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OZET

FiINANSAL DERINLESME, EKONOMIiK BUYUME VE TURK FiNANS
SISTEMI (1990-2010)

Bu calismanin temel amaglarindan birisi, finansal sistem ve finansal
derinlesmenin ekonomik biiylime iizerine etkisini incelemektir. Bir digeri ise, Tiirk
finans sistemi hakkinda bilgiler verilerek finansal derinlesme gostergeleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkisinin test edilmesidir. Finansal derinlesmenin

biiytime tizerindeki etkileri test edilmistir.

Calisma dort ana boliimden olugmaktadir. Birinci béliimde finansal
derinlesme kavramindan bahsedilmistir. ikinci boliimde, finansal derinlesmenin ve
ekonomik biiyiime hakkinda bilgiler verilmistir. Uciincii boliimde, Tiirkiye’de finans
sistemi, finansal derinlesme ve aralarindaki iliski incelenmistir. Son boliimde ise,
ekonomik biiylime ve finansal derinlesme arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek i¢in
ekonometrik bir uygulama yapilmistir. Tiirkiye icin yapilan ekonometrik uygulamada
Birim kok analizi, Es-Biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli analizi
uygulanmistir. Analiz sonucunda makroekonomik verilere dayanarak yapilan
incelememizde, 1990 sonrasi donemde Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme
stirecinin finansal derinlesmeye yol actigi gozlenmistir. Bu amagla Tiirkiye icin
1990-2010 donemini kapsayan analiz yapilmistir. Analiz sonuglar1*’ finansal sistemin
gelismesi ve derinlesmesiyle yaratilan fonlarin daha etkin kullanimi sonucu

ekonomik biiylimenin artacagi’’ ongoriisiinii desteklemistir.

Finansal derinlesme ol¢iilerinden pek ¢ogunun arasinda en 6nemli olanlariin
banka kredileri/GSYTH, M3/GSYIH, M2/GSYIH oldugu ve bu oranlarin ekonomik
bliylimeyi etkiledigi yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya ciktig

goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Derinlesme, Ekonomik Biiyiime, Birim Kok Analizi, Esbiitiinlesme,

Hata Diizeltme Modeli



ABSTRACT

FINANCIAL DEEPENING, ECONOMIC GROWTH AND THE TURKISH
FINANCIAL SYSTEM (1990-2010)

One of the main objectives of this study, the financial system and to examine
the effect of financial deepening on economic growth. Another of the Turkish
financial system, information about the relationship between economic growth and
the financial depth indicators to test. Tested the effects of financial deepening on

growth.

Work consists of four main sections. In the first chapter discussed the concept
of financial deepening. The second section provides information about financial
deepening and economic growth. The third section, the Turkish financial system,
financial deepening and examined the relationship between them. In the last section,
in order to determine the direction of the relationship between economic growth and
financial deepening has been applied econometrics. Econometric analysis of the
application of unit root tests for Turkey, Co-integration analysis and error correction
model analysis was applied. Based on the review of the results of the analysis of
macroeconomic data in the post-1990 period has been reported that financial
deepening process of financial liberalization in Turkey. For this purpose, covering
the period 1990-2010 for Turkey, were analyzed. The results of analysis of the
development and deepening of the financial system" created as a result of more

efficient use of funds to increase economic growth, supported by" prediction.

Measurements of many of the most important ones of financial deepening
bank loans / GDP, M3/GDP, M2/GDP affect economic growth rates and that this

appears to have emerged as a result of the econometric analysis.

Keywords: Financial Deepening, Economic Growth, Unit Root Analysis, Cointegration, Error

Correction Model
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GIiRiS

Ekonomide farkli birimler tarafindan verilen tasarruf ve yatirim kararlarim
vade, miktar ve faiz oranlar acisindan uyumlu hale getiren finansal sistem, ekono-
minin gelisme siirecinde 6nemli islevler iistlenmektedir. Finansal sistemler tasarruf
sahipleri ile harcama yapma ihtiyact olanlar arasinda kaynak aktarimi saglayan bir
mekanizmadir. Kaynak aktarimi fon fazlasi olan grup ile fon ihtiyaci olan grup
arasinda islemlerin diizenli bir sekilde gerceklesmesini saglamaktadir. Finansal sistem
ekonomik islemleri kolaylastirirken, finansal iiriinlerin verimli kullanilmasini saglar,

ekonomik biiylimeyi tesvik etme konusunda dnemli rol oynamaktadir.

Finansal derinlesme, bir iilkede kullanilan finansal arac tiirlerinin artmasi ve
bu araglarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesidir. Finansal sistem ancak finans
sektoriinde yaratilan fonlan reel sektore aktarabildigi Olgiide gelismis ve derinlesmis
demektir. Bu kriteri temel alarak finansal sistemin gelismisligini 6lgen en Onemli
gosterge ise M2/Y dir. Bu oran toplam finansal varliklarin gelire oranini ifade
etmektedir. Oran ne kadar yiiksekse finans sektoriinde yaratilan fonlar o dlciide reel

sektoriin fon taleplerini karsiliyor demektir.

Ekonomik biiylime ise bir iilkede iiretim kapasitesinin, iiretimin ve
dolayistyla milli gelirin artmasi olarak tammlanmaktadir. Bir iilkede kisi basina diisen
milli gelir bir yildan diger yila artiyorsa, s6z konusu ekonominin biiyiidiigii kabul
edilmektedir. Biiyiime icin ya {iretim faktorleri kullaniminin artmasi ya da

teknolojinin gelismesi gerekmektedir.

Genellikle gelismis iilkeler acisindan ekonomik biiyiimeden finansal
derinlesmeye dogru bir iliski mevcut iken, az gelismis veya gelismekte olan {ilkeler igin
iligkinin yonii finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru olmaktadir. Diinyada
krizlerin yasandigi donemler incelendiginde, ekonomik biiyiime oranlarinda genelde
diisiis yasandigi goriilmektedir. Ornegin, 1990-2008 doneminde Tiirkiye ekonomisi
yillik ortalama yiizde 4,1 dolayinda biiyiirken, kriz yasanan donemlerde yaklasik
yiizde 7 civarinda kii¢iilmiistiir. Tiirkiye ‘de yasanan krizlerin temel nedenlerini arastiran

calisma sonucunda, krizleri agiklayan {i¢ 6nemli faktor oldugu ortaya konulmustur. Bu



faktorler; para ikamesi, bankacilik sisteminin acik pozisyon egilimi ve yiikselen kon-

jonktiir olarak adlandirilmastir.

Caligmamiz dort ana boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde kavramsal
olarak finansal derinlesme kavrami ele alinmistir. Bu boliimde finansal deirnlesme
kavrami finansal serbestlesme, finansal yenilikler ve finansal kiiresellesme alt
basliklan ile; finansal gelismenin Olgiilmesi ise miktar Olciitleri, yapisal oOlgiitler,
finansal fiyat oOlciitii, iriin ¢esitliligi Olciitii ve degisim maliyeti oOlgiitii ile

aciklanmasgtir.

Ikinci boliimde ekonomik biiyiime kavrami ve Tiirkiye ele alinmis olup,
ekonomik biiylime kavrami agiklanarak, ekonomik biiylimenin unsurlari, ekonomik
biiytimenin teorileri, ekonomi politikalarinin biiyiimeye etkisi, finansal derinlesme ve

ekonomik biiylime iliskisi ile Tiirkiye’de ekonomik biiyiime konular1 incelenmistir.

Uciincii boliimde Tiirkiye’de finansa sistemi ve finansal derinlesme konular
incelenerek, finansal sistem, finansal sistemin temel islevleri, Tiirkiye’de finansal
sistemin gelisimi, Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde yapilan diizenlemeler

aciklanmasgtir.

Dérdiincii boliimde de Tiirkiye ekonomisinde 1990-2010 yillar1 arasinda,
finansal derinlesme ile biiyiime iligkisinin varligini ve yOniinii tespit etmek amaciyla,
literatirde yaygin olarak kullanmlan Birim Kok Analizi ¢ercevesinde Granger
nedensellik testleri uygulanmistir. Yapilan testte Tiirkiye icin 1990 — 2010 yillar
ceyrek donemler itibariyle ekonomik biiyiime ve finansal derinlesmeyi gosteren
veriler tespit edildikten sonra ekonometrik analiz yapilmistir. Ekonomik biiyiime
gostergesi olarak, GSYIH kullamlmstir. Finansal derinlesmenin 6lciilmesinde ise,
para arzlarmin (M2 ve M3) GSYIH’ ye orani ile banka mevduat yiikiimliiliiklerinin
ve yurtici kredi hacminin GSYIH’ ye oram gostergeleri kullamlmstir. Daha sonra
finansal derinlesme gostergeleri ile ekonomik biiyiime gostergeleri icin VAR modeli
olusturularak, uygun gecikme uzunluklan cesitli testler araciligiyla belirlenmistir.
Kullanilan seriler diizey bazinda duragan olmamasina ragmen, ayni derecede entegre

olduklari i¢in (hepsi I(1)) bunlar arasinda uzun dénemli iliskinin yoniinii arastiran



esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Esbiitiinlesme bulunan modellerde vektor hata
diizeltme (ECM) elde edilmistir. Bulunan gecikme uzunluklan da dikkate alinarak,

Tiirkiye icin Granger nedensellik testleri yapilmistir.

Bu calismada sonu¢ olarak, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
biiyime arasinda bir iligkinin var oldugunu ve bu iligkinin yoniiniin ise ekonomik
biiytimeden, finansal gelismeye dogru oldugunu ortaya koymustur. Elde ettigimiz bu
sonug, Robinson tarafindan ileri siiriilen ve “talep takipli hipotez” olarak adlandirilan
goriisii desteklemektedir. Kisacasi, “girisimci yol acar, finans ise bunu takip eder”
seklinde Ozetlenen bu goriis, ekonominin reel kesiminin gelisiminin finansal

hizmetlere yonelik talepleri de arttiracagi sonucuna ulasilmistir.



BiRiINCi BOLUM
FINANSAL DERINLESME KAVRAMI

1.1. FINANSAL DERINLESME

Glinlimiizde, diinya ekonomisinde yasanan en Onemli olgulardan birisi,
1970’1 yillarin sonunda gelismis iilkelerde baslayan ve 1980°1i yillarla birlikte
gelismekte olan iilke gelismekte olan iilkeleri de kapsayacak bigcimde yayginlasan
finansal serbestlesme uygulamalari ve onun bir pargasi olarak sermaye hareketlerinin

serbestlesmesidir (Keskin, 2008: 17).

1980’11 yillarin baslarindan 1990 yillarina kadar uzanan déonemde gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi
reformlar yapmislardir. Bunlarin en onemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak
kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklarin mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi yada tamamen
kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere acilmasi,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu tiir politikalar genel olarak finansal
serbastlesme politikalari olarak adlandirilmiglardir. Bu politikalar McKinnon (1973)
ve Shaw (1973)’1in Onciiliigiinde temeli atilan ve daha sonra Kapur, Galbis ve
Mathieson gibi ekonoistlerce  gelistirilen finansal serbestlesme teorisine
dayanmaktadir. Bu iktisat¢ilara gore, finansal serbestlesme politikalarinin esas amaci
ekonomik bilylimeyi hizlandirmaktir. Bu da iki sekilde gerceklesmektedir
(Ozakgaoglu, 2009: 1);

Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide
tasarruflar artmakta ve kisiler gelirlerinin biiyiik bir kismin1 finansal aktif bigiminde
tutmaktadirlar. Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarm finansmani
icin, i¢c ve dis kredi bulma olanaklar1 artmaktadir. Mevcut bankacilik sistemi,
yatirilabilir kaynaklarin sadece bir kismimi yatinma doniistiirse bile, tasarruflarin
yatinmlara kanalize edilmesinde biiyiikk rol oynamaktadir. Finansal aracilar,

gerceklesme ihtimali yiiksek yatinm projelerini bulup finanse ettigi siirece,



bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte cogalan ve daha
verimli hale gelen araci kurum faaliyetleri, getirisi cok yiiksek projelerin
finanslanmasim1 saglamaktadir. Sonugta yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirim

hacmi artarak ekonomik biiyiime hizlanmaktadir (Ozak¢aoglu, 2009: 1).

Finansal piyasalarin kurumsal ¢esitliligi, bir iilkede finansal derinlesmenin en
onemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Kurumsal cesitliligin
gerceklesmesi, atil haldeki tasarruflan finansal sisteme ¢ekerek finansal piyasalara
akan fon miktarinin artmasini ve boylelikle daha fazla fon ihtiyacinin karsilanmasini
saglayacaktir. Bu nedenle finansal kurumlarin cesitliligi, finansal derinlesmenin
temel gostergelerinden biri olarak biiyiilk 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde temel finansal araci kurum bankalar olup, bankaciliin finansal
sistem igindeki pay1 oldukca yiiksek bir diizeydedir. Ekonominin gelismesiyle
birlikte bankaciligin temel finansal kurum olma niteligi kaybolur ve sermaye piyasasi

kurumlarimin finansal sistem i¢indeki pay1 artmaktadir (Oktayer, 2007: 14).

Finans sistemin etkin bir sekilde gorevini yerine getirebilmesi igin, yani
tasarruflar getirisi yiiksek alanlarda yatirnma doniistiirebilmesi icin sistemin derinliginin
saglanmas1 gerekmektedir. Derinligi saglanamamis bir finansal sistemde yaratilan fonlar
finansal sistem icerisinde kalmaktadir. Bu durumda fonlar finans sisteminde istenmeyen
bir sekilde sistem icerisinde finansal kazanca doniismekte yani paradan para
kazanilmaktadir. Reel sektoriin yatirnmlarinin finanse edilememesi ekonomik biiyiime
izerinde uzun donemde olumsuz etkiler ortaya c¢ikarmaktadir. Ciinkii uzun dénemde
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ancak reel sektoriin fon taleplerinin karsilanarak

tiretimin artmasiyla s6z konusu olabilmektedir (Daric1, 2009: 23).
1.1.1. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme, devlet baski ve miidahalelerinin finansal sistem
iizerinden kaldirilarak, sistemin piyasa sinyallerine gore islemesidir. Sozii edilen
baski ve miidahaleler genellikle; yabanci sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi,
selektif kredi kontrolleri uygulanmasi, faiz oranlar1 ve déviz kurlarim baski altinda
tutucu tedbirler getirilmesi seklindedir. Bu dogrultuda finansal serbestlesme, sermaye

hareketlerinin serbest oldugu, kredi smirlamalarinin s6z konusu olmadigi, faiz



oranlarinin otoritelerce belirlenmis bir tavan olmayip, serbest piyasa kosullarina gore
belirlendigi ve doviz kurlan iizerindeki kontrollerin kalktigi bir piyasayr ifade

etmektedir (Selen, 1997: 35).

1970’lerin sonlarindan itibaren ortaya c¢ikan siirecte, sermaye, gerek
dogrudan yatinm seklinde olsun gerekse finansal sermaye seklinde olsun; ulusal
devletlerin miidahalelerinden tamamiyla kurtularak serbestlestirilmistir. Bu siirecte,
ilk olarak gelismis iilkeler (merkez iilkeler) finansal serbestlesme politikalarim
uygulamaya koymus, sonrasinda da gelismekte olan iilkelere (gevre iilkeler)
cogunlukla IMF’nin yapisal doniisiim politikalar1 araciligiyla bu politikalar
gerceklestirilmistir. IMF’ nin s6z konusu programlari ile temelde makroekonomik
istikrar1 saglamak, mal ve faktor piyasalarin1 serbestlestirmek ve devletin
ekonomideki etkinligini azaltmak olmak iizere ii¢ Onemli hedefe ulagmak

amaclanmistir (Pehlivan, 2008: 24).

1980’lerin sonunda gelismekte olan bircok iilke zayiflayan ekonomilerini
canlandirmak amaciyla yapisal diizenleme programlarin1i benimsemislerdir. Bu
diizenleme programlarinin en biiyiikk amacinin kaynak mobilitesini arttirmak, genel
ekonomik serbestlesme Olgiilerini devam ettirmek, iiretkenligi arttirmak ve ekonomik
gelisme siirecini geciktiren operasyonel eksiklikleri ortadan kaldirmak oldugu kabul
edilmektedir. Bu siirecin ana parcast “finansal serbestlesme” olarak bilinen
uygulamalardir. Bu uygulamalar 6zellikle milli tasarruflar ve sermayenin etkili bir
sekilde degerlendirilebilmesi i¢in finansal sistemdeki rekabetin tesvik edilmesi

temeline dayanmaktaydir.

“Finansal serbestlesme; genellikle hiikiimetlerin, gelismis tilkelerin
uluslararas1 finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik finans
sistemi lizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdig1 ya da 6nemli 6lciide azalttig
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin
uluslararasi1 sermaye akimlarina acilma siireci olarak ifade edilmektedir” (Durusoy,
2000: 1). Genel anlamda serbestlesme, ekonominin hem finans hem de reel
kesiminin piyasa gii¢lerine acilmasidir. Buna gore finansal serbestlesmeyi su temel

parametrelerle niteleyebiliriz (Williamson ve Mahar, 2002: 15-16). Bunlar;



e Kiredi kontrollerinin kaldirilmasi,
e Faiz oranlarinin belirlenmesinde kamu miidahalelerinin kaldirilmasi,

e Bankacilik sektoriine veya daha genis anlamda finansal hizmetler endiistrisine

giris serbestisi,
e Banka 6zerkligi,
e Bankalarin 6zel miilkiyeti,

e Uluslararasi sermaye akimlarinin serbestlesmesi olarak ifade edilmektedir.
1.1.1.1. i¢ Finansal Serbestlesme

I¢ finansal serbestlesme, bir ekonomide ulusal para cinsinden borg-alacak
iligkileri ile varlik tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida, fiyat ve miktar
kisitlamalariin kaldirilmasi veya yumusatilmasi islemidir (Kazgan, 1994: 89). Bir
iilkenin finansal entegrasyonu gerceklestirebilmesi icin Oncelikle yapmasi gereken
islem i¢ finansal piyasalarin serbest rekabete agcmasidir. Ciinkii finansal entegrasyonu
hedefleyen {iilke finansal sistemini, hukuki ve ekonomik kurumlarini bu hedefe

yonelik yapilandirmak mecburiyetindedir (Turgut, 2006: 46).

I¢ finansal serbestlesme genelde mevduat faiz oranlarina yapilan baskinin
ortadan kaldirilmast ve sonu¢ olarak faizlerin yiikseltilmesi seklinde
diisiiniilmektedir. I¢ finansal serbestlesme olgusuna gore, iizerindeki kontroller
kaldirilmis bir yurtigi finansal sistem, fonlar1 en karli olduklarn endiistrilere kanalize
edecektir ve fiyat sistemi yogun korumanin beraberinde getirdigi yanlis
yonlendirilmis tesviklerden ziyade, kithk hakkindaki dogru bilgiyi agiga cikardigi
zaman bunlar sosyal olarak en ¢ok arzulanir endiistriler olacaktir (Dagdelen, 2004:

23).

Ic finansal serbestlesme ile iilke icinde finansal daralmaya yol acan
kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmasi anlaminda ilk adim olarak nominal faiz
oranlarinin hiikiimet tarafindan degil, bankalarca tespit edilmesiyle faiz oranlarinin
arz ve talebe gore para piyasasinda belirlenmesi saglanir (Kazgan, 1994: 90). Bu

yolla faiz mekanizmasi yatirima doniistiiriilebilir tasarruflar1 iiretken alanlara



yonlendirebilecektir.

Geligmekte olan iilkelerde uygulanan faiz kontrolleri ise faizleri baski altinda
tutmakta ve faizler piyasada olusacak faiz oraminin altinda kalmaktadir. Hatta
enflasyon oranmiyla aym diizeyde gerceklesemeyen faiz oranlari, yliksek enflasyonun
yasandigi iilkelerde negatif diizeylere diisecektir. Bu durum ise yatinmlar degil
tiketimi veya gOmiilemeyi arttiracaktir.  Yurtici  finansal  serbestlesme
uygulamalarinin 6nemli bir maddesi de bankacilik ve finansal sisteme iliskin
diizenlemelerdir. Buna gore mali piyasalarin alt sektorleri (bankacilik, sermaye
piyasast ve sigortacilik) arasindaki smnirlar Onemli Olgiide gevsetilmis hatta
kaldirilmistir. Bu gelismeler baglaminda bankalar sermaye piyasasi islemleri
yapmaya baslarken, diger finansal kurumlar da daha Onceleri bankalara 6zgii olan
cesitli hizmetleri sunmaya baslamislardir. Ayrica, finansal kurumlarda yasanan
yogun rekabet, kendisini finansal iiriinler alaninda da gostermistir. Ornegin krediler
ve menkul kiymetler arasindaki farklar azalmis, dolayisiyla isletmeler finansman
ihtiyaglart icin borclanmadan ziyade degisik tiirdeki menkul kiymetlere
yonelmislerdir. Bu anlamda finansman bonolari, degisken oranli menkul kiymetler

klasik bor¢lanma araglarimin yerini almistir (Afsar, 2004: 59).

Bu agiklamalara gore denilebilir ki finansal sektore giris serbestisi saglanan
bir ekonomide yeni finansal ara¢ ve aracilar ortaya ¢ikabilecek ve finansal derinligin

saglanmasiyla tasarruflar dogru alanlara yonlendirilebilecektir.
1.1.1.2. D1s Finansal Serbestlesme

D1s finansal serbestlesme, gerek iilke sakinlerinin kendi aralarinda gerekse
iilke sakini olmayanlarla aralarindaki doviz cinsinden borg-alacak iligkileri ile varlik
tutma kararlarina iligkin kurumsal yapida, fiyat ve miktar kisitlamalarinin

kaldirilmasi veya yumusatilmasi islemidir (Kazgan, 1994: 90).

Baz1 calismalar dis finansal serbestlesmenin ii¢ ayr eksende gerceklestigini

ifade etmektedir. Bu eksenler (Dogru, 2002: 15);

® Yerlesik olanlara  uluslararas1  finansal  piyasalardan  serbestge



bor¢clanabilmeleri ve yerlesik olmayanlarin yurti¢i finansal piyasalarda

serbestce yatirim yapabilmelerine izin verilmesi,

¢ Yerlesik olanlara yurtdisina sermaye transfer etmeye ve yurtdisinda finansal
varlik tutmaya ve yerlesik olmayanlara yurti¢i piyasalarda borclanma ve

yiikiimliiliik arz etmeye izin verilmesi,

¢ Yerlesik olanlar arasinda, bor¢lu alacakl iliskisinde doviz kullanimina izin

verilmesi olarak ifade edilmistir.

Dis finansal serbestlesme kapsaminda uluslararasi finansal piyasalar ile
biitiinlesmenin saglanmasi1 ve doviz kurlarimin miidahalelerden arindirilarak piyasa
kosullarinda belirlenmesi gibi unsurlar da yer almaktadir. Ancak uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden Once kamu ve para piyasast
dengesinin saglanmis olmasi gerektigi konusunda ortak bir kabul vardir (Williamson
ve Mabhar, 2002: 10). Nitekim sermaye hareketlerinin serbestlesmesini ongéren Neo-
Klasik yaklagim dahi sermaye hareketleri karsisinda sorunlarin yasanmamasi igin
once kamu ve para piyasasi dengesi saglanmali, dis ticaret agigr kapatimalidir

(Durusoy, 2000: 3). Aksi takdirde bu siirece girmek hatali gériilmektedir.

Ulkeler dis finansal serbestlesme kapsaminda yetersiz yerli tasarruflarin,
yabanci tasarruflarla tamamlanarak biiylime siirecinin ivme kazanacagini
ongormiislerdir. Ulkelerin bu siirecten dier bazi beklentileri de su sekilde

siralanabilir (Kar ve Kara, 2003: 3);
® Yabanci sermaye sayesinde yeni teknolojiler ve yonetim bilgisi gelmesi,
e Rekabetin gelismesi ve iilke ekonomisinin dinamizm kazanmasi,
e Tasarruflarin etkin alanlarda kullanilmasi.
Finansal liberallesmenin benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi
diisiincenin rolii biiyiik olmustur. Neo-klasik teori baglamindaki bu diisiinceye gore,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (dis finansal serbestlik) sonucunda tasarruflar

sermaye darbogaz1 ceken iilkelere akacak, diger bir deyisle ekonomik etkinligi

gelistirerek biiylime ve istihdami gergeklestirmek igin yurt ici tasarruflan yeterli



olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz oranmim yiikselterek tasarruf fazlasi olan
iilkelerin tasarruflan cekilecektir. Bu siire¢ gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlar
uluslararas1 faiz oramina inene kadar devam etmistir. Uluslararast sermaye
piyasalarindaki bu egilim aym1 zamanda gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde
bazi sorunlarin dogmasina neden olabilmektedir. Bunlardan ilki artan kisa vadeli
sermaye akimlarinin istikrarli olup olmamasi ve kisa bir siire i¢inde tersi yone doniip
donmeyecegine iliskindir. Ciinkii kisa vadeli sermaye akimlan faiz ve doviz kuru
arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6zelligine dayanan istikrarsiz sicak

para hareketi niteligi tastmaktadir (Durusoy, 2000: 2).
1.1.2. Finansal Yenilikler

Finansal sistemler, yeni teknolojilerin yayilmasi ve sermaye birikiminin
gerceklesebilmesi icin fon tedarikinde bulunma fonksiyonu iistlenmelerinden dolayz,
ekonomik biiyiime siirecinde Onemli bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Gelismis ve fonksiyonlarini etkin sekilde yerine getiren finansal sistemler, bireylerin
ellerinde bulunan kiigiik deger tasiyan mevduatlari, biiyiik yatirimlara yonlendirme,
yatinm cesitlenmesini miimkiin kilarak, tasarruf sahiplerinin risklerini azaltma,
uygulanmas1 diisliniilen projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme
maliyetlerini, uzmanlasmis kurumlart vasitasiyla azaltma ve kaynaklarin
yonetilmesini izleme gibi fonksiyonlar {istlenerek, verimliligi ve dolayisiyla

ekonomik biiylimeyi arttirabilmektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 26).

1.1.3. Finansal Kiiresellesme

Ikinci diinya savagindan 1970’li yillarin baslarina kadar iilkeler aras1 finansal
varlik ticareti oldukca sinirli diizeyde iken bu dénemde bircok iilke cesitli fiziki ve
teknik engeller koymak suretiyle finansal piyasalarini sinir Otesi ticarete kapatmis
durumdaydi. Sermaye hareketlerinin onemli bir kismi, Diinya Bankasii IMF ve
benzeri nitelikteki uluslararas1 kurumlar tarafindan desteklenen projelerin finansmani
icin saglanan krediler, iilkelerin ikili anlagsmalar yolu ile birbirlerine sagladiklar
krediler ve birden fazla iilkede faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin, yatirimlari

icin gereken fonlarin olusturdugu sermaye hareketlerinden olugmaktadir. 1970’lerden
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bu yana bircok iilkede fiziki ve teknik bariyerler kaldirilmis ve sermayenin iilkeler
arasinda serbestce dolasgimina imkan saglanmistir. Finansal varlik ticaretinin
uluslararas1  diizeyde  serbestlestirilmesi,  finansal  kiiresellesme  olarak

tanimlanmaktadir (Oymen, 2000: 26).

1970’1 yillarda diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan bazi gelismeler, finansal
kiiresellesmenin gerceklesmesine katkida bulunmustur. Bretton Woods sisteminin
sona ermesi ve petrol kriziyle baslayan 1970’lerde, uluslararasi bankacilik
faaliyetleri onemli gelismeler sergilemistir. Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile
birlikte bir¢ok iilke, sabit kur rejimini terkederek esnek kur sistemine ge¢mis ve
kambiyo rejimlerini serbestlestirerek sermaye hareketlerine engel teskil eden
diizenlemeleri biiyiik olgiide ortadan kaldirmistir. Diger taraftan petrol fiyatlarinda
ortaya c¢ikan hizli yiikselis, petrol ihracatcisi iilkelerin ellerinde, biiyiikk meblaglara
varan fonlarin birikmesine yol agmistir. Petrol ihrag¢ eden iilkeler, ellerinde biriken bu
fonlar1 gelismis iilkelerin bankalarina aktarmis, s6z konusu fonlar1 toplayan bankalar
ise olusan bu biiyiik tasarruflar1 uluslararasi piyasalarda yeniden dagitmistir (Allen,

2003: 42).

Fabozzi finans piyasalarinin entegrasyonunun baslica nedenlerini su sekilde
aciklamaktadirlar. ik olarak finansal piyasalardaki serbestlestirme ve deregiilisyon
politikalar1 ve diinyadaki kilit finans merkezlerindeki piyasa katilimcilarinin
faaliyetleri, finansal piyasalarin entegrasyonuna yol acmistir. Kiiresel rekabet,
girisimcilerin diinya finans piyasalarinda rekabet edebilmesi icin devletleri finansal
piyasalarini1 serbestlestirme ve deregiile etme yoniinde tesvik etmistir (Akdis, 2000:

6).

Finansal kiiresellesmeye neden olan faktorlerden ikincisi, bilgisayar ve
haberlesme teknolojilerinde meydana gelen gelismelerle finansal piyasalarin
genisleyerek uluslararasi bir boyut kazanmasidir. S6z konusu sektdrde yasanan
teknolojik ilerlemeler, hizmeti kars1 tarafa ulastirma maliyetini diistirmekte,
calisanlarin  verimliliklerini 1iyilestirmekte, yeni finansal hizmetleri bilgisayar
baglantis1 yolu ile kars1 tarafa hizla ulastirmakta, eski ve yeni hizmetler icin etkin

piyasa alamin1 genisletmektedir. Bu alanda yasanan ilerlemeler, piyasa katilimcilar
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ile uluslararas1 finans piyasalari arasinda baglanti kurmus ve bdylelikle islemler
birkag saniye icinde gerceklesir hale gelmektedir. Bilgisayar teknolojisinde meydana
gelen ilerlemeler haberlesme sistemlerindeki gelismelerle birleserek, piyasa
katilimcilarinin menkul kiymetlerin fiyatlarina ve diger cok onemli bilgilere aninda
ulasabilmelerini saglamaktadir. Bu nedenle bir¢ok yatirimci kiiresel piyasalari anlik
olarak takip edebilmekte ve ulastiklar1 bilgiler dogrultusunda portfdylerinin
risk/getiri profilini esanli olarak degerlendirebilmektedirler. Finansal piyasalarin
kiiresellesmesi ile birlikte, giiniimiizde, ellerindeki fon miktarini arttirmak isteyen
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, fon arayislarinda artik kendi ulusal smirlariyla

bagl olmaktan ¢ikmistir (DPT, 1995: 19).

Diger yandan yine gelisen teknolojinin sundugu olanaklardan istifade etmek
suretiyle bankalar, tiirev iiriinler de dahil olmak {izere yeni finansal araclar
kullanmaya baslamistir. Bunun yami sira bankalar disindaki diger finans
kuruluglarinin da faaliyetlerini uluslararas1 platforma tasima istekleri, uluslararasi
finans piyasalarimin ivme kazanmasinda etkili olmustur. Ozellikle ellerinde
bulundurduklarn biiyiikk montanli fonlar i¢in alternatif yatirim imkénlar arayan
sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirnmcilar, finansal
kiiresellesme hareketine katkida bulunmustur. Yukarida sayilan tiim bu faktorler,
1970’11 yillarda uluslararasi finans piyasalarinin hizla derinlesmesine onemli katkilar

saglamistir (Allen, 2003: 179).

Literatiirde, finansal entegrasyon ve iktisadi biiylime iliskine iligkin olarak
yapilan teorik caligsmalar, gelisen diinyada uluslararast finansal entegrasyonun
iktisadi biiytimeye katki saglayacagi bazi kanallar tamimlamaktadir. Bununla birlikte
finansal entegrasyon ve bilylime arasinda ampirik acidan giiclii ve saglam nedensel

bir iligki tanimlamak zordur (Gerek, 1999: 49).

Dogrudan kanallarin ortaya c¢ikist su sekilde Ozetlenebilir: Gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesen sermaye akisi her iki iilke
grubu icin de kazang saglar. Ciinkii bu sayede bir yandan sermaye kitligi ceken
gelismekte olan iilkelerde yatirmlar yapilmis olmakta, diger yandan ise yapilan bu

yatinmlardan elde edilen kazang, gelismis tilkede yapilacak olandan daha yiiksek bir
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diizeyde gerceklesmektedir. Diger yandan yerli ve yabanci yatirnmcilar arasindaki
risk boliisiim imkanlarinin artmasi, riskin ¢esitlendirilebilmesine, risk ¢esitlendirme
imkaninin dogmasi ise yapilan yatirnm miktarinin artmasina ve dolayisiyla biiyiimeye
yardimci olabilir. Bir diger dogrudan kanal olan teknoloji transferi ise bir iilkedeki
finansal entegrasyon diizeyinin artmast ve o lilkeye yapilan Ozellikle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ylikselmesi ile ortaya cikmaktadir. Bir ekonomide
daha ileri teknolojilerin kullanilmaya baslamasi ise verimlilik artis1 yaratacak ve
biiyimeye neden olacaktir. Son olarak finansal entegrasyon ile potfoylerin
uluslararas1 alanda mobil hale gelmesinin bir sonucu olarak yurt i¢i piyasalarin
likiditesi ytlikselmistir. Diger yandan dogrudan yabanci sermaye miktar ile 6zellikle
yerel kuruluslarin yabanci ortakliklarn artmaktadir. Yurt i¢ci bankalarin yabanci
sahipliginin artmasinin bircok faydas: bulunmaktadir. Ilk olarak yabanci banka
istirakleri, uluslararasi finansal piyasalara kolay erisim imkanma sahiptir. ikinci
olarak yabanci sahipliginin artmas1 yurt i¢i bankacilik sektoriinde diizenleyici ve
denetleyici altyapinin gelistirilmesine yardimci olmaktadir. Yabanci sahipli
bankalarin yurt i¢i finansal piyasalara girisleriyle sagladiklar faydalardan bir digeri
de beraberlerinde yeni finansal araclar ve teknikler getirebilmeleri ve bu durumun
yurt i¢i piyasalardaki teknolojik gelismeyi hizlandirmasidir. Son olarak yabanci
sahipli bankalar yurt ici finansal piyasalarda rekabeti arttirarak, yurt ici finansal
hizmetlerin kalitesini iyilestirir ve kaynaklarin daha etkin tahsisine katkida bulunur

(Kazgan, 1995: 48).

Dolayll kanallarm ortaya c¢ikisi su sekilde agiklanabilir: Uretimde
uzmanlasmanin saglanmasi durumunda verimlilik artislarimin meydana gelecegi
sezgisel olarak aciktir. Ancak risk yonetimi yapilmaksizin iiretimde uzmanlagmaya
gidilmesi durumunda yiiksek oranda iiretim ve tiikketim dalgalanmalarnt meydana
gelebilecektir. Finansal entegrasyon iilkelerin uluslararasi1 diizeyde risk
cesitlendirmesi yapabilmelerine imkan vereceginden, sdz konusu dalgalanmalarin
azalmasma ve dolayisiyla bilyiimeye dolayli olarak katkida bulunacaktir. Ikinci
olarak finansal entegrasyonun disipline edici rolii, sermayenin, makroekonomik
politikalardaki degisim sonucunda daha iiretken yatirimlara tahsisine yol acarak,

ekonomideki yurt ici yatirnmlarin dinamiklerini degistirebilir. Ayrica finansal
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entegrasyon hiikiimetlerin, biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyen fiziki sermaye
tizerine uyguladiklar1 agir vergi politikalart uygulamalarimi  engellemekte ve
yatinmlarin artmasina yardimci olarak iktisadi biiyiimeye neden olmaktadir. Son
olarak bir {ilkenin uluslararasi finans piyasalarina entegre olmasi, yabanci
yatirimcilara karsi gelecekte dostane politikalar izleyecegine yonelik olumlu
sinyaller vermekte ve yabanci sermayeyinin iilke icine girmesini tesvik etmektedir
(Kazgan, 1995: 47). Tablo 1.1’de uluslararas1 finansal sistem ve bu sistemin

yatinmcilara saglamis oldugu faydalar gosterilmistir.

Tablo 1.1: Uluslararas1 Finansal Sistem ve Yatirimcilara Sagladiklari

Bor¢ Verme / Finansman Sabit Getiri
* Menkul Kiymet Olusturma * Kisa Donem / Uzun Dénem
* Gayri Menkul * Doviz / Farkli Doviz
* Ozel Yatirimlar * Synthetics
* Ozel Sozlesmeler * Oran Garantili Uriinler
* Risk Sermayesi * Options- Future
* Caps- Floors
* Swaps
* Equities
* Yatirim Fonlari
* Bullion
* Forex
Satma ve Idare Etme Hizmetleri | Istege Bagh Hizmetler
* Muhafaz * Arastirma Calisma
* Global Muhafaz * Anatilik Destekler
* Menkul Kiymetleri Odeme * Portfoy Danismanligi Hizmetleri
* Menkul Kiymetleri Bor¢ Verme | * Yatirim Fonlar
* Amerikan Tevdiat Belgeleri * Portfoy Yonetim Teknikleri ve Teknolojisi

Kaynak: AKDIS, Muhammet (2000), Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye,
Beta Yayinlari, Istanbul, s. 30

Uluslararas1 finans piyasalarinin kiiresellesmesi 0diing arayanlar ve yatirim
yapmak isteyenler acisindan da zengin bir alternatife kavusmus bulunmaktadir.
Uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmak isteyen bir kisi veya kurum, dogrudan borg
veya hisse senedi imkanlarindan birisini segcmekte, bu secenek igindeki sabit veya
ylizen oranlarda istedigi doviz cinsinden kendisine sunulan alternatif bor¢lanma

imkanlarin1 kullanabilmektedir (Akdis, 2000: 28).
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1.2. FINANSAL GELiSMENIN OLCULMESI

Bir ekonomide finansal gelismenin hesaplanmasina yonelik ¢ok sayida ol¢iim
yontemi bulunmaktadir. “Finans piyasalarinda faaliyette bulunan kurumlarin sayisini
ve cesitliliginin artmas1” ve “finansal arac c¢esitliliginin artmas1” finansal gelismislik
gostergeleri arasinda kabul edilmektedir (Lynch, 1996:12). Bu yiizden finansal
gelisme, Olciilmesi giic olan ya da hazir verisi olmayan bir degiskendir. Bu sebeple
finansal gelisme ile ilgili alternatif Olciitlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Ayrica
gelistirilen her gosterge, finansal sektordeki gelismenin farkli yonlerindeki etkilerinin
Ol¢iilmesini yansittigindan analizler acisindan onem arz etmektedir. Finansal gelisme
sonucunda finansal sistemin biiyiikliigiinde ve yapisinda meydana gelen gelisme,
finansal derinlesme kavrami ile agiklanmaktadir. Diger bir ifade ile finansal
derinlesme, finansal deregiilasyon sonucunda finansal araci kurumlarin sayisinda
meydana gelen arts sonucu, finansal sektdrde yaratilan fonlarin reel sektore aktarilma
oranint gostermektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 21). Bununla birlikte finansal
piyasalarin ulusal tasarruflar oldugu kadar, uluslararasi tasarruflar1 harekete gecirme

diizeyi de finansal derinlesmenin bir gostergesidir (Oksay,2000:3).

Finansal gelismenin 6l¢iilebilmesi i¢in iyi tanmimlanmis bir gostergeler demetinin
ekonomik politikalarin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve uygulanmasinda gerekli
oldugu aciktir. Bu yiizden finansal sektor icin gelistirilen gostergeler demeti; parasal
durumu, kredi akisinmi, likidite yoOnetimini ve finansal sektoriin risk yOnetim
karakteristiklerini kapsamalidir. Ayrica finansal sistemin gelisimini 6l¢mek icin fiyat
belirleme ve fiyat esnekligi yonlerini icerecek sekilde finansal fiyatlama meka-
nizmasim da icermelidir (Kar ve Agir, 2005: 55). Goriildiigii iizere finansal sektoriin
gelisimini gosterebilmek icin tek bir gosterge yeterli olmamaktadir (Agir, 2010: 89).
Finansal derinligi 6lgmede kullanilan gostergeler bes baslik altinda toplanacaktir.

Bunlar (Daric1, 2009: 36);

e Miktar ol¢iitleri
® Yapisal olciitler

¢ Finansal fiyat ol¢iitleri
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o Uriin gesitliligi
e Degisim maliyetidir.
1.2.1. Miktar Olgiitleri

Miktar gostergeleri; parasal biiyiikliikler, kredilere iliskin biiyiikliikler,
sermaye piyasasi gostergeleri olmak iizere ii¢ alt kategoriden olugmaktadir. Parasal
biiyiikliikler miktar gostergeleri arasinda en cok kullanilan gostergelerdendir.
Ampirik calismalarda Ol¢iilmesi gii¢ olan bir degisken i¢in, en iyi sekilde temsil
edebilen degiskenler secilmektedir (Kar,2001:157). Bu baglamda parasal
biiyiikliikler, kredilere iliskin biiyiikliikler ve sermaye piyasalarina iliskin goster-
gelere dayanan miktar olgiitleri, finansal gelismenin geleneksel gostergeleri olarak
hemen hemen tiim ampirik ¢alismalarda ortak degiskenler olarak yer almaktadirlar.
Bununla birlikte hem bankacilik gostergeleri hem de sermaye piyasalan ile ilgili
gostergeleri iceren mali varlik stokuna iliskin gosterge de diger bir miktar olgiitii

olarak degerlendirilmektedir (Agir, 2010: 90).
1.2.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiyiikliik olciitleri arasinda; dar tamimhi (M1) ve genis tamimh para
arz1 (M2, M2Y, M3) degiskenlerinden tiiretilen (M1/GSMH, M2/GSMH,
M2Y/GSMH, M3/GSMH gibi) cesitli gostergelerden olugmaktadir. M1/GSYH
oraninin, finansal piyasalardaki degisme ile birlikte diismesi gerekir. Yani
MI1/GSMH oraninin yiiksek olmasi (dolagimdaki para miktarinin biiyiik olmasi)
finansal azgelismisligin, diisiik olmas1 ise finansal piyasalarin gelismisliginin bir
gostergesidir. Diger yandan ampirik ¢alismalarda en sik kullanilan finansal sektor
gostergelerinden biri genis tamimli para arzinin gelire oramidir (M2/GSMH). Bu
gosterge ekonomideki parasallasmanin derecesinin Olgiitiidiir. M2/GSMH orani
halkin bankacilik sistemini kullanimi1 hakkinda bilgi verir. Dogal olarak bu oranin
yiiksek olmasi finansal piyasalarin gelismisliginin gostergesi sayilabilir. M2/GSYH
oran1 hane halkinin bankacilik sistemini kullanma oran1 hakkinda bilgi verirken, ayn

zamanda finansal sektorde yaratilan fonlarin reel sektre aktarilma oranmin da bir
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gostergesidir. Bu nedenle, finansal derinlesme arttikca bu oranin artmasi beklenir

(Yetiz,2008:26).

Para ikamesinin yaygin oldugu, yani yerli paranin yaninda yabanci para ve
yabanci para cinsinden finansal araclarin kullaniminin yaygin oldugu iilkelerde, M2
para arzina ek olarak doviz tevdiat hesaplarin1 da iceren M2Y para arzi da

kullanilmaktadir (Ozatay,1996:15).

Bir finansal gelisme gostergesi olarak M1/GSMH degerinin ekonominin
parasallagsma siirecinin asilmasindan sonra finansal gelismenin devam etmesiyle
birlikte diismesi beklenmektedir. M2’den farkli olarak M2Y doviz tevdiat hesaplarini
da biinyesinde barmndirir. Bu oran bankacilik sistemindeki mevduatlarin bir bo-
liimiiniin yabanc1 paralardan olustugu g6z oniine alindiginda kullanilmasi gerekli bir
biiyiiklitkk olarak ifade edilebilir. Bankalar araciligi ile bor¢ verilebilecek fonlari
temsil ettigi varsayllan M3/GSMH genis tanimli para arzi gostergesi parasal
gostergelerden bir digerini olusturmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 27) Finansal
gelismenin saglandigi durumlarda M3/GSMH oranimin arttigi ampirik olarak
bulgulanmig bir degiskendir. Dolayisiyla hizli ekonomik biiyiimenin saglandigi
durumlarda M3/GSMH gostergesinin de yiiksek olmasi beklenmektedir (Agir, 2010:
91).

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye’de genis parasal tanimlarin yabanci para
mevduatlart igermesi nedeniyle kiiresel mali krizin derinlesmesi sonucu Tiirk
lirasinda gozlenen deger kaybiyla birlikte ilk asamada genis parasal biiyiikliiklerin
yillik artis hiz1 kuvvetlenmistir. Ozel sektoriin para arzi artisina katkisinin biiyiimesi,
buna karsin kamu kesiminin katkisinin diisiiriilememesi veya gec¢ kalinmasi

durumunda yiiksek enflasyon dénemlerinin tohumlarinin atilmasi miimkiindiir.
1.2.1.2. Kredilere iliskin Biiyiikliikler

Finansal gelisme gOstergesi olarak kullanilan kredi biiyiikliikleri {ige

ayrilmaktadir. Bunlar (Yeldan, 2003: 32);

* Yurt ici toplam kredi hacminin gelire oran1 (YIKH/Gelir),
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o Ozel sektore verilen kredilerin gelire oran1 (OSKH/ Gelir),

o Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani, (OSKH/YIKH)

seklinde tanimlanmastir.

Bu gostergeler fonlarin yatinmlara aktarilma oramini gdstermesi nedeniyle,
finansal derinlesmenin artmasi ile birlikte bu oranlarin da artmasi beklenmektedir.
Sermaye piyasasina iliskin gostergeler ise menkul kiymet borsasi reel islem hacmi ve
borsa islem hacminin gelire orani olarak tanimlanan borsa kapitalizasyon oranidir.
Bu orandaki artis finansal derinlesmenin artmasi anlamina gelmektedir (Yetiz, 2000:

29-31)

Finansal gelisme siirecinin olumlu sonuglarindan bir tanesi kredi hacminin
genislemesidir. Yatinmlara aktarilan fonlarin artmasinin ekonomik performansi
etkilemesinden dolayi, finansal gelismenin saglanabildigi durumlarda yurt i¢i kredi
hacminde ve 6zel sektore verilen kredi hacminde bir artis beklenmektedir. Benzer bir
sekilde, finansal gelismeye paralel yurt i¢i kredi hacmi igerisinde 6zel sektore verilen

kredilerin payinda da bir artig beklenmektedir (Daric1, 2009: 32).
1.2.1.3. Sermaye Piyasas1 Gostergeleri

Sermaye piyasasina iliskin kullanilan gosterge ise borsa kapitalizasyon
oramidir. Bu oran; menkul kiymet borsasi reel islem hacminin GSYIH’ya oram ile
ifade edilir. Finansal derinlesme sermaye piyasalarinin gelisimini de icermektedir.
Sermaye piyasalar1 gelistiginde firmalar dogrudan kredi bulma olanagina sahip
oldugundan borsa kapitalizasyon oraninin artmasi piyasanin gelismisliginin ol¢iisii
olarak kabul edilmektedir. Sermaye piyasasinin genisliginin dl¢iilmesi icin kullanilan

bir diger gosterge ise piyasadaki sirketlerin sayisidir (Basoglu ve Ceylan, 2001:512).

Sermaye piyasalarinin énemli fonksiyonlardan birisinin, piyasadaki likidite
riskinin azaltilmas1 olmasi sebebiyle piyasalarin gelismislik gostergesi olarak, likidite
gostergeleri kullanilmaktadir. Borsa gelisiminin onemli bir gostergesi olan likidite,
borsalarin fonksiyonlarmi etkin bir sekilde yerine getirmesini engelleyen islem
maliyetiyle ters orantilidir. Bu gostergeler, hisse senedi islem hacminin GSMH’ye

orani veya islem hacminin piyasa degerine oram seklinde ifade edilmektedir (Erim
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ve Tiirk, 2005: 34).

Geligmis menkul kiymet borsalari, yatirimlar ve biiylime tizerinde bankacilik
sektoriinden daha giiclii ve farkli bir etkiye sahiptir. Ozellikle artan kapitalizasyon
orani bir ekonominin sermayeyi harekete gecirme ve riski dagitma giiciinii
iyilestirebilir. Menkul kiymet borsalarinin performansina dair diger 6nemli noktalar,
volatilite, yogunlasma ve fiyatlamada etkinligin olup olmamasiyla yakalanabilir.
Fiyatlamada etkinligin Ol¢iimii ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinin diinya

piyasalarina entegrasyonunun bir gostergesidir (Agir, 2010: 92).

Finansal gelisme siireci sermaye piyasalarinin da gelisimini kapsamaktadir.
Sermaye piyasalarinin gelisimi ise firmalara dogrudan kredi edinebilme olanagi
sunmaktadir. Dogal olarak kredi edinebilme olanaginin bu yolla artmasi finansal
gelismenin saglanmasiyla ilgilidir. Borsadaki islem hacmi, piyasanin yoniinii tespit
etmede kullanilan Onemli bir Olciittiir. Borsa kapitalizasyon oraninin artmasi
piyasanin gelismigliginin gostergesi olabilecek bir olgiit olarak algilanabilmektedir

(Basoglu,2001:512).
1.2.1.4. Mali Varhk Stokuna Iliskin Gosterge

Miktar gostergesi olarak kullanilabilecek diger bir finansal gelisme gostergesi
de hem parasal gostergelerin hem de sermaye piyasasina iliskin gostergelerin bir
arada bulundugu, bir ekonominin tiim finansal varliklarin1 ifade eden toplam mali
varlik stogu (TMVS) TMVS/GSMH degiskenidir. Mali varlik stogu igerisinde,
parasal gostergeler, doviz tevdiat hesaplarini da icine alan bankacilik sistemi toplam
mevduat miktar1 ile birlikte kamu ve 6zel sektdriin menkul kiymetleri ile finansal
arac1 kurumlarin toplam varliklar1 bulunmaktadir. TMVS’nin finansal gelisme ile

birlikte yiikselmesi beklenmektedir (Agir, 2010: 93).

1.2.2. Yapisal Olgiitler

Ekonomik biiyiimede finansal sistem c¢ok ©nemli bir rol oynamakta ve
islevlerini farkli kanallarla yerine getirmektedir. Bu yiizden finansal sistemin

gelisimi farkli gostergelerle incelenebilmektedir. Dolayisiyla finansal sistemin
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yapisindaki degisikliklerin 6neminin belirlenmesi de olduk¢a 6nemli bir unsurdur.
Yapisal gostergelerden biride genis tanimlh para arzinin (M2) dar tanimli para arzina
(M1) oranidir (M2/M1). Bu finansal sistemin gelisimi ile birlikte vadeli mevduat
miktarinin iglem amaglh para miktarina gore daha hizhi artacagi anlamina
gelmektedir. Yani bu orandaki artis halkin elindeki paranin nasil degerlendirildigi ile
ilgili bilgileri yansittigindan 6nemli bir yapisal gostergedir. M2/M1 oranindaki artis
ekonomik birimlerin ellerindeki paray1 vadeli mevduat olarak degerlendirdiklerini
gostermektedir (Lynch, 1996, 12).

Iktisadi gelisme siirecinde, finansal sistem ¢ok ©nemli bir rol oynamakta ve is-
levlerini ¢ok farkli kanallarla yerine getirmektedir. Bundan dolay1 finansal sistemin
gelisimi farkli Olciitlerin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda finansal
sistemin yapisindaki degisikliklerin ve sistemi olusturan alt birimlerin Gneminin
belirlenmesi de olduk¢a O©Onemli bir unsur olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu

gostergelerden biri de, M2/M1 oramidir (Darici, 2009: 38).

Finansal sistemin gelisimiyle birlikte vadeli mevduat miktarinin islem amach
para miktarina gore daha hizli artacagr anlamima gelmektedir. Finansal sistemin
gelismisligini yapisal ag¢idan Olcen temel gosterge M2/M1 oramdir. M2/M1
oranindaki artis ekonomik birimlerin ellerindeki paranin giderek daha biiyiik
boliimiinii vadeli mevduat olarak degerlendirdigini belirttiginden finansal sistemin
yapisina iligkin onemli bir gelismislik gostergesi olarak kabul edilmektedir (Lynch,
1996:12). Diger bir ifadeyle, M2/M1 oranindaki artis, eldeki paranin nasil
degerlendirildigiyle yakindan alakali bilgileri yansittigindan yapisal bir gosterge
niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla finansal gelismeye paralel olarak ekonomik
birimlerin ellerindeki paray1 islem amacl da olsa atil tutma yerine vadeli mevduat
olarak degerlendirmeleri s6z konusu olacak ve bu da finansal sistemdeki M2/M1
oranimi artiracaktir (Kar ve Agir, 2005: 60). Finansal sistemin gelistigi iilkelerde

oran daha yiiksek degerler arasinda yer almaktadir (Sahin, 2002:165).
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1.2.3. Finansal Fiyat Olciitii

Finansal gelisme, derinlesme ve aracilik faaliyetlerinin faiz oranlarina bagl
oldugu diislincesine dayanarak reel faiz oranlarini finansal degisken olarak kullanan
cok sayida calisma bulunmaktadir. Reel faiz oranlarinin degisken olarak seciminin
altinda yer alan temel diisiince McKinnon Shaw hipotezine dayanmaktadir.
Hipotezin temelinde, reel faiz oranlarindaki artisin finansal tasarruflari, dolayisiyla
yatinmlarin finansmaninda kullanilabilecek fonlar ve yatirimlan artiracagi savi yer

almaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:27).

Gelismis finansal sistemlerde fiyatlar piyasa gii¢leri tarafindan
belirlendiginden, pozitif olarak gerceklesmektedir. Bu durum ekonomik birimlerin
rasyonel kararlarinin bir sonucudur. Ciinkii bireyler, reel getirisi pozitif olmayan
yatinmlardan ~ kagindiklann  takdirde ~ ekonominin  biiyiime  olanaklar
sinirlandirilmamis olacaktir. Bu hem neo-klasik biiyiime modellerinin hem de son
zamanlarda gelistirilen i¢sel bilyiime modellerinin bir sonucudur. Bu ayn1 zamanda
finansal sektoriin liberallesmesini savunan McKinnon ve Shaw’un argiimanlarinin
temelini olusturmaktadir. Faiz oranlari, reel anlamda pozitif olmanin yam sira,
ekonomik beklentileri de dogru yansitmalidir. Dolayisiyla faiz oranlarinin seviyesi
ve esnekligi cok Onemlidir. Bu baglamda bir ekonomideki finansal fiyatlar ve
bunlarin esnekligi finansal gelismenin bir gostergesi olarak alinabilir (Agir, 2010:

93-94).

Degisen ekonomik sartlara fiyatlarin gosterdigi tepki de Onemlidir. Etkin
finansal sistemler, ekonomik sartlardaki degismeden kaynaklanan yeni beklentilere
uyumu kolaylagtirmaktadirlar. Ancak geri kalmis veya gelismekte olan iilkelerde
yillar icerisinde degisen ekonomik kosullar karsisinda ayni tiir politikalarin uzun
yillar uygulandig1 da bir gercektir. Ornegin, birgok iilkede enflasyon oranlarindaki
artisa ragmen, faiz oranlar1 yetkili birimlerce uzun siire bask:i altinda tutulmus ve
sonucta negatif reel faiz oranlarmin olusmasina neden olunmustur. Buna karsilik
liberal finansal sistemlerde faiz oranlarinin degisen ekonomik konjonktiire ve
beklentilere hizla uyum sagladigi bilinmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 12). Faiz

oranlarini kati (sik1) bir sekilde kontrol etmek, eger enflasyon degisken ise, reel faiz

21



orani istikrarsizlig1 pahasina, nominal olarak istikrarhi faiz oran1 saglar. Dolayisiyla,
reel olarak yikici ve zarar verici bir sekilde volatilitesi yiiksek reel faiz orani
olusturmadan, istikrarli bir diisiik nominal faiz oran1 saglamanin tek yolu, diisiik ve

istikrarli bir enflasyon oran1 gerceklestirmektir (Kar ve Agir, 2005: 61).
1.2.4. Uriin Cesitliligi Olciitii

Finansal derinlesme gostergelerinden bir tanesini de finansal piyasalardaki
iriin ¢esitliligi olusturmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde
piyasalardaki iiriin ¢esitliligi fazladir. Tiirkiye’de ise {irlin cesitliliginin fazla
oldugunu sdylemek oldukc¢a giictiir. Finansal gelismenin diger bir ol¢iisii finansal
piyasalarda kullanilan ara¢ ¢esitliliginin artmasi ve bu araglarin giderek daha yaygin
kullanilir hale gelmesidir. Finansal sistemde daha fazla aracin kullanilir olmasi artan
fon talebinin karsilanabilmesini saglamaktadir. Finansal derinligi zayif piyasalarda
kredi ve tahvil vb. temel finansman araclari olurken gelismis piyasalarda swap,
future, forward ve opsiyon gibi tiirev iiriinler kullanilmaktadir (Oksay, 2000:19).

Kamu kesimi, menkul kiymet stoklarimin biiyiik bir kismimm kendisi
kullanmaktadir. Bu durum kamu agiklariin artmasi ile beraber tehlikeli boyutlara
ulasmasina neden olmaktadir. Adeta 6zel kesim icin kullanilacak fon birakilmamaistir.
Kamu kesimi sermaye piyasasindaki fonlarin ¢cogunu menkul kiymet yolu ile ¢ekerek

0zel kesimi piyasadan adeta dislamaktadir ( Alp, 2001: 382).

Ancak felismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde piyasalardaki iiriin
cesitliligi fazladir. Bu durum, piyasa aktorlerinin bir taraftan tasarruflarii
birbirinden farkli yatirnm enstriimanlarinda degerlendirebilmelerine olanak sunmakta,
diger taraftan da fona ihtiyaci olan birimlerin alternatif bor¢ alabilme kabiliyetleri
gelismis olmakta, dogal olarak da sisteme daha fazla fon ¢ekilebilmektedir (Agir,
2010: 95).

Finansal araclar para ve sermaye piyasasi araclart olarak temelde iki farkli
grup olustururlar. Para piyasast araclari, hazine bonolari, mevduat sertifikalar,
finansman bonolari, teminat mektuplar1 vb., gibi vadeleri bir yilin altinda, likit ve

daha az maliyetli finansal araclardan olugmaktadir. Sermaye piyasasi araglar1 ise
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vadeleri bir yilin tiizerinde ve genellikle gelismis organize piyasalar olarak
nitelendirilmektedir. Sermaye piyasasimin araglari para piyasasinin araglarina gore
cok daha degiskendir ve riskleri fazladir. Sermaye piyasasi araglarinda vade yapilari
uzun oldugundan dolay1r daha az likittirler (Giinal, 2006: 29). Sermaye piyasasi
araglar1 olarak da, hisse senetleri, devlet tahvilleri, ipotek senetleri, tiiketici ve ticari
krediler gibi aracglar sayilabilir. Para ve sermaye piyasasinda iiriin cesitliligi fazla

olan finansal sistemlerin gelismisliginden s6z etmek miimkiin géziikmektedir.

Sonu¢ olarak, gelismis sermaye piyasalarina sahip olan {ilkelerde
piyasalardaki ara¢ cesitliligi fazladir. Tiirkiye’de ise bu durum bdyle degildir.

Dolayisiyla iiriin ¢esitliliginin azlig1 goriilmektedir.
1.2.5. Degisim Maliyeti Olciitii

Finansal sistemin degisim maliyetini etkin bir sekilde gerceklestirebilmesi
uzun donemli siirdiiriilebilir bir biiylimenin saglanmasinda kritik 6nem tagimaktadir.
Bu islevin etkin bir sekilde yerine getirilmesinde ‘“aracilik maliyetlerinin
diisiiriilmesi” 6énemli bir 6n kosul niteligindedir. Finansal araciligin islem maliyeti
genellikle faiz orani ile 6l¢iilmektedir. Bu ise kredi faiz orani ile mevduat faiz oranm
arasindaki farktan yani faiz marjindan olugmaktadir. Finansal sistemden yerine
getirmesi beklenen fonksiyonlarin ¢ogu, fon degisiminden kaynaklanacak olan
maliyetin de disiiriilmesine katki saglayabilecektir. Hizla gelisen ekonomilerin
ihtiyacglarina cevap verebilecek yeni yatirim araglar1 ve piyasalariyla finansal sistem,
mal ve hizmet degisimini kolaylastirmakta, fonlara daha cabuk ve daha ucuz
ulasilmasini saglamaktadir. Sistemin bu 6zelligi finansal kiiresellesmeyle birlikte
daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Eskiden bir kitadan digerine gonderilen mal, hizmet
ve sermaye aylar sonra yerine ulasabilmekteyken giiniimiizde bu islemler ¢ok kisa

stirelerle gerceklesebilmektedir (BDDK, 2006: 18).

Finansal sistem, tasarruf edenler ile yatirim yapmak i¢in bu tasarruflar talep
eden yatinmcilann karst karsiya getirmektedir. Bu islevini yerine getirirken
yatinmcilardan aldigi kredi faiz orani ile tasarrufculara verdigi mevduat faiz orani

arasinda kalan kismi kendisi i¢in alikoyar. Etkin bir finansal sistem bu aracilik
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sisteminde en az miktar1 kendisi i¢in alikoyandir. Bu sayede yatinma aktarilabilecek
fon miktarinin optimal seviyede tutulmasi olanakli olur. Dolayisiyla bir finansal

sistemin hedefi, islem maliyetini azaltmak olmalidir (Kar ve Agir, 2005: 64).

Finansal sistemin degisim maliyetini etkin bir sekilde gerceklestirebilmesi
uzun donemli siirdiiriilebilir bir bilyiimenin saglanmasinda kritik 6nem tasimaktadir.
Bu islevin etkin bir sekilde yerine getirilmesinde, aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi
onemli bir onkosul niteligindedir. Finansal araciligin islem maliyeti genellikle faiz
orani ile Ol¢iilmektedir. Bu ise kredi faiz oram ile mevduat faiz orani arasindaki

farktan (faiz marj1) olusmaktadir (TBB, 2003: 55).

Sonu¢ olarak, bir finansal sektoriin ekonomide biiyiime ve finansal
derinlesmede bes ayn faktor kullamilmistir. Finansal derinlesmeyi Olgmek zor
olmakla birlikte gelismisligi cesitli gostergelerle ortaya koyulabilir. Bu gostergeler,
miktar, yapisal, fiyat ve iirlin cesitliligi seklinde simiflandirilabilir. Ayn1 zamanda
finansal derinlesme ile birlikte M1/Gelir oran1 azalirken M2/Gelir oraninin artmasi,
0zel sektore verilen kredilerinin hasilaya oranimin ve toplam yurt i¢i kredileri
icindeki paymnin artmasi, sermaye piyasasindaki reel islem miktarim1i ve bunun
hasilaya oraninin artmasi, reel faizlerin, faiz marjlarinin azalmasmna neden
olmaktadir. Ancak finansal sistemdeki {riin cesitliliginin artmas1 bir finansal
sistemin geligmisliginin ve derinlesmenin en O©nemli gostergesi olarak ifade

edilmektedir.
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IKiNCi BOLUM
EKONOMIK BUYUME VE TURKIYE

Finansal gelisme, gelismekte olan iilkelerde reel ekonominin 6zellestirilmesi
ile mimkiin hale gelen ¢ok boyutlu bir kavramdir ve c¢ogunlukla sunlar
icermektedir: Kendi kendini finansmandan (self-financing) digsal finansmana gecisi,
finansal kurum araciliginin gelismesini, krediye dogrudan erisim icin piyasalarin
nihai gelisimini, diinya sermaye piyasalarina yonelik erisimin artmasini ve son olarak
da risksiz bir oranda artisla beraber bor¢clanma ve mevduat faizleri arasindaki
mesafenin daralmasini saglamaktadir. Tiirkiye Ekonomisi'nde 1980 sonrasi
uygulamaya konulan neo-liberal iktisat politikalarimin biiylimenin dinamikleri
tizerindeki etkilerinin; bityiime hizi, istihdam, niifus yapisi, yatinmlar, fiyat istikrart,
kamu kesimi dengesi, dis ticaret ve verimlik Olciitleri dikkate alinarak yapilan
incelemesi sonucunda bilylime hizinin 1980 sonrasi azalan ve oynak (oynak-
istikrarsiz) bir seyir izledigi ortaya ¢ikmaktadir. Bilylime performansinda goriilen bu
diisiisiin ve oynakligin nedenleri sermaye birikiminin azalmasi, fiyat istikrarsizligi,
sermaye maliyetinin yiiksekligi, mali disiplinsizlik, kamu ag¢iklarinin biiytikliigii, AR-
GE ve teknolojiye yapilan yetersiz yatirnmlar ve issizlik olarak siralanabilir (Siriner

ve Dogu, 2005: 181).
2.1. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

Biiyiime kelime anlami olarak kisilerin reel gelirlerinin devamlive siirekli
artmasiolduguna gore ve kisiler de toplumu olusturuyor ise biiyiime hizlaridevamlive
stirekli artiggosteren toplumlarda issizlik sorununun olmamasigerekmektedir. Fakat
igsizlik sorunu ¢ok boyutlu bir konu olmasinedeni ile sadece ekonomide biiyiime ile
iligkilendirmek veya tek basina issizlik sorununu ele alip ¢oziimlemeye ¢alismak
ekonomik bir politika yanlisiolarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu nedenle iktisat
politikasimodellerinde ~ igsizlik  tek  bagina  analiz  edilmemekte  ve

coziimlenememektedir (Yilmaz, 2005: 65).

Her ekonomide belli bir ¢ikt1 tiretilmesi i¢in, fiziki sermaye, beseri sermaye,
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isgiicii ve dogal kaynaklar gibi girdiler girisimciler tarafindan bir araya getirilir. Bu
stire¢ icerisinde bilylimenin kaynaklarinin incelenmesinde ve potansiyel biiyiime
oraninin hesaplanmasinda gerekli olan degiskenlerin basinda yatirim ve sermeye
birikimi, istihdam artig1, inovasyon ve teknolojik gelisme son olarak da isgiicii ve
toplam faktor verimliligi gelmektedir. Ekonomik biiylime zaman ve mekan
baglaminda bir miktar, agirlik ve hacim bicimindeki biiyiikliikk artisidir. Bu artis
bireyler ve iilkeler icin giic ve gelir diizeyinde gozlemlenebilecek cesitli gostergeleri
ifade etmektedir. Niifus, sermaye, tasarruf ve milli gelir artislari birer biiyiime
gostergesidir. Biiylime bir isletme, bolge ya da ekonomi i¢in miktar ve biiyiikliik
artisini ifade etmektedir. Ancak bu artisin saymaca (nominal) olarak degil, gercek bir

artis olmasi halinde biiyiimeden soz edilebilir (Ozgiiven, 1988:36).

Ayrica, bitylimenin hesaplanmasinda genellikle betimleme ile yetinilmekte,

coziimleme yapilmamaktadir (Simsek ve Kadilar, 2010: 116).

Bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman i¢inde artmasina iktisadi
biiyiime denir. iktisadi biiyiime, bir iilkede yasayan insanlarin yasam
standartlarimisiirekli bigimde yiikseltmenin tek yoludur. Bu nedenle tiim iilkelerin
temel makro ekonomik hedeflerinden bir tanesi, hizlibir iktisadi biiyiime
gerceklestirmektir. Iktisadi biiyiime; stok, akim ve degiskenlerde govde ve hacim
olarak artiglariifade etmektedir. Bu artiglar meydana gelirken beseri ve fiziki sermaye
birikimi, teknolojik gelisme iktisadi biiyiimeye kaynak olusturmaktadir. Biiylimenin
gerceklesebilmesi icin bu iic kaynagin birlikte calismasigerekmektedir (Yilmaz,
2005: 64).

Ekonomi biliminde, gercek wulusal gelirde go6zlemlenen degisiklikler
biiytimenin Ol¢iitii olarak kullanilmaktadir. Ekonomik aktorler mal ve hizmet iiretip
sattiklarinda gelir elde ederler, boylece bir ekonomi biiyiirken, hem toplam cikti, hem
de toplam gelir artar. Aslinda ekonomik biiyiimenin ve ulusal gelirin hesaplanmasi
aymidir. Biiyiimeyle benzer sekilde, hesaplanmasi da ulusal gelire etkide bulunan

faktorlerin sayisal degerlerini gostermektedir (Simsek ve Kadilar, 2010: 117).

Ekonomik biiyiime hesaplar, gozlenen gelir artisi ile iiretim faktorlerinin
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arasindaki iliskiyi kurmaya calisir. Ancak, bu siiregte {iiretim faktorlerinin
gelisimlerinin gerekceleri ve bicimi aciklanmaz. Gergekten, ekonomik biiyiime uzun
donemde wulusal gelir veya kisi basina diisen gercek gelir artisi olarak

tamimlanmaktadir (Ozgiiven, 1988:37).

Zaten kisa donemde makroekonomik istikrarin Olciilmesinde genel fiyat
diizeyindeki degisme dikkate alinirken, ekonominin yapisal 6zelliklerinin ve uzun
dénemli basariminin sonucunu 6zetleyen bir gosterge olarak da ekonomik biiyiime

oOlciitleri dikkate alinmaktadir (Dogruel ve Dogruel, 2003:401).

Bu nedenle ekonomik biiylime, uzun dénemde gelir artisinin siirekliligi olarak
da tanimlanmaktadir. Bu ac¢idan, biiyiimenin Olclimiinde istikrar Onem
kazanmaktadir. Gergekten, kisa donemde iiretimi artirmak sinirhi olabilecegi gibi, bir
yatirim da ancak uzun donemde sonu¢ verebilir. Ote yandan, gelir artisinin
kaynaklandig sektorel bilesimin degisimini de gbz Oniinde tutmak gerekir. Herhangi
bir sektoriin ulusal gelir i¢cindeki paymin azalmasi, bu alanda yaratilan gelirin,
miktarinin degil, oraninin degismesi anlamina gelebilir. Ayrica, sistem degisimi
acisindan, baz1 kurumlarda veya miilkiyet bicimlerindeki degisimler de tiretimi
artirip, biiylimeyi hizlandiracaktir. Dolayisiyla ekonomik biiylime ve hizi liretimin
miktar ile siirekliligine baghdir. Nitekim gelismekte olan iilkelerde sikca yasanan

krizler ekonomik biiyiimenin istikrarin1 bozmaktadir (ILO, 2004:34).

Baska bir yaklagima gore ise, ekonomik biiyiimenin yeterli seviyede istikrar
kazanabilmesi yatirim ve emek verimliligi artisi ile talebin siirekliliginin saglamasina
baghdir. Yeni yatirimlar sayesinde iiretim kapasitesinin artmasi, sermaye gibi emek
talebini de uyarmaktadir. Ayrica, verimlilik artislar1 calisma ve yasam kosullarinin
iyilestirilmesi i¢in temel olusturur. Verimlilik sayesinde, eldeki kaynaklarla c¢ikti

miktarini artirmak biiyiimeyi canlandirir (Ata, 2009: 12).
2.2. EKONOMIK BUYUMENIN UNSURLARI

Kapitalist ekonomik sisteme sahip iilkelerde uygulamadaki farkliliklar
bliylimenin unsurlarim belirlemeyi, giiclestirmektedir Bununla birlikte, katma

degerin yaratilmasi ve paylasilmasina iligkin temel mekanizma degismemekte,
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sadece uygulamada goreceli farkliliklarla kendini gostermektedir. Ekonomik
biiytimenin temel belirleyicilerinin yaninda politik ve kurumsal belirleyicileri de
Onemli bir yere sahiptir. Biiylime siirecinde onemli bir unsur sayilan politik ve
ekonomik istikrarin saglanmasinda bu belirleyicilerin 6nemli bir yeri vardir. Bu
dogrultuda temelde alt1 belirleyiciden soz edilebilir. Bunlar: Maliye ve para
politikasi, Kurumsal yap1 da gelismeler, dis ticaret ve kur politikasi, finansal sistemin
gelismesi, sanayi ve teknoloji politikasti ve makroekonomik istikrar ve

kiiresellesmedir (Boyer, 2005:509).
2.2.1. Katma Deger Yaratma Siireci

Kapitalist sistemin amaci, mal ya da hizmet iiretmek degil, deger yaratmaktir.
Bu nedenle kapitalizmin katma deger yaratmayi amaclayan bir meta iiretim bicimi
olmast, sistemin 6ziinii olusturmaktadir. Uretim siireci sonucunda ortaya ¢ikan nihai
mal ya da hizmet aslinda bir degerler toplamidir. Bdylece, siire¢ boyunca siirekli
doniisiim halinde olan iscinin emegi belli bir liriin ya da hizmette somutlagmaktadir.
Piyasa mekanizmasi icerisinde katma degerin el degistirmesi, katma degerin
toplanmasiin sosyalizmdeki kadar acik ve dogrudan goriilememesine neden
olmaktadir. Dolayli yollardan gerceklesen bu siireg, giinlimiizde giderek

cesitlenmektedir (Ongen, 1996:71).

Ulkelerin istikrarli bir ekonomik biiyiime ve kalkinma gerceklestirebilmeleri
icin uzun donemde siirekli ve yiiksek bir milli gelir artis hizina ulagmalar1 gerekir.
Bu noktada uygulanacak istikrarli para ve maliye politikas1 6nemli hale gelmektedir.
Ozellikle maliye politikasi araglarindan biri olan kamu harcamalarinin ekonomik
performans ve biiyiime {izerindeki etkisi son derece onemlidir. Fordizm, emek ile
birlikte makine sistemini ve iiretim bandinin fabrika igerisinde diizenlenmesini icerir.
Fordist sistemde, bir fabrika icerisinde kitlesel iiretimin yapilmasi, ¢ok sayida isciye
gereksinim duyulmasina neden olmus, bdylece sendikalar ile isverenler arasinda
ticret ve calisma kosullarinin diizenlenmesini saglayan toplu is iligkilerini
giiclendirmistir. Uretim siireglerinin bir bant boyunca akmasi, siiresini ve
maliyetlerini diistirmiistiir. Boylece seri tiretimin gerceklestirilmesi, iiriin miktarin

artirmigtir. Talep yaratmak igin {icretlerin artisi ayni zamanda yabancilasma, is
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doyumu, ise gec gelme ve is¢i devri gibi sorunlarin iistesinden gelinmesinde onemli
bir rol oynamistir. Fordizm emek siireclerine yonelik bir uygulamanin otesinde,
etkileri nedeniyle, ekonomik, sosyal ve siyasi boyutlar1 olan bir iiretim orgiitlenmedir

(Belek, 1999:59).

Bu orgiitlenmenin temel 6zelligi ekonomik biiyiimenin ulusal sinirlar
icerisinde gerceklestirilmesidir. Bu nedenle, ithal ikameci bir bilylime egilimi
secilmistir. Isletmelerin davranislari, maliyetleri diisiirerek, rakip isletmelere karsi
fiyat avantaji saglamaya yoneliktir. Ancak talebin, goreceli olarak yiiksek tutulan
iicretlere bagli olmasi nedeniyle, fiyata dayali rekabet, Ol¢ek ekonomisinin
dinamiklerinin yanm sira, sermayeye yonelik tesvikler basta olmak iizere, kamu
miidahalesi ile desteklenmektedir. Ote yandan, gelismis iilkelerde de, {iriin
farklilasmasim saglamak, kati fordist iiretim ve emek siirecleri nedeniyle, daha fazla
sabit sermaye yatinmi gerektirmektedir. Teknolojik gelismeyle birlikte, 6zellikle
gelismis iilkelerde, isgiicli verimliligi ve katma deger payi artarken, kapasite artisina
bagl olarak yiikselen sabit maliyetler de fiyatlara yansimaktadir. Uretim ve
tilketimin ulusal sinirlar icinde gerceklestigi bu donemin sonunda, fiyatlarin artist
karsisinda talep daralmasi da kag¢imilmaz hale gelmistir (Dogruel ve Dogruel,

2003:20).

Ekonomik biiytime iiretim imkanlarmin artisi anlamina gelmektedir. Bu
durum ya iiretim faktorlerinin artist ya da iiretim teknolojisinin gelismesiyle

gerceklesir (Karluk, 1998:96).

Rekabet halinde olan isletmelerin, katma deger paylarmi artirabilmek igin
tiretimi artirma zorunluluklart iiretim tilketim dengesini bozmustur. Bu cercevede
piyasanin yetersiz kalmasi, kapitalizme 6zgii olan krizlerin nedenini olusturmaktadir

(Oztiirk, 2005:20).

Gergekten isletmelerin iiretim Olceklerinin biiyiikliikleri ve maliyet artislart
fordist iiretim bi¢iminin sinirlarina ulagsmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Kuskusuz
iiretim Olcegi artikca verimlik de artar, ancak bu piyasanin boyutlariyla sinirhdir.

Isletmelerin kapasite artiglari, bir noktadan sonra, maliyet artislarina neden
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olmaktadir (Dogruel ve Dogruel, 2003: 21).

Buna kargin, talep yetersizligine ve krize giren iretim siireci istikrarl
biiylimeyi engellemektedir. Ancak, 1970’li yillarin ortalarinda, sermaye birikim
sireci icin yetersiz bulunmasi nedeniyle, Keynesyen ekonomi politikalar1 yerine,
yeni liberal ekonomi politikalari uygulanmaya baslanmistir. Boylece, sermaye

birikim siireci yenilenmistir (Oztiirk, 2005:18).

Fordist donem istikrarh biiyiime, yiiksek iiretim - tiikketim seviyesi ve giderek
artan refahin kurumsallagtirdig1 bir sosyal uzlasiya dayanmaktaydi. Ne var ki, bu
diizenin yetmisli yillardan sonra siirdiiriilebilirligi giiclesmistir. Bu nedenle yeniden
yapilanma girisimleri ortaya ¢ikmistir. Bu girisimler, ekonomik, sosyal ve siyasal
diizende doniisiimle kendini gostermektedir. Gergekten, giintimiizde toplumsal giic
dengeleri yeniden olusturulmaktadir. Ulusal hiikiimetler etkinliklerini kaybederken,
yerini ¢okuluslu isletmelerin almaya bagladigi bir diizen kurulmaktadir. 1980
sonrasinda diinyada ve Tiirkiye’de sendikalarin giiclerini kaybettigi goz Oniine
alindiginda, fordist donemde goreceli olarak saglanmis sosyal kaynasmanin
giiniimiizde tehlikeye diistiigii gozlemlenmektedir. Uretim siirecinin  farkli
boliimlerinin fiziksel ayrismasi saglanirken, isletme icinde ya da isletmeler arasinda
gerceklesebilen, sinirlar Gtesinde, iiretim aglar icerisinde bicimlenen bir iiretim
yapisi meydana gelmektedir. Dolayisiyla iiretim siireclerinin ve iiretimin karsilikli
bagimlilig1 ortaya cikmaktadir. Bir baska deyisle, uluslararas1 bir diizleme tasinan
iiretim, temel olarak cokuluslu isletmelerin i¢inde ve aralarinda, bagh isletmelerle,

cokuluslu igletmelerin tageronlari tarafindan gergeklestirilir (Erdut, 1998:6).
2.2.2. Katma Degerin Boliisiimii

Mal ve hizmet iiretmek icin siiphesiz emege ihtiyac vardir. Istihdamin temel
belirleyicisi yurtici mal ve hizmet talebidir. Istihdami belirleyen diger faktorler ise
ihracat ve ithalat seviyeleridir. Bu faktorler birlikte ele alindiginda; yurtici talebe
ihracat ithalat farki eklendiginde GSYIH elde edilir. istihdamin ilk belirleyicisi
GSYIH’dir. Fakat iiretimde kullanilan teknikler, isgiicii maliyetleri ve kapasite

kullanim oranlar1 da istihdamin diger belirleyicileridir. Rekabet, kapitalist iiretimin
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icinde yatan yasalar1 kapitalistler iizerinde giice sahip zorlayici dis yasalar olarak
ortaya cikarir. Yedek isgiicii de nihayetinde kapitalist icin bu yasalardan biridir.
Ucretleri baskilamak, iscileri ve issizleri kontrol altinda tutmak icin, onlar arasinda
yikici bir rekabet yaratmak icin kapitalistlerin her zaman igsize ihtiyaci vardir. Ciinkii
issiz ile isci arasindaki, igsiz ile igsiz arasindaki bu rekabet "burjuvazinin elinde
proletaryaya karsi en keskin silahtir”. Oyle ki, "Iscilerin kendi aralarindaki rekabetle
doruk noktasina cikan isci {iiretkenligi, isboliimii, makine kullamimi ve doga
giiclerinin sanayiye uygulanmasi bircok is¢iyi ekmeginden yoksun birakir". Yani, bir
bakima, igsizligin bir boliimiinii "aslinda is¢ilerin kendi aralarindaki rekabet yaratir".
Kar sermaye birikiminin temel unsurudur, bu nedenle de gelir dagilimi ile yakindan
iligkilidir. Karlarin yaratilan katma degerdeki payinin azalmasi, baska bir deyisle
iscilerin katma degerden daha cok pay almasi, sermaye birikimini kisitlar. Bu da
biiyiime hizin1 diisiiriir. Ucretin diismesi karsisinda kar artar. Ancak, iicretlerin
gerilemesine bagli olarak, talebin daralmasi yine biiyiime hizimi yavaglatacaktir. Bu

durum ekonominin durgunluga girmesine neden olacaktir (Ozgiiven, 1988:6).

Teknik gelisme ve gelir dagilimi arasindaki iligki birikim rejimi {izerinde
etkilidir. Uriin ve siireclerdeki yenilik, iiretimin sermaye yogunlugu ve 6lcege gore
getiri kismen biiylime iizerinde etkin olan kurumsal diizenlemelere, kismen de
biiyiime bicimine bagldir. Ote yandan, son eklenen iiriinle yaratilan katma deger
aristnin  emek ile sermaye arasinda dagitilis bigimi, sermaye birikiminin
dinamiklerini belirler. Bu agidan, II. Diinya Savasi sonrasinda, ekonomik biiyiimenin
istikrar1 ve hizinda saglanan basarinin unsurlart 6nemlidir. Bu basari refah devletinin
etkinligi kadar, yeni bir sermaye emek uzlasisina dayanan, verimlilik paylasiminin
kurumsallastirilmasindan da kaynaklanmaktadir. Bu yap1 fordist biiylime bi¢ciminin
temel 6zelligidir. Boylece, bu rejim altinda iiretim yapisi ve yasam kalitesi bakisimli

olarak gelismistir (Boyer, 1994:25).

Glinlimiizde katma degerin paylasiminda goz ardi edilemeyecek bir esitsizlik
dikkati ¢ekmektedir. Bu esitsizlik fonksiyonel gelir dagiliminin 6tesinde bireysel
gelir dagiliminda da goriilmektedir. Uretim ve béliisiim siireclerinin yenilenmesi,

icretlerde siirekli bir diisiise neden olurken, yoksulluk diinya capinda bir soruna
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doniigmektedir (Sapancali, 2005:94).

Hicbir OECD iilkesinde, vergiler ve transferler oncesinde ya da sonrasinda,
gelir dagilimi esit degildir. Gelir esitsizligi iilkeden iilkeye degismektedir. Ancak,
OECD iilkelerinin biiyiikk ¢cogunlugunda gelir esitsizligi 20 -30 yildir artmaktadir
(OECD, 2006:135).

Gergekten yerli ya da yabanci biiyiik zirai ve sanayi isletmelerinin yeniden
diizenlenen iiretim iliskilerinde belirleyici rol oynamasi, kiiciik cift¢i ve iireticilerin
piyasadan cekilmesine neden olmaktadir. Ote yandan, Diinya Bankasimin (DB) da
etkisiyle, iiciincii diinya iilkelerinin iiriin ve sektorel bilesenlerinin degistirilmesi,
doviz kazancimmdan c¢ok biiylik ihracatcilarin kiiclik iireticilerin kaynaklarini
kullanmalarina neden olmaktadir. Cokuluslu isletmeler bilgi rant1 ve piyasa giicleri
sayesinde gelismekte olan iilkelerin {ireticilerinden daha fazla katma deger elde
edebilmektedirler (Durmus, 2003:93). Oyleyse, katma deger boliisiimii iiretim
faktorleri arasindaki gelir dagilim iliskilerinin de Gtesine gitmektedir. Bir kiiresel
katma deger zincirini kuran ve kontrol eden c¢okuluslu isletme, rekabetin ve siire¢
tizerindeki egemenligine dayali olarak, aynstirilan iiretim siireclerinin fiyatini
belirleme giiciiyle yerel taseronlarinin katma degerden alacaklart payr tek yanl
olarak kendi yararina belirleyebilmektedir. Boylece, taseron isletmede iicretler
tizerinde de etkili olarak katma deger bdliisiimiinde rol oynamaktadir (Erdut,

2006:11).
2.2.3. Talep Olusumu

Ekonomik biiylimenin saglanmasindaki dnemli unsurlardan biri de talepteki
degisikliklerdir. Talepteki degisiklikler ekonomik biiyiimenin dalgalanmasina neden

olabilmektedir (Colander, 2004:138).

Ekonomik biiyiimenin istikrarinin saglanabilmesi icin ¢ikti  artisini
karsilayacak bir talep gerekmektedir. Bununla birlikte, bu siirecte verimlilik
artislarinin paylagimi da onem kazanmaktadir. Ozellikle iicretlilerin niifus icindeki
miktar1 goéz Oniinde tutuldugunda, emegin iiretimden aldigi pay efektif talebin

gerceklesmesi ve istikrar i¢in onem kazanmaktadir. Verimlilik artiglari, sadece iicret
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artis1 i¢in degil, aym1 zamanda isgiicii fazlasinin emilmesi i¢in de 6nem tagimaktadir.
Ancak, sermaye birikiminin isgiicli piyasasi iizerindeki etkisi ekonomik biiyiimenin
verimlilik ve istihdam artisina katkisim belirlemektedir. Bu agidan verimlilik
artisgtnin  kendiliginden isgiicii istemini artirmasi beklenemez. Nitekim yiiksek
verimlilik artiglarn1 karsisinda talep yetersizse, ekonomik biiylimenin istihdam
izerindeki etkisi de kisith kalmaktadir. Ayrica, verimliligi artirmanin yollarindan biri
olan emek yerine sermayenin konulmasinin da sinirlar1 vardir. Ciinkii efektif talep
yatinmlarin 6n kosuludur ve talebi destekleyecek istihdamin arttirllmasina baghdir

(Akyiiz, 2006:7).

Bu nedenle herhangi bir ekonomide i¢ ya da dis kaynakli tiiketim ve yatirim
iligkileri bakimindan 6nem tasiyan unsurlar arasinda talep olusumunda etkin olan
mekanizma, verimlilikten saglanan katma deger artistnin boliisimiidiir. Fiyat
mekanizmasinin otesinde iiretim faktorleri ve devlet arasindaki boliisiim iligkilerinin
karsilikli bagimlilig: talebin olusumunda, dnem kazanmaktadir. Toplu pazarlik, faiz
oranlar ve para rejimi gibi bir¢cok unsur fiyat olusumunda etkili olmaktadir. Bununla
birlikte, nispi fiyatlar da uzun donemli biiyiimeyi etkileyen bireylerin tiiketim

egilimlerini bicimlendirir (Boyer, 2005:90).

Sermaye birikiminin hizi ve miktari, istihdam diizeyi ile {icretler lizerindeki
etkisi nedeniyle, tiiketim seviyesini belirlemektedir (Oztiirk, 2005:25). Bu acidan,
fordist sistemin sermaye birikimi, 1970’1 yillarin ortalarinda i¢ talep daralmasi, talep
bilesenindeki degisiklikler ve isletmelerin finansman sorunlartyla kisitlanmistir.
Boylece sermaye birikim siireci kendini yenilerken, ekonomik faaliyetleri, ihracata
dayali biiyiime yolunun tercih edilmesiyle, ulusal sinirlarin 6tesine tasimistir. Ancak
bu siirec hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde iicretleri ve dolayisiyla
tiiketimi etkilemistir. Ithal ikameci biiyiime modelinde, iicretler yurt ici talep icin
onemli bir rol oynarken, ihracata dayali biiyiimede, bir iiretim maliyeti olarak
algilanmaktadir Ulusal isgiicli piyasalarinin birbirleriyle rekabete girmesi, iicretler
iizerinde bir baski olusturmaktadir. Ucretlerin artirilmas1 yoniindeki istek karsisinda,
cokuluslu isletmeler, maliyetlerin daha diisik oldugu isgiicii piyasalarina

yonelmekte, iiretim siireci taleplerini buradaki taseronlarina kaydirmaktadir. Disa

33



acik ekonomilerde, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, iiretim ¢okuluslu isletmelerin

talebine baglidir. Bu nedenle, iicretler diismektedir (Yalinpala, 2002:264).

1990’1 yillarda Kita Avrupa’sinda, donemsel olarak, isgiicii maliyetleri ya
sabit kalmis ya da diismiistiir. Bu da, artan isgiicii verimliligi dikkate alindiginda,

iicretler ile verimlilik arasindaki bagin koptugunu gostermektedir (Akyiiz, 2006:28).
2.2.4. Tasarruf Oram

Tasarruf gelirin tiikketilmeyen kismudir. Diger bir deyisle tasarruf gelirin bir
fonksiyonudur, (bir noktadan sonra) gelir artik¢a tasarruflar da artar. Tasarruflarin
artist yatinm ve tilketim kararlar iizerinde etkilidir. Tasarruf artislarinin titketimi
kismasi halinde, azalan kar beklentisi yatirimlar1 engellemektedir. Ancak, tasarruflar
sermaye birikiminin temel kaynaklarindan birini olusturmaktadir. Gercekten,
tasarruflarin azalmasi ya da yetersiz kalmasi yatinm hacminin de daralmasina neden
olmakta ve sermaye birikim siirecini yavaslatmaktadir. Oyleyse tasarruflarin
ekonomik biiylimeyi saglayabilmesi i¢in verimli yatirimlara doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Kapitalist ekonomik sistemde 6zel sektoriin tam rekabet piyasasinda,
sermayeyi en verimli sekilde kullanmasi ve maliyetleri diisiirmesi ile bu doniisiim

siirecini saglayacag varsayillmaktadir (Ozgiiven, 1988:11).

Ancak tasarruflarin yetersiz kalmasi, ekonomik bilylimenin siirdiiriilmesini
kisitlamaktadir (Senses, 2003:109). Ote yandan, kalkinmayr tesvik edecek
politikalarin uygulanmasi, gelir diizeyinin artis1 i¢in 6nemli bir aragtir. Bu arac,
tasarruflarin artirlmasinda dolayli ama etkili bir rol oynar. Oyleyse, tasarruf
artislarinin iiretken yerel yatirimlara doniistiiriilmesi tasarruf dongiisiinii ve sermaye
birikimini  saglayacak ve  biiyiimeyi hizlandiracaktir  (Loayza,Schimidt-

Hebbel,2000:174).

Klasik ve yeni klasik modellerde girisimciler edilgen bir rol oynamaktadir.
Ekonomik modellerde girisimcilerin gorevi tasarruf kararlarin1 yatirnmlara
doniistiirerek, geliri en ¢ok kilabilecek iiretim tekniklerini segcmektir. Keynes, gelir ve
faiz oranlarinin yatinm Xkararlar iizerindeki etkisini dikkate alarak, tasarruflar

sistemin pasif bir bileseni olarak tanimlamaktadir. Tiiketim fonksiyonlar1 agisindan
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bakildiginda, ekonomik biiyiime ve tasarruflar arasindaki iliskiyi aciklayan iki
hipotez bulunmaktadir. Keynezyen mutlak gelir hipotezine gore, tasarruf oram gelir

artistyla birlikte artmaktadir (Yentiirk, 2003:465).

Keynezyen yaklasimda, emegin yatirimlarin finansmani i¢in tasarruf etme
islevini iistlendigini soylemek dogru olmayacaktir. Gercekten keynezyen ekonomi
politikalarmin egemen oldugu fordist doneme baktigimizda, bu sonug¢ ortaya
cikmaktadir. Fordist donemde, ice doniik biiylime i¢ pazar genisletmeye yoneliktir.
Bu nedenle talep istikrarin1 saglamak icin (6zellikle iicretlilerin) tilketim egiliminin
yiiksek, dolayisiyla tasarruf egiliminin diisiik kalmasi sasirtict degildir. Bu donemde
icretlilerin tasarruf egiliminin diisiik kalmasmin yani sira sermayenin uluslararasi
dolastminin da kisitl oldugu bilinmektedir. Oyleyse mali piyasalar s13 ve biiyiime
tizerindeki etkisi zayiftir. Dolayisiyla finansman talebi isletmenin kendi
kaynaklartyla, yani katma degerden aldigi payla karsilanmaktaydi (Dogruel ve
Dogruel, 2003:18).

2.2.5. Uretim Faktorlerinin Niceliksel ve Niteliksel Degisimi

Uzun donemli ekonomik biiyiime ile yatirimlarin GSYIH’ya orami arasinda
giiclii bir iligki vardir. Bu nedenle, yatinm oranlar arasindaki farklilik, iilkeler
arasindaki biiyiime farkliliklarin1 agiklamada temel etmenlerden biri olarak goz

oniinde bulundurulur (Boyer, 1994:76).

Dengeli biiyiime, iiretim kapasitesinin tamamen kullanilmasina ve arz-talep
istikrarina bagli olarak gelismektedir. Yatirnmlar ise, iiretim Kkapasitesini
gelistirmenin yam sira, gelir artislan saglayarak da ekonomik biiyiimeyi hizlandirir.
Yatirim mevcut sermaye stokuna yapilan katkidir. Ustelik alt yap1 yatirimlari s6z
konusu oldugunda, bu katki birka¢ misli daha fazla gelir yaratir. Carpan etkisi olarak
bilenen bu etki, énceki donemlere gore daha fazla liretim giicli saglamaktadir. Makro
ekonomik dengelerin saglanabilmesi i¢in, her donemde yapilan yatirimlarin bir

onceki donemde yapilan yatirimlar1 agmasi gerekmektedir (Ozgiiven, 1988:94).

Konu igletme diizeyinde ele alindiginda, gelirle bir igletmenin biiyiimesi

arasinda bir denge bulunmaktadir. Kar maksimizasyonu seviyesinin altinda bir denge
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olusursa, isletme yonetiminin onceligi gelir olacaktir. Bu sekilde biiyiimenin ikinci

plana diigmesi yatinm harcamalarini diisiirecektir (Stockhammer, 2004:22).

Ekonomik kalkinmanin baglangicinda, tarim sektoriinden elde edilen gelir
yatirnmlarin temel kaynaginm olusturmaktadir. Sanayilesme ile birlikte 6zel sermaye
birikimi isletmenin elde ettigi gelirle finanse edilmektedir. Bu nedenle, gelir ile
yatinmlar arasindaki devinimsel iliski 6nem kazanmistir. Boylece gelir, yatinmlari

finanse etmenin Gtesinde, yatirimlarin sonuglar i¢in giidiileyicidir (Akytiz, 2006:21).

Ote yandan, giiniimiizde yatirrmlarin verimliligi daha da 6nem kazanmustir.
Ciinkil yatirnmlar, sermaye birikim oraninin azalmasi nedeniyle, daha dncekinden
daha yiiksek kar oram1 saglamalidir. Bu nedenle biiyiik isletmelerin mali piyasalara
girisleri kolaylasmis ve vergi sistemi tarafindan desteklenmistir. Ote yandan isgiicii
piyasasinin esneklesmesi ve egretilesmesi karsisinda, hanehalki tiiketimi daha
belirsiz ve istikrarsizdir. Bu nedenle kredileri geri ddemeleri igin, isletmelerin hem
genel sartlar ve hem de mali durumlar1 daha da hassaslagsmistir. Kredilere daha kolay
ulagilabilmekte ve mali piyasalarda daha cok islem yapilabilmektedir. Ancak, mali
piyasalardaki spekiilatif islemler iiretken piyasalar giderek daha c¢ok etkilemektedir
(Boyer, 2005:121).

Mali piyasalarin getirisinin artmasi, ger¢ek yatirmlar engellemektedir.
Spekiilatif sermaye hareketlerinin artmasi ile de gelismekte olan iilkelerin mali
piyasalarinda yiiksek getiriler icin firsatlar cogalmaktadir. Ancak, bu yap1 gelismekte
olan {iilkelerin bor¢ Odeyemezlik oranlarini artirmakta ve bor¢ cevrimini krize

sokmaktadir (Yentiirk, 2003:479).

Gliniimiizde, gelismis iilkelerde isletme gelirlerinin yatirima doniigsmesinde
bir azalma goriilmektedir.  Sermaye gelirlerinin artmasina ragmen, yatirimlarin
sermaye gelirine oraninda bir gerileme dikkati ¢ekmektedir. Bu egilim 1980-2000
yillar1 arasindaki devrevi hareketlerle bakisimli olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak, her
iyilesme doneminde bir ©Onceki donemin yatirm - sermaye geliri oranina
ulasilamamstir. Gergekten karlar daha az yatinmi finanse ederken, yatirnmlar daha

yiiksek kar oranlar1 yaratmaktadir (Akyiiz, 2006:22).
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2.3. EKONOMIK BUYUME TEORILERI

Bir ekonomide elde edilen toplam gelir, o iilkede yasayan insanlarin toplam
olarak ortaya cikarttiklart bir degerdir. S6z konusu degerdeki artis1 ifade eden
iktisadi biiylime, ayrica bir iilke ekonomisi tarafindan iiretilen mal ve hizmet
degerlerinde bir yil icerisinde meydana gelen degisim olarak da tanimlanabilir. Bu
nedenle biiyiimenin Ol¢iilmesi sirasinda, bir iilkenin mal ve hizmet toplamini veren
gayri safi milli hasila (GSMH) ve gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) deki yiizde
degisimler kullanilmaktadir. iktisadi biiyiime temelde iki sekilde anlasilmaktadir

(Tiirkiye Iktisat Kongresi Bilyiime Stratejileri Calisma Grubu, 2003: 4);

¢ Bir ekonominin eksik istihdam durumundan cikisi sonucu, meydana gelen

iiretim artis1 kaynakli kisa donemli is ¢evrimlerine dayali iktisadi biiytime,

¢ Tam istihdam veriyken, ekonomik yapiya yeni faktor girdilerinin ilave
edilmesi ve/veya teknolojinin gelismesi sonucunda ortaya ¢ikan orta ve uzun

donemli biiyiime.

Bu biiyiime ¢esitlerinin her ikisi de onemli olup, edinilen hedefe gore biri
digerinden iistiin gelmektedir. Biiyiime kuramlar1 ise ayrintili olarak incelenirken
klasik biiyiime teorileri ile baglanmis, Keynes’in goriisleri, digsal biiyiime teorileri ve

icsel biiylime teorileri ile devam edilmistir (Kargiil, 1983: 142).
2.3.1. Klasik Biiyiime Teorileri

Sanayilesmenin basladigi 18.y.y’dan itibaren iktisadi biiyiime konusu
tartisilmaya baslanmistir. Biiylimenin itici giicii olarak teknolojik degisme ve
sermaye birikimi kabul edilmistir. Klasik bilylime teorisi taraftarlari, daha sonra
tekrar neo-klasiklerce ele alinan, tasarruftan bilyiimeye uzanan iligski zincirini
tanimlamiglardir. Buna gore, yiiksek tasarruf yatirimlar tesvik ederken, yatirimlar da
biiylimeyi hizlandirmaktadir. Klasik yaklagim tasarruf yatinm esitligine 6nem
vermis, tasarruflarin azalmasi halinde yatirnmlarin ve bunu takiben biiyiime hizinin

diisecegi sonucuna varmislardir (Ustiinel, 1983: 218).

Klasik iktisat¢ilarin goriisleri genel olarak karamsardir. Onlara gore, bilyiime
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ile birlikte artan gelirler niifusun hizlanmasina, bu ise yeniden gelirin diismesine
neden olacaktir. Bu kisir dongii nedeniyle insanlar asgari yasam standartlarinin
iizerine ¢ikamiyacaklardir. Klasik biiyiime yaklasiminin bas teorisyenleri Adam

Smith, David Ricardo ve Thomas Malthus’dur (Kibritcioglu, 1998: 207).

Adam Smith tarafindan ortaya atilan iktisadi biiylime kavramina gore; tiretken
sermayenin kendisi biiylimenin Onciisiidiir ve gelisen ve artan sermaye “Uluslarin
Zenginligi” ile ilgili kapasitenin olugmasini saglamaktadir. Ticaretin yararina inanan,
“Karsilastirmali Ustiinliikler” teorisinin mimar1 David Ricardo’ya goére ise, yurt
disindan bir mal daha ucuza ithal edildiginde bu karl bir istir ve bu nedenle serbest
ticaret, bliyiimenin temel unsurlarindan biridir. Thomas Malthus ise, niifus teorisi
olarak da bilinen yaklasiminda, niifusun geometrik olarak artmasina karsin, tarimsal
giriinlerin aritmetik olarak artacagini ve sonucgta bunun da aclhifa yol acacagini

belirtmistir (Yavilioglu, 2002: 65-66).
2.3.2. Keynes’in Biiyiime ile flgili Goriisleri

Keynes biiyiime ile ilgili bir model olusturmamis, bu konu iizerine goriiglerini
bildirmistir. Keynes’in iktisadi analizi; issizlik, durgunluk ve enflasyona neden olan
toplam yurt i¢i {retimin satin alma miktarindaki dalgalanmalar {izerinde

yogunlasmaktadir (Yumusak ve Tuna, 2004: 48).

Keynes’e gore biiyiime ile yatinm harcamalarni arasinda baglanti
bulunmaktadir. Ancak yatirim harcamalarimi hizlandiran ekonomiyi durgunluk
durumundan ¢ikaran toplam talep artigsdir. Ozel bir durum olan ekonominin tam
istihdam seviyesine gelmesi ise gerekli biiylime hizinin yakalanmasi ile miimkiin
olacaktir. Keynes icin biiyiime ekonomiyi tam istihdama gotiirecek bir arag
niteligindedir. Diger bir deyisle biiyiime hizi tam istihdam seviyesinin yakalanmasi

bakimindan 6nem kazanmaktadir (Bas, 2001: 50).
2.3.3. Modern Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiyiime Teorileri, digsal ekonomik biiyiime teorileri ve igsel

ekonomik biiyiime teorileri olarak iki temel gruba ayrilmaktadir. Neokilasik modelde
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teknolojik gelismenin, iretimdeki artisin sadece {iiretim faktorleri tarafindan
aciklanamayan payi ile olciildiigii varsayilmaktadir. Bu baglamda teknolojik gelisme
digsal bir etken olarak kabul edilmektedir. Bu durumun nedeni GSYH iizerinde
onemli etkisi olmasina ragmen teknolojik gelismenin ekonomik faktorlerden
etkilenmediginin varsayillmasidir. Yapilan calismalar ise teknolojik gelismenin
ekonomideki fiyat, kar gibi ekonomik sinyallere bir tepki sonucunda ortaya ciktigina
yoneliktir. Diger bir ifadeyle, teknolojik gelisme ekonomik sistem agisindan ig¢sel bir
stirectir (Seyidoglu,2006:844-845). Modern biiytime teorileri ikiye ayrilmaktadir.

Bunlar;
2.3.3.1. Digsal Biiyiime Teorileri

20. yiizy1l baglarina kadar biiyiime konusuna olan ilgi azalmis, 1936 yilinda
Roy Forbes Harrod’in An Essay in Dynamic Theory (Dinamik Teori Uzerine Bir
Deneme) adli makalesi ile birlikte tekrar nem kazanmistir. Harrod, post-Keynesyen
goriiglerin temelini atmis ve gelistirdigi model ile iktisadi biiylime teorisine onemli
katkida bulunmustur. Harrod, uzun dénem istikrarli biiylime sartlarim agiklayan
dinamik bir model gelistirmistir. Evsey Domar’in da benzer ¢alismasinin bulunmasi
nedeniyle yaklagim, Harrod-Domar modeli olarak bilinmektedir. Yatirimlarin
tamamen uyarilmig oldugu varsayildigindan, Keynesyen yaklasimdaki otonom
yatinmlar, modelde yer almamaktadir. Harrod-Domar yaklagiminda hedeflenen
biiylime hizina ulagmada, maliye politikalar1 aracilign ile devlet miidahalesinin
gerekliligine inanilmaktadir. Modelin esas olarak cevaplamaya calistigi soru,
ekonomik biiylime siirecinde yatirim-tasarruf dengesinin nasil saglanacak oldugudur.
Bunun i¢in, ulasilmak istenen ve iilkenin olanaklar ag¢isindan makul olan bir biiyiime
hizinin seciminden sonra, yaklasik olarak hesaplanan ve modelin 6ziinii olusturan
sermaye-hasila katsayis1 yardimiyla gerekli yatirim ve tasarruf hedefleri saptanmali
ve toplam yatinm ve tasarruflar1 bu hedeflere ulastiracagi umulan ekonomik
politikalar belirlenmelidir. Boylece Harrod-Domar yaklasimi Tiirkiye’de de bes yillik
kalkinma planlarinda kullanilan, yol gosterici bir model olmustur (DPT, 2003).

Harrod-Domar’in ardindan biiyiime iizerine asil artan ilgi Ikinci Diinya

Savagindan  sonra  gerceklesmistir. Bunun baslica nedenleri  sunlardir
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(http://www.ekodialog.com/konular/harrod_domar_modeli.html);

e Ikinci Diinya Savasindan sonra yikima ugrayan iilkeler hizla kalkinarak, diger

kalkinmus iilkeleri yakalamak istemislerdir.

e Sosyalist sistemi benimsemis olan iilkeler, refah seviyelerini kapitalist

iilkelerin seviyelerine ¢ikarmay1 hedeflemislerdir.

e Bagimsizliklarim kazanmig eski somiirge devletleri, ekonomilerini

giiclendirmek konusuna biiyiik 6nem vermislerdir.

1950 ve 1973 yillan arasinda diinya ekonomileri genelinde gelir ve biiyiime
artisi oranlarinda benzeri goriilmemis bir hizlanma yasanmis ve bu donem daha
sonradan refahin altin ¢agr olarak adlandirilmistir. Bu canlanma sirasinda Swan ve
Solow, iiretim siirecindeki emek ve sermayenin birbirini ikame edebilecekleri
varsayimindan  hareketle Neo-klasik olarak nitelenen biiylime modelleri
gelistirmislerdir. Yaklasimlarinda genel olarak teknoloji ve niifusdaki gelisimi digsal
olarak kabul edildiginden, modelleri dissal biiyiime teorisi olarak kabul edilmektedir.
Ayrica tam rekabet ve istihdam kogullarinin gecerliligi, tiretim faktorlerine marjinal
verimlilikleri dogrultusunda 6deme yapilmasi ve degisken sermaye cikti oraninin
kabul edilmesi, digsal biiyiime teorilerinin neo-klasik olarak degerlendirilmesine

neden olmustur (Demir, 2004: 49).

Neo-klasik biilyiime modellerinde, iilkeler arasindaki biiyiime farklilig:
sorunu, duragan durum yaklagimi ile aciklanmaya calisilmistir. Duragan durum,
teknolojik gelismenin olmadigr varsayimi altinda, kisi basina gelirin ve sermaye
yogunlugunun sabit oldugu bir durumu ifade etmektedir. Niifus sabit bir oranda
artarken, kisi bagina gelir ve sermayenin sabit olmasi i¢in, her ikisinin de niifus artis
orani kadar artmast gerekmektedir. Duragan durum analizi yapilirken gecis siireci
dinamigi ilkesi gelistirilmis ve bu yaklagim biiylime kuramlarina 6nemli katkida
bulunmustur. Gegis siireci dinamigi ilkesi su sekilde Ozetlenebilir: Her iilkenin
kendine ait bir duragan durum degeri vardir ve mevcut sermaye birikimi bu degerin
ne kadar altindaysa, o iilke o kadar hizli biiyiiyecek, tam tersi kendi duragan durum

degerinin ne kadar iizerinde sermayeye sahipse, o derece daha yavas biiyiiyecektir.
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Neo-klasik modellerinden ii¢ 6nemli sonug¢ ortaya c¢ikarilmaktadir (Giiran ve Cingi,

2002: 61);

e Daha fazla sermaye insanlar1 daha iiretken yapacagindan, isgiiciine nispetle

sermayede yapilan artig iktisadi biiyiimeyi tesvik edecektir,

e Sermayenin ve isgiiciiniin marjinal verimliligi pozitiftir. Boylece yeterli
sermaye diizeyine sahip kalkinmis iilkelere kiyasla, daha az kisi basina
sermayeye sahip gelismekte olan iilkeler daha hizli biiylimektedir. Ciinkii
sermayeye yapilan her yatirim, yeterli sermayeye sahip iilkelere gore daha

yiiksek getiri saglanmasina neden olmaktadir.

e Sermaye ve isgiicii azalan verimlilige tabidir. Ekonomiler eninde sonunda,

sermayede hi¢bir artisin olmadigi, duragan durum ile karsilasacaklardir.

Ulkelerin ulastiklart farkli biiyiime modellerine bakildiginda, cesitli iilkelerin
biiylime oranlariin birbirine yaklagacagi tezini savunan neo-klasik yaklasimin hakli
cikmadigr goriilmektedir. Cesitli yillar1 kapsayan analizlerde, GSMH’s1 diisiik olan
ilkelerde anlaml1 bir biiyiime oraninin bulunmadigi, GSMH’s1 yiiksek olan iilkelerde
ise bilylime hizlarinda 6nemli azalmalarin yasandigi durumlara rastlanmistir. Sonugta
iktisadi biiylime oranlan sabit degildir ve her iilkenin farkli zamanlarda farkli
biiylime oranlarina sahip olabilecegi ortaya ¢ikmistir. Neo-klasik biiyiime teorileri
icerisinde en 6nemli model Robert Solow’a ait olamdir. Yapilan elestirilere ve eksik
yonlerine ragmen model, iktisadi biiylime hizlar1 arasindaki farklarin anlasilmasina
onemli katkida bulunmustur. Modelde kullanilan varsayimlar sunlardir (Parasiz,

2003: 189):

Isciler ve tiiketiciler gelirlerinin bir kismini tasarrufa ayirmaktadir,

e Sermaye ve iggiicli azalan verimler kanununa tabiidir,

Denge durumunda tasarruflar yatirimlara esitlenir,

Yatirim harcamalarinin tamami sermaye birikimine yonelmektedir.
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2.3.3.2 i¢sel Biiyiime Teorileri

1973-1992 yillar1 arasinda hemen hemen tiim ekonomilerde, bazi Asya
iilkeleri disinda, gelirler ve biiyiime hizinda keskin diisiisler yasanmis ve bu yillar ise
kiiresel ekonomik aktivitelerde bir¢ok dalgalanmalarin yasandigi bir zaman dilimi
olarak kabul edilmistir. Boylece mevcut bilyiime modellerinin yeniden ele alinma
geregi ortaya ¢ikmigtir. Digsal biiyiime teorilerinde teknolojinin digsal olarak kabul
edilmesi elestirilerin baglica konusu olmus ve olusan tepkiler sonucu 80’li yillarda
teknolojik gelisimleri modelin igerisine alan “i¢sel biiyiime modelleri” gelistirilmistir.
Icsel biiyiime teorisinin en ©nemli temsilcileri P. Romer, R.Lucas, R.Barro,
J.Greenwood ve B.Jovanovic’dir. Genel olarak icsel biiylime teorisinde iktisadi
biiytimenin kaynagi olarak; bilgi birikimi, kamusal alt yap1 harcamalar, beseri
sermaye ve Arastirma-Gelistirme (AR-GE) harcamalarn gosterilmistir (Atamtiirk,

2004: 104).

Icsel biiyiime yaklasimlarinda emegin etkinligine dnem verilmistir. Buradan
yola cikarak emegin etkinligini arttiran unsurlar incelendiginde, bilgi en Onemli
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ig¢sel biiyiime modellerini, digsal biiyiime
modellerinden aymran en O©nemli oOzellik; iiretimde artan verimliligin kabul
edilmesidir. Nitekim egitim ile kazamlmis bilgiler beseri sermayeye beceri
kazandinr, boylece iiretimde verimlilik giderek artmaktadir. Buna goére egitime
yapilan yatirim olduk¢a onemlidir ve egitim seviyesi ile sekillenen beseri sermaye,

biiyiimeyi belirleyen en 6nemli faktor haline gelmektedir (Ozer, 2006: 26).

Artan verimler sayesinde sermaye stoku yiikseldik¢e, gelirlerin diismemesi
nedeniyle yatinmlar devam etmekte ve siirdiiriilebilir bilyiime artis1 miimkiin hale
gelmektedir. I¢sel biiyiime teorilerinin diger bir farki, sermayenin yalnizca fiziksel
sermaye ile sinirlandirilmamasi, beseri sermayenin ve bilgi, teknoloji gibi elle
tutulamayan unsurlarin da sermayenin tanimina girmesidir. Yeni bilylime teorilerinde
finansal piyasalara da 6zel 6nem verilmistir. Finansal kuruluslarin asagida sayilan ii¢
yolla iktisadi biiyiimeye katkida bulunacagini belirtmislerdir. Bunlar su sekilde
siralanabilir (Esen, 1998: 26):
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e Girisimcilerin kullanabilecegi toplam finansal sermaye miktarin1 arttirarak,
e Yatirimlarin kalitesinin artisina yardimci olarak,

e Kaynaklarin ve fon kullanicilan1 arasindaki aracilik maliyetlerini diistiriip

etkinligini arttirarak finansal piyasalar bilylimeye katkida bulunmaktadir.
2.4. EKONOMI POLITIKALARININ BUYUMEYE ETKISi

Tiirkiye ekonomisinin diinya mal piyasalariyla eklemlenmesi 1980 doniisiimii
ile baslatilmig, 1989'da da ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve uluslararasi
sermaye  hareketleri  {lizerindeki  kambiyo  kontrollerinin  kaldirilmasiyla
tamamlanmistir. Tiirkiye, 1990'li yillarda tamamiyla disa agik bir makro—ekonomik
uyum siireci yasamis ve ulusal ekonominin birikim ve biiylime iliskileri de bu siirece
uygun olarak yeniden bicimlenmistir. Tiirkiye somut olarak 1989 yilinda aldigi
meshur 32 Sayili Karar ile kambiyo rejimini tamamen serbestlestirmis ve ddemeler
dengesinin sermaye hareketleri kalemlerini dogrudan dogruya uluslararasi finans
sermayesinin spekiilatif hareketlerine agmistir. Ekonomi politikalarinin biiyiimeye

etkisi olan etkisi incelenecektir (http://www.stradigma.com).
2.4.1. EKkonomi Politikalarimin Serbestlestirilmesi

Ekonomik biiyiime ve kalkinmayr saglayacak diizenleme bigimleri cesitli

oldugu gibi, benimsenen diizenleme politikalar1 da zaman i¢inde degismektedir.

Piyasa mekanizmasinin isleyisindeki aksakliklar nedeniyle, 1960-1980 yillar1
arasinda, kamunun ekonomiye dogrudan miidahalesi benimsendi. Ithal ikamesine
dayali bir sanayilesme politikas: yiiriitiiliirken, sanayi ve tarim sektorlerinde kamu
yatinmlart yapildi ve kamu isletmeleri sayica ¢ogaldi. Ancak, 1980 sonrasinda
yapisal uyum programlar1 ve bilesenlerinden kuralsizlastirmayla, gelismekte olan
iilkelerde piyasa yonlii diizenleme bicimi yayginlagsmaktadir

(http://www.isletmeportali.com/konular).

Piyasa ekonomilerinde makro ekonomi rejimleri, talep yonlii ve arz yonli

olmak iizere ikiye ayrilir. ikinde, tam istihdam dengesi icin talep yonetimi Gnem
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kazanirken, ikincisinde mal ve hizmet arzi 6n plana ¢ikarilmaktadir. Savas sonrasi
donemde makro ekonomi politikalarinin hedefi, siirdiiriilebilir digsal dengelerle
birlikte tam istihdami ve biiyiimeyi saglamaktir. Boylece, Altin Cag boyunca yiiksek
biiytime oranlar saglanmistir. Ancak, 1970’1li yillarin ikinci yarisinda yasanan petrol
krizleri bliylimeyi duraksatti. Sonucta, talep yonlii biiylime rejimi yerine, enflasyon
hedeflemesinin baskin oldugu arz yonlii liberal ekonomi politikalar1 diinya ¢apinda

yayginlagsmaktadir (Darict, 2006).

Gecmis donemde, ice doniik biiyiime modeli, dis soklardan daha az
etkilenmeyi ve talep yonlii biiylimenin geregi olarak da daha esitlik¢i bir gelir
dagilimi saglamaktaydi. 1980 sonrasinda uygulanan politikalar ise, karsilagtirmali
iistiinliiklere  gore ticaretin  serbestlestirilmesini  gerektirmektedir. Boylece,
biiylimenin hizlandirilmasi, {iretim siirecindeki temel bilegenlerin ithalatini
saglayacak ihracat gelirlerine baglhh kilinmistir. Ayrica, mali serbestlikle, yiiksek
getiri elde etmeyi amaglayan, yabanci sermayenin cekilmesi hedeflenmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) artisiyla teknoloji ve orgiitsel becerilerin yani
sira, yerel tasarruflarin iistiinde yatirim imkanlarimin saglanacagi varsayilmaktadir

(Akyliz, 2003:497).

Ekonomi politikalarinin liberallesmesinin beklenen etkileri yaratmamasinin
temel nedeni, yeni liberal teorinin varsayimlarinin gercek yasamla uyumlu
olmamasidir. Tam bilgi, eksiksiz isleyen sermaye piyasast ve tam rekabet
varsaymmlar1 ger¢ek yasamda ekonomik isleyis icin gecerli degildir. Dolayisiyla, yeni
liberal ideoloji baglaminda, uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi, miibadelenin
iiretimden Once gelmesine, sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi ise, mali
yatinmlarin fiziki yatinmlardan daha yiiksek getiri saglamasina neden olmustur

(Erdut, 2004:13).

Oyleyse, ekonomi politikalarinin liberallesmesi nesnel gereksinimlerden
kaynaklanmamakta, aksine cokuluslu isletmeler, uluslararasi finans kuruluslari,
kurumsal yatinmcilar, gelismis iilkelerdeki emeklilik fonlar1 ve az sayida biiyiik
yatinmcinin olusturdugu yatirim sirketlerinin 6znel ¢ikarlarina uygun bir isleyistedir.

Boylece, olusan uluslararas1 isbolimii igerisinde katma degerin yaratilmasi ve

44



paylasimi s6z konusu olmustur (Yeldan, 2003:430-431).

Bu cer¢evede, giiniimiizde toplumsal yapiy1 ve tiim alt sistemlerini etkileyen
Washington Uzlagmasi elestirilmektedir. 1980’lerin sonunda, bor¢ krizlerinin
coziilmesi i¢in hazirlanan Brady Planina dayanan Washington Uzlasmasi, UPF, DB,
Amerikan Hazinesi ve Merkez Bankasi tarafindan olusturulmustur. Gelismekte olan
iilkelere ekonomik ve politik reform Onerilerinde bulunmaktadir. Mali disiplin, faiz
hadlerinin diigiirtilmesi ve piyasaya birakilmasi, rekabet¢i bir doviz kurunun
olusturulmasi, ticaretin ve DYY’larin 6niindeki engellerin kaldirilmasi, 6zellestirme,
kuralsizlastirma ve miilkiyet haklarimin gilivenceye alinmasi gibi unsurlar
icermektedir. Ayrica, vergi reformlarinin {ist limitlerinin diisiiriilmesiyle vergi
tabaninin genisletilmesi istenmektedir. Kamu harcamalarinin, daha yiiksek ekonomik
getiri saglayan ve gelir dagilimim iyilestiren temel saglik, egitim ve altyapr gibi

alanlara yoneltilmesi amaclanmaktadir (Dogruel ve Dogruel, 2003:24).
2.4.2. Yapisal Uyum

1970°li yillarda yasanan krizlerin Keynesyen ekonomi politikalarindan
kaynaklandig: ileri siiriilmektedir. Bu baglamda, sosyal harcamalarin yiiksekligi, isci
smifinin Altin Cag boyunca elde ettigi kazanimlar ve ithal ikamesine dayali
sanayilesme modeli krizlerin nedeni olarak gosterilmektedir. Gelismekte olan
iilkeler, 1970’lerin sonunda liberal ekonomi politikalarina gecerken, gelismekte olan
iilkelere uygulanan yapisal uyum programlarn da kiiresel ekonomi ile biitiinlesmis,

serbest piyasa ekonomisinin kurulmasinda etkin rol oynamistir (Temiz, 2004:77).

1980’lerin basimdan 1990’larin sonunu kadar, UPF ve DB tiim gelismekte
olan iilkelerde, makroekonomi politikalarinin olusturulmasinda ve uygulanmasinda
etkin rol oynamistir (ILO, 2004:4). Gelismekte olan iilkeler, makroekonomik
gostergelerinde ve biiylime oranlarindaki yetersizlikleri, bu kurumlarm verdigi,
yapisal uyum kredileriyle diizeltmek zorunda kalmistir. Bu krediler, belirli ekonomik
ve sosyal kosullarin saglanmasi veya bu kosullarin saglanacaginin garanti edilmesi
karsiliginda verilmistir. Ancak, uygulamada, bu kredilere ihtiyact olmayan ya da

daha oOnce aldigir kredilere ragmen istenilen kosullar1 saglayamayan iilkelere de
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defalarca kredi verilmistir. Boylece, gelismekte olan iilkelerin UPF ve DB borglari
artmistir. Kriz ortamindan ¢ikaracak mali destek ve kiiresel ekonomiyle eklemlenme
istegi, gelismekte olan iilkeleri yapisal uyum politikalarin1 siirdiirmeye itmistir.
Gergekten, yapisal uyum programlari, gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin
diinya ekonomisiyle eklemlenmesinden, bir baska deyisle kiiresel kapitalizmle

biitiinlesmesinden baska bir sey degildir (Ercan, 2005:375).

Bu baglamda, yapisal uyum politikalarinin 6nem kazanmasinin temel nedeni,
uluslararas1 isboliimiiniin degisen yapisinda yer edinip, rekabet edebilmektir. Ote
yandan, ekonomilerin birbirine eklemlenmesi, ulusal diizeyde belirlenen ekonomi
politikalarmin yerel ekonomiler {izerindeki etkisini azaltmaktadir. Bu nedenle
gelismekte olan iilkeler yapisal uyum politikalari uygulamak zorunda kalmaktadir

(Erdut, 1998:30).

Yapisal uyum politikalarn mali piyasalarin denetimsiz bir gsekilde
serbestlestirilmesine ve doviz kurunun baskilanmasina neden olmaktadir. Bu durum
gelismekte olan iilkelerin dis ticaret dengesini bozdugu gibi, disa bagimliligi da
artirmaktadir.  Ote yandan, disa bagimliik yerel makroekonomi ve mali
politikalarinin dis etkiler tarafindan belirlenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla,
kiiresel sermayenin belirleyiciligi, mali piyasalardan gercek ekonomik faaliyetlerden
saglanan gelirden daha fazla gelir elde etmesine imkan tamimaktadir. Bu agidan,
kiiresel sermayenin mali piyasalardan sagladigi gelir, gelismekte olan iilkelerin dis

bor¢larini artirmaktadir (Erdut, 2005:28).
2.5. FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski yeni bir kesif
degildir. Bagehot (1873), Schumpeter (1911) ve Gurley-Shaw (1955) yillar, hatta bir
asir Once, bu iliskiyi harekete ge¢irmis olsalar da, bu diisiinceye ampirik bir icerik
katmak Davis (1965) ve Sylla (1969) gibi ekonomi tarihgilerine kalmistir. Bu bilim
adamlar1, Ozellikle ingiltere ve Amerika’min tarihi deneyimlerini kullanarak,
piyasada oOnciiligii olanakli kilmada, finansal sistemin roliinii tamimlamiglardir. O

zamandan beri, makro ve kalkinma iktisatcilar1 bu iliskiyi kredi piyasasi
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stirtiinmelerini azaltan, gelismis finansal sistemler yoluyla hizla biiyiimeyi basarmis
iilkelerin uyguladigi teorik modellerle ve finansal sektoriin makroekonomik sonuglar

uzerindeki Onemli etkilerini ulkelerarast1 ve zaman serisi

ortaya cikaran,

calismalaniyla daha ciddi bir sekilde incelemislerdir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006:

26-27).

Tablo 2.1: Finansal Gelisme ve Biiyiime iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Cahisma Cahsmanin Niteligi Sonuclar
Benecivenga ve . Model, belli kosullarda finansal araciligin gelismesinin, reel biiytime
. Teorik calisma . o . X .
Smith (1991) oranlarini etkileyecegini tahmin etmektedir.

King ve Levine

Ulkeler aras1 ¢aligma 1960

Finansal gelismenin tiim gostergeleri gelecek ekonomik bityiime
oranlariyla, fiziksel sermaye birikimiyle ve ekonomik etkinlik artigtyla

(1993) 1980 donemine ait 80 iilke cok giiclii baglantilidir.
Likit hisse senedi piyasalar, ekonomik bilyiimeyle pozitif iligkili, ancak
Obstfeld (1994) | Teorik calisma ne likidite nede uluslararas: sermaye piyasalariyla biitiinlesme, 6zel

kesimin tasarruf oranlanyla iligkilidir.

Benecivenga vd.

Teorik calisma

Hisse senedi piyasasi likiditesi, hizli bityiime oranlari, verimlilik artiglart

(1995) ve sermaye birikimi arasinda giiclii pozitif baglant: bulunmaktadir.
. Bagimli degisken olarak 3 Finansal derinligin gostergeleri ve likiditenin, biiyiime ile arasinda ii¢
Levine ve Lo . o .. SR .
Zervos (1996) biiyiime orani kullanan 77 yonden istatistiksel pozitif anlamli iligki bulunmaktadir; ¢iktinin

iilkeli yatay kesit analizi

biiyiimesi, yatirimin biiyiimesi ve verimliligin artmasi.

Jayaratne ve

50 ABD eyaletini igeren panel

Bankanin verdigi borglarm kalitesinin artmasinin, daha hizli ekonomik

Strahan (1996) | veri analizi (1972-92) bilyiimeyle iliskisi oldugunu bulmuslardir.
Finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasinda pozitif baglantt
Levine (1997) Yatay kesit analizi bulunmaktadir. Finansal sistemin yapisi ve fonksiyonlar ile ilgili

kanitlar yetersizdir.

Rousseau ve

5 sanayilesmis tilke i¢in
zaman serisi analizi (ABD,

Ciktidan araciliga ¢ok kiiciik bir geri besleme kaniti ile finans biiylimeyi

Wachtel (1998) | Kanada, Ingiltere, Isveg, ongormektedir.
Norveg)
. Fuma vee ndistri tern'ehInQe Finansal gelismenin, ekonomik biiyiime iizerinde oldukga biiyiik bir
Rajan ve genis bir iilke toplulugu icin . P S e
. .. .. etkisi bulunmaktadir. Iyi bir finansal sistem, dig finansmana baglh
Zingales (1998) zaman serisi analizi (1980— o R L
1990) endiistrilere rekabetgi avantaj saglamaktadir.
. L Finans bilyiimeyi 6ngormektedir. Finansal gelisme, imalat sanayi toplam
Neusser ve OEC].) ul.kelermm m_la_lat faktor verimliligiyle ve imalat sektorii GSYIH’s1 ile es biitiinseldir.
sanayileri-zaman serisi - R .
Kugler (1998) 2. Calismanin sinirlari: finansal aracilik gelisimi 6nde gelen gosterge
analizi. RSN o R S
olabilir, fakat biiylimenin altinda yatan neden degildir.
Hem likit hisse senedi piyasalart hem de gelismis bankacilik sektorii
Levine ve - SO | bilylimeyi, sermaye birikimini ve verimlilik artisin1 pozitif sekilde
Zervos (1998) Ulkeler arast analiz (1976-93) etkilemektedir. Hisse senedi piyasast boyutu, volatilite ve uluslararasi

entegrasyon, biiylimeyle saglam bir sekilde baglantili degildir.

Demirgiic-Kunt
ve Maksimovi¢

30 gelismis ve gelismekte
olan iilke i¢in iilkeler aras1

Aktif hisse senedi piyasasi ve iyi gelismis bir yasal sistem firmanin
biiyiimesini kolaylastirir.

(1998) analiz.
Levine, Loayza | Yatay kesit calismasi ve Finansal gelisme ve uzun donemli bityiime arasinda es zamanliliktan
ve Beck (2000) dinamik panel teknikleri dogmayan giiclii bir pozitif iligki bulunmaktadir.

Beck, Levine ve
Loayza (2000)

Yatay kesit caligmast,
enstriimantal degisken
prosediirii, dinamik panel
teknikleri

Finansal aracilarin GSYIH nin biiyiimesini besleyen toplam faktor
verimliligi bitylimesine, pozitif ve biiyiik etkisi vardir.

Finansal araciligin gelismesi ve hem fiziksel sermaye biiytimesi hem de
bireysel tasarruf oranlari arasindaki uzun donemli baglanti zayiftir.

Kaynak: ASLAN, Ozgir ve KUCUKAKSOY, Ismail (2006), “Finansal Gelisme ve

Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Istanbul

Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1: 4, s. 31
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2.5.1. Finansal Derinlesmeyle Ilgili Modeller

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki teorik iliskiler, finansal
aracilar tarafindan saglanan hizmetleri vurgulamis ve bunlarin yenilik ve biiyiime
icin gerekliligini savunmus olan Joseph Schumpeter’in calismalarinda yer
almaktadir. Schumpeter, finansal araci rollerindeki bankalarin, teknolojik yeniligi
kolaylastirdigin1 belirtmektedir. Bankalar tasarruflar1 bir araya getirmekte, yatirim
projelerini degerlendirmekte, yoneticileri denetlemekte ve firmalar hakkindaki
detayl1 bilgileri daha diisiik maliyetle elde edebilmektedir. Finansal aracilar
kaynaklar1 daha verimli alanlara yonlendirerek, ekonomik sistem icerisinde cok
Oonemli bir rol iistlenmektedirler. Schumpeterci goriise gore, finansal aracilarin
gelisimi, biiylimeyi dogrudan etkileyen, teknik degisimi ve verimlilik biiyiimesini

olumlu yonde etkilemektedir (Aslan ve Kiiciikaksoy, 2006: 27).

Pivasa Siirtiinmesi Finansal Pivasalar ve
*® Enformasvon malivetleri Aracilar
* {slem maliyetleri l
' Finansal Fonksivonlar
Biyime Kanah * Tasarriflarm mabﬂitesI
Sermaye birklderi * Kaynak taksisi
Teknolojik y = * Kurumsal kontrol
* Risk vénetimini kolaylastrma
* Mallarm, hizmetlerin ve sdzlesmelerin
ticaretini kolaylastirma
* Likiditevi arttirma
EKONOMIK BUYUME

Sekil 2.1: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Teorik Tliski

Kaynak: ASLAN, Ozgir ve KUCUKAKSOY, fIsmail (2006), “Finansal Gelisme ve
Ekonomik Biiyiime Tliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Istanbul

Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1: 4, s. 28
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2.5.2. Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelisme Arasindaki iliskinin Yonii

Finans-biiyiime iligskisinde alternatif goriis, finans1 bilyiimede goreceli olarak
Onemsiz ve Ozellikle sanayi ve ticaretin hizmetinde olan bir unsur olarak
gormektedir. Bu goriisiin destekleyicilerinden olan Robinson (1952), ekonomik
biiytimenin finansal hizmetler i¢in talep yaratacagini; “girisim kilavuzluk eder finans
takip eder” ve boylece finansal gelismeye yol acacagini savunmaktadir. Finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii konusunda, Hugh T. Patrick
tarafindan ortaya konulan arz onciillii ve talep takipli hipotezler 6nemli bir yere sahip
bulunmaktadir. “Arz Onciillii hipotezin iki 6nemli fonksiyonu vardir: Kaynaklarin
geleneksel (biiylimeyen) sektorlerden, modern sektorlere transferi ve modern
sektorlerdeki girisimsel cevaplart hizlandirmak ve tesvik etmek’tir (Aslan ve

Kiigiikaksoy, 2006: 28).

Bu baglamda, arz onciillii arastirmalar, neoklasik iktisat yaklasimina uygun
sekilde liberal hale gelmis finansal piyasalarin, bir yandan tasarruflan tesvik etmek,
diger yandan tasarruflarin etkin bir sekilde tahsisini saglayarak, ekonomik biiyiime

izerinde hizlandirici etkisi oldugu goriisiine dayanmaktadir (Onur, 2005: 138).

Talep takipli durumda ise, reel sektordeki gelismeler talebi ortaya ¢ikarmakta,
talebin karsilanmasi i¢in finansal kurumlar ve araglar araci olmaktadir. Talep takipli
yaklagim, finansin biiylime siirecinde temel olarak pasif bir unsur oldugunu ima

etmektedir (Aslan ve Kiiciikaksoy, 2006: 28).
2.6. TURKIYE’DE EKONOMIiK BUYUME

1990-2001 doneminde Tiirkiye’de kredibilitesi olmayan makroiktisadi
politikalar uygulanmis ve bu donem de oynak biiyiime oranlari, yiiksek enflasyon,
yiikksek i¢ ve dis bor¢, kamu aciklar1 ve cari acik ekonominin temel sorunlari
olmustur. Bu sorunlarin birikimi ile 1994 krizi ardindan da 2001 krizi yasanmistir.
2001 krizinden yillar ge¢mis ve bu siirecte Tiirkiye ekonomisi yeniden
yapilandirilmaya calisilmigs ve diinyada en hizli biiyilyen ekonomiler arasina
girmistir. Tiirkiye 2001 yilindan sonra izledigi iktisadi politikalarda yiiksek biiyiime

oranlarin1 hedeflemis ve ihracata dayali biiylime stratejisi daha da énem kazanmaistir.
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Biiyiime i¢in i¢ tasarruflarin yetersizliginden dolayi, uygulanan politikalarin
finansmam biiyiik Olciide dis kaynaklardan saglanmaya calisilmistir. Bu amacla
sermaye girisleri uygulanan makroiktisadi politikalarla desteklenmistir. Diinya
konjontiirii de bu programin uygulanmasin1 desteklemis ve Tiirkiye ekonomisi 2001

yilindan sonra yiiksek biiylime oranlarin1 gerceklestirmistir (http://www.sde.org.tr)

2001 yilina gelindiginde Tiirkiye ekonomisinin karsilastigi en onemli iktisadi
sorun enflasyondur. 1990-2001 doneminde ortalama enflasyon orami Tiiketici Fiyat
Endeksine (TUFE) gore yiizde 74 olmustur. Enflasyon, gelir ve servet dagilimin
olumsuz etkilemesine ve kisilerin ileriye doniik karar almalarinda 6zellikle yatirim
ve tilketim kararlarinda belirsizlie neden olmustur. Enflasyon oraninin diismesi
toplumdaki yasam standardinin yiikselmesi yoniinde olumlu bir sonu¢ ortaya

cikarmaktadir.

Tiirkiye’de 2002-2006 donemindeki yiiksek biiyiime orani makroekonomik
istikrar, yapisal reformlar ve iyi yonetisim ile saglanmistir. Makroekonomik istikrar
kapsaminda fiyat istikrar1 ve mali disiplin, yapisal reformlar basliginda sosyal
giivenlik reformu, saglik reformu, isgiici piyasasina yonelik diizenlemeler,
ozellestirmeler ve enerji piyasasina yonelik diizenlemeleri kapsamistir. Tiirkiye uzun
yillar yiiksek enflasyonla yasadigi i¢in 2001 krizinden sonra enflasyon oranlarini
diisiirmek Onemli bir ama¢ haline gelmistir. Bu nedenle 2001 krizinden sonra
enflasyonla miicadelede konsensus saglanmistir. Merkez Bankasi’nin yasasinda
degisiklik yapilarak, Merkez Bankasi’min amaci fiyat istikrarin1 saglamak olarak
belirlenmistir. Fiyat istikrar1 ihmal edilebilir derecede diisiik enflasyonu ifade
etmektedir. Merkez bankast bu amaca yonelik para politikasi stratejisi olarak
enflasyon hedeflemesini kullanmaktadir. Merkez Bankas1 2002’den bu yana ortiik
enflasyon hedeflemesi uygularken 2006 yilindan itibaren de agik enflasyon
hedeflemesi uygulamaktadir. Merkez Bankasi enflasyon hedefini hiikiimetle beraber
belirlemis ve bu hedefe ulagsmada kullanacagi araglari belirlemede bagimsiz
davranmistir. Enflasyon hedeflemesinde temel politika aract kisa vadeli faiz oranlari

olmustur. Bu oran piyasa faizlerini, kredi piyasasini, varlik piyasasimi ve beklentileri
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etkilemistir. 2002-2010 doéneminde ortalama enflasyon orani (TUFE) yiizde 11,8
olmustur. 2010 yilinda yiizde 6,4 olarak ilan edilmistir (http://www.tcmb.gov.tr).

Hizli bir biiyiime y1l1 olarak kayitlara ge¢cen 2010 yilinda Tiirkiye yiizde 9,2’lik
bir biiyiime oram1 yakalamistir ve Avrupa Bolgesi’'nde bor¢ krizleri devam
etmekteyken, krizin etkilerinden hizla kurtulan yegane iilkeler arasinda yer almistir.
Tiirkiye’de 2008 yilinda baslayan kiiresel krizden gelismis iilkeler gibi etkilenmistir.
Hem gelismis iilkelerde hem de Tiirkiye’de GSYH’de neredeyse hi¢ artis
goriilmezken, gelismekte olan ekonomiler yiizde 6,1 oraninda bilyiimiis, bu da diinya
genelinde yiizde 3’liik bir biiyiimeye neden olmustur. Krizin daha etkin hissedildigi
2009 senesindeyse gelismekte olan iilkeler yiizde 2,4°liikk bir biiyiime rakami
kaydederken, Tiirkiye ve gelismis tilkelerde kiigiilme yasanmistir. Tiirkiye’ nin yiizde
4,8 kiiciilmesinin onemli bir sebebi, 2009’un ilk ceyreginde krizin siddetli
hissedilmis olmasi, ekonominin yiizde 14,6 oraninda kiiciilmesidir. Tiirkiye 2010
yilinda ciddi bir toparlanma yasamis, hem gelismis, hem de gelismekte olan

iilkelerden ¢ok daha hizli bitytimiistiir (www.tuik.gov.tr).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FiNANS SISTEMi VE FINANSAL DERINLESME

Finansal sistem, ekonomide farkli birimler tarafindan verilen tasarruf ve
yatinm kararlarin1 vade miktar ve faiz oranlari agisindan uyumlu hale getirerek
tasarruf sahipleri ile kaynak ihtiyaci olanlar arasinda kaynak aktariminmi saglayan bir
mekanizmadir. Kaynak aktariminin fon fazlasi olan grup ile fon ihtiyaci olan grup
arasinda islemlerin diizenli ve optimal bir sekilde gerceklesmesini saglamaktadir.
Diger taraftan finansal sistem ekonomik islemleri kolaylastirmakta, finansal
giriinlerin verimli kullanilmasini saglamakta ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etme

konusunda ©nemli rol oynamaktadir (http://tbf.baskent.edu.tr/aka dosya/2 Finans

al_Sistem.pdf).

DOLAYLI FINANSMAN

ﬁ FINANSAL ARACILAR
FON SAHIBI/
TASARRUF SAHIBI

DOGRUDAN FINANSMAN

ODUNC ALAN/
HARCAMA YAPAN

Sekil 3.1 Finansal Sistemin Isleyisi

Kaynak: http://tbf.baskent.edu.tr/aka dosya/2 Finansal Sistem.pdf

3.1. FINANSAL SiSTEM

Bir ekonomide fonlar1 talep edenlerle fonlar1 arz edenler, fon akimini
diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gereglerle bunlar diizenleyen hukuki
ve idari kurallar finansal sistemi olusturur. Finansal sistem yazili veya gelenek haline

gelmis kurallar dogrultusunda isler (http://w2.anadolu.edu.tr/aos/).
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Finansal sistemler piyasa ve banka temelli finansal sistemler bi¢ciminde ikili
bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bankalarin finansal sistem igerisinde pay1
yiiksek ise, banka temelli finansal sistemden, fakat sermaye piyasast kurumlarinin
finansal sistem igerisinde ki pay1 daha biiyiik oldugunda ise piyasa temelli finansal
sistemden bahsedilir. Finansal sistemlerin siniflandirilmasi, kaynak aktariminda
kullanilan kanallarin ve finansal araglarin neler oldugu ayrimina dayanmaktadir

(DPT, 2007).
3.1.1. Banka Temelli Finansal Sistemler

Temel islevi mevduat toplayarak, topladigi bu fonlar1 kredi seklinde
kullandirmak olan bankalar, finansal sistemin en Onemli kurumlaridir
(http://notoku.com/01-finansal-sistem-finansal-kurumlar-ve-bankalar/#ixzz26pPIKm
78).

Finansal sistemde etkin bir rol {istlenen araci kuruluglar, bilgi edinme, isletme
denetiminde etkinlik, riskin cesitlendirilmesi gibi finansal islemlerde aktif rol
iistlenmektedirler. Banka temelli finansal sistemi savunan goriis, biitiin bu islevleri
yerine getirmede gelismis ve iyi isleyen bir bankacilik sisteminin daha basarili
oldugunu savunmaktadir. Finansal sistem igerisinde bankalarin aktif olarak daha
fazla yer aldigi banka temelli sistemlerin, 6zellikle kurumsal diizenlemelerin zayif
oldugu, ekonomik gelismenin ilk asamalarinda, tasarruflarn harekete gecirerek
verimli yatinnmlara kanalize etmede daha basarili oldugu iddia edilmektedir

(Levine,2000:399)

Gii¢lii bir ekonominin varlig1 bityiiyen ve saglikli calisan bir finansal sektor
ile miimkiindiir. Finansal kaynaklarin toplanmasi ve kullanicilara aktarilmasinda ¢ok
onemli bir islevi iistlenmis olan finansal sektor, piyasa mekanizmasinin beyni
durumundadir. Tiirkiye gibi, kaynak ac¢ig1 olan bir iilkede, finansal tasarruflarin
ekonomik ac¢idan en verimli bicimde kullanilmasinda finansal sektoriin etkin ve
saglikli olarak calismasi biiyilk 6nem arz etmektedir. Etkin, saglikli calisan ve
biiyliyen bir finansal sistemin olusturulmasi, biiyiik Olciide bu sisteme duyulan

giivene ve politik istikrarin destegi ile saglanmis makroekonomik istikrara baglidir
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(http://www.yenimakale.com/bankacilik-sektoru.html#ixzz26pQ8vIGH).

Banka temelli finansal sistemi savunan goriise gore, firmalar hakkinda bilgi
toplama ve denetleme gibi islemlerde bankalar daha basarili olmaktadir. Ayni
zamanda bankalar firmalar hakkinda bilgi toplama ve kurumsal denetim gibi

eksikliklerden piyasalar kadar olumsuz etkilenmemektedir (Levine, 2004:19).
3.1.2. Piyasa Temelli Finansal Sistemler

Tiirkiye’de finansal sistemin isleyisi; yani tasarruflarin yatirima doniisiim
siireci temel olarak bankalar ve hisse senedi piyasalari iizerinden olmaktadir.
Tiirkiye’de finansal sektoriin toplam aktif biiyiikligii Haziran 2009 itibariyle 967,8
milyar TL’ye ulagsmistir. Finansal sistemin en biiyiik bileseni bankacilik sektoriidiir.
Ikinci en biiyiik bileseni ise TCMB’dir. Diger bilesenler olan finansal kiralama,
faktoring, tiiketici finansmam sirketleri, menkul kiymet aracit kuruluslari, menkul
kiymet, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal sektor
icindeki paylart yok denecek kadar azdir. Sigorta, emeklilik sirketleri ve menkul
kiymet yatinm fonlarinin paylar kiigiik olmalarina ragmen giderek artmaktadir. Bu
sirketlerin de bircogunun bankalara ait oldugu diisiiniilirse, Tiirkiye’de finansal
sistemin en onemli bileseninin bankalarlardir. Bankalar finansal piyasa daha genis bir
ifadeyle; “Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini
diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arac ve gerecler ile bunlan diizenleyen hukuki

ve idari kurallardan olusan organik doku” olarak tanimlanir (Tuncer, 1985:3).

Bankalarin disindaki en biiyiik finansal yatirim araci devlet i¢c bor¢lanma
senetleridir. DIBS’lerin (devlet i¢ bor¢lanma senetleri), hisse senetlerinin ve yatirim
fonlarinin alim-satim islemlerinde genel olarak bankalarin ya da bankalarin sahip
olduklar1 araci kurumlarin hizmet verdikleri finansal yatinmlarin ¢ok biiyiik bir
kism1 bankalar araciligiyla yapildigi sonucuna ulasmaktadir. Piyasa temelli goriis,
finansal sistem icerisinde borsalar ve yatirim ortakliklar1 gibi sermaye piyasasi
kurumlarinin etkin olmasinin ekonomik biiyiime iizerinde daha etkili olacagini iddia
etmektedir. Bu iddiay1 piyasa temelli finansal sistemlerin daha zengin risk yonetimi

araclar1 saglamasina dayandirmaktadir. Yeni iiriinleri ve teknolojik gelismeyi tesvik
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edici bir rol iistlenerek piyasalarin fonksiyonlarii daha iyi yerine getirdigini iddia
etmektedir. Bu goriise gore bankalar firmalarla yakin iliskiler kurarak onlar
rekabetten uzak tutmakta ve yeni alanlara yatirim yapilmasini kisitlayici faaliyetlerde
bulunarak piyasada etkinligin azalmasina neden olmaktadirlar

(http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-finansal-sistemin-yapisi.html).

3.2. FINANSAL SISTEMIN TEMEL iSLEVLERI

Ekonomik gelisme siirecinde finansal sistemin Oneminin, yerine getirdigi
islevden kaynaklandigl sdylenebilir. Finansal sistem, ekonomik birimlerin ellerinde
bulunan ve atil durumdaki fonlarin, reel sektor yatirimlarini finanse etmek amaciyla
fon talep edenlere aktarilmasina aracilik etmektedir. Fonlar getirisi en yiiksek
alanlara yonlendirilerek kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasina calisilmaktadir.
Finansal  sistemin  temel islevleri bes baslik altinda toplanabilir

(http://notoku.com/finansal-sistem-ve-ustlendigi-fonksiyonlar/);
¢ Ekonomide olas1 yatirimlar i¢in bilgi iireterek sermayenin dagiliminda etkin-
ligi saglamak,
e Tasarruflan yatirimlara doniistiirmek,
e Yatirimlari izleme ve denetleme maliyetlerini diisiirmek,
¢ Riskin ¢esitlendirilmesi ve risk yonetimini saglamak,

e Mal ve hizmet degisimini kolaylastirmaktir.
3.2.1. Bilgi Uretimi ve Sermayenin Dagitiminda Etkinligin Saglanmas:

Bireysel tasarruf sahiplerinin piyasa kosullarin1 degerlendirmeleri kolay
olmamakla birlikte maliyetli bir siirectir. Fakat odiing fon talep edenler, fon
saglayanlara oranla daha fazla ve dogru bilgiye sahiptir. Bu a¢idan bakildiginda fon
talep edenlerle arz edenler arasinda bir bilgi asimetrisi ortaya ¢cikmaktadir. Tasarruf
sahiplerinin yatirimlar1 degerlendirirken bilgi eksikliginin s6z konusu olmasi yatirim
yapma konusunda isteksiz davranmalarina neden olmaktadir. Bilgi toplama

maliyetlerinin yiiksek olmasi sermayenin getirisi yiiksek alanlara aktarilmasina engel
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olmaktadir. Finansal kurumlar, konularinda uzman olmalar1 nedeniyle tasarruflarin
dagiliminda daha fazla deger tasiyan yatinm firsatlarimi belirlemekte ve fon talep

edenlerin kredi degerliligine karar vermede, ortalama kiigiik yatirnmciya gore daha az

maliyet  yaratmaktadirlar  (http://www.ekodialog.com/acik_ogretim_iktisat/refa

h_ekonomisi_genel_denge.html).
3.2.2. Tasarruflarin Yatirnmlara Yonlendirilmesi

Tasarruflarin ¢ok sayida bireyden toplanarak harekete gecirilmesi asimetrik
bilgi ve islem maliyetleri nedeniyle maliyetli bir siirectir. Finansal aracilik
hizmetlerinin gelismesi bu maliyetlerin aracilar tarafindan iistlenilerek yatirima
yonlendirilmesini ve daha fazla tasarruf birikimini 6zendirmektedir. Finansal
sistemde tasarruflarin toplanarak yatirima yonlendirilmesi siireci dogrudan ve dolayl
transfer biciminde gerceklesmektedir. Dogrudan transfer, finansal piyasalarda borg
verenin ve borclanicinin aralarinda herhangi bir finansal kurumun aracilifi s6z
konusu olmaksizin karsi karsiya gelmesidir. Diger bir ifadeyle dogrudan transferde
bor¢lanic1 ihtiyag duydugu fonlar1 dogrudan menkul kiymet satist ya da borcu
kanmitlar nitelik tagiyan ve vade sonunda bor¢ verene geri verilen bir belge
karsiliginda temin etmektedir. Dolayli transferde ise finansal kurumlar bor¢ almak
isteyenlerin ihrag ettigi finansal varliklar1 satinalir ve bunun karsiliginda fon sahibi
olan birimlere kendi ihra¢ ettigi varliklann satar Finansal aracilik gorevinin
ekonomideki en biiyiik etkisi atil fonlarin verimli alanlara yonlendirilerek ekonomik
etkinlige olumlu katki saglamasidir. Ancak bu olumlu sonucun gerceklesmesi
finansal sistemde fonlarin  piyasanin ihtiyaclarina uygun Dbir sekilde
degerlendirilmesini saglayacak yasal ve kurumsal altyapinin saglanmasiyla miimkiin

olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2005:25).

Finansal aracilik hizmetlerine iliskin diizenlemeler, farkli kesimlerin
tasarruflarim1 bir araya getirerek riskin g¢esitlendirilmesine ve uzun doénemli riskli
projelere uygun ortam hazirlayarak ekonomik biiylime icin pozitif etkiler yaratir

(Acemoglu ve Zilibotti, 1997:717).
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3.2.3. Yatirimlarin Denetlenmesi ve Yatirim Maliyetlerinin Diisiiriilmesi

Finansal sistemin en 6nemli islevlerinden biri de yatinm maliyetlerinin
diisiiriilmesidir. Buradaki maliyet diislisii ilk olarak aracilik maliyetlerinin
diismesinden kaynaklanmaktadir. Maliyet diisiisii finansal sektdrde verimliligin
artmas1 anlamina gelmektedir. Finansal sektordeki gelismeye paralel olarak finansal
kurumlar tarafindan sunulan hizmetlerde olusan rekabet, bor¢lanma faizlerinde diisiis
saglayarak maliyetleri asagi cekmektedir. Finansal sistem aracilik maliyetlerini
diisiirdiigi olciide tasarruflarin daha biiyiik kisminin daha yiiksek getirili alanlara
kanalize edilmesine olanak saglamakta ve o Olgiide verimli olmaktadir

(Darrat,1999:33)

Finansal kurumlar, firmalar1 ve yoneticileri izleyerek kaynaklarin yerinde
kullanilip kullanilmadigim takip edebilmektedirler. Finansal sistem bu yoniiyle
sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Denetim maliyetli bir
faaliyet olmakla birlikte yatirim kararlar1 iizerinde olumsuz etkiye de sahip
olabilmektedir. Finansal sistem finansal aracilar ve diizenlemelerle birlikte s6z
konusu denetimi yerine getirerek maliyetleri azaltmaktadir. Bu sayede tasarruf
sahiplerine giiven temin edilerek yatirnm kararlar1 tesvik edilmektedir. Yatirim
artisina paralel olarak ekonomik etkinlik ve biilylime gerceklesmektedir (Boyd ve

Smith,1992:409).
3.2.4. Riskin Dagitim ve Yonetimi

Finansal piyasalarin temel 6zellikleri arasinda en belirgin olan1 belirsizlik ve
bu belirsizlige baglh olarak ortaya ¢ikan risk faktoriiniin varligidir. Finansal sistem,
yatinmcilara farklhh yatirim olanaklar1 sunarak riski azaltmaktadir. Finansal sistemin
Ogeleri olan bankalar, borsalar ve diger aracilar sunduklar1 finansal araclar ile riskin
dagitilmas1 ve cesitlendirilmesi islevini yerine getirmektedir. Finansal aracilar
portfoy olustururken sadece ayn1 ekonomik faaliyeti yapan firma sinirlamasina bagl
kalmaksizin farkli bolge, sektor ve menkul degerlere yatinm yapmaktadirlar.
Sermayenin bu sekilde dagitilmasi yatirimlarin birinden kaynaklanan zararin diger

yatirimlardan elde edilecek karla denklestirilmesini saglamaktadir
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(www.arastirmax.com/system/files/dergiler/2053/makaleler).

Riskin dagitilmas1 yatinmlarin oldukg¢a farkli alanlara yayilmasi anlamina
gelmemektedir. Finansal sistem, yatirimcilarin tasarruflarini farkli yatirim firsatlarina
yayarak risk faktoriinii azaltmalarini saglamaktadir. Yiiksek getirili yatirimlarin
diisiik getirili yatirnmlara gore daha riskli olma egilimi, tasarruf sahiplerinin riskten
kacinma egiliminde farklilik yaratmaktadir. Finansal piyasalar tasarruf sahiplerinin
riski cesitlendirmelerini saglamaktadirlar. Riski dagitan ve cesitlendiren portfoy
diizenlemelerinin olmadigi durumlarda riskten kaginmak isteyen tasarruf sahipleri
ellerinde bulunan sinirli miktardaki sermayeyi riski ve getirisi daha yiiksek projeler
yerine getirisi daha diisiik olan ancak giivenli projelerde degerlendirmektedirler.
Finansal aracilik hizmetlerinin gelistigi ve riskin ¢esitlendigi durumlarda ise tasarruf
sahipleri daha riskli projeleri finanse edebilmektedirler. Yeni ve daha yiiksek
teknolojilerin kullanildigr bu yatirimlar tasarruflarin yeniden dagilimini saglamakta

ve ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir (Miskhin,2004:32)
3.2.5. Mal ve Hizmet Degisimini Kolaylastirma

Finansal sistem, teknolojik gelismeyle birlikte ekonomilerin ihtiyag
duyduklar1 yeni yatiim araglann saglayarak piyasada fon degisimini
kolaylastirmaktadir. Finansal piyasalarda yapilan islemlerin maliyetlerinin
uzmanlagsma ve teknolojik yenilik yoluyla asagiya cekilmesi ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. islem maliyetlerinin azalmasi mal ve hizmet
degisimini kolaylastirarak {iretimde verimliligi arttirmaktadir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in istikrarli bir biiylimenin en 6nemli kosullarindan biri
etkin bicimde calisan finansal kurumlardan olusan bir finansal yapinin varhigidir

(http://www.tbb.org.tr/Content/).
3.3. TURKIYE’DE FINANSAL SiSTEMIiN GELIiSiMi

Osmanli doneminde goriilen devlet destekli isletmecilik faaliyetleri ve inang
esashi nedenlerden dolay1 finansal sistemin gelisimi Avrupa’ya gore daha geride bir
seyir takip etmistir. Cumhuriyetin ilan1 ile birlikte ©6zel sektoriin gelisimini

destekleyici tedbirler alinmistir. Ikinci diinya savasi sonrasi ekonomik
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biitiinlesmelere yonelik adimlar atilmis olmasina karsin  basarili  sonuglar
almamamustir. 1980°1i yillarda Ozal hiikiimeti ile kiiresel entegrasyon hizlanarak
giiniimiize kadar devam etmektedir. 1980’11 yillarin basindan itibaren Tiirkiye’de de
diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi liberal politikalar uygulamaya
konmustur. Daha 6nce mevcut olmayan birincil ve ikincil piyasalar kurulmustur.
Kamu aciklarini karsilamak amaciyla 1986 yilinda Hazine tarafindanbono ve tahvil
satisina baslanmistir. Ayrica 1986 yili Nisan ayinda Bankalar arasi para piyasasi
(interbank) kurulmustur. Boylece merkez bankasi biinyesinde kurulan bu piyasa ile
likidite sikisikligi ve likidite fazlasi olan bankalar ihtiyaclarini karsilikli olarak
birbirlerinden karsilayabilmiglerdir ~(www.bilgiportal.com/zemin/yazi/1080/0sma

nlida-borclar-meselesi-ve-duyun-u-umumiye-idaresi).

1980 oncesi donemin ekonomik felsefesi iginde finansal sektor, reel sektore
kiyasla ikinci plandadir. Fonksiyonel olarak finansal sektor, reel sektdrde ihtiyag
duyulan finansmanin saglanmasi amacina yonelik olarak, kisaca reel sektoriin kasast
olarak kullanilmistir. Bu anlamda finansal sektoriin, kendisine has &zellikler
gostermesi olanakli olmamistir. Finansal sektoriin en 6nemli unsurlarindan birisi olan
bankacilik sistemine baktigimizda, ¢ogunlukla yabanci bankalar yerine, devletcilik
hamlesi paralelinde yerli kamu ve 06zel bankalar kurulmasina Onciiliik yapilmuis,
ozellikle sektorel kalkinma bankalar1 seklinde kurulan kamu bankalan araciligiyla bir
yandan para piyasasinin olusumu saglanmirken, diger yandan sanayi ve ticaret
desteklenmek istenmistir. Kalkinma bankaciligit 1970’li yillar sonrasmnda ivme
kazanmistir. 1980 yilina gelindiginde toplam 44 bankanin 4’ii yabanci bankadir.
Yabanci1 banka girisleri, 1980 sonrasinda gerek alacak takibi ve gerekse ihracata

aracilik amaciyla hizla artmistir (Turgut, 2006: 170).

24 QOcak kararlan ile birlikte, doviz piyasasinda, kambiyo denetiminden
vazgecilmis, serbest degisken kur sistemi uygulamasi baslatilmigtir. Tiirk Lirasi
konvertibil olmus ve bu degisiklik ile TL‘nin doviz piyasalarinda istenildigi miktarda
alim ve satimina izin verilmistir. Boylelikle sermaye dolasimi da hiz kazanmistir.
1980 sonrasi donemde; mevduat ve kredi faiz oranlari serbestlestirilmis, doviz

islemlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmis, mali piyasalarda gerceklesen islemler
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ile bu islemler sonucunda elde edilen gelirler iizerindeki vergiler azaltilmis mali
sistem kurumsallastirilmig ve yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina
iligkin kisitlamalar azaltilmistir. Bu donemde finansal serbestlesme ve ihracata
yonelik sanayilesme stratejisi baslatilarak, doviz kuru ve faiz politikalarina reform
diizeyinde degisiklikler getirilmistir. 1989 yilinda doviz islemleri ve sermaye
hareketleri serbest birakilarak tam liberalizasyon saglanmistir. Déviz islemlerinde ve
sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmesi sonucu yurtdisindan bor¢lanma ile
saglanan fonlar, bankalar icin mevduatla birlikte 6nemi artan bir kaynak durumuna
gelmistir. 2001 yilina kadar yasanan 1991, 1994 ve 2001 krizlerinin yam sira 1998
kiiresel krizin de etkisi ile finansal sistemde tikanma yasanmistir.2001 yilinda Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi- kamuoyuna duyurulmustur. 2001 yih istikrar programi-
nin temel hedefleri; siirdiiriillemez boyutlara ulasan kamu kesimi i¢ bor¢ dinamiginin
ortadan kaldirilmasi, ekonominin dis destege muhta¢ olmayacak bicimde saglikli bir
yapiya kavusturulmasi ve bu amaca uygun olarak, finansal piyasalarin yeniden yapi-
landirilarak, bankacilik kesimine islerlik kazandirilmasi olarak belirlenmistir. Ciinkii
2000 yilimin sonu itibariyla bankacilik sektoriiniin ilk biiyiik on aktorii toplam varlik-
larin %40‘ma sahip bulunmaktadir. Bu durum da bankacilik sektoriindeki kirilganli-

gin gostergesi olarak kabul edilebilir (Yilmaz, 2011: 83).
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Tiirkiye gerek i¢ ekonomik sorunlar gerekse kiiresel paradigma degisiminin
zorunlu kildig1 disa acilmanin gereklerine bagli olarak 24 Ocak 1980 Kararlar ile
Once piyasa ekonomisinin etkinlestirilmesi ve disa acilma yoniinde politikalar izlemis
ardindan da 1989 yilinda hem iilke icin kaynak yetersizliginin hem de paradigmal
dayatmalarin bilesiminin olusturdugu nedenlere bagli olarak finansal serbestlesmeye
gecilmistir. Bu sekilde ortaya cikan finansal serbestlesme sermaye hareketleri
tizerinde dogrudan ve dolayl olarak etkiler yaratmistir. Dogrudan etkiler; portfoy
yatinmlarive dis kredi hareketleri yoluyla gerceklesirken dolaylh etkiler; dogrudan
yatirtmlar, net hata ve noksan ve rezerv varliklar kanaliyla gerceklesmistir. Finansal
serbestlesmenin gerek dogrudan gerekse dolayli etkilerinin yansidigr finansal
gostergeler ise; doviz kurlari, emisyon, enflasyon, faiz ve borsa olmustur. Bu
gostergelerde yasanan gelismeler ise yatirim, iiretim, istihdam ve dis ticaret gibi reel
degiskenleri de etkileyerek fonksiyonel gelir dagilimim yani milli gelirin {icret, kar,
faiz ve rant arasindaki dagilimimi belirlemistir. Kuskusuz gelir dagiliminin sadece
finansal serbestlesmeden etkilendigini ifade etmek eksik bir yaklasim olacaktir.
Ciinkii gelir dagilimi1 ve bunun ardinda yatan boliisiim iligkileri oldukca karmasik bir
nedensellik agina sahiptir. Ancak, 1980 sonrast donemin ilk 10 yilinda yani 1980-89
doneminde daha cok disa agilma, 1990 sonrasinda ise finansal serbestlesmenin
fonksiyonel gelir dagilimi iizerinde belirgin bir role sahip oldugunu séylemek yanlis

olmayacaktir (Yilmaz, 2011: 84).

34. TURKIYE’'DE FiNANSAL SERBESTLESME SURECINDE
YAPILAN DUZENLEMELER

Tiirkiye’de dis ticaretin ve finansal sektoriin serbestlesme siireci 24 Ocak
1980 ekonomik istikrar kararlar ile baglamistir. 1980 istikrar 6nlemleriyle, ihracata
yonelik sanayilesme stratejisini desteklemek, ekonominin serbest piyasa ekonomisi
kurallarina gore yeniden yapilanmasimi saglamak ve tasarruflarin istikrarl bilyiime
icin gerekli diizeye yiikseltilmesini saglamak amaciyla esnek doviz kuru ve pozitif
reel faiz politikas1 uygulanmaya baslanmis, finansal piyasalarin serbestlesmesi,
derinlesmesi ve sermaye hareketleri oniindeki engellerin kaldirilmasina yonelik

olarak bircok yasal ve kurumsal diizenleme yapilmistir (TBB, 1998:16). 1980 sonrasi
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finansal serbestlesme siirecinde Tiirkiye’de yapilan calismalara asagida genel olarak

deginilmektedir.
3.4.1. Faiz Oranlar1 Uzerindeki Denetimlerin Kaldirilmasi

Tiirkiye’de finansal serbestlesmeye yoOnelik olarak yapilan ilk diizenleme,
1980 yilinda mevduat ve kredi faiz oranlarina uygulanan tavanlarin kaldirilmasi
seklinde olmustur. Bir yandan yatinmlart 6zendirmek, diger yandan kamunun
borclanma maliyetini azaltmak amaciyla, nominal faiz oranlar1 1970’li yillar
boyunca devlet tarafindan dogrudan denetlenerek diisiik diizeylerde tutulmustur.
Ancak 1970’1i yillarin sonlaria dogru enflasyonun hizla yiikselmesi nedeniyle reel
faiz oranlarn negatife donmiistiir. Mevduatin reel getirisinin azalmasina neden olan
bu durum, banka mevduatlarin1 olumsuz yonde etkilediginden, birikimler bankacilik
sisteminden cekilerek fiziki mallara, dovize ve orgiitlenmemis finansal piyasalara
yonelmeye baslamis ve bu durum ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemistir.
Bu nedenle, 1980 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programinin kisa ve uzun
donemli amacglarina yonelik olarak, 1980 yilinin Temmuz ayinda mevduat faiz
oranlar1 serbest birakilmistir. Faiz oranlan iizerindeki devlet denetiminin
kaldirilmasiyla amaglanan, tasarruflart finansal sisteme yonlendirmek ve finansal
kuruluglar arasindaki rekabeti artirarak finansal sektoriin derinlesmesini saglamaktir

(http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pd).

Faiz oranlariin serbest birakilmasindan sonra finansal fonlar biiyiik olgiide
bankacilik sistemine yonelmistir. 1981 ve 1982 yillarinda toplam mevduatta 6nemli

oranda reel artiglar gézlenmigtir (Parasiz, 1998:211-212).

1981 yilindan itibaren sermaye piyasasi, dis islemler ve dogrudan yabanci
yatinmlar ile ilgili reformlar arttirilarak bunlarla ilgili yasal diizenlemeler yiiriirliige
konmustur. Bu cercevede, Sermaye Piyasast Kanunu ve yeni bankacilik kanunu
hazirlanmis, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ile kisa vadeli fon saglayan
bankalararas1 para piyasasi hizmete girmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) yeniden acilmis ve hazine bonolarinin ihale yolu ile satisina baglanmistir.

Bu serbestlesme ¢alismalarinin yaninda, 1987 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankas1 (TCMB) Acik Piyasa Isemler’ne baslamis, 1988 yilinda doviz ve efektif
piyasast ve 1989 yilinda da Altin Piyasasi kurulmustur. Ayrica Agustos 1989’da
cikarilan 32 sayilh kararla sermaye hareketleri {iizerindeki tiim kisitlamalar

kaldirlmistir (Asikoglu, 1995:47).

Ancak, bazi1 biiyiikk bankalar aralarinda bir centilmenlik anlagmasi
imzalayarak, faiz oranlarindaki artis1 engellemek i¢in ortak bir faiz orani belirleme
karart almiglardir. Mevduat faizleri i¢in bilyiik bankalar tarafindan belirlenen bu {ist
degerler, kredi taleplerinin asinn sekilde artmasi ve komisyonculardan ve kiiciik
bankalardan gelen rekabet¢i baskilar nedeniyle giderek arttirdmistir. Bu siirec
sonunda pek ¢ok komisyoncu ve kiiciik banka taahhiit ettikleri 6demeleri yerine
getiremediklerinden 1982 yili ortalarinda Bonker Krizi ortaya c¢ikmistir. Bu
kurumlarin batmasi kargisinda hiikiimet, faiz oranlarinda gelecege yonelik egilimleri
g6z Oniine alarak yeni diizenlemeler yapmak zorunda kalmistir. Boylece, hiikiimetin
izin verdigi en biiylik dokuz banka mevduat faiz oranlarini belirlemeye yetkili
kilimmistir. Ancak, biiyiilk bankalarin, tekrar faiz oranlarim yiikseltmekte isteksiz
davranmalan iizerine, mevduat faiz oranlarin1 belirleme yetkisi Aralik 1983’te
sadece TCMB’ye verilmistir. TCMB’nin Haziran 1987°de yayimladig: bir tebligle
bankalara, belli bir {ist sinira kadar faiz oranlarin1 kendileri belirlemeleri i¢in izin
verilmistir. 12 Ekim 1988’de tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir (TCMB,
2002:12-13).

Ic finansal serbestlesme olarak adlandirilan faiz serbestisi, finansal
serbestlesme politikalarinin sadece bir boliimiinii olusturmaktadir. Bir ekonomide
finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesi icin faiz serbestisi 6nemli ancak yetersiz
bir adimdir. I¢ finansal serbestlesmenin dis finansal serbestlesmeye yonelik
uygulamalarla paralel gitmesi gerekmektedir. 24 Ocak Kararlari’nda da bu paralellik
dikkati ¢ekmektedir ve uygulamalar da bu yonde gerceklesmistir. Bu baglamda,
finansal serbestlesmenin diger 6nemli bir parcasi da sabit kur sisteminden piyasa
kosullarma gore belirlenen esnek kur sistemine ge¢mek, bunun devaminda da
kambiyo denetimlerinin kaldirilarak TL’nin konvertibilitesini saglamak ve sermaye

hareketlerini serbestlestirmektir (Uzunoglu, 1995:93-94).
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Tablo 3.1’de 1984-2010 doneminde Tiirkiye’de ki faiz oranlarinin gelisimi
gosterilmistir. Tabloya gore UFE, TUFE, reel ve cari fazi oranlar1 1990-1999

doneminde zirve yaparken, izleyen yillarda diisme egilimine girmistir.

Tablo 3.1: 1984-2010 D6neminde Faiz Oranlarinin Gelisimi (%)

YILLAR | UFE HAZI.NE FAIZL MEV].)UAT LAV ABD Hazine Bonosu Faiz Oram
Cari Reel Cari Reel
1984 53,6 43,0 -6,9 45,0 -5,6 -
1985 40,5 50,6 7,2 55,0 10,3 -
1986 25,5 52,8 21,8 48,0 18,0 -
1987 51,6 49,0 -1,7 52,0 0,2 -
1988 67,9 64,4 2,1 83,9 9,5 -
1989 62,3 59,8 -1,5 58,8 2,1 -
1990 48,6 54,0 3,6 59,4 7,2 7,5
1991 59,2 80,5 13,4 72,7 8,5 5,4
1992 61,4 87,7 16,3 74,2 8,0 3,5
1993 60,3 87,6 17,1 74,8 9,1 3,0
1994 149,6 | 164,44 5,9 95,6 -21,6 4,3
1995 64,9 121,9 34,6 92,3 16,7 5,6
1996 84,9 135,2 27,2 93,8 4,8 5,1
1997 91,0 127,2 19,0 96,6 2,9 5,0
1998 54,3 122,5 44,2 95,5 26,7 4,8
1999 62,9 104,3 25,4 46,7 -9,9 4,6
2000 32,7 38,2 4,1 45,6 9,8 5,8
2001 88,6 99,6 5,8 62,5 -13,8 3.4
2002 30,8 62,7 24.4 48,2 13,3 1,6
2003 13,9 429 25,5 28,6 12,9 1,0
2004 14,6 24,9 9,0 22,1 6,5 1,3
2005 5,9 17,4 10,9 20,4 13,7 3,1
2006 11,6 18,1 5,8 23,7 10,9 4,7
2007 59 18,4 11,8 21,0 14,3 5,2
2008 8,1 19,2 10,3 22,9 13,7 2,7
2009 5,9 11,7 5,5 9,1 3,0 0,3
2010 8,9 8,1 -0,7 9,9 0,9 0,3
1984-1989 | 50,2 53,3 2,8 57,1 5,0 -
1990-1999 | 73,7 108,5 20,7 80,1 5,2 4,8
1990-2010 | 45,9 68,9 15,2 53,1 6,5 3,7
2000-2010 | 20,6 32,8 10,2 28,5 7,7 2,6
1984-2010 | 46,9 65,4 12,4 54,0 6,2 -

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 15.12.2012
3.4.2. Doviz Kuru Politikasimin Degismesi

Tiirkiye’de, 1980 yilina kadar ithal ikamesine yonelik sanayilesme stratejisi
cercevesinde siki bir kambiyo rejimi uygulanmistir. Buradaki amag, biiyiik

cogunlugu resmi kaynaklardan elde edilen yabanci para cinsinden fonlarin
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hiikiimetler tarafindan belirlenen yatirimlara uygun olarak kullanilmasim
saglamaktir. Ancak, degisen diinya konjonktiirii sonucunda, resmi kaynaklardan elde
edilen fonlarin azalmasi karsisinda Tiirkiye, ekonomik biiylimeyi finanse edecek
kaynaklara ihracat ile ulagmay1 hedeflemis ve bu baglamda 24 Ocak Kararlar ile bir
yandan mal piyasalarim ihracata ve rekabete acarken, diger yandan da yukarida
aciklandig1 lizere finansal altyapiyr olusturmaya baslamistir (Barbaros ve Erol,
2006:13).

Tiirkiye’de dis ticaret ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesine iliskin
reformlarin 6nemli bir adimi da doviz kuru rejiminde yapilan degisiklikler ile
atilmistir. 1980 Oncesinde uygulanan sabit doviz kuru rejiminde Tiirk Lirasinin
degeri hiikiimet tarafindan degisen ekonomik kosullara gore ayarlanmistir. Ancak,
ayarlamalarda olusan gecikmeler Tiirk Lirasinin bazi dénemlerde belirgin sekilde ve
asirt Olciide degerlenmesine neden olmustur. Bu nedenle, 24 Ocak 1980°de
uygulamaya konulan istikrar programiyla, ithal ikamesi doneminden kalan asirt
degerli ulusal para uygulamasi terk edilerek daha gercekc¢i ve esnek bir doviz kuru
politikas1 yiiriitiillmeye baslanmistir. Boylece, Tiirk Lirasinin diger para birimleri
karsisindaki degeri Onemli oranda diisiiriilmiis ve kara borsanin varligimi da
engelleyen tek bir gecerli kur olusmustur. 1 Mayis 1981’le birlikte TCMB giinliik
kur ayarlamalarina baslamistir. Ayrica, 1982 yili sonunda ticari bankalarin doviz
pozisyonu bulundurmalarina izin verilmistir. Bu uygulamanin amaci, yurt disindan
ve paralel piyasalardan bankacilik sistemine doviz transferlerini arttirmak ve sermaye
kacisinm1 engellemektir. Doviz kuru rejimi, 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili
kararnameyle biiylik olgiide serbestlestirilmistir. Bu diizenlemelerle iilkede doviz
tutmay1 ve kullanmayi ve iilkeye doviz getirmeyi engelleyici simirlamalar kaldirilmas,
yurtici ve yurtdisi yerlesiklerin bankalarda doviz mevduati tutmasi serbest birakilmas,
bankalarin TCMB tarafindan belirlenen giinlilk kurun alt ve iist sinirlan icinde
kalmak kosuluyla kendi belirledikleri kurlar iizerinden déviz islemleri
yapabilmelerine olanak tanmmistir. Ayrica, yetkili kilinan bankalar, ihracatci
sermaye sirketleri ve yurt icinde yerlesik yatirim sirketlerinin riski kendilerine ait
olmak iizere yurt disindan kredi kullanmalar1 serbest hale getirilmistir (Sonmez,

2003:215).
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Yani yapilan bu diizenlemelerle yurtici yerlesiklerin yurt disindan
bor¢lanmasi ve yabancilarin da tasarruflarim1 Tiirkiye’de degerlendirmeleri olanakli
kilinmistir.1989 yilinda ¢ikarilan ve 1990 Ocak itibariyle uygulamaya konulan 32
Sayili Kanun sonrasi iilkemize doviz girisi artisi olurken reel kurda diistisler
yasanmustir. Tablo 3.2°de goriildiigli iizere, 1994 krizinin hemen ardindan 1995
yilinda yeniden gerileyen reel dolar kuru 2000 yilina kadar goreli olarak istikrarl bir
seyir izlemistir. Aralik 2001 yilinda yeniden sicak para cikisi ve ardindan yasanan
ekonomik kriz ile birlikte reel kurlar yeniden 1989 yillarindaki diizeylere

yiikselmistir.

Tablo 3.2: 1980-2010 Doneminde Déviz Kurlarinin Geligimi

YIL CARI KUR $/TL REEL $/TL €/TL REEL €/TL TERK
1980 71 710

1981 112 715

1982 164 850

1983 228 939

1984 368 1.019

1985 525 950

1986 680 908

1987 861 861 100.0
1988 1.431 843 98.0
1989 2.125 713 106.4
1990 1.612 556 123.1
1991 4.184 560 128.2
1992 6.888 564 126.1
1993 11.058 541 133.8
1994 29.848 704 101.3
1995 45.952 579 110.0
1996 81.796 579 114.0
1997 152.805 597 121.6
1998 262.233 585 132.9
1999 422.152 604 4447.830 641 136.6
2000 626.712 595 576.710 547 150.8
2001 1.231.322 740 1.098.960 661 122.0
2002 1.513.102 633 1.436.60 601 134.7
2003 1.500.269 512 1.693.430 578 148.0
2004 1.429.202 451 1.776.210 560 158.1
2005 1.347.300 403 1.677.590 502 179.6
2006 1.434.560 385 1.808.680 485 179.6
2007 1.305.000 324 1.786.800 443 134.7
2008 1.296.900 288 1.904.900 424 194.2
2009 1.551.000 327 2.160.900 456 198.4
2010 1.503.980 298 1.994.150 395 183.2

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 15.12.2012
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Sonug¢ olarak, 2001 krizinden sonra, kiiresel likidite bollugu yaninda
Tiirkiye’de goreli yiiksek faiz nedeniyle sicak para girisi biiyiik boyutlara ulagmis ve
reel dolar kuru 1980 sonras1 donemin en diisiik diizeylerine gerilemistir. Boylece de
Tiirkiye yiiksek faiz, sicak para girisi, diisiik kur, artan dis ticaret agig1 ve cari agik,
artan dis kaynak ihtiyaci, yiiksek faiz zorunlulugu seklinde bir kisir dongiiye
girmistir. Finansal serbestlesmenin getirdigi sicak para girisi, gerileyen reel kurlar dig
ticaret kanaliyla Tiirkiye’de iiretim ve istihdami dolayisiyla da gelir dagilimini

etkiledigi seklinde yorumlanabilir.
3.4.3. Devlet ic Borclanma Senetleri Thalelerine Baslanmasi

1980°1i yillardan ©nce kamu agiklarinin finansmanm dogrudan TCMB
kaynaklarindan karsilanmistir. 1985 yilina kadar hiikiimetler kamu agiklarini
kapatmak icin devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihra¢ etmek yerine yogun bir bicimde
TCMB’den kisa vadeli avans olanagini kullanmayi tercih etmislerdir. Kamu
aciklarinin dogrudan TCMB kaynaklarindan finanse edilmemesi i¢in, ilk kez Mayis
1985°de hiikiimet kamu agiklarin1 kapatmak igin devlet tahvili ve hazine bonosu
ihrac etmeye baslamistir. Devlet I¢c Borclanma Senetleri (DIBS) ihalelerinin
baslamasiyla, Tiirkiye’de hem kamu finansmani acisindan kullanilabilecek ikinci bir
yol olan i¢ bor¢clanmanin onii ag¢ilmis hem de kamu aciklarinin TCMB bilancosu

tizerindeki olumsuz etkileri bir 6l¢iide azaltilmistir (TCMB, 2002:14).

Kamunun menkul kiymet ihalelerine baslamasi, TCMB’nin API’yi baslatmas1
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ikincil bono ve tahvil piyasasinin
olusturulmasi igin gerekli alt yapiyr hazirlamistir. Faiz oranlari, piyasa kosullari
tarafindan belirlendigi ve sifir kredi riskine sahip olduklart i¢in, kamu menkul
kiymetleri, finansal ve finansal olmayan kurumlar ic¢in cazip bir yatirim araci
olmustur. Bu ihalelerin getirileri agik arttirmayla belirlendigi ve ihalelerin hacmi de
biiylik oldugu icin belirlenen faiz oranlar1 ekonominin gosterge faiz oranlarindan
birisi olarak kabul edilmeye ve faiz oranlarinin gelecekteki seyri hakkinda piyasalara
fikir vermeye baglamistir. 1994 yilinda yasanan finansal krizden sonra Hazine’nin
TCMB’den kullandigi kisa vadeli avans miktar1 da yillar icinde kademeli olarak
azaltilmaya baglanmis ve 2001 yilinda ¢ikarilan yeni TCMB Kanunu’yla kisa vadeli
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bor¢ verme uygulamasi tiimiiyle kaldirilmigtir (TCMB, 2002:14).
3.4.4. Merkez Bankasi Biinyesinde Piyasalarin Kurulmasi

1986 yili, para politikas1 acisindan, bir ge¢is doneminin baslangic yili
olmustur. 1986 yili baginda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), kamu
menkul kiymetleri i¢in bir ikincil piyasa olarak faaliyete baslamistir. Aym yil para
politikasinin isleyisi de degistirilmistir. Yeni para politikast rejimi cergcevesinde
TCMB’nin temel amaci, bankacilik sisteminin toplam rezervlerini denetlemek
suretiyle para arzim1 denetlemek olarak belirlenmistir. Bu baglamda, oncelikli
sektorlere otomatik olarak kredi saglayan reeskont politikasi, orta vadeli reeskont
kredileri ile sinirlandirilmistir. Bunun sonucunda bankalarin rezerv gereksinimini,
ellerinde rezerv fazlasi olan bankalardan saglamasina olanak tanmiyacak bir sistem
gelistirilmesi amaciyla, Nisan 1986’da bankalararas1 para piyasasi (interbank)
faaliyete baslamistir. Bankalararas1 para piyasasi, rezerv fazlasi ve rezerv
gereksinimi olan bankalar1 kars1 karsiya getirerek rezerv yonetimini kolaylastirmus,
ayrica TCMB’nin bu piyasayr faiz ve islem hacmi olarak izlemesine ve para
politikasin1 yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanak saglamistir (Parasiz,

2003:126).

1986 yilinda finansal piyasalarda goriilen en Onemli gelismeler; 2 Nisan
1986°da bankalararas1 para piyasasimin kurulmasi, IMKB’nin acilmas1 ve SPK’nin
izniyle piyasaya kazandirilan kisa vadeli araglarla, finansal araglarin ¢esitlendirilmesi
olmustur. bankalararasi para piyasasinin kurulmast TCMB’ye parasal gelismeleri
yakindan izleme etme olanag saglamistir. IMKB’nin acilmasimin da etkisiyle, ikincil
piyasalarda islem hacmi belirgin bir artig gOstermistir. Bankalararasi piyasanin
kurulmasi, finansal araglarin c¢esitlenmesi ve ikincil piyasalarin geniglemesi,
TCMB’nin Acik Piyasa Islemleri'ne gecebilmesine ve para politikasinin daha etkin
bir sekilde yiiriitilmesine yardimci olacak gelismelerdir. Finansal piyasalarin
gelismesi ile dolasima ¢ikan paranin nakit gereksinimi bulunan kesimlere yonelmesi
miimkiin olmaktadir. Boylece, atil fonlar degerlendirilmekte ve TCMB kaynaklarina

olan talep azalmaktadir (http://www.aid.sakarya.edu.tr/uploads/Pdf 2009_1_84.pdf).
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TCMB, 4 Subat 1987°de Acik Piyasa Islemleri’ne baslamistir. Acik Piyasa
Islemleri, bir para politikast aract olmakla birlikte, bu islemler cercevesinde
DIBS’lerin alim satima konu edilmesi, ayn1 zamanda devlet tahvilleri icin ikincil bir
pazar olusturulmasina ve i¢ bor¢lanma politikasinin giiniin kosullarina uygun sekilde
yiiriitiilmesine de katkida bulunmustur Agustos 1988’de ise TCMB biinyesinde
doviz ve efektif piyasalari kurulmus ve giinlik kur belirleme seanslarina
baslanmistir. D6viz ve efektif piyasalari, doviz rezervlerinin daha etkin bir sekilde
kullanilmasina olanak saglayan para politikasi araclarindan birisi olarak kabul

edilmektedir (Kesriyeli, 1997:10-14).
3.4.5. Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi

24 Qcak Kararlarn ile uygulanmaya baslanan ihracata yonelik bilyiime
stratejisi, baglangicta makroekonomik gostergeleri olumlu yonde etkileyerek
ekonominin performansini arttirmistir. Ancak 1980 sonrasi reform siirecinin 1988’e
gelindiginde ivmesini kaybettigi ve ekonominin bir tikanma icine girdigi
goriilmiistir. 1988 yilinin makroekonomik verileri ihracata yonelik biiyiime
politikasinin iktisadi sinirlarina ulasildigini ve ekonominin bir durgunluga girdigini
gostermektedir. 1980°li yillarin baslarinda %4 diizeylerine gerileyen kamu kesimi
bor¢lanma gereksiniminin GSMH icindeki pay1, 1980’ lerin sonunda yeniden %10’lar
diizeyine yiikselmis, buna paralel olarak, 1980’lerin ortasinda %30-%40 arasinda
seyreden enflasyon orani %60’ iizerine ¢ikmis, ekonomik biiyiime hizi %2’lere
diismiis ve ihracata yonelik tesviklerde de gerilemeler yasanmistir (Yeldan,2001:39).
Izleyen yillarda artik, Tiirkiye’de disa agilim ve serbestlesme oncelikleri reel iiretim
sektorlerinde degil, finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika
degisikleriyle sekillenmistir. Aralik 1983 ve Temmuz 1984°de yiiriirliige giren 28 ve
30 sayil1 kararnamelerden sonra s6z konusu politika degisikliklerinin en 6nemlisi de
1989 yilinda 32 sayili kararla sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalarin

kaldirilarak kambiyo rejiminin tiimiiyle serbestlestirilmesidir (Parasiz, 2003:139).
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32 sayili kararname ile getirilen temel diizenlemeler su sekilde siralanabilir

(TCMB, 2002:16-17);

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak i¢in herhangi bir

kisitlamaya tabi degildirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri

her tiirli hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke icine getirebilirler.

* Yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve SPK izniyle

cikarilmis her tiirlii menkul kiymeti almalar1 ve satmalar1 serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlan aracilifiyla,
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; TCMB tarafindan alim-
satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvillerini satin almalar1 ve satmalar ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurt

disina transfer etmeleri serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet c¢ikarmalar,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt
disindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt digina cikarmalar

serbesttir.

® Yabanci sermayenin satisindan ya da transferinden dogan gelirler bankalar ya

da 6zel finans kurumlar araciligiyla iilke disina transfer edilebilir.
e Yurt disindan doviz kredisi almak serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk Liras1 hesap agtirmalar1 ve bu
hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk Liras1 ya da doviz olarak transfer

etmeleri serbesttir.

e Gayrimenkul satislar1 iizerideki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul

satisindan elde edilen gelirin transfer edilmesi serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin déviz almalar ve transfer ettirmeleri ve

yurt digina Tiirk Liras1 gondermeleri serbesttir.
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e Bankalar ve 6zel finans kurumlan ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarin1 asan transferleri

bildirmekle yiikiimliidiirler.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurt diginda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.

acmalar1 serbesttir.

32 sayili kararname ile getirilen bu diizenlemelerle, sermaye hareketlerinin
iilkeye serbestce giris-cikisi icin gerekli olan biitiin kosullar olusturulmus ve bdylece
1980’11 yillarin basinda yurti¢i finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ile baslayan
finansal serbestlesme ve disa acgilma siireci, 1989 yilinda sermaye hareketleri
tizerindeki tim denetimlerin kaldirilmasiyla tamamlanmistir. 1990’dan giiniimiize
kadar yapilan uygulamalar finansal entegrasyonu artiracak ve giiclendirecek sekilde

siirdiiriilmektedir.
3.4.6. Bankacihik Sektorii ile ilgili Reform ve Diizenlemeler

Finansal piyasalarin olduk¢a biiyiik bir kismini olusturan bankacilik
sektoriiniin Tiirkiye’deki finansal sistem i¢inde olduk¢a onemli bir yeri ve rolii
bulunmaktadir. Ekonomide serbest piyasa mekanizmasimin islerlik kazanmasi ve
finansal piyasalarin serbestlesmesine yoOnelik diizenlemeler, bankacilik sistemi
tizerinde Oonemli etkiler meydana getirmistir. Sektore yeni yerli/yabanci bankalarin
girisine izin verilmesi ve mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest birakilmasi
sonucu sektorde rekabet artmigtir. Artan rekabet, klasik bankacilik yerine, bankalarin
hem kaynak hem de plasman cesitliliginin arttig1 bir bankaciligin benimsenmesine
neden olmustur. Bu donemde banka fonlarinin bir boliimii sermaye piyasasi
islemleri, devlet i¢ borclanma senetleri alim1 ve doviz islemlerinde kullanilmistir.
Déviz islemleri ve sermaye hareketlerinin tiimiiyle serbestlestirilmesiyle birlikte, yurt
disindan bor¢lanmayla saglanan fonlar bankalar icin, mevduat yaninda énemi artan
bir kaynak haline gelmistir. Ozellikle 1990’11 yillarda, doviz tevdiat hesaplarinda
biriken mevduatin, toplam mevduat i¢cindeki pay1 biiyiik dlciide artmistir. Bu artigin
en onemli nedeni ise, yasanan siirekli enflasyon nedeniyle ortaya c¢ikan ‘“ulusal

paranin yabanci paralarla ikamesi” olgusu olmustur (TBB, 1998:17).
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1983 yilinda Bankalar Kanunu'nda yapilan bir degisiklikle TCMB
biinyesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kurulmugtur. TMSF’nin
kurulmasinin temel amaci, bankacilik sisteminde arka arkaya gelen iflaslar
sonucunda sarsilan kamu giivenini yeniden saglamak ve mevduat sahiplerini

bankacilik krizlerinin olumsuz etkilerinden korumaktir (TCMB, 2002:17).

Daha sonra TMSF, 1999 yilinda yiiriirlige giren Bankacilik Kanunu ile
Bagimsiz Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan idare edilmeye
baglanmistir. 1994 yilina kadar mevduatin belli bir boliimii sigorta kapsaminda iken,
1994 yilinda 5 Nisan Kararlar ile mevduatta %100 sigorta sistemine gecilmistir. Bu
sistem, Temmuz 2004 tarihi itibariyle terk edilmis ve mevduata devlet giivencesinin

iist sinir1, 50 milyar TL olarak belirlenmistir (Barbaros ve Erol, 2006:13).
3.5. TURKIYE’DE FiNANS SiSTEMi VE FINANSAL DERINLESME

Finansal derinlesme kavrami ve finansal derinlesme gostergeleri birinci
boliimde ele alinmistir. Tiirkiye’deki finansal derinlesmeyi etkileyen unsurlardan en

onemli li¢ gosterge asagida siralanmistir (Lynch, 1996:3);
3.5.1. Miktar Gostergelerine Gore Finansal Derinlesme

Finansal gelisme, Olcililmesi giic olan ya da hazir verisi olmayan bir
degiskendir. Olciilmesi giic olan bu degisken icin en iyi sekilde temsil edebilen
degiskenler secilmektedir. Parasal gostergeler, kredilere iliskin gostergeler ve
sermaye piyasasina iliskin cesitli gostergeler miktar gostergeleri acisindan finansal

derinlesmeyi ortaya koymaktadir (Kar, 2001:157).

Tiirkiye’de yasanan kronik enflasyon, paranin deger muhafaza araci olarak
kullaniminda tercihi dovize yoneltmistir (Ozatay ve Sak, 2002). Mevduatlardaki
doviz hesabinin artmaya baslamasi (para ikamesi), 1994 ekonomik krizinden sonra
hissedilmeye baslamis ve oOzellikle 2000-2001 ekonomik krizleriyle birlikte en
yiiksek seviyelerine ulagsmistir. 1990’11 yillarda Tiirkiye’de yasanan dolarizasyon,

M2Y oraninda gozle goriiliir bir artisa neden olmakla birlikte bu artig ekonomik kriz
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oncesi donemlerde bankacilik sisteminin doviz kaynaklarmma bagimliligini da

gostermektedir (Giinal, 2007: 327).

Tiirkiye’de finansal derinlesmeyi miktar Olgiitleri acgisindan bakilinca
Tablo:3.3” den goriilebilecegi gibi sabit fiyatlarla GSYIH 1980 yilindan 1997 yilina
kadar (1994 hari¢) diizenli bir artig trendi gostermistir. 1998 yilinda ise énemli bir
diisiis gostermis ve 2002 yilindan itibaren tekrar artis trendine girmistir. Ancak
burada dikkat ceken nokta 2004 yilindan itibaren gerceklesen cari agiklarin
biiyiikliigiidiir. Ornegin 1997’den 1998 yilna GSYIH azalmis bunun yaninda cari
fazla verilmistir. Ayn1 durum 2008’ den 2009 yilina gecerken de goriilmektedir. 2009
yilinda GSYIH azalmus, cari acik da 41 milyon dolardan 13 milyon dolara
diismiistiir. 2002 y1li sonrasinda yiiksek reel faiz, bilyiik miktarda sicak para ¢ekmis,
kurlar diismiis, diisiik kurlar enflasyonu da asag cekmis ve Tiirkiye’de genel bir

ekonomik iyilesme yasanmaistir.
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Tablo 3.3: 1980-2010 Déneminde Milli Gelir ve Cari Dengedeki Gelismeler

(Milyon Dolar)
GSYiH .

MLk (sabit fiyatlarla) AL TR

1980 50.870 -3.408
1981 53.317 -1.936
1982 54.963 -952
1983 57.279 -1.923
1984 61.350 -1.439
1985 63.989 -1.013
1986 68.315 -1.465
1987 75.019 -806
1988 76.108 1.596
1989 77.347 938
1990 84.592 -2.625
1991 84.887 250
1992 90.323 -974
1993 97.677 6.433
1994 91.733 2.631
1995 99.028 -2.339
1996 106.080 -2.437
1997 114.874 -2.638
1998 70.203 1.3984
1999 67.841 -1.344
2000 72.436 -9.819
2001 68.309 3.390
2002 72.520 -1.522
2003 76.338 -8.037
2004 83.486 -15.543
2005 90.500 -23.235
2006 96.738 -31.460
2007 101.255 -38.219
2008 101.922 -41.416
2009 97.003 -13.854
2010 105.680 -48.557

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 15.12.2011

Sonug olarak, cari agik da rekor boyutlara ulagsmistir. Tiirkiye ise cari acigi
daha c¢ok yabanct portfoy yatirnmlari ile finanse etmektedir. Cari acigin
finansmaninda borg¢ yaratmayan kaynak olarak tanimlanabilecek tek kalem dogrudan
yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu yatirimlar i¢in gelen para cari acigin az bir
kismim finanse etmekte fakat gelecek yillar icin kar transferleri yoluyla cari agigi

arttiric1 bir etki yaratmaktadir (Uysal, 2006: 25).

Diger taraftan burada dikkat ¢eken bir baska nokta ise yabanci sermaye
yatirrmlarmin milli geliri olumlu etkilemesidir (Grafik 3.1). Ancak yabanci sermaye

girisi oldukga cari aciklar daha da artmis, bu cari ag¢igin finansmani icin ise yeniden
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yabanci sermaye girisi gerekliligi olugsmustur.
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Grafik 3.1. 1980-2010 Doneminde Milli Gelir ve Cari Dengedeki Geligsmeler (Tablo:3.3’ye

gore yapilmistir)

Bunun sonucunda ise rel faizler cezbedici bir ara¢ olarak kullanilirken, artan

faiz 6demeleri ve cari agik artiglariyla kisir bir dongiiye girilmistir.

Asagidaki tablo 3.4’e gore finansal serbestlesmenin dogrudan ve dolayh
etkileri ile GSYIH arasindaki iliskiler incelendiginde 6nemli baglantilarin varlig:
dikkati ¢cekmektedir. Nitekim finansal serbestlesmenin sermaye hareketleri iizerine
dogrudan ve dolayl etkilerinin nihai olarak rezerv varliklara yansidigi dikkate
alindiginda rezerv varliklar ile GSYIH arasinda &nemli bir iliskinin varligi dikkati

cekmektedir.
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Tablo 3.4: Finansal Serbestlesme Gostergeleri ve GSYIH

Dogrudan Etki Dolayh Net Etki | Etkilenen (GSYiH)
o Net GSYIH .

YIL | Portfiy I\E’t Dis | Dogrudan |y, | Reel | b erv | (Reel | GSYIH
Yatirmm K il Vil ve Dk Varliklar | Milyon (ilon

ullamm | Yatirnmlar Kuru Dolar)

Noksan TL)

1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 50.870 69.749
1981 0 84 95 649 715 -388 53.317 72.775
1982 0 587 55 -75 850 -747 54.963 65.937
1983 0 483 46 4.9 939 -631 57.279 62.193
1984 0 3.210 113 469 | 1.019 -897 61.350 60.759
1985 0 712 99 -837 950 -785 63.989 68.199
1986 146 2.479 125 -118 908 541 68.315 76.464
1987 332 3.393 106 -506 861 579 75.019 87.734
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 76.108 90.975
1989 1.504 -2.011 663 971 813 2.712 77.347 108.679
1990 815 3.608 700 -468 556 944 84.592 | 152.393
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 84.887 152.352
1992 3919 5.334 779 -1.190 564 1.484 90.323 160.748
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 97.677 181.994
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 91.733 132.298
1995 1.169 4.322 772 2.432 579 4.658 99.028 170.076
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 | 106.080 | 182.824
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 | 114.874 | 1925.438
1998 -3.467 8.226 573 -713 585 447 70.203 | 206.559
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 67.841 185.26
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 72.436 | 201.439
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 -12.924 68.309 148.215
2002 3.599 2.380 939 -758 633 -212 72.520 | 180.892
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097 76.338 | 239.235
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4.342 83.486 | 299.475
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200 90.500 | 360.876
2006 15.389 42971 19.261 185 385 10.625 96.738 | 399.673
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015 | 101.255 | 648.625
2008 -2.529 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 | 101.922 | 742.094
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791 97.00 | 616.703
2010 23.108 20.145 7.794 4.422 298 14.968 | 105.680 | 735.828

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 15.12.2011

Sonug olarak, rezerv varliklar artttkga GSYIH artmakta, azaldiginda ise

azalmaktadir. Bu durum rezerv varliklardaki artisin iilke icinde paylasilabilir geliri

artirdig1 seklinde yorumlanabilir.

Finansal serbestlesme ve bunun ardindan gerceklesen sermaye hareketlerinin

biiytime hiz1 iizerinde istikrarsizlig1 artirict bir etki yaptigr goriilmektedir. Nitekim

grafigin incelenmesinden goriilebilecegi gibi, 1980-2010 doneminde yilda ortalama
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yiizde 4 olan reel GSYIH biiyiime hizinda finansal serbestlesme 1990 sonrasinda ¢ok

daha biiyiik oranda dalgalanmalar yaganmistir (Sekil 3.3).

1980-2010 DONEMINDE GSYiH BOYUME HIZI

—— Biylime hiz (%) —k— Ortalama Biyime hz (%)

Sekil 3.3: 1980-2010 Déneminde GSYIH Biiyiime Hiz1 (Tablo 3.5’e gore hazirlanmistir)

Sonug olarak, finansal serbestlesmenin ekonomide istikrarsizligi artirdigi ve
bu istikrarsizligin da iilke i¢inde gerek paylasilabilir geliri gerekse bu gelirin
dagilimmi olumsuz yonde etkiledigi yoniindeki degerlendirmelere imkan

vermektedir.
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Tablo 3.5: Yurtici Tasarruflarin GSMH icindeki Pay1 (%)

TASARRUFLAR
YIL Kamu Tasarrufu Ozel Tasarruf Yurtici Tasarruf
1980 34 9,4 12,8
1981 5,6 11,8 17,4
1982 5.2 8,9 14,1
1983 4,8 9,2 14,0
1984 4,5 9,3 13,8
1985 5.8 14,7 20,5
1986 6,1 19,0 25,1
1987 4,9 21,2 26,2
1988 5,1 24,0 29,1
1989 3,6 20,8 244
1990 2,6 22,1 24,7
1991 0,7 23,9 24,6
1992 0,6 24.6 24,0
1993 0,7 25,8 25,1
1994 -0,1 25,0 24,9
1995 0,1 24.6 24,6
1996 1,1 23,4 223
1997 0,8 22,6 23,4
1998 -14 25,7 24,3
1999 -5,0 25,1 20,1
2000 -3,4 21,8 18,4
2001 -7,1 25,5 18,4
2002 4,8 23,4 18,6
2003 41 19,6 15,5
2004 -1,0 16,9 16,0
2005 2,8 13,1 15,9
2006 4,2 12,3 16,5
2007 2,4 13,1 15,5
2008 1,7 15,1 16,8
2009 -0,9 14,0 13,1
Kaynak: http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGos terim.aspx

2Enc=83D5A6FF03C7B4FC5A73ESCFAD2D9676, Erisim Tarihi: 16.12.2011

daha diisiik oranlarda gerceklestigi ve bu oranin 1985 yiliyla beraber artisa gectigi,
izleyen yillarda ise 2002 yilina kadar yiizde 20-25 bandinda dalgalandigi
goriilmektedir. Bu yildan sonra tasarruf oranlarinda gerileme goriilmiis ve 2009

yilinda ylizde 14’e kadar diismiistiir. 2002 sonrasinda 6zel tasarruflarda yasanan

Tablo 3.5’ya gore tasarruf/milli gelir oraninin 1985 oncesi yillarda nispeten
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gerilemenin kismen diisen enflasyon kismen de artan tiikketim egiliminin bir sonucu

oldugu sodylenebilir.

Sonug olarak ortaiist ve iist gelir gruplarinin tasarruf egilimi tizerinde faiz
oranlarinin etkili oldugu soylenebilir. Ozel tasarruflarda yasanan gerilemenin

enflasyon kismen de artan tiiketim egiliminin bir sonucu oldugu sdylenebilir.
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Grafik 3.2: Yurtici Tasarruflarin GSMH Icindeki Pay1 (%) (Tablo:3.5’e gére hazirlanmistir)

Yukaridaki tabloda da goriildiigii izere kamu tasarrufu/milli gelir oran1 ise %
6,1 ile 1986 yilinda en yiiksek orana ulasmis ve 1992 yilindan sonra negatif degerlere
gerilemistir. Bu durum 2005 yilinda kadar devam etmis, bu yil yeniden pozitif
degerlere yiikselmistir. Ancak 2009 yilinda yasanan krizle birlikte tekrar negatif

olmustur.

Sonug olarak, bu veriler kamunun iilkedeki toplam tasarruf diizeyi iizerinde
negatif etki yaptigin1 ortaya koymaktadir. Bu baglamda yurti¢i tasarruflarin
stiriikleyicisinin de 6zel tasarruflar oldugu, 6zel tasarruflarin ise Tiirkiye’de yiiksek
oranlarda gerceklesen faiz oranlarindan etkilendigini sOylemek miimkiindiir.

Nitekim, s6z konusu donemlerde Tiirkiye’de hazine ve mevduat faiz oranlarinin ¢ok
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yiiksek diizeylerde olmas1 6zel tasarruflart uyarici bir etki yaratmistir. Ancak, bu
durumun orta ve alt gelir gruplarindan cok orta-iist ve {iist gelir grubundan

kaynakladigin1 soylemek miimkiindiir.
3.5.2. Yapisal Olciitler Gore Finansal Derinlesme

Iktisadi gelisme siirecinde, finansal sistem ¢ok 6nemli bir rol oynamakta ve is-
levlerini ¢ok farkl kanallarla yerine getirmektedir. Bundan dolay1 finansal sistemin
gelisimi farkli Olciitlerin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda finansal
sistemin yapisindaki degisikliklerin ve sistemi olusturan alt birimlerin Gneminin
belirlenmesi de olduk¢a O©Onemli bir unsur olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu
gostergelerden biri de, M2/M1 oranidir (Daric1, 2009: 38). Bu gostergedeki artis, bir
ekonominin finansal sisteminin gelismislik seviyesi ile dogru orantilidir (Agir, 2010:
93). Bu artis finansal sistemin gelisimiyle birlikte vadeli mevduat miktarinin islem
amacl para miktarina gére daha hizli artacagr anlamina gelmektedir (Sahin, 2002:
165).

Tiirkiye’deki dalgalanmanin sebebi finansal sektorde istikrarli bir gelismenin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Biitce aciklari, enflasyon ve yiiksek i¢ bor¢lanma
ile kendisini gosteren makroekonomik istikrarsizlik reel faizlerinistikrarli bir yapi

gdstermemesinin en biiyiik nedenidir (Kar ve Agir, 2005: 62).

Asagidaki Tablo 3.6 ve Tablo 3.7’ ye gore 1980-89 déneminde Tiirkiye’ye 17
milyon dolar hisse senedi, 3 milyar 65 milyon dolar1 da bor¢ senetleri olmak iizere
toplam 3 milyar 82 milyon dolarlik portfdy yatirimi girisi olmustur. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirildigi 1990 sonrasi donemde ise hisse senetleri i¢in 2,4
milyar dolar, bor¢lanma kagitlar i¢in ise 11,8 milyon dolar olmak iizere toplam 14,2
milyon dolarhik yabanci portféy yatinmi girisi gerceklesmistir. 2000-2010
doneminde ise yabanci portféy yatirimu girisinde ¢ok biiyiik bir sicrama yasanmis ve
22,4 milyon dolardan 90 dolar1 hisse senedi, 37,8 milyon dolar1 da bor¢lanma
senetleri olmak iizere toplam 60,2 milyon dolar gibi oldukca biiyiik miktarda giris ile

karsilagilmistir.
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Tablo 3.6: Finansal Serbestlesme Gostergeleri ve Toplam Tasarruflarin

GSMH i¢indeki Pay1 (%)

Dogrudan Etki Dolayh Net Etki
.. Net Dis Dogrudan | Net Hata Reel Toplam
YIL ‘I(’;);:_f;(:zl Kredi Yabanci ve Dolar Vl::lz:;;:r Tasarruflar
Kullanimi | Yatirnmlar | Noksan Kuru
1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 12,8
1981 0 84 95 649 715 -388 17,4
1982 0 587 55 -75 850 =747 14,1
1983 0 483 46 4.9 939 -631 14,0
1984 0 3.210 113 469 1.019 -897 13,8
1985 0 712 99 -837 950 -785 20,5
1986 146 2.479 125 -118 908 541 25,1
1987 332 3.393 106 -506 861 579 26,2
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 29,1
1989 1.504 -2.011 663 971 813 2.712 24.4
1990 815 3.608 700 -468 556 944 24,7
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 24.6
1992 3919 5.334 779 -1.190 564 1.484 24,0
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 25,1
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 24.9
1995 1.169 4.322 772 2.432 579 4.658 24.6
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 22,3
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 23,4
1998 -3.467 8.226 573 -713 585 447 24,3
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 20,1
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 18,4
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 -12.924 18,4
2002 3.599 2.380 939 -758 633 -212 18,6
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097 15,5
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4.342 16,0
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200 15,9
2006 15.389 42.971 19.261 185 385 10.625 16,5
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015 15,5
2008 -2.529 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 16,8
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791 13,1
2010 23.108 20.145 7.794 4.422 298 14.968 -

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 15.12.2011
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Tablo 3.7: 1980-2010 Doneminde Portfoy Yatimmlarinin Gelisimi (Milyon

Dolar)
GIiRIS CIKIS
YILLAR Portfoy Hesabi- Hisse Borg Portfoy Hesabi- NET
Yiikiimliiliikler Senetleri Senetleri Varhklar
1980-85 0 0 0 0 0
1986 146 0 146 0 146
1987 307 0 307 -25 332
1988 1.184 0 1.184 -6 1.190
1989 1.445 17 1.428 -59 1.504
1990 681 89 592 -134 815
1991 714 147 567 -91 805
1992 3.165 350 2.815 <754 | 3919
1993 4.480 570 3.910 -563 | 5.043
1994 1.123 989 134 35| 1.088
1995 703 195 508 -466 | 1.169
1996 1.950 191 1.759 -1.380 | 3.330
1997 2.344 8 2.336 -710 | 3.054
1998 -5.089 -518 -4.571 -1.622 | -3.467
1999 4.188 428 3.760 <759 | 4.947
2000 1.615 489 1.126 -593 | 2.208
2001 -3.727 -79 -3.648 =788 | -2.939
2002 1.503 -16 1.519 -2.096 | 3.599
2003 3.851 905 2.946 -1.386 | 5.237
2004 9.411 1.427 7.984 -1.388 | 10.799
2005 14.670 5.669 9.001 -1.233 | 15.903
2006 11.402 1.939 9.463 -3.987 | 15.389
2007 2.780 5.138 -2.358 -1.947 | 4.727
2008 -3.770 716 -4.486 -1.244 | -2.526
2009 2.938 2.827 111 2711 | 5.649
2010 19.617 3.468 16.149 -3.491 | 23.108
1980-89 3.082 17 3.065 -90 | 2.992
1990-99 14.259 2.449 11.810 -6.444 | 7.815
2000-10 60.290 22.483 37.807 -20.864 | 39.426
Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 15.12.2011

Tablo:3.7°de yabanci portfoy yatirnmlarmin dagilimi incelendiginde

yabancilarin daha cok faiz getiren ve borsaya oranla riski (kur riski disinda) daha

diisiik olan bor¢lanma kagitlarina yoneldigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’den

disartya daha cok faiz kanaliyla kaynak aktarildigimi ve dolayisiyla iilke ic¢inde

paylasilabilir gelirin biiyiik 6l¢iide bu kanalla azaldigini ortaya koymaktadir. Diger

taraftan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sadece portfoy yatirimi girisini

degil, ayn1 zamanda iilkemizden de bu kanal ile sermaye cikisina da imkan

saglamistir. Nitekim 1980-89 doneminde iilkemizden portfoy yatirimlari amaciyla
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yurt disina ¢ikan toplam sermaye miktar1 sadece 90 milyon dolar iken bu rakam
1990-99 déneminde 6,4 milyon dolara, 2000-10 doneminde ise 20,8 milyon dolara
yiikselmistir. Dolayisiyla yerli yatinmcilar da yurt disindaki portfdy yatirim
kazanglarindan yararlanmaya calismislardir. Béylece s6z konusu yatirimlar kanaliyla
Tiirkiye’ye kaynak girisi olmus, iilke icinde paylasilabilecek gelir miktar1 artmistir.
Ancak, iilkemize gelen ve lilkemizden c¢ikan portfoy yatirimlarinin net degerine
bakildiginda iilkemize gelen kaynagin daha fazla olabilecegini ngoérmek yanlis
olmayacaktir. Nitekim net portfoy yatinm degeri 1980-89 doneminde 2.9
milyondolar iken, 1990-99 déneminde 7,8 milyon dolar, 2000-10 doneminde ise 39,4

milyon dolar olmustur.

Goriildiigii gibi 1980 sonras1 donemde iilkemize net bir portfoy yatirimi girisi
olmus dolayisiyla da bu yatinmlarin elde ettigi diizeyde bir gelir yurtdisina

aktarilmistir.
3.5.3. Uriin Cesitliligi Gore Finansal Derinlesme

Finansal derinlesme gostergelerinden bir tanesini de finansal piyasalardaki
iriin ¢esitliligi olusturmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde
piyasalardaki iiriin ¢esitliligi fazladir. Tiirkiye’de ise {irlin cesitliliginin fazla
oldugunu sodylemek olduk¢a giictiir. Bu durum, piyasa aktorlerinin bir taraftan
tasarruflarini birbirinden farkli yatinnm enstriimanlarinda degerlendirilmesine olanak
sunmakta, diger taraftan da fona ihtiyac1 olan birimlerin alternatif bor¢ alabilme
kabiliyetleri gelismis olmakta, dogal olarak da sisteme daha fazla fon
cekilebilmektedir. Finansal araclar para ve sermaye piyasasi araglar1 olarak temelde
iki farkli grup olustururlar. Para piyasasi araclari, hazine bonolari, mevduat
sertifikalari, finansman bonolari, teminat mektuplart vb. gibi vadeleri bir yilin
altinda, likit ve daha az maliyetli finansal araclardan olusmaktadir. Sermaye piyasasi
araclari ise vadeleri bir yilin iizerinde ve genellikle gelismis organize piyasalar olarak
nitelendirilmektedir. Sermaye piyasasimin araglari para piyasasinin araglarina gore
cok daha degiskendir ve riskleri fazladir. Sermaye piyasasi araglarinda vade yapilari
uzun oldugundan dolay1 daha az likittirler. Sermaye piyasasi araclan olarak da, hisse

senetleri, devlet tahvilleri, ipotek senetleri, tiiketici ve ticari krediler gibi araclar

84



sayilabilir. Eger bir finansal sistem, para ve sermaye piyasalarinda islem goren,
finansal araclar1 c¢esitlendirebilmis ise gelismis bir finansal sistem olarak

adlandirilabilir (Giinal, 2006: 29).

Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de finansal derinlesmenin yeterince olmadigi ve
finansal piyasalarin olduk¢a s1g oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de finansal
sistemlerin gelismesi ve ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etki olusturabilmesi
icin uzun donemde, finansal sistemlerin bir biitiin olarak biiyiitiilmesi, finansal
sistemlerin boyutlarinin ve kurumlarinin cesitlenmesine izin verilmesi, tasarruf
hacminin genisletilerek finansal sistemler araciligiyla verimli yatirim alanlarina
yonlendirilmesi gibi finansal sistemi giiclendirecek adimlar atilmalidir. Ayrica
makroekonomik istikrarsizligin oldugu bir ekonomide finans piyasalarinin gelismesi
oldukca giictiir. Istikrarli bir makroekonomik yapinin olusturulmasiyla finans
piyasalarinin gelismesi hem daha saglikli olacak hem de finansal sistem ekonomideki

gercek islevini daha iyi bir sekilde getirecektir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK
BUYUME ARASINDAKI ILiSKi: 1990-2010

41 ANALIiZDE KULLANILAN EKONOMETRIK YONTEME
ILISKIN ACIKLAMALAR

4.1.1 Duragan Olmayan Modeller ve Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizinde yapilan istatistiki sonuclarin giivenilir olmast i¢in

duraganlik kavrami 6nemlidir. Duraganligin 6nemi su sekilde agiklanabilir.
Y =0a,+aZ +e, VteT 4.1

regresyon denklemi ele alindiginda; klasik regresyonun varsayimi geregi
denklemdeki Y, ve Z; duragan 6zellige sahip dizi, E(e,)=0 ve y,(h)=5", h=0"dr.
Eger denklemde duragan olmayan degisken varsa sahte regresyon vardir denir. Sahte
regresyon varliginda, ¢coziimlemelerden elde edilen R’ degeri yliksek ve t istatistigi

onemli goriiniir; ancak elde edilen sonuglar anlamli gerceklere dayandirilamaz.

Granger ve Newbold (1974) bunu su sekilde ifade etmislerdir (Ertek, 1996: 379-380)
Y, =Y +e, 4.2
ve

Z, =7 _, +e, 4.3

E(ey)) = 0 ve E(ey) = 0, Y., (h):é'2 ve 7, (h)=67%, h=0 birbirinden

bagimsiz degiskenler olmak iizere, yukaridaki esitlikler yardimiyla Y, ve Z; serileri
elde edilsin. Y, ve Z; serileri ardisik olarak tekrarlandiginda elde edilen serilerin her
biri kullanilarak yukaridaki (4.1) esitligi tahmin edilsin. Y; ve Z; serileri birbirinden
bagimsiz oldugu i¢in bu denklemin tahmininden elde edilen sonuglar anlamsizdir ve
iki degisken arasindaki ortaya ¢ikan iliski sahtedir. Ayrica tahmin edilen artiklar
yiiksek dereceden otokorelasyona sahiptir. Eger denklemdeki e; degiskeni stokastik

trende sahipse e; hicbir zaman azalmayacaktir, bu nedenle modeldeki herhangi bir
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sapma siirekli olacaktir. ¢, terimi regresyon denkleminden cikartilir, e; yeniden

ifade edilirse;
e, =Y —a,Z, 4.4

elde edilir. Burada Y, ve Z, serileri (4.2) ve (4.3) esitliklerinden elde edilirse ve

baslangic degeri Yo = Zy=0 alinirsa,

t t
e, = ey —0 zi:IeZi 4.5

olacaktir. (4.5) esitliginde, t degeri arttik¢a (4.1) esitligindeki serinin varyansininda

arttigr goriliir. 7 — oo alindiginda Var(K)—)oo olacagindan, e, duragan degilse

regresyon denklemi anlamsizdir. Coziimlemeler igin temel varsayimlar
saglanmadigindan hipotez testlerindeki t istatistigi, F istatistigi ve R’ degeri giivenilir
olmayacaktir. Ozetle seri duragan olmadiginda istatistiki sonu¢ cikarimlar igin

kullanilan testler gecerliligini yitirecektir (Enders, 2004: 55).

Genel olarak zaman serileri; trend (egilim), mevsimsel dalgalanma,
konjonktiirel dalgalanma ve diizensiz degisimin lineer bilesimlerinden olusur. Trend
bir zaman serisinin uzun donemde gosterdigi kararli davramistir. Bir seride trend
artan, azalan, dogrusal ya da dogrusal olmayan sekilde goriilebilir. Mevsimsel
dalgalanma bir zaman serisinin belirli araliklarla tekrarlanan davranisidir. Seri
mevsimsel dalgalanmaya sahipse periyodik olarak bazi donemlerde daha yiiksek ya
da daha diisiikk degerler alacaktir. Konjonktiirel dalgalanma bir zaman serisinin
dénem donem ortaya ¢ikan degisimlerini yansitan davranisidir. Trendin etrafindaki
uzun siiren dalgalanmalarda denilebilir. Mevsimsel dalgalanmadan farki diizensiz ve
periyodik olmayan yapida olmasidir. Diizensiz degisim ise bir zaman serisinin
zamandan bagimsiz, belli donemlerde ortaya c¢ikan ve hata terimi ile ifade
edilebilecek degisimleridir. Onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan olaylarin
etkilerini yansitir. Eger seri bu degiskenlerin birinin veya daha fazlasinin lineer
bilesiminden olusuyorsa, seri diizensiz ya da dalgali hareket eder. Ozellikle
ekonomik zaman serisi datalarinda, seriler trend, mevsimsel dalgalanma ve diizensiz
degisim degiskenlerinden olusan stokastik unsurlara sahiptirler. Bu unsurlar

asagidaki fark denklemleri yardimiyla ifade edilebilirler (Vogelvang, 2005; 278);
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Trend : T, =1+0.1¢
Mevsimsel  : S, =1.6sin(r7/6)
Diizensiz 21, =07It-1+e,

Bu denklemlerde;

T, serinin y donemindeki trend bilegenini,

S, serinin t donemindeki mevsimsel bilesenini,

I, serinin t donemindeki diizensiz bilesenini ve

e serinin t donemindeki hata terimini, ifade eder.

Ozetle zaman serileri, stokastik bilesen iceren fark denklemlerini tahminiyle
ilgilidir. Uygulamada 6ncelikle serinin duraganlhigini etkileyen boyle bir degiskene
sahip olup olmadigi incelenir ve cesitli teknikler kullanilarak seri bu degiskenlerden

arindirilir. Sekil 4.1°’de zaman serilerinin bilesenleri gosterilmistir.

M Y,
<\ A W -—Mevsimsel bil
VR g .‘ / ;_'&?\_ evsimsel bilesