumektedir” (Fry, 1982).

Yukselen faiz orani, tasarruf egilimini attirarak, toplam tasarruf hacmini de
arttirmaktadir. Faiz oranindaki dusme ise, tasarruf hacminde azalmaya neden
olmaktadir. Ancak, faiz oraninin tasarruf Uzerinde etkisini azaltan etkenlerin de
bulundugu soylenmektedir. Bunlardan biri, ikame etkisidir. Faiz orani dustuginde,
tasarrufun verimi harcamanin faydasina kiyasla dismektedir. Bu durum bireyi, tasarruf
yerine tiiketime yoneltmektedir. ikinci etken, gelir etkisidir. Faiz oraninin etkisine ters
bir etki yapmaktadir. Faiz oraninin dismesi, bireyin tasarruflarindan gelecekte elde
edecegi gelirin azalabilecegi dustincesini yaratmaktadir. Boylece, daha fazla tasarruf
yapma egiliminde bulunmaktadir. Faiz oraninin yikselmesi ise, mevcut tasarruflar ile
daha fazla gelir elde edecegi hissi verilerek, bireyin tasarruf egilimini azaltmaktadir
(WEB_6).
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1.6 Finansal Derinlik

Finansal derinlik ve finansal gelisme pek cok calismada ayni anlamda
kullaniimaktadir (Galindo, 2002). Finansal gelisme, bir (lkede kullanilan finansal arag
tdrlerinin artmasi, bu araclarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesi olarak
tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin gelismisligi olarak ifade edilmektedir (Erim,
Turk, 2005: 22). Finansal derinlesme, GSMH icinde, para arzinin payini ifade etmekte
kullaniimaktadir. Finansal derinlesme, finansal sistemin gelismisliginin ve kullanilan
arac cesitliliginin 6lglst olmaktadir (Saltoglu, 1998: 35). Finansal derinlik kavrami,
ekonomide, finansal yenilik sdrecinde, tasarruflari yatirimlara dondsturilmesini
belirtmektedir. Finansal derinlesme, finansal hizmetler ve kurumlardaki artis ve toplam
finansal varliklarin gelire oranindaki artis olarak ifade edilmektedir. Finansal sekt6riin
gelisimi, hem finansal gelismeyi hem de finansal derinlesmeyi icermektedir (Saltoglu,
1998: 36).

Finansal sektorin olumlu etkiler saglayabilmesi icin, ekonomide finansal
derinlesme ¢ok oénemli yer tutmaktadir (Oskay, 2000: 12). Ulkelerin biyime ve
gelisebilmeleri, gelismis finans piyasalarina ve derinligin saglanmis olmasina bagl
olmaktadir. Derinlesmeyle birlikte, finans sektdriinde yaratilan fonlar reel sektére daha
fazla oranda aktarilarak, yatirimlar finanse edilmekte ve ekonomik biuyume artmaktadir.
Boylece finansal varliklarin, ulusal gelir icindeki payi artmakta ve vade yapilari
uzamaktadir. Faiz oranlarindaki artis, tasarruflari arttirirken, vadelerin uzamasi ve
finansal arag cesitliligin artmasi yatirimlari tesvik ederek, ekonomiyi buyttmektedir
(Oskay, 2000: 13).

Mc Kinnon ve Shaw’a gore, faiz oranlarinin artmasindan dolay! tasarruflar
uzerindeki baskinin kalkmasi finansal araglari arttirmaktadir. Boylece finansal
derinlesme saglamaktadir ve finansal sektoére etkinlik getirir dislincesi ortaya
cikarilmaktadir. Kaynak dagiliminin etkinlesmesi ile birlikte hem sektorel getiri oranlari
birbirine yaklasmaktadir, hem de tasarruflarin yikselmesi ile fon maliyetleri diserek,
yatirimlar artmaktadir. Fonlarin yeterli diizeyde, az maliyetle ve en yiuksek verimlilikte
kullaniimasinin, yatirimlarin arttirllmasinda etkisi blyik olmaktadir. Shaw’a gore,
finansal sistemin liberalize edilmesi ile sistem derinlik kazanmakta ve kalkinma siireci
hizlanmaktadir (Yenturk, 1997: 131-139).
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1.6.1 Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Bir ekonomide finansal derinligin hesaplanmasina yonelik ¢ok sayida 6l¢im
yontemi bulunmaktadir. “Finans piyasalarinda faaliyette bulunan kurumlarin sayisinin
ve cesitliliginin artmasi” ve “finansal ara¢ cesitliliginin artmasi” finansal derinlik
gostergeleri arasinda kabul edilmektedir. Ancak, bu genel gostergelerin yani sira daha
secici gostergeler de mevcuttur. Bunlar; miktar gostergeleri, yapisal gostergeler ve reel
faiz gostergeleri olmaktadir (Lynch, 1996: 12).

1.6.1.1 Miktar Gostergeleri

Parasal biyuklukler, kredi btiyiiklikleri ve sermaye piyasasi buyuklikleridir.

Parasal blyuklukler, dar tanimh para arz1 (M1) ve genis tanimli para arzi (M2)’nin
milli gelire oranidir (Kar, 2001:157). MZ/GSY.EH oranl, genis tanimli para arzinin, gelire

oranini ifade etmekle birlikte ekonominin parasallasma derecesini de ifade etmektedir.

Hane halklarimin bankacilik sistemini kullanma duzeyi hakkinda bilgi vermektedir.
ME/GSY.EH orani ise (M2) para stokuna ilave olarak repo ve bir kisim banka fonlarinin

toplamindan olusan buyukligun, GSYiH’ya oranini gosteren bir baska parasal 6lgut
orani olmaktadir. Bu oranlarin yiiksek olmasi finansal piyasalarin gelismisligini ifade
etmektedir (Oztirk vd., 2010: 98).

1.6.1.2 Yapisal Gostergeler

Finansal sistemin gelismisligini yapisal agidan 6lgen temel gdsterge M2/M1

oranidir (Oztirk vd., 2010: 98). M2/, . oramndaki artis, ekonomik birimlerin
ellerindeki paranin giderek daha btiyik boluminid vadeli mevduat olarak
degerlendirdigini belirtmektedir. Bu nedenle, finansal sistemin yapisina iliskin 6nemli
bir gelismislik gostergesi olarak kabul edilmektedir (Lynch, 1996).
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1.6.1.3 Reel Faiz

Faizlerin negatif olmasinin tasarruflar Gzerinde olumsuz etki yaratmasi
nedeniyle, 6zellikle gelismis Ulkelerde reel faiz oranlarinin pozitif olmasi, finansal
gelismenin temel sarti olmaktadir. Ekonomide reel faiz oranlari dizeyi ve reel faiz
oranlarindaki esneklikler, faiz oranlarinin degisen durumuna, hizla uyum sagladigini
gostermektedir. Finansal gelismislik diizeyini belirlemede en énemli gosterge olarak
kullaniimaktadir (Oztirk vd., 2010: 99).

Finansal derinlesmenin Ol¢imunde kullanilan yukaridaki buyuklukler disinda, bu
oranlarin buydkltguni belirleyen en énemli faktdrler ise (Oktayer, 2007: 14).

- Finansal piyasalarin kurumsal agidan gesitliligi
- Finansal araglarin gesitliligi

seklinde siralanmaktadir. (Levine, 1991). Kurumsal cesitliligin meydana gelmesi, atil
durumdaki tasarruflari finansal sisteme dogru cekerek, finansal piyasalara akan fon
miktarinin artmasini ve daha fazla fon ihtiyacinin karsilanmasini saglamaktadir.
Gelismekte olan dlkelerde, bankalar finansal araci olarak kullanilmaktadir. Finansal
sistem icinde bankaciligin payi oldukgca yiksek dizeydedir. Gelisen ekonomiden dolayi,
bankaciligin finansal kurum olma niteligi yok olmaya baslar ve sermaye piyasasi

kurumlarinin finansal sistem icindeki payi artmaktadir (Oktayer, 2007: 15).

Bir Ulkedeki finansal araclarin cesitliligi de, finansal derinlesmenin en 6nemli
gostergelerinden biri olmaktadir. Finansal araclarin cesitliliginin fazla miktarda olusu,
kisilerin yatirim secgeneklerini arttirarak, farkli yatirim segeneklerine cevap vermektedir.
(Oktayer, 2007: 15). Finansal araglara, devlet tahvili, hazine bonosu gibi kamu
bor¢clanma senetleri, banka mevduatlari ile altin ve doviz piyasalari da eklenmektedir.
Ancak, ekonomiler yeterli 6lglde gelistikce, finansal yeniliklerin de meydana gelmesi
ile beraber yeni finansal araclar piyasada yerini alir ve bdylece kurumsal arag
cesitliliginin yaninda arag gesitliligi de artmaktadir (Oktayer, 2007: 16).

Bir Ulkenin finansal piyasalarinin derinlige sahip olmasinda, finansal piyasalarin
liberalizasyonu, finansal alanlarda meydan getirilen yenilikler ve finansal kiresellesme

olgusu biyik 6lclide katkida bulunan faktorlerden sayilmaktadir (Oktayer, 2007: 16).
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1.7 Finansal Baski

Asir derecede denetimlere maruz kalan piyasalar genellikle baski altindaki
piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bunun nedeni, yapilan kontrollerin, finansal
sektorun gelismesine buyik 6l¢lide engel teskil etmesidir (Lowe, 1974: 39). 20. yuzyil
oncesi, sermaye hareketlerinin acikhgr ve uluslararasi madeni para standardina olan
baghhk, tasarruf sahiplerini ve dider para sahiplerini enflasyon yoluyla istismar
etmemesi icin kisitlanmaktadir. Ornedin, madeni paraya bagh 6zerk bir devletin fonlara
karsi bir savas acmak istemesi durumunda, bunlari vergi gelirleri yoluyla arttirmasi
gerekmektedir (Ergezen, 2006: 52).

Finansal baskilama kavrami, ilk olarak Edward Shaw ve Ronal I. McKinnon
tarafindan kullanilmaktadir. McKinnon’ a goére, bir (lkede finansal piyasalarin fiyat
kontrolleri ve buna benzer yontemlerle etkin bir sekilde ¢alismasina izin verilmiyorsa, o
ulkenin finansal sistemi baskilanmis olmaktadir. McKinnon finansal baski altinda, para
otoritesi tarafindan belirlenmis negatif veya dusik reel faiz oranlarinin, tasarruf
miktarini azaltarak ve kaynaklarin etkin dagilimini engelleyerek finansal piyasalarin
bélinmesine neden oldugunu ileri stirmektedir. Finansal baskilamada en ¢ok kullanilan
yontem mevduat ve kredi faizi tavanlaridir. Bunlarla beraber, yiksek zorunlu rezervler,
bazi finans kuruluslarina ucuz kredi saglanmasi ve bu kredinin bazi sektérlere akmasini
kolaylastirici  diizenlemeler de baskilama yontemleri arasinda sayilabilmektedir
(Karabulut, 2002: 41-42).

Finansal baski teorisi, finansal gelismeye dnemli 6lcide katki saglamaktadir.
Finansal baski, bir politikalar batuntne, kurallara, resmi dizenlemelere ve resmi

olmayan kontrollere isaret etmektedir (Ergezen, 2006: 53).

Monetarist distinceye gore, finansal baski, finansal piyasalarda gerceklesen
piyasa basarisizliklarini, sirketler icin sermayenin disik maliyetini saglayarak
duzeltmektedir. Ayni zamanda, yiksek risk projelerinde, kredi talep edenlerin niteligini
gelistirebilmektedir (Beim, 2001: 47).

Gelismekte olan ekonomilerde finansal baskilama daha ¢ok uygulanmaktadir
(Karabulut, 2002: 42). Nitekim 1960’1 ve 1970’li yillarda, faiz oranlarinin sabitlenmesi,
yuksek karsilik oranlarinin belirlenmesi ve kredilerin sinirlandiriimasi da dahil olmak

Uzere, finansal sistem Uzerinde olduk¢a yaygin bir devlet midahalesi olmaktadir. Bu
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mudahale sonucunda gelismekte olan ulkelerde tasarruf, kredi oranlari ve yatirimlar
dusiik duzeyde kalmaktadir. Bunun sonucunda da, krediler de etkin olmayan bir sekilde
bolusturulmeye baslamaktadir. Cunkl tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle olusan
kredi talebi fazlaligi rant artisini zora sokmaktadir. Bu da kredilerin boéltstirilmesinde

yolsuzluga ve verimsiz kullanima sebebiyet vermektedir (Karabulut, 2002: 43).

Gelismekte olan ulkelerde, karl yatirim alanlari bulunmamaktadir. Bunun temel
nedeni, kalkinmanin sinirlanmasi olmamaktadir. Asil olan tasarruflarin ve yatirilabilir
fonlarin eksik olusudur. Buna yol acan finansal baski, nominal faiz oranina piyasada
olusacak denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Nominal faiz oranlarina getirilen tavanlar bazi tlkelerde énemli dlgtide disuk ve negatif
reel faiz oranlarinin olusmasina yol agmaktadir. Ozellikle baski altindaki faiz oranlari,
tasarruflarin azalmasi durumuna, yatirimlarin ve bunun sonucunda da ekonomik
blylmenin yavaslamasina neden olmaktadir. Fakat gelismis ulkelerin finansal
sistemlerinde de bir¢ok yénetmelik uygulamasi olmaktadir. Finansal piyasalara bu tir
muidahalelerle kamuya kaynak aktarmak ve kredilerin oncelikli sektorlere akmasi

amaclanmaktadir (Ergezen, 2006: 52).

McKinnon’a gore, finansal sistemlerin bastirdiklari en genel yollar asagidaki sekilde
tanimlamaktadir (Beim, 2001: 47):

- Mevduatlar icin 0denen faiz oranlarina, bankalar tarafindan tavan
uygulanmaktadir.

- Sanayiye bor¢ vermek veya banka kredisine yonlendirmektir.

- Bankalara sahip olmak ya da yonetimlerinde yer alarak ¢ok az bir Ozerlik
birakmaktir.

- Yabancilarin finansal endUstriye girisini kisitlamaktir.

- Uluslararasi sermaye akislarinin girislerini ve ¢ikislarini kisitlamaktir.

Bu yollarin ¢ogunlugu, hikimet ve bankalar arasindaki iliski ile baglantil
olmaktadir. Finansal sistemlerin bastirdiklari en genel yollar devlet igin birer avantaj
saglamaktadir ancak tasarruf sahipleri icin dezavantaj saglamaktadir (Ergezen, 2006:
54).
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1.7.1 Finansal Baski Gostergeleri

Finansal baskinlik, Ulkeler arasinda olan i¢ bor¢ stoku karsilastirmalarinda
kullanilmaktadir. Fakat o Ulkedeki finansal piyasanin gergek olgitlerini  bilmek
gerekmektedir. Ancak bu sekilde saglikli Dbir finansal baskinlik karsilastiriimasi
yapilabilmektedir (Celen ve Bali, 2003: 178). Finansal baskinlik karsilastirmalari
yapilirken, i¢ bor¢ oraninin, GSMH, (M,), M,Y ve toplam finansal varliklar
degiskenlerinin her birine oraninin, mali baskinlik seviyelerini géstermektedir. Bazi
lilkelerin i¢ borg stoku GSYIiH’sina nazaran ¢ok yiiksek olmasi 6nemli bir finansal
baski yapmazken, bazi tlkelerde de bu durum distk oldugu halde, finansal baskinliga

maruz kalabilmeleri sonucunu dogurabilmektedir (Celen ve Bali, 2003: 179).

“Finansal baski yuziinden sermaye piyasalari gelisememektedir. Ozel sektoriin
yatirim harcamalarinin azalmasi yoniinde bir baski olusmaktadir. Ozel sektor, kendi
yatirimlari icin yabanci kaynak arayisi icine girmektedir. Devlete vergi vermemek icin
elinden geleni fazlasiyla yapmaya baslamaktadir. Yatirimlarini verimsiz ama Kkisa
donemde karli alanlara kaydirmaktadir” (Ozgen, 1999: 9).
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IKINCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME VE iCSEL BUYUME

2.1 Ekonomik Buyume

Ekonomik buytme, tretilen mal ve hizmet kapasitesinde meydana gelen artistir.
Yani bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, tilkedeki kisi basina GSYiH’sinin siirekli olarak
artmasi anlamina gelmektedir. Bir lkede ekonomik biyimenin ne oranda meydana
geldigini belirleyebilmek icin ortalama biylime hizi ile yillik buylime hizi
hesaplanmaktadir. Ortalama biiyiime hizi, belli bir zaman dilimi icinde reel GSYiH’da

meydana gelen artisi 6lgcmektedir.

Ekonomik biylme hizinin anlasilmasinda ayrica Uretim imkéanlari egrisinden
yararlaniimaktadir. Uretim imkanlari egrisi, tlkedeki mevcut teknoloji seviyesi ve
tretim faktori miktarinin  maksimum noktasini  vermektedir. Uretim imkanlari
egrisindeki disa dogru kaymalar ekonomik buytimenin gerceklestiginin gdstergesidir.
Bu disa kaymalar ise, emek ve sermaye stokundaki ve verimliligindeki artis ile kapasite
kullaniminda meydana gelecek olan artislarla saglanabilmektedir. Ayrica, Uretim
imkanlari egrisinde meydana gelebilecek olan disa kaymada, hukiumetlerin verimlilik
artisi saglayacak nitelikte egitime, teknolojiye ve fiziki sermaye artirici altyapi

yatirimlarina vermis olduklari 6nem de etkilidir.

Uretim olanaklar egrisi Uzerinde, Uretimine karar wverilen bir malin firsat
maliyeti, o malin Uretimine Kkatilan Gretim faktorleriyle Gretilmesi mimkin oldugu
halde, Uretilmemis mal ve hizmetlerdir. Firsat maliyeti Uretim olanaklari egrisiyle daha
kolay anlasilmaktadir. A alternatifinde O tank Uretilmesi durumunda 50 otomobil
uretilmektedir. Bu noktalar diyagram (zerinde gosterilip birlestirilirse, toplumdaki
mevcut Oretim faktorleriyle Gretilmesi olasi mal ve hizmet bilesimlerinin st sinirini
gosteren “Uretim olanaklar egrisi” elde edilmektedir. 1 tankin firsat maliyeti, o tankin

uretilmesi icin Gretiminden vazgecilen otomobil miktaridir.



Tablo 2.1: Uretim Alternatifleri

Uretim Tank | Otomobil
Alternatifleri
A 0 50
B 1 47
C 2 42
D 3 31
E 4 20
F 5 0
Ot
AA
50
B
47
42
D

31

E
20
10

F
1 3 5 Tan i

Sekil 2.1: Uretim imkanlari Egrisi
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A mali

v

B mali

Sekil 2.2: Uretim Olanaklari Egrisinde Uretim Artisi

Uretim olanaklari egrisinde, teknoloji artarsa, tretim faktorleri artirilirsa, egri

saga kayar ve Uretim artar.

Bir Ulkenin iktisadi ve sosyal refah dizeyindeki artisin en 0Onemli
gostergelerinden biri ekonomik buylme olgusudur. Gelistirilen ekonomik buyime
teorileri, icinde bulunulan dénemin ekonomik ve sosyal 6zelliklerinden etkilenerek,
devlete ekonomik ve sosyal alanda farkli gorevler yuklemektedir. Gelistirilen teorilerde
ekonomik blyime alaninda devlete kimi zaman aktif rol verilerek, kimi zaman pasif rol
verilerek ve devletin ekonomiye herhangi bir miidahalede bulunmamasi gerektigi ileri
strilmektedir. Calismanin bu boélimuinde icsel blylme teorilerinden bahsedilerek

devletin ekonomik buytume alanindaki fonksiyonlari anlatiimaktadir.

2.2 igsel Bilyiime Modelleri

Ekonomilerin uzun donem blylme performansini etkileyen faktorler ve
strddrdlebilir biytime hizlarina nasil ulasilabilecegi konularindaki arayislar, 1980’li
yillarda ortaya cikan icsel bilyiime teorisiyle yeni bir anlayisa kavusmaktadir. icsel
biytime modelleri, blytmenin ekonomik sistemin kendi dinamikleri i¢inde, bir takim
faktorlerin etkilesimiyle icsel olarak gerceklestigini ileri strmesi bakimindan, Neo-

Klasik biyume yaklasimindan 6nemli 6l¢lide ayrilmaktadir. Bu c¢alismada, biyume
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stirecinin isleyisini arastiran yapisiyla politika analizlerine de imkan veren i¢sel buyime

modelleri ele alinmaktadir.

Buyume kavrami, sistematik ekonomik analizin baslangicindan beri entelektiel
anlamda o6nemli bir ilgi odagi olmaktadir. Ekonomik bulyimeyi, tretim faktorleri,
sermaye ve isgucunun artisi ile teknolojik gelisme ya da uUretkenlik artisi seklinde
aciklamaya dayandiran Neo-Klasik buyime modeli, biylme surecinin anlasiimasinda
oldukca yararli olmaktadir. Ancak bu model, ekonomik biylimeyi etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve analizi konusunda yeterli bilgi aktaramamaktadir. Buyime konusundaki
arayislar, 1980’lerin ikinci yarisinda, ekonomi teorisi ve uygulamalarindaki bazi 6nemli
gelismelerin de katkisiyla yeni bir akimin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. S6z konusu
gelismeler kisaca, mikro temeller U(zerinde daha fazla durulmaya baslanmasi,
matematigin modelleme surecinde giderek artan bir sekilde kullanimi, ekonometrinin
yine modelleme sireci ve modellerin sinanmasinda getirdigi olanaklar olmaktadir.
Boylelikle geleneksel olarak analizlerde kapsanmayan faktorlerin dikkate alinabilmesi
seklinde 6zetlenebilmektedir (Fine, 2000: 245). Yeni blyume teorisi ya da i¢sel blyume
teorisi olarak adlandirilan bu yaklasim, blyiimeyi, Neo-Klasik modeldeki gibi piyasa
mekanizmasinin kontrolu altinda olmayan dissal teknolojik degisme yerine, merkezi
olmayan bir piyasa yapis! icinde serbestce faaliyet gosteren ekonomik guclerin icsel
olarak belirledigini ileri sirmektedir (Romer, 1994: 3). Bu alandaki calismalarin 6nemli
bir yoni, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda buyime egiliminde gozlenen
farkhihklari belirleyen faktorler Gzerinde durulmasidir. Bu anlamda yeni literatur,
uygulanan politikalar ile ekonomik blyiime arasindaki potansiyel iliskiyi de glindeme

getirmektedir.

Bu calismanin amaci; icsel bilyiime teorisi konusundaki yaklasimlari,
biytmenin icsellestirilmesinde kullandiklart mekanizmalar ve politika Onerileri
kapsaminda incelemektir. Calismada, Neo-klasik modele kisaca deginilmektedir. icsel

blylme literatirinin temel modelleri ele alinmaktadir.

19. yuzyil ortalarina gelinceye kadar Klasik Teori, cesitli elestirilere ragmen
egemen iktisadi disunce olarak varhgini sirdirmeyi devam ettirmektedir. Ancak bu
tarihlerden sonra Klasik Teoriye bazi elestiriler getirilmektedir. Bu elestiriler, daha ¢ok

uygulamada ortaya ¢ikan fakat teoride dngorulen goruslerden farkli sonuglarla ortaya
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koymaktadir. Mesela, Malthus’un nufus teorisi boyledir. 1850 ve 1860’l yillar hem
nifusun hizla arttigi ve hem de tarim Gretiminin 6nemli 6lcide iyilestigi bir dénem
olmaktadir. Bu durum Malthus’un niifus teorisine duyulan guveni yok etmektedir. Hizli
nifus artisiyla birlikte, isci sinifinin yasam standardinda meydana gelen yikselme

Malthus’un teorisine olan guiveni ortadan kaldirmaktadir.

Bu donemde Klasik Teoriye ¢ok sayida elestiri getirilmektedir. Ancak bunlardan
hicbirisi Alfred Marslall’inki gibi olmamaktadir. Clnki diger iktisatcilarin elestirileri
kisisel ve kismi olmaktan ileri gidemezken Marshall (1842-1924) Neo-Klasik iktisad
kurmaktadir. Marshall iktisadin tanimi ile baslamaktadir: “Politik ekonomi veya iktisat,
insanin giinlik isi icinde incelenmesidir. iktisat, refahin maddi gereksinmelerine
ulasmak ve onlari kullanmak ile yakindan ilgili bazi bireysel ve toplumsal hareketleri
incelemektedir. iktisat ilmini “insan davranislari ilmi” olarak ele almaktadir. Marshall,
Klasik iktisatcilarin aksine, iktisadi, politikadan bagimsiz olarak ele almaktadir. Klasik
iktisatcilarin ¢ogu, iktisat ile politikanin birbiriyle siki iliski icinde oldugunu
dustinmektedir ve bu nedenle politik ekonomi adini daha uygun bulmaktadirlar.
Marshall ise, ilk defa iktisat kelimesini kitabinin isminde kullanmakta olan bir
iktisatgidir. Ote yandan bu tamim iktisadin konusunu ¢ok genis ve esnek bir bigimde

belirlemektedir.

Marshall’in Uzerinde 6nemle durdugu konulardan biri de ekonomik analizde
zamanin oynadigi roldir. Ona gére zaman, ekonomik olaylarin analizini énemli élgtde
giiclestiren bir faktordiir. Bu gercedi; ilkeler kitabinda “hemen her ekonomik problemin
temel gucligi, zamandan kaynaklanir” diye belirleyen Marshall, iktisat ilmine en biyutk
katkilarindan birini ekonomik analize zaman boyutunu getirerek kazandirmaktadir.
Marshall, zamanla ilgili ilkelerinde asa§idaki gérisleri ortaya koymaktadir: “Zaman
unsuru ekonomik arastirmalarda karsilasilan gucliklerin baslica sebebidir ve kisinin
sinirli gugleriyle ilerlemesini zorunlu kilmaktadir. Bunun igin de karmasik bir
problemin parcalara bolinmesi ve her defasinda bir parcasinin incelenmesi
gerekmektedir. Sonunda bu kismi ¢ozimlerin birlestirilerek temel sorunun az veya ¢ok

bir ¢coziimine ulasilmasi gerekmektedir.” (Savas, 1997: 589).

Marshall’a gére zaman boyutu, 6zellikle tretim ve arz miktari yoniinden biyuk

O6nem tasimaktadir. Marshall bu agidan dort 6nemli zaman dilimini birbirinden
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ayirmaktadir. Bunlar piyasa donemi, kisa donem, uzun dénem ve ¢ok uzun donem
periyodudur. Bu dort ayri doénem iginde Gretimin, dolayisiyla arzin, tabi oldugu
kosullari Marshall ayrintili bir bicimde incelemektedir. Piyasa dénemi, Marshall’dan
gunimize kadar gelen tanimiyla Gretimin yapilmakta oldugunu ve mallarin piyasaya
mevcut miktarlariyla gelmis oldugu hali yansitmaktadir. Bu dénemde s6z konusu malin
miktari da ya satarak ya da imha ederek azaltilabilmektedir. Kisa donemde ise, bir malin
arzi Oretim icin gerekli faktorlerden bazilarinin  miktarini artirmak suretiyle
cogaltilabilmektedir. Uzun donemde ise mal arzi Uretim faktorlerinin tmand artirmak

suretiyle cogaltilabilmektedir.

Neo-Klasik Teori, cesitli Kkatkilarla Keynezyen Devrim’e kadar devam
etmektedir. Bunlardan en 6nemlisi; Jon Neville Keynes ve Lionel Robbins’tir. Neo-
Klasik iktisadin en belirgin 6zelligi, mallar, hizmetler ve Uretim faktorleri yoniyle
piyasa igerisindeki fiyatlarin olusum ve isleyisinin yeni bir yaklasimla agiklamasidir. Bu
yaklasimlar piyasa ekonomisine duyulan inanci devam ettirmekle birlikte bazi
konularda ondan ayrilmaktadir. Neo-Klasik iktisat, daha ¢cok marjinal fayda Uzerinde
durmaktadir. Onlara gore fayda, kisilerin mallar, hizmetler ve dretim faktorleri
birimlerine atfettikleri dGnem ve de@erdir. Malin son biriminin ortaya ¢ikardigi fayda ise
marjinal faydadir (Tekelioglu, 1993: 135).

Klasik iktisadi dusiincede, piyasa ekonomisi tek basina sosyal refahin
optimizasyonunu saglamaktadir. Bu nedenle, devletin ekonomiye midahalesine gerek
olmadigi gorisu hakim olmaktadir. Neo-Klasik iktisadi dlsiincede ise, piyasa
ekonomisi bazi faktorler dolayisiyla basarisizliga ugrayabilmektedir. Boylece sosyal
refahin  optimumdan uzaklasabilecegi gorist savunulmaktadir. Neo-Klasikler,
klasiklerden farkli olarak, devletin ekonomiye miidahalesinin gerekli oldugunu, ancak
bunun “sinirl’”” olmasi gerektigi goristini savunmaktadirlar (Aktan, 1992: 38).

icsel bilyiime modelinin temeli, biyiik 6lciide Romer (1986) ve Lucas’in (1988)
calismalarina dayanmaktadir. Bu alanda yapilan calismalar ekonomik buyimenin,
ekonomik sistemin kendi isleyisinde bir takim faktorlerin etkilesimiyle igsel olarak
gerceklestigini savunmasi yoninden, Neoklasik Biyume Teorisi’nden 6nemli 6lglide
ayrilmaktadir (Ercan, 2002: 130).
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Jones (1995) ve Marrewijk (1999), icsel Biiyime Modelleri’ni iki grupta
siniflandirmaktadirlar. ilk grup AK Tipi igsel Biyiime Modelleri, ikinci grup ise
ARGE’ye dayal icsel Biiyiime Modelleri’dir.

- AK Modeli (Rebelo’nun Yaklasimi)

Beseri sermaye Modeli (Lucas’in Yaklasimi)

Bilgi Uretimi ve Tagmalar Modeli (Romer’in Yaklasimi)
Kamu Politikasi Modeli (Barro’nun Yaklasimi)
- AR-GE Modeli

Lucas’in (1988) Beseri Sermaye Modeli’nde, Romer’in (1986) Bilgi Uretimi ve
Tasmalar Modeli’nde ve Barro’nun (1988) Kamu Politikasi Modeli’nde AK tipi tretim
fonksiyonu kullanildigi icin bu modeller AK Modeli’nin altinda siniflandiriimaktadir.

2.2.1 AK Modeli

En basit i¢sel blylme modeli olan “AK” modeli (Sala-i-Martin, 1990: 5), Uretim
fonksiyonu Y=AK seklinde kurulmasi nedeniyle bu isimle adlandirilmaktadir. Burada
“A” teknoloji seviyesini gosteren pozitif bir sabittir; “K” ise genis anlamiyla hem fiziki
sermayeyi hem de beseri sermayeyi, teknik bilgiyi ve diger sermaye cesitlerini (finansal
sermave) icermektedir (Kaya, 1999: 389). Bu modelin Uretim fonksiyonu asagidaki
gibidir (Thirwall, 2003: 173).

— AK® (2.1)

Bu uUretim fonksiyonuna gore, ciktl sermayeye orantili olarak buyumektedir.
(Kaya, 1999: 390). Modelde, Neoklasik Biyime Modeli’nde gecerli olan “6lgege gore
sabit getiri” varsayimi korunmaktadir.  Ancak Neoklasik Blylime Modeli’nin
“sermayeye gore azalan verim hali” varsayimi yerine, “sermayeye gore sabit verim hali”
varsayimi gecerlidir; ¢linkii AK Modeli’nde sermaye genis anlamda tanimlandigi icin
sermayeye gore azalan verim hali gerceklesmemektedir (Barro ve Sala-i-Martin, 1995:

39). Dolayisiyla, a = 1’ dir. Bu modelde, sermayeye gore azalan verim hali
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gerceklesmedigi igin, Neo-Klasik blyime modeli’nde “Inada Kosullar” (Inada
Conditions)* olarak bilinen kosullardan bir tanesi AK Modeli’nde degismektedir.

Degisen kosul, “sermaye sonsuza dogru giderken sermayenin marjinal Grln(
sifira yaklasir” kosuludur. Limg_.(Fx) = 0 seklinde gosterilen bu kosul, AK
Modeli’nde gegerli olmamaktadir; ¢cinkd bu modelde sermayenin marjinal Urinunun

sifira yaklasmadigi varsayilmaktadir (Uziimcii, 2002: 94).

AK icsel Biiyime Modeli, Sergio Rebelo (1990) tarafindan gelistirilmektedir
(Sala-i Martin, 1990: 5). Ancak modelin tarihsel gelisimi, Harrod-Domar Modeli’ne
kadar inmektedir. Bu modelin ilk farkli bi¢cimi Harrod-Domar Modeli’dir (Kaya, 1999:
391). AK Modeli’nin, Harrod-Domar Modeli’ne nasil benzedigini gérmek icin (2.1)
numarall esitlikteki AK dretim fonksiyonunun 6nce tlrevinin alinip “Y” terimine
bolinmesi gereklidir. Bu sekilde asagidaki esitlik elde edilmektedir. (Thirwall, 2003;
174).

(2.2)

Burada, aY/Y ifadesi blylme oranmm, [/Y ifadesi ise yatirim oranim
gostermektedir. (2.2) numarali denklemin sol tarafinin, denklemin sag tarafina esit
olabilmesi igin, A terimi otomatikman adY /I ifadesine esit olmak zorundadir. dY /I
ifadesi, Domar Modeli’ndeki sermayenin marjinai verimliligi katsayisidir. I/Y ifadesi
ise, Domar Modeli’ndeki ortalama tasarruf egilimi Kkatsayisidir. Bu durumda (2.1)
numarali denklem, Domar’in g = a.o denklemine donustlrilebilmektedir. Burada
aY /I ifadesi “o" terimiyle, I/Y ifadesi ise “a"terimiyle aynidir. Ayni denklem,
Harrod’un g = s/c denklemine de donusturiilebilmektedir. Burada "c" terimi, marjinal
sermaye hasila katsayidir ve sermayenin marjinal verimliligini gdsteren katsayinin
tersine esittir. Buna gore, I/Y ifadesi ise "s" terimiyle, dY /I ifadesi "1/c" terimiyle

aynidir. 2

! Inada kosullari, ekonominin duragan durum dengesine ulasacagini belirler. (1) genel esitligi
Cobb-Douglas bigiminde sdyle tanimlanabilir: y = k“

? Barro ve Sala-i-Martin (1995), AK tipi Uretim fonksiyonunu tarihte ilk kullanan iktisat¢inin Von
Neumann (1937) oldugunu ileri sirmektedir.
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Rebelo’nun calismasinda (1990), bir ekonomide iki tip tretim faktéri mevcuttur.
Bu dretim faktorlerinden ilki, yeniden Gretilebilir ve zaman icerisinde
biriktirilebilmektedir. Diger Uretim faktorl ise, yeniden Uretilememektedir ve miktar
sabittir. Yeniden Uretilebilen Uretim faktorine, “fiziksel sermaye” ve “beseri sermaye”
ornek olarak gosterilebilmektedir. Bu Uretim faktorl, ekonomideki sermaye stokunu
olusturan Uretim faktorudur. Rebelo, ¢alismasinda bu Gretim faktoriind “Z” semboli ile
gostermektedir. Yeniden uretilemeyen ve miktari sabit olan Gretim faktdrine ise
“toprak” ornek gosterilebilmektedir. Rebelo, bu tretim faktorind ise, "T" semboli ile

gostermektedir.

Bu ekonomide, ayrica iki Uretim sektorli mevcuttur. Bu sektorler, sermaye
sektori ve tiketim sektorudir. Sermaye sektoriunde, yatirrm mallari Gretilmektedir.
Tuketim sektoriinde ise, tiikketim mallari Gretilmektedir. Sermaye sektoriinde, dogrusal
uretim teknolojisi altinda, ekonomideki sermaye stokunun (yani yeniden Uretilebilen

iiretim faktéruniin), (1 — @) kadar kullanilarak yatirim mallari Gretilebilmektedir.

I =A.Z: (1 - ¢y) (2.3)

Ayrica, Uretim esnasinda, zaman icerisinde kullanilan sermaye stokunda (&)

oraninda asinma meydana gelmektedir.

ZE - !E _5'ZE (24)

Tuketim sektoriinde ise, sermaye sektoriinde Uretim esnasinda kullanilmamis,

geriye kalan sermaye stoku miktari (@) ile yeniden uretilemeyen Gretim faktoriinin

hepsi kullanilarak tiikketim mallari Gretilebilmektedir.

C, =B.(@,.2,)* Tt (2.5)
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Sermaye sektori ve tuketim sektort, farkli ancak sabit bir oranda
blyumektedirler. Sermaye sektorii, ekonomide hic tiketim yapilmadigi (A — &) noktasi
ile tim gelirin tuketildigi (—&) noktasi arasinda bir bliyiime oranina sahip oimaktadir.
Tuketim sektorii ise, sermaye sektoriinin blyiime orani ("a") katsayisi ile orantili

sekilde biiytimektedir. Bu durum asagidaki esitlikte gorilmektedir:

e = Qa.gz (2.6)

Diger yandan, firmalar karlarini maksimum yapacak sekilde Gretim kararlarini
alirlarken, hane halki sahip oldugu uretim faktorlerini (Z,T) firmalara kiralayarak
gelirlerini elde etmektedir. Hane halki, bunu yaparken toplam faydasini maksimize

etmeye calismaktadir. Hane halkinin fayda fonksiyonu (2,7) numarali esitlikteki gibidir.

U= [ e C/1-cdt 2,7)

Hane halklarinin faydalarini bu sekilde maksimize etme disuncesi, ilk kez Frank
P. Ramsey (1903-1930) tarafindan kendisinin 1928 yilinda yayinlanan “A Mathematical
Theory of Saving” adli makalesinde ortaya atilmaktadir (Sala-i-Martin, 1990: 19).
Burada "U" faydayi, "C" toplam tiketim miktarini, "¢" tlketicilerin riskten kaginma

katsayisini, "1/¢" fayda fonksiyonunun zamanlar arasi ikame esnekligini, "p" iskonto
oranini, yani hane halkinin tiiketime yonelik zaman tercihini, bir baska deyisle hane
halkinin buginkl tiketiminin ne kadarini gelecege erteleyecegini, "T" ise zamani

gostermektedir (Kibritcioglu, 1998: 18).

Bu calismada, tlketici icin gelirin blylme orani, tiketimin blyume orani ve

sermaye stokunun biiylime orani arasindaki iliski asagidaki sekilde elde edilmektedir.

A-6;-p
"1—a.(1-0)

gy =gc=a.g =« (2.8)
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Buna gore, sermayenin net marjinal verimliliji (A — &§,) ne kadar biiyilk olursa,
riskten kacinma katsayisi (o) ne kadar kiigiik olursa ve iskonto orani (p) ne kadar

kicuk olursa, ekonominin buyime orani (gy) o kadar buyik olmaktadir.

(@ = 1) Varsayimi altinda, modeldeki toplam Uretim fonksiyonu asagidaki esitlikteki

gibi yazilabilmektedir.

Y =F(ZT)=A.Z +B.Z%T*@ 0<a<1lved>0 (2.9)

Rebelo (1990), bu uretim fonksiyonunu kullanarak yalnizca yeniden iiretilebilen
sermaye girdisinin kullanilmas1 yoluyla ic¢sel biyimenin mimkin oldugunu
gostermektedir. Eger, « =1 ve B = A varsayilirsa, geriye sadece Y; = A.Z, {iretim
fonksiyonu kalmaktadir. Burada sermaye (fiziki sermaye ve beseri sermaye), genelde

kullanilan "K" semboli yerine, "Z" semboli ile gosterilmektedir.

Rebelo, ayrica modelinde vergilemenin ekonomik blylme Uzerindeki etkisini
arastirmaktadir. Arastirmanin sonucunda, ylksek gelir vergisinin daha disik biyume
oranina yol actigini bulmaktadir (Rebelo, 1990: 34). Daha sonra, Rebelo sermayeyi,
“fiziki sermaye” ve “beseri sermaye” olarak iki kisma ayirmaktadir. Bu ayrimla,
Lucas’in (1988) Modeli’ne benzer bir yaklasim izlemektedir; ancak Rebelo’nun (1990)
Modeli, Lucas’in (1988) Modeli’nden iki yonden farkhdir. Birinci fark, dissalliklar ve
beseri sermaye olusumu ile ilgilidir. Rebelo’nun modeli’nde, dissalliklar
bulunmamaktadir ve beseri sermayenin olusumunda fiziki sermaye kullaniimaktadir
(Rebelo, 1990: 14). Oysa Lucas’in Modeli’nde, dissalliklar mevcuttur ve beseri
sermayenin olusumunda fiziki sermaye kullaniilmamaktadir, sadece beseri sermaye
kullanilmaktadir (Rebelo, 1990: 20). ikinci fark ise, emegin yoksul ilkelerden zengin
ulkelere goc¢ etme egiliminin sebebi ile ilgilidir. Rebelo’nun Modeli’ne gore, yiksek
gelir vergisi olan ulkelerde, vergi sonrasi Ucretler daha dusik; dusik gelir vergisi olan
tilkelerde ise, vergi sonrasi ticretler daha yiiksektir. Ucretlerdeki bu fark, emegin yiiksek

vergi uygulayan ve dolayisiyla daha az biylyen Ulkelerden, dustk vergi uygulayan ve
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daha ¢ok bulyuyen ulkelere dogru goc etmesine yol agmaktadir. Lucas’in modeline gore
de, emek yoksul Ulkelerden, zengin Ulkelere go¢ etme egiliminde olmaktadir ¢lnki
zengin Ulkelerde Gcret dizeyleri daha ylksektir; ancak bu gog¢ egilimi Rebelo’nun
Modeli’ndeki gibi vergi oranlarindan degil, Gretim fonksiyonundaki dissalliktan
kaynaklanmaktadir (Rebelo, 1990: 21).

2.2.1.1 Beseri Sermaye Modeli

Gunimuzde “sermaye” kavrami, genel anlamda u¢ temel terimi icermektedir.
Bunlar, “fiziki sermaye”, “beseri sermaye” ve “sosyal sermaye” kavramlaridir. Fiziki
sermaye, Uretimde kullanilan makine, techizat gibi araclardir. Beseri sermaye, Kisinin
sahip oldugu ve genel anlamda insanin niteligini vurgulayan bilgi, beceri, tecriibe ve
dinamizm gibi pozitif degerlerdir. Sosyal sermaye ise, fertler ve kurumlar arasindaki her

tarlt glivene dayali iletisimin pozitif ekonomik etkileridir.

Bu kavramlar icerisinde, en ¢ok dikkat ¢ceken kavramlar, fiziki sermaye ve beseri
sermaye kavramlari olmaktadir. Bu iki kavram birbirlerine benzemektedir, bazi
noktalarda ise birbirlerinden farkh olmaktadir. Bu farklardan ilki, beseri sermayeye
yapilan bir yatirrmin (6rnegin egitim ve saglik yatirimlari) sadece Uretimle baglantili
olmayip, ayni zamanda bireyin yasam Kkalitesini artirmasi ve sosyal iliskilerini
gelistirmesi olmaktadir. ikinci fark, beseri sermayenin duragan olmamasidir. Bu
nedenle, beseri sermayenin fiziki sermaye gibi stoklanmasi ve daha sonra kullaniimak
tizere el altinda bekletilmesi mumkin degildir. Uglincli fark ise, beseri sermayenin
tarafsiz olmamasidir. Fiziki sermaye kullanihip kullanilmama ve ne zaman, nerede
kullanilacagl konusunda tamamen yansizdir. Oysa beseri sermaye, nerede, ne zaman ve

hangi sartlarda ¢alisacagina kendisi karar vermektedir (Karagul, 2003: 82).

isgiicti tarafindan saglanan bilgi ve beceri toplami olarak tanimlanan
(Kibritcioglu, 1998: 1) beseri sermaye kavrami, isgtcinin verimliligini arttirdigi igin
bilyiik 6nem tagimaktadir. icsel Bilyiime Modelleri’nde, beseri sermayenin 6nemini ilk
kez vurgulayan Robert E. Lucas olmaktadir.

Lucas (1988) tarafindan gelistirilen bu modelde, biyime Romer’in
Modeli’ndeki (1986) ve Barro’nun modelindeki (1988) gibi dissalliklar yoluyla degil,
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Rebelo’nun modelindeki (1990) gibi biriktirilebilen girdilerin sabit verim halinde
calismasi yoluyla igsellestirilmektedir. Modelde Gretim fonksiyonu icin ise, 6lgege gore

sabit getiri varsayimi gecerli olmaktadir (Sala-i-Martin, 1990: 23).

Hirofumi Uzawa’nin (1965) Modeli’ne dayali olarak kurulan bu modelde,
(Lucas, 1988: 17; Uzawa, 1965), tipki fiziksel sermaye gibi beseri sermaye de
biriktirilebilmektedir (Parasiz, 1997: 146). Beseri sermayenin biriktirilebilmesinden
kasit, okullarda ogretmenlerin, Universitelerde profesorlerin ve isyerlerinde kidemli

calisanlarin bilgi ve becerilerini yeni gelen kusaga aktarmalaridir.

Modelde standart Neo-Klasik piyasa sartlarinin gecerli oldugu (Demir, 2002: 3),
yani ekonominin kapali oldugu, tam rekabet piyasasinin gecerli oldugu ve parasal

faktorlerin analize katilmadigi varsayiimaktadir (Ates, 1998: 57).

Lucas (1988) ciktinin (Y), fiziki sermaye (K) ve etkin emek (Ne) tarafindan
belirlendigini kabul etmektedir. Etkin emek arzi, “h” ortalama beceri diizeyindeki, “N”
adet iscinin “u” kadar zamanini, cari Gretim icin harcamasi sonucunda olusmaktadir.

Buna gore, etkin emek arzi (2.10) numaral esitlikteki gibi olusmaktadir.
N¢ =u.h.N (2.10)

Etkin emek arzi terimi, “beseri sermaye” olarak da adlandiriimaktadir (Sala-i
Martin. 1990: 24). Buna gore, Uretim fonksiyonu (2.11) numarah esitlikteki gibi

kurulmaktadir.
Y = AK*(u.h.N)1™¢ (2.11)

Bu fonksiyona gore, calisilan sure (u) ve iscilerin ortalama beceri dizeyi (h)
arttikca cikti dizeyi de artmaktadir. Ote yandan, isgiiciniin egitim dizeyi ile
iliskilendirilen beseri sermaye birikimi ise, calismadan arta kalan zamanda 1 —u

yapilan ders calismasiyla iliskilendirilmektedir (Demir, 2002: 4).
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Eger, uretim fonksiyonundaki K%*(u.h.N)~% girdileri, genis anlamda
tanimlanmis tek bir sermaye mal olarak dusunuidrse, Rebelo’nun AK modeline geri
dontlmektedir. Lucas’in dretim fonksiyonu, biriktirilebilen Gretim faktorleri igin sabit
verim, Olcege gore ise sabit getiri kosullari altinda blytmeyi icsellestirebilmektedir.
igsel biiyiime icin bu Gretim fonksiyonu yeterli olmasina ragmen, Lucas, ayrica modele
beseri sermayeye dayali bir dissallik eklemektedir. Buna gore, yeni tretim fonksiyonu
asagidaki gibi olmaktadir (Sala-i Martin, 1990: 24).

Y = AK*(u.h.N)*~*h? (2.12)

Burada, h? ortalama insan sermayesinden kaynaklanan dissalligi temsil
etmektedir (Sala-i-Martin, 1990: 25). Bu degisken modele dahil edilerek, ¢ok sayida
insanin bir arada bulunduklari ortamlarda kolektif calisma egiliminin artacagi ve
insanlar arasindaki bilgi aligverisinin bir tir pozitif dissallik yaratacagi dustnilmektedir
(Kibritcioglu, 1998: 19). Bu dissallik, buyimenin icsellestirilmesi icin gerekli
olmamaktadir; ancak Lucas’in bu dissalligi modellestirmesinin nedeni, isgucunin
tilkeler arasi hareketleri hakkinda bilgi sahibi olmaktir (Sala-i Martin, 1990: 25). Burada
@ > 0 olmasi, Olcege gore artan getirinin gecerli olmasi anlamina gelmektedir ve

yukarida sergilenen i¢sel buylmeyi pekistirmektedir (Kibritgioglu, 1998: 19).

EQer isgicuniun Ulkeler arasindaki dolasimi serbestse, beseri sermayeden dogan
dissallik isglicinin yoksul ulkelerden zengin ulkelere go¢ etmesine yol a¢cmaktadir;
cunki beseri sermayenin yiksek oldugu ortamlarda (yani daha fazla egitimli ve akilli
insanin bir arada bulundugu ortamlarda), her beceri diizeyindeki insan daha verimli
calismakta ve daha Uretken olmaktadir. Beseri sermaye zengin Ulkelerde daha yogun
oldugu igin, beseri sermaye gocu zengin ulkelere dogru olmaya devam etmektedir. Bu
durum bir yandan yoksul ulkelerin gelismesini, diger yandan zengin dlkelerin durgun

duruma girmelerini 6nlemektedir (Demir, 2002: 8).

Lucas (1988), beseri sermaye birikimi denklemini asagidaki gibi kurmaktadir.

h(t) = h(t).5[1 —u(®)] (2.13)
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Bu denkleme goére, zamanin timdnun Uretim yapmaya adandigi, isgucunin
becerilerini gelistirmesi icin hi¢c zaman ayrilmadigi durumda [u(t) = 1], beseri sermaye
birikimi sifir olmaktadir. Tim zamanin becerileri gelistirmeye harcanmasi durumunda
ise, [u(t) = 0], beseri sermaye "§" maksimum oraninda artmaktadir. Bu iki u¢ nokta
arasinda, beseri sermayeye gore azalan verimin olmadigi varsaylimaktadir (Lucas,
1988: 19). Buna gore, beseri sermayenin marjinal 0rini azalmamakta; sabit
kalmaktadir. Bu da beseri sermaye stokunun olusmasi icin, gerekli olan tesvikleri ( ders

calisma istegini) canh tutmaktadir (Sala-i Martin, 1990: 24).

Lucas’in Modeli’nde beseri sermaye birikimi fiziki sermayenin dogal bir parcasi
olarak gortlmemektedir; daha ¢ok okullasma orani ile bazi 6zel ¢aba ve harcamalara
baglanarak calisma disi zamanla iliskilendirilmemektedir. Oysa beseri sermaye birikimi
yaparak O¢renme, isbasinda egitim, fiziki sermaye gibi calisma igi faktorlerle de
yakindan ilgilidir. Ornegin, yaparak 6grenmeye dayali bilyiime modellerinde, iiretimde
gecen sire u(t) arttikca, beseri sermaye birikimi artarken, Lucas’in Modeli’nde ¢alisma
disi siire arttikga beseri sermaye birikimi artmaktadir. Yaparak 6grenme ve calisma disl
ogrenme arasindaki bu celiskiden ve [1 —u(t) +u(t) = 1] olmasindan hareketle
beseri sermaye birikimi denklemi (2.14) numaral esitiikteki gibi de yazilabilmektedir
(Demir, 2002: 4).

h(t) = 8. h(t) (2.14)

Buna gore, beseri sermaye birikiminin kaynagi yine kendisi olmaktadir. Bu
yoniyle, Lucas’in (1988) Modeli, Rebelo’nun (1990) Modeli’nden ayrilmaktadir.
Rebelo’nun Modeli’nde, beseri sermayenin olusumunda fiziki sermaye etkili olmaktadir
(Rebelo, 1990: 14).

2.2.1.2 Bilgi Uretimi ve Tagmalar Modeli

ilk icsel biyime modelini ortaya atan Paul M. Romer (1986), modelinde
Kenneth J. Arrow’un ucak sanayisinden esinlenerek onerdigi yaparak dgrenme fikrini
kullanmaktadir. Arrow (1962), bazi sektoérlerde zaman ilerledikce maliyetlerin
dustigund, kalitenin ylkseldigini ve Uretimin hizlandigini fark etmektedir ve buna

“yaparak 6grenme” adini koymaktadir. Buna gore, bir sirket retim yaptik¢a, zaman
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icinde isini daha iyi 6grenmektedir. Maliyetlerini dustrmekte ve Orin Kkalitesini
arttirmaktadir (Yulek, 1997: 7).

Romer bu fikri kullanarak, Gretim ve yatirim sireci icerisinde yaparak 6grenme
sayesinde, bir yan Urlin olarak teknik bilginin Uretildigini, bu bilginin yeni retimde bir
girdi olarak kullanildigini ve bdylece yeni Gretimin daha disik maliyetle ve daha
yuksek kalite ile yapildigini iddia etmektedir. Buna ek olarak, bilgi mikemmel olarak
patentlesemeyecegi ve saklanamayacagi icin, belirli bir firma tarafindan retilmis olan
bu bilgi “tasmalar” sonucu diger sirketlere de ulagsmaktadir ve onlarin tretim imkanlar
Uzerinde pozitif bir dissallida yol agmaktadir (Yulek, 1997: 8). Bu pozitif dissalliklar ve
tasmalar ise, ekonominin geneli icin 6lcege gore artan getirilerin ortaya ¢ikmasina ve
icsel buylimeye sebep olmaktadir (OECD, 2003: 10).

Digsalliklar ve tasma etkileri, hem 6lgege gore artan getiriler durumunu ortaya
cikarmaktadir hem de piyasa aksakliklarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Sala-i-
Martin, 1990: 8). Romer, piyasa aksakliklari dolayisiyla olusacak sorunu ortadan
kaldirmak icin, 6lcege gore artan getiriler varsayimini piyasanin geneli igin, 6lcege gore
sabit getiriler varsayimini ise firmalar diizeyinde kabul etmektedir (Sala-i-Martin, 1990:
17). Buna gore, her firmanin aldigi karar, diger tim firmalarin Gretim dizeylerini
etkilemektedir. Ancak higbir firma, bu durumu dikkate almamaktadir (Sala-i-Martin,
1990: 8). Bu da, firmalar duzeyinde rekabet¢i denge ortaminin korunmasina imkan
saglamaktadir; ancak bu denge Pareto optimal degildir (Romer, 1986: 1004).

Romer’in (1986) Modeli’nde, bilgi birikimi “deneyim” ile iliskilendirilmektedir.
Deneyim ise, tum firmalarin gecmiste yapmis olduklari yatirnmlarin toplamina esit
olmaktadir (Sala-i-Martin, 1990: 17-18). Dolayisiyla, Romer’in Modeli’nde, bilginin
gostergesi Ulkedeki mevcut sermaye stokudur. O tlkede, 6nceden ne kadar ¢ok yatirim

yapilmissa, o tlkede o kadar ¢cok ekonomik bilgi Gretilmis demektir (Yilek, 1997: 8).

Buna gore, deneyim ve toplam sermaye stoku birbirine esittir. Sala-i-Martin
(1990) bu durumu asagidaki gibi gostermektedir.

Gt) = [ I1(w)dv = K(¢) (2.15)
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Burada, "G" deneyimi, "K" ekonomideki toplam sermaye stokunu, "I" tiim
firmalarin yapmis oiduklari yatirimiari gostermektedir. Bu esitlik ekonomideki topiam

bilgi stokunu temsil etmektedir.

Romer ise, makalesinde toplam bilgi stokunu asagidaki esitlikteki gibi
g6stermektedir (Romer, 1986: 1015).

Ki XY, ki (2.16)

Bu modelde, "k" bilgi duzeyini, "N" piyasadaki firma sayisini, "K" ise toplam
bilgi stokunu gostermektedir. (2.16) numarali esitlige gore, "N" adet firmalarin Urettigi

bilgilerin toplami, toplam bilgi stokunu olusturmaktadir.

Modelde, yeni bilgi uretimi igin azalan getiriler, ancak cikti tretimi igin artan
getiriler gecerli olmaktadir (Romer, 1986: 1003). Romer’in yeni bilgi Gretiminde,
Olcege gore azalan getiriler varsaymasinin sebebi, tiketimin ve tlketicinin faydasinin
cok hizlhi blyimesini 6nlemek icindir (Romer, 1986: 1004); ¢clinkii modelde tlketim
mallari Uretimi bilgi diizeyinin (k) bir fonksiyonudur (Romer, 1986: 1014).

Yeni bilgi Oretiminde 06lce§e goére azalan getiri mevcut olmasina ragmen,
bilginin kullanimi i¢in tasmalar ve dissalliklar sebebiyle artan verimler hali gecerli
olmaktadir. Tum ekonomi icgin, Olcege goOre artan getiriye sebep olan da, bilginin
kullaniminda goérulen bu artan verimler halidir. Yani, bilginin marjinal verimliliginin
artmasidir (Romer, 1986: 1020).

Romer’in (1986) calismasinda, iki periyot iceren kesit zamanli bir blyime
modeli kullanilmaktadir. Tuketicilerin her iki periyot icin gecerli olan fayda
fonksiyonlari  U(cy, c;) seklindedir. ilk periyotta, S adet 6zdes tiiketicinin, ¢ikti malinin
baslangictaki donanimina (sabit bir miktarina) sahip oldugunu varsayilmaktadir. ikinci
periyotta ise, tuketim mallarinin dretimi, bilgi dizeyinin (k) ve fiziksel sermaye, emek
gibi bazi ilave Uretim faktorlerinin (x) bir fonksiyonu olarak varsayillmaktadir. Burada

"x" bilgi duzeyi disindaki uretim faktorlerini iceren bir vektérdir (Romer, 1986: 1014).
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Modelde bilgi stoku biriktirilebilmektedir; ancak diger Gretim girdilerinin arzi sabittir
ve arttirllamamaktadir. Ayrica tiketim ile bilgi arasinda bir degis-tokus mevcuttur
(Romer, 1986: 1015).

Romer’in (1986) calismasinda olusturdugu tretim fonksiyonunu (2.17) numaral

esitlikteki gibi yazmaktadir.

F(k;, K,x;) = F(k;, Nk, x;) (2.17)

Bu Uretim fonksiyonunda, toplam bilgi stokunun (K) sabit kaldi§i varsayilirsa,
diger girdiler (k ve x) igin lretim fonksiyonu 6lcede gore sabit getiriye sahiptir. Firma
duzeyinde rekabetci dengeyi saglayan da bu varsayimdir. Firmalar, toplam bilgi stokunu
ve fiyatlar oldugu gibi almaktadirlar (Romer, 1986: 1014). Bu varsayim olmadan

rekabetci denge saglanamamaktadir (Romer, 1986: 1015).

EQer tglnci girdi olan toplam bilgi stoku da, tretim fonksiyonuna dahil edilirse,
Olcege gore artan getiri ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumu Romer asagidaki gibi

Ozetlemektedir.

F(Wk, WK, ¥x;) > (Wk;, K, Wx;) = F(ki, K, x;), ¥ > 1 (2.18)

Romer’in Modeli’nde, firmalar yatirim yaptikca iki etki ortaya ¢ikmaktadir. i1k
olarak, yatirnm yapan firma, Urettigi malin nasil daha iyi, daha hizli ve daha ucuz
yapilacagini 6grenmektedir. ikinci olarak, Gretim sirasinda ortaya ¢ikan yeni bilgiler
tasmalar yoluyla Ulkedeki toplam bilgi stokunu artirmaktadir. Bu bilgiler, diger
firmalarca da kullanilabilecegi icin bu durum ayrica diger firmalarin verimliliklerini
arttirmaktadir (Yulek, 1997: 8).

Ancak, firmalar  yatinm  Kkararlarint  alirken  bu ikinci  etkiyi
onemsememektedirler. Firmalarin amaclari, karlarini maksimize etmek oldugundan,
yatirim yaparken sadece kendi 6zel getirilerini dusunmektedirler ve toplumsal getirileri
g0z ardi etmektedirler. Hatta ¢cogu zaman firmalar icin toplumsal getirileri g6z ardi
etmek daha mantiklidir; ¢unki toplumsal getiriler dissalliklar icermektedir ve hicbir

firma kendi Urettigi bilginin tasmalar yoluyla diger sirketlere ulasip onlar tarafindan
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kullaniimasini istememektedir. Ortada bir digsallik varsa, bilgi uUretimine 6zel kesim
yanasmak istemez. Bu ise, optimal olmayan bir durum yaratmaktadir. Romer’e gore,
optimalitenin  saglanmasi i¢in devletin midahalesi sart olmaktadir. Devletin
mudahalesinin olmadigi durumda, toplumsal getirisi yiksek olan bazi projeler, 6zel
getirileri dustik oldugu igin gergeklesmemektedirler ve ortaya cikan yatirim seviyesi
optimal alti (sub-optimal) olmaktadir.

Ayrica, Romer’in Modeli’nde firma sayisi (N) ne kadar ¢oksa, o kadar fazla
pozitif dissallik olusmaktadir; dolayisiyla ekonomi o kadar hizh buyimektedir (Kaya,
1999: 395). Bu durum, “0lgek etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Romer’in Modeli’nde,
bir firma tarafindan dretilen bilgi, tasmalar yoluyla diger firmalara da ulasmaktadir ve
diger firmalarca da kullaniimaktadir. Bu durum, pozitif dissalliklara sebep olmaktadir.
Uretimde artan getirilere dissalliklar ve tasma etkileri sebep oldugu icin, dissalliklar
arttigi icin ekonomide o kadar hizli buytimektedir.

Romer’in  (1986) Modeli’ni acik ekonomiye uygulayan Alwyn Young
olmaktadir. Young (1991), biri gelismis (The North) ve digeri ise daha az gelismis (The
South) iki ulkeli bir model kurmaktadir. Bu modelde ayrica iki tip mal bulunmaktadir.
Bu mallardan biri yiiksek teknoloji mali, digeri ise dusiik teknoloji malidir. iki Ulke
arasinda ticaret iliskisi basladiginda mukayeseli Ustlnllkler yaratmak amaciyla,
gelismis olan Ulke yiksek teknoloji malinda ve az gelismis olan tlke dusuk teknoloji
malinda uzmanlasmaktadir. Ancak, ileri teknoloji malinda 6grenme potansiyeli daha
yuksek oldugu icin, bu malda uzmanlasmis olan gelismis kuzey ulkesi, giiney tlkesine
gore daha ¢ok biylmektedir (Sala-i-Martin, 1990: 21).

Bu model gelismekte olan dlkelere uygulanirsa, gelismekte olan ulkelerin
ogrenme potansiyeli ylksek olan sektorlerde uzmanlasmalari gerektigi ve bdylece daha
yuksek mukayeseli tstunluklere sahip olacaklari séylenebilmektedir. Buna gore, dusuk
teknoloji mallarinda uzmanlasan gelismekte olan Ulkeler, gelismis tlkelerle aralarindaki

farki kapatamamaktadirlar.
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2.2.1.3 Kamu Politikasi Modeli

icsel bilyiimenin kaynaklarindan biri olarak, kamu politikasi yoluyla iretilen
kamusal mallar ve yapilan alt yapi hizmetleri sayilmaktadir. icsel Biyiime Teorileri ile
yeniden kesfedilen devletin roll, Neo-Klasik Buyume Teorisi’nde tamamen goz ardi
edilmektedir ve devlete ekonomik buyime alaninda higbir gorev yiklenmemektedir.
Zaman icerisinde, farkli buyime teorilerinde devlete yiklenen “aktif” ve “pasif” roller,

kronolojik olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Blytme Teorilerinde Devletin Degisen Roli:
1776 =Klasik Teori ( Pasif Devlet )
1939 =Post Keynesyen Teori ( Aktif Devlet )
1956 =Neo-Klasik Teori ( Pasif Devlet )
1986 =lic¢sel Bilyiime Teorileri ( Aktif Devlet )

Klasik iktisatcilarin devletin buyumedeki rolu ile ilgili gorisleri birbirlerinden
farkli olmaktadir. Robert Malthus’a gore, tlke nifusu yiyecek arzindan daha hizh arttigi
icin, devletin gorevi nufus artis hizini dustirmektir. Boylece devlet, insanlari gelecekteki
olasi acglik ve sefaletten kurtarabilmektedir. Adam Smith’e gore, tretken olmayan emek
en cok kamu kesiminde galismaktadir (Demir, 2002: 3). Uretken olmayan emegin ulusal
gelirdeki payi arttikca, Uretken emegin pay1 azalmaktadir. Bu da sermaye birikiminin ve
toplam dretimin azalmasina yol agmaktadir. David Ricardo’ya gore ise, devletin emegin
yasam sartlarini iyilestirici politikalari ise yaramamaktadir. Clnku devletin emege daha
fazla kaynak ayirmasi, iscilerin yasam sartlarini baslangicta iyilestirmektedir; bdylece
evlenmeler ve emek arzi artmaktadir; ancak bu durum uzun dénemde reel Ucretleri
dustrmektedir ve isgiler tekrar en az gegim diizeyine geri donmektedirler (Demir, 2002:
3).

Klasik Teori’nin bu gorisu, 1929 Buhrani ile degismektedir. 1929 Buhrani’nin
Keynesyen politikalarla ve devlet eliyle asiimasi, yatirimci ve Uretici devleti ortaya
citkmaktadir. ikinci Diinya Savasl sonrasi savasin yikimini ortadan kaldirma istegi ve
sonraki yillarda uygulanan planh kalkinma cabalari, devletin ekonomideki rolini daha

da artirmaktadir. O yillarda uygulanan Post Keynesyen Biyume Modeli (Harrod-Domar
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Modeli), buyimeyi bicak sirti denge sartlarina baglamakta ve biyimenin
strddrdlebilmesi icin devlete dengeleyici rol vermektedir. Boylece, istikrar saglayici bir

guc olarak devletin ekonomiye surekli midahalesine kapi agiimaktadir.

Keynesyen politikalarin 1970°li yillarda ortaya ¢ikan stagflasyon sorununu
cozmedeki basarisizligi, kamusal karar alma mekanizmalarinin yavas islemesi, kamu
kesiminde artan yolsuzluk ve verim dususleri devletin ekonomideki rolliniin yeniden
sorgulanmasina yol acmaktadir. Bu yillarda popdiler olan Neo-Klasik Biylime Teorisi,
ekonomiyi devletin surekli midahalesinden kurtarmaktadir. Ancak bu kez ekonomilerin
zamanla durgun duruma girmeleri ve buyumenin belirleyici unsurlarinin dissal

sayllmalari gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

icsel Bilyiime Modelleri ise, bilyiimenin belirleyici unsurlarini icsellestirerek, bir
yandan ekonomilerin durgun duruma girmedikleri kesintisiz bir biylime mekanizmasi
gelistirmektedirler; 6te yandan da devletin ekonomideki dnemini bir kez daha aciga
cikarmaktadirlar (Demir, 2002: 1).

Farkli icsel Biiyime Modelleri’nde, devlete farkli gorevler verilmektedir,
Romer’in Modeli’nde (1986), Uretilen bilginin Uretici firmaya olan 6zel getirisi, 0o
bilginin pozitif dissalliklar yoluyla diger firmalarca 6grenilip kullaniimasi sonucunda
olusan toplumsal getirisinden farkhdir. Firmalar, sadece kendi 6zel getirilerini dikkate
almaktadirlar. Ekonominin timd icin faydali olan toplumsal getiriyi g6z ardi
etmektedirler. Bu durumda, optimalitenin saglanmasi icin devletin mudahalesi gerekli
olmaktadir. Lucas’in Modeli’nde (1988), beseri sermaye birikiminin olusmasinda
egitim buyik o6nem tasimaktadir. Bu baglamda devlete disen gorev, egitim
harcamalarini artirmak, okullasmayi ve okumayi tesvik etmek, 6zel egitim ve 6gretim
kurumlarina tesvik amaciyla vergi indirimleri saglamaktir. AR-GE modellerinde ise,
devletin gorevi yurtici ve yurtdisi, egitim ve arastirma olanaklarinin arttirilmasi, AR-GE
faaliyetlerinin tesviklerle desteklenmesi, patent ve milkiyet haklarinin korunmasi,
iletisim aglarinin gelistirilmesi yoluyla girisimcilerin ihtiyac duyduklari bilgiye

erisimlerinin kolaylastirilmasidir.

Robert J. Barro (1988) tarafindan gelistirilen Kamu Politikasi Modeli’nde ise,

devletin ekonomiye mudahalesi sadece gerekli gorilmekle kalmamakta, modelde kamu



57

politikalari acikga bir Gretim girdisi olarak Gretim fonksiyonuna dahil edilmektedir
(Yilek, 1997: 2). Bu modelde kullanilan retim fonksiyonu asagidaki gibidir (Barro,
1988: 7).

y=f(k,g) = Ak'~“g* (2.19)

Burada, "k" genis anlamda tanimlanmis olup (sadece fiziksel sermayeyi degil,
beseri sermayeyi ve hatta 6zel sektore ait bilgi stokunu da icermektedir), Kisi basina 6zel
sektdre ait sermaye miktarini gostermektedir; "g" ise kisi basina kamusal mal ve hizmet
harcamalarini gostermektedir. Bu modelde, sadece "k" igin azalan verim hali gecerlidir.
Ancak "k" ve "g" birlikte iken 6lcege gore sabit getiri durumu mevcuttur. Buna gore,
eger 6zel sektore ait sermaye (genis anlamda tanimlanmis olmasina ragmen) kamusal

girdilerle tamamlanmazsa azalan verim halinden kurtulamamaktadir.

Modelde basitlik olmasi agisindan, kapali ekonomi varsayimi yapilmaktadir.
Buna gore, net milli gelir ya tiiketime ya da net yatirimlara gitmektedir. isci sayisi, sabit
hanehalki sayisina esittir (Barro, 1988: 3). Modelde yine basitlik agisindan hikiimetin
tek gelirinin gelir vergisi, tek giderinin de kamu mali arzi oldugu ve bitcenin daima
denk oldugu kabul edilmektedir (Yilek, 1997: 10).

Bu modelde, 0zel sektor yatirimlarinin ekonomiye iki yonden katkisi
bulunmaktadir. ilk katki, 6zel yatirimlarin sermaye stokunu artirarak iretim seviyesini
artirmasidir. ikinci katki ise, 6zel yatirimlarin dolayli yoldan artan vergi gelirleriyle
(denk butce sayesinde) kamu mali arzini artirmasidir. Yani 0zel yatirimlar, hem
sermaye stokunu ve dolayisiyla Gretimi arttirmakta hem de kamu yatirimlarina vergi
yoluyla finansman saglamaktadir. Ozel yatirimlarin vergiler vasitasiyla olan dolayli
katkisi, bir pozitif dissallik yaratmakta ve bu dissallik blyumeyi igsellestirmektedir
(Yulek, 1997: 11).

Modelde, kamu harcamalarinin vergilerle finansmani asagidaki denklemdeki
gibi yapilmaktadir. Burada "T" kamu gelirlerini ve "t" vergi oranini gostermektedir

(Barro, 1988: 8).

g=T=ty=14k%g% (2.20)
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Kamu yatirimlari, 6zel sektor yatirimlarini tamamlamakta ve 6zel sermayenin
(vergiden o©nce) net marjinal verimliligini artirmaktadir. Bu durum, ekonomik
blylmenin lehine olmaktadir. Ancak kamu yatirimlari ayni zamanda vergilerle finanse
edildigi icin vergiler zamanla blyume Uzerinde bir fren etkisi yapmaktadir (Parasiz,
1997: 146).

2.2.2 AR-GE Modeli

icsel bilyiimenin itici giicii olarak AR-GE faaliyetlerinin onemini vurgulayan
AR-GE yaklasimi ilk kez Paul M. Romer (1990) tarafindan ortaya atilmaktadir (Parasiz,
1997: 150). Daha sonra, diger iktisat¢cilarca da incelenen icsel biyimeye AR-GE
yaklasimi cok cesitlilik arz etmektedir. Bu yaklasimda, genel olarak Paul M. Romer,
Luis A. Rivera Batiz, Gene M. Grossman, Elhanan Helpman, Philippe Aghion ve Peter

Howitt tarafindan olusturulan modeller 6n plana ¢ikmaktadir.

AR-GE Modelleri, bilginin elde edilisi yonunden Romer’in Modeli’nden (1986)
ayrilmaktadir. Romer’in Modeli’nde gayri ihtiyari bir sekilde Gretim sirasinda bir yan

uriin olarak ortaya cikan bilgi, AR-GE Modelleri’nde planlanarak elde edilmektedir.

AR-GE Modelleri’nde, kar amaci giden firmalarin AR-GE faaliyetlerinin
sonucu olarak ortaya ¢ikan teknolojik yenilikler ve buluslar, i¢sel biyimenin kaynagi
olarak gorilmektedir; cunkt bu teknolojik yenilikler ve buluslar azalan getiriyi ortadan
kaldirmaktadir. Bu modellerde, teknolojik yenilikler ve buluslar degisik sekillerde
ortaya ¢ikmaktadir (OECD, 2003: 11). Bunlar (a) yeni tuketim mallari, (b) yeni tretim
mallari veya (c) yeni drln surecleri seklinde ortaya cikabilmektedir (Sala-i-Martin,
1990b: 30).

AR-GE Modelleri icerisinde Rivera-Batiz ve Romer’in (1991) Modeli, en ¢ok
bilinen AR-GE modellerindendir. Bu model imalat sektérinun dretim teknolojisini
Romer’in (1990) Modeli’nden alinmaktadir (Rivera-Batiz ve Romer, 1991: 534).
Model, gercek diinyaya uyan rekabetci bir denge sistematigi amacladigi icin dissalliklar
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ve bilgi tasmalarinin oldugu monopolci rekabet piyasasini esas almaktadir (Demir,
2002: 4).

Modelde iki tip sektor mevcuttur. Bunlar imalat sektorii ve AR-GE sektdridr.
Imalat sektoriinde iki tir aktivite bulunmaktadir. Bunlardan ilki tiiketim mallarinin
uretimi, ikincisi ise onceden icat edilmis sermaye mallarinin yeni birimlerinin
uretimidir. AR-GE sektoriinde ise, yeni sermaye mallari tretebilmek igin yeni fikir ve

teknikler Uzerinde calisiimaktadir (Rivera-Batiz ve Romer, 1991: 534).

imalat sektdriintin tiretim fonksiyonu:
Y(H,Lx()) = HYL® [ x(i)*~* 4, (2.21)

Burada, "H" bu sektdrde istihdam edilen beseri sermayeyi, "L" vasifsiz emegi,
"x(i)" imalat sektoriinde kullanilan fiziki sermaye girdilerini, "a" beseri sermayenin,
"B" vasifsiz emegin, "1 —a — B" ise fiziki sermayenin 0artn arz esnekligini
gostermektedir. "A" ise en son kesfedilen bilgi ve mallar indeksini temsil etmektedir
(Demir, 2002: 5).

K = [x@).d; (2.22)

imalat sektériinde durum bu iken, AR-GE sektériinde ise retim iki tirli
yapilmaktadir. 1lk Uretim, sermaye mallarinin yeniden tasarimi icin yapilmaktadir. Bu
uretimde vasifsiz emek ve fiziki sermaye kullanilmamaktadir. Tek girdiler, beseri
sermaye ve bilgidir. Burada, "§" etkinlik katsayisi, "H" beseri sermaye, "A" ise genel

bilimsel bilgidir.
A=6.H.A (2.23)
AR-GE sektorundeki ikinci Gretim, sermaye mallarinin ilk érnek Gretimi ve

halen Uretilen mallarin laboratuvar testleridir. Bu dretimde yeni bir tasarim

uretilememektedir; tasarimi onceden Uretilmis olan veya patent hakki alinmis olan
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mallarin prototip Uretimi yapilmaktadir ve halen dretilmekte olan mallarin labaratuar
testleri gerceklestirilmektedir (Demir, 2002: 5). Bu Uretimde kullanilan girdiler, tipki

imalat sektortindeki gibi, beseri sermaye, vasifsiz emek ve fiziki sermayedir.

AR-GE Modelleri’nde piyasa yapisi monopolci rekabet piyasasi oldugu icin
firmalar fiyat yapicidir. Firmalar, Grlnlerinin fiyatlarini - Arastirma-Gelistirme
harcamalarini icerecek sekilde belirlemektedir. Boylece teknolojik yeniliklerden dogan
tekel Karlari, firmalarin yenilik cabalarinin devamini saglar (Demir, 2002: 9). Bu
yeniliklerin dislama Ozelliklerinin patentler sayesinde korunmasi ise, firmalarin yeni

icatlar Uretme isteginin strekli devam etmesini saglamaktadir.

Bu modellerde, patentlerin yeni icatlarin devami icin gerekli olan istegi strekli
canl tutmasi (OECD, 2003: 11) ve bir kez Uretilen bilginin ayni anda birden ¢ok uretim
alaninda kullanilabilmesi dolayisiyla azalan verimlerin ortaya ¢itkmamasi (Demir, 2002:
9), AR-GE Modelleri’nde i¢sel buyumeye yol agmaktadir.

AR-GE Modelleri’nde benzer gelismislik dizeyine sahip iki Glkenin
entegrasyonu bilyumeyi arttirmaktadir. Boylece taraflardan birinin yaptigi AR-GE
faaliyetini digeri yapmamaktadir. iki tlkenin toplam kaynak stoku degismezken her
ulke digerinin sahip oldugu bilgi stoku ve uzmanliktan yararlandigi i¢in daha ¢ok
Arastirma-Gelistirme  olanagi  dogmaktadir.  Ayrica, kaynaklarin  mukayeseli
ustinliiklere gore Glkeler arasinda dagilimi, uzmanlasmaya ve 6lcek ekonomilerinin
dogmasina yol agmaktadir. Bunun tam tersi durumunda ise, benzer gelismislik duizeyine
sahip iki Ulke arasindaki ticaret ve bilgi akisi engellenirse, teknolojik gelisme
yavaslamaktadir; cunkd bir Glkenin yaptigi yenilikten diger tlke yararlanamadigi icin
her Ulke ayni yenilikleri kendisi yapmaya calismaktadir ve bu durum buyumeyi
yavaslatmaktadir (Demir, 2002: 9).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI
VE
EKONOMIK BUYUME

3.11970 - 1980 Yillar1 Arasinda Turkiye’de Ekonomik Gelismeler

Turkiye’de 1980 wyilina kadar ekonomik politikalar, iktisadi planlar
dogrultusunda alinan kararlar ile belirlenmektedir. 1970 — 1980 ddénemini kapsayan
kalkinma planlari:1973 — 1977 yillari icin I11. Bes Yillik Kalkinma Plani ve 1979- 1983
yillari igin ise IV. Bes Yillik Kalkinma Plani’dir. 1980 dncesi déneme genel anlamda
sekil veren I1l. Bes Yillik Kalkinma Plani’nin baslica hedefi, diger bes yillik kalkinma
planlarinda oldugu gibi ekonomik biylmenin saglanmasi olmaktadir. 1970 — 1980
yillarini iceren donem 1950°li yillardan beri stiregelen ithal ikameci politikalarin devami
niteligindedir. 1970’li yillarin sonunda agir sanayi ve sermaye mallarinin Gretiminde
yerli sanayinin payini arttirmak amaciyla devlet eliyle yatirrm programlarinin
uygulanmasina c¢aba gosterilmektedir. 1970 ve 1980 yillari arasi Turk finansal
piyasasindaki uygulamalar da, benimsenen ekonomik politikalar dogrultusunda
gerceklesmektedir. Uygulanan finansal politikalar McKinnon ve Shaw’un finansal baski
tanimiile ortlismektedir. Bir (lke ekonomisinde, finansal baski varhginin
gostergelerinin baslica olanlari; faiz oranlari tizerindeki kontroller ve tavan uygulanmasi

ile negatif reel faizin olma durumuyla, yiksek rezerv tutma zorunlulugudur.

1970’li yillarin sonuna dogru enflasyonun yikselmesi ile birlikte negatif olan
reel faiz orani nedeniyle, nominal faiz orani para degerindeki distsu
karsilayamamaktadir. Boylece finansal baski uygulamalari mevduat hacmini dogrudan
ve yatirim harcamalarini dolayl olarak olumsuz etkilemeye baslamaktadir. Mevduatlara
Odenen negatif reel faiz haddinin 6zellikle 1970’den sonra giderek ylkselmesi,
tasarruflarin yeterli diizeyde artmamasinin nedenlerinden biri olarak gorulmektedir
(S6nmez, 1982: 64). 1970-79 doneminde, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasl,
ekonominin kredi ihtiyacini karsilayan 6nemli bir finansal kurulus niteligindedir. Bu
dénemde TCMB’nin kullandirdigi krediler hem kamu hem de 6zel kesim igin 6nceki
dénemlere gore artmaktadir (Kepenek, 1994: 142). TCMB’nin en 6nemli kisiti kamu

bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi ile ilgili Gstlendigi gorevler olmaktadir (Fry, 2012:
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189). Giderek artan kamu finansman ac¢igini finanse etmek icin ise TCMB, para arzini
cogaltmaktadir, ancak bu durum enflasyonun daha da artmasina neden olmaktadir.
Ozellikle 1977 yilindan itibaren, enflasyon orani giderek yiikselmektedir, buna karsilik
blylime orani da gerilemektedir. Bu durumda bankalarin baslica fon kaynaklari;
mevduatlar ve TCMB kredilerinden olusmaktadir. Ancak negatif reel faiz uygulamasi
nedeniyle, 6zellikle fiyat artislarinin yikseldigi yillarda, vadeli mevduatlar azalmakta,
bankalarin kredi olarak kullandirabilecegi kaynaklarinin yetersiz kalmasina neden
olmaktadir. Boylece mevduatlardan yeterli kaynak temin edilememesinden dogan fon

acigl, TCMB kredisi ile kapatilmaya ¢alisiimaktadir.

Sonugta reel faiz oranlarinin negatif gelisimi, tasarruf ve yatirim faaliyetlerini
olumsuz etkilemektedir. Birikimler, mevduat hesaplari yerine altin ve gayrimenkul
alimina yonelmektedir. Yatirim faaliyetlerinde ise, hedeflendigi sekilde yatirm ve ara
mallari degil, dayanikh ve dayaniksiz tiketim mallari agirlik kazanmaktadir. Bdylece
tiketim harcamalarinin artmasi, tasarruf egilimini azaltan bir diger unsur olmaktadir.
1980 yili Oncesinde, sermaye hesaplarinin hareketliligi de yuksek derecede
kisitlanmakta ve dis ticaret politikasi da bu hedefler dogrultusunda korumaci bir ézellik
tasimaktadir. Strdurulen ithal ikameci politikalarin bir sonucu olarak, finansal piyasalar

dis rekabet kosullarindan korunmaktadir (Denizer, 2000: 6)

Bunlarin sonucunda, 1979 yilinda krizin tirmanmasi, 0demeler dengesinde
meydana gelen tikanikliklar ve mevcut doviz politikalarinin yetersiz kalmasi yeni bir
ekonomik yapilanmanin ortaya cikisini tevsik etmektedir. Doviz darbogazi kadar,
ekonominin bir diger sorunu i¢ tasarrufun yetersizliginin dis kaynaklarla giderilebilme
yolu yeni arayislari hizlandirmaktadir. Bu donemde McKinnon ve Shaw’un dnculigini

yaptigi finansal serbestlesme hareketleri Turkiye’yi etkilemeye baslamaktadir.

3.2 Turk Finansal Piyasalarinda Serbestlesme ve Sonrasinda Yasanan

Gelismeler

1980 yilindan sonra, genel olarak tlkelerin yurt ici piyasalarinin birbirleri ile
olan iletisimlerinin arttigi, uluslararasi finansal sistem ile butlinlesmenin hizlandigi ve

=y

ekonomik politikalarin degistigi bir kiresellesme sireci baslamaktadir. Bu anlamda
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belli bash gelismis Ulkeler, finansal piyasalarini serbestlestirecek politikalari hizla

uygulamaya baslamaktadirlar.

3.2.1 Finansal Serbestlesmede ilk Donem: 24 Ocak 1980 Kararlari ve

Sonrasinda Yasanan Gelismeler

1980 yilinin basinda, Tirkiye’de 24 Ocak Kararlari olarak da bilinen ekonomik,
yasal ve kurumsal bir dizi reformlar gerceklestirilmektedir. 24 Ocak Kararlari, dnce
1970’1 wyillarin sonlarindaki doviz krizlerine karsilik bir program olarak ilan
edilmektedir (Yulek, 1997: 110). Daha sonra, kapsami gelistirilen ve uzun donemli
onlemleri de iceren, Tirkiye'nin ekonomik yapisinda kokli degisikliklere neden olan
Kararlar, yapisal degisim programi icin alinan Onlemlerden c¢ok daha fazlasini
icermektedir. Ekonomide, fiyat ve kaynaklarin dagilimini piyasa kosullarina birakan
politika benimsenmektedir. 1980 yilinda yapisal reform uygulamalarinin baslamasiyla,
ekonominin dogrudan parasal kontrollerle korundugu ice donik kalkinma stratejisi, acik
ekonomi seklinde disa dénuk olarak tamamen degistirilmektedir (TCMB, 2002: 11).

Kararlarin ana fikri; serbest piyasa kosullari altinda fiyatlamanin piyasa tarafindan
belirlenmesi ve disa acik bir politika izlenmesi olmaktadir. 1980 yili finansal reformlari

Uc ana amag Uzerine kurulmaktadir (Glncavdi, 1998: 69):

1- Bankacilik sistemi ile ilgili olarak: Faiz oranlari Gzerindeki kisitlamalarin
kaldiriimasi saglanmaktadir. Bununla da, yeni finansal kurulus ve araclari tesvik
ederek, bankacilik sistemindeki rekabetin arttiriimasi kosuluyla finansal sistemin

etkinliginin ve saglamhginin yikseltilmesidir.

2- Sermaye piyasasl ile ilgili olarak: Bankacilik sektoru disinda, hisse senetleri ve

tahvil piyasasi olusturularak sermaye piyasasinin etkinliginin arttiriimasidir.

3- iktisadi bilyime ile ilgili olarak: Tirkiye ekonomisinin, kaynak kullanim
dengesizligini giderebilmektir. Bunun ic¢in de, yurt iginde bulunan mali
kaynaklarin ihtiya¢c duyulan kullanim alanlarina dogru harekete gecirilmesi ve

bu yolla ekonomik buyiumeye hiz verilmesidir (Guncavdi, 1998: 69).
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Bu amaclarin yerine getirilmesinde, baslangicta 1980 yilinda Once faiz oranlari
Uzerindeki tavan yukseltilmektedir, 1981 yilinda tamamen kaldiriimaktadir (Yulek,
1997: 110).

Kararlar ile finansal piyasalarda olusan yenilikler (Kazgan, 1988: 56-57):

1- Ddviz kuru rejiminin yapisal donasim,
2
3
4

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi,

Sermaye Piyasasi Kanunun ¢ikarilmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasi,

Kamu kagitlari islemlerinin bagslayisi,

5- TCMB’nin piyasaya actlmasi ile ilgili reformlar,
6
7

verilmesini kapsayan bankacilik sektor ile ilgili reformlar ve duizenlemelerdir.

Sermaye hesaplarinin liberalizasyonu,

Faiz oranlarina uygulanan tavanlarin kaldiriimasi, selektif kredi politikalarina son

Sermaye Piyasasini ilgilendiren, Sermaye Piyasasi Kanunu Kararnamesi
Kanun’un amaclari; sermaye piyasasinin guvenligini, seffafligini ve istikrarini
saglamaktir. Yatirimcilarin getirilerini ve haklarini korumak ve sermaye piyasasinin
denetlenmesi ve tesvik edilmesini saglamaktir (Kazgan, 1988: 58-59). Kararlarin
alindigi tarihte tam liberalizasyona istikrarli bir gecis olmamaktadir. Bir anlamda
uygulamalar  sirasinda  deneme-yanilma  ydnteminin  benimsendigi izlenimi
edinilmektedir (Kazgan, 2004: 128).

24 Ocak Kararlari’nin kapsadigi iki temel konu; déviz piyasasi ve faiz oranlari
asagida kisaca incelenmektedir. Kararlarin ardindan yasanan ilk finansal kriz olmasi
bakimindan 6neme sahip olan 1982 yilindaki gelismeler de yine ayri bashk altinda

incelenmektedir.

3.2.1.1 Doviz Piyasasinda Serbestlesme

Finansal serbestlesme siirecinde énemli adimlardan biri doviz kuru rejimindeki
degisikliktir. 1980°li yillardan 6nce, sabit doviz kuru rejimi uygulanmaktadir. Hikimet
Turk Lirasi’nin degerini degisen ekonomik kosullara gore belirleyip aciklamaktadir.

Ancak bu uygulama, genellikle Tirk Lirasi’nin asiri degerlenmesi ile sonuglanmaktadir.
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Bu ise ithal ikamesi politikalarina ters dismekte, ithal mallari ucuzladikga, yerli mallar
daha da pahalilasmaktadir. 1980 yilindan itibaren, déviz kurunun belirlenmesi déviz

piyasasina birakilmaktadir ve hemen ardindan Tirk Lirasi devaliie edilmektedir.

1982 yilinin sonundan itibaren, ticari bankalarin yabanci para tutmalari serbest
hale getirilmektedir. Burada amag; yurt disindan doviz girisini kolaylastirmak ve
bankacilik sistemine girmesini saglayarak sermaye cikisinin engellenmesidir. Doviz
Kuru Rejimi ile ilgili 1984 tarihinde, serbestlesme adina biyik adimlar atiimaktadir.
Doviz kuru rejimi ile ilgili olarak s6z konusu yeni uygulamalar asagidaki gibi
olmaktadir (TCMB: 11-12). Turk Lirasi, madeni para veya diger 6deme sekilleri ile
yapilan ithalat faaliyetleri Uzerindeki kisitlamalar kaldiriimaktadir. Bankalarin
TCMB’nin ilan ettigi sinirlarda kalmak sarti ile kendi ddviz kuru oranlarini

belirlemeleri serbest hale getirilmektedir.

3.2.1.2 Faiz Oranlari Uzerindeki Kisitlamalarin Kaldirilmasi

24 Ocak 1980°den itibaren, mevduat ve kredi faiz oranlari (zerindeki tavan
uygulamasina son verilmektedir. Faiz oranlart kisitlamalarinin  baslica amaci;
tasarruflarin finansal sisteme c¢ekilmesi ile finansal derinlesmenin ve bdylece finansal
piyasalarda rekabetin artmasidir. Nitekim Mckinnon ve Shaw’un, pozitif reel faiz
oranindan bekledikleri de fonlarin finansal sektére aktarilarak yatirim faaliyetlerinde
kullaniimasi ve bdylece ekonomik biyimenin Uretim artisi ile saglanmasidir. Bu
bakimdan, 1980 yilindan sonra, faiz oranlari ile ilgili alinan kararlar, McKinnnon ve

Shaw hipotezine dayanmaktadir.

3.2.1.3 1982 Y1l Finansal Piyasalarda Kriz

1980’li yillardan sonra, finansal sistem mali sistemdeki serbestlesmeyle
genislemektedir. Bankalar gibi araci  kurumlarin  faaliyetleri — artmaktadir.
Globallesmenin etkisiyle, bankacilik sektoriinde kriz olgusunun mali sistemi tehdit eden
bir unsur olarak ortaya ¢iktigi gézlemlenmektedir. Tirk bankacilik sektériinin, devlet
kisitlamalarinin azaltilmasi ya da kaldirilmasi politikalarindaki aksamalar, politikalarin
amacini tartismali duruma getirmektedir. Bu politikalarin yanlis ya da eksik

uygulanmasi yasanan krizlerin nedeni olmaktadir ( Erdogan, 2002: 124-125).
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1980°den sonra alinan kararlarla, serbestlesme bankacilik sektdriindeki rekabeti
arttirmaktadir. Sektdrdeki pay ayni kalmasina ragmen, banka basina disen pay
azalmaktadir. Bu dénemde, bankalar tarafindan ihra¢ edilen mevduat sertifikalari,
bankerlik kuruluslari tarafindan “geri alim sozlesmesi” (repo) islemleri ile
degerlendirilmektedir. Bankalar, fon fazlasi olanlarla, fon talep edenler arasinda aracilik
etmektedir. Bankerler ise, bunun yerine bankalarla fon piyasalari arasinda aracilik
yapmaktadir. Bu dénemde banker sirketlerin kurulmasi basit olmakta ve belli bir
sistemin kurulmamasi ve yasal altyapinin olusturulmamasi nedeniyle izlenmesi zor
olmaktadir ( Erdogan, 2002: 125).

Bankerler arasinda ortaya ¢ikan faiz yukseltmeleri, borg alinan paralarin faizinin
6denmesi icin, daha yiksek faiz ile borclaniimak zorunda birakilmaktadir. Bu sistem bu
sekilde surddrulememektedir. 1982 yilinda bu olay, “Bankerler Krizi” adi altinda
isimlendirilmektedir. Bu donemde, serbest faiz politikasinin ve banker iflaslarinin
sonucunda, ¢ok sayida bankanin mali durumunda sikintilar yasanmaktadir ( Erdogan,
2002: 125).

1980 yilinda issizlik %20 oraninda artmaktadir. Enflasyon %63’lere dogru
gelmektedir. 1982 yilinda reel GSMH biiylime orani negatif % 3,1’dir ( Akpinar, 2009:
1). 1982 yilinda cari agigin GSMH’ya orani % 1,5 dur. 1982 yilinda dis bor¢ stoku 17,8
Milyar Dolardir ( Akdis, 2000).

3.2.1.4 1984 — 1987 Yillari Arasinda Yasanan Gelismeler

1980 yilindan, 1985 yilina kadar olan slrecte, tam olarak serbestlesmeyen
finansal piyasalar 1985 yilinin ardindan alinan bir dizi kararla 6nceki durumundan daha
libere olmaktadir. Turk finansal piyasasinda, ¢cogu benzer ekonomilerde oldugu gibi,
bankacilik sektori hakimdir ve sektorle ile ilgili dizenlemeler bir hayli 6nem
tasimaktadir. Kabul edilen Bankacilik Kanunu ile, daha ¢ok bankacilik sektérinin
yapisal problemlerinin giderilmesine yonelik olarak, sektériin ihtiyatl bir diizenleme ve
denetim sistemine kavusmasi igin gerekli hukuki altyapinin  olusturulmasi
amaclanmaktadir. Bu durumda bankalardan; birincisi standart bir muhasebe sistemine

sahip olmalari istenmekte, ikincisi ise yasal yukumlulikleri ile finansal yapilarini
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denetlemek Uzere yetkilendirilmis Yeminli Banka Denetcileri bulundurmalari zorunlu

hale getirilmektedir.

24 Ocak Kararlari ile 1980’li yillarin sonlarinda ekonomik gdstergelerde yasanan

olumsuz gelismeler arasindaki iliski sunlardan kaynaklanmaktadir (Boratav, 2002: 4).

1- 1980-1983 doneminde reel (cretlerde ve tarim Urlnlerindeki destekleme

alimlarinda ve subvansiyonlarinda énemli azalmalar meydana gelmektedir.

2- Mali disiplin saglanmadan ve enflasyon kontrol altina alinmadan finansal
piyasalarin libere edilmektedir. Faiz oranlari Uzerindeki kontrollerin kalkmasi ve
kamu aciklarint TCMB’nin finanse etmesi yerine yapilan degisiklik ile kamunun
dogrudan kiymetli k&git ihracina baslamasi, kamu finansman maliyetini

arttirmaktadir.

1984 yilinda reel GSMH buyume orani negatif % 7,1°tir. 1985 yilinda ise, %4,3’tr.
1984 yilinda dis borg 20 milyar dolardir. 1987 yilinda biytime hizi % 9,8. 1987 yilinda
Turkiye'nin ihracati 10 milyar dolar, ithalati ise 14 milyar dolar olarak gerceklesmekte

ve dis ticaret acig1 4 milyar dolara ulasmaktadir (Akpinar, 2009: 1).

3.2.1.5 1988 Yilinda Turk Finansal Sisteminde Meydana Gelen Kriz ve
Etkileri

1988 yilina gelindiginde enflasyon oranindaki artis, ylkselen i¢ borg stokunun
yaninda dis borclarin vadelerinin kisalmasi olumsuzlar yaratmaktadir bazi dnlemler

alinmaktadir. S6z konusu dnlemler ana hatlari ile asagidaki gibidir (Kazgan, 2004: 146).

a) Ticari bankalarin mevduat munzam Kkarsiliklari vadesiz ve kisa vadeli mevduat
faizleri ylkseltilmektedir.

b) Doviz ve dis ticaret diizenine iliskin cesitli 6nlemler alinmaktadir.

c) Turk vergi sisteminde, agirhikli paya sahip olan dolayl vergi oranlarinin, biraz daha
arttiriimasi yoluyla i¢ talebin kisilmasi yoluna gidilmektedir.
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1988 yilinda reel GSMH buyume hizi %1,5 olarak gerceklesmektedir. 1988
yilinda Tarkiye'nin dis ticaretine bakildiginda; ihracatin 11,6 milyar dolar, ithalatin ise

14,3 milyar dolar diizeyinde gerceklestigi gorilmektedir ( Akpinar, 2009: 1).

3.2.2 Finansal Liberalizasyonda ikinci Dénem: 32 Sayili Karar

Turkiye’de finansal serbestlesme stirecinde atilan en énemli adimlardan biri 32
Sayil Karar ile getirilen yeniliklerdir. Sermaye hesaplarinin serbestlesmesi, ekonomik
ve finansal serbestlesme ile uyumlu bir uygulamadir ve bir bakima finansal
serbestlesmenin getirdigi dogal bir sonu¢ olmaktadir. 1980 yilinda baslayan sermaye
hesaplarindaki reform hareketleri 1989 yilinda tamamlanmaktadir. Tam liberalizasyon,
1989 yilinda Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile
gerceklestirilmektedir, 24 Ocak 1980 yilindan sonra baslanan liberalizasyon hareketinin
devami olma Ozelligini tasimaktadir. Diger yandan, sermaye hesaplarinin
liberalizasyonunun ortili amact, 6zel kesimi dislamadan butce agiklarinin finansmanina
yardimci olmasidir (Akytz, 2003: 5).

Turkiye’nin ekonomi tarihinde énemli bir yeri olan ve gecmis yillara goére oldukca
farkl uygulamalar getiren 32 Sayili Karar ile liberalizasyonu adina énemli bir adim
atilmaktadir. 32 Sayih Karar, ana hatlari ile asagidaki gibi dzetlenebilmektedir ( Akyiz,
2003: 32-35).

Turkiye’de yerlesik kisilerin;

a) Bankalardan ve 6zel finans kurumlarindan sinirsiz miktarda déviz satin almalari ve
saklayabilmeleri,

b) Bankalar ve 6zel finans kurumlari araciligi ile yabanci borsalara kota edilmis hisse
senetleri ile TCMB tarafindan alinip satilan dovizler Uzerine diizenlenmis hazine ve

devlet tahvillerini alip satabilmeleri ve bedellerini yurt disina transfer edebilmeleri,

¢) Yurt disinda menkul kiymet basmalari, piyasaya surmeleri ve satmalari,
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d) Yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve yine yurt disina menkul kiymet

cikartmalari,

e) Yine yurt disinda irtibat burolari, temsilcilikler ve benzerlerini agmalari serbest hale

getirilmektedir.

Turkiye’de yerlesik olmayan kisilerin;

a) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli hisse senetlerini satin almalari veya

satmalari,

b) Tirk Lirasi Uzerine mevduat hesabi agabilmeleri ve s6z konusu hesaba tahakkuk eden
faiz ve anaparayr Turk Lirasi veya doviz uUzerinden yurt disina transferi

serbestlestirilmekte,

c¢) Higbir sinirlama olmaksizin yabanci para ve Tirk Lirasi’nin satin alinmasi ve yurt

disina transferi mimkun hale getirilmektedir.

32 Sayih Karar ile birlikte ekonomideki bu 6nemli dénustim dévize ulasabilmeyi
serbest hale getirince, bu defa para ikamesi hizlanmaktadir. Turk Lirasi’nin glven
kaybettigi donemlerde, diger yabanci paralara olan talep artmis, ddéviz ikamesini
azaltmak amaciyla hukiumet faiz oranlarini yikseltmek zorunda kalmaktadir. Bu
durumda yukselen yalnizca nominal faiz oranlari degildir, fiyat artislarindan
kaynaklanan kayiplari da telafi etmek (zere reel faiz oranlari da yuksek tutulmaktadir.
Reel faizlerin yiikselmemesi halinde, bu kez sermaye ciktisiyla birlikte déviz fiyatinin
artmasi ve para arzindaki daralma, faizlerin daha yukseklere tirmanmasini mimkin
kilmaktadir (Kazgan, 2003: 207).

32 Sayili Karar, bankacilik sektoriini de etkilemekte ve finansal kurumlarin
basta bankalar olmak tzere geleneksel aracilik gorevlerini yerine getirememesine neden
olmaktadir. Finansal serbestlesme ile birlikte 1989 yili, bankalarin kamu sektorini
fonlamaya yogun olarak basladiklari dénemi baslatmaktadir (Altay, 2003: 51).
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1984-1990 yillari arasinda dis bor¢ geri 6demeleri yogunlasmaktadir (Altunoglu,
2002: 16). Faiz oranlarinin artmasi kisa vadeli sermaye akimini hizlandirmakta ve 1990
yilinda ylksek seviyeye ulasmaktadir. 1990 ve izleyen 1991, 1994 ve 1998, 1999’da
krizler yasanmaktadir (Kazgan, 2003: 278).

1991 yilindan 1994 yili ekonomik krizine kadar, faiz oranlari yeniden serbest
piyasada belirlenmistir. Sonucta faiz oranlarinin tam bir liberalizasyonu surecine girdigi
sOylenememekte, bunun yerine 1980 — 1994 yillari arasi icin daha fazla libere olunan

sirec ile daha az libere olunan suireg ifadeleri kullaniimaktadir (YYilek, 1997: 12).

32 sayili kararin ardindan gelen dolayl yabanci sermayenin finansal piyasalarda
meydana getirdigi hareketlilik gelen dovizin sicak para olarak adlandiriimasina neden
olmaktadir. Yapilan bir de§erlendirmeye gore; Tlrkiye’ye gelen bu sicak para yatirim
oranlarini asindirmakta, tuketim artislarini beslemekte ve boylelikle yurt ici tasarruf
birikimlerinin azalmasina neden olmaktadir (Boratav,2000: 154). Sonucta, sermaye
hesaplari Uzerindeki kontrollerin kalkmasi beklendigi gibi, yatirimlari besleyecek

sekilde toplam tasarruf artisini saglamamaktadir.

3.2.2.1 1994 Ekonomik Kirizi

1990’1 yillarda uygulanan politikalar, Tlrk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda
reel olarak deger kazanmasini, ihracati kisitlarken ithalati kolaylastirmaktadir. Bu
durum, 1993 yilinda dis ticaret aciginin artmasina sebep olmaktadir. Artan bitce

aciklari ve yiiksek fiyatlar dis dengeye zarar vermektedir (Yildirim, 1996: 85).

1994 yilina gelindiginde, ylksek kamu aciklarina ragmen faizlerin disuk
tutulmasi sonucu, devlet tahvillerine olan talep diismektedir. Piyasadaki fazla nakit para
doviz piyasasina dogru gitmektedir ve bu durum kurlarda baskiya neden olmaktadir. Bu
gelismeler sonucunda TCMB’nin ddviz rezervleri azalmaktadir. Bu ekonomik sartlar
dis borclanmaya elverisli olmamaktadir. Bu durumda da, Hazine aciklari Merkez
Bankasi kaynaklarindan karsilanmaya calisilmaktadir. Doviz rezerv kaybi giderek
yukselmektedir ve Merkez Bankasi icin istikrari tek basina stirdirmeye calismak yeterli
olmamaktadir. 1994 yilinda, Turkiye finansal krizle micadele etmeye baslamaktadir (
Erdogan, 2002: 129).
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1994 bankacilik ve finans krizi, TCMB’nin yeterli rezervi olmamasi nedeniyle,
tim bankacilik sektoriini ve ekonomiyi etkilemektedir (Erdogan, 2002: 129).
Bankacilik sektoruniin bu krizden etkilenmesinin nedeni, 1989-1993 déneminde izlenen
dustik doviz kuru ve yiksek faiz politikalarinin sona ermesi ile kar oranlarinin
dusmesidir ( Sahin, 2000: 410). Bu ekonomik istikrarsizliklardan dolayi, riskin artmasi
bankacilik sektérinun etkinligini azaltmaktadir. Bankalara olan gliven azalmakta,
bankacilik sistemi kiculmekte ve 6z kaynaklar azalmaktadir. Bu slrecte yasanan
sikintilar ve olumsuzluklar nedeniyle, saghkli bir yapilanma gerceklesememektedir.
Mali blinye sorunlari daha da biylimektedir ( Erdogan, 2002: 130).

1994 yilinda bilyiime hizi negatif % 6,1 olarak goriilmektedir ( Oztlrk, 2005).
1994 yili toplam net sermaye ¢ikisi 4,2 milyar dolar olmaktadir. Faiz hadleri hazine
bonolarinda yuzde 400’0 asmaktadir (Akpinar, 2009). 1994 yili cari islemler acig
GSMH’ya orani % 2 olmaktadir. M2 para arzi uluslararasi rezervlere orani 1994 6ncesi
%b5 seviyesinde iken oran 1994°de %19 ‘a yikselmektedir (Yilmaz, 2005: 61).

3.2.2.2 1998 Yili Krizi

1998 yilinda Asya ekonomilerinde meydana gelen kriz, Cin, Japonya ve Rusya
gibi diinya ekonomisinde biiyiik yeri olan Ulkeleri etkilemektedir. Ulkedeki uzak dogu
sermayeli sirketler Turkiye'yi terketmeye baslamislardir. Ayni yilin sonlarina dogru
Rusya'daki ekonomik bunalimin yerel bir krize dontismesiyle, Turkiye en dnemli ihracat
ve turizm yaptigi Ulkeleri kaybetmekte, bavul ticareti azalmakta ve (Ulkenin cari

gelirlerinde gozle gorlir bir disme meydana gelmektedir ( Celasun, 2001: 9).

1998 yili krizi ilk etkisini Turkiye’de iIMKB’de gostermekte ve hisse
senetlerinin piyasa degeri bir 6nceki yila gore yari yariya dismektedir. Bunun disinda
hikumet bazi onlemler almaktadir. Ancak krizin ardindan yasanan belirsizlik, tuketim
harcamalarinin daha da azalmasina neden olarak, ekonomik blyime hizinda dusls

yasanmasina neden olmaktadir (Giloglu, 21).

1998 yilinda cari islemler acigi GSMH’ya orani % 0,96. Buyime hizi % 3,9.
1998 yilinda krizden etkilenen Turkiye’de yabanci yatirimci kacisi olmakta ve yaklasik
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iki ayda 6 milyar dolarlik sermaye ¢ikmisi yasanmaktadir. Doviz rezervleri 15 milyar
dolar azalmaktadir ( Cayirh, 2012: 1).

3.2.2.3 2001 Y1ih Krizi

2000 yihinin  son ceyreginde kamu otoritelerinin istikrar programini
tamamlamada isteksiz olmalari ve IMF’nin kredinin Gginct dilimin kullanimini
engellemesi, cari acigin ¢ok daha kottlesmesine neden olmaktadir. Bu durum, yabanci
yatirimcilar Uzerinde negatif etki yapmis ve 6nlem olarak faizin yikseltilmesi ters etki
meydana getirmektedir. Kisa vadede kendisini kamu kagitlari finanse eden bazi
bankalarin finansal yapilarinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu gelismeler finansal
sektériin tamaminda bir glven kaybina neden olmaktadir. 2000 yili finansal Kkrizinin
temelinde yatan sebeplerin basinda, bankacilik sektorinin uzun zamandir asli
gorevinden uzaklasmis olmasi ve kamu aciklarini finanse eder bir yapi icerisine girmesi
gelmektedir. Uygulanan istikrar programi sonucu, kamunun piyasadan daha az miktarda
ve daha dusuk faiz ile borglanmaya baslamasi ile bankalarin gelirleri énemli kayiplara
ugramaktadir (Akyiz, 2003: 15-19).

Turkiye’nin dis borg stoku, bir kriz yili olan 2001 sonunda 113,6 milyar dolar
tutarinda olmaktadir ( Oztiirk, 2005: 1). i¢ bor¢ stoku da 122 milyar TL tutarinda
olmaktadir. 2001 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani % 69°dur. 2011 yilinda
vadeli faiz orani % 3,5’dur ( Yigitoglu, 2005: 7). 2001 yilinda blyiime orani negatif %
9,4 (Atamturk, 2007: 85).

3.2.2.4 2008 Y1l Krizi

ABD’de mortgage piyasasinda ortaya c¢ikan kredi krizi, 6nce finans piyasalarini
sonra da mali piyasalari etkisi altina alarak kiresel ekonominin tamamina
yayillmaktadir. Kriz her ne kadar baslangicta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da,
takip eden surecte bir likidite krizine dontismektedir, basta ABD olmak uzere diinyanin
bircok gelismis ekonomisinde, basta bankacilik sistemi olmak Uzere birgok biyik firma
biylk zararlar etmis ve faaliyetlerine son vermektedirler, calisanlari da issiz
kalmaktadirlar. (Kobal, 2009: 1)
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Turkiye ekonomisinin icinde bulundugu finansal krizlerden kurtulabilmek icin
uygulanmis olan 24 Ocak, 5 Nisan 1999 ve Kasim 2001 ekonomik Kkrizlerindeki
programlari ekonomide bir takim iyilesmeler saglamakla birlikte, ekonominin iginde
bulundugu finansal ve yapisal sorunlarin kisa vadeli politikalarla ¢c6zimlenemeyecegini
ortaya koymaktadir (Sevig, 2008). 1980’den itibaren uygulamaya konulan istikrar
programlarinda belirtilen bazi hedeflere ulagilamadig ortaya ¢ikmaktadir. Bu hedeflerin
basinda, finansal krize neden olan kamu kesimi finansman aciklarinin azaltilmasi ve
daha adil bir gelir dagiliminin saglanmasi gelmektedir. Globallesen finansal piyasalar,
sisteme eklenen yeni finansal arag ve drtnler, kur dalgalanmalari ve yasal diizenlemeler
gibi elde olmayan etkileyici faktorler riskin gercek boyutlarinin belirlenmesi ihtiyacini
ortaya ¢ikarmaktadir (Arslan, 2006: 6).

2008 yilinin son c¢eyreginde % 0,9 oraninda biyime yasanmaktadir. Turkiye
ekonomisi % 7,0 oraninda kugcilmektedir. Cari islemler aciginin GSMH’ya orani
negatif % 5,70°dir ( Ertung, 2010: 2-5).

3.3 Finansal serbestlesme Sonrasi Finansal Piyasada Meydana Gelen

Gelismeler

Son vyillarda siklikla rastlanan ekonomik krizlerin sorumlusu olarak, 6zellikle
gelismekte olan ekonomiler icin, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
gosterilmektedir. Neredeyse, bitun dinyada finansal piyasalarin disa acilmasi
nedeniyle, daha muhafazakar ddemeler dengesine ve iyi yonetilen bankalara daha fazla
dikkat gostermek gerekmektedir (Dornbusch,1999: 57).

Yeterli diizenleme ve denetleme sistemi olusturulmadan, finansal piyasalar
uzerindeki kontrollerin kalkmasi ile riskli pozisyon alma egilimi artan ve bundan zarar
goren bankacilik sistemi, krizleri besleyen ve krizlerden de en ¢ok zarar goren
sektorlerden biri olmaktadir. Bu sekilde finansal serbestlesme finansal piyasalarda daha
derin krizlere neden olmaktadir. Bankalar riskli pozisyon aldikc¢a; hem ters secim hem
de ahlaki cokinti finansal piyasaya, zararlarin kamulastiriimasi ile kamuya ve
dolayisiyla tim topluma maliyeti ylksek olan ekonomik sorunlari getirmektedir.
Turkiye’de ekonomik krizlerin atlatilmasi amaciyla finansal piyasalar Gzerindeki
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mudahaleler  arttinlmakta, boylece reform c¢alismalarinda geriye  donusler

yasanmaktadir.

Finansal serbestlesme sonrasi reel faizlerin yikselmesi ile baslayip, buyume
hizinin ve nihayet refahin artmasi ile sonuclanan sirecgte finansal derinlesmenin de bu
slirece eslik etmesi gerekmektedir (Sevig, 2008). Reformlarin baglatiimasi ile birlikte
yuksek reel faizlerin yatirimlarin artmasina hizmet edebilmeleri ancak iyi isleyen
finansal kurumlar ve ekonomik cevre ile mumkindir. Finansal kurumlarin yeterli
gelismeyi gostermeleri yeterli finansal derinligin yakalanmis olmasini da beraberinde
getirmektedir, bu nedenle finansal derinlik, bir tlkenin finansal piyasasinin durumunu
gostermesi acisindan énemli bir konudur. McKinnon ve Shaw da, finansal serbestlesme
ile ilgili yaklasimlarinda finansal baskinin yani sira finansal derinlik kavramini da

kullanmakta ve 6nem vermektedirler.

3.4 Finansal Gelisme ve Ekonomik Blyume

Finansal gelisme ve ekonomik buyime arasindaki teorik iliskiler, finansal
aracilar tarafindan saglanan hizmetleri vurgulamakta ve bunlarin yenilik ve biylme igin
gerekliligini savunmus olan Joseph Schumpeter’in calismalarinda yer almaktadir.
Schumpeter, finansal araci rollerindeki bankalarin, teknolojik yeniligi kolaylastirdigini
belirtmektedir. Bankalar tasarruflari bir araya getirmekte, yatirrm projelerini
degerlendirmekte, yoneticileri denetlemekte ve firmalar hakkindaki detayli bilgileri
daha disuk maliyetle elde edebilmektedir. Finansal aracilar kaynaklari daha verimli
alanlara yonlendirerek, ekonomik sistem icerisinde ¢cok dnemli bir rol Gstlenmektedirler
(Capasso, 2004: 268). Schumpeterci goriise gore, finansal aracilarin gelisimi, blyimeyi
dogrudan etkileyen, teknik degisimi ve verimlilik biyimesini olumlu yoénde
etkilemektedir (Bloch ve Tang, 2003: 243).

Bu baglamda, son ddnemlerde teorik gelismeler Ronald McKinnon, Edward
Shaw ve onlarin taraftarlari tarafindan gerceklestirilmektedir. McKinnon-Shaw, finansal
sistemdeki gelismeler Gzerine olan hikimet midahalelerinin etkilerini incelemektedir.
Temel dnermeleri; devletin, azami faiz oranlari, yiksek rezerv gerekliligi, dogrudan

kredi programlari gibi bankacilik sistemine getirdigi kisitlamalarin, finansal sektorin
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gelisimini olumsuz yonde etkiledigi ve sonu¢ olarak ekonomik biytumeyi azalttigidir.
Bununla birlikte, i¢sel biylme yazini, finansal aracilar tarafindan saglanan risk
paylasimi ve likidite tedariki gibi hizmetleri modelleyerek, benzer sonuclara
ulasmaktadir. Bu yazin, finansal aractligin durgun durum buyimeye olumlu etkileri
oldugunu ve hikimetin finansal sisteme midahale etmesinin de, blyime oranini
negatif etkiledigini gostermektedir (Ghali, 1999: 310).

3.4.1.Finansal Gelisme ve Ekonomik Buyiime Arasindaki Teorik iliski

Finansal gelisme ile ekonomik blyime arasindaki iliskinin yont konusunda,
Hugh T. Patrick tarafindan ortaya konulan, arz éncullii ve talep takipli hipotezler 6nemli
bir yere sahip bulunmaktadir (Atamturk, 2005: 100). “Arz 6ncullii hipotezin iki 6nemli
fonksiyonu vardir: Kaynaklarin geleneksel (blyimeyen) sektérlerden, modern
sektdrlere transferi ve modern sektorlerdeki girisimsel cevaplari hizlandirmak ve tesvik
etmektir” (Patrick, 1966: 175). Bu baglamda, arz oncilli arastirmalar, Neo-Klasik
iktisat yaklasimina uygun sekilde liberal hale gelmekte, finansal piyasalarin bir yandan
tasarruflari tesvik etmek, diger yandan tasarruflarin etkin bir sekilde tahsisini
saglayarak, ekonomik biylme (zerinde hizlandirici etkisi oldugu gorusine
dayanmaktadir (Onur, 2005: 138). Talep takipli durumda ise, reel sektérdeki gelismeler
talebi ortaya cikarmakta, talebin karsilanmasi icin finansal kurumlar ve araclar araci
olmaktadir. Talep takipli yaklasim, finansin buyume slrecinde temel olarak pasif bir
unsur oldugunu ima etmektedir (Patrick, 1966: 175). Bu gorls, Robinson’un

dustinceleriyle paralellik tasimaktadir.

Patrick’in bu iki catisan hipotezi disinda olusturdugu bir diger hipotez ise
“gelisme safhasi hipotez”idir. Bu hipoteze gore, ekonomik bulyimenin erken
safhalarinda, finansal gelisme reel sermaye birikimine yol agmaktadir. Yenilikler ve
yeni finansal hizmetlerin gelismesi, yatirimcilara ve tasarruf sahibi olan birimlere yeni
olanaklar saglamakta ve kendi kendini siirdiiren buyimeye yol agmaktadir. Finansal ve
ekonomik gelisme ilerledikce, finansal gelismenin arz oncillugindeki 6zelligi
azalmakta ve sonunda talep takipli durum baskin hale gelmektedir (Calderon ve Liu,
2003: 322).
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Son vyillarda igsel blyime modelleri, finansal gelisme ve ekonomik biylime
arasindaki iliskiyi gostermek uUzere yapilan cahismalarda sikga kullaniimaktadir
(Berthelemy ve Varoudakis, 1996: 300). 1980’li yillarin ikinci yarisindan sonra,
Ozellikle Paul Romer, Robert Lucas ve Robert Barro’nun oncii c¢alismalariyla hizla
gelisme gosteren icsel buyime yazini, finansal gelisme ve ekonomik biyime iliskisine
onemli katkilar saglamaktadir. Bu modeller finansal gelismenin, uzun dénem blyiime
oranini belirleyen bazi faktorler arasinda sayilmasi acisindan, énemli bir zemin teskil
etmektedir. Basit bir i¢sel blyime modeline gore, finansal gelisme ekonomik buylmeyi
uc sekilde etkileyebilmektedir (Tsuru, 2000: 7).

g=Ads—§ (3.1)

g: duragan durum buyiume orani
@: finansal sistemin etkinligi

A: sermayenin verimlilik orani
s: tasarruf orani

d: asinma pay!i

Yukarida belirtilen degiskenlerin, i¢sel biylime modeli dahilinde, ekonomik
blytme lzerine olan etkileri asagidaki sekilde dzetlenebilmektedir.

Ilk olarak finansal gelisme, sermayenin verimlilik oranini (A) arttirarak
ekonomik buylmeyi etkilemektedir. Etkin bir finansal sistem, fonlari marjinal
sermaye Urlnl en yuksek olan projelere tahsis etmekte ve kaynak dagilimini
etkinlestirmektedir. Sermayenin etkin dagilimi sermayenin verimliligini,
dolayisiyla ekonomik biyumeyi pozitif yonde etkileyebilmektedir. Finansal
gelismenin sermayenin verimliligini arttirmasiyla ilgili olarak, Greenwood ve
Jovanovic¢’in (1990: 1079-1081) modeli anlatiimaktadir. Modelde, biri az getirili
ve risksiz, digeri ylksek getirili ve riskli iki cesit Gretim teknolojisi
bulunmaktadir. Riskli teknoloji, toplulastiriimis ve projeye 6zgu soklardan
etkilenebilmektedir. Finansal aracilar gézetleme, bilgi edinme ve risk dagitma
gibi  fonksiyonlariyla  projeye 6zgli  soklart  neredeyse tamamiyla

engellenebilmektedir. Bu sekilde, finansal aracilar kaynaklari en yiksek getiriyi
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saglayacak sekilde dagitarak, sermayenin verimliligini arttirmaktadirlar (Tsuru,
2000: 7).

En karli projenin secgilmesi igin diger alternatif projeler gézlemlenecek, bu da
belli bir maliyet gerektirmektedir. Finansal aracilik siirecinde bu maliyetlerin (¢)
azalmasl, daha cok tasarrufun yatirima aktarilmasini saglayacak ve ekonomik

blyume artacaktir.

Finansal gelisme, tasarruf oranini (s) arttirarak ekonomik biyumeye Kkatki
saglamaktadir (Tsuru, 2000: 7).

Iktisatcilar, finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasinda pek ok (ilke verilerini
ele alarak cesitli calismalar yapmaktadir. Finansal gelisme olgusunu ekonomik blyime
ile iliskilendirebilmek amaciyla farkh degiskenler tespit etmekte ve bu degiskenler
arasindaki iliskiyi ekonometrik tahmin yontemleriyle ortaya koymaktadir. Finansal
gelisme ve biyume arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalar incelendiginde biyimeyi
hesap etmek igin bazi calismalarda gayri safi milli hasila, bazi calismalarda ise gayri
safi yurt ici hasila rakamlari kullanildigi gorilmektedir. Ayrica, finansal agiklik ve
liberalizasyon gostergeleri olan sermaye hareketleri gibi degiskenler analize dahil
edilmektedir. Yapilan ampirik calismalarda veri setlerinin ve kullanilan ydntemlerin

birbirinden farkli olmasi nedeniyle ortak bir sonuca ulasmak mimkiin olmamaktadir.
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Calismayi Yapan ve
Calisma Yili

Ele Alinan Dénem ve
Ulke-Bélge Sayisl

Kullanilan Yéntem

Calismanin Sonucu

Mc Kinnon-Shaw, 1973

1961-1972, Az gelismis
10 Asya ulkesi

Iki Asamali En Kiigik
kareler Yontemi

Ekonomik blyime ve
yurtigi tasarruf tzerinde,
reel faiz oraninin pozitif
etkisi vardir.

Kapur, 1976 1967-1972, Gelismis ve Zaman Serileri ve Cross | Faizlerin depozito
gelismekte olan 67 lke Section Ydntemi oraninin artmasi,
ekonomik biyimenin
hizlanmasi sonucunu
vermektedir.
Galbis, 1977 1967-1972, Gelismis ve Zaman Serileri ve Cross | Finansal liberalizasyon

gelismekte olan 67 Ulke

Section Yontemi

yuksek verimlilige yol
acmaktadir.

Wi-Jnbergen, 1983

1967-1972, Gelismis ve
gelismekte olan 67 Ulke

Zaman Serileri ve Cross
Section Yontemi

Yatirim verimliligi
degismemektedir.

Fry, 1988

1967-1972, Gelismis ve
gelismekte olan 67 Ulke

Zaman Serileri ve Cross
Section Yontemi

Finansal liberaliazasyon
ile yatirim verimliligi
artmaktadir.

Ben-David, 1993, 1996

1945 sonrasi, 38 ulke

Difference-indifferences
Tahmini

Serbestlesme sonrasi
yakinsama
hizlanmaktadir.

Hendry-Doornik, 1994

1980- 1993, Tiirkiye

Dinamik En Kuguk
Kareler Yontemi ve
Johansen Es- Biitlinlesme
Testi

Yksek reel faiz oranlari
para talebini arttirir ve
yuksek yatirim seviyesine
yol agmaktadir.
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Levine, 1996

1986-1995, 1975-1995, 21
OECD lilkesi, 74
OECD'den olmayan tlke

Cok degiskenli
kalibrasyon ydntemi
(KALIB)

OECD {ilkelerinde,
finansal derinlik ve
sermaye hesabli
liberalizasyonu arasinda
cok yogun pozitif iliski
vardir.

Johnson, 1996

1995, Avrupa Birligi
Uyeleri ve Tiirkiye

Cross Section Yontemi

Serbestlesmeyle,
Tirkiye'nin refahi
artmaktadir.

Feldstein, 1996

1975-1995, 90 Gelisen
llke ve 4 Bolge, Afrika,
Asya, Latin Amerika, Orta
Dogu

En Kigilk Kareler
Yontemi

Yurtici yatirim ve tasarruf
arasinda, yiksek
korelasyonun egimli
katsayisi vardir.

Bayoumi, 1998 1970-1998, Gelismis 14, | Anlamlilik Testi Serbestlesme blyumeyi
gelismekte olan 36 Ulke arttirmaktadir.
Harvey, 2000 1980-1997, 31 ulke Anlamlilik Testi Serbestlesmenin artmasi

reel buylimeyi
arttirmaktadir.

Harvey, 2000

1976-1996, Tayland

En Cok Olabilirlik
Yontemi

Kazang esitsizligi, toplam
esitsizlige katkida
bulunmaktadir.

Bandiera, Caprio,
Honohan ve Schiantarelli,
2000

1970-1994, Tirkiye,
Korea, Malysia, Chile,
Ghana, Mexico ve
Z,mbabwe

Anlamlilik Testi

Yatirimlar Gizerinde reel
faiz oranlarinin pozitif
etkisi vardir.

Hansen, 2000

1960-2000, iki farkl grup;
aclik ekonomisi olan
llkeler, kapali ekonomisi
olan ulkeler

Standart Blyume
Regresyonu Esikligi

Acik ulke gruplariyla,
sermaye birikimi ve
biylime arasinda kuvvetli
bir bag vardir.
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Kim-Singal, 2000 1980-1990, Yunanistan Rolling Sample Serbestlesme verimliligi
arttirmaktadir.
Maddison, 2001 1950-1998, 115 iilke Kernel Siklik Serbsetlesme, milli
Tahmincileri hasilay arttirmaktadir.

Clarke, 2002 1960-2000, Cin, Kore, Anlamlilik testi Serbestlesmeyle esitsizlik
Rusya, Ingiltere artmaktadir.
Quinn, 2002 1980-2002, Dogu Asya En Kigilk Kareler Sermaye hesabli

Ulkeleri

Yontemi-iki Asamali En
Kiglk KarelerYéntemi

liberalizasyonun degisimi,
Kisi basina disen reel
GDP biyiimesinde pozitif
etkili olmaktadir.

Schmukler, 2002

1980-1999, 33 iilke

CUSUM Yontemi

Finansal liberalizasyon
daha hizli biytmeye yol
acmaktadir.

Brown, 2003 1980-2002, 6 (lke Iki Asamali En Kiigik Finansal liberalizasyon
Kareler Yontemi, uzun dénemda daha hizli
CUSUM Testi biyltmeye yol agmaktadir.
Kume, 2005 1987-2005, Brezilya, 26 | Anlamhilik testi Kentsel alanlarda

Kirsal ve Kentsel Bolge

esitsizlik ve yoksulluk
artar, kirsal alanlarda
azalir.

Abiad-Mody, 2005

1980-1994, India-Jordan-
Korea-Malaysia-Thailand

Tobin’s Q Dagilimi

Q dagihminin panel
regresyonlari,
liberalizasyon (zerinde
katsayilar1 negatif
bulmaktadir.
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Abiad ve Mody, 2005

1973-1996, 35 lilke

Anlamlilik Testi

Finansal liberalizasyon
daha fazla ekonomik
blyime ile baglantili
olmaktadir.

Dooley, 2005

1980-2004, 21 iilke

Dooley Ydntemi

Liberalizasyon ve Kontrol
Degiskenleri, nedensellik
iliskisinde anlamli
olmamaktadir.

Goktas, 2005

1978-2004, Turkiye

Granger Nedensellik Testi

Biiyume orani ile issizlik
orani arasinda karsilikli
bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Bekaert, 2006

1973-2000, 26 ilke

Anlamhilik Testi

Portfolio akisinin
oynakhgi artisinin,
finansal liberalizasyonla
ilgili oldugunu
goOstermektedir.

Aslan ve Kicikaksoy,
2006

1970-2004, Turkiye

Granger Nedensellik Testi

Finansal gelisme
ekonomik buyimenin
nedenidir.

Bose, 2006

1986-1995, 11 iilke

Baskinlik Testi

Liberalizasyonun
artmasindan sonra, gelir
seviyeleri artmaktadir.

Rajan and Zingales, 2007

1981-2004, Gelisen ve
Gelismis Ulkeler

Dayaniklilik Testi

Finansal olarak bagimsiz
sanayilerin buyimesi
lzerinde, finansal
acikhgin pozitif etkileri
bulunmaktadir.

Beck, 2007

1960-2005, 72 ilke

Iki Asamali En Kiigik
Kareler Ydéntemi

Finansal gelisim
yoksullara daha fazla
zarar vermekte ve gelir
esitsizligini arttirmaktadir.
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Solt, 2008 1970-2005, 79 ulke Hansen J-testi Serbest ticaretligin gelir
esitsizligiyle pozitif
iliskisi vardir.

Uysal, 2009 1960-2006 Granger Nedensellik Testi | Degiskenler arasindaki

iliski enerji tiketiminden
ekonomik buylimeye
dogru gerceklesmekte ve
enerji tiketimi buylmeyi
pozitif yonde
etkilemektedir.

Okpara, 2010

1987-2009, Nijerya

Hata Diizeltme
Mekanizmasi ve Johansen
Es- Buttinlesme Testi

Ddviz kuru
belirleyicilerinin,
uluslararasi piyasa gucleri
talebi ve arzi tarafindan
Nijerya ekonomisine
zarari olmamaktadir.

Giines, 2013

1988-2009, Turkiye

Granger Nedensellik Testi

Finansal gelisme ve
biylme arasinda bir iligki

yoktur.

Kume’nin 2005 yilinda yapmis oldugu calismada, Brezilya Devletlerinin
1987’den 2005’e kadar olan mikro verileri kullanilarak, hane halkinin gelir esitsizligi ve
yoksulluk tzerinde uluslar arasi ticaret ve ticari serbestlesmenin etkileri ile ilgili calisma
yapiimaktadir. Devletin ithalat ve ihracati ile tarifeler tizerinde veri kullanilmaktadir. Bu
calisma, Ulkeler icindeki ticaretin dagitimsal etkilerini degerlendirmek igin, hem ticari
politika degiskenleri hem de uluslar arasi ticaret akimi degiskenlerini gdz ©6ninde
bulundurmaktadir. Klasik Heckscher-Ohlin  Samuelson modeli (HOS) ile (cret
esitsizlikleri tahmin edilmektedir. HOS model, yoksul Ulkelerdeki ticari serbestlesme,
vasifsiz isglcl icin goreceli talebinin yiksek oldugunu varsaymakta ve sirasiyla tcret
esitsizligini dustirmekte ve yoksullugu azaltmaktadir.

Levine’nin 1996 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, Uluslar arasi para fonunun
yayinladigr ‘kambiyo rejimi ve kambiyo kisitlamalarinda kullanilan yillik veriler
sermaye hesabi liberalizasyonunda calisiimaktadir. Bu verilerin bir avantaji, Ulkelere
genis araliklarla tutarh olcitler saglamasidir. 1996’ya kadar dezavantaji, sermayenin

serbest hareketleri dogrultusunda sadece (lkenin gorisiinin en genis gostergesini
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saglamaktadir. 1996’dan ©nce gostergeler, sermaye akiminin farkl cesitlerindeki
kisitlamalar ve sermayenin igeri ya da disari akimindaki kisitlamalar arasinda ayrim
yapmamaktadir. Sonuclar, acik sermaye hesabindan yarar saglamanin mimkun oldugu
OECD {lkelerinin dzelliklerini arttirmaktadir. Bu sonuclar sunu saglamaktadir ki daha
iyi kurumsal nitelikler oldugu zaman, sermaye hesabi liberalizasyonu finansal derinligi

daha ¢ok arttirmaktadir.

Maddison’un 2001 yilinda yapmis oldugu calismada, iki veri tipi analiz
edilmektedir. Bunlar; Kisi basina disen mutlak (sartsiz) GDP gozlemleri ve kisi basina
diisen sarth ticaret GDP’dir. ilk durum, Kisi basina diisen gelir gozlemleri her yil ve her
ekonomi igin 115 ekonomi arasinda GDP’nin ortalama seviyesi standartlastiriimaktadir.
Yani bu, her gozlemleme ortalama kisi basina disen gelirin miktari olarak ifade
edilmektedir. Ticaret istatistiklerinin gosterdigi cografi kirilma, yoksul ve zengin

ulkelerin dncelikli olarak zengin ekonomilerle ticaret yaptigini gdstermektedir.

Ben David’in 1996 yilinda yapmis oldugu calismada, 1945 sonrasi 4 6nemli
ticari serbestlesmeye odaklanmaktadir. Gelir dagilimi Gzerindeki ticari etkiler igin,
serbestlesme Oncesi ve sonrasi, serbestlesen Ulkeler arasinda yakinsama oOrneklerini
kiyaslayan ‘farkliliklardaki fark’ yaklasimini kullanmaktadir. ‘Farkhilklardaki fark’
yaklasimi, ‘tek fark’ calismalarinin olasi anlamlarinin Gstesinden gelmek icin
olusturulmaktadir. Deneysel sonug, ticari serbestlesme ve yakinsama arasinda gu¢li bag

bulunmaktadir.

Kim-Singal’in 2000 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, sermaye piyasasinda, agik
piyasalara takiben daha az oto korelasyon gorilmektedir ve verimlilik artmaktadir. Bu
verimliligin artmasi sermayenin daha iyi bolusturilmesini takip etmektedir ve

sermayenin Uretkenligini arttirmaktadir.

Quinn’nin 2002 yilinda yapmis oldugu calismada, 58 ulkenin yatay kesitini
kullanmaktadir. Sermaye kontrollerinin yogunlugunu bir gosterge olarak kullandigi
calismasinda, sermaye islemleri hesabi liberalizasyonun blyimeyi destekledigini
belirterek pozitif etkilesime deginmektedir.

Abiad ve Mody (2005), diinya genelinde finansal serbestlesme ile ilgili
yaptiklari bir ¢alismada 35 Ulke ekonomisi igin ‘finansal serbestlesme endeksi’ adini
verdikleri bir endex hesaplamaktadirlar. Finansal serbestlesmenin ne 0lglide ve hangi
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donemlerde saglandigini gostermektedir. Gelismis tlkeler, diger Glke gruplarina nazaran
finansal serbestlesmeye cok daha erken donemlerde baslamaktadirlar.

Solt’un 2008 yilinda yapmis oldugu calismada, 1970-2005 periyotlarini
kapsayan 79 ulkeden go0zlemlenen verilerdir. Kisa donem hareketleri ve 0Ol¢iim
hatalarini azaltmak sonuclari etkilemektedir. Toplam ekonomik serbestlik gelir

esitsizligi ile pozitif iliskilidir. Serbest ticaretligin esitsizlikle pozitif iliskili olmasidir.

Clarke’nin 2002 yilinda yapmis oldugu calismada, yoksullugun yasam
standartlarinin degisimi agisindan karisik iliskiler asamasi olan, son 20 yildaki finansal
liberalizasyonu deneyimleri gosterilmektedir. Ekonomik genisleme, sermaye akiminin
sinirlarinin agilmasini, finansal piyasalara girislerde engellerin kaldiriimasini ve faiz
oranlarinin serbestlesmesini meydana getirmektedir. Yoksulun, zenginden daha fazla

O6deme yaptigi gorilmektedir.

McKinnon-Shaw’un 1973 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, analiz edilen az
gelismis Asya ulkelerinde ekonomik buyume ve yurtici tasarruf Uzerinde, reel faiz
oraninin pozitif etkisi vardir. Para talebi varsayimlari McKinnon’un tamamlayicilik
hipotezini desteklememektedir. Para, bu ulkelerdeki yurtici tasarruflarin finansal

kaynaklarinda baskin olmaktadir.

Johnson’nin 1996 yilinda yapmis oldugu calismada, ticari politika stratejileri ve
Turkiye’deki tarimsal ticaret serbestlesmesinin etkilerini incelemek acisindan, teorik
modeller gelistirilmektedir. Analizler cok politikali Olcutleri géstermektedir. Politika
araclari, refahin artmasi ve gelir dagiliminin artmasi olarak tanimlanmaktadir.

Esytiikseltiler degismektedir.

Hansen’in 2000 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, yeni ekonometrik methodlar
uygulamasiyla ticaret ve biyime bagi arastirmasi yapilmaktadir. Blylime (zerinde
ticaretin dogrusal olmayan etkisini yakalamak agisindan Hansen tarafindan standart
blyume regresyonu esikligi testi uygulanir. Acik tlke gruplariyla, sermaye birikimi ve

blyume arasinda kuvvetli bir bag vardir.

Okpara’nin 2010 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, ekonomik biyime igin
finansal liberalizasyonun gerekli oldugu ortaya koyulmaktadir. Bu goris icin Nijerya’ya

odaklaniimaktadir. Bagiml degisken olarak gayri safi yurtici hasila olan model tUzerinde
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calisiimaktadir. Sonuglar, 5% anlamlilik seviyesinde, es-bitiinlesme esitlikler ve
degiskenler arasinda uzun doénem denge iliskisinin varligindan ortaya ¢ikan es-
bitiinlesme testinden elde edilmektedir. Finansal liberalizasyonu, hiukimet denetimi
kaldiriimis kredi faizin oraninda, bankalardan ve kaynak fonlarindan yatirimcilari geri
tutmaktadir. DOviz kuru belirleyicilerinin, uluslar arasi piyasa gicleri talebi ve arzi

tarafindan Nijerya ekonomisine zarari olmamaktadir.

Hendry-Doornik’in 1994 yilinda yapmis oldugu calismada, ylksek reel faiz
oranlari para talebini arttirmakta ve ylksek yatirim seviyesine yol acmaktadir. Uzun
donem esitliginin katsayilari, para ve sermaye arasindaki tamamlayicilik fikrini gucli
bir sekilde desteklemektedir. Tirkiye’deki finansal liberalizasyonu politikalarinin

izlenmesi, finansal derinlikle iligkilendirilmektedir.

Kapur’un 1976 yilinda yapmis oldugu calismada, faizlerin depozito oraninin
artmasl, banka kredilerin reel arzi ve reel para talebini arttirmaktadir, bu da ekonomik

blylmenin hizlanmasi sonucunu vermektedir.

Galbis’in 1977 yilinda yapmis oldugu calismada, finansal liberalizasyonu

yuksek verimlilige yol agmaktadir.

Fry’in 1988 yilinda yapmis oldugu calismada, finansal liberalizasyon ile yatirim

verimliliginin artacagina odaklaniimaktadir.

Wi-Jnbergen’in 1983 yilinda olan calismasinda, vadeli mevduat ve serbest
calisan hisse senedi piyasalari arasindaki ikame, vadeli mevduat ve doviz arasindaki
ikameden daha 6nemli oldugunu savunmaktadir. Yatirim verimliliginde, faiz oranlari
carpiklarinin etkilerini disunmemektedir. Bundan dolayi, yatirirm verimliliginin ayni

oldugunu distnulmektedir.

Bayoumi’nin 1998 vyilinda yapmis oldugu calismada, bireysel tasarruflar
uzerinde finansal denetim kisitlamalari en aza indirgemenin etkilerini incelenmektedir.
Bu denetimin en aza indirilmesi varlklar icin tasarruflarin duyarliligini arttirmaktadir.
Yurtigi finansal liberalizasyonu faiz oranlarinin denetimindeki kisitlamayi en aza

indirgemeyi vurgulamaktadir.

Bandiera, Caprio, Honohan ve Schiantarelli, 2000 yilinda yapmis olduklari

calismada, liberalizasyonun etkilerine ulasmak icin, liberalizasyonu Oncesi ve sonrasi
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pek cok makroekonomik degisken analiz edilmektedir. liberalizasyonu hizl blyimeye
yol agmaktadir ¢linkl finansal agidan sikintili firmalara kredi riski Gstlenmesi igin izin

vermektedir.

Abiad-Mody’nin 2005 yihinda yapmis oldugu calismada, finansal
liberalizasyonun daha fazla ekonomik buyiume ile baglantili oldugu desteklenmektedir.
Finansal liberalizasyonun, yuksek toplam yatirimlarla baglantili  olmadigini
gosterilmektedir. Toplam yatirimlari, 6zel ve kamu yatirimlari olarak ayirmaktadir.

Feldstein ve Horioka’nin 1996 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, finansal
liberalizasyonu takip eden uluslar arasi finansal piyasalarina ulasilabilirlik ve sermaye
hareketliliginin seviyesi Olctlmektedir. Tasarruf yatirim regresyonunda yabanci
yardimlari icererek, tasarruf katsayisi Uzerinde énemli pozitif etki yapmaktadir. Yurtici
yatirim orani ve yurtici brit tasarruf orani arasinda dusiik korelasyonda yuksek sermaye
hareketliligi ve yabanci fonlara ulasilmak yansitilmaktadir. Dlsuk sermaye hareketliligi
ile ekonomi ve bu yuzden, yurtici yatirim ve tasarruf arasindaki yuksek korelasyonun

azalan katsayisi vardir.

Brown’nin 2003 yilinda yapmis oldugu calisma, kaynaklarin tanimi ve
regresyon analizlerde kullanilan degiskenlerin yapisi gostermektedir. Yillik veriler
kullanilarak biytime ve kriz modeli tahmin edilmektedir. Finansal liberalizasyonun kisi
basina disen GDP (izerinde dogrudan pozitif etkisi vardir. Bu etki anlamhdir. Finansal
liberalizasyonu oncesi ve sonrasi arasinda buyumedeki degisiklikleri gdstermektedir.
Finansal liberalizasyonu uzun dénemde daha hizli buylimeye yol agmaktadir. Uzun
donemde, daha fazla finansal derinligin ticareti arttirici etkileri vardir ve daha fazla

yatirim olmaktadir.

Beck’in 2007 yilinda yapmis oldugu calismada, finansal gelisim ve gelir
esitsizligi arasindaki bagi uzun dénemde tetkik etmek icin, her tlke icin bir gézlemleme
olmakta ve ortalama veriler alinmaktadir. Gelir esitsizligindeki degisim Gini biyimesi
ile 6lctilmektedir. Gini biyumesi, Gini katsayisinin yillhik buyime oranina esittir. Gini
blylmesi, finansal gelisim ile pozitif biyUmelidir fakat hisse senedi piyasasi

gelisimiyle negatif iliskilidir.

Bekaert’in 2006 yilinda yapmis oldugu calismada, finansal liberalizasyonun

sermaye akimlarini nasil etkiledigi incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim,
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portfolio akimlari ve diger yatinm akimlarina odaklanmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimin standart sapmasini gostermektedir. Portfolio akimlari artmaktadir ¢unki
finansal liberalizasyonu meydana gelmektedir. Finansal liberalizasyonu, ortaya ¢ikan
ekonomiler icin, dogrudan yabanci vyatinm akislarindan anlamli pozitif etki

gostermektedir.

Dooley’in 2005 yilinda yapmis oldugu calismada, 6zel sektorler tarafindan,
yabanci varliklarin kaydedilmemis birikimlerini  6lgen sermaye kacisi, gelisen
ekonomilerde sermaye olglsu problemlerinin en 6nemlisidir. Buylme (zerinde,
yatirimlar ve yurtici vergiler tizerinde olumsuz sekilde etkisi bulunmaktadir. Ekonomide

guvenilirlik agisindan, yabanci yatirimcilara kota bir isaret gonderir.

Harvey’in 2000 yilinda yapmis oldugu calismada, Kazanci daha fazla olan distik
gelirli hane halki gruplaridir. Kaybi daha fazla olan girisimci gruplaridir. Emegin
modeli verimlilik bakimindan duzgln bicimdedir. Her emekginin kazanci ayni
licrettedir. Bu kazanc esitsizligi, toplam esitsizlie katkida bulunmaktadir. islem
maliyetleri finansal altyapi blyimesini azaltmaktadir. Meslek tercih modeli, icsel
finansal sektor katilimina izin vermektedir. Refah kazanciyla bagintilidir. Popilasyonun
bazi sektorlerinde refah kaybina sebep olmaktadir.

Rajan-Zingales’in 2007 yilinda yapmis olduklari calisma, finansal agiklikta,
finansal olarak bagimsiz olan sektorlerin blyltmesi, finansal olarak kapali
ekonomilerden daha hizli degildir. Fakat kriz donemlerinde biuyumede yavaslama da
yoktur. Bu da krizlerden kaginmada basarili olan ortalama ulkelerin, sermaye hesabi
liberalizasyonundan fayda sagladigini gostermektedir.

Bose’nin 2006 yilinda yapmis oldugu calisma, gelir paylasimi serbestlesme ve
durumu arasinda, gugli bir istatistiksel bad oldugunu go6stermektedir. Veriler,
liberalizasyonu ve ortalama gelirin en ylksek gelir paycisi arasinda giclu bir pozitif
katsay! oldugunu desteklemektedir. liberalizasyonu ve en disuk gelirli olan arasinda
istatistiksel bag bulunmamaktadir. Liberalizasyonun artmasindan sonra, gelir seviyeleri
artmaktadir. Gelir dagihiminda liberalizasyonu éncesi ve sonrasl, olasi baskinlik testleri

de bunu saglamaktadir.

Harvey’in 2000 yilinda yapmis oldugu calismada, temel arastirma, ekonomik

biylme ve finansal gelisim arasindaki iliski Gzerinde yiritilmektedir. Arastirma esit
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piyasa liberalizasyonunun ekonomik biyimeyi arttirdigini gostermektedir. Finansal
gelisim ve makroekonomik reformlar birbiriyle i¢c ice olmaktadir. Regresyonlarin

6ngord degeri olmasina ragmen, nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL SERBESTLESME VE BUYUME ARASINDAKI NEDENSELLIK
TESTI: TURKIYE ORNEGI

4.1 Finansal Gelisme ve Ekonomik Bilyime Arasindaki iliskinin Varliina

Yonelik Bir Literatir Taramasi

Finansal gelisme ile blylme arasindaki iliski bir tlkenin ekonomik gelismislik
seviyesine gore farkli duzeylerde gerceklesebilmektedir. Gelismis Ulkeler igin finansal
aracthgin verimliligi ekonomik buyime ile daha ilgili olabilirken, finansal araciligin
duzeyi gelisme sirecinin ilk donemlerindeki ekonomiler icin cok daha 06nemli
olabilmektedir (Afsar, 2007: 105). Ayrica finansal gelisme ile ekonomik biyume
arasindaki iliski degiskenlerin secimine ve kullanilan ydnteme gore de farkl sonuglar

vermektedir.

Finansal gelismeyi Olcmek icin en sik kullanilan degisken M2 seklinde
tanimlanan para arzinin milli gelire oranidir. Fakat bazi ¢ok gelismis finansal
piyasalarda likit varhklari da icine alan M2 hacminin zaman icinde daraldig
g6zlenmektedir. Bu durumda M2 yerine M1 ve toplam banka mevduatlarindan olusan
degiskenlerin kullanilabilecegi belirtilmektedir (Kar ve Pentecost, 2000: 12). King ve
Levine (1993) ¢alismasinda finansal gelismeyi 6lgmek icin “Finansal Sistemdeki Likit
Varliklar / Milli Gelir”, “Banka Kredileri / Banka Kredileri ve Merkez Bankasi Yerel
Varliklar” ve “Ozel Sektor Kredileri / Milli Gelir’ degiskenlerini kullanmistir.
Rousseau ve Wachtel (2001) finansal gelismeyi 6lgmek i¢in “M3 / GDP”, *(M3-M1) /
GDP” ve “Toplam Kredi / GDP” olmak Uzere t¢ degisken kullaniimaktadir. Kim, Lin
ve Suen (2010) calismasinda Beck vd. (2000) gibi 6zel krediler, nakit yiakimlulikler ve
banka varliklarini kullanmistir. Bu degiskenler ile merkez bankasi ve kalkinma
bankalari tarafindan verilen kredileri ve kamuya verilen kredileri kapsam disinda
tutmaktadir. Likit yukimlalikler degiskeni, banka ve banka olmayan diger finansal
kurumlarin dolasimdaki nakit ve faiz getiren yukumluliklerinin milli gelire oranlanmasi
ile elde edilmektedir. Bu degisken cift sayma ve kamu sektoriine verilen kredileri de
icine alma tehlikesine karsin yaygin olarak kullaniimaktadir. Banka varliklari ise

mevduat bankalarinin yerel varhklarinin milli gelire orani olarak alinmaktadir. Bu
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degiskenle bankalarin toplumdaki tasarruflarin ne kadarini dagittigr élgtlebilmektedir.
Levine vd. (2000) bankalarin, banka disi kurumlarin, hisse senedi piyasalarinin ve bono
piyasalarinin  biyukluk ve etkinligini 6lcmede kullanilabilecek degiskenleri
siralamaktadir. Yapilan daha sonraki bircok ampirik calismada Beck vd. (2000)
calismasina atifta bulunarak elde edilen finansal gelismislik degiskenleri ile ekonomik
blyume ve finansal gelismislik arasindaki iliski analiz edilmektedir.

Fitzgerald (2006) calismasinda finansal gelismeyi 6lcmek icin kullanilan
degiskenleri ¢ ana baslhk altinda toplamaktadir. Birincisi finansal aracihgin dizeyini
6lgmek icin yogun olarak kullanilan toplam banka kredilerinin gayri safi milli hasilaya
orani degiskenidir. ikincisi finansal araciliklarin etkinligini élcmek icin kullanilan hisse
senedi piyasasinin islem hacmi, devir hizi, bu degiskenlerin gayri safi milli hasilaya
oranlari, yasal dizenlemeler ve kurumsal yonetisim degiskenleridir. Son olarak da,
aractlik kurumlarinin kompozisyonunu acgiklama amaciyla, banka kredilerinin vade
yapisi ve sabit getirili menkul kiymetler kullanilan degiskenler olarak secilmektedir.
Graff ve Karman (2006) ise ¢alismalarinda literattirde yaygin olarak kullanilan finansal
gelismislik degiskenlerinden farkl olarak finansal sistemde calisan isgiicinlin payi,
finansal sistemin milli gelirdeki payr ve “M2 / Milli Gelir” degiskenlerinin temel
bilesen analiz yontemi ile elde edilen indeks degerini kullanmaktadir. Bu degiskenleri
kullanma nedenleri salt parasal degiskenlerden olusan finansal gelismislik degiskenleri
ile zaman igindeki degisimi 6lgmenin ve karsilastirmali analiz yapmanin zorlugu olarak
belirtilmektedir. Finansal aktiviteleri parasal olmayan biyukluklerle 6lgen bu
degiskenlerin kicik dizenleme degisikliklerine, ulusal ve uluslararasi soklar ve is

cevrimlerine karsi daha az duyarli oldugunu savunmaktadirlar.

Bir diger galisma Atindehou, Gueyie ve Amenounve (2005) tarafindan, 12 Bati
Afrika Ulkesi Uzerine yapilmaktadir. Burada finansal gelismeyi temsilen (¢ gosterge
kullaniimaktadir. Yurt ici kredilerin ekonomideki miktari, nakit bor¢clanma (finansal
sistemin likit borclarinin GSYiH’ya orani) ve likit rezervler (banka likit rezervlerinin
banka varliklarina orani: RES). Ekonomik blylme gostergesi olarak reel kisi basi
GSYIH ele alinmaktadir. Bu calismada finansal degiskenlerle, biyiime degiskenleri
arasindaki iliski, Engle-Granger nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Ulkelerden
sadece Mauritania ve Sierra’da blyime ve kredi arasinda bir nedensellik

saptanmaktadir. Ayni zamanda Burkina Faso ve Mauritania hari¢ buytumenin, nakit
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borclanmaya neden olmadi§i da tespit edilmektedir. Tersine Fildisi Sahilleri, Gambia,
Sierra Leone ve Mali’de likit bor¢lanmanin (LL), buylmeye katki sagladigi tespit
edilmektedir. Fildisi Sahilleri ve Mauritania’da ise, RES’in blylmeye neden oldugu,

buna karsin Gana ve Senagal’de nedensel bir iliski olmadigi sonucuna ulasiimaktadir.

Diger bir calisma ise, Khalifa H. Ghali (1999) tarafindan Tunus Uzerine
yapiimaktadir. Calismada finansal gelismislik gostergeleri olarak banka mevduat
borclarinin nominal GSYiH’ya orani (DL) ve o&zel sektor kredilerinin nominal
GSYIiH’ya orani (CL) kullaniimaktadir. Bu iki orandaki artislar, finansal derinlesme
seklinde yorumlanmaktadir. Ekonomik buylmenin gostergesi olarak ise kisi basi reel
GSYIH alinmaktadir. Calismada 1963-1993 periyoduna ait yillk zaman serileri
kullaniimaktadir. Degiskenlere uygulanan Johansen nedensellik (kointegrasyon)
analizine gore, her bir finansal gelisme gostergesi i¢in ekonomik blytme ile finansal
gelisme arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi saptanmaktadir. Diger bir test olan
Granger nedensellik testi ise, finansal gelismenin ekonomik bilylimeye neden oldugunu
desteklemektedir. Kisacasl, yukarida ifade edilen iki finansal gelismislik gdstergesinin
yilksek oranlarinin ayni zamanda yiiksek kisi basi reel GSYIiH’ya yol actiklari
bulgusuna ulasilmaktadir (Ghali, 1999: 312-318).

Arestis ve Demetriades (1997)’in calismalari Almanya ve Birlesik Devletleri
(ABD) kapsamaktadir. Cunkld bu dlkelerin finansal sistemlerinde farkhiliklar s6z
konusudur. Calismada biiyiimeyi temsilen reel kisi basi GSYiH’nin logaritmasi,
finansal gelismeyi temsilen ise borsa kapitalizasyon orani ve borsa volatilitesinin bir
indeksi gosterge olarak kullaniimaktadir. Dordiincu bir degisken olarak, Almanya igin
M2’nin logaritmasinin nominal GSYiH’ya orani, ABD icin ise yurt ici banka kredi
miktarinin nominal GSYiH’ya orani kullaniimaktadir.

Thangavelu ve James (2004) tarafindan yapilan bir baska calisma,
Avustralya’daki banka temelli ve piyasa temelli finansal yapiyr, VAR modeli ve
Granger nedensellik testini kullanarak 1960-1999 sireci icin analiz etmektedir.
Sonuglar, finansal aracilarin (banka temelli sistem) ve finansal piyasanin (piyasa temelli
sistem) ekonomik blyume uzerinde oldukga farkli etkilerde bulundugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle finansal aracilarin gelismesinden, ekonomik bilyiimeye dogru

nedensel iliskinin varh@ina dair kanitlar s6z konusudur. Diger taraftan da finansal
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piyasalardaki gelisme, ekonomik biyumeye neden olmaktadir. Fakat ekonomik
blyumeden, finansal piyasalara dogru nedensellik icin hicbir kanit s6z konusu degildir.

Turkiye ile iliskili olarak ise Demir, Oztlirk ve Albeni (2007) tarafindan yapilan
calisma, 1995-2005 doneminde bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasi ile ekonomik
blylme arasindaki iliskiyi ve hata dizeltme modeli uygulayarak arastirmaktadirlar.
Sonuglar uzun vadede bankacilik ve hisse senedi piyasasinin gelisiminden, ekonomik
blylmeye dogru tek tarafli bir nedenselligin oldugunu ve mevcut etkinin ise oldukca az
oldugunu gozler 6nline sermektedir. Ayrica bankacilik kesiminin biyltme Uzerindeki

etkisinin hisse senedi piyasasina gore daha fazla oldugu saptanmaktadir.

Bir diger calisma Yiicel (2009)’in sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik
blyime arasindaki iliskiyi temel bilesenler analizi yolu ile inceledigi ¢calismadir. Bu
calismada 1997M1 -2007M8 donemine ait aylik veriler kullanilarak sermaye
piyasasinin gelismislik diizeyinin dort farkli boyutu temel bilesenler analizi ile bir araya
getirilmektedir. Bu sekilde butlnlesik sermaye piyasasi gelisme goélge degiskeni
olusturulmaktadir. Analiz sonucunda sermaye piyasasi gelisiminin, ekonomik buyime

Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir.

Gokdeniz, Erdogan ve Kalyiincu (2003) tarafindan yapilan calisma ise, 1989-
2002 donemine ait veriler ile regresyon analizi uygulayarak finansal piyasa gelismesi ve
ekonomik buylme arasindaki iliskiyi Tlrkiye ornegi Uzerinde incelemektedir. Hem
para, hem de sermaye piyasasini temsil eden cesitli gostergeler kullaniimaktadir.
Sonuglar, hisse senedi piyasasinin gelisiminin Turkiye’de buyimeyi destekleyici
nitelikte olmadigini; buna karsilik para piyasasinin biyiume Gzerinde 6nemli ve pozitif

bir etkiye sahip oldugunu gozler 6niine sermektedir.

Aslan ve Korap (2006) tarafindan yapilan bir baska calisma, 1987:1-2004:1V
donemine ait ¢eyrek dénemlik veriler kullanarak, finansal gelisme ve ekonomik biyime
arasindaki iliskiyi, Johansen Es bitunlesme ve Granger Nedensellik ekonometrik
teknikleri ile incelemektedir. Es butunlesme analizinin sonuglarina gore, finansal
gelisme gostergeleri ile ekonomik biyume gostergesi arasinda uzun doénemli bir
iliskinin varhgi saptanmaktadir. Fakat nedenselligin yond, kullanilan finansal

gelismislik gostergelerine gore degismektedir. M2/GSMH seklindeki gosterge ele
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alindiginda iliskinin yoninln biyumeden, finansal gelismeye dogru oldugu; 6zel sektor
kredilerinin ele alinmasi halinde ise bu yonun finansal gelismeden, ekonomik blytimeye

dogru oldugu saptanmaktadir.

Uysal (2009), tarafindan yapilan calismada, Turkiye’nin enerji tlketimi ile
GSY IH arasindaki uzun dénem nedensellik iliskisi 1970-2010 yillarini kapsayan dénem
dikkate alinarak incelenmektedir. GSYIiH’dan enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir
iliskinin varhgini gostermektedir. GSYiH’daki degismelerin, enerji tilketimindeki
degismelerden once geldigi sonucuna ulasilabilmektedir. Bu durum, ekonomik
bilylimenin bir gostergesi olan GSYiH’daki degismelerin, sonrasinda enerji tilkketiminde
de degismelere neden oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Turkiye’nin blytmek icin

enerji faktoriine daha az bagimh oldugunu séylemek mimkindur.

Goktas (2005), tarafindan yapilan bir baska calismada, nedensellik iliskisinin
yonu sadece issizlik oranindan biytime oranina dogru bulunmakta, biiylime oranindan
issizlik oranina dogru bir nedensellik iliskisi ise bulunmamaktadir. Yani, Turkiye
ekonomisinde issizlik, iktisadi blytmeyi etkileyen faktorler icinde yer almakta fakat
iktisadi buylUmenin yuksek veya dusik oranda gerceklesmesi issizligin olusmasinda

veya issizligin 6nlenebilmesinde herhangi bir etkiye sahip bulunmamaktadir.

Kigukaksoy ve Aslan (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal gelisme ve
ekonomik biytme iligskisinin yonu, Turkiye icin Granger nedensellik sinamasi
kullanilarak, 1970-2004 yillar1 arasinda incelenmektedir. Granger nedensellik sinamasi
sonuclarina gore, Turkiye’de finansal gelisme ekonomik biylmenin nedeni olmaktadir
ya da ekonomik blyumeyi oncelemektedir. Yani iliskinin yonu arz énculli hipotezin

destekledigi gibi finansal gelismeden ekonomik buyimeye dogru tahmin edilmektedir.

Gines (2013) tarafindan yapilan calismada, finansal gelismislik dizeyini
simgelemesi agisindan para arzinin (M2Y) milli gelire orani (GNP) ve finansal
piyasalarda calisanlarin toplam isgucu igerisindeki payi degiskenleri kullaniimaktadir.
Analiz neticesinde 1988 ile 2009 yillar arasindaki dénemde finansal gelismenin
Turkiye’de iktisadi bilyiimeye neden olduguna iliskin bir kanita ulasilamamaktadir. Ote
yandan ayni donem icerisinde Turkiye’de, iktisadi blyiumenin finansal piyasalarda

calisanlarin toplam isgucu icerisindeki payini artirdigi, para arzinin milli gelire oranini
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ise etkilemedigi sonucuna varilmaktadir. Ayni zamanda ampirik sonuglar finansal
istihdamdaki artis ve finansal gelismislik dlzeyini 6lgmede en ¢ok kullanilan
degiskenlerden olan para arzindaki (M2Y) artisin ekonomik blyimenin nedeni
olmadigini gostermektedir. Nedensellik test sonucuna gore istatistiksel olarak anlamli
tek sonug (p:0.002) ekonomik blyumenin finansal istihdami artirdigi yoniindedir. Bu
sonu¢ Lucas’in (1988) finansal gelisme ile buyime arasinda bir iliski olmadig

gorusinl kismen destekler niteliktedir.

4.2 VVeri ve Model

Calismanin bu kisminda 1987:Q1-2012:Q2 dénemi icin ceyrek dénemlik veriler
kullanilarak finansal gelisme ve ekonomik biyiime arasindaki iliski Turkiye 6rneQi ele
alinarak incelenmektedir. Calismada kullantlan veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’ndan temin edilmistir. Asagida, kullanilan degiskenlere iligskin 6zet bir tablo

yer almaktadir.

Tablo 4.1 Kullanilan Degiskenler Listesi

Simge | Aciklama

M2Y Ceyrek donemlerdeki ortalama para arzi

Sabit fiyatlarla ceyrek donem gayri safi milli

GSMH | .
hasila
Bilyiime E;(TI gayri safi milli hasilada ceyrek dénemdeki biylime

Degiskenler arasindaki neden sonug iliskisinin yoninun ampirik olarak test
edilebilmesi icin nedensellik testi uygulanmasi gerekmektedir (Granger 1969, Sims

1972). Granger nedensellik testi bir zaman serisinin baska bir zaman serisini tahmininde
kullanish olup olmadiginin bir istatistiksel hipotez sinamasidir. GSMH/MZY ve bllylime

degiskenleri arasinda Granger anlaminda bir nedensellik iliskisinin agiklanmasi icin
oncelikli olarak degiskenlerin duragan olup olmadiginin, duragan olmamalari halinde

kacinci dereceden duradan hale geldiklerinin tespit edilmesi gerekmektedir.
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Kullanilan verilerin ham hallerine ait grafikler asagida gorilmektedir:

GROWTH
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Sekil 4.1 Buyume (growth)
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Sekil 4.2 Gayri Safi Milli Hasilanin Para Arzina Orani (gsmhm2y)

Bu grafiklerden anlasildigi gibi Turkiye’de ekonomik biyime orani gorsel

olarak, istikrarli bir seyir izlememektedir. Bu gorunum Turkiye ekonomisinin digsal ve
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icsel soklara karsi 6zellikle 2005 6ncesi donemde daha duyarh oldugunun ve kirilgan

bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

GSMH/MZY grafigi ise, 1996-2007 doneminde parasal genislemenin hizli oldugunu

ancak MB’nin uyguladi§i siki para politikalari nedeniyle 2007 sonrasi dénemde kontrol
altina alindigini  géstermektedir. Burada MB’nin 2006 sonrasi ac¢ik enflasyon
hedeflemesine dayali bir para politikasi izlemis olmasi ve 2008 krizi sonrasi finansal
istikrari da igerecek sekilde enflasyon hedeflemesi rejimini genisletmis olmasi etkili

olmus goriinmektedir.
4.2.1 Birim Kok Testleri

Birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganhgi test edilmektedir.
Duraganhik kosulunun saglanmasi icin tahmin edilen birim kok istatistiklerinin
McKinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak buyik olmasi ve negatif isaret
tasimasi beklenmektedir. Ekonometrik analizlerde duragan serilerle c¢alisiimasinin
temel nedeni, duragan olmama halinde serilerin ortalama ve varyanslarinin degisken
hale gelmesidir. Duragan olmayan seriler, iktisat politikalarinin etkinliginin tartismah
oldugunun gostergesidir. Makro ekonomik seriler duragan degillerse, ekonominin

soklara karsi kirilgan bir yapiya sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 4.2 Buyumede 2 Gecikmeli Birim Kok Testi (dlzeyde)

t-istatistik Olasilik.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -27.54574 0.0001
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.497727
5% seviye -2.890926
10% seviye -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 4.3 GSMHM2Y’de Gecikmesiz Birim Kok

Testi
t-istatistik Olasilik.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.808741 0.3744
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.496346
5% seviye -2.890327
10% seviye -2.582196

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 4.4 Buylimede 6 Gecikmeli Birim Kok Testi (1

farkla)
t-istatistik
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.849928
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.501445
5% seviye -2.892536
10% seviye -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 4.5 GSMHM2Y’de 6 Gecikmeli Birim Kok Testi (1 farkla)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.959726 0.0025
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Duraganlik testi sonuglari c¢alismada kullanilan degiskenlerin 6 gecikmede
duragan oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik testinde kullanilan degiskenlerin
ayni gecikmeye sahip olmasi 6nemlidir. Aksi durumda, veri kaybi olusmakta ve test

sonuclari tartismaya acik hale gelmektedir.
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4.2.2 Granger Nedensellik Testi

Uygulamali ekonometrik bir ¢alisma yapilirken, modelde yer alan degiskenler
arasindaki nedensel iliskisinin yond, iktisat teorisinden elde edilen teorik bilgiye gore
belirlenmektedir. Klasik regresyon analizi, kullanilan modelin dogru oldugu
varsayimina dayanmakta olup, nedenselligin yoni modelde belirlenmektedir. Bazi
durumlarda da iktisat teorisinde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri
arastirilarak, teorinin gecerli olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Uygulamali
Ekonometrik calismalarda nedenselligin yonini belirlemek amaciyla kullanilan farkh
testler bulunmaktadir (Granger, Sims, Haugh... vb.).

Nedenselligin yonu, degiskenler arasindaki iliskinin yonini belirlemekte olup

Granger nedensellik testinde tg¢ farkli durum bulunmaktadir. Bunlar;

1- Tek yonli nedensellik: Y=f(x) bicimdeki tek denklemli bir modelde Y bagimli
degisken, X ise bagimsiz degiskendir. Burada X’ten Y’ye dogru bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir (X=Y). Bagimsiz degisken, neden konumunda olup,
bagimli degisken tzerinde bir sonug etkisi yaratmaktadir. Bu tek yonlu bir sonug
olusturmaktadir. Bu tek yonli bir nedensellik iliskisinin varhigini géstermekte
olup bu iliski (Y=2X) olarak da belirlenebilmektedir.

2-  Cift yonlu nedensellik: Degiskenler arasinda karsilikli bir etki olabilir (X&Y).

3- Bu iki degiskenin birbirini etkilememesi yani birbirinden bagimsiz olmasidir.

Kisaca degiskenler arasinda bir iliski bulunmadigi séylenebilir.

Granger testi ile bir tahmin degil nedensellik ¢ikarsamasi yapildigi icin degiskenler
onceden duraganlastiriimaktadir (Granger, 1988: 554). Analize konu olan serilerinin,
duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir. Yani, bu testin gecerli olabilmesi icin

serilerin es butlinlesmis olmamalari gerekmektedir.
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Granger’in nedensellik testi asagidaki denklemler yardimi ile yapiimaktadir.

Ye= X104 Y+ z - By Xe—j + uge (4.1)
J

6] Yt—j + Uzt (42)

Burada m gecikme uzunlugunu gostermekte olup, u;; ve uy, hata terimlerinin

birbirinden bagimsiz olduklari varsayilmaktadir (Granger, 1969: 431).

Bunlar;
0, A, B ve &; gecikmeli degiskenlerin tahmin edilen katsayilarini,

m ve j; X ve Y serilerinin optimal gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

Yukaridaki modellerde bagimsiz  degiskenlerin  gecikmeli  degerlerinin
katsayilarinin sifira esit olup olmadigi test edilmektedir.

H(]: a, = El =0 (43)
Esitlik (4.1) de F testi kullanilarak hipotezin reddedilmesi halinde X’in Y’nin
Granger nedeni olduguna; (4.2) de hipotezin reddedilmesi halinde ise Y’nin X’in
Granger nedeni olduguna karar verilmektedir.
Bu calisma da, finansal serbestlesme ve ekonomik blyiume orani arasindaki

nedenselligin yonu ile ilgili hipotezleri test etmek icin Granger (1969) nedensellik testi

kullanilmaktadir.

GSMH/MZY ve Growth (Blylme) degiskenleri arasindaki iliskiyi incelenmektedir. Bu

degiskenlerden her biri digerini gecikmeli olarak etkilemektedir.

GSMH/, ., - Growth
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Growth - GSMH/MZY

GSMH/MZY - Growth ve Growth — GSMH/MZY

iki degisken arasinda zamana bagl gecikmeli iliski varken, nedenselligin
yonunin (sebep-sonug iliskisinin) istatistiki olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Test

asagidaki denklemle tahmin edilmektedir:

GSMH/MZY ; = Z?:l a; GTOthr_i + E?:l Bj GSMH/MZY - + Uqt

Growth, = %1 A; Growth,_; + Y7L, §; GSMH/MZY - + Uy,

GSMH/, - nin Growth'u tek yonlii etkilemesi (CSMH/, . - Growth ):

GSMH/, ., . = Zie @ Growthe_; + X7y B GSMH M2y, * the

Y. a; # 0 istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi ve

Growth, =TTt Ay Growth,—; + Iy 8 CSMH/ o g,

2. 8; = 0 parametrelerinin sifirdan farksiz olmasi halinde s6z konusudur.
Growth'un GSMH/, o 'vi tek yonlii etkilemesi (Growth —» GSMH/, o).

G“EMH/Jrv,fzyt = Yiz1a; Growth,_; + ¥, B GSMH/sz .

Y. «; istatistiki olarak sifirdan farksiz olmasi ve

Growth, =TTt Ay Growth,—; + Iy 8 CSMH/ o g,

Y. 6; # 0 parametrelerinin sifirdan farkli olmasi halinde soz konusudur.

GSMH/MZy - Growth ve Growth — GSMH/MZY:



GSMH/MZY: = Yisq @; Growth,_; + 37, B GSMH/MZY iy T U
Growth, = ¥iL; A; Growth,_; + Y7L, 6 GMH / M2y, t Yzt

ZaiiO Zﬁjio Zl‘lg;to Zﬁjio
Aksi halde GSMH ve M birbirinden etkilenmemektedir.

101
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GROWTH Residuals
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Sekil 4.3 Granger Nedensellik Grafik Analizi

Bu grafikler serilerin duragan hale gelmesinden sonraki hata terimlerinin
davranisini gostermektedir ve bize kullanilan modelde oto-korelasyon ve degisen
varyans gibi énemli ekonometrik problemlerin olmadigini gostermektedir. Ayrica hata
terimleri Uzerinde yapilan oto-korelasyon ve degisen varyans testleri ekonometrik

problemlerin olmadigini géstermektedir.
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4.2.2.1 Granger Nedensellik Testi Uygulama
Growth ve gsmhm2y ikili Grubu Olusturularak Yapilan Nedensellik

Testi’nin 6 Ayri Gecikmeli Durumu

Tablo 4.6 Nedensellik Testinde 1 Gecikmeli Durum

Gecikme: 1

Null Hypothesis: Gozlem F-istatistik Olasilik

GSMHM2Y GROWTH’nin granger nedeni degildir. 101 0.28102 0.5972
GROWTH GSMHMZ2Y ’nin granger nedeni degildir. 7.84928  0.0061

Tablo 4.7 Nedensellik Testinde 2 Gecikmeli Durum

Gecikme: 2

Null Hypothesis: Gozlem F-istatistik Olasilik

GSMHM2Y GROWTH’nin granger nedeni degildir. 100 0.10328  0.9020
GROWTH GSMHM2Y’nin granger nedeni degildir. 3.86041  0.0244

Tablo 4.8 Nedensellik Testinde 3 Gecikmeli Durum

Gecikme: 3

Null Hypothesis: Goziem F-istatistik Olasilik
GSMHM2Y GROWTH’nin granger nedeni degildir. 99 1.89758 0.1355
GROWTH GSMHM2Y" nin granger nedeni degildir. 1.88103  0.1383

Tablo 4.9 Nedensellik Testinde 4 Gecikmeli Durum

Gecikme: 4

Null Hypothesis: Gozlem F-istatistik Olasilik
GSMHM2Y GROWTH’nin granger nedeni degildir. 98 8.65505 6.E-06
GROWTH GSMHMZ2Y ’nin nin granger nedeni degildir. 1.52712 0.2011

Tablo 4.10 Nedensellik Testinde 5 Gecikmeli Durum

Gecikme: 5
Null Hypothesis: Gozlem F-istatistik Olasilik
GSMHM2Y GROWTH’nin granger nedeni degildir. 97 5.70830 0.0001

GROWTH GSMHMZ2Y ’nin granger nedeni degildir. 1.60855 0.1664
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Tablo 4.11 Nedensellik Testinde 6 Gecikmeli Durum

Gecikme: 6

Null Hypothesis: Gozlem F-istatistik Olasilik
GSMHM2Y GROWTH’nin granger nedeni degildir. 96 4.55496  0.0005
GROWTH GSMHM2Ynin nin granger nedeni degildir. 1.60097 0.1572

Bu sonuclardan 6 gecikmeli durum (birim kok testinden belirlenen) bizim igin

onemlidir. %1 anlamhlik diizeyinde Ho hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla ele alinan
orneklem araliginda GSMH/MZY degiskeninin Turkiye’de ekonomik buyiumenin

nedeni olduguna isaret edilmektedir. Dolayisiyla bu sonuca gore, Tirkiye’de finansal

serbestlesme ekonomik biytmeyi etkiler gérinmektedir.
4.2.3 Wald Test

Vektor hata dizeltme modeline dayali olarak ortaya cikan nedenselligin
kaynagdinin tespit edilmesi icin, acgiklayici degiskenlerin bitin katsayilarina beraber
uygulanan Wald testine ve hata diizeltme terimlerinin katsayilarina uygulanan t testine
bakilmasi gerekmektedir. Uygulanan Wald testi sonucunda aciklayici degiskenlerin
katsayilarinin grup olarak F istatistiine gore istatistiki olarak anlamli olmasi
durumunda veya hata dlzeltme terimlerinin katsayilarinin t istatistigine goére anlaml

¢tkmasi durumunda nedensellikten bahsedilebilmektedir.

Tablo 4.12 Wald Test

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1.571579 (2, 100) 0.2128
Chi-square 3.143159 2 0.2077

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

c@) 4.65E-06 1.06E-05
c@) 0.035763 0.029638
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Wald testi ile her bir degiskenin gecikmeleri ve hata dizeltme teriminin
katsayisinin “0” a esit olup olmadigi test edilerek Kkarsihikli nedensellik iliskisi
arastiritimistir. Elde edilen sonuclara gore sadece biylme ile milli hasila degiskeni
arasinda tek yonlu nedensellik iliskisi bulunmaktadir. 4.65E-06, 0’a cok yakin
oldugundan nedensellik bulunmaktadir. 0.035763, 0’dan uzaklastigi icin nedensellik
yoktur.

Bu sonuglar daha dnce yapilan Granger nedensellik testini destekler niteliktedir.

Turkiye’de GSMH/MZY ‘dan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Ancak ekonomik buyumeden GSMH/MZY degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi
yoktur. Tek yonlu bir nedensellik iliskisi kurulmaktadir. Sonu¢ olarak, 1987-2013

donemde finansal serbestlesme ekonomik blytmeyi pozitif yonde etkilemektedir.
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SONUC

iktisadi biiyiime, tilkelerin gelismesinde ok 6nem tagiyan bir unsurdur. Ciinkii
ekonomik kalkinma icin ekonomik buytime gereklidir. Bu nedenle her ulkenin uzun
donemli hedeflerinden birisi istikrarli ekonomik blyimedir. Her ekonomide ise ¢ikti
uretilebilmesi igin ya da tretim 6lceginin genislemesi ve Kisi basina hasilanin artisi icin,
fiziki sermaye, beseri sermaye, isgiicti ve dogal kaynaklar gibi girdiler, farkl teknolojik
bilgiler cercevesinde ve farkli oranlarda bir araya getirilmektedirler. Bu Uretim
faktorlerinin miktarlari ise ancak uzun dénemde arttirtlip, kaliteleri de yine ancak uzun
donemde iyilestirilebilmektedir (Kibritgioglu, 1998: 226).

Ekonomik biyume ve gelisme sirecinde rol alan klasik Gretim faktorlerinin
cagdas iktisadi olaylari aciklamakta yetersiz kalmasi, yeni arayislara neden olmaktadir.
Nitekim icsel biyiime Teorileri de bu gercekligin dile getirilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
1980’lerden sonra yogunluk kazanan ve icsel bilyiime Teorisi’ni doguran teorik ve
ampirik ¢alismalar Neo-Klasik blyiime teorisine bir alternatif olarak gelistirilmektedir.

Bu baglamda, beseri sermayenin énemli bir yeri bulunmaktadir.

icsel bilyiime modelleri bilgi, beseri sermaye, Ar-Ge, teknolojik gelisme,
yayilma etkileri ve Olcek ekonomileri gibi dnceki biyume modellerinde digsal sayilan
faktorleri igsellestirerek bir yandan gelismis ekonomileri durgun duruma girmekten
kurtarmaktadir, diger yandan da devleti tekrar ekonomide etkin bir guc haline
getirmektedir. Ancak i¢sel biuyumede devlete bicilen rol Harrod-Domar modelindeki
yatirimcl ve Uretici devletten ¢ok farkhdir. Devletten, iyi egitim hizmeti sunmasi, Ar-Ge
ve yenilikleri tesvik etmesi, milkiyet haklarini duzenlemesi ve korumasi, iletisim
aglarini guclendirmesi, islem maliyetlerini disurmesi, disa acik bir ekonomik sistemi
strdirmesi ve rekabetin énundeki engelleri kaldirmasi istenmektedir. Ayrica devletin

bilgi akimini hizlandiracak tekno-kentlerin kurulusunu desteklemesi beklenmektedir.

Bu calismada, Turkiye verileri kullanilarak hazirlanan ampirik calismalara
iliskin kapsamli bir literatir taramasina yer verilmektedir. Daha sonra finansal
gelismisglik duzeyi ile blyume arasindaki nedensellik iliskisi Tirkiye verileri
kullanilarak analiz edilmektedir.
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Analizler sonucunda, 1987 ile 2012 yillari arasindaki dénemde finansal gelisme
ile Tarkiye’de iktisadi blyime arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu
nedensellik iliskisi finansal serbestlesmenin en temel gostergelerinden olan
GSMH/M2Y ‘dan ekonomik blyimeye dogrudur.. Elde edilen sonuclar McKinnon-
Shaw hipotezinin lehindedir. Bu hipotez; finansal olarak disa acilmis gelismekte olan
ulkelerde finansal c¢esitliligin fazla olmasi dolayisiyla tasarruf ve yatirimlarin arttigini ve
buradan hareketle de ekonomik blyimenin olumlu etkilendigini savunmaktadir.
Sermaye hareketleri tzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasi ile sermayenin gorece fazla
oldugu fakat getirisinin az oldugu yerlerden, sermayenin kit oldugu fakat getirisinin
yiksek oldugu yerlere kaymasi dolayisiyla finansal derinligin artacag disuntlmektedir.
Bu sayede de hem (lkeler arasi faiz oranlarinin esitlenmesi hem de i¢ tasarruflarin
artmasiyla buyume icin kaynak saglanmaktadir (Atamtirk, 2007: 77). Diger bir ifade ile
serbestlesme sonucu ulkeye giren dis tasarruflar tasarruf oranlarini arttirmakta buna
bagh olarak da yatirim, Uretim ve ihracat hacminin genislemesiyle blyiimeye katkida

bulunmaktadir.

Turkiye’de finansal serbestlesmeye gecildikten sonraki belirli yillarda
piyasalarda krizlerle karsilasildigi gorulmektedir. Finansal krizlerle hi¢ karsilasmama
durumu ancak sicak para hareketlerinin gerceklesmedigi Ulkelerde olabilir ancak
gittikce disa acilan bir dlinyada, sicak para hareketinin de durdurulmasi mamkin
olmayabilir. Fakat krizlerle karsilasma olasiligini en aza indirmek (lkenin alabilecegi
onlemlerle gerceklesebilir. Ornegin, déviz piyasalarinda istikrar saglanmasi, ulkenin

ihtiyaci durumunda IMF’den borg alabilme kolayligi bu 6nlemler arasinda sayilabilir.

Turkiye disa acik bir ekonomidir. Bir tlkenin de ihracatta tlke ve Uriin
yelpazesini genisletmesi o Ulke icin hatta dinyada o ulkenin yeri i¢in oldukca énem
tasir. Her Ulkenin de kendine has 6zellikleri vardir. Ulkenin ne tir bir politika aracl ile
dis ekonomik iliskilerini kontrol edilebilecegi saptanmalidir. Finansal kurumlarin,
finansal serbestlesme politikalartyla uyumlu hale gelmesi 6nem tasir. Ulkelerin yasadig
ekonomik sorunlar, finansal sistemlerin buttinlesmesi sonucu ¢ok hizl bir sekilde diger
ulkeleri de etkiler. Bu anlamda finansal sistemdeki kirilganliklar, yasanan her tirli
olumsuzluklar tek bir tlkenin degil, kiresel finansal sistemin de sorunu haline gelir. Her
ulke de kendi ekonomik gelismisligine bagli olarak krizlerden farkl derecelerde

etkilenebilir. Turkiye’nin karsilastigi bu krizlerden etkilendigi kisimlar daha c¢ok
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krediler ve yatirim Uzerinde olmustur. Yasanan tim krizlerde de i¢ ve dis etkenler
birlikte etki etmistir.

Sonug olarak; 1980 sonrasi donemde Tirkiye’de benimsenen “ihracata dayali
sanayilesme stratejisi” cercevesinde baslayan ve 1989 yilinda ¢ikarilan “32 sayil karar”
ile ivme kazanan finansal serbestlesme sireci, bir taraftan yasanan krizler ile iliskili
gbzikmekte diger taraftan da ekonomik bulyime sireci (zerinde olumlu etkiler
yaratmaktadir. Finansal serbestlesme sireci ile birlikte artan dis ticaret hacmi, yabanci
para mevduat hacmi ve benzeri ekonomik gostergelerdeki gelismeler, Tlrkiye’de

McKinnon-Shaw hipotezinin dogrulandigi disuncesini desteklemektedir.

Bu calismayi, benzer nitelikte gorinen diger calismalardan farkh kilan yani,
teknolojik gelismenin i¢sel oldugu dustincesinden hareketle yola ¢ikan i¢sel buyime
modelleri ¢ercevesinde bilgi birikiminin hizlandigi ve yayilma sirecinin artarak devam
ettigi 1980 sonrasi donemde Tirkiye’de uygulamaya konan “ihracata dayall
sanayilesme stratejisi”’nin ampirik bir uygulamasi niteliginde olmasidir. Calismadan
elde edilen bulgulara gore; hukimetlerin uygulayacag iktisat politikalari, Ar-Ge temelli
olmali, bilgi birikimine odaklanmali, egitim konusu daima ¢ncelikli olmali ve serbest
dis ticaret politikasindan 6dun verilmemelidir. Bunun yaninda ekonominin kirilgan olan
yanlarinin giclendirilmesi ve 6zellikle dis soklara karsi daha glcli hale gelmesi icin

gereken adimlar atiimalidir.

1980 sonrasi donemde Turkiye ekonomisinde olusan krizlerin buyik o6lglde
ekonominin dissal soklara karsi asiri derecede kirilgan olmasindan kaynaklandigi ve
finansal serbestlesme surecinin gereken hazirliklar yapilmadan 6nce gerceklesmesi ile
iliskili oldugu dustnilmektedir. Finansal serbestlesme adina atilan adimlarin tlkeyi
spekulatif sermaye akimlarina karsi korumasiz biraktigi ve krizlerin olusmasina neden
oldugu gorilmektedir. Bu nedenle Tirkiye ekonomisinde yasanan hizli finansal

serbestlesme surecinin, ekonomik dalgalanmalar yarattigi ortaya ¢ikmaktadir.
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