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GIRIS

Ekonomik blylme, finansman olgusu ile birlikte yirimektedir. Ekonomiye katki
saglayacak verimli her bir proje, hayata gecirilmesi icin bir finansman kaynagina ihtiyag
duyacaktir. Cogu zaman s6z konusu projeleri Greten ekonomik birimlerin sermayeleri
yetersiz olmakta bu nedenle projelere saglanacak finansman kaynaginin her zaman i¢
finansman (sermaye katkisi) yoluyla olmasi mimkiin olmamaktadir. Uretime déniik,
getirisi yuksek ve verimli proje sahiplerinin, sadece sermayelerindeki yetersizlik
nedeniyle bu projeleri hayata gegirememesi halinde ekonomik blyliime sireci kuskusuz

olumsuz etkilenecektir.

Bu bakis agisiyla bliyiimenin finansmaninda finansal piyasalarin énemli bir rol
oynadigl soylenebilir. Getirisi oldugu kadar, riski yiksek projelere kaynak saglayacak en
onemli aktér, finansal piyasa aracilarindan baskasi degildir. iktisat kuramindaki klasik
varsayim olan tasarruf — yatirim (S = 1) esitliginin merkezinde, hi¢ kusku yok ki fon talep
edenleri (proje sahipleri, girisimciler, vb.), fon arz edenler (tasarruf sahipleri) ile

bulusturan finansal piyasalar bulunmaktadir.

Bu kuramsal gergeveden, finansal sistemin/piyasalarin ekonomik blylmenin
finansmanini destekleyici cok dnemli bir rol Ustlendigi gorilmektedir. Nitekim fon arz
edenlerin kaynaklarini fon talep edenlere en etkin sekilde ulastiran bir finansal

sistemin, ekonomik bliiyimenin temel gereklilikleri arasinda yer alacagi aciktir.

Ancak, acaba aradan gecen zaman finansal sistemin bu islevini degistirmis
midir? Gergekten finansal sistem fon saglayicilarin kaynaklarini etkin sekilde tahsis
etmeye devam etmekte midir? iste bu tezin ortaya cikis noktasini olusturan temel

sorular bunlar olmustur. Bu sorularin sorulmasindaki temel motivasyon 2008-2009



yillarinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’inde ipotekli konut kredileriyle baslayan ve

kisa stirede finansal piyasanin genelini tehdit eden kiiresel finans krizi olmustur.

S6z konusu sorularin cevaplari 6nceki donem calismalarda kredi, hisse senedi,
likit yukamlulikler, toplam finansal varliklar gibi genel bazi finansal gostergeler ile
ortaya konulmaya calisiimis olup, bu noktalarin yani sira, tasarruf — yatirim iliskisi,
finansal derinlesme, (lke icine gelen kisa vadeli sermaye hareketleri, vb. gcercevesinde
ele alinmadigi gortlmustir. Ayrica, finansal gelismenin ekonomik bliyiimeye etkisini
temsili degiskenler (krediler, hisse senetleri, vb.) yoluyla sinayan ve literatiirde 6nemli
yer tutan calismalarin gelistirdigi regresyon modellerinin kuramsal bir blylime
modelini temel almadig da dikkat cekici 6nemli bir eksiklik olarak goriilmustiir. Bu

tezde, literatiirde yer alan s6z konusu bosluklarin doldurulmasina gahsilacaktir.

Ekonomik biylime kuramlari, temel olarak ulkelerin ekonomik blylime
dinamiklerini ortaya koymaya calismistir. ilk ortaya konulan kuramlar, ekonomik
biyimede sermaye birikiminin (ve dolayisiyla tasarruflarin) ve toplam faktor
verimliliginin baskin roliine deginmistir. ilgili degiskenlerin katsayilarinin ekonomik
bliyime ile iliskisinin dissal olarak ortaya kondugu bu kuramlar gelistirilerek, sonraki
donemlerde, teknolojik gelismenin igsellestirildigi igsel blylime kuramlari da

olusturulmustur.

Bunun yaninda, son 50 yilda finansal sistemde meydana gelen hizli gelismeler
sonucu, bazi iktisatgilar tarafindan finansal sistemdeki gelisme ve ekonomik blyime
arasindaki iliski de arastirilmis, s6z konusu iliskinin kuramsal temelleri olusturulmaya
calisilmistir. S6z konusu iliski kuramsal agidan ilk olarak, Bagehot (1873) ve Schumpeter
(1911) tarafindan irdelenmis olup bu iktisatcilarin gorusleri, 6zellikle 1960’ yillardan
sonra kuramsal ve uygulamali agidan yeniden degerlendiriimeye ¢alisiimistir. Bu
kapsamda, finans — blylme baglantisi agisindan ortaya ¢ikan iki temel goristen soz

edilebilinir:



i) Ekonomik sistem iginde olusan tasarruflari toplamada ve degerlendirmede
etkin olan bir finansal sistem, kaynak dagiliminda etkinligi saglayarak,

sermaye birikim slirecini hizlandiracaktir.

ii) Finansal sistem icinde yer alan finansal aracilar, karl ve verimli oldugu kadar,
yuksek riskli yatirirmlara kaynak tahsisi saglayarak, yenilikleri, verimliligi ve

ekonomik bliyiimeyi destekleyici rol oynayacaktir.

Finansal sistemin, ekonomik blylimeyi en temel acidan tasarruflar ve
verimlilik/etkinlik kanallariyla etkileyecegi s6z konusu calismalarda kuramsal olarak
aciklanmigtir. Finans-blylme iliskisi Uzerine yapilan galismalarda, birbirinden farkh
yontem ve verilerle analizler yapilmis ve farkli sonuglar da elde edilmis olmasina karsin,
temelde finansal sistemin tasarruflari ekonomik buylmeyi destekleyici, karli ve verimli
alanlardaki yatirimlara kanalize edilmesinde araci olmasi sayesinde, bliyimede etkili
olacagl gorustu hakimdir. Bazi ¢aligmalar, finansal gelismenin ekonomik buylmeyi
destekleyecegini savunurken (arz onculli / supply-leading), bazi calismalarda ise
ekonomik buylimenin beraberinde finansal gelismeyi getirecegi (talep takipli /

demand-following) sonuglari ortaya konmustur.

Bu tezde, finansal sistem ve biylme arasindaki iliskinin arz oncilli oldugu
varsayimiyla, finansal sistem ve ekonomik biylime arasindaki iliski “ekonomik
bliyimenin finansmani” ¢cercevesinde ele alinacaktir. Bu nedenle, tasarruflar, yatirimlar
ve tasarruf dengesi, finansal piyasalar, finansal derinlesme ve kisa vadeli sermaye
hareketleri gibi olgularin ekonomik bulylimedeki roli sinanacaktir. Tezin temel

arastirma sorulari asagidaki gibidir:

i) Yurt ici tasarruf ve yatirim oranlarinin ekonomik bliyiime Gzerindeki etkisi
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda nasil ayrismaktadir? Finansal
sistemin gelismisligi, tasarruf ve yatirrm oranlarinin ekonomi (zerindeki

etkisini olumlu yonde etkilemekte midir?



ii) Finansal sistemin fon arz eden 6zel ekonomik birimlerin tasarruflarini fon
talep eden 0Ozel ekonomik birimlere tahsisi  fonksiyonunun
degerlendirilmesine doniik uygulamali bir analiz yapmak mimkin madar?

Mimkdinse, finansal gelismislik bu mekanizmaya katki saglamakta midir?

iii) Finansal sistemin farkli kanallarla yarattigi fonlari, krediler ve hisse senetleri
araclari yoluyla fon talep eden birimlere aktariminin bilylimeye etkisi

nasildir?

iv) Finansal derinlesme kavraminin bir yansimasi olarak ortaya c¢ikan kaldiracgh
tirev finansal araglar (teminath bor¢ yikiamlilakleri (CDO), varliga dayali
menkul kiymetler (ABS), ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetler

(MBS), vb.) ekonomik biiyiimenin finansmanini desteklemekte midir?

v) 1980 sonrasi finansal serbestlesme donemde, gelismekte olan (lkelerin
bliyimelerini finanse etmek icin sectikleri model (kisa vadeli sermaye

hareketleri), bu tlkeler igin uygun mudur?

Yukarida bahsedilen arastirma sorularindan hareketle ekonomik biiyiimenin
finansmanini destekleyen finansal mekanizmalarin nasil gelistigi, farkli boyutlarla
yapilacak analizlerle, genis bir bakis acisiyla ortaya konulmaya calisilacak ve analiz,
aralarinda belirgin farklar bulunan gelismis ve gelismekte olan piyasalar icin ayri ayri

gerceklestirilecektir.

Arastirma sorulari cercevesinde tez calismasinda, literatlire asagida sayilan

katkilarin saglanmasi dustiniilmektedir®.

i) Mankiw, vd. (1992)'nin blyime modeli baz alinarak yapilan tahmin ile
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda yatirrm ve tasarruf oranlarinin

ekonomideki etkisi ayri ayri gosterilerek finansal gelismigligin s6z konusu

! Yapilan detayh literatiir arastirmalari sonucunda, bu tezde yer alacak sézedilen katkilarin, daha 6nce
herhangi bir calismada gosterilmedigi goérilmistir. Bu nedenle literatlire yapildigi disindlen katkilar,
gerceklestirilen literatiir calismalari sonucu elde edilen bulgular sonucu belirlenmistir.

4



etkiyi nasil farkhlastirdigi ilk olarak bu tezde gosterilecektir. Ayrica gercekte
bir tasarruf-yatirim esitliginin varolmadigi, yatirimlarin yurt disi finansmani
(dogrudan yatirimlar, vb.) da igerdigi icin ekonomi lzerinde daha farkli bir

etkisi oldugu, ilk olarak bu tezde degerlendirilecektir.

ii) Fon arz eden ézel ekonomik birimlerden fon talep eden ézel ekonomik
birimlere kaynak tahsisinin payinin ekonomi Uzerindeki etkisi; mevduat
bankalarinin 6zel ekonomik birimlerden topladigi mevduatlarin ne kadarini
krediler yoluyla 6zel ekonomik birimlere aktardigini gésteren “mevduatin
krediye dontsim orani” degiskeni kullanilarak, ilk olarak bu tezde

gosterilecektir.

iii) Son yillarda kaldiragh tiirev finansal araglarla gelisen finansal derinlesme

olgusunun ekonomi Gizerindeki etkisi ilk olarak bu tezde tahminlenecektir.

iv) Ramsey-Cass-Koopmans biliyime modelinden yola c¢ikarak, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomi Uzerindeki etkisinin sinanacag bir

uygulamali model 6derisi ilk olarak bu tezde yapilacaktir.

Tez bes ana bolimden olusmaktadir. Bazi temel blylime modellerine birinci
bolliimde, finansal sistemin isleyis mekanizmasi ve ekonomik bliyimeyi etkileme
kanallarina, finans-bliyiime iliskisinin sinanmasina dénuik olarak, daha 6énce kuramsal
ve uygulamali dizlemde yapilan calismalara ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin
kuramsal ve uygulamali cercevesine ikinci boélimde; finansal ve ekonomik sistemin
gelismis/gelismekte piyasalarda ve Turkiye’de gosterdigi performansa ve verilerin
analizine Uglncu bolimde, arastirma sorulari baglaminda hazirlanan analizlere ve
analiz sonuglarina dérdiinci bélimde ve tez calismalarindan cikarilan temel sonuglara

ve degerlendirmelere besinci boélliimde yer verilecektir.



BOLUM 1

BUYUME MODELLERI

Bu bolimde, bliyime olgusunun temel dinamiklerini ortaya koymak icin bazi

temel blyime modellerine yer verilmistir.
1.1. Solow Biiyiime Modeli

Solow modeli, ekonomik biylimeyi aciklarken dort degiskene odaklanmistir;
ciktr (Y), sermaye (K), is glict (L) ve teknoloji diizeyi ya da bilgi stoku (A). Dolayisiyla,
her hangi bir zaman araliginda temsili bir ekonomi (iretime kosacak sermaye, isglicii ve
teknolojiye sahiptir. Buradan hareketle Uretim fonksiyonu asagidaki formu alacaktir?

(Romer, 2006:9-14);
Y(t) = F(K(t), At)L()) = K(t)? (A)L()™ O<a<l1 ..(1.1)
S6z konusu fonksiyonu, efektif isglicine ( A(t)L(t) ) bolerek efektif isglict basina

ciktr fonksiyonunu (1.2)'deki gibi elde ederiz. Kiiglik harflerle ifade edilen degiskenler

efektif isglci cinsinden degiskenlerdir.

y=f()=K"; y=—, k=" (12)

2 Uretim fonksiyonu, bu haliyle emekten tasarruf eden teknolojik gelisme varsayimina dayanmaktadir.
Uretim fonksiyonunun sermayeden tasarruf eden ve Hicks-tarafsiz bicimleri de bulunmaktadir.



isgliciiniin ve teknolojik gelismenin sabit bir oranda arttig1 varsayimi ile (1.3)'te

verilen esitlikler yazilabilecektir.

L=nL; A=gA .(1.3)

Modelde issizlik olmadigi ve nifusun tamaminin  c¢alismakta oldugu
varsayllmaktadir. Ayrica sermaye birikim fonksiyonu, (1.4)’'de verilen esitlikte
gosterilmektedir. S6z konusu esitlik sermaye birikiminin, gerceklesen brit
yatirimlardan (SY), mevcut sermayenin cari amortisman degerinin( K ) cikarilmasi ile

bulunacagini gostermektedir. d parametresi amortisman oranini temsil etmektedir.
K=sY-&XK ..(1.4)
k = K/ AL esitligi dikkate alinir ve efektif isglicii basina diisen sermayenin

zamana gore tlirevi alinip gerekli diizenlemeler yapilirsa efektif emek birimi basina

sermaye stokunun dinamigi (1.5)'de verilen esitlikteki gibi olacaktir.

_K_KL_KA
AL ALL ALA

I'<: SY- X —-kn-kg
AL
= si - & —kn-kg
AL
I'<:sy— (n+g+J)k ..(1.5)



Duragan durumda® efektif is giicii basina sermaye (k™) ve ¢ikti (y") seviyeleri

(1.6) ve (1.7)'deki esitliklerde gosterildigi gibi gerceklesecektir.

sy=sk? =(n+g+J)k

U(t-a)
K =|—> (1.6)
e d) e

all-a)
. _ S
y _{—(n+ g +6)} ..(1.7)

Bu esitliklerden ve yararlanarak, kisi basina sermaye stoku ve gelir esitlikleri

asagidaki gibi yazilabilir:

1(-a)
K=—> | A
(n+g+9)

al(l-a)
_ S
Y ngm)}

Teknolojik gelisme ve amortisman parametresi sabit bir deger gibi
disiandldiginde ekonomik blylmenin tasarruf oranlari ile pozitif, isglici (nifus
denilebilir) artis orani ile negatif bir iliski icinde oldugu Solow modelinden

gorilmektedir.

3 Duragan durum, degiskenlerin sabit hizda blyldugli durumu géstermektedir. Burada s6z konusu sabit

hiz “sifirdir”. Bu nedenle bu modelde |.<:0 oldugu durum, duragan durumu gostermektedir.



1.2. Mankiw Romer Weil Modeli

Mankiw, vd., 1992 yilinda yayimladiklari makalelerinde, Solow modeline beseri
sermaye degiskenini ekleyerek literatiire yeni bir biyiime modeli kazandirmislardir.
Boylece, beseri sermayenin bliyiimedeki rollin{i ortaya koymaya ¢alismislardir. Solow
modelinden hareketle Mankiw Romer Weil modelinde temel {iretim fonksiyonu

(1.8)’deki gibi olusturulmustur (Mankiw, vd., 1992:415-418);
Y(t) = K({)TH(t)? (A)L(t)* ..(1.8)
Burada H ile gosterilen parametre, beseri sermayeyi gostermektedir. SOz
konusu esitlikten hareketle, beseri sermaye ve fiziki sermayenin dinamikleri (1.9) ve

(1.10)’'da gosterilmistir.

kzgy—m+g+®k ..(1.9)

h:%y—m+g+®h ..(1.10)

Goruldugu gibi iki farkh sermaye igin iki farkli dinamik ortaya ¢ikmaktadir. Solow
modelindeki ¢ikarimlardan hareketler duragan durumda efektif isglicii basina diisen

fiziki ve beseri sermaye ve ¢ikti seviyeleri (1.11) - (1.13) esitliklerinde verilmistir.

15 _p MHEa-H)
K :{ﬁ} ..(1.11)
(n+g+9)
a  1g H@-a-p)
. {&} (1.42)
(n+g+9)



a_ B (a+pB) I(l-a-p)
’ {&} ..(1.13)

Y Tln+g+0)

(1.13) esitliginin logaritmasi alinirsa (1.14) esitligi elde edilecektir. S6z konusu
esitlik kisi basi gelirin fiziksel ve beseri sermaye birikimine nasil bagl oldugunu

gostermektedir.

B

)+ —ins) - 227

a—ﬂ mln(n+g+5) (114)

IMWzijg:E

(1.12)'de verilen esitlikteki duragan durum beseri sermaye seviyesinin (h")

dogal logaritmasi alinarak s, igin ¢ozilip (1.14)'de yerine konuldugunda asagidaki

esitlik elde edilecektir.

B

nuw=5§5mﬁa+1;5

|n(h*)—£|n(n+g+5) (1.15)

Yukaridaki esitlik Mankiw vd. (1992) tarafindan beseri sermaye ve tasarruf
oranlarinin ekonomik blylimeye etkilerinin sinandigi uygulamali analizlerine konu

edilmistir.
1.3. Ramsey - Cass - Koopmans Biiyiime Modeli*

Ramsey (1928)'in calismasinda tasarruflar ile ilgili matematiksel temellere
dayanarak ileri sGrdlGgl kuram biylme literatlirinde olduk¢a ©6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu model tiketimden yola c¢ikarak ekonomik biliyiimede tasarruflari
icsellestirmistir. ilerleyen dénemlerde Ramsey modelini temel alarak Cass (1965) ve
Koopmans (1965) tarafinda yapilan calismalarla tiketicilerin tasarruf davranisinin

dinamiklerini agiklayan Ramsey, Cass ve Koopmans biylime modeli ortaya konmustur.

* Bu modelin actklamasi icin blylik 6lctide Romer (2006)’dan yararlaniimistir.
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Ramsey-Cass-Koopmans  modelinde ilk 6nce fayda  fonksiyonunu

belirlenmektedir. Hanehalki fayda fonksiyonu (1.16)’daki gibi gosterilebilir:

u=[ erucm)Lmadt - (116)

t=0

C(t) her bir hanehalkinin t zamanindaki tuketimini, L(t) nifusu
gostermektedir. Bu nedenle u(C(t))L(t), nufusun t zamaninda olusan toplam anhk
faydasini (instantaneous utility) ifade etmektedir. Son olarak p, anlk faydanin

buglinki degerini gostermek igin kullanilan hanehalki toplam faydasinin zamana karsi

olusan iskonto oranini (discount rate) goéstermektedir. o ne kadar biyuk ise,

hanehalklarinin bugiinki tiuketime kiyasla gelecek tiketime verdigi deger o kadar

distktir. Dolayisiyla o parametresinin hanehalklarinin zaman tercih orani (time

preference rate) oldugu soylenebilir.

Anlik fayda fonksiyonu (1.17)’de gosterildigi gibi yazilmaktadir.

C(t)l—e

uew) == 2o,

6>0 . (1.17)

S6z konusu fonksiyonel form, ekonominin dengeli biylime patikasina
yakinsamasi igin gereklidir. Bu fonksiyon, CRRA (constant-relative-risk-aversion) fayda
fonksiyonu olarak bilinmektedir. &, goreceli riskten kacinma katsayisi (coefficient of

relative risk aversion) olarak tanimlanmaktadir.

t zamanindaki reel faiz orani (1.18)'deki esitlikte verilmistir.

r(t) = f'(k(t)) . (1.18)
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Modelde herhangi bir amortisman (depreciation) olmadigi varsayildigi igin,
sermayenin reel getiri orani, sermaye kazanci olan reel faiz oranina esit olacaktir.
Emegin marjinal drdnlndn, OF (K, AL)/0dL = AJF (K, AL)/0AL olacagi
dastnaldaginde, f(*) terimi cinsinden (AL ile bolinmis hali) emegin marjinal Griind
olan tcret W(t) = A{f(k)—kf'(k)] olacaktir. Efektif emek basina iicret ise (A ile

bolersek) (1.19)'da gosterilmistir.
w(t) = f(k(t)) — k() f'(k(t)) .. (1.19)

S6z konusu hanehalki faydasini maksimize eden optimal tiiketim denklemini
elde edebilmek icin bir optimizasyon analizi yapiimalidir. Bu baglamda buitce kisit
denkleminin olusturulmasi gerekmektedir. Belirli bir hanehalkinin bitge kisiti genel
olarak “hanehalkinin tim hayati boyunca yapacagi tiketim harcamalarinin bugtinki
degeri; emek gelirinin buginki degeri ile sahip oldugu baslangic servetini gecemez ”
olmaktadir. Bu varsayim kapsaminda butge kisitini formilize etmek igin, reel faiz orani

I ’nin zaman iginde degisken oldugunu hesaba almak gerekmektedir.

t

Bunu yapmak igin bir R(t) = j r(r)dr fonksiyonu tanimlanmistir.

=0

L(t) ndfusu, K(0), baslangic seviyesindeki servet oldugu distnildigiinde

bitge kisiti (1.20)'de gosterilmistir.
j e ROCH) L(t)dt< K (0) + j e ROW(t) L(t)dt .. (1.20)
t=0 t=0

Maksimizasyon probleminin ¢o6ziimine gecmek icin yukarida bahsi gecen

denklemler izerinde birtakim diizenlemeler yapiimalidir.
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c)~ _[A0e]” _ [A0e] ey _ oo qeram O
1-6 1-6 1-6 1-6

C(t)l—H

U= i et L —
1-6

t=0

L(t)dt

[«

U= [e”| AQ)"e*"® O™ L(0)e™dt
1-6

t=0

© 1-6
U =A0)"L() [ e”'et %" UM
2 1-6

w 1-6
U= Bj e SO .. (1.22)
t=0 1-6

(1.21) no.lu esitlikte B=A@0)*’L(0) ve B=p-n-({1-6)g olmaktadr.
Dengeli buylime patikasina yakinsamanin olmasi icin f=pp-n-(1-6)g >0 olmasi

gerektigi not edilmistir.

Efektif isglicl cinsinden yazmak igin (1.20) no.lu esitlik asagidaki gibi

dontstlralmistir.
e ) ALt < kOAOLO)+ [ (D) A LD

A(t)L(t) = A(O)L (0)e!™" esitligi dikkate alindiginda ve her iki taraf A(O)L(0)

ile bolinirse, (1.22) no.lu esitlige ulasiimaktadir.
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J‘e—R(t) o™ dt < k(0) + J'e‘R(t) w(t)e™ 9 dt .. (1.22)

t=0 t=0

Optimizasyon ¢06zimi icin kurulan Lagrange fonksiyonu esitlik (1.23)'de

verilmistir.
[+ 1-8 00 (<]
L=B j e” %dt+/][k(0)+ j e RO w(t)e™ 9 dt - j e RO (1)e™Idt |... (1.23)
t=0 t=0 t=0

c(t) igin turev alinip birinci derece gerekli (first order necessary condition)

kosulda (1.24)'teki esitlige ulasilacaktir;
Be?c(t) ™ = e RMWglmo .. (1.24)
Her iki tarafin logaritmasi alinirsa;

INnB-A-6Inc(t) =InA - jr(r)dr+(n+ o)t

=0

Esitligine ulasilacaktir. Esitligin zamana gore tirevi alindiginda asagidaki

islemlerle (1.25) no.lu esitlik elde edilecektir.

—ﬂ—a§§:—mn+m+g)

ct) _r®)-n-g-4
c(t) 2

LB =p-n-(1-6)g oldugu dikkate alindiginda,
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ct) _rt)-p-6
c(t) 2

.. (1.25)

C(t) = Alt)c(t) esitliginin ilk 6nce dogal logaritmasi sonra zamana gore

tirevleri alinirsa;

CH _ AW, cft)
cH AD o)

Esitligine ulasilacaktir.

—::((:)) = g oldugu dikkate alindiginda ise, esitlik (1.26) elde edilmektedir.

ct) _r)-p
c) 6

.. (1.26)

Esitlik (1.26) bize, >0 oldugu icin, hanehalki tiketim harcamalarindaki
bliyimenin, sermayenin marjinal getirisi, ya da reel faiz orani ile dogru orantil,
tiketicilerin zaman tercih orani ile ters orantili oldugunu séylemektedir. Ayni sekilde,
sermayenin marjinal getirisi (reel faiz orani) arttiginda hanehalkinin sermayeden
sagladigi kazang¢ artacak, bu durumda gelecek donemde tiiketim harcamalari

artacaktir.

Ramsey-Cass-Koopmans biyime modeli gecis dinamigi ¢oziiminde
(transitional dynamics solution) sistemin belirli kosullar altinda dinamik olarak istikrarh
oldugu gosterilmistir Diger ifadeyle bir bicak-sirti kararhliktan (saddle path stability) soz
edilmektedir. Bu durumun gosterimine donik olarak (1.27)'de gosterilen duragan
durum esitlikleri yardimiyla Sekil 1’de gosterilen evirsel ¢izgi (phase diagram) analizi

elde edilmektedir.
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k= f(k)-c(t)-(n+g)k=0
c(t) = Wca) =0 . (1.27)

k=0 ve c=0 kosullarini birlikte saglayan tek bir nokta vardir (diger tim
noktalar bir kosulu saglarken digerini saglamamaktadir)®. Dolayisiyla bu kesisim noktasi
denklem sisteminin ¢éziimiini ifade etmektedir. iste tam bu noktada, ¢ ve k ’nin

duragan durum degerleri belirlenmektedir.

> istikarari saglayan tek bir nokta olmasi durumu, bliyiime literatiriinde “saddle-path stability” olarak
bilinir.
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BOLUM 2

FINANSAL GELISME - EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSININ KURAMSAL VE
UYGULAMALI TEMELLERI

Bu boliimde finansal gelisme ve ekonomik biiyime iliskisine doniik kuramsal
temeller ve bu kuramsal temeller gercevesinde gergeklestirilmis olan uygulamali
calismalara yer verilecektir. Finansal gelisme ekonomik biyime iliskinin temel teorik
cercevesi Sekil 1’de gosterilmistir. Buna gore finansal sistem, finansal aracilarin bilgi ve
islem kisitlarini kolaylastirmasi yoluyla belirli islevler sayesinde sermaye birikimi ve
teknolojik yenilik gibi kanallarla ekonomik bulylimeye etki edecektir. Asagidaki

boliimlerde s6z konusu mekanizma detayli bicimde ele alinacaktir.

Sekil 1: Finans Biiyiime iliskisinin Teorik Cergevesi

Finansal
Piyasanin islevieri
- Tasarruflar
harekete
gegirmek

- Kaynaklari etkin
Piyasa Kisitlari

Finansal tahsis etmek Buydme KC{I).G(/CH-’I Ekonomik
- Bilgi Maliyetleri Piyasalar ve »| - Firmalan | -Sermaye Birikimi Biiyime
- Islem Maliyetleri Araci Kurumlar kontrol etmek _—Teknolojik
- Risk yénetimine Inovasvon
katkida
bulunmak

- Mal, hizmet ve
sozlesmelerin
ticaretini
kolaylastirmak

Kaynak: Levine (1997):691
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Bunun yaninda 1980 sonrasi dénemde gelismekte olan dlkeler igin bir
bliyimenin finansmani modeli olarak onerilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ekonomik blyime ile iliskisini agiklayan kuramsal gergeve ve uygulamali ¢alismalar da

bu boliime konu edilmistir.

2.1. Finansal Sistem: islevleri ve Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Kanallari

Finansal sistem, cok sayida piyasa ve finansal aracilarin® bulundugu bir cevrede -
cok sayida araclar ve dizenlemeler yoluyla - fon arz eden taraflardan (lenders) fon
talep eden taraflara (borrowers) dogru fon akisini saglayan, bu akisi etkileyen ve fon
olusumuna katkida bulunan bir yapi olarak distindlebilir. Genel olarak finansal sistem,
finansal piyasalar (borclanma, hisse senedi, bankacilik, sigortacilik, vb.) ve finansal araci

kurumlardan (bankalar, yatirim sirketleri, sigorta ve emeklilik sirketleri, vb.) olusur.

Finansal piyasalar ve araci kurumlar giinimiz diinyasinda birbirlerine kiiresel
iletisim aglariyla baghdir. Bu baglamda, tlke sinirlari igindeki finansal sistemler birbirine
yakinsayarak, kiiresel finansal sistemi meydana getiren temel unsurlar haline
gelmislerdir. Finansal sistemin altyapisinin bu oOl¢lide gelismis olmasi, kiiresel capta bir
islemin (hisse senedi alimi, havale, vb.) saatler icinde hallediimesine olanak
saglamaktadir (Merton ve Bodie, 1995:3). Finansal sistemin kiiresel bazda sayilan
gelismeleri gostermesi, islem ve bilgi maliyetlerini optimal dizeye indirgeyerek

ekonomik etkinlige cok nemli bir katki saglamaktadir.

Her ne kadar finansal sistemin kiresellesmesinden bahsedilse de, buyiklik,
karmasikhk ve mevcut teknolojik altyapidaki farkhliklar ile birlikte politik, kilttrel ve
tarihsel gecmisteki farkhliklar, finansal kurumlari Ulkeler arasinda farkli kilmaktadir.
Zaman iginde kurumlarin isimleri ayni kalsa da, islevleri énemli Olciide degisim de

gostermektedir (Merton ve Bodie, 1995:4). Bu durum finansal sistemin dinamik

6 - . . e Lo . . .y
Finansal aracilar olarak bankalar, yatirim ve sigorta sirketleri gibi finansal sistemin diger unsurlari akla
gelmelidir.
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yapisina isaret etmektedir. Clinkii ekonomik ihtiyaglardaki degisimler, finansal sistemin

degismesini zorunlu kilmaktadir.

Finansal sistemin evrimi, organize piyasalarin ve kurumlarin birbirleri ile statik
anlamda rekabet ettikleri fakat birbirlerini dinamik anlamda tamamladiklari bir
inovasyon (yenilik) donglisi olarak tanimlanabilir (Merton ve Bodie, 1995: 4). Finansal
sistemdeki yeniliklerin, finansal sistemin dinamik olarak gelisen islevlerinin bir

yansimasi oldugu disinilebilir.

Temelde bilgi edinme ve islem yapma maliyetlerinin yuksekligi, zaman iginde
cesitli finansal kurumlarin ve piyasalarin gelismesini tesvik etmistir. Bilgi ve islem
maliyetlerinin olmadigl bir ortami varsayarsak, kaynaklari yiksek getirili arastirma
projelerine genisleten, yoneticilerin izlenmesini ve denetlenmesini saglayan ya da risk
yonetimi ve islemleri kolaylastirmak igin diizenlemeler tasarlayan bir finansal sisteme
gerek kalmayacaktir. Diger bir deyisle, finansal piyasalar ve kurumlar, islem ve bilgi
kisitlari tarafindan yaratilan sorunlara ¢6ziim bulmak igin ortaya ¢ikmistir. Farkh tirdeki
ve kombinasyondaki bilgi ve islem maliyetleri farkli tirdeki finansal sézlesmelerin,

piyasalarin ve kurumlarin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Levine, 1997:690).

Herhangi bir finansal sistemin birincil (primary) islevinin ekonomik kaynaklarin,
belirsiz ¢evresel kosullar altinda, Ulkeler ve zaman arasinda tahsisini ve yayilimini
kolaylastirmak oldugu aciktir (Merton ve Bodie, 1995:12). islem ve bilgi
maliyetlerinden kaynaklanan kisitlari ¢ézmek icin s6z konusu islev cok dnemlidir. Ornek
olarak; firmalar ve yoneticiler hakkindaki bilgi kazanimlarini ilerleten bankalar, soz
konusu bilgi havuzunu etkin kredi tahsisi icin kullanacaklardir. Etkin kredi tahsisi de
siiphesiz mevduat sahipleri tarafindan yaratilan kaynaklarin etkin dagilimi anlamina

gelmektedir.

Finansal sistem Uzerine yapilan calismalara iliskin literatilirde, finansal sistemin

etkin kaynak tahsisinin saglanmasi yoniindeki birincil islevinden yola ¢ikarak gesitli
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islevlerine deginilmistir. Bu tezin arastirma sorusuna doniik olarak bu bélimde, Merton
ve Bodie (1995) ve Levine (1997)'nin ¢alismalarinda degindigi islevsel ayrimlar dikkate

alinmistir.

Merton ve Bodie (1995), finansal sistemi analiz ettikleri calismasinda, finansal
sistemin unsurlari (kurumlar ve piyasalar) yerine, finansal sistemin islevlerine
odaklanarak, finansal sistemi islevsel bakis agisindan ele almiglardir. Bunun iki temel

nedeni oldugunu belirtmektedirler (Merton ve Bodie, 1995):

i) Finansal sistemin islevler, finansal sistemin kurumlarina gore daha

istikrarhdir. Oyle ki islevler, zaman ve mekana gore daha az degisim gdsterir.

ii) Finansal kurumlarin olusumu, islevlerini izler. Oyle ki, finansal kurumlar
arasindaki yenilikler ve rekabet, finansal sistemin islevlerindeki etkinligin

sonucudur.

Finansal sistemin birincil islevinin ekonomik kaynaklarin etkin tahsisini
kolaylastirmak oldugu konusuna degindikten sonra, Merton ve Bodie (1995) finansal

sistem tarafindan yerine getirilen alti islev tanimlamistir:

i) Cesitli 6deme ve para transferi olanaklari saglayarak, ticareti kolaylastirmak,

ii) Kaynak birikimini ve gesitli girisimcilere diisen paylarin yeniden bolisimani

saglayan bir mekanizma gelistirmek,

iii) Ekonomik kaynaklarin, zaman ve mekan iginde ve sektorler arasinda transferi

icin olanaklar saglamak,
iv) Etkin risk yonetimi icin olanaklar saglamak,

v) Ekonominin c¢esitli sektorlerinde bulunan ve merkezi olmayan karar

birimlerinin esgidiminl desteklemek igin fiyat bilgisi saglamak,
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vi) Bir islem hakkinda bir ekonomik birimin sahip oldugu bilgiye, diger bir
ekonomik birimin sahip olmadig ya da bir ekonomik birimin digerinin bir
temsilcisi gibi davrandigl zaman ortaya ¢ikan glidii problemleri (incentive

problems) ile ilgilenmenin yollarini saglamak.

Merton ve Bodie (1995)in degindigi islevler, finansal sistemin tasarruflari,
yatirnmlari  ve ekonomik blylimeyi nasil etkiledigini konusunu dogrudan
hedeflememistir. Bu konuya Levine (1997) de deginmis, finans ve biylime iliskisine
donik ekonomik literatiirii de dikkate alarak, finansal sistemin bes islevini su sekilde

belirtmistir:

i) Getirisi yuksek olasi yatirnmlar hakkinda bilgi tGretmek ve etkin kaynak

tahsisini saglamak,

ii) Yatirimlar izleyerek, saglanan finansman sonrasi, finansal araci kurumlarin

uzman temsilcilerinin firma yonetiminde etkin olmasini saglamak,

iii) Ticareti kolaylastirmak, risk cesitlendirmesine ve risk ydnetimine olanak

saglamak,
iv) Tasarruflari etkin sekilde harekete gecirmek,

v) Mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirmak.

Finansal sistemlerin s6z konusu islevleri ne kadar kaliteli ve iyi sagladig
konusunda kendi aralarinda biyuk farkliliklar gortilmektedir. Finansal gelisme ise, bir
finansal sistemin bu islevleri daha etkin sekilde saglayacak kurumlarin ve piyasalarin
evrimi ile dorudan iliskilidir. islem ve bilgi maliyetleri gibi bircok piyasa kisitinin varlig,
yasal altyapinin ulkeler arasinda ve zaman boyutunda kayda deger farkhliklar
gostermesi gibi nedenlerle, s6z konusu islevlerin kaynak tahsisi tizerindeki etkileri de

farkhlik gbsterecektir.
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Finansal sistemin s6z konusu islevleri ekonomik bliylimeyi “sermaye birikimi” ve
“teknolojik yenilik” olmak Uzere iki kanal yoluyla etkilemektedir. Sermaye birikimi,
ekonomiyi duragan durum blylime seviyesine gétiiren sermaye mallari ve sermayeye
iliskin dissalliklardir. Bu tiir modellerde finansal sistem tarafindan yerine getirilen
islevler, sermaye olusum orani yoluyla, duragan durum bulyimesini etkilemektedir.
Finansal sistem, sermaye birikimini, tasarruf oranlarini degistirerek ya da tasarruflari

farkl sermaye Uretim teknolojileri arasinda yeniden tahsis ederek etkilemektedir.

Teknolojik vyenilik kanalinda ise, yeni Uretim sireglerinin ve drinlerin
gelistirilmesi Uzerinde odaklanilmistir. Bu modellerde, finansal sistem tarafindan icra
edilen islevler teknolojik yenilik oranini degistirerek, duragan durum bilylimesine
etkilemektedir (Levine, 1997:691). ilerleyen alt basliklarda, Levine (1997) nin belirttigi
islevler detaylandirilacak, s6zkonusu bes islevin tasarruf ve yatirim kararlarini ve bu
dogrultuda, kaynak tahsisi ve ekonomik blylmeyi nasil etkiledigi sorusuna yanit

aranacaktir.

2.1.1 Bilgi Maliyetlerini Azaltmak ve Etkin Kaynak Tahsisini Saglamak

Yatirim kararlarini vermeden once firmalari, yoneticilerini ve piyasa kosullarini
degerlendirmenin yiksek maliyetleri vardir. Bireysel tasarruf sahiplerinin yiksek getirili
olasi yatirimlar hakkinda bilgi toplama, bilgiyi isleme ve UGretme konusunda olanagi
bulunmamaktadir. Tasarruf edenlerin hakkinda givenilir olamayan bilgilere sahip
oldugu faaliyet alanlarina doniik yatirimlar yapmak konusunda isteksiz olduklari igin,
yiksek bilgi maliyetleri, sermayenin en yiiksek getiri saglayacagi alanlara kanalize
olmasini engellemektedir (Levine, 1997:694). Bu nedenle, ekonominin temel
varsayimlarindan biri olan rasyonellik geregi sermayenin en yiksek kar saglayacagi

alanlara yonelecegi sonucu, yiksek bilgi maliyetleri nedeniyle gergeklesmemektedir.

Finansal araci kurumlar bilgi toplama ve isleme maliyetlerini azaltarak, kaynak

tahsisini iyilestirecektir. Bir araci kurumun yoklugunda vyatirimcilar, firmalari,
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yoneticilerini ve ekonomik kosullari degerlendirmek igin yiksek sabit maliyetlerle
karsilasacaktir. Sonucta, finansal araci kurumlar, bilgi Gretimi ile ilgili maliyetli siireci

Ustlenerek yatirimcilara yol gésterecektir (Boyd ve Prescott, 1986:211-216).

Dolayisiyla finansal aracilar, bilgi maliyetlerini minimize ederek yuksek getirili
yatinnm firsatlarinin degerlendirmesini saglar ve bu yolla da kaynak tahsisi tGzerinde
olumlu sonuglar olusturur denilebilir. Araci kurumlar; firmalar, yoneticiler ve ekonomik
kosullar hakkinda elde ettikleri Dbilgileri gelistirerek, ekonomik blyimeyi
hizlandirabilmektedirler. Nitekim Greenwood ve Jovanovic (1990) sermayenin kisith
olusuna dikkati ¢ekerek, firmalar hakkinda en iyi bilgileri tGreten finansal aracilarin
fonlan gelecek vaad eden firmalara yatirarak, daha etkin sermaye tahsisine neden

olacagini savunmustur.

Greenwood ve Jovanovic (1990)’in galismasi, bir yoniyle ahsiimisin diginda
kalmaktadir. Calismada finans ve biyiimenin dinamik olarak etkilesim icinde oldugunu
savunmuslardir. Finansal aracilar en iyi bilgiyi treterek kaynak tahsisini gelistirecek ve
ekonomik bliyimeye destek olacaktir. Fakat s6z konusu bilgileri araci kurumlardan elde
etmenin de bir maliyeti de vardir. Ekonomik blylimenin saglandigi bir ortamda ¢ok
daha fazla kisi, bu maliyete katlanarak ylksek getirili yatirnmlara kaynaklarini
yonlendirecektir. Bu durum, hic¢ kuskusuz araci kurumlarin, dolayisiyla finansal sistemin
gelisimini de beraberinde getirecektir. Dolayisiyla, araci kurumlarin bilgi maliyetlerini
minimize etmesi, iki yonli bir etkilesimi de beraberinde getirecek, gelir dagilimi ve

finansal gelisme arasindaki iliski, ekonomik kalkinma siireci boyunca iyilesecektir.

Finansal sistemin bilgi tGretim sireglerinde 6nci rol almalarinin, yatirrmcilari en
verimli Gretim alanlarina yonlendirerek, ekonomideki yeniliklerin ilerlemesinde de ¢ok
onemli bir etkisi olacaktir. Finansal aracilar, girisimcilere optimal verimi elde edecekleri
yeni Urlnleri ve Uretim slreglerini tanitarak teknolojik yenilik oraninin artisina da gok

blyuk katki saglamaktadir (Levine, 1997:695).
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Hisse senedi piyasalari da, firmalar hakkindaki bilgi Gretimini tesvik etmektedir.
Piyasalar daha blyik ve daha likit oldugu siirece, ekonomik birimlerin kaynaklarini
firmalarin arastirmaya aktarmasi igin istekli olacaktir. Clinki biyik ve likit piyasalarda

alim satim yaparak, firmalar hakkinda kazandiklari bilgilerden kar etmek daha kolaydir.

Bu nedenle blyik ve likit piyasalar, sermaye tahsisi icin olumlu sonuclar veren
firmalar hakkinda bilgi Gretimini 6zendirecektir. Bu piyasalarda firmalar hakkinda elde
edilen bilgiler, fonlarin piyasadaki durumu olumlu, gelisme ve kar potansiyeli yiksek
firmalara dogru yonelmesini saglayarak, kaynak tahsisini daha etkin kilacaktir. Bilgi
Uretimi ve kaynak tahsisi ile ilgili olumlu katkilarina karsin, gegerli kuramlar, hisse
senedi piyasasinin bilgi tGretimi ve uzun donem ekonomik biiylimeye etkisi konusunda

heniiz doyurucu bir sav ileri sirememigstir.

Blylk, likit ve etkin hisse senedi piyasalarinin, firmalar hakkinda bilginin
yaratilmasindaki ve dagilimindaki ©6nemi ({zerine s06z konusu tartisma halen
surmektedir. Clnki firmalar hakkindaki tiim bilgiler, ideal olarak, firmaya ait hissenin
fiyatinda gizlenmistir. Hisse senedi piyasalari, hisse fiyatinin icinde gizlenmis bilgiyi
toplar ve yayar. Bu baglamda, hisse senedi piyasalarinda bilgi, bir kamu mali
Ozelligindedir. Hisse senedi piyasalarinin firmalar hakkindaki bilgiyi, hisse senedi
fiyatindaki hareketlerle hizli bir sekilde ortaya cikardigi ve bu vyolla kamuyu
bilgilendirdigi igin, yatirmcilarin 6zel kaynaklarini bilgi edinimine aktarmalari

konusundaki istegi diisiik olacaktir (Stiglitz, 1985:139).

2.1.2. Firmalarin Kontroliinde Rol Almak ve Yoneticileri Gozlemlemek

Firma yonetimi, genelde ekonomik blylimeyi, 6zelde finansal etmenlerin
rolind anlamak igin buylk bir dneme sahiptir. Yatirimcilarin firmayi izlemesi ve
firmanin yatirilan sermayeyi nasil kullanacagini etkilemesinin, tasarruf ve kaynak tahsisi
kararlari Gzerinde sonuglari bulunmaktadir. Araci kurumlar, firmanin finansmani

sonrasi, finanse edilen faaliyetin nasil isledigi konusunda firmalari izlemekte ve
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gerektiginde firma yonetimini etkilemektedir. Hisse senedi sahipleri ve kredi verenler,
kuskusuz firmalari etkin sekilde izlemekte, yoneticileri firmanin degerini maksimize
etmeye yonlendirmektedir. Bu durum, firmalari kaynaklari en etkin sekilde tahsis
etmeye ve tasarruf sahiplerini tretim ve yeniligi finanse etmek icin daha fazla istekli

olmaya 6zendirerek, ekonominin genel etkinligini arttirmaktadir (Levine, 1997:696).

Sonugta, firma yonetimlerini etkileyen finansal diizenlemelerin yoklugunda,
tasarruflarin en karl yatirimlara yonlenmesi engellenecektir (Stiglitz ve Weiss,
1983:916). Dolayisiyla, bu durumun uzun dénem ekonomik biiyime {zerine negatif

etkileri olacaktir.

Birbirinden bagimsiz hisse senedi (pay) sahipleri, firma birlesme devralmalari,
likidite plani ve isletme stratejisinde temel degisiklikler gibi bazi hayati konular
oylayarak dogrudan; firma sahiplerinin gikarini giidecek ve ¢ok sayida yonetsel kararlari
alacak olan yonetim kurulunun seciminde oy kullanarak da, dolayli olarak firma
yonetimine midahale etmektedir. Dusik bilgi maliyetleriyle, hisse senedi sahipleri
firma kararlari hakkinda bilgilendirilerek, ona goére oyunu kullanmaktadir. Piyasa
kisitlarinin ve engellerinin yoklugunda, yonetim kurulu, hisse senedi sahiplerinin

cikarini temsil edecek, bu sayede firmanin kaynak tahsisinde gelisme saglanacaktir.

Cesitli piyasa kisitlarinin varhgi, birbirinden bagimsiz hisse senedi sahiplerini
firma yonetimine etkin sekilde katilmaktan uzak tutarak, yoneticilerin firma ve toplum
yararina olan projeler yerine, kendi yararina olan projeleri takip etmesine neden
olacaktir. Yoneticiler ve kiiciik pay sahipleri arasinda var olan genis bilgi asimetrilerinin,
bilgi akisi Gzerinde g¢ok buyilk bir etkisi bulunmaktadir (Levine, 1997:697). Dahasi,
kiicik pay sahipleri, firmanin faaliyet konusu ile ilgili uzmanhgi bulunmamasindan ve
yonetimle ilgili islerin karmasikhgindan dolayi firma yoneticilerini izlemede yetersiz

kalmaktadir.
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Hisse sahiplerinin payinin oldukca kiicliik olusu nedeniyle, bu durum bir
bedavacilik (free-rider) sorununu ortaya cikarmaktadir. Diger bir deyisle, her bir
yatirimci, maliyeti ylksek olan yonetici izleme surecini, diger bir yatirrmciya giivenerek
onun Uzerine vyiklemekte, bu nedenle vyoneticiler geregi gibi izlenip
denetlenememektedir. Bunun sonucu olusan firma yoneticileri ve pay sahipleri
arasindaki bilgi acigl, pay sahiplerinin oy hakki mekanizmasinin etkin sekilde islemesini
engellemektedir. Bu baglamda, yonetim kurulu pay sahiplerinin ¢ikarlarini tam
anlamiyla temsil etmemekte, aksine yoneticiler kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket
etmektedirler. Nitekim, bircok Ullkede kiiclik pay sahiplerinin haklari yasal diizlemde
korunmamaktadir. Bunun sonucu olan bedavacilik sorunu, finansal sistemin
kaynaklarin etkin tahsisi yonindeki birincil islevini bozarak, ekonomik biylime ve

kaynak tahsisinde olumsuz etkilere neden olmaktadir.

Buna karsin, firma hisselerinin blyiuk pay sahibi bir ya da birka¢ kiside
yogunlasmis olmasi, bu kisiti ortadan kaldirsa da, baska sorunlari da beraberinde
getirmektedir. Buyuk pay sahipleri, firma hakkinda bilgi edinme ve yoneticileri izleme
(denetleme) konusunda daha biyiik bir istege ve yonetsel kararlari ve takdir yetkisinin
kullanilmasini 6nleme konusunda da daha bliylk bir glice sahiptir. Bu baglamda, blyuk
pay sahiplerinin varligi, kontrol eden hisse sahipleri ve diger hisse sahipleri arasindaki

catisma gibi bir soruna neden olmaktadir (Levine, 2004:12).

Kontrol eden pay sahipleri, firma kaynaklarina el koyabilir, tanidigi fakat firma
icin verimli olmayan kisilere is saglayabilir, ek gelir imkani yaratabilir ve firma ve
topluma zarar veren kendisine yarari olan bazi taraflarla anlasmalar kurabilir (La Porta
vd., 1999:472). Kontrol eden pay sahiplerine en iyi 6rnek firma kontroliinde gilci
elinde bulunduran ailelerdir. Firmalarin yonetiminde kayitsiz sartsiz tek gi¢ olmak
beraberinde firmayi olumsuz etkileyecek politik ve yonetsel kararlari getirmektedir.
Gelenekgi olan bu pay sahipleri firmanin verimlilik ve yenilik performansini olumsuz

etkileyerek, ekonomik blylimeye negatif etki etmektedirler.
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Cok sayida veya yogunlasmis pay sahiplerinin firmanin yonetim sorununu
¢6zemeyecegine iliskin gorislere ragmen, piyasa kisitlarini kolaylastiracak ve firma
yonetimini ilerletecek farkli finansal diizenlemeleri iceren kuramlar gelistirilmistir. Bu
baglamda, likit hisse senedi piyasalari, borclandirici sozlesmeler (firma bono ve
tahvilleri) ve bankalar gibi finansal unsurlarin firma yonetimine ve genel ekonomik
bliiyimeye olan etkileri, banka temelli ve piyasa temelli finansal sistemler de dikkate

alinarak literatiirde tartisilmistir.

lyi isleyen bir hisse senedi piyasasi bulunan (lkelerde, finansal sistemin firma
yonetimleri Uzerinde genis bir etki alani olusturdugu, bircok ¢alismada gosterilmistir.
Firmalar hakkindaki bilgileri etkin sekilde yansitan hisse senedi piyasalarinda yapilan
hisse alim-satimlari, hisse sahiplerinin yonetim maliyetleri ile hisse fiyati arasinda en iyi
baglantiyr olusturmasina izin verir. Hisse senedinin fiyatinin yikselmesi, yoneticilerin
cikarlarini hizmet edecek, bu sayede firma yoneticilerinin gikarlari ile hisse sahiplerinin

cikarlari uyusacaktir (Levine, 2004:13).

Bununla birlikte, gelismis hisse senedi piyasasi bulunan dlkelerde, firma
birlesme ve devralmalari kolay ve etkin sekilde yapilabilmektedir. Potansiyelini
kullanamayan ve dulsik performans gosteren firmalarin yoneticileri, bir devralmayi
izleyen donemde, firma sahiplerinin degisimine paralel olarak kovulma tehlikesiyle yiz
yuze kalacaktir (Levine, 2004:13). Bu nedenle, kétl yonetilen firmalarin kolay devralma
ve birlesmelerini saglayan ve iyi isleyen bir hisse senedi piyasasi, iyi bir firma yonetimini
de beraberinde getirecektir. Yani, firma yonetiminin el degistirme korkusunu yasayan

yoneticilerin yonetsel ¢ikarlari, firma sahiplerinin g¢ikarlari ile uyumlu olacaktir.

Bazi kuramsal modeller borg¢ sézlesmelerinin (firma tahvil ve bonolar) firma
yonetimlerini olumlu etkileyerek, ekonomik bliyime {Uizerinde faydali sonuglar
yarattigini ortaya koymustur. Borg¢ sozlesmeleri, firmalari izleme maliyetlerini
azaltmaktadir. Cesitli borclanma araglarinin firma yonetimi ve ekonomiye etkisini

serbest nakit akisi (free cash flow) yaklagsimi ile inceleyen bazi ¢alismalar, borglanma

27



artisinin firmalara kalan serbest nakit miktarini azalttigi ve bu sayede yodnetsel
gevsekligin azalarak, yoneticilerin nakit akisini destekleyici faaliyetlerde bulunmasini

ozendirdigini gostermistir (Levine, 2004:14).

Bununla birlikte, finansal aracilik hizmetlerinin firma yonetimini gelistirerek,
daha etkin kildigini gésteren model ¢alismalari da literatirde yerini almistir. Diamond
(1984), gelistirdigi modelde, finansal araciligin ¢ok sayida bir¢ok bireyin tasarruflarini
hareketlendirerek, olusan fon kaynaginin en sonunda firmalara aktarildigini
belirtmektedir. S6z konusu aktarim mekanizmasini, mevduat ve kredi iliskisi ile
aciklamigtir. Tasarruf sahiplerinin mevduat kaynagi ile firmalara kredi tahsis eden araci
kurumlar, kredi sonrasi firmalari yakindan izleyerek, yonetsel kararlara alacakh sifati
icinde midahale edebilir. Diger bir deyisle, alacagi slipheli hale diisen bir banka, vadesi
dolmus borglarin tahsili yoluyla firma kararlarini etkileyebilir. Dolayisiyla, araci
kurumlar, tim vyatirimcilari igin izleme faaliyeti yurattiginden, toplam izleme

maliyetlerini minimize ederek bedavacilik sorununu ortadan kaldirir.

lyi isleyen bir finansal sistemin, firma y&netiminde etkinligi artirarak ekonomik
blyimeyi canlandirdigini gosteren modeller de mevcuttur. Bencivenga ve Smith
(1993), izleme maliyetlerinde tasarruf saglayarak, firma yonetiminde etkinlik saglayan
finansal aracilarin kredi tayinlamasini (credit rationing) azalttigini ve bu yolla verimlilik,

sermaye artirimi ve biylimeyi canlandirdigini belirtmektedir.

Sussman (1993) ile Harrison, vd. (1999) gelistirdikleri modellerde etkin bir
finansal sistemin, firma yoneticileri ve yatirimcilar arasinda bilgi asimetrilerinin
bulundugu bir ortamda, tasarruf sahiplerinden yatirimcilara dogru olan kaynak akisini

kolaylastirarak, ekonomik bliylimeye pozitif bir etki yaptigini ileri sirmuslerdir.
De La Fuente ve Marin (1996), yenilikci faaliyetlere odaklanarak, finansal

sistemdeki araci kurumlarin olduk¢ca maliyetli bir siire¢ olan yenilikci faaliyetleri izleme

ve gbzetleme gorevini Ustlendigini ortaya koymustur. Dolayisiyla, araci kurumlarin
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rekabetgi teknoloji Ureten firmalar arasindaki kredi tahsisini gelistirerek, firma

yonetimini ve sonucta ekonomik blytimeyi etkiledigini ileri sirmuslerdir.

Farkli bir bakis acisiyla, Boyd ve Smith (1992) tlkeler arasinda farklilik gosteren
finansal aracilik hizmetleri kalitesinin ekonomik bilylmeyi kayda deger bir bicimde
etkiledigini gostermislerdir. Bu nedenle, yatinmcilar icin dnemli gorilen en temel
unsurun finansal sistemin firmalarin kontroliini ne dlglide yonlendirebildigi oldugunu

savunmuslardir.

2.1.3. Risk Kosullarinin iyilestirilmesini Kolaylastirmak

Bilgi ve islem maliyetlerinin bulundugu bir ortamda, finansal piyasalar ve araci
kurumlar risk ticareti yapmak, ekonomik birimleri riske karsi korumak ve riski bu
ekonomik birimlerden toplamak gibi hayati islevlerde bulunmaktadir. Bu baglamda,
finansal sistemin ¢ok 6nemli bir rol oynadigi riskle ilgili islevi iki kategoride ele alinabilir.
Bunlar, yatay risk gesitlenmesi ve yayilmasi (cross-sectional risk diversification) ve

likidite riski (liquidity risk) olarak belirtilecektir.

2.1.3.1. Yatay Risk Cesitlenmesi, Yayilmasi ve Paylasimi

Geleneksel finans kurami, yatay risk ¢esitlenmesine odaklanmaktadir. Buna
gore, finansal sistemin en temel islevi bireysel projelerde, firmalarda, sektoérlerde,
bolgelerde, llkelerde, vb. birikmis riskleri azaltmaktir. Bankalar, fonlar ve piyasalar bu
islev icin bircok Griin gelistirmis ve halen gelistirmektedir. Finansal sistemin risk
cesitlendirme yetenegi, kaynak tahsisini ve tasarruf oranlarini gelistirerek, dolayh

yonden uzun donem biylimeyi etkilemektedir.
Finansal sistem, portfdy yaklasimindan hareketle, riski sevmeyen tasarruf

sahipleri icin riski cesitlendirerek, yliksek getirili projelere de kaynaklarin tahsisini

saglamakta, bu sayede verimlilik, sermaye birikimi ve ekonomik blylime

29



canlanmaktadir (Gurley ve Shaw, 1955; Patrick, 1966; Greenwood ve Jovanovic, 1990;

Devereux ve Smith, 1994).

Acemoglu ve Zilibotti (1997) yatay risk, cesitlendirme ve biylime arasindaki

baglantiyi kuran bir model gelistirmislerdir. Modelin varsayimlari;

i) Ylksek getirili, riski ylksek projeler ¢ogu kez goriinmezdir ve genis bir

baslangic sermayesine gereksinim duyar,
ii) Hanehalklari riski sevmezler,
iii) DUsuk getirili fakat glivenli (riski diisiik) projeler bulunmaktadir,

iv) Sermaye kisitlari mevcuttur.

Ekonomik ajanlarin yatirnm tercihlerinde cesitlendirilmis portféyleri tutmasini
saglayan finansal dizenlemelerin yoklugunda, ekonomik karar birimleri ylksek getirili
riskli projelere yonlendirdigi yatirimlarini durduracaktir. Bu durum ekonomik blyimeyi
duragan hale getirmesinin yani sira, disik getirili yatirmlar nedeniyle, sermaye
birikimi streclerini de olumsuz etkileyecektir. Acemoglu ve Zilibotti (1997) finansal
sistemlerin, ekonomik karar birimlerinin riski cesitlendirilmis portfoylere sahip olmasini
saglayarak, tasarruflarin riskli fakat yuksek getirili projelere yeniden tahsisini

glclendirdigini, bu sayede ekonomik biylimeyi canlandirdigini gdstermislerdir.

Teknolojik degisimi on plana koyarak, King ve Levine (1993a) yatay risk
cesitlendirmesinin yenilikgi faaliyetleri tesvik edecegini, bdylece ekonomik karar
birimlerinin piyasada kalici ve karli bir yer edinmek icin sirekli teknolojik ilerleme
yapmayi denediklerini ileri sirmugtir. Yenilik her ne kadar karh bir faaliyet olsa da,
yenilikci faaliyetler blinyesinde kayda deger riskler de barindirmaktadir. Bu nedenle,
finansal sistemin yenilik¢i projelerden olusan portféyl gesitlendirilmis sekilde tutma
yetenegi riski azaltacak ve vyenilikgi etkinlikleri 6zendirerek, ekonomik blylimeye

onemli bir katki saglayacaktir.
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Yatay risk gesitlendirmesi ile finansal sistem dénemler arasi risk paylagimini da
gelistirecektir. Finansal sistem bir bitlin olarak, dénemler arasi risk dizeltmesini
yaparak, ekonomik krizler vb. nedenler ile belirli bir zamanda dagilmayan riskin, nesiller
boyunca dagilmasini saglayacaktir. Uzun yillar faaliyetlerini stirdiren araci kurumlar,
uzun donemli bir bakis agisi ile yatirm yaparak, nesiller arasi risk paylasimini
kolaylastirmakta ve bliylime zamanlarinda gorece duslik, durgunluk zamanlarinda
gorece yuksek getiri sunmaktadir. Bu tir bir risk paylasimi piyasalarda teorik olarak
mumkiin olsa da araci kurumlar s6zlesme maliyetlerini azaltarak, donemler arasi risk

paylasiminin yapilabilirligini artirmaktadir (Allen ve Gale, 1997:529-535).

2.1.3.2. Likidite Riski

Ekonominin karsilastigi bir diger ve belki de en dnemli risk tirG likidite riskidir.
En basit anlamda likidite, ekonomik birimlerin finansal araglarini kabul edilen fiyattan
satin alma glicline gevirirken olusan maliyet ve hizi yansitmaktadir. S6z konusu maliyet
ne kadar duisuk, hiz ne kadar ylksek ise, ekonomik birimin pozisyonu o kadar likit
demektir. Likidite riski, belirsizlikler nedeniyle varliklarin bir para birimine
cevrilmesinde olusan sikintilardan dogmaktadir. Bilgi asimetrileri ve islem maliyetleri
likiditeyi engelleyebilmekte ve likidite riskini yogunlastirmaktadir. Finansal sistem bilgi
asimetrileri ve islem maliyetlerini minimize etmesinin yaninda, likit ekonomik
birimlerden, likit olmayan ekonomik birimlere dogru fon akisini saglayarak likidite

riskini nemli diizeyde azaltmaktadir.

Likidite ve ekonomik blylime arasindaki standart bir baglanti vardir. Clnkd
yuksek getirili projeler uzun doénemli bir sermaye varlig gerektirmektedir. Tasarruf
sahipleri ise tasarruflarini uzun dénemli baglamaktan kacinmakta ve likit kalmayi
sevmektedir. Fakat bu durum tasarruflarin ylksek getirili alanlar yerine likit, ama disuk

getirili alanlara yonlenmesine neden olarak, ekonomiyi durgunluga striklemektedir.
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Finansal sistem, tasarruf sahiplerine arzu ettigi likiditeyi saglayarak, kisa vadeli
likit tasarruflarin kredi ve benzeri kanallar ile uzun vadeli, yiiksek getirili yatirimlara
yonelmesine aracilik etmektedir. Diamond ve Dybvig (1983) likidite modelinde bu
duruma deginerek, finansal sistemin ekonomideki kaynaklarin yiksek getirili, likit
olmayan projelere dogru transfer edilmesini sagladigini ve bu sayede verimlilik ve

bliyime hizini gelistirdigini gdostermislerdir.

Bencivenga, vd. (1995) vyiuksek getiri saglayacak, uzun donemli Uretim
teknolojilerinin, ikincil piyasalarda liretim siirecinin yasami boyunca transfer edilebilen
mulkiyetine ihtiya¢ duydugunu ileri sirmistir. Milkiyet haklarinin degisiminin ylksek
maliyetli oldugu bir ortamda, uzun dénem (retim teknolojileri, daha az ilgi cekici
olacaktir. Yazarlara gore, ikincil piyasada olusan islem yapma maliyetleri ile 6lglilen
likidite, Gretim kararlari etkileyecektir (Bencivenga, vd., 1995). Likidite bollugu yiksek
getirili uzun dénemli teknolojilerin gelisimine ¢ok 6nemli bir katki saglayarak ekonomik

bliyimeyi canlandiracaktir.

Finansal araci kurumlar, finansal sistemin likidite riskini azaltma islevine
tasarruflar (mevduat) ve yatirimlar (kredi) iliskisi baglaminda ¢ok biyik bir katki
saglamaktadir. Bankalar tasarruf sahiplerine likit mevduat sézlesmeleri sunarak digik
getirili likit mevduat portfoyini yiklenir ve bu mevduatlari likit olmayan yiksek getirili
yatirim taleplerini karsilamada kullanir. Bankalar mevduat toplayarak ve en uygun likit
ve likit olmayan yatirimlar karisimini secerek, tasarruf sahiplerine likidite riskine karsi
tam bir sigorta saglar. Bu sayede ayni zamanda yuksek getirili projelere yapilan uzun

dénem yatirimlari da kolaylastirir (Levine, 2004:20).

Bir diger likidite bicimi ise firmalarin Giretim sireci boyunca kredi piyasasina giris

olanaklaridir. Firmalarin kredi olanaklari ne kadar ylksekse, yirutilen projelerin erken
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likiditasyonu’ sonucu ortaya c¢ikacak soklarin etkisi de, o kadar disiik olacaktir. Bu

durum uzun donemli, yiksek getirili yatirimlari kuskusuz destekleyecektir.

Holmstrom ve Tirole (1998), firmalarin (retim sireclerinin uzun doénemi
kapsayan, belirsiz ve soklara duyarli bir slire¢ oldugunu belirterek, bazi firmalarin dis
finansman sonrasi bir sokla karsi karsiya kalmasi sonrasinda, projeyi tamamlamak igin
ek sermayeye ihtiya¢c duydugunu, bu durumda finansal sistemin firmaya ek finansman
destegi saglayarak, projenin tamamlanmasini sagladigini ileri stirmislerdir. Bu durum
sermaye tahsisi sdrecinin etkinligini artirmasinin yaninda, ekonomik soklarin kisa

surede atlatilmasini saglayacaktir.

Aghion, vd. (2004) s6z konusu durumu uygulamal olarak sinadiklari ¢calismada,
az gelismis finansal sistemlerde, soklarin/krizlerin ya da istikrarsizhgin gostergesi olan
makroekonomik oynakliktaki artisin, yenilikleri ve yiksek getirili ar-ge projelerine

ayrilan kaynaklari azalttigini belirtmislerdir.

2.1.4. Tasarruflar Toplamak ve Harekete Gegirmek

Tasarruflari, farkh tasarruf sahiplerinden toplama faaliyeti olduk¢a maliyetli bir
slrectir. Cok sayida vyatirimcinin piyasaya girmemesi halinde, Gretim sirecleri
ekonomik olarak etkin olmayan &lgeklere sikistirilacaktir. Bu baglamda tasarruflar
harekete gecirmek; farklh kisilerden toplanan tasarruflar ile olusan misteri portfoyi
sayesinde, islem maliyetlerinin azalmasini ve tasarruflarinin kontroliinden feragat eden
tasarruf sahiplerinin daha rahat hissetmesini saglayarak, bilgi asimetrilerinin en az

diizeye indirilmesini kolaylastiracaktir.

Tasarruflarin hareketleri, kiigiik ¢apta yatirrm araglarinin tlremesini de
beraberinde getirmistir. Bu araglar hane halklari igin, g¢esitlendirilmis portféyler, etkin

firmalara yatinm, varlk likiditesindeki artis gibi cesitli firsatlar saglamistir. Bu

7 Erken likiditasyon sorunu, firmalarin bir projeyi yiratirken nakit sikisikigindan kaynaklanan sorunlar
nedeniyle projeyi sonlandirmak ve devretmek olarak tanimlanabilir.
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baglamda, tasarruflarin birikimi ve hareketi, risk gesitlendirilmesine, likiditeye ve uygun
Olcekte faaliyet gosteren etkin firmalarin gelismesine neden oldugu icin kaynak

tahsisini iyilestirmektedir (Levine, 1997:699).

Gok sayida farkli ekonomik birimin tasarruflarinin hareketlenmesine bagh islem
ve bilgi maliyetleri disinildigiinde, finansal sistem bu maliyet kisitlarini hafifleterek
tasarruflarin birikimini kolaylastirmaktadir. Bu baglamda, tasarruflarin hareketini
sermaye ihtiyact bulunan verimli ekonomik birimler ile kaynak fazlasi bulunan
ekonomik birimler arasinda yapilmis karsilikli bir s6zlesme, finansal sistemi ise bu
sOzlesmeyi yuriten bir araci olarak disunebiliriz. Tasarruf sahibi birimler likit, diisik
riskli ve getirili yatirnmlari tercih ettigi icin bu kaynaklarini finansal sistemin ilgili
araglarinda degerlendirecek, finansal sistem ise bu fonlari yliksek getiri vaat eden uzun

dénemli yatirim projesi talebi olan ekonomik birimlere aktaracaktir (Levine, 2004:22).

Tasarruflarin birikimi, bahsi gecen karsilikli s6zlesmelerle ilgili maliyetleri
disurmek igin binlerce yatirnmcinin glivenerek servetlerini degerlendirdikleri araci
kurumlarda meydana gelmesi, gerek verimliligi, gerekse ekonomik etkinligi
arttiracaktir. Nitekim bireylerin tasarruflarini toplamada daha etkin olan bir finansal
sistem ekonomik blylimeyi, tasarruflari artirarak ve 6lcek ekonomilerini kullanarak
derinden etkileyebilir. Daha gelismis tasarruf hareketliliginin, sermaye birikimine
dogrudan etkisi duslintldigiunde, kaynak tahsisini gelistirerek teknolojik yenilikleri de
canlandiracaktir. Cliink{ tasarruflarin hareketliligindeki artis, kaynaklarin yiksek getirili

uzun dénemli yenilikgi projelere tahsisini hizlandiracaktir (Levine, 1997:699).

Sonug olarak, ekonomik blylimenin en temel unsurlari olan sermaye birikimi,
teknolojik gelisme ve yenilik, verimlilik ve etkinlik icin tasarruflarin hareketliligi buyik
onem tasimaktadir. Bu baglamda, ¢ok sayida yatirrmcinin Uretim sireglerinde yer
almasi gerekmektedir. Oyle projeler vardir ki, tek bir yatirrmcinin giiciiniin 6tesinde
sermaye girisine ihtiyac duymaktadir. Bagehot (1873) ingiltere ve yoksul sémirgeleri

arasindaki temel farklihga odaklanarak, ingiltere’de finansal sistemin kaynaklari, biyiik
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capl projelere dogru hareketlendirdigini, bu ylizden iyi projelerin sermaye yetersizligi
sonucu basarisizliga ugramadigi tespitinde bulunmustur. Bu ¢ercevede, finansal sistem,
aracihk gorevi Ustlenerek, toplumun tasarruflarini toplamakta ve bu tasarruflan
hareketlendirerek, en verimli projelerin finanse olmasini saglamaktadir. Bu durum hig

kuskusuz ekonomik etkinligi ve kalkinmayi olumlu yonde etkileyecektir.

2.1.5. Degisimi Kolaylagtirmak

Ekonomide degisim (exchange), yararlanan ekonomik ajan tarafindan belirli bir
mal ve hizmet karsiliginda, belirli bir para biriminde tutarin, tedarikgi ekonomik ajana
verilmesi olarak tanimlanabilir. Bu tanimdan da anlasilacagl (zere, degisimde
yararlanan ve tedarik eden olmak Uzere iki ana taraf vardir. Ayrica trampa rejimi s6z
konusu olmadigindan temel degisim araci (medium of exchange) “para birimi”

olmaktadir.

Sozedildigi gibi, islem ve bilgi maliyetlerini azaltan finansal sistem, teknolojik
yeniligi ve blylumeyi canlandirabilmektedir. Degisim sistemlerinde goriilen zaman, yer,
bilgi ve islem maliyetleri gibi kisitlar, ekonomik faaliyetlerin aksamasina neden olarak,
verimlilik ve etkinligi azaltmaktadir. GUnlmiz diinyasinda, ekonomide gelisen
teknolojik yenilikler, ilk yansimalarini finans dilinyasinda gostermektedir. Finansal
sistemin teknolojik altyapisindaki degisimler sayesinde, finansal islemlerin maliyeti
ciddi diizeyde azalmis, zaman ve yer kisitlari neredeyse ortadan kaldirilarak, degisim

sistemi etkin hale getirilmistir.

Degisimde zaman kisiti, mibadeleye konu islemin baslangicindan bitisine kadar
gecen sireyi ifade etmektedir. Ornegin, bir ihracat isleminde, mallarin
gonderilmesinden, mallarin karsihgl olan tutarin ihracatgl firmanin eline gegmesine
kadar gecgen siire bu kapsamdadir. Yer kisiti ise, degisimin gercgeklestirildigi yer ile
paranin 6dendigi yer arasindaki farkhligi ifade etmektedir. S6z konusu kisitlarin hepsi,

genel olarak bilgi ve islem maliyetleri kisitinin altinda degerlendirilebilir.
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Sézedilen bu kisitlar, ekonomik faaliyetlerin hizli, verimli ve etkin sekilde
ylritilmesini engellemekte, bu durum ekonomik biyimeye olumsuz sekilde
yansimaktadir. Finansal sistem, gelistirdigi operasyonel altyapiyla ve sistemlerle her
tarli degisim islemine aracilik etmektedir. Para génderme ve ddeme sistemlerindeki
(POS, internet, vb.) gelisim, dis ticaret, kambiyo ve finansal piyasalarda teknolojik
altyap! sayesinde saglanan islem kolayliklari ile finansal sistem, hizli ve givenilir bir
degisimi saglamaktadir. Bu durum ekonomik aktivitenin gostergesi olan islem hacmi ve

dolanim hizini artirarak, ekonomik kalkinmaya cok nemli bir katki saglamaktadir.

Greenwood ve Smith (1996) degisim, uzmanlasma ve vyenilik arasindaki
baglantiyi modelledikleri calismasinda, daha fazla uzmanlasma icin daha fazla
ekonomik aktivitenin, daha fazla islemin/islem hacminin gerekli oldugunu ileri
sirmuslerdir. Her islemde maliyet kisiti oldugu icin, islem maliyetlerini distren bir
finansal sistemin daha ileri bir uzmanlagsmanin gelisimini kolaylastirdigini

savunmuslardir.

Buradan hareketle, degisim sistemini gelistiren piyasalar verimliligi
artirmaktadir ve bu sistemdeki gelismeler, teknolojik yeniliklerle paraleldir. Bu nedenle,
teknolojik yeniliklerle birlikte miibadele sistemlerini gelistiren etkin bir finansal sistem,
ekonomideki miibadeleyi kolaylastirarak ekonomik bliyiimeye ¢ok 6nemli bir katki

saglar.

2.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Diger Kuramsal

Gorisler ve Uygulamali Calismalar

Gecmiste yapilan calismalara bakildiginda, ekonomik blylimenin finansmani
sorunu, finansal piyasalardaki gelisme ile ekonomik biliyime arasindaki iliskinin
analizine donudk yapilmis olup, bu baglamda farkli kuramsal ve uygulamali ¢alismalar
gelistirilmistir. S6z konusu calismalarda, ekonomik blyimenin hangi finansal

kaynaklarla finanse edildigi, sz konusu finansman kaynaklarindan hangisinin ekonomik
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blylmenin finansmaninda etkin rol oynadigi sorunundan ziyade, ekonomik biylime ve

finansal sistem arasindaki iliski, nitel ve nicel analizler baglaminda ele alinmistir.

Finansal piyasalar ve ekonomik blyime arasindaki iliski, bircok iktisatci
tarafindan tartisilmig, konu ile ilgili bircok kuram ve uygulama gelistirilmistir. Bu

calismalar temelde su 3 soruya cevap aramistir:

i) Finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasinda nedensel bir iliski var midir?

ii) Finansal sistemin ne tiir islevleri ekonomik bliyimeyi etkilemektedir?

iii) Finansal sistem hangi kanallarla ekonomik biylimeyi etkilemektedir?

Bu sorulara farkli bakis agilari ile yanit aranmis ve farkli yanitlar bulunmus, farkli
kuram ve gorusler gelistirilmistir. Bunun en acik 6rnegi, nedensel iliskiyi inceleyen
calismalarda gorilmektedir. Kimi ¢alismalar, nedensellik iligkisinin finansal gelismeden
ekonomik bliyiimeye dogru oldugu (Hicks, 1969; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973;
Shaw, 1973; Boot ve Thakor, 1996; King ve Levine, 1993); kimi ¢alismalar, ekonomik
bliiyimeden finansal gelismeye dogru oldugu (Robinson, 1952; Patrick, 1966), kimi
calismalar ise finansal gelisme ile ekonomik bliylime arasinda ¢ift yonlu bir iliski oldugu
(Demetrides & Hussein, 1996; Greenwood ve Smith, 1997) yoniinde bulgulara
ulasirken; Lucas (1988) finansal sistemin ekonomik blylimedeki rolindn asir
vurgulandigina dikkat c¢ekerek, finansal gelisme ve ekonomik bilyime arasinda

herhangi bir iliski olmadigini belirtmistir.

Literatlirde yer alan uygulamali calismalar, finansal gelisme ve ekonomik
blylme arasindaki iliskinin istatistiki yontemlerle analizine yogunlasmis, bu ¢ergevede
s0z konusu calismalarda farkli ekonometrik yontemler kullanilmistir. Ancak uygulamali
calismalarin, finansal sistemi bir bitin olarak ele alirken, bu sistemin unsurlarindan

birgogunu hesaba almadigi, sistemin bazi unsurlarina (bankacilik sektori, hisse senedi
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piyasasl, future piyasalar, vb.) yogunlasirken, bu unsurlari iginde barinan farkh

degiskenlerin etkilerini gozetmedigi yapilan incelemelerde gorilmustir.

Kuramsal calismalar ise, finansal sistemin islevsel ve yapisal unsurlarini dikkate
alarak, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkileme yollari Gzerinde durmustur.
Bu baglamda, finansal gelisme ve likidite etkisi, finansal sistemin hukuki altyapisi, vb.

unsurlar kuramsal ¢galismalarda ele alinmistir.

2.2.1. Kuramsal Calismalar

Finansal sistemin ekonomik bliyimedeki roliini ilk analiz edenler Bagehot
(1873) ve Schumpeter (1911)'dir. Bagehot (1873) finansal sistemin, ingiltere’de
sermaye hareketliligini kolaylastirarak, sanayilesmeyi ateslemede olduk¢a 6nemli bir
rol oynadigini ve bu gergcevede etkin sermaye piyasalarinin sanayi devrimini dogrudan
etkiledigini savunmustur. Bireylerin tasarruflarini toplamada etkin olan bir finansal
sistemin, bireylerin tasarruflarinda hareket saglayacagini, bireylerin tasarruflarinin
daha hareketli olmasinin kaynak dagilimini gelistirerek, sermaye birikimini ve teknolojik
yenilikleri hizlandiracagini ve bu durumun ekonomik blyimeyi olumlu etkileyecegini

savunmustur.

Schumpeter (1911), iyi isleyen bir finansal sistemin finansal sermayenin
dagilimini gelistirecegini, finansal aracilarin en karli yatirrm projelerini tanimlamada
yardimci olarak verimliligi ve en sonunda ekonomik refahi artiracagini 6ne stirmustur.
Bu baglamda, finansal aracilar tarafindan saglanan, tasarruflarin hareketliligini ve
dolagimini saglamak, projeleri degerlendirmek, riski yonetmek, yoneticileri izlemek ve
islemleri kolaylastirmak gibi hizmetlerin teknolojik yenilikler ve ekonomik bliyime icin
¢cok 6nemli oldugunu, bu hizmetlerin yenilikgi girisimcileri ve yenilikleri arttiracagini

vurgulamigtir.
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Kuramsal olarak finans-blylime iliskisini ele alan diger o6nci ¢alismalar,
Robinson (1952), Gurley ve Shaw (1955), Patrick (1966), McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) dur.

Robinson (1952), ekonominin reel kesimi genisledik¢e, firmalarin finansal
dizenlemelere olan taleplerinin artacagini, bu sayede finansal hizmetlerin
blylyecegini savunmustur. Finansal gelismenin, ekonomik blyimeyi takip ettigini
savunarak (talep takipli goris), finansal sistemin reel kesimin hizmetinde bir unsur
olarak gormiustiir. Bu baglamda, ekonomik blyime, finansal hizmetlere olan talebi

artiracak ve finansal sistem bu talepleri karsiladikga gelisecektir.

Gurley ve Shaw (1955), biylime olgusunun finansal boyutunun ihmal edildigini
belirterek, tasarruf ve yatirim olgusunun kurumsallasmasinin, kredi verilebilir fonlarin
tahsis kanallarini gesitlendirdigini ve finansal haklarin tirlerini artirdigini ileri
sirmdistir. Bu sayede, finansal aracilik hizmetlerinin yayginlasacagini ve tasarruflarin
sermaye kullanimina en etkin sekilde yonlenerek, sermaye birikiminin artacagini,
dolayisiyla bliyimenin mal ve hizmet (retimi kadar, finansi da icerdigini

savunmuslardir.

Patrick (1966), finans ve bliyiime arasindaki nedensellik iliskisine odaklanmistir.
ilk kez arz éncilli (supply leading) ve talep takipli (demand following) iki egilim
tanimlayarak, bunlari kalkinma sirecinin belirgin bazi asamalarina katmistir. Bu
baglamda, talep takipli egilimde, ekonomik kalkinma, gelisen bir finansal sektor ile
beslenen finansal hizmetlere talep yaratacaktir. Hizli biylime siireci, dis kaynaklara
olan ihtiyaglarin artmasini da beraberinde getirecektir. Sektorler ve sanayiler
arasindaki blylmenin varyansi biylk ise, tasarruflari 6nde gelen sanayilere transfer

etmek i¢in finansal hizmetlere daha gok talep edilecektir.

Arz oncilli egilimde ise, finansal aracilik hizmetleri, tasarruflari kiicik tasarruf

sahiplerinden, buyuk yatirimcilara yonlendirerek, sermaye birikimini artiracak ve
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ekonomik bulylmeyi hizlandiracaktir. Ayrica finansal sektor, kaynaklari yenilikgi
olmayan geleneksel liretim bicimlerine sahip sektorlerden, yenilikci modern sektoérlere

yonlendirerek, girisimciligi destekleyecektir.

Patrick (1966)’e gore, arz onciilli egilim, ekonomik blylimenin ilk dénemlerinde
baskindir ve bliyimenin ilerleyen donemlerinde asamali olarak rollni, talep takipli
egilime birakir. Bu nedenle, ekonomik blylimenin baslangicinda — gelismekte olan
ekonomilerde beklenen senaryoya gore — nedensellik iliskisi, finanstan blylimeye
dogru olacaktir. Ekonomik kalkinmanin son dénemlerine dogru — gelismis
ekonomilerde beklenen senaryoya gore — nedensellik blyliimeden finansa dogru
olacaktir. Patrick (1966)in s6z konusu hipotezleri bircok uygulamal calismada

sinanmistir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) calismalarinda ortak bir kuramsal cerceve
olusturarak, yiksek ekonomik biylime performansi gosteren lilkelerin, ayrica gelismis
finansal piyasalarinin da olacagini ve bu Ulkelerdeki gelismis finansal piyasalarin
tasarruflarin hacmini ve yatirimlarin etkinligini artirarak, ekonomik biyimeye katki

yapacaginiileri sirmistir.

McKinnon ve Shaw, Keynes ve Tobin’in tersine, faiz orani serbestlesmesinin
gerekli oldugunu, finansal baski kurma yonindeki politika dnlemlerinin ise ekonomi
Gzerinde olumsuz etkilerinin oldugunu tartismislardir (Eschenbach, 2004:6). Kurduklari
temel modelin aktoérleri; tasarruf sahipleri, yatirrmcilar ve finansal aracilardir. Kapal bir
ekonomiye iliskin para modeli kurmuslardir. Nominal faiz orani sabittir ve reel faiz
orani denge seviyesinin asagisindadir. Tasarruflar, reel faiz oraninin pozitif, yatirimlar
ise negatif bir fonksiyonudur. Bu modelde enflasyon, reel faiz oranlarini etkilemesi
yoninden dnemli bir role sahiptir. Enflasyonist bir ortamda, nominal faiz oranlari sabit

oldugu icin, reel faiz oranlari diisecektir.
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Bu durum, mevduat faizlerinin gekiciligini ortadan kaldiracak ve enflasyon
riskinden korunmak (hedge) icin gayrimenkul milkiyetine (land ownership) olan talebi
artiracaktir. Tasarruflarin finansal sistemden (banka hesaplarindan), gayrimenkullere

kaymasi, gayrimenkul fiyatlarinin asiri sekilde artmasina neden olacaktir.

Gelismekte olan Ulkelerde bankacilik sektorii, kaynaklarin toplanmasi siirecinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, hikiimetler bankacilik sektoriini genellikle
stratejik bir sektor olarak benimserler. Bu durum beraberinde, sektoriin
ulusallastiriimasi, faiz oranlarinin piyasa dengesinin altinda bir diizeyde sabitlenmesi ya
da devletin butge agigini disik bir maliyetle finanse etmesini saglayacak zorunlu
karsiliklarin tutulmasi gibi uygulamalari getirerek, finansal baski (financial repression)

ortami yaratacaktir.

Finansal piyasalardan yoksun olan lkelerde, faiz oranlarinin sabitlenmesi ya da
sinirlandirilmasi sonucu finansal baski ortaminin olusmasina paralel, tim ekonomik
aktorler (firmalar, tasarruf sahipleri, vb.) oto-finansman yoluyla hayatlarini sirdiirmek
zorunda kalacaktir. Herhangi bir i¢ borg piyasasinin olmamasi, yapilacak yatirimlari oto-
finansman ile gergeklestirmekten baska bir yol birakmamaktadir. Bunun icin firmalarin

yeterli dlizeyde sermaye birikimine sahip olmasi gerekecektir.

McKinnon ve Shaw yaklagiminda;

i) Faiz oranlar Gzerinde sinirlar kalktiginda (finansal baski olmadiginda),
tasarruflar finansal piyasalara aktarilarak ekonomi parasallasacaktir. Boylece
serbest faiz oranlari tasarruflarin yatirimlara yodnlenmesini saglayarak,

firmalari oto-finansman kiskacindan kurtaracaktir.

ii) Faiz oranlari ile uyarilan mevduat artisi, bankacilik sektoriiniin kredi yaratma
kapasitesini artirarak, firmalarin verimli yatirimlar igin ihtiya¢ duydugu fonu

saglayacaktir.
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Diamond ve Dybvig (1983) finansal piyasalarin yatirimcilara likidite saglamadaki
roliini incelemis ve finansal aracilarin yatirimlari likit olan dislik getirili yatirimlardan,
likit olmayan yuksek getirili yatirimlara dogru yonlendirerek, ekonomik blyimeye katki

yaptigini savunmustur.

Greenwood ve Jovanovic (1990) gelistirdikleri modelde, finansal aracilik
hizmetlerini ve ekonomik biylimeyi igsel kabul etmislerdir. Finansal gelisme ve
ekonomik bliyime arasinda iki yonli bir nedensellik iliskisi oldugu ve finansal

piyasalarin en yliksek getiriyi saglayan yatirim firsatlari sundugunu varsaymislardir.

Bencivenga ve Smith (1991)’in i¢sel bliyime modelinde ekonomi, birden fazla
varligin bulundugu, ¢ donem yasayan ve birbiri ardina gelen nesilden (three period
lived overlapping generations) olusmaktadir. Gelecekte likidite gereksinimi ile karsi
karsiya kalacak ekonomik birimlerin sermaye birikimi yapacagi varsayimini temel alarak

modeli olusturmuslardir.

Modelin varsayimlari;; t=0 iken, k, sermaye stokuna sahip mevcut yash bir
nesil ve t=1 iken Kk, sermaye stokuna sahip orta yas bir nesil bulunmaktadir. Bu
ekonomide, tek bir tiiketim mali ve tek bir sermaye mali olmak tzere 2 tiir mal vardir
ve tiketim mali emek ve sermaye tarafindan Uretilir. Ekonomideki sermayenin sahibi —
diger bir deyisle girisimciler — yasl ekonomik ajanlardir. Ekonomide sermaye igin
herhangi bir kiralama piyasasi bulunmamaktadir. Diger bir deyisle, girisimciler
Uretimde kullandiklari sermayenin milkiyetine sahiptir. Nifus artisi yoktur, tim gencg
nesil veridir. Her bir geng ajan tek bir emek faktoriine sahiptir, emek fonksiyonu

inelastiktir.

2 ve 3 yasinda olan ajanlarda herhangi bir emek faktori yoktur. Yasi 1 olan tiim
geng ajanlar, elde ettikleri gelirin hepsini tasarruf eder, dolayisiyla herhangi bir tiiketim
soz konusu degildir. Finansal aracilar, geng tasarruf sahiplerinden mevduat toplar ve bu

mevduati likit bir varliga ve likit olmayan sermaye yatirrmina aktarir. Likit varliga
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yapilan yatirim, ayrica bankalarda tutulan bir rezervdir. Banka temsili mevduat

sahibinin beklenen faydasini maksimize eder.

Bencivenga ve Smith (1991), bu modelden yola c¢ikarak finansal aracilar,
tasarruflari sermaye birikimine aktararak ve sermayenin gereksiz sekilde likit varliklara

cevrimini azaltarak, ekonomik blyimeyi destekledigini savunmustur.

Levine (1991) gelistirdigi model ile hisse senedi piyasalarinin — tasarruf
sahiplerine hizli ve ucuz alim satim yapma imkéani saglayarak — finansal varliklari daha
az riskli kildigini goéstermistir. Ayrica, firmalarin kolayca hisse ihra¢ ederek sermaye
sagladigl, bu sayede sermeyenin tahsisinde ve ekonomik biliyimede ilerleme
saglandigini savunmustur. Hisse senedi piyasasindaki islem maliyetleri azaldikga, likit
olmayan yliksek getirili projelere yapilan yatirimlar artacak, dolayisiyla ekonominin

duragan durum biiyiime seviyesinde daha hizli bir sekilde gelmesi saglanacaktir.

Pagano (1993) AK modelini baz alarak basit bir i¢sel biyime modeli

gelistirmistir.

Yo = AK
Y=C+S
I, = Ky — A= 9)K,

Y,, tek bir Gretim faktori (K, ) tarafindan lretilen t zamanindaki toplam tretim

miktaridir. A, cari teknoloji seviyesini gosteren pozitif bir sabittir. Sermaye stokunun
O gibi bir sabit oranda amortismana ugradigi varsayimi altinda, yatirimlar (1 ) t ve t+1
dénemlerindeki sermaye stoku arasindaki farka esittir. Genel varsayim olarak ekonomi

kapali ve kiguk bir ekonomidir.

Finansal mal piyasasinin dengede oldugu varsayimindan hareketle tasarruf —

yatirim esitligi asagidaki gibi olusacaktir.
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n7, tasarruflarin yalnizca bir kisminin yatirmlara doénlsecegi argiimani

kapsaminda, finansal sektoriin fonlara (tasarruflara) aracilik yetenegini gosteren,

0<n <1 araliginda bir katsayidir. Tasarruflarin belli bir kisminin yatirnmlara kanalize

olacagl; ekonomideki fonlarin, ellerinde fon fazlasi olan birimlerden, fon agigl olan

birimlere dogru hareket edecegi varsayimindan turetilen bir olgudur. Dolayisiyla 77 'nin

yiksek degerleri, ekonomideki fon kaynaklarinin yalnizca kicik bir kisminin

islemedigini gbstermektedir. Bu baglamda 77, finansal sistemin etkinligini gosteren bir

parametredir.

Uretimdeki biiyiimenin, sermayedeki gelisime bagh oldugu, dolayisiyla duragan
durumda Uretim ve sermayenin ayni oranda buyliyecegi not edildiginde (2.1) deki

esitlige ulasilacaktir:

nsAK =K., —@-9)K,

t4l _

K Y
1=psA-0 = —H-1= ;1 —-1=g (Duragan durumda)

t t t
g =nsA-9 -(2.1)

Bu denklem, finansal etkinligin blylmeye nasil etki ettigini gosteren
denklemdir. /7 parametresi, diger bir deyisle finansal sistemin etkinligi arttik¢a kaynak

tahsisinde etkinlik artacak, finansal hizmetler bos kaynaklarin harekete gegcmesini
cesaretlendirecek, risk paylasiminda ilerleme saglanacak ve islem ve bilgi toplama
maliyetleri azalarak tasarruf oranlari artacaktir. Bunun sonucunda yenilikgi, yliksek
getirili projeler baslayarak ekonomik biiyliime hizlanacaktir.

Obstfeld (1994) gelistirdigi sirekli zaman stokastik modeli (a continuous-time
stochastic model) yardimiyla, uluslararasi risk paylasiminin (kiiresel finans piyasalarinin

gelisimiyle paralel bir olgudur) beklenen tiiketimi artirarak, uluslararasi refaha olumlu
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katkisinin olacagini 6ne slirmdistiir. Bu acidan, kiiresel risk g¢esitlenmesinin (risk
diversification) blylime ile olan baglantisini, diinya portféyiliniin givenli fakat disutk
getirili sermaye alanlarindan ¢ikarak riskli, fakat ytksek getirili sermaye alanlarina

kaymasi mekanizmasiyla aciklamistir.

Devereux ve Smith (1994) ise gelir riskini cesitlendiren ve baska piyasalara
gonderen uluslararasi risk paylagiminin, sabit bir riskten kaginma katsayisi (risk
aversion coefficient) altinda tasarruflari azaltacagini, beseri sermaye birikiminin dissal
etkisinden dogan ekonomik bliylimenin altinda bu durumunun biylimeyi azaltacagini,

bu baglamda risk paylasimi ile refahin azalabilecegini ortaya koymaya calismislardir.

Berthelemly ve Varoudakis (1996), finansal sektor ve reel sektor arasindaki
karstlikli dissalliklari, yaparak 6grenme siireclerini (learning-by-doing process) iceren
icsel buylme teorisi gergevesinde agiklamistir. Finansal sektoriin sermaye etkinligine
ve blylimeye pozitif etkisi oldugunu ve reel sektoriin tasarruflar yoluyla finansal sektor

Uzerinde digsal bir etkisi oldugunu varsaymiglardir.

Finans-Biylime literatiriinde diger bir tartisma konusu finansal yapi ile ilgilidir.
Kimi g¢ahsmalarda kurulan modeller, banka-temelli finansal sistemin UstinlGgini
gosterirken, kimi calismalar piyasa-temelli finansal sistemin yararlarina deginmistir.

Ayrica finansal yapiyi hukuki ve ekonomik bazda ele alan galismalar da yapilmistir.

Boyd ve Prescott (1986) finansal aracilarin — 6zellikle Bankalarin — bilgi kisitlarini
minimize ederek ve kaynak tahsisini gelistirerek ekonomik biyimeye ciddi dizeyde
katki sagladigini savunmustur. Onlara gore finansal aracilar, sistem icinde ekonomik
birimlerin bir koalisyonudur. S6z konusu koalisyon su sekilde olusmaktadir; finansal
aracilar, ekonomik birimlerden fon toplar (borg alir) ve yine ekonomik birimlere s6z
konusu fonlari verimli yatirrm projelerine aktararak, sermaye birikimini ve verimliligi

artirir.
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Boyd ve Prescott (1986) finansal aracilarla ilgili bes durumu asagidaki sekilde

gostermistir:

i) Finansal aracilar bir ekonomik birim altkimesinden bor¢ alir ve diger

ekonomik birim alt kimesine borg verir.

ii) iki altkiime de — bor¢ verenler ve bor¢ alanlar — tipik bir sekilde biyiktir. Bu
nedenle finansal aracilar, her iki tarafin da bilangosundaki riskleri iyi sekilde

cesitlendirir.

iii) Finansal aracilar, bilgi kimesi digerlerine gore cesitlilik gosteren borg
alanlarla ilgilenir. Diger bir deyisle bor¢ alanlar kredi riski tasidigi igin,

finansal aracilar, onlar hakkinda genis bir bilgi portfoyi olusturacaktir.

iv) Finansal aracilar borg alanlar Gizerinde maliyetli bir bilgi olusturur. Bu bilgi

kredi tahsis etmede ve yeni proje firsatlari bulmada kullanilir.

v) Finansal aracilar borg alanlarin durumlarina gore farkh 6deme planlar

olusturarak, yatirimlari tesvik eder.

2.2.2. Uygulamal Calismalar

Kuramsal galismalarin yaninda, literatliirde ¢ok sayida uygulamali ¢alisma da
yapilmistir. ilk dénemlerde yapilan uygulamali calismalarda, yatay kesit verilerle
analizler yapildigi, daha sonraki ¢alismalarda zaman serisi ve panel veri analizlerinin de
kullanildigr gozlemlenmistir. Tezin arastirma sorusu baglaminda o6nemli goriilen

uygulamali ¢alismalara ve sonuglarina bu bélimde deginilecektir.

Goldsmith (1969) finansal sistemin ekonomik biyimedeki roliini uygulamali
olarak inceleyen ilk calismayi gerceklestirmistir. 35 Glkenin 1860-1963 donemi verileri
ile yatay kesit analizler yaparak, finansal aracilik hizmetlerinin ekonomideki

biayakluginin, Ulke ekonomisi gelistikge arttigini godstermistir. Goldsmith (1969)
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finansal gelisme ile ekonominin seviyesi arasinda pozitif iliski oldugunu, grafiksel olarak
gostermesine ragmen finansal gelismenin ekonomik buylimenin nedeni oldugu

yoninde herhangi bir yargida bulunmamistir.

Finans ve ekonomik buylime baglantisina yonelik en ilham verici ¢alismanin
King ve Levine (1993b) tarafindan yapildigi séylenebilir. Yazarlar, Goldsmith (1969)'u
takiben 80 llke ve 1960-1989 donemini kapsayan verilerle yaptiklari yatay kesit
calismada, finansal gelismeyi ve ekonomik blylimeyi temsil eden degiskenler
tanimlayarak yaptiklari analizlerle, finansal sistemin ekonomik gelismeyi tesvik ettigi ve
finansal aracilik hizmetlerinin gelismislik seviyesinin, uzun dénem ekonomik biyime
performansini belirleyen bir etmen oldugu yoninde bulgulara ulasmistir. Tanimlamis
olduklari finansal gelismeyi temsil eden degiskenler, daha sonra literatliirde yapilan

bircok uygulamali ¢calismaya ilham vermistir.

Atje ve Jovanovic (1993) 1980-1988 donemini kapsayan yatay kesit 40 ulke
verileriyle yaptigl analizde, hisse senedi piyasasindaki gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda guclu bir iliski oldugu bulgusuna ulasmistir. Calismada, hisse senedi piyasasini

gosteren temel veri olarak islem hacminin GSYH’ya orani alinmistir.

Levine ve Zervos (1998), Atje ve Jovanovic (1993)'Gn calismasina benzer bir
calismayi, 1976-1993 donemini kapsayan 47 ulke verisini kullanarak gerceklestirmistir.
S6z konusu calismada, hisse senedi piyasasinin likiditesi, hacmi, oynakligi ve diinya
piyasalari ile olan entegrasyonunun, cari ve gelecekteki blyliime oranlari, sermaye
birikimi, verimlilik artisi ve tasarruf oranlari ile glicli bir iliski icinde oldugu bulgusuna
ulasilmamis, fakat hisse senedi piyasasi likiditesinin blylmeyi, sermaye birikimini ve
verimlilikteki gelismeyi pozitif yonde etkiledigi gdsterilmistir.

Levine ve Zervos (1998), hisse senedi piyasasinin ekonomik biyliimeye olan
pozitif etkisini, s6z konusu piyasanin bankacilik piyasasindan daha farkli hizmetler
sunmasina baglayarak, hisse senedi piyasalarinin yeteneginin (piyasa aktivitesi, islem

hacmi vb.) ekonomik blylmeyi etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
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Demirglic-Kunt ve Levine (1996) 44 gelismis ve gelismekte olan lilkenin 1986-
1993 vyillarini kapsayan genis duzlemdeki hisse senedi piyasasi gostergelerini
karsilastirdiklari galismalarinda; Ulkeler arasindaki gostergeler farkliliklar gosterse de,
hisse senedi piyasasindaki gelisme ve ekonomik blylimeye arasinda bir baglanti
oldugunu, gelistirdikleri endeksler yardimiyla sergilemislerdir. Buna karsin, Harris
(1997) hisse senedi piyasasi aktivitesinin kisi basi ekonomik blylimeyi etkiledigi yonde

higbir bulguya ulasmamistir.

Deidda ve Fattouh (2002) ise finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasinda
dogrusal olmayan bir model kurarak, distk ve yliksek gelir grubundaki tlkeler ile yatay
kesit bir analiz yapmistir. Bunun sonucunda, dislik gelirli Glkelerde finans ve blylime
arasinda anlamh bir iliski yokken, yiksek gelirli tGlkelerde pozitif ve anlamli bir iliskiye

ulasmislardir.

Rajan ve Zingales (1998), 42 lilke ve 36 sektorde yaptiklari incelemede finansal
gelismenin, firmalarin dis finansman maliyetlerini azaltarak, ekonomik bliyiimeye katki
sagladigini géstermislerdir. Orneklem genisliginin kiiclilmesi durumunda séz konusu
sonuclara ulasamamislardir. S6z konusu analizi, dis finansmana en ¢ok ihtiya¢c duyan

sanayi sektorleri Uzerine gergeklestirmislerdir.

Demirglic-Kunt ve Maksimovic (1998), llkelerin finansal sistem icin gerekli olan
yasal ve yapisal altyapisinin firmalarin blylimesine olan etkisini inceledigi firma
diizeyindeki calismada, yasal sistemi etkin olan® ilkelerde firmalarin dis finansman
kullanimlarinin yiksek oldugunu, bu sayede firmalarin yatirimlarini artirarak istihdama

ve ekonomik biiyiimeye katki sagladigini géstermislerdir.

Finansal yapi ile ekonomik blyime iliskisine yonelik uygulamali ¢alismalar da
yapilmistir. Demirgiig-Kunt ve Levine (2000) finansal sektor organizasyon endeksleri

hesaplayarak, banka temelli finansmanin, piyasa temelli finansmana karsi goéreceli

8 Gelistirdikleri endeksle her (ilkeye bir yasal sistem puani (legal system score) belirlemislerdir.
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onemi oldugu bulgusuna ulasmistir. Tadesse (2002) ise zayif yasal kurumlari ve
gelismemis finansal piyasalari olan Ulkelerin finansal yapisinin banka temelli olmaya

egilimli oldugunu gostermistir.

Wourgler (2000), 65 Ulke verileriyle yaptigi yatay kesit ¢alismasinda, finansal
sistemi gelismis Ulkelerde, etkin olmayan sektérlere olan yatirimlarin, finansal sistemi
gelismekte olan ya da gelismemis Ullkelere gore daha hizli azaldigini; buna karsin,
etkinligi artan (karhhgi yiksek — gelecek vadeden) sektorlere olan yatirimlarin daha hizl
arttigini belirtmistir. Buna gore, finansal sistemin sermaye tahsisinde etkinligi
arttirdigini goéstermistir. Ayrica sermaye tahsisinde etkinligin, kamu girisimlerinin ¢ok

oldugu ulkelerde azalma egiliminde oldugu bulgusuna da ulasmistir.

Beck, vd. (2003) finansal yapi ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Piyasa temelli ve banka temelli finansal sistemin ekonomik biyimeyi
nasil etkiledigini gostermek icin yatay kesit verilerle regresyon analizi yapmislardir.
Gahsma sonucunda, finansal sistemin piyasa temelli ya da banka temelli olmasinin
ekonomik biylimeye etkisi acisindan kayda deger bir farkinin olmadigini, ekonomik
bliyimeye, sadece finansal gelismislik diizeyinin etkisinin oldugunu gostermislerdir.
Ayrica, dis finansman bagimliligi yiksek olan ulkelerin daha hizli biylidigine dair

bulgulara ulasmislardir.

Demetriades ve Hussein (1996), (lkeler arasindaki nedensellik egilimini
incelemigler, farkli ekonomilere homojen olarak davranan yatay kesit ¢alismalarin zayif
yonlerini ortaya koymuslardir. S6z konusu calismalarinda, finansal gelisme ve reel
GSYH arasinda zaman serisi yaklagimini  kullanarak bir nedensellik testi
gerceklestirmislerdir. Calisma sonucu bahsedilen iki degisken arasinda cift yonli bir

nedensellik iliskisi oldugu yoniinde bulgulara ulagmislardir.

Arestis ve Demetriades (1997) zaman serisi ile ABD ve Almanya icin Johansen

esbutlinlesme testi gergeklestirmistir. Analizleri, Almanya’da bankacilik sistemindeki

49



gelismenin ekonomik blylmeye glglu etkisinin oldugu bulgusuna ulagsmasina ragmen,
ABD icin bu denli glcli bir bulguya ulasamamistir. Farkli olarak, ABD’de GSYH
diizeyinin bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasina katki yaptigi ydéniinde bulgulara

ulasmistir.

Hansson ve Jonung (1997), uzun dénem finans ve ekonomik biyime iliskisi
baglaminda isve¢ ekonomisi 1830-1990 déneminde inceledigi calismasinda, 2. Diinya
Savasi 6ncesinde kredi hacmi ve GSYH seviyesi arasinda bir baglanti oldugunu, finansal
sistemin GSYH’ya 1830-1939 doneminde cok bliyik derecede etkiledigini gostermistir.
Bu bulgu, ekonomik kalkinmanin ilk asamalarinda finansal sistemin ekonomik
bliyimeyi desteklemede cok 6nemli bir rol oynadigini géstermesi agisindan onceki
calismalarda elde edilen bulgularla tutarlidir. Calisma sonucunda, gelismis
ekonomilerde finans — ekonomik biliyime arasinda tek yonli bir baglantidan cok,

karsilikli ve i¢ ice gegmis bir baglanti oldugu yoninde degerlendirmede bulunmuslardir.

Neusser ve Kugler (1998), 13 OECD lkesi verileriyle “finansal sektordeki
gelisme ekonomik biyime icin 6nemlidir” hipotezini sinamislardir. Calisma sonucu sz
konusu nedensel iliskinin Glkeler arasinda — tarihsel ve kurumsal faktorler nedeniyle —

farkhliklar gosterdigini ortaya koymuslardir.

Rousseau ve Wachtel (1998), zaman serisi ile finansal aracilik hizmetlerinin
yogunlugu ve Bes sanayilesmis Ulkenin (ABD, ingiltere, Kanada, Norveg ve isvec)
ekonomik performansi arasindaki baglantiyr 1870-1929 ddnemi igin incelemislerdir.
Calisma sonucunda, Vektor Hata Dizeltme Modeli ve Granger nedensellik testleri
sonucu finansal sistemin, reel sektoriin aktivitesinde lider rol oynadigini ortaya koyan

bulgular elde etmislerdir.
Luintel ve Khan (1999), 10 az gelismis Ulkeden olusan 6rneklem kimesi ile

nedensellik analizi yapmistir. Analiz sonucu finans ve ekonomik biiyime iliskisinin gift

yonli oldugunu ortaya koymuslardir.
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Arestis vd. (2001) hisse senedi piyasasi ve bankacilik piyasasindaki gelisme ve
ekonomik bliyiime arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calisma sonuglarina
gore, bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasasinin ekonomik blyimeyi destekledigi
bulgusuna ulasilsa da, bankacilik sisteminin etkisinin daha glicli oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayrica hisse senedi piyasasinin ekonomik biylime etkisinin yatay kesit

calismalarda abartili sonuglar verdigini de ileri stirmislerdir.

Sendeniz-Yinci vd. (2008), 11 OECD i(ilkesinde 1987—2003 donemini kapsayan
kredi gortst hipotezini sinadiklari calismalarinda, bankacilik sektéri ve reel sektor
arasinda uzun doénem bir iliski bulundugunu, bazi tGlkelerde — kredi gérusiinii destekler
nitelikte — bankacilik sektorinin reel sektor UGzerinde lider bir rol oynadigi, bazi

Ulkelerde ise s6z konusu hipotezin gegerli olmadigi bulgusuna ulagmislardir.

Son dénemde Tirkiye’de finans-bliyiime iligkisinin incelenmesine dénuk yapilan
calismalar da olmustur. Aslan ve Kigikaksoy (2006) Tiirkiye’'nin 1970-2004 verilerini
baz alarak, finans ve biyume iliskisini inceledigi ¢alismalarinda, finansal gelismeden

ekonomik bliyimeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna ulasmislardir.

De Gregorio ve Guidotti (1995) uzun dénem bilylime ve finansal gelisme
arasindaki iliskiyi, Yuz lke 1960-1985 dénemi icin yatay kesit verilerle, On iki Latin
Amerika Ulkesinde 1950-1985 dénemi igin panel veri setiyle incelemiglerdir. Yatay kesit
analizde pozitif bir iliskiyle karsilasiimis olsa da, panel veri yontemiyle negatif bir
iliskinin varligi bulgusuna ulasilmistir. S6z konusu negatif iliskinin nedenini, Latin
Amerika Ulkelerindeki zayif diizenleme ortaminda, hesapsiz finansal liberalizasyona
gecilmesi olarak ortaya koymuslardir. Ayrica ¢alismanin bulgularinin  finansal
gelismeden ekonomik bliyimeye dogru olan ana gecis kanalinin, hacim ya da yatirimlar

yerine “etkinlik” oldugunu gdéstermislerdir.

Beck, vd. (2000) finansal sistemdeki gelismenin ekonomik bliyime, toplam

faktor verimliligi, fiziki sermaye birikimi ve tasarruf oranlarina etkisini

51



degerlendirmislerdir. Yontem olarak; finansal gelismenin digsal unsurlarini agiga
cikarmak icin yatay kesit ara¢ degisken tahmin edicisini (pure cross-country
instrumental variable estimator) ve panel GMM tahmin edicisini kullanmistir. Analiz
sonucunda, yliksek seviyedeki finansal gelismenin, daha hizli ekonomik bliyime ve
toplam faktor verimliligi buylmesini destekledigi bulgusuna ulagsmislardir. Finansal
gelismenin toplam faktor verimliligini pozitif etkiledigini, bu durumun ekonomik
bliyimeyi besledigini ileri slirmislerdir. Buna karsin, finansal gelismenin, fiziksel

sermaye gelisimi ile tasarruf oranlarina etkisinin oldukca zayif kaldigini gostermislerdir.

Levine vd. (2000), gelistirdikleri modeli panel GMM tahmin edicisini kullanarak
tahminlemisler ve finansal gelismenin dissal unsurlarinin ekonomik blyime ile pozitif
bir iligki icinde oldugunu ortaya koymuglardir. S6z konusu analizde, ulkelerin yasal ve
yapisal koklerini ara¢ degisken olarak eklemis, bu baglamda ulkelerin yasal
sistemlerindeki farkliliklarin finansal gelismislik seviyesi ve ekonomik buylime ile iligkili

oldugunu ileri stirmustar.

Rousseau ve Wachtel (2000), 1980-1995 donemini ve 47 (lkeyi kapsayan yillik
verilerle, panel-VAR analizini kullanarak hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiimeye
olan etkisini sinamislardir. Hisse senedi piyasasindaki likiditenin énci roliine dikkati
cekerek, hisse senedi piyasasindaki gelismenin ekonomik performansi ilerletecegini
ileri sirmuglerdir. Rousseau ve Wachtel (2000) ayrica hisse senedi piyasasi igin islem
hacmi degiskeninin, piyasa kapitalizasyonu® (market capitalization) degiskenine gore,
daha iyi bir tahmin edici oldugunu, gergeklestirdikleri yatay kesit c¢alismada

gostermislerdir.

Leahy, vd. (2001) OECD dulkeleri i¢in yaptigl dinamik panel analizinde, finansal
sistemin yasal ve dizenleme cergevesinin ve bu baglamda giciu ve seffafliginin,
yenilikleri ve yeni girisimleri destekledigini ortaya koymuslardir. Calisma bulgulari,

finansal gelisme ile yatirimlar ve ekonomik biyliime arasinda anlamh bir iliskinin

° Piyasada islem goren senetlerin toplam degerini ifade etmektedir. Piyasa kapitalizasyonundaki artis,
hisse senetlerinin toplam degerindeki artisi ifade eder.
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varligini gostermektedir. Bu baglamda finansal sistemin — yatirimlar baglantisiyla —

genel ekonomik etkinlige etki ettigini ileri sirmuslerdir.

Favara (2003) genis bir veri seti ile farkli yontemleri kullanarak, finans-bliyime
iliskisine donuk kapsamli bir analiz yapmistir. Analiz sonucu iki ana bulguya ulagmistir:
Birincisi; Levine, vd. (2000)'in bulgularinin aksine, finansal gelisme ve ekonomik
blylime arasinda bir korelasyon olsa da, finansal gelismenin ekonomik biylimenin
nedeni degildir. ikincisi ise; finans — biiytime iliskisi, tlkeler arasinda heterojen olup
finansin, ekonomik biylimeyi hizlandirdigini gésteren acik bir gésterge yoktur. Favara
(2003)'nin bu kapsamli calismasinin, literatlirde sdylenenin aksine, ekonomik biiyime
ve finans arasindaki iliskinin gecersizligini ileri slirmesi acisindan 6nemli oldugu

duslintimektedir.

Demetriades ve Law (2004), Yetmis iki tilke ve 1978-2000 dénemini kapsayan
veri setini kullandiklari calismalarinda, finansal sistemi icine alan kurumsal altyapinin
ekonomik buylmeye etkisini incelemislerdir. Calismada, yatay kesit ve panel teknikleri
kullanmislardir. Calisma sonucunda, kurumsal altyapinin yetersiz oldugu fakir (az
gelismis) Ulkelerde, finansal sistemin ekonomik performansi etkileme kanallarinin
basarisizliga ugradigini, bu llkelerde kurumsal ilerlemenin — finansal sistemden daha
fazla — ekonomik bliyliimeye etkisi oldugunu belirtmislerdir. Orta gelirli Glkelerde
kurumsal altyapinin zamanla gelisme gosterdigini, bu baglamda, finansal sistemin
ekonomik blylmeye etkisinin hizlh bir artis icinde oldugunu; kurumsal altyapisi ileri
diizeyde olan yiksek gelirli Ulkelerde finansal sistemin ekonomik performansa olan

etkisinin ise, orta gelirli tilkelerin altinda kaldigini géstermislerdir.

Beck ve Levine (2004) hisse senedi piyasasi ve bankacilik sisteminin ekonomik
blylimedeki roliini, 1976-1998 doénemini kapsayan bir panel veri setini kullanarak
arastirmistir. GMM teknigini uyguladiklari ¢alismalarinda hisse senedi piyasasi ve

bankacilik sisteminin ekonomik biylimeye pozitif etkisi oldugu bulgusuna ulasmislardir.
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Christopoulos ve Tsionas (2004) daha once vyapilan ¢alismalarda verilerin
duraganhk ve esbitinlesme 06zelliklerinin analiz edilmemesini elestirmisler ve soz
konusu galismalarda tahminlenen panel modellerinin, yapisal bir uzun dénem iligki
sunup sunmadigl hususunun acik olmadigini ileri siirmislerdir. Bu baglamda, On
gelismekte olan Ulke verisiyle yaptiklari panel birim kok ve panel esbitiinlesme
analizleriyle finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlu bir iliski oldugu

bulgusuna ulagmislardir.

Rioja ve Valev (2004), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
Ulkelerin finansal gelismislik diizeyine gore degisecegini savunmuslardir. Dinamik panel
teknigini uyguladiklari calismalarinda 6rneklemi li¢ bolgeye ayirmistir. Diisiik diizeyde
finansal gelismisligin bulundugu bdlgede, finansal piyasalardaki ilave gelisimin
bliiyimeye etkisinin belirsiz oldugunu, orta diizeyde gelismisligin bulundugu bolgede
finansal gelismenin ekonomik biyiumeye biylk ve olumlu bir etkisinin oldugunu,
yiksek dizeyde finansal gelismisligin bulundugu (lkelerde etkinin orta dizeydeki

Ulkelere gore kii¢clik ama pozitif oldugunu géstermislerdir.

Koeter ve Wedow (2006) ise finans-blyime iliskisini farkl bir perspektiften ele
almistir. Koeter ve Wedow (2006) literatiirde finans-bliyime iliskisine dénik yapilan
calismalarda finansal sistemin sayisal boyutunun analize dahil edildigini, ancak oldukca
onemli bir tarafi olan niteliksel boyutunun analizlerde gbz ardi edildigini ileri siirerek,
finansal sistemin blyukliginden c¢ok kalitesinin ekonomik biylimeye olan etkisini
analiz etmeye galismiglardir. Bu dogrultuda, hipotezlerini Almanya ekonomisi Gizerinde
sinamislardir. Finansal sistemin kalitesini, SFA (Stochastic Frontier Analysis) analizini
kullanarak elde ettikleri maliyet etkinligi tahminlerine (cost efficiency estimates) gore
Olgmuslerdir. Analizleri sonucu, finansal sistemin kalitesini (niteligini) gdsteren 6lcitin
denkleme eklenmesiyle kredi hacminin biyimeye etkisinin anlamsiz hale geldigini

bulmuslardir.
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2.3. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketleri ve Biiyiime iliskisi

Tez slreci boyunca yapilan detayh literatir arastirmalarinda, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomik biyime ile olan iliskisini inceleyen ¢cok az sayida
calisma ile karsilasiimistir. Uygulamali acidan yapilan bu calismalarin birbirlerinden
oldukca farkh yontem ve veri setleriyle gerceklestirildigi gortlmustir. Kisa vadeli

sermaye hareketlerinin genel isleyisi Sekil 2’de gdsterilmektedir.

Sekil 2: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin isleyisi

- Bono/Tahvil

Kiiresel - Hisse Senedi - Parasal Genigleme Ekonomide
. —> — Canlilik

ST - Para Piyasalart - Talepte Canlanma

-\Vadeli Piyasalar l
Kiiresel ’ Ve

- :

fontar -— KAR REALIZASYONU Fiyatlarinda

Artis
-Varlk Fiyatlaninda Disds J

-Talepte Azalma

- Ekonomik Durgunluk

Kaynak: Yazarin gizimi

Gelismis piyasalarda bulunan kiresel yatirim sirketleri tarafindan yonetilen
uluslararasi fonlar, kisa vadeli kar firsatlarini degerlendirmek ve kazang elde etmek
amaciyla kiresel piyasalarda hareket etmektedir. Bu fonlarin giris yaptigi Ulkelerde
sermaye akimlari Gzerinde herhangi bir kisitlama bulunmamakta, bu anlamda tam bir

sermaye serbestisi var olmaktadir.

Kiresel fonlar (Ulkelerin borglanma piyasasi, hisse senedi piyasasi, para

piyasalari ve vadeli piyasalarina portfoy yatirimlari altinda girisler yapmaktadir. Yogun
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girislerin yasandigi yillarda, parasal genislemeye bagh olarak ekonomide canlilik
yasanmaktadir. Bu slireg, (lkede varlik fiyatlarinin artis egilimine girmesiyle
hizlanmaktadir. Varlik fiyatlarinin artisi s6z konusu fonlarin yatirim yaptigi araglarin

degerlerini artirmakta ve yabanci fonlar kazang elde etmektedir.

Yeteri kadar kazang elde ettigi noktada (bu nokta finansal miihendislikteki
gelismeler sonucu gelistirilen analiz yontemleri ile belirlenebilmektedir), ekonomik
konjonktiirde gerceklesen gelismelere paralel olarak, s6z konusu fonlar, Ulkelerdeki
portfoylerini kademeli sekilde, yiiksek fiyatlarla yerel yatirnmcilara satmak suretiyle
bosaltarak karlarini realize etmektedir. Bu silire¢ icinde varhk fiyatlari disls

gostermekte ve ekonomik canlilik yerini ekonomik durgunluga birakmaktadir.

S6z konusu isleyisin aslinda gelismekte olan piyasalarda yasanan
ekonomik/finansal istikrarsizliklarin ve krizlerin nedenleri arasinda 6nemli bir yer aldig
aciktir. Gelismekte olan piyasalarin kiicik o6lcekte sermaye hareketlerinden bile
etkilenebilecek sig piyasa yapisi, bu piyasalarda merkez bankasi rezervlerinin yetersiz
olusu ve gelismekte olan piyasalarin finansal sisteminde hukuki, mali ve idari agidan
onemli yapisal eksikliklerin bulunmasi gibi nedenlerle kisa vadeli sermaye hareketleri,

bu piyasalarda istikrarsizliklari artiran bir unsur olarak karsimiza gikmaktadir.

Ancak gelismis piyasalarda, bu isleyisin iki temel nedenden 6tiirli s6z konusu
olamayacagi distnilmektedir. Birincisi gelismis piyasalar, varlik fiyatlarinin sermaye
hareketlerinden kolay kolay etkilenemeyecek kadar derinligi olan piyasalardir. Ancak
biiyik olcekli sermaye cikislari bu lkelerde sikintilar yaratabilmektedir. ikincisi ve en
onemlisi uluslararasi sermaye hareketlerine yon veren kiresel fonlarin merkezleri bu
piyasalarda bulunmakta olup bu fonlarin gelismis piyasalara aktardigl fonlar aslinda
gelismekte olan piyasalarda gerceklestirdigi finansal operasyonlar sonucu realize

ettikleri karlari da icermektedir.
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Literatlirde yapilan incelemede, kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir
gostergesi olan portfoy yatirimlari ve bliyime iliskisini agiklamaya calisan oldukca az
sayida uygulamali galisma ile karsilasiimistir. Bu ¢alismalar Bekaert ve Harvey (1998) ve

(2000) ile Durham (2002) ve (2003) calismalaridir.

Durham (2002), Seksen ulkenin verileriyle, U¢ Sinir Analizi (Extreme Bound
Analysis) yontemini kullanarak yaptigi analiz sonucunda, hisse senedi yatirimlari
seklinde portfoy yatirimlarinin biyime {zerinde dogrudan bir etkisinin olmadigini,
ancak Ulkelerin yasal ve finansal durumunu gosteren degiskenlere bagl olarak
sozedilen yolla gelen portfoy yatirimlarinin bliyime Uzerine olumlu etkisinin oldugunu
gostermistir. Biraz daha detaylandirirsak yaptigi analizlerden, kiglk/sig bir finansal
piyasasi olan ve yolsuzluklarin genis alanlara niifuz ettigi Ulkelerde hisse senedi
yatirimlari seklinde gelen portfoy yatirimlarinin ekonomik bliyiimeyi engelledigi, buna
karsin genis/derin bir finansal piyasaya sahip olan ve yolsuzluklarin sinirli oldugu

Ulkelerde ise portfoy yatirimlarini bliyimeyi tesvik ettigi sonucuna ulasmistir.

Durham (2003) ise, Seksen sekiz Glkenin 1977-2000 yillarini kapsayan verileri ile
yaptigl yatay kesit tahminler sonucunda, genel olarak toplam vyabanci portfoy
yatirimlarinin biiyiime Uzerine etkisi olmadigini, ancak bu sonucun Ulkelerin finansal ve

yasal gelismislik durumuna gore degisiklik gosterebilecegini belirtmistir.

Bekaert ve Harvey (1998) calismalarinda ise hisse senedi piyasalarina gelen
yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan ulkelerin makroekonomik performansi
Uzerine dogrudan pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Analize tabi olan
liberalizasyon surecini yasayan On dokuz digik gelirli Glkenin 14’lGnde, hisse senedi
piyasalarina gelen yabanci sermaye akimlarinin blylime Uzerine pozitif bir etki yaptig

bulgusunu elde etmislerdir.

Bekaert ve Harvey (2000) ise kisa vadeli sermaye akinmlarindaki artislarin

yuksek kisibasi GSYH ise baglantili oldugu bulgusa ulasmiglardir.
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S6z konusu calismalarda elde edilen sonuglar O6zetlendiginde; portfoy
yatirimlarinin ekonomik bliyimeye etkisi, Ulkelerin finansal ve yasal gelismislik
dizeylerine gore farkhlik gésterebilmektedir. Buna gore, bazi llkelerde olumlu, bazi
Ulkelerde de olumsuz etkilerinden sozedilebilecektir. Ancak liberalizasyon siirecinin
basindaki gelismekte olan piyasalar Uzerine Bekaert ve Harvey (2000) ve Durham

(2002) calismalarinda elde edilen bulgularin gésterdigi zithk dikkat ¢ekici bulunmustur.
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BOLUM 3

GELISMI$ VE GELISMEKTE OLAN PiYASALARDA FINANSAL VE EKONOMIK
DURUMUN ANALizi

Gelismis ve gelismekte olan piyasalar ile Tiirkiye icin bazi finansal ve ekonomik
gostergelerin gelisimi, bu bolimde degerlendirilmistir. Bu kapsamda, finansal sistem;
krediler ve bankacilik piyasasi ile hisse senedi piyasasi agisindan ele alinmistir. Bunun
yani sira, son finans krizinde énemli rol oynayan, 6zellikle ABD’de, finansal sisteme
derinlemesine eklemlenmis durumda bulunan CDO (Colleteralized Debt Obligation),
ABS (Assets Backed Securities) ve MBS (Mortgage Backed Securities) gibi kaldiragl

teminatlandiriimis kredi tiirev trinlerinin gelisimi de bu bélimde agiklanmistir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalar igin grafiksel olarak analiz edilen veriler,
calisamaya konu olan gelismis ve gelismekte olan piyasa Ulkelerinin ilgili yillara ait
ortalamalaridir. Genel ekonomik durum ve finansal gelismenin seyrinin gosterildigi
grafiklere iliskin tim veriler, IMF tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finansal
istatistikler (IFS) ve Diinya bankasi tarafindan yayimlanan Diinya Kalkinma Géstergeleri

(WDI) veri bankasindan alinmistir.

ABD’de kaldiragli tirev finansal araclarin gelisimine paralel olarak artan finansal
derinlesmenin seyrinin incelendigi boélimdeki veriler ise sozedilen kaldiragh tirev
menkul kiymetlerin (CDO, ABS ve MBS) toplam biyukliginin GSYH’ya oranidir.
Dolayisiyla, veriler bu haliyle, kaldiragh tiirev araclarin GSYH icinde derinlesmesini
gostermektedir. Veri kaynagi, ABD’de faaliyet gosteren bir kurulus olan SIFMA

(Securities Indurstry and Financial Markets Association) resmi internet sitesidir.
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3.1. Yatinmlar

Grafik 1 ve Grafik 2’de gelismis ve gelismekte olan piyasalarda yatirrm oranlari
ile reel GSYH seviyesinin logaritmik degerinin 1995-2009 donemindeki seyri

gosterilmektedir.

Grafik 1: Gelismis Piyasalarda Kisibasi Gelir ve Yatirimlar
(Ortalama, 1995-2009)
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Buna gobre, gelismis piyasalarda yatirrm oranlari 1995-1998 ve 2003-2007
dénemlerinde artis gostermis, 1999-2002 ve 2008-2009 donemlerinde ise azalmistir.
Yatirnm oranlarinin arttigi dénemlerde, reel kisi basi gelirde de artigslar yasanmistir.
Ancak, 1999-2002 doneminde vyatirrm oranlarinin yaklasik %21’den %20'ye
gerilemesine karsin, reel kisi basi gelirin artis egiliminde oldugu goriilmis, ancak artis
oraninin (kisi basi gelir cizgisinin egiminin) azaldigi gozlenmistir. Yatirim oranlarinin
2008-2009 donemindeki azalisina paralel olarak, reel kisibasi gelir seviyesi de azalis

gostermistir.
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Grafik 2: Gelismekte Olan Piyasalarda Kisibasi Gelir ve Yatirimlar
(Ortalama, 1995-2009)
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Gelismekte olan piyasalarda ise, yatirim oranlari 1996-2002 déneminde azalan,
2003-2008 doneminde ise artan bir seyir izlemistir. Yatirrm oranlarinin azalan seyir
izledigi 1996-2002 doneminde, kisibasi gelir artis gosterse de, artis oraninin, yatirim
oranlarinin artis trendi izledigi 2003-2008 dénemine gore, diisiik oldugu goralmistar.

2009 yilindaki krizde ise yatirim oranlari ve kisibasi gelir azalmistir.

Turkiye’de yatirim oranlari ve reel kisi basi gelirin seyrini gosteren Grafik 3’de,
yatirim oranlarinin 1998, 1999, 2001 yillarinda ve 2007-2009 déneminde azalan bir
seyir izledigi, buna karsin, 1995-1997 ve 2002-2006 dénemlerinde artis trendine girdigi
gorilmektedir. Yatirim oranlarinin azalan seyir izledigi yillarda, benzer sekilde, kisi basi
gelir seviyesinde de genel olarak azaliglar yasanmis ya da kisi basi gelirin artis orani
azalmistir. 1995 ve 2007 yillari harig, yatirirm oranlarinin arttigi yillarda ise kisi basi gelir

seviyesinde artiglar olugsmustur.
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Grafik 3: Tiirkiye’de Kisibasi Gelir ve Yatirimlar (1994-2009)
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3.2. Krediler ve Bankacilik Piyasasi

Grafik 4, Grafik 5 ve Grafik 6’da gelismis ve gelismekte olan piyasalar ve Tirkiye
icin Ozel kredilerin (kamu harici 6zel ekonomik birimlere, kisi ve kuruluslara
kullandirilan toplam bireysel ve ticari nitelikli kredilerin) GSYH’ya orani’® ve reel

kisibasi GSYH seviyesinin seyri gosterilmektedir. GSYH serisi icin Olgek logaritmiktir.

Buna gore, gelismis piyasalarda kredi gelisiminin reel kisibasi gelir seviyesine
paralel pozitif bir seyir izlemesine ragmen, 2008 ve 2009 yilinda iliskinin yéninin
negatife dondugi gortlmustir. 2008 ve 2009 yilinda reel GSYH seviyesi azalirken, 6zel
kredilerin payinin GSYH igindeki payl artmaya devam etmistir. Finans ve blyime
iliskisine odaklanan literatiirde, kredi ve blylime arasinda pozitif bir baglanti oldugu,
bircok uygulamali ¢calismada gosterilmistir. Ancak, 2008-2009 yilinda gorilen kiresel

finans krizinin kredi-blyime baglantisinda bir degisime isaret ettigi gdrilmektedir.

' Bir finansal degiskenin GSYH’ya orani, o finansal degiskenin ekonomi igindeki derinligini

gostermektedir. Finansal gelisme analizlerinde, her zaman bir finansal degiskenin derinligindeki
gelismenin ekonomik biylime lzerindeki etkileri sinanmistir.

62



140

130

120

110

130

20

80

75

70

65

60

55

50

45

417

35

30

Grafik 4: Gelismis Piyasalarda Kisibasi Gelir ve Ozel Krediler
(Ortalama, 1995-2009)
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Grafik 5: Gelismekte Olan Piyasalarda Kisibasi Gelir ve Ozel Krediler
(Ortalama, 1995-2009)
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Gelismekte olan piyasalarda kredi piyasasi incelendiginde ise kredi oraninin yine
reel GSYH seviyesi ile dogru orantili bir seyir izledigi goriilmektedir. Ancak, 1998-2004
doneminde kredi orani yatay seyir izlerken, ekonominin bilylimeye devam ettigi
gorilmektedir. 1997-1998 Uzakdogu ve 1998 Rusya finans krizlerinin ve bu krizlere
bagl olarak, gelismekte olan piyasalarda 1997-2002 arasi gorilen bankacilik ve finans
krizi silsilelerinin (Turkiye’de 1998, 2000 ve 2001, Arjantin’de 1999-2002, vb.), 1998-
2004 yillari arasinda kredi piyasasindaki durgunlugun en 6nemli nedeni oldugu

disltinilmektedir.

2004 sonrasi kredi oranindaki, ortalama, % 48’den % 67 seviyelerine yukselisin,
2009 yilina kadar reel GSYH seviyesi ile birlikte hareket etmesine karsin, 2009 yilinda
kredi piyasasindaki gelismenin bliyimeyi desteklemez goriinmektedir. Bunun en
onemli nedeni, yine 2009 yilinda kiiresel boyutta yasanan finans krizidir. Ancak, 2008
yilinda gelismis piyasa ekonomilerinde gézlenen durgunluk, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde goriilmemistir. Bu gelismede kuskusuz Cin, Hindistan gibi Ulkelerin

gosterdigi blylime performansi blylik rol oynamistir.

Grafik 6: Tiirkiye’de Kisibasi Gelir ve Ozel Krediler (1994-2009)
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Turkiye’de 6zel kredilerin GSYH’ya orani Grafik 6’dan gérulmektedir. Buna goére
1994-2009 déneminde 06zel kredilerin GSYH’ya orani % 13 seviyelerinden % 37
seviyelerine karda yukselmistir. Genel olarak, kredi derinliginin arttig1 yillarda kisibasi
gelirin artis seyri izledigi gortlmektedir. Bu durumun tek istisnasi 2008-2009 yilinda
yasanan kriz dénemindedir. S6z konusu dénemde kredi derinligi artmasina karsin

kisibasi gelirde kaydadeger azalislar yasanmistir.

Bunlarin yani sira Bankacilik piyasasinin 6zel sektore kaynak aktariminda
etkinligini gosteren bir oran olarak karsimiza ¢ikan mevduatin krediye doniisim orani
(MKDO)'nin** incelenen dénem icinde gostermis oldugu seyri Grafik 7, Grafik 8 ve

Grafik 9’da gelismis/gelismekte olan piyasalar ve Turkiye icin gosterilmistir.

Grafik 7: Gelismis Piyasalarda Kisibasi Gelir ve MKDO
(Ortalama, 1995-2009)
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1 sz konusu oran, mevduat bankalarinca verilen kredilerin, topladigi mevduatlara oranini ifade
etmektedir. S6z konusu oran 1’den kiglik ve blylk degerler alabilmektedir. 1’den biiyik degerler
almasinin temel nedeni, bankalarin yalnizca mevduat kaynagi ile faaliyetlerini yUritmemesi,
sendikasyon, sekiritizasyon yoluyla yurt disindan, banka bonosu ihraci, repo piyasasi, vb. yoluyla ig
piyasadan kaynak bulabilmektedir.
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Grafik 7’de, gelismis piyasalarda MKDO’nun seyri gorilmektedir. Buna gore,
genel olarak s6z konusu orandaki gelisimin kisibasi gelirdeki gelismeyle ayni yonde bir
seyir izledigi gorilmustir. 1998 yilinda bir azalis kaydetmistir. Bu azalisin altinda, 1998
yilinda yasanan Uzakdogu krizinin oldugu distunidlmektedir. 1998-2003 arasinda soz
konusu oranin artis hizinin, 2004-2009 yilina gore daha fazla olusu dikkat gekicidir.
Buradan hareketle, 2004-2009 doéneminde gelismis piyasalarda, bankalarca ozel

sektore aktarilan kaynaklarin bir durgunluk igine girdigi sdylenebilecektir.

Grafik 8: Gelismekte Olan Piyasalarda Kisibasi Gelir ve MKDO
(Ortalama, 1995-2009)
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Gelismekte olan piyasalarda MKDO seyri Grafik 8 de goriilmektedir. Buna gore,
MKDO’un 1997-2002 yillari arasinda azalan bir seyir izledigi, 2003 — 2009 donemind ise
artan bir seyir izledigi gorilmektedir. Artis oraninin 2008 — 2009 déneminde diger
dénemlere goére daha fazla olmasi dikkat cekici bulunmustur. 2003-2009 vyillar
arasinda gelismekte olan piyasalarda kredi derinliginin de hizh bir artis kaydettigi
disundldiuginde, s6z konusu artisin temel nedeninin gelismekte olan piyasalarda kredi

faaliyetlerindeki hizli artis oldugu dislintilmektedir. Kisi basi gelirde, 2003 — 2008 yillari

66



arasinda yasanan artis seyri, MKDO’da yasana seyire paralel olsa da 1997 — 2002

dénemi bu siirecten ayrilmaktadir.

Turkiye’de MKDO ve kisibasi gelirin seyri Grafik 9'da gosterilmistir. Buna gore,
MKDO’nun genel olarak 1994 — 2001 arasinda azalan bir seyir izlerken, 2002 — 2009
yilinda artis yonli bir seyir izledigi gortlmektedir. 1994 yilinda, % 55 dizeyinde olan bu
oran, 2001 krizine kadar % 36 seviyelerine gerilemistir. Bu gerilemenin arkasinda, 1994
— 2001 doneminde ekonomik istikrarsizliklara bagh olarak, bankalarin kaynaklari 6zel
sektor yerine, daha yiksek getiri olanagl sunan hazine kagitlarinda degerlendirme
istegi yatmaktadir. 2001 sonrasi donemde, bankacilik alaninda gerceklestirilen yapisal
reformlarin ve diinyada artan likidite ortaminin etkileriyle hizla gerileyen faizler,
Bankalarin kredi verme konusundaki istahini yeniden artirmis, bunun bir sonucu olarak,

2002 — 2009 doneminde MKDO hizl bir artis seyri gostermistir.

Grafik 9: Turkiye’de Kisibasi Gelir ve MKDO (1994-2009)
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Daha detayli incelendiginde, MKDO ve kisibasi gelir arasinda kuvvetli bir paralel
seyir bulundugu goriilmektedir. Dikkat ¢ekici bicimde bu oranin azaldigi yillarda kisibasi

gelirde azalig, arttigi yillarda kisibasi gelirde artis gérilmustir.

3.3. Hisse Senedi Piyasasi

Gelismis ve gelismekte olan piyasalar ile Tirkiye’de hisse senedi piyasasi
gelisimi ve ekonomik gelisme performansi Grafik 10, Grafik 11 ve Grafik 12 yardimiyla
aciklanmistir. Hisse senedi piyasasi gelisimini temsilen hisse senedi piyasasinda islem
goren toplam senetlerin GSYH’ya orani (value-traded ratio) ele alinmistir. Veriler,
calisamaya konu olan gelismis ve gelismekte olan piyasa Ulkelerinin ilgili yillara ait
ortalamalaridir. IMF tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS) veri

bankasindan alinmistir.

Grafik 10: Gelismis Piyasalarda Kisibasi Gelir ve Hisse Senedi Piyasasi
(Ortalama, 1995-2009)
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Gelismis piyasalarda, hisse senedi piyasasi gelisiminin ekonomik gelismeyi takip
edemedigi, dalgali bir seyir izledigi gortlmektedir. Bu baglamda, 1998-2002 déneminde
ve 2006-2009 déneminde hisse senedi piyasasi gerilerken, ekonomik performans artis
gostermis, 1995-1998 ve 2002-2006 donemlerinde ise ekonomik gelisme ve hisse

senedi piyasasindaki gelisme pozitif ve paralel bir seyir izlemistir.

Gelismekte olan piyasalarda ise 1997-2001 dénemindeki yatay/dalgali seyir
disinda, hisse senedi piyasasindaki gelisme ve ekonomik performans arasinda pozitif
bir iliski oldugu gorilmektedir. Kiresel finans krizinin 2009 yilinda ekonomik
performansi negatife cevirse de, hisse senedi piyasasi gelismis olup, s6z konusu
gelisimin hizi azalmistir. 1997-2001 vyillari arasinda gelismekte olan piyasa Ulkelerinin
hisse senedi piyasalarinin izledigi kararsiz seyrin temel nedeninin, yine, donem iginde

yasanan finansal krizler oldugu dislintlmektedir.

Grafik 11: Gelismekte Olan Piyasalarda Kisibasi Gelir ve Hisse Senedi Piyasasi
(Ortalama, 1995-2009)
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Grafik 12: Tiirkiye’de Kisibasi Gelir ve Hisse Senedi Piyasasi (1994-2009)
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Turkiye’de hisse senedi piyasasinin gelisim sireci, Grafik 9'da gorilmektedir.
Buna gore, Tirkiye hisse senedi piyasasinda islem géren toplam senetlerin GSYH’ya
orani, 2001 yilinda yasanan kriz ile 1996 yilindaki gerileme disinda, incelenen 1994-
2009 donemi boyunca artan bir seyir izlemistir. Hisse senedi piyasasi derinligi olarak da
nitelendirilen s6z konusu oran, 1994 yilinda % 11 seviyesinden, 2009 yilinda % 53
seviyesine kadar ylikselmistir. Bu sirecte, genel olarak, hisse senedi piyasasi gelisiminin

ekonomik gelisime paralel bir seyir izledigi gorilmustar.

2.3. Finansal Derinlesme ve Kaldirach Tiirev Araclar

Dinyanin en gelismis finansal piyasasi olan ABD’de ilk olarak ortaya gikan finans
muhendisligi kavrami, 1980°li yillardan baslayarak, beraberinde vyeni finansal
Urinler/araglar getirmistir. Bu araclar, finans kuruluslarinin aktifinde bulunan ve likit
olmayan kiymetleri likit hale donlstirme islevini gergeklestirmektedir. Bu araglar, bir
tdr varhga dayali menkul kiymet olarak adlandirilabilir. Bu kapsamda, ipotekli konut

kredilerine dayali menkul kiymetler (Mortgage Backed Securities-MBS), varliga dayali
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menkul kiymetler (Asset Backed Securities-ABS) ve teminatli bor¢ yukimlulikleri
(Colleteralized Debt Obligation-CDO) gibi araclarin yayginlasmasi, ABD’de 1990l
yillarin basindan itibaren finansal derinlesmenin hizli sekilde artisinda 6nemli rol

oynamistir.

ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetler (MBS) kendi icinde; ipotekli
konut kredilerine dayali 6deme aktarmali menkul kiymetler (Mortgage Pass-Through
Securities - MPTS), teminath ipotek yikamlaldkleri (Colleteralized Mortgage
Obligations - CMOQ), ipotekli konut kredilerine dayali getirisi ayristirilan menkul
kiymetler (Stripped Mortgage Backed Securities - SMBS), ipotek teminath tahviller
(Covered Bonds) olmak (izere dort farkh araci icermektedir. ABD konut kreditorleri,
Freddie Mac, Fannie Mae ve Ginnie Mae tarafindan gelistirilen s6z konusu kredi tiirev
araclarinin amaci, aktiflerinde bulunan ve likit olmayan ipotekli konut kredilerine dayali

her bir unsuru dolagima sokarak likidite kazandirmaktir.

Bu sistemde, hi¢ kusku yok ki, 100 birim tutarinda bir konut kredisi (bir finansal
varlk) s6z konusu farkli araglar ile birlikte kaldirag etkisi sayesinde 200 ila 400 birimlik
finansal varhigin teminatini olusturmaktadir. Bu durum, beraberinde hizla artan finansal
genisleme ve derinlesmeyi getirmektedir. Ayrica zaman iginde konut fiyatlarindaki
artislar da, kaldirag etkisiyle s6z konusu menkul kiymetlerin degerini artirmakta,
konut/varlk fiyatlarinin devamh yiikselecegini 6ngéren ekonomik ajanlar bu menkul

kiymetlere yatirim yapabilmektedir.

Varliga dayali menkul kiymetler (ABS) ise, alacak havuzuna dayali c¢ikarilan
menkul kiymetlerdir. S6z konusu menkul kiymetleri alan ekonomik ajanlar, bu menkul
kiymetin temsil ettigi alacak havuzunun getirisini satin almis olur. Varliga dayali menkul
kiymetler; tasit kredileri, kredi kartlari, 6grenci kredileri, tlketici kredileri gibi
alacaklardan konut imalatlari, ev hisseleri vb. cok c¢esitli alacak havuzlarindan

olusabilmektedir.
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Teminath borg¢ ytkiumliliukleri (CDO) teminati her tirll borglar, yiksek getirili
tahviller, ipotekli konut kredileri (mortgage kredileri), yapilandiriimis menkul
k|ymetler12, tlrev araglar gibi araglardan olusan bir portféye dayanilarak farkl risk
derecelerini iceren yatirim dilimlerinde ihrac¢ edilen varliga dayali menkul kiymetlerdir.
Tanimdan da anlasilabilecegi gibi, CDO’lar varliga dayali menkul kiymetlerin
genisletilmis bir turadir. Ancak, CDO’lar ile varliga dayali menkul kiymetler arasinda

bazi temel farkliliklar bulunmaktadir (Yanpar, 2007:9).

CDOQ’lar, kredi riskinin aktarilmasini saglayan kredi tiirevlerinin de o6nemli
araglarindan biridir. Kredi portfoylerindeki riskin yatirimcilara aktarilmasi ile finansal
kuruluslar kendi risk ve getirilerini optimize etme olanagina sahip olmaktadirlar.
Bununla birlikte, finansal kuruluslar, CDO ihrag ederek spekilatif kazang firsatlarindan
yararlanmakta, finansman maliyetlerini disirmekte, yasal sermaye gereksinimini
saglamakta ve getiri ve likidite agilarindan bilango yapilarini iyilestirmeyi saglamaktadir

(Yanpar, 2007:10).

Teminatl ipotek yukimliliklerine (CMO) tekrar doniilecek olursa, ayni CDO
benzeri bir mekanizma ile finansal kuruluslarin, kredi erken 6deme riskinden kaginmak,
aktifin likiditesini artirmak ve spekilatif getiri saglamak amaciyla ortaya ¢ikardigi bir

GrGnddar.

S6z konusu araclar, genel olarak degerlendirildiginde ise finansal kuruluslarin
“riskten korunma” adi altinda gikardiklari, ancak zaman iginde finans mihendisligi ile
gelistirilerek, kaldirach bir sekilde teminatini olusturdugu kiymetin cok Uzerinde
finansal varlik yaratan araglar haline déntsmusglerdir. Nitekim s6z konusu menkul
kiymetlerin dayandigi teminatlarin degerlerinde, kredilerin geri 6denme ve takip

sorunlari sonucu olusan dramatik duslsler, tim bu sayillan ve finansal piyasaya

2 Yapilandirilmis menkul kiymetler (Structurured Financial Assets) icinde CDO, MBS, ABS vs. gibi tim
kaldiragh tlirev araglari ve hisse senedi ve emtiaya bagl olarak cikarilan sentetik finansal araglari iceren
genel bir tanimdir. Buradan hareketle bir CDO’nun CDO’su olabilecektir.
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derinlemesine niifuz eden “yapilandiriimis finansal Griinleri” bir anda toksik (atik) varlik

haline getirmeye yetmistir.

Bu sireg, aktifinde cok sayida bu tir finansal varlik tutan Lehman Brothers’1 613
milyar USD’lik zararla iflasa suriklemistir. Diger finansal kuruluglarin da iflas siirecine
girmemesi icin ABD hikiimeti bu zamana kadar uyguladigi liberal politikalara tamamen
aykiri sekilde ve tepkileri Uzerine ¢ekmesi pahasina, toksik varliklari satin alarak
aralarinda diinyanin en biylk sigorta sirketleri ve bankalarin bulundugu finansal
kuruluslara el koymustur. ABD’de baslayan s6z konusu kriz, 2012 yili itibariyle bircok

Ulkede etkisini hissettirmekte ve kiiresel ekonomiler tarafindan halen bir risk unsuru

olmaya devam etmektedir.

Grafik 13: ABD’de Tiirev Araglar ve Finansal Derinlesme (1990-2010)
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S6z konusu kaldiragh turev araglarin derinlesmesinin, ABD ekonomisine olan
etkisi bu tezde analiz edilmis, finansal derinlesmenin her ne kosulda olursa olsun

ekonomik blylimeyi destekleyip desteklemedigi sorusuna bir yanit aranmistir. Bu
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baglamda, Grafik 18'de en o6nemli kaldiragh tirev Urlnler olan ipotekli konut
kredilerine dayali menkul kiymetler (MBS), teminatli borg¢ yikimliltkleri hari¢ varliga
dayali menkul kiymetler (ABS) ve teminath borg¢ yukimliliklerinin (CDO) gelisimi
gosterilmektedir. Diger llkelerin s6z konusu verilerine ulasmadaki zorluklar nedeniyle

finansal derinlesmenin analizi, yalnizca, ABD lzerine yapilmistir.

Buna gore, CDO, ABS ve MBS’lerin GSYH iginde derinlesmesinin 1990 — 2007
yillari arasinda sirekli arttigi, CDO’larin 1990 yilinda % 0,125 diizeyinden, 2007 yilinda
%7,5 dlzeyine; ABS’lerin %1,3 dizeyinden, %21,1 dizeyine ve MBS'lerin %17,7
diizeyinden, %36,8 dlizeyine geldigi; ancak 2008 — 2009 kriz doneminde, s6z konusu
araclarin derinliginin azalma gosterdigi goriilmektedir. 2010 yilinda, ABD ekonomisi
blylimesine karsin, ABS ve CDO’larin derinliginin dists seyrine devam ettigi, buna
karsin, MBS’lerin ekonomik canlanma ile birlikte yeniden arttigi dikkat cekici

bulunmustur.

Teminatinin oldukga Uzerinde finansal varligi temsil eden kaldiragl tirev
araclarin, 2008 krizi oncesinde GSYH icinde % 65,3 gibi bir derinlige ulasmasinin,
ekonomide biriken riskin gosterilmesi acindan 6nemli oldugu distnidlmektedir. 1990
yilindan sonra, bu araglarin finansal derinlesmesindeki artigsin temel nedeninin, finansal
liberalizm adi altinda, finansal derinlesmenin kalkinma ve gelismede 6nemli bir

gbsterge oldugu inancidir®®.

 Ancak, 2008 yilindaki kriz ile birlikte bu alanda, bir paradigma degisimi oldugu gorilmektedir. Hatta bu
durum, diinyanin en biiytk tahvil fonlarindan PIMCO (Pasific Investment Company) CEO’su Mohamed A.
El-Erian tarafindan “ Yeni Normal ” olarak tanimlanmuistir.
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BOLUM 4

EKONOMIK BUYUMENIN FINANSMANI: ANALIZ VE SONUCLAR

Finansal gelismenin ekonomik bliyiimede onemli bir rol Gstlendigi savi, literatir
boliminde de deginildigi gibi, yapilan ¢ok sayida kuramsal ve uygulamali ¢alismada
farkli boyutlarda irdelenmistir. Yapilan analizler, s6z konusu iliskinin var olup
olmadigini, var ise hangi yonde gergeklesmis oldugunu ortaya koymaya g¢alismis, bu

kapsamda arz énculli ve talep dncilli modellere yonelik bulgular ortaya ¢ikmistir.

Uygulamali galismalarda nedensellik analizleri, yatay kesit veriler, zaman serisi
verileri ve panel veriler kullanilarak yapilan tahminler ile finansal degiskenlerin biyliime

Uzerindeki etkileri sinanmistir.

S6z konusu ¢alismalarda, finans-biyltme iligskisini ortaya koyacak saglikh finansal
degiskenlerin belirlenmesi 6nem kazanmistir. Buna gore, literatlirde yapilan onemli

calismalarda kullanilan finansal degiskenler su degiskenlerde yogunlagmaktadir:

i) Likit yakimlultuklerin GSYH’ya orani

ii) Mevduat Bankalarinca 6zel ekonomik birimlere kullandirilan kredilerin
GSYH’daki payi**

iii) Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun GSYH’ya orani / Hisse senedi
piyasasinda islem goren toplam senetlerin GSYH’ya orani / Hisse senedi

piyasasi toplam islem hacminin GSYH’ya orani

 Ozel ekonomik birimlere kullandirilan kredilerden kastedilen mevduat bankalarinca kamusal kuruluslar
haricinde kalan ekonomik ajanlara kullandirilan kredilerdir. Bu kapsama, bireyler girdigi gibi, 6zel sektore
kullandirilan kurumsal ve ticari krediler de girmektedir.
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iv) Merkez bankasi ve mevduat bankalarinca sahip olunan toplam finansal

varhklarin GSYH’ya orani

Ekonomik gelismeyi test eden degiskenlerin secimi de, bir cok calismada farkh
ele alinmistir. Farkli ekonomik gelisme gostergelerinin kullaniminda, King ve Levine
(1993) ve Beck, vd. (2000) ¢alismalari 6ncilik etmistir. Bu baglamda GSYH ve kisi basi
GSYH verilerinin yani sira, ekonomik gelismenin gostergesi olarak kullanilan diger

degiskenler; verimlilik ve sermaye birikimi olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu tezde, ekonomik blylmenin finansmanini degerlendirmek igin tG¢ bolimli
bir analiz kurgulanmistir. ilk bélimde, tasarruflar ve yatinmlarin ekonomik biyiimeye
nasil etkisi oldugu ayri ayri incelenmistir. Ayni zamanda, tasarruflarin blrindigu
bicimler olarak tasarlanan krediler, hisse senedi yatirimlari, borglanma araclarinin kisi
basina gelir lzerindeki etkileri tahmin edilmistir. ikinci bélimde tirleri itibariyle
kredilerin ekonomik bilylime Uzerinde nasil etkisi oldugu ve gelisen kaldiragc etkili
teminath finansal tlrev araglar ile ilerleyen finansal derinlesmenin, ekonomik
bliyimenin finansmaninda destekleyici olup olmadigi ABD icin 1960-2010 vyillarini
kapsayan verilerle sinanmistir. Uclincii béliimde ise, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ekonomik buydmenin finansmaninda etkili olup olmadig kurulan model ile

arastirilacaktir.

4.1. Biiyiimenin Finansmaninda Tasarruflar ve Finansal Piyasalar

Bu kisimda, tasarruf ve yatirim oranlarinin ekonomik biyiime Uzerindeki etkisi

Mankiw, vd. (1992) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Analize konu model, denklem

(1.15) cercevesinde denklem (4.1) ve (4.1a) da verilmistir.

In(y;) =@ +@lni; +@In(h,) +@ln(n, +g+9) +&, .(4.1)
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Burada vy, kisibasi reel GSYH seviyesini; i, yatirrm oranlarini (brit sabit sermaye
olusumunun GSYH’ya orani); h, temsili orta okullasma orani olarak dislnilen beseri
sermaye oranini, N, nifus artis hizini gostermektedir. Mankiw, vd. (1992) calismasinda
oldugu gibi bu calismada da g+ J = 0.05 olarak varsayillmistir. Yatirim oraninin kisi
basina gelir Uzerindeki etkisini gosteren ¢; katsayisinin isaretinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Biyliime modellerinde varsayildiginin aksine, s6z konusu yatirimlarin
tamami, vyurtici tasarruflarla finanse edilmemektedir. Yatirrm ve vyurti¢i tasarruf
oranlarinin gelir Gzerindeki etkileri arasindaki farki gérebilmek icin, model asagidaki

gibi degistirilmistir.

In(y,) =@, +a,In(s,) + @, In(h,) + a,In(n, +g+3) +&, (41a)

Burada da, yine a; katsayisinin isareti pozitif beklenmektedir. Bu
modellemeden sonra finansal piyasalarin fon arz eden 6zel ekonomik birimlerden
topladiklari tasarruflari, yeniden fon ihtiyaci olan 6zel ekonomik birimlere yonlendirme
etkinliginin ekonomik buylme Gzerindeki etkisi (4.2)’'deki modelle aciklanmistir.
Sozedilen etkinlik gostergesi olarak mevduatin krediye doniisim oraninin en uygun
degisken oldugu distnilmektedir. Bu sayede Bankacilik sisteminin etkinligini de

Olgcmek olasi olacaktir.

In(y, ) = 6, + 6, In(loan/ deposi},, +&, ..(4.2)

Bu modelde, bankacilik sisteminin 06zel ekonomik birimlerden topladigi
mevduatlari yeniden 06zel ekonomik birimlere ydnlendirme orani arttikga, o6zel
ekonomik birimlerin finansman vyeteneginin artarak gelire olumlu etki yaptig

distnilmektedir. Bu nedenle ,’in katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir.

(4.2a) esitligi ise, finansal piyasalarin faaliyetlerinin ekonomi lizerindeki etkisini
analiz etmek icin kurulmustur. Finansal piyasanin en genis anlamda bankacilik ve hisse

senedi piyasasindan olustugu varsayilmistir. Bu dogrultuda modele bankacilik
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piyasasini temsilen 6zel kredilerin GSYH’ya orani ve hisse senedi piyasasini temsilen

piyasada islem goren toplam hisse senetlerinin GSYH’ye orani degiskenleri eklenmistir:

In(y,) = ¥, + ¥4 Inloan, + y, Instock + &, .(4.2a)

Bu modelde, gec¢mis kuramsal calismalarda One siriilen yaklasimlar ve
uygulamal ¢alismalarda elde edilen bulgular dogrultusunda 6zel ekonomik birimlere
kullandirilan kredilerin ve islem goren toplam hisse senetlerinin GSYH’ya oranlarindaki
gelismelerin, 6zel sektori destekleyerek gelire pozitif etki yaptigi diisiiniilmektedir. Bu

nedenle y;, ve y,’in isaretinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Finans-BlylUme iliskisine donlik gegmis ¢alismalarin biiyik ¢ogunlugunun 2000
yili 6ncesi donemi kapsadigl, 2000 yilindan sonra yapilan calismalarin da inceledigi
donemin 2008 ve 2009 kriz yillarini igermedigi gortlmustir. Calismanin 2008 ve 2009
yihni kapsamasinin 6nemli oldugu distnidlmektedir. Bu baglamda, model tahminine
2008 ve 2009 kuresel finans krizi igin kukla degisken olarak eklenerek, yasanan finans

krizinin etkisi model tahmininde kontrol edilecektir.

Yapilan analizde 1994-2009 dénemini kapsayan Altmis U¢ gelismis ve gelismekte
olan piyasaya ait panel veri seti kullanilacaktir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarin
secimleri S&P (Standart and Poor’s) ve ISl (Internet Securities, Inc.) Gelismekte Olan
Piyasalar Veri Bankasi Siniflandirmalarina gore belirlenmistir. Panel veri setinde yatay

kesit birimler olarak yer alacak tlkeler Tablo 1’de gosterilmistir.

Finansal veriler Diinya Bankasi’nca yayimlanan Finansal Kalkinma ve Yapi Veri
Bankasindan (Database on Financial Development and Structure) elde edilmistir.
Dinya Bankas! tarafindan derlenen séz konusu veri bankasi Ulkelerle iliskili finansal
verileri farkli kaynaklardan elde ederek toplulastirmaktadir. Buna goére ozel krediler
verisi, IMF tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finansal istatistikler (International

Financial Statistics - IFS) veri bankasindan; hisse senetleri verisi S&P tarafindan
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derlenmekte olan gelismekte olan piyasalar veri bankasindan (Emerging Market
Database) ve borglanma araglari piyasasi verileri ise, BIS (Bank of International
Settlements) Quarterly Review tarafindan yayimlanan Uluslararasi Bankacilik ve
Finansal Piyasalar Gelismeleri Raporu’ndan derlenerek, Finansal Kalkinma ve Yapi Veri

Bankasi tablolarinda yer almistir.

Tablo 1: Calismada Yer Alan Ulkeler (Tasarruflar ve Finansal Piyasalar)

Geligmis Piyasalar ABD Danimarka ispanya Kanada
Almanya Finlandiya isveg Norveg
Avustralya Fransa isvicre Yeni Zelanda
Avusturya Hollanda italya -
Belcika ingiltere Japonya -
Gelismekte Olan  Arjantin Hirvatistan Misir Tunus
Piyasalar Brezilya irlanda Panama Turkiye
Bulgaristan israil Paraguay Urdiin
Cek Cumbhuriyeti izlanda Peru Uruguay
Cin Jamaika Polonya Venezuela
Ekvador Kazakistan Portekiz Yunanistan
Endonezya Kolombiya Romanya -
Estonya Kuveyt Rusya -
Fas Lituanya Sili -
Filipinler Macaristan Slovakya -
Gliney Afrika Makedonya S. Arabistan -
Guney Kore Malezya Tayland -
Hindistan Meksika Trinidad ve -

Finansal degiskenler haricinde modellerde yer alan reel kisibasi GSYH, tasarruf
oranlari, yatirirm oranlari, orta okullasma orani ve nifus artis hizi verileri Diinya Bankasi
tarafindan yayimlanan Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators —

WDI) veri bankasindan elde edilmistir.

Modelde yer alan degiskenlerin korelasyon matrisleri gelismis piyasalar icin

Tablo 2 ve gelismekte olan piyasalar icin Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 2: Korelasyon Matrisi (Gelismis Piyasalar)

Kisibasl Nifus | Kuresel
Reel Hisse Okul. | Tasarruf | Yatirim Artig Finans
GSYH | Krediler | Senedi | MKDO Orani | Oranlari | Oranlari Hizi Krizi
Kisibasi Reel GSYH 1
Ozel Krediler | 0.06 1
Hisse Senedi | 0.27 0.23 1
MKDO | 0.09 0.38 0.13 1
Okullagma Orani | 0.01 -0.29 0.06 0.03 1
Tasarruf Oranlari | 0.38 0.11 -0.24 0.11 0.06 1
Yatirim Oranlari | 0.42 0.18 -0.19 0.22 0.01 0.33 1
Nufus Artis Hizi | -0.21 0.14 0.33 0.01 0.26 -0.02 -0.01 1
Kir. Finans Krizi | -0.12 -0.34 -0.3 0.21 -0.12 -0.14 -0.17 0.11 1

Gelismis piyasalarin korelasyon sonuglari degerlendirildiginde, beklenildigi gibi
tasarruf ve yatirim oranlari ile okullasma oraninin kisibasi GSYH ile pozitif, nlifus artis

hizinin ve kiresel finans krizinin ise negatif korelasyona sahip oldugu gérilmektedir.

Finansal degiskenlerden 6zel kredilerin ve mevduatin krediye dénisiim oraninin
kisibasi GSYH ile pozitif fakat kiiclik bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Hisse
senedi piyasasinin kisibasi GSYH ile pozitif korelasyonu oldugu gorilmektedir. Ancak

korelasyon katsayisi kredilere gore ylksektir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi (Gelismekte Olan Piyasalar)

Kisibas! Nifus | Kiresel
Reel Hisse Okul. Tasarruf | Yatirm Artis Finans
GSYH | Krediler | Senedi | MKDO Orani | Oranlari | Oranlari Hizi Krizi
Kisibasi Reel GSYH 1
Ozel Krediler | 0.23 1
Hisse Senedi | 0.22 0.18 1
MKDO | 0.28 0.41 0.26 1
Okullagma Orani | 0.13 0.34 0.12 0.15 1
Tasarruf Oranlari | 0.38 0.19 0.21 0.31 -0.01 1
Yatirim Oranlari | 0.43 0.21 0.18 0.44 -0.02 0.38 1
Nifus Artis Hizi | -0.13 -0.24 -0.23 -0.25 -0.32 0.17 0.01 1
Kir. Finans Krizi | -0.14 0.11 -0.09 0.06 0.02 -0.11 -0.14 0.03 1
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Gelismekte olan piyasalarin korelasyon sonuglarina bakildiginda, beklenildigi
gibi tasarruf ve yatirim oranlari ile okullasma oraninin kisi basi GSYH ile pozitif, nifus
artis hizi ve kiresel finans krizinin ise negatif korelasyona sahip oldugu gérilmektedir.
Bunun yaninda, hisse senedi piyasasi, 0zel kredilerin ve mevduatin krediye dontsiim
oraninin kisi basi GSYH arasinda pozitif bir korelasyon oldugu gorilmustir. Ayrica kisi
basi GSYH ile 6zel sektor borclanma piyasasinin pozitif, kamu borglanma piyasasinin

negatif korelasyon bulunmaktadir.

Tablo 4 ve tablo 5te gelismis ve gelismekte olan piyasa verilerine iliskin

betimleyici bazi istatistikler gosterilmektedir.

On Sekiz llkeden olusan gelismis piyasalara iliskin 1994-2009 donemi verileri
incelendiginde, s6z konusu piyasalarda ortalama biylime oraninin % 1.52 oldugu, en
yuksek ve en disiuk buylmenin Finlandiya (sirasiyla, 1997 ve 2009) tarafindan

gerceklestirildigi gorilmustir.

Tablo 4: Bazi Temel istatistikler (Gelismis Piyasalar)

Nifus

Ozel Hisse Okul. Yatirm | Tasarruf Artis

Blyume | Krediler | Senedi MKDO Orani Orani Oranlari Hizi
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

Ortalama| 1.52 102.42 | 111.77 | 46.81 | 86.93 20.85 23.9 0.6

Medyan | 1.86 96.76 | 76.54 | 40.08 | 85.17 | 20.32 | 24.48 0.53
En Yuksek | 5.89 | 228.23 | 673.07 | 169.32 | 115.88 | 30.68 | 40.05 2

En Disiik | -8.66 33.03 2.8 10.89 | 64.45 14.65 11.13 -0.26
S.Sapma| 2.11 43.3 107.51 | 31.12 12.13 3.02 4.7 0.4

Ozel kredilerin GSYH’ya orani (kredi derinliginin) ise ortalama % 102,42 olarak
gerceklesmis olup, en yuksek kredi derinligi 2009 yilinda Danimarka’da, en dislk kredi
derinligi ise 1996 vyilinda isve¢’'te gorilmistir. Ozel sektér borclanma piyasasinin
derinligi ortalama % 46.81, kamu borglanma piyasasi da 6zel sektére yakin sekilde
ortalama % 46.93 diizeyindedir. Ozel sektdr borglanma piyasasi derinligi en fazla olan

tlke Danimarka (2009), en diisiik olan piyasanin da ispanya (1998); kamu borglanma
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piyasasi derinligi en fazla olan ulke Japonya (2009), en diislik olan ilke ise Yeni Zelanda
(2009) olarak gerceklesmistir. Okullasma orani en yiiksek olan Ulkenin Avustralya
(2009), en diisiik olan dlkenin italya (1994); tasarruf orani en fazla iilkenin Norveg
(2009), en dusuk olan Ulkenin ise ABD (2009); yatirim orani en fazla olan ulkenin
ispanya (2007), en duisiik olan ilkenin ise ABD (2009); niifus artis hizi en fazla olan
Ulkenin Avustralya (2009), en dustk olan (lkenin ise Almanya (2009) oldugu

gorilmustir.

Tablo 5: Bazi Temel istatistikler (Gelismekte Olan Piyasalar)

Nifus

Hisse Okul. Yatinm | Tasarruf | Artis

Blylme | Krediler | Senedi MKDO Orani Orani | Oranlari Hizi
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

Ortalama| 2.41 62.32 | 4524 | 17.48 | 59.86 | 22.43 24.8 1.27

Medyan | 3.04 48.07 | 21.03 9.59 56.84 | 21.87 | 23.63 1.26
En Yiksek | 16.23 | 269.76 422 3445 | 98.98 | 43.13 | 48.67 4.44
En Dusik | -14.28 6.42 0.11 0.01 25.4 11.96 6.96 0.01

S.Sapma | 3.97 48.51 | 68.19 31.62 16.67 5.24 8.67 0.6

Kirk Bes lilkeden olusan gelismekte olan piyasalara iliskin 1994-2009 dénemi
verileri gelismis piyasalar ile karsilastirildiginda, beklenildigi gibi gelismekte olan
piyasalarda ortalama buylime, nifus artis, tasarruf ve yatirim oranlarinin gelismis
piyasalara goére daha fazla, buna kargin finansal gelismislik oranlari ile okullagsma

oraninin daha disiik oldugu gorilmektedir.

Verilerin detayina inildiginde; blylime orani en yiksek olan lilkenin Venezuela
(2006), en dusuk olan (ilkenin Endonezya (1998); kredi, hisse senedi ve 6zel borclanma
piyasasi derinligi en fazla olan ilkenin izlanda (2009), en disiik olan Ulkelerin ise
sirasiyla Kazakistan (1997), Romanya (1995) ve Tirkiye (2002), kamu borg¢lanma
piyasasi derinligi en ylksek olan lkenin Venezuela (2009), en disik olan ulkenin ise
Rusya (1994), okullasma orani en yiiksek olan tlkenin Yunanistan (2006), en distik olan

Ulkenin Fas (1998), yatirim orani en fazla olan tlkenin Malezya (1995), en dislik olan
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Ulkenin Trinidad ve Tobago (2009); tasarruf orani en fazla olan Ulkenin Kuveyt (2008),
en duslik olan Glkenin ise Makedonya (2002) ve nifus artis hizi en fazla olan (lkenin

Kuveyt (1999), en diisiik olan lkenin ise Kazakistan (2002) oldugu gorilmistdr.

Modelin tahmininde, modelde yer alan serilerin duragan olup olmadig buylk
Onem tasimaktadir. Duragan olmayan, birim kok iceren seriler ile yapilan tahminler
“sahte regresyon” tehlikesi ile karsi karsiyadir. Bu nedenle birim kok igeren seriler ile

yapilan tahmin sonuclari gecersiz olmaktadir.

Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8'de gelismis, gelismekte olan ve her iki piyasanin
toplulastiriimis veri setindeki serilerin duraganlhk testleri gosterilmektedir. Duraganlik
testlerinde optimal gecikme uzunlugu ve en uygun model (trendli, sabitli, trendli

sabitli, sabitsiz model) secimi Akaike bilgi kriterine gore secilmistir.

Tablo 6: Panel Birim K6k Testleri (Gelismis Piyasalar)

.. Levin, Lin & Chu Im, Peseran & Shin
Degiskenler
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
Reel kisibasi GSYH 7721 -l 2436 -
Tasarruf Orani -3.783* - -1.356*** -
* %k
Yatirim Orani -2.769 - -1.398 -
* *%
Okullasma Orani -3.582 - -1.803 -
Nafus artis hizi -3.644* - —1.716** -
.. * * %k
Ozel Krediler -2.701 - -1.373 -
* *%
Hisse Senedi Piyasasi -3.541 - -1.947 -
Mevduatin Kre. D6n. Orani -4_727* - —1.975** -
* k% FT14
Not: , ve isaretleri sirasiyla elde edilen test sonucunun %1, %5 ve %10

anlamlilik seviyelerinde anlamli oldugunu géstermektedir.
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Tablo 7: Panel Birim Kok Testleri (Gelismekte Olan Piyasalar)

.. Levin, Lin & Chu Im, Peseran & Shin
Degiskenler

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark

Reel kisibasi GSYH 6.478" -l 2541 -

Tasarruf Orani -4_111* - -2.681* -
* %k

Yatirim Orani -4.753 - -1.545 -

Okullagma Orani -3.687* - —1.772** -
Nafus artis hizi -3.322* - -2.461*
. * %k

Ozel Krediler -7.337 - -1.525 -

Hisse Senedi Piyasasi -5_278* - -2.692* -

Mevduatin Kre. D6n. Orani -4.727* - -2.811* -

Tablo 8: Panel Birim K6k Testleri (Tiim Piyasalar)

.. Levin, Lin & Chu Im, Peseran & Shin
Degiskenler

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark

Reel kisibasi GSYH 6.182" -l 3541 -

Tasarruf Orani -2_708* - -1.081 -5.778*
* *%

Yatirim Orani -3.922 - -1.785 -

Okullagma Orani -9.058* - -2.546* -
Nafus artis hizi -22.901* - -7.021*
.. * *%

Ozel Krediler -6.036 - -1.825 -

Hisse Senedi Piyasasi -6,848* - -2.977* -
* %k

Mevduatin Kred. D6n. Orani -7.954 - -1.523 -

Birim kok testleri sonucu tim veri setlerinde yer alan serilerin Levin, Lin ve Chu
(1992) testinden gectigi, bu baglamda serilerin seviye degerlerinde duragan oldugu, Im,
Peseran ve Shin testinden de serilerin bliyik cogunlugun seviye degerlerinde duragan
oldugu, sadece tim piyasalar veri setindeki tasarruf oranlari serisinin birinci derece

farki alindiginda duragan hale geldikleri gorilmustir. Tim modellerde serilerin hemen
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hepsinin seviye degerlerinde duragan olmasi nedeniyle birim kdk sorunu

bulunmamaktadir.

(4.1), (4.1a), (4.2) ve (4.2a) no.lu esitlikler baz alinarak kurulan modellerin
tahmin sonuglar, gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve gelismis ve

gelismekte olan piyasalarin toplulastirmis hali icin ayri ayri Tablo 9’da gosterilmistir.

Sabit etki ve rassal etki tahmin teknikleri arasinda karar vermek icin Hausman
ile Bresuch-Pagan’in LM testi uygulanmistir. Test sonuclari, beklenmedik sekilde Model
Iin, tim piyasalar ve gelismekte olan piyasalar tahmini igin rassal etki modelinin gegerli
oldugunu gostermis, ancak gelismis piyasalar icin test istatistigi negatif cikmistir. LM
testi ise tim modellerde sabit etkilerin olmadigl bos hipotezi reddetmistir. Ayrica,
Ulkeler arasinda, kurumsal, kulttrel, siyasal farkliliklarin olacagi g6z oOniinde
bulundurularak, sabit etki tahmin teknigi kullaniimistir. Béylece, piyasalar arasinda

gozlenemeyen heterojenliklerin etkisi kontrol edilmis olmaktadir.

Tablo incelendiginde, regresyon tahminlerinin timinin R® degerinin, 0.70’den
blyik oldugu gorilmektedir. F testleri, modellerin gecersiz oldugunu gosteren bos
hipotezin reddedildigini gdstermektedir. Corr(XB, u), aciklayici degiskenlerin hata
terimleri ile olan korelasyonunu géstermektedir. ilgili sonuclar aciklayici degiskenler ile
hata terimleri arasindaki korelasyonun ihmal edilebilecek derecede kiiglik oldugunu,
bu nedenle modelde bir icsellik (endogeneity) sorununun bulunmadigini isaret
etmektedir.Tum modellerde 2008-2009 krizinin etkisini kontrol etmek Utzere bir kukla
degisken kullanilmis, zamanin etkisini kontrol etmek icin ise, modellere trend
eklenmigstir. Tum modellerde, kukla degiskenin katsayisi negatif ve % 1 dilizeyinde
istatistiki olarak anlamli tahmin edilmistir. Trend katsayisi ise, yine tim modellerde,
pozitif ve % 1 dizeyinde anlamlidir. Mankiw, vd (1992) modelinin nifus artis hizi,
teknolojik degisme ve amortisman igin kullandigimiz degisken, (n+g+6), ile okullasma
orani icin kullandigimiz degisken, h’nin katsayisi, bazi tahminlerde istatistiki olarak

anlamsiz sonuglari gostermektedir.
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Tablo 9: Tasarruflar ve Finansal Piyasalar Tahmin Sonuglari

Reel Kisi basi GSYH Model | Model Il Model 11l Model IV

Bagimsiz DeGiskenler | e Zlor  pigasalay _piyasalar | Piyasalar _Piyasalar _Pivasatr | Piyasalar  Piyasalar _ piyasslr | piyasalar _Piyasalar _ pivesetar
Sabit 9.5(.30)* 10.3(.2)* 9.5(.33)* || 10.3(.2)* 11.0(.24)* 10.4(.2)* | 10.1(.2)* 10.1(.3)* 10.1(.3)* |10.3(.17)* 10.7(.20)* 10.2 (.2)*
Yatirim orani (i) .20 (.07)*  .25(.07)* .19 (.07)* - - - - - - - - -
Tasarruf orani (s) - - - .08 (.03)* .15(.06)** .07 (.02)* - - - - - -
Ozel Krediler - - - - - - - - - .13 (.03)* .06 (.05) .24 (.09)*
Kredi/ Mevduat - - - - - - .076(.03)* .024 (.02) .11(.03)* - - -
Hisse Senedi Piyasasi - - - - - - - - - .02 (.01)* .01(.02)** .02 (.01)***
n+g+6 14 (.12)  -.08(.09)** .19(.13) | .18(.10) .04 (.10) .22(.10) - - - - - -
Okullagma orani (h) .28 (.14)* -.07(.08)**  .12(.27) | .24(.13)*** -.05(.09) .05(.27) - - - - - -
Kiresel finans krizi -.01(.07)* -.07(.01)* -.01(.01)*|-.03(.01)* -.06(.01)* -.01(.01)*| -.05(.01)* -.05(.02)* -.05(.02)*|-.05(.01)* -.08(.01)* -.04(.02)**
T .02 (.002)* .02 (.001)* .03(.01)* |[.02(.001)* .02(.001)* .03 (.004)*|f .03(.002)* .03 (.01)* .03 (.01)* |.02(.001)* .02 (.002)* .02 (.01)*
R? (within) 0.73 0.92 0.74 0.71 0.90 0.71 0.71 0.73 0.73 0.73 0.89 0.73

F (p-degeri) 65.8(.00) 71.8(.00) 45.38(.00)( 50.1(.00) 63.3(.00) 48.0(.00) || 46.4(.00) 37.2(.00) 37.2(.00) 47.15 73.9 (.00) 38.9(.00)
Corr (XB, u) 0.05 0.05 0.017 0.04 0.11 0.001 0.028 0.027 0.027 0.026 -0.046 0.02
NxT 1006 288 718 993 287 706 994 713 713 963 277 686

N 63 18 45 63 18 45 63 45 45 63 18 45
Not: *, Tve katsayinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir Parantez icindeki degerler standart hatalari gostermektedir.
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Bu nedenle, tim regresyon tahminleri igin ¢oklu baginti sorununun varhgini
saptanmak icin Varyans Bliyime Faktorl (Variance Inflation Factor, VIF) hesaplanmis
ve bu iki degiskenin hemen tim tahminlerde ¢oklu baginti sorununa yol acgtig
saptanmistir. Bu iki degiskenin cikarilmasiyla tahminlenen modellerde de, ilgilendigimiz
degiskenlerin istatistiki anlamlilik testlerinin sonuglari degismediginden, bu iki degisken

modellerde korunmustur.

Model I, yatirim oranlarin, kisi basina gelir dizeyi Gizerindeki etkisini dlgmek icin
tahmin edilmistir. Buna gore, tim piyasalarin olusturdugu o6rneklemde, yatirim
oranlarinin tahmin edilen katsayisi, 0.20’dir ve bu tahmin % 1 dizeyinde anlamlidir.
Gelismis piyasalar icin, yatirim oraninin katsayr tahmini 0.25 olarak ve % 1 diizeyinde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Gelisen piyasalarda ise yatirim oraninin katsayisi,
0.19 olarak tahmin edilmis olup bu tahmin de % 1 dizeyinde anlamlidir. Buna gore,
yatirim oranlarinin % 1 artmasi, gelismis piyasalarda, kisi basina geliri, % 0.25 oraninda;

gelisen piyasalarda % 0.19 oraninda artirmaktadir.

Kuramda varsayildiginin aksine, yatirnm-tasarruf esitligi saglanmamaktadir.
Yurtici tasarruflarin etkisini gormek icin tahmin ettigimiz Model II’'nin sonuglarina gore,
tim piyasalarda yurtici tasarruflarin gelir Gizerindeki etkisi 0.08 olarak tahmin edilmis
olup tahmin % 1 diizeyinde anlamlidir. Gelismis piyasalarda ayni degiskenin katsayisi
0.15 olarak tahmin edilmis ve bu tahmin % 5 dizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Gelisen piyasalarda ise, 0.07 olarak tahmin edilen yurtici tasarruflarin

etkisi, % 1 dlzeyinde istatistiki olarak anlamhdir.

Model I ve Il sonuglarina bakildiginda; gelismis piyasalarda yatirim ve tasarruf
oranlarinin biylime Uzerindeki etkisinin, gelismekte olan piyasalara gore daha fazla
oldugu goérilmektedir. Ayrica tim tahminlerde yatirim oranlarinin bliiyiime Uzerinde

tasarruf oranlarindan daha etkili oldugu gorilmektedir.
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Fonlarin finansal sistem tarafindan 06zel ekonomik birimlere aktarim
mekanizmasinin etkinligini temsilen, Bankacilik piyasasinin etkinligini analiz etmek icin,
kredilerin mevduata dénldsim oranini iceren Model 1l tahmin edilmistir. Tabloda
goriuldugli gibi, mevduatin krediye donlisiim orani, Model III’Gn tiim tahminlerinde
pozitif olarak tahmin edilmistir. TUm piyasalar igin bu katsayi 0.076 olarak ve % 1
diizeyinde anlamhdir. Gelismis piyasalarda katsayi tahmini istatistiki olarak anlamsizdir.
Gelisen piyasalarda ise bu tahmin 0.11 olarak ve %1 diizeyinde anlamli olarak
bulunmustur. Yani, gelisen piyasalarda, kredi veren kuruluslarin topladiklar
mevduatlari kredilere dontstiirme oraninda olusacak %1’lik bir artis, kisi basina geliri %

0.11 artiracaktir.

Ozel kredilerin ve hisse senedi piyasasinda piyasada islem goren toplam
senetlerin GSYH’ya oraninin kisi basina gelir Gzerinde etkileri Model [V'te
gorilmektedir. Hisse senedi piyasasinin tim piyasalar, gelisen ve gelismis piyasalar igin
anlamh sonuclar verdigi gorilmustir. Tum piyasalar icin ilgili katsayr 0.02 ve %1
diizeyinde anlamli, gelisen piyasalarda katsayr 0.02 ve %10 dizeyinde anlaml ve

gelismis piyasalarda katsayi 0.01 ve %5 diizeyinde anlamli olarak tahmin edilmistir.

Kredilerin etkisine bakildiginda, ilgili katsayi tim piyasalar igin ilgili 0.13 ve %1
dizeyinde anlamli ve gelisen piyasalarda 0.24 ve %1 dizeyinde anlaml olmasina
ragmen, gelismis piyasalarda katsayr tahmininin istatistiki ag¢idan anlamli sonug

vermedigi géralmdastar.

2008 ve 2009 kiresel finans krizi; ABD’de bankalarca verilen kredilerin teminat
gosterilmesi suretiyle CDO, ABS, MBS gibi araglarla menkul kiymetlestirilerek likidite

olanaklarini artirma ve finansal derinlesmeyi genisletme adimlarinin, kriz doneminde

s6z konusu menkul kiymetlerin teminatini olusturan kredilerin batigi ile birlikte toksik
varlik haline gelmesi nedeniyle nasil likiditeyi tehdit eder nitelige burindigini
gostermistir. Bu nedenle gelismekte olan piyasalarda kredilerdeki gelismenin biylime

Uzerinde herhangi bir anlamli etkisinin saptanamamis olmasinin biraz daha arastirmaya
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muhta¢ oldugu dustnilmektedir. Ancak Ulkelerin finansal verilerindeki kisitlar
nedeniyle bu analiz sadece ABD verileriyle bir sonraki bashk altinda

gerceklestirilecektir.

4.2. Kredi Tiirleri ve Finansal Derinlesme: ABD Uzerine Yapilan Uygulamali Bir

Biyliime Analizi

Bir onceki baslkta degindigimiz analizde gelismis piyasalarda ticari krediler ile
tiketici ve ipotekli konut kredileri gibi kredi tirlerini kapsayan o6zel kredilerdeki
gelismenin ekonomik biylme Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi bulgusuna
ulasilmisti. Bu bulgu, 1siginda kuskusuz diinyanin en gelismis finansal piyasasina sahip
olan Amerika Birlesik Devletleri verilerini kistas alarak, s6z konusu sonucun alt

ayrintilari bu bélimde incelenecektir.

Yapilacak analizde, denklem (4.1), (4.1a) ve (4.2a) nolu esitliklerdeki modeller
kullanilmistir. Kullanilan veri kaynaklari, makro degiskenler (kisibasi GSYH, tasarruf,
yatirim, okullasma oranlari, nifus artis hizi) icin aynidir. Finansal degiskenler olarak
ABD’de tiiketici kredilerinin, ipotekli konut (mortgage) kredilerinin ve ticari kredilerin
GSYH’ya orani degiskenleri (1960 — 2010 donemi igin) ve ipotekli konut kredilerine
dayali menkul kiymetlerin (Mortgage Backed Securities - MBS) toplam degerinin
GSYH’ya orani degiskeni (1972 — 2010 doénemi igin) kullaniimistir. Diger kaldiragh tiirev
araclardan olan varliga dayali menkul kiymetler (Asset Backed Securities - ABS) ve
teminath borg ylkumlulikleri (Colleteralized Debt Obligations - CDO) degiskenleri
verilerin 1985 vyilindan itibaren var olmasi sonucu gozlem sayisinin yetersiz olmasi
nedeniyle analize konu edilmemistir. Bu baglamda kaldiragh tiirev araglari temsilen

MBS kullanilacaktir.
Tuketici ve ipotekli konut kedileri ile ticari krediler verileri Amerika Birlesik

Devletleri Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan (Federal Reserve Statistical Release)

verilerden derlenmistir. ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet verileri ise
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SIFMA (Securities Indurstry and Financial Markets Association) resmi internet

sitesinden elde edilmistir.

Tablo 10: Korelasyon Matrisi (ABD Analizi)

.R.eel Tasarruf | Yatinm | Okul. Nifus Ticari Tik. Ipo.
isibas! orani orani orani artis kred Kred konut MBS
GSYH hizi ’ ’ kred.

Reel kisibasi GSYH 1

Tasarruf orani 0.64 1
Yatirim orani 0.59 0.59 1
Okullagma orani 0.31 -0.62 -0.29 1
Nafus artis hizi | -0.06 0.20 -0.23 -0.09 1
Ticari krediler 0.96 -0.84 -0.26 0.58 -0.01 1
Tiketici kredileri | -0.21 -0.77 -0.12 0.49 -0.11 0.95 1
ipo. konut kredileri | -0.38 -0.82 -0.47 0.55 -0.12 0.67 0.49 1

ipo. konut kre. dayali menkul

kiymetler (MBS) -0.29 -0.42 -0.24 0.13 -0.08 0.25 0.29 0.65 1

Serilerin korelasyon matrisi Tablo 10’da verilmistir. Buna gore, beklenildigi gibi
yatirim ve tasarruf oranlari ile okullasma oraninin kisibasi GSYH seviyesi ile pozitif,
nifus artis hizi ile negatif iliskisi oldugu goridlmektedir. Finansal degiskenlere
bakildiginda, ticari kredilerin kisibagi GSYH seviyesi ile pozitif korelasyonu bulunmasina
karsin, tlketici ve ipotekli konut kredilerinin negatif korelasyonun oldugu, ayrica
ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetlerin (MBS’lerin) de kisibasi GSYH
seviyesi ile negatif gorilmektedir. S6z konusu bulgular, gelismis piyasalarda ozel

kredilerin ekonomi Gzerindeki negatif etkisini agiklamaya donik ipuglari vermektedir.

Model tahmininde yer alan serilerin birim kok test sonuglar Tablo 11’de
verilmektedir. ADF birim kok testine gore, ticari krediler harig diger serilerin seviye
degerlerinde duragan oldugu, ticari kredilerin ise birinci farki alindiginda duragan hale
geldigi goralmistir. PP testine gore ise reel kisibasi GSYH, tasarruf orani, okullasma
orani, nifus artis hizi, tiketici kredilerinin seviye degerlerinde duragan oldugu, bunlar
haricindeki serilerin ise, birinci farki alindiginda duragan hale gedigi gortlmustir. Bu
baglamda serilerin blyik c¢ogunlugunun seviye degerlerinde duragan oldugu

goralmastir.
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Tablo 11: Birim K6k Testi Sonuglari (ABD Analizi)

Degiskenler ADF PP
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark

Reel kisibasi GSYH -3_322** - -2.743*** -
Tasarruf orani —3.641** - -3.462*** -
Yatirim orani -3_475** - -2.723 -3.942**
Okullagma orani —2.045** - —2.108** -
Nufus artis hizi -2.645*** - -2.806*** -
Ticari krediler 2182 4282 1588 8022
Tiiketici kredileri 3701 | 3268

ipo. konut kredileri 3527 - -2.617 -3.886
:(;IJ\c/)r.nl:;lr]el;t(l;/lr:;)jayall menkul 3338 ) -2.792 3385
Not: *, " ve o isaretleri sirasiyla elde edilen test sonucunun %1, %5 ve %10

anlamlilik seviyelerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Model tahmininde yontem olarak EKK (OLS) tahmin edicisi kullaniimistir.
Tahmin sonucu elde edilen standart hatalar, otokorelasyon ve degisen varyans
(heteroskedasticity)-tutarli olarak hesaplanmistir. Tahmin sonuglari Tablo 12’de

verilmistir.

Model | ve Model II'de sunulan tahmin sonuclari incelendiginde, tasarruf ve
yatirim oranlarinin reel kisibasi GSYH seviyesi lGizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin
oldugu gorulmistir. Model III'de ABD’de toplam ézel kredilerin reel kisibasi GSYH

seviyesi Uzerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu gérilmektedir.

Toplam kredilerin 6nceki ¢alismalarda elde edilen bulgulara ters bir sekilde
ekonomik bliyime Uzerinde negatif bir etkisinin olmasinin nedeni, kredi tirleri ve
finansal derinlesme olgusu baglaminda gelisen kaldiragh tiirev araglar kapsaminda

Model IV, model IVa ve Model IVb’de yapilan tahminlerle agiklanmaya calisilmistir.
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Tablo 12: Kredi Tiirleri ve Finansal Derinlesme Tahmin Sonuglari (ABD Analizi)

Bagimsiz Degiskenler Model | Modelll Model lll Model IV | Model IVa Model IVb
Sabit 26623 26171 25815 29325 | 0168  0.103*
Tasarruf orani (s) 0.264* - - _ - _
Yatirim orani (i) - 0.278* - - - -
nA#+g+6 -0.038 -0.030 -0.053 -0.09 - -
Okullasma orani (h) 05127 0557 0576 0713 - -
Krizler 0037 0037  -0057  -0.035 | -0.016  -0.042"
Trend 0034 0032 003 0033 | -0001  -0.002
Ozel krediler (Toplam) - - -0.130° - - -
Ticari krediler (-1) - - - 0.015 -
* *%

ATicari krediler (-1) - - - - 0.133 0.054
Tlketici kredileri - - - -0.053 - -
ATuketici kredileri - - - -0.021 -0.199
ipotekli konut kredileri - - - -0.956 - -
Alpotekli konut kredileri - - - - -0.153 -0.513
Aipotekli konut kredilerine ) ) ) ) ) 0.099""
dayali menkul kiymetler (MBS) e
R? 0.997 0.995 0.995 0.995 0.551 0.598
F testi (p-degeri) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ortalama VIF - - - 39005.20 1.79 2.18
Go6zlem sayisi 51 51 51 51 51 39

. .. . . . Reel Kisibasi GSYH
B I D ki Reel Ki YH

agiml Degisken eel Kisibasi GSYH Seviyesi i

* kk EX3

Not: , ve isaretleri sirastyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Ticari kredilerin yogun sekilde yatirimlarin finansmanina kanalize olacagindan
hareketle, ekonomi lzerindeki etkisini tretim boyutuyla gecikmeli olarak gosterecegi,
buna karsin, tiketici kredileri ve konut kredilerinin kullandirildigi anda talep
mekanizmasiyla ekonomi izerindeki etkisini gdsterecegi disliniilmektedir. Bu nedenle
ticari krediler modelde bir gecikmeli sekilde yer almis, tiketici kredileri ve konut

kredileri ise gecikmesi alinmaksizin modele eklenmistir.
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Model IV’'de sunulan tahmin sonuglarinda ipotekli konut kredilerinin negatif ve
anlamli bir etkisi oldugu gorilse de, yiksek R? dizeyine ragmen sinadigimiz katsayilarin
anlamsiz olmasi ¢oklu baginti (multicollinearity) sorununun test edilmesini gerekli
kilmistir. Coklu baginti altinda katsayilarin degerlerinin belirsiz olmasi, regresyon
katsayilarinin varyanslarinin buylmesi gibi sorunlar nedeniyle katsayr tahminlerinin
etkinligi disecektir. Bu baglamda, coklu bagintinin tanisinda, VIF degerine bakilmasi
gerekecektir. Ortalama VIF degerinin 5 ve Uzerinde olmasi modelde ¢oklu baginti
sorununa isaret edecektir. Model 1V'de gorildigi gibi, ortalama VIF degeri 39005,20
gibi oldukca yiliksek bir deger cikmistir. Bu nedenle, c¢oklu baginti sorunundan
kurtulmak icin modeldeki degiskenlerin farklari alinmistir. Model IVa ve Model Vb

farklari alinmis katsayi tahminlerini icermektedir.

Model IVa ve Model IVb’de sunulan tahmin sonuglarinin, ¢coklu baginti sorunu
icermedigi VIF degerinden gorulmektedir. Bu sonuglara goére, ticari kredilerin
derinligindeki artisin ekonomik bliyliime Gzerinde pozitif ve anlaml bir etki gosterdigi,
ancak konut ve tuketici kredilerinin negatif etkisi gorilse de, sz konusu etkinin anlamh
olmadigi gorilmektedir. Ayrica finansal derinlesme ile gelisen kaldiracl tiirev finansal
araclari temsilen modele ekledigimiz ipotekli konut kredilerine dayali olarak ¢ikarilan
menkul kiymetlerin (CMO, MPTS, SMBS ve Covered Bonds) ekonomi icindeki
derinligindeki artisin ekonomik blylime Ulzerinde negatif ve anlaml bir etkisi oldugu

bulgusuna ulasiimistir.

Dolayisiyla, gelismis piyasalarda kredilerin ekonomik biylime UGzerindeki negatif
etkisinin temelinde, finansal sistemin sahip oldugu kaynaklari, krediler yoluyla
yonlendirirken reel ekonomiyi destekleyecek ve yatirimlari finanse edecek alanlara
agirlik vermemesinin, tiketici kredileri ve konut kredileri yoluyla talep tarafl alanlara
aktarmaya agirhk vermesinin bulundugu sonucuna ulagiimistir. Nitekim ABD’de ticari
kredilerin blylime Uzerinde pozitif ve anlaml bir etkisi var iken, tiketici kredilerinin
bliyime (zerine anlamli bir etkisinin olmadigi, konut kredilerinin ise model 1V'de

blylme Gzerinde negatif ve anlamli bir etkisine rastlanildigi goralmastir.
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Ayrica, finansal derinlesme olgusunun ekonomik bilylime Uzerinde negatif etki
olusturacagi konusunda onemli bulgular elde edilmistir. Bu saptama, ipotekli konut
kredilerine dayali menkul kiymetlerin, ekonomik buylime Uzerindeki negatif etkisine
dayanmaktadir. Yani, finansal sistemin ipotekli konut kredisi gibi talep tarafli alanlara
yonlendirdigi, uzun vadeli varliklara likidite yetenegi kazandirmak ve bu kredilerden
kaynaklanacak cesitli riskleri ortadan kaldirmak amaciyla gelistirdigi kaldirach tirev
araglarin aslinda spekiilatif amaglarla piyasalarda islem gérmesi sonucu amacindan

sapmistir.

4.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Biiyiimenin Finansmani

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve biiylime arasindaki iliskiyi ortaya koyabilecek
tutarh bir uygulamali modelin literatlirde karsilasilan en 6nemli eksiklik oldugundan
hareketle bu ¢alismada bir uygulamali model 6nerisi gelistirilerek, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin bilylimeye olan etkisi gelismis ve gelismekte olan piyasalar icin
sinanacaktir. Bu baglamda, bu g¢alismada literatiire yapilacak temel katki, s6zedilen

uygulamali model 6nerisi olacaktir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik buylmenin finansmanindaki
rolini uygulamali acidan sinayacagimiz model, tasarruflarin  (ve tliketimin)
icsellestirildigi Ramsey-Cass-Koopmans (bundan boyle Ramsey olarak adlandirilacaktir)
Bliyime baz alinarak olusturulmustur. Cinkii bu model, tasarruflari icsellestirerek,
ekonomide tiiketim ve tasarruf arasindaki odinlesimi (trade-off) net bigimde
kurguladigindan, son donemde gelismekte olan Ulkelerde biylimenin finansmani
modeli olarak kullanilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisini analiz etmek igin

son derece elverislidir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik buylime iliskisini sinayacagimiz bir

uygulamali model olusturma amaci dogrultusunda, ilk asamada modeli kurmamiza
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yardimci  olacak varsayimlar belirlenmistir. Varsayimlar olusturulurken, teorik

temellerinin olmasina ve uygulamali agidan tutarli olmasina 6nem verilmistir.

Varsayim 1) Kisa vadeli sermaye hareketlerinin altinda yatan temel motivasyon
“kar elde etme” gudusudir. Nitekim klresel 6lgekte hareket eden sermaye,
risk-getiri olgtlini dikkate alarak yatirimlarini yonlendirmektedir. Getirinin

en 6nemli gostergesi llkelerin reel faiz oranlari olmaktadir.

Bu cercevede kar etme gudisi ile hareket eden kisa vadeli sermaye
hareketlerini “net portfdy yatirnmlari (NPI)” temsil etmektedir. Clinki net portfoy
yatirimlari, Glkelerin para ya da sermaye piyasalarina kar (arbitraj) glidisi ile kisa

vadeli amaglar igin gelen net sermaye hareketleridir.

Varsayim 2) Kisa vadeli sermaye hareketlerinin temel motivasyonu olan “ kar etme
glidisi” baglaminda bir llkeye gelen kisa vadeli sermaye akimlari ile (r-

r')™ farki arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski vardir.

NPI=f(r-r)=gq+q@(r-r)+e; @>0 ..(4.3)

Varsayim 3) Ramsey modelinde agiklanan p, &ve g parametrelerinin sabit oldugu,
ayrica hanehalki otonom tiiketim harcamalarinin sifir oldugu varsayilmistir.
Diger bir deyisle geliri olmayan hanehalkinin, parasal bir biyukliikle ifade

edilebilecek bir tiiketim harcamasinin da olmayacagi kabul edilmistir.

Varsayim 4) Ekonomi Ramsey (1928)'in varsayimlari cercevesinde disa aciktir.
Ramsey (1928) ’in c¢alismasinda, dis ticaret ve dis borglanma
mekanizmasinin modelden dislanmadigi acik sekilde belirtilmistir. Eger

yabanci Ulkelerin istikrarli bir durumda oldugu ve bu sayede, sabit retim

® Bu notasyon, Ulke ici reel faiz orani ( r ) ile dis diinya reel faiz orani (r*) arasindaki farki temsil
etmektedir.
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kosullarina iliski icine girdikleri varsayilirsa, dis ticaret, dis borglanma ve
bor¢ verme [boyutunun] modelden dislanmasina gerek yoktur (Ramsey,

1928: 543-544).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik buyime iliskisini sinayacagimiz bir
uygulamali model olusturma amaci dogrultusunda; Ramsey modelinin temel dayanagi
olan tasarruflarin igsellestirmesi yol gosterici olmustur. Ramsey modelindeki yatirm

dinamigi (4.4) de tekrar gosterilmektedir.

k= f(K)-c(t) - (n+ g)k yt) = (k) . (4.4)

Bu denklemde brit yatinmlar, f(k)—c(t) ifadesi ile gosterilmektedir. Bu ifade
ile Solow ve benzeri digsal ekonomik biiyiime modellerine konu digsal tasarruf orani
(s) icsellestirilmis olmaktadir. Diger bir deyisle, Ramsey modelinde brit yatirimlar,
zamanin her bir noktasinda gelir ve tiiketimin degistigini, dolayisiyla sabit (dissal) bir
tasarruf oranindan bahsedilemeyecegini ve tasarruf oraninin da zamanin her
noktasinda degistigini, dolayisiyla tasarruf oraninin, s(t) gibi zamanin bir fonksiyonu
oldugunu gostermektedir. Ramsey modeli baglaminda yatirimlar, (4.5)'deki gibi de
gosterilebilir. Burada tasarruf orani, ayni zamanda haneahalki marjinal tasarruf egilimi

anlamina da gelmektedir.
I(t) = JH)Y(t) ... (4.5)
Bu baglamda, tasarruf oraninin zamanin bir fonksiyonu oldugu durumda, kusku
yok ki tuketim orani da zamanin bir fonksiyonu olacaktir. Otonom tiiketim

harcamalarinin sifir oldugu varsayildiginda, klasik tiiketim fonksiyonu denklem (4.6)'da

gosterildigi gibi olacaktir.

C,=f(bY)=hY, b =1-s .. (4.6)
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Burada (b, ), zamana gore degisen, diger bir deyisle, zamanin bir fonksiyonu
olan icsel marjinal tiiketim egilimini gostermektedir. (4.6)'daki esitligin toplam

tirevselleri alindiginda (4.7)’ye ulasilacaktir.

c=Lv+ L
X &

CTyy Lbb o Ly Lp

C oy CY dCoD & C d C

C_v,b

cC Y b .. (4.7)
cO_r_p esitliginden yola ¢ikarsak, (4.8) elde edilecektir.

ct) &

Y_rn_p_b . (4.8)
Y 8 6 b

1
Buradan hareketle, —(%) ve 2 parametrelerinin sabit oldugu dikkate alinirsa

(4.9)'da verilen regresyon esitligi kurulabilecektir:
Y b
v =Yooty ty, E+ z, ... (4.9)

(4.9)'da yer alan faiz orani parametresi (r), yukarida agikladigimiz varsayimlar ile
degerlendirilmigtir. Bahsedildigi gibi yurt ici faiz orani ile yurt disi faiz orani arasindaki
fark olan (r-r’) marjina duyarlligi en yiiksek sermaye akimi kalemi olarak net portfoy
yatirimlari degiskeni dikkate alinmigtir. Nitekim portféy yatirimlari, 6demeler bilangosu
sermaye hesabinda yer alan diger kalemlere gore, arbitraj motivasyonu ile dogrudan

iliskili en tutarli kalem olarak karsimiza ¢citkmaktadir.
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Bu baglamda net portféy yatirimlari fonksiyonunun “ NPI = f(r-r’) ” seklinde ve
dogrusal bir fonksiyon oldugu varsayimindan hareketle, s6z konusu fonksiyonun tersini

aldigimizda denklem (4.10)’daki esitlige ulagilmaktadir.
r-r =f*NPI) = r=f"*NPl)+r’

NPl =f (r—r") fonksiyonu dogrusal bir fonksiyon ise, bu fonksiyonun tersi

olan f *(NPI) fonksiyonu da dogrusal bir fonksiyon olacaktir. (4.3)'deki esitlik dikkate

alinirsa, nihai olarak (4.10)’da gosterilen regresyon esitligine ulasilabilecektir.
r,=a,+a,NPl +a.r +c .. (4.10)
Denklem (4.10), denklem (4.9)'da yerine konulup gerekli dizenlemeler

yapildiginda kolayca (4.11)’de sunulan kisa vadeli sermaye hareketleri — blylime

iliskisine dair model 6nerimizi iceren regresyon esitligine ulasilacaktir.

=g, + ¢,NPI  + 4.1 +¢4E—t+et o (411)

t

<|<-

t

(4.11)'de gosterilen denklemde ekonomik biyime; net portfoy yatirimlarinin,
dis diinya faiz oraninin ve marjinal tiketim egilimindeki zamana gore degisimin bir

fonksiyonu olarak gosterilmektedir.

(4.11)'de verilen model temel alinarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ekonomik biylimeye etkisi, gelismis ve gelismekte olan piyasalar ile Turkiye 6zelinde

olmak Uzere iki sekilde sinanacaktir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda denklem (4.11)'de gosterilen model,
potansiyel icsellik sorununu (endogeneity) kontrol etmek icin denklem (4.12)'deki gibi

dinamik hale getirilerek dinamik panel GMM y&ntemi ile tahmin edilmistir.
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. b
(logy, —logy,.,) =@, + NPl +@,r, +¢3b—‘+£t
t

. b
(log y, —log y,,) = By + B log y,_, + B,NPIl, + B.r, + 3, b_t +e .. (412)
t

Ulkenin reel faiz orani ve sermaye hareketleri arasinda kuramsal olarak pozitif

bir iliski vardir. Diger bir degisle (4.10)'daki esitlikte @, katsayisinin isareti pozitif olarak
beklenecektir. Bununla birlikte matematiksel olarak @, katsayisinin isareti de pozitif

olarak beklenecektir. Nitekim dis dinya faiz oranindaki artislarin/azalislarin, acik bir
ekonomide, ulke ici reel faiz oranlarina da artis/azalis yoninde baski uygulamasi akla

uygundur.

Bu baglamda (4.9) no.lu esitlikte, sermayenin marjinal getirisi olarak distintlen
reel faiz oranlarinin ekonomik bliyime Uzerine pozitif etkisi de gézlendiginde, (4.11)

no.lu esitlikte @, ve @, katsayilarinin isareti pozitif; @, ise negatif beklenmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalar igin gergeklestirilen tahmin sonuglari,
2000-2009 donemini kapsayan 18 gelismis ve 59 gelismekte olan piyasaya iliskin veri
setini temsil edecektir. 2000 yili dncesi icin olusan veri kisitlari nedeniyle yapilan analiz
2000-2009 donemi igin gergeklestirilmistir. Calismada yer alan Ulkeler Tablo 13’de
belirtilmistir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarin secimleri S&P (Standart and
Poor’s) ve ISl (Internet Securities, Inc.) Gelismekte Olan Piyasalar Veri Bankasi

Siniflandirmalarina gore belirlenmistir.

Net portféy yatirimlari verileri IMF tarafindan yayimlanan Odemeler Dengesi
istatistikleri (BoPS) veri bankasindan elde edilmis olup, milyar dolar cinsinden modele
eklenmistir. Faiz orani, IMF tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finansal istatistikler
(IFS) veri bankasindan toplanmis olup diinya faiz orani (r*) verisi, modelde yer alan

gelismis piyasa Ulkelerinin yillar itibariyle ortalama faizleri bulunarak olusturulmustur.
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Reel GSYH ve tuketim orani verileri ise Diinya bankasi tarafindan yayimlanan WDI

(World Development Indicators) veri setinden elde edilmistir.

Tablo 13: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Tahmininde Yer Alan Ulkeler

Geligmis Piyasalar ABD Danimarka ispanya Kanada
Almanya Finlandiya isveg Norveg
Avustralya Fransa isvicre Yeni Zelanda
Avusturya Hollanda italya -
Belcika ingiltere Japonya -
Gelismekte Olan  Arjantin Filipinler Kuveyt Rusya
Piyasalar Azerbaycan Glney Afrika Letonya Sili
Bolivya Guney Kore Litvanya Slovakya
Bosna Hersek Gurcistan Macaristan Slovenya
Botsvana Hindistan Makedonya Sri Lanka
Brezilya Hirvatistan Malezya Suudi Arabistan
Bulgaristan Honduras Meksika Tayland
Cek Cumhuriyeti irlanda Misir Trinidad ve Tobago
Cin israil Mozambik Tunus
Ekvador izlanda Pakistan Tarkiye
Endonezya Jamaika Panama Urdiin
Ermenistan Kamerun Peru Uruguay
Estonya Kazakistan Polonya Venezuela
Fas Kenya Portekiz Yunanistan
Fil Disi Sahilleri Kolombiya Romanya -

Turkiye i¢in yapilacak analiz ise, 1993-2010 doénemi, aylik verilerini
kapsamaktadir. S6z konusu analize iliskin veri setinde yer alan net portfdy yatirimlari
verisi (milyar dolar cinsinden) TCMB Odemeler Dengesi istatistiklerinden; reel GSYH ile
hanehalki tiiketim harcamalarinin GSYH igindeki payi verileri ise, TUIK istatistiklerinden
elde edilmistir. Dinya faiz orani verisi, diinya Ulkeleri ortalamasi cinsinden aylik bazda
bulunabilecek faiz verilerin oldukga kisitli olmasi nedeniyle, 12 ayhk LIBOR (London
Interbank Offered Rate) faizi olarak modelde vyer almistir. LIBOR verileri,
EconomyWatch tarafindan yayimlanan iktisadi istatistikler ve Géostergeler Veri

Bankasindan (ECONSTATS) elde edilmistir.

Tirkiye’nin TUIK tarafindan yayimlanan GSYH ve hanehalki tiiketim harcamalari

verileri ceyreklik halde bulunmaktadir. S6z konusu verilerin ayliga cevrilmesi su
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enterpolasyon yéntemi izlenmistir: Uger aylik reel GSYH verileri, TUIK tarafindan aylik
olarak yayimlanan sanayi Uretim endeksi verileri baz alinarak, aylk verilere

dontgstiralmastir.

Sanayi Uretim endeksi ekonomideki &ncii gostergelerden biridir. iktisatgilar
tarafindan ekonomik blyime tahminleri yapilirken kullanilan en énemli gésterge veri
sanayi Uretim endeksi olmaktadir. Ceyreklik reel hanehalki tiiketim harcamalari verisi
ise, her ceyrek donem icin lge boliinerek aylk hale donlstlrtlmustiir. Tirkiye
verilerinin aylik hale donustlirilmesindeki temel amag, gozlem sayisinin artirilarak

analiz sonuglarinin daha etkin olugsmasini saglamaktir.

Tirkiye Ozelinde yapilacak analizde model olarak (4.11)’de verilen regresyon
esitligi secilmistir. Modelin tahmininde ise yontem olarak standart hatalar
otokorelasyon ve degisen varyans uyumlu standart hatalarin hesaplandigi EKK (OLS)

tahmin edicisi kullaniimistir.

Turkiye tahmininde aylik verilerle ¢alisiimasi mevsimsel etkiler nedeniyle modeli
sapmali hale donustiirebilecektir. Mevsimsellik sorunundan kurtulmak icin modele,
mevsimsel etkilerin gorildtga aylar icin kukla degisken eklenmistir. Mevsimsel etkilerin
teshisi icin bagh degisken olan “Blyime” serisinin korrelogrami incelenmistir. Bliyiime
serisinin korrelogramina gore besinci, altinci, yedinci ve onikinci aylarda mevsimsel
etkilerin oldugu acik sekilde gorulmistir. Bu nedenle s6z konusu aylar icin modele

kukla degiskenler eklenerek tahmin sonuglari mevsimsellikten arindiriimistir.

Son olarak tahmin igin kurulan modellerde yer alan marjinal tiketim egilimi
verisi, yurt ici tasarruf orani verisileri kullanilarak, (1 — S) seklinde olusturulmustur.
Turkiye icin ayhk verilerle galisiimasi nedeniyle yillik olarak elde edilen yurt igi tasarruf
oranlari kullanilamadigi icin hanehalki tiketim harcamalarinin GSYH icindeki payi
(tiketim orani) verileri marjinal tiketim egilimini temsilen Tirkiye tahmininde yer

almistir.
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Tablo 14: Panel Birim Kok Testi Sonuglari (Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri)

Geligmis Piyasalar Geligsmekte Olan Piyasalar
Levin Lin ve Chu | Im, Peseran ve Shin || Levin Lin ve Chu | Im, Peseran ve Shin
Sevive Birinci Sevive Birinci Sevive Birinci Sevive Birinci
Degiskenler Y Fark ¢ Fark Y Fark 4 Fark
Bilyime 5.075 -| 2568 -l 7764 | 3759 -
* * * *
Reel GSYH -2.378 -| -3.685 - -3.217 -| -2.404 -
Net Portféy Yatirimlari -3_624* - -0.984 -2_103** -7.994* - -1.754** -
Diinya Faiz Orani 8.716 -| 4376 -| -19.873" | 7517 -
Marjinal Tiketim * * * *
Egilimindeki Biytime -5.491 -| -2.577 - -11.291 -| -6.041 -

Serilerin duraganliklarinin test edilmesi icin gerceklestirilen birim kok testi
sonuclari Tablo 14 ve Tablo 15’de verilmistir. Birim kok testi sonuglarina gore serilerin
blylk bir ¢cogunlugunun seviye degerlerinde duragan oldugu, seviye degerlerinde
duragan olmayan serilerin ise birinci farklari alindiginda duragan hale geldigi

goralmastir.

Tablo 15: Birik Kok Testi Sonuglari (Tiirkiye, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri)

.. ADF PP
Degiskenler
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
Biyime 4.203" -l 17.423 -
Net Portfoy Yatirimlari -6,013* - -12.426* -
Diinya Faiz Orani (LIBOR) -0601| -12.451" 1.018| -13.112"
Tiketim Oranindaki Biyime -5_629* - -36.014* -

Tahmin sonuglari, Tablo 16’da verilmistir. Tahmin sonuclari degerlendirilmeden
once GMM tahmin edicisi ile ilgili dnemli bir noktayr agiklamak gerekmektedir. Arsg
degiskenlerinin gecerli olup olmadigini sinamak icin Sargan testi kullanilmistir. Arag

degiskenlerin gecerliligi bos hipotezi altinda, Sargan testi (j-k) serbestlik derecesinde bir
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X2 (ki-kare) dagilimidir. Burada j ara¢ degisken sayisini, k agiklayici degisken sayisini

gostermektedir.

ikinci test hata terimlerinin korelasyon halinde olmadig hipotezini test
etmektedir. Korelasyon testi ile farki alinmis hata terimleri arasinda, birinci derece
korelasyon olmamasi beklenirken, ikinci derece korelasyonun olmasi dogal kabul
edilmektedir. S6z konusu testlerde, bos hipotezlerin kabul edilmesi varsayimlarin

gecerligi oldugunu, bu nedenle GMM tahmin edicisinin tutarli ve sapmasiz oldugunu

gosterecektir.

Tablo 16: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Bliyime Tahmin Sonuglari

Gelismis Piyasalar Tahmin | Gelismekte Olan Piyasalar Tiirkiye igin Tahmin
Sonuglari Tahmin Sonuglari Sonuglari
(Dinamik Panel GMM) (Dinamik Panel GMM) (EKK)
Bagimsiz Degiskenler Model | Model Il Model 11l
Sabit - - -0.0159
*
Reel GSYH (gecikmeli) -0.0872 -0.0140 -
* % * *%
Net portfoy yatirimlari 0.0001 -0.0019 -0.0009
Diinya faiz orani 0.0024" -0.0004 -0.0014
Marjinal tiiketim * *
G e -0.9969 -0.6264 -
egilimindeki buyime
Tiketim oranindaki *
Lo - - -0.6829
blylime
R? - - 0.341
F testi (p-degeri) - - 0.000
Sargan Testi (p-degeri) 0.569 0.286 -
Birinci Derece Seri 0.124 0.143 -
korelasyon testi (p-degeri)
ikinci Derece Seri 0.185 0.267 -
korelasyon testi (p-degeri)

Not: , ve isaretleri sirastyla katsayilarin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Model | ve II'de, modelin dinamik panel GMM yontemi ile gelismis ve

gelismekte olan piyasalar tahminine yer verilmektedir. Sargan testi ve seri korelasyon
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testi olasilik degerleri GMM tahmin edicisinin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu

nedenle modeldeki tahmin katsayilari yorumlanabilir niteliktedir.

Tahmin sonuglarina gore, gelismis piyasalarda net portfoy yatirimlari olarak
gosterdigimiz kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik blylime (izerinde etkisini
gosteren katsayi 0.0001 ve % 5 diizeyinde anlamli olarak tahmin edilmistir. Gelismekte
olan piyasalarda s6z konusu etki ise, -0.0019 olarak negatif tahmin edilmis ve bu
tahmin % 1 dizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Buradan hareketle,
calismada yer alan gelismekte olan Ulkelerin net portféy yatirimlarindaki 1 milyar
USD’lik artisin, ekonomik buytumelerini (ylUzdelik olarak) 0.19 puan azaltacagi, buna

karsin gelismis piyasalarda ise 0.01 puan artiracagi bulgusuna ulasiimistir.

Gelismis Ulkelerde diinya faiz oraninin ekonomik bliyime Uzerindeki etkisini
gosteren katsayr 0.0024 ve %1 dizeyinde anlamli bulunmus olmasina karsin, s6z
konusu degiskenin gelismekte olan piyasalarda ekonomik biylime (zerindeki etkisini

gosteren katsayl anlamsizdir.

Marjinal tiketim egilimindeki blylimenin, gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda ekonomik biyime Uzerinde olumsuz ve %1 diizeyinde anlamli etkisinin
oldugu konusunda gliclii bulgular elde edilmistir. Gelismis piyasalarda s6z konusu
olumsuz etkiyi gosteren katsayr -0.9969, gelismekte olan piyasalarda ise -0.6264
dizeyindedir. Buradan hareketle gelismis piyasalarda marjinal tliketim egilimindeki
blylimede ilave 1 puanlik artisin ekonomik biiyiime (zerindeki olumsuz etkisinin,
gelismekte olan piyasalardakine gore 0.3705 puan daha fazla oldugu bulgusuna

ulasiimistir.

Tirkiye tahmininde de kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik blyime
Uzerindeki etkisinin -0.0009 olarak negatif ve % 5 dlizeyinde istatistiki olarak anlamli
oldugu gorilmektedir. Gelismekte olan piyasaya olan Tirkiye icin elde edilen tahmin

sonuglarinin, bu gruptaki tlkelerin geneli icin yapilan tahmin sonuglari ile benzer sonuglar
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olmasinin, elde edilen tahmin sonuglarinin tutarliligi agisindan olumlu oldugu

disinilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile ilgili tahmin sonuclarindan elde edilen

bulgularin galismanin basinda 6ne strdigimiz hipotezleri destekledigi gérilmektedir.

105



BOLUM 5

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik biyumenin finansmanini, tasarruf ve yatirim siireclerinin isleyisi,
finansal piyasalarin roli ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisi baglaminda
degerlendirilen bu tezde ulasilan 6nemli sonuclardan biri, gelismis finansal piyasalarda
tasarruf ve vyatinrm oranlarinin ekonomik biylime Uzerindeki etkisinin, gelisen
piyasalardakine gore daha yuksek oldugudur. Buradan hareketle, finansal sistemin
gelismislik diizeyi arttikca ekonomide etkinligin artiracagl ve bu sayede tasarruflarin ve
yatirimlarin ekonomik blylme Ulzerinde daha fazla etkili olmasinin saglanacagi hakkinda

gicli bulgular elde edilmistir.

Ayrica tim tahminlerde vyatirrm oranlarinin bliyime U(zerinde tasarruf
oranlarindan daha etkili oldugu sonuglari elde edilmistir. Nitekim yatirimlar, dogrudan
yabanci yatirimlar gibi yurt disi finansmani da icermektedir. Yatirimlarin ekonomik
blylime Uzerine daha fazla olan etkisi ve bu nedenle bir tasarruf-yatirnm esitliginin
saglanamamasi bu olguya baglanmistir. Bu baglamda ekonomilerin yatirimlarini sadece
yurt ici tasarruflarla finanse etmeleri halinde, bliyime performanslarinin daha dislik
olacagl, yatirimlarin, dogrudan yabanci yatirimlar gibi yurt disi kaynaklarla saglanan
finansmani da icermesinin ekonomilerin biyliime performansini artirdigi sonuclarina

ulasiimaktadir.
Diger bir 6nemli sonug¢ da, bankacilik sisteminin ne kadar etkin oldugunu

arastirilmasi icin analiz edilen mevduatin kredilere donisiim oraninin gelir (izerinde

etkisidir. Gelisen piyasalarda, bankacilik sistemi tarafindan toplanan mevduatin ne
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kadarinin krediye donulstirildugini gosteren oranin, kisi basina gelir tizerindeki olumlu

etkisi saptanmisken; gelismis piyasalarda, bu yonde bir kanit ortaya konamamistir.

Bilindigi gibi, kredilerin 6zel yatirimlar ve tiiketim harcamalarini finanse eden, ve
dolayisiyla, gelir arttirici niteligi bulunmaktadir. Bunun yanisira, islem géren toplam hisse
senetlerinin GSYH’ya orani da, bir finansal gelismislik olclsi olarak kabul edilmektedir.
Hisse senetleri piyasasindaki gelisme, firmalarin fon yaratma yeteneginin artmasina
yardimci olacaktir. Clinkd, hisse senedi piyasasi ne kadar gelismis ise, yeni firmalarin
halka arzlar yoluyla, zaten halka arz edilmis firmalarin ise hisseleri deger kazandikca ilave
paylarini borsada satabilmesi ve bedelli sermaye artirrmi yapmasi yoluyla yatirimlarini

finanse edebilmeleri olasidir.

Para ve sermaye piyasalarinin biylimeyi finanse ettigi distintlen bu iki unsuru,
krediler ve hisse senedi piyasasinin etkilerinin arastirildigi analiz gdstermistir ki, gelismis
piyasalarsa kredilerin herhangi bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilamazken, gelisen
piyasalarda olumlu etkisi ortaya konmustur. Bunun yanisira, hisse senedi piyasasindaki
gelisimin hem gelismis, hem de gelisen piyasalarda kisi basina gelir Gizerinde olumlu etkisi

oldugu da kanitlanmistir.

Gelismis piyasalarda, kredilerin gelir (izerinde bir etkisinin saptanamamis olmasi,
konunun ayrintili bicimde analiz edilmesini gerektirmis ve diinyanin en gelismis finansal
piyasasina sahip olan ve ayrintili verilere kolaylikla ulasilan ABD piyasasi, kredi tirleri ve
kaldiragh kredi tiirev araglari boyutuyla analiz edilmistir. Veri kisitlari nedeniyle diger
gelismis Ulkeler analiz kapsamina alinamamistir. Yapilan analiz sonucu toplam talebi
artirici etkileri bulunan tiketici kredilerinin ve tlketici kredilerindeki artiglarin, geliri
arttirdiginl gosterir sonuclara ulasilamamustir. ipotekli konut kredilerinin ise, tahminde
gelir Uzerinde azaltici etkisinin bulundugu sonucuna ulasiimistir. Konut Gretiminin ingaat
sektorl geri baglantisi bulunsa da, konut kullanimi Gretken bir faaliyet olmadigindan, bu

sonug akla yatkindir. Buna karsin, ABD’de Uiretime doniik faaliyet gosteren 6zel sektoriin
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finansmani igin tahsis edilen ticari kredilerin ekonomi igindeki derinligindeki artiglarin

ekonomik bliyiimeyi olumlu etkiledigi konusunda glicli bulgulara ulasiimistir.

Ayrica ABD’de finansal derinlesme olgusu ile birlikte ortaya cikan finans
muihendisligi Grini kaldiragh finansal tlrev araglarin, ekonomik buylime zerinde
olumsuz bir etkisi oldugu bu calismanin gosterdigi sonuglardan biridir. Dolayisiyla,
ABD’de 06zellikle 1990’larin basindan itibaren yasanan finansal derinlesme sirecinin
ekonomi Uzerindeki olumsuz rolii oldugu ve ekonomik bilylimenin finansmanini
desteklemedigi sonucuna varilmistir. S6z konusu bulgu, finansal derinlesmenin her ne
kosulda olursa olsun ekonomik blylmeyi desteklemeyecegini gdstermesi agisindan
onemlidir. Gelismekte olan piyasalarda genel olarak finansal derinlesmenin (krediler ve
hisse senedi piyasasindaki derinlesmenin) ekonomik biyliime tzerinde olumlu etkilerinin
olmasina karsin, ABD ve diger gelismis piyasalarda basta kredi derinlesmesi olmak (izere,
finansal derinlesmede yasanan gelismelerin ekonomik bliyiime Uzerinde baski
olusturmasi dislintildiigiinde, finansal derinlesmede optimalite kavraminin tartisiimasini

gerekmektedir.

Buradan hareketle, reel ekonomiyi destekleyen her tirli finansal gelismenin
ekonomik biyime Uzerinde olumlu etkilerinin oldugu ve ekonomik biyimenin
finansmanini destekledigini belirtmekte yarar goriilmektedir. Buna karsin, finansal sistem
icinde spekilatif kazang elde etme gidisi bulunan ve reel ekonominin finansmanina
etkisi olmayan her tiirli finansal araca aktarilan kaynaklarin ekonomik biyime {izerinde

baski olusturacagi sonuglarina varilmaktadir.

Bu ¢alismanin ortaya koydugu belki de en 6nemli sonug, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, gelismekte olan piyasalarda ekonomik biyimeyi olumsuz etkilerken,
gelismis piyasalarda olumlu bir etkiye sahip olmasidir. Gelisen piyasalarda gozlenen
olumsuz etkinin olasi nedenleri, bu Ulkelerin sermaye hareketlerine kontrolslz izin
vermesi, finans piyasalari, piyasa derinligi ve finansal sistemin hukuki altyapisinin

gelismemis olmasi, cari agik ve tasarruf agigl sorunlarinin ekonomilerini kirilgan hale
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getirmesidir. Bu baglamda, gelismekte olan piyasalarda yer alan ulkelerin, ekonomilerini
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi istikrarsizliklara karsi korumak amaciyla

dizenleyici 6nlemler almasi gerektigi diisiintilmektedir.

Gunldmizde kisa vadeli kazang saglama amaciyla bir llkeye gelen sermayeye,
blyik kiresel finans firmalarinin sahibi oldugu fonlar aracilik etmektedir (Templeton,
Goldman-Sachs, Pimco, Citibank, Deutchebank, Nomura, vb.). Bu fonlar, belirli bir zaman
icinde hedefledigi maksimum kazanca ulastigi anda, kar realizasyonunu
gerceklestirmekte ve girdigi Ulkeden cikmaktadir. Bu sirecte, s6z konusu fonlarin kar
realizasyonu ile tlke disina gikardiklari spekdilatif kazanglar, tlkelerin sermaye birikimi ve
tasarruflari Uzerinde ciddi tehditler olusturmaktadir. S6z konusu spekiilatif kazanclar, bu
fonlarin merkezlerinin bulundugu gelismis piyasalara aktarilmakta, dolayisiyla sermaye
hareketleri Gzerinde kisitlama ve kontrol bulunmayan piyasalara gelen kisa vadeli
sermaye hareketleri, gelismekte olan piyasalardan gelismis piyasalara bir fon aktarim
modeli gibi calismaktadir. Kisa vadeli kazanc¢ elde etmek i¢in gelismekte olan piyasalara
giren fonlarin, girerken vyarattigi ekonomik canlilik, ¢ikarken yerini durgunluga

birakmakta, bu da ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir.

Gelismis piyasalar acisindan bakildiginda ise, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari,
bu llkelerde var olan derinlesmis piyasa yapisi nedeniyle varlik fiyatlarini etkileyebilecek
bir blylklige ulasamamaktadir. Ayrica, gelismis piyasaya sahip Ulkelerin paralarinin
uluslararasi kabul gérmesi ya da rezerv para olarak kullanilmasi da, s6z konusu kisa vadeli
sermaye cikislarindan ekonominin olumsuz etkilenmesini 6nleyici bir rol Gstlenmektedir.
Ayrica, kisa vadeli sermaye hareketlerine aracilik eden fonlarin merkezlerinin gelismis
piyasalarda bulunuyor olmasinin da, bu Ulkelerdeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin

ekonomik bliyiimeye yaptigi olumlu etkide rolii oldugu distinilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan piyasalardaki negatif

etkilerinin temel nedenlerine deginildiginde ise; gelismekte olan piyasalarda Ulkelerin

finansal piyasalarindaki derinlesmenin ve gelismenin yeterli diizeyde olmamasi, finansal

109



piyasalarinda hissedilir bir yabanci agirhginin bulunmasi ve paralarinin uluslararasi kabul
gormemesi ve/veya yeterli miktarda dis rezervlerinin bulunmayisi nedeniyle, gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin sermaye hareketlerine karsi kirilgan hale gelmesi gibi

nedenler 6ne ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan piyasalarda elde edilen sonuca paralel bir sekilde, Tirkiye icin de
kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biylimeye olumsuz etkisinin oldugu
bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla, gelismekte olan piyasalarda kiresellesme, finansal
liberalizasyon ve sermaye hareketleri serbestisi cercevesinde gelisen kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, bir ekonomik blylime finansmani modeli olamayacagi, aksine kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomik biylimede istikrarsizliklari tetikleyici etkilerinden
korunmak igin, s6z konusu piyasalarda portféy yatirimlari Gzerine bazi sinirlandirici

diizenlemelerin yapiimasinin gerekli oldugu diisinilmektedir.
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OZET

Bu tezde ekonomik blylmenin finansmani gelismis ve gelismekte olan Ulkeler igin
farkl agilardan incelenmis ve farkli yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonuclari su sekilde ortaya cikmistir: Genel kuramin aksine ekonomide bir tasarruf -
yatirim esitligi yoktur. Yatirrm ve tasarruf oranlarinin kisi basi gelire etkisi finansal
gelismislik diizeyi arttikca artacaktir. Bunun yaninda, fon arz eden 6zel ekonomik
birimlerden fon talep eden 6zel ekonomik birimlere kaynak aktariminin diizeyini temsil
eden mevduatin krediye donilisim orani gelismekte olan piyasalarda kisi basi geliri
olumlu etkilemektedir. Gelismis piyasalarda anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Hisse
senedi piyasalari hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda kisi basi geliri
olumlu etkilemektedir. Ozel kredilerin gelismekte olan piyasalarda kisi basi gelir
Uzerine olumlu etkisi olmasina karsin, gelismis piyasalarda anlamli bir etkisi yoktur.
Finansal derinlesme olgusu ile birlikte gelisen tirev finansal araglarin ve Uretken
olmayan toplam talebi artici etkisi olan alanlara yonelen krediler (tiiketici ve konut
kredilerinin) ekonomik biylimeyi baskilamaktadir. Son olarak, gelismis piyasalarda kisa
vadeli sermaye hareketlerini temsil eden net portféy yatirimlarinin ekonomik biiyiime
Uzerinde olumlu etkileri olmasina karsin, gelismekte olan piyasalarda ekonomik

blylmeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisme, Yatirimlar, Tasarruflar, Ozel

Krediler, Hisse Senedi Piyasasi, Finansal Derinlesme, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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ABSTRACT

In this thesis, finance of economic growth had been examined from different
perspectives and analysed using different methods for emerged and emerging
markets. Result of the analyses had occured as following. On the contrary of general
theory, there is no saving - investment equilibrium in the economy. Effects of
investment and saving rates on income per capita increase as financial development
level rises. Besides, loan to deposit ratio that represents fund transfer from suppliers
to demanders, influence income per capita positive for emerging markets. No
significant result had been reached for emerged markets. Equity markets affect income
per capita positively for both of emerged and emerging markets. Private credits affects
income per capita positively in emerging markets; however, there is no significant
effect in emerged markets. Derivative financial instruments improved with financial
deepening phenomenon and credits that lean in not productive, aggregate demand
increasing areas such as consumer and mortgage credits, repress economic growth.
Finally, results that show net portfolio investment that represent short term capital
flows, affects economic growth positively in emerged markets; in spite of negatively in

emerging markets, had been reached.

Keywords: Ekonomic Growth, Financial Development, Investments, Savings, Private

Credits, Equity Markets, Financial Deepening, Short Term Capital Flows
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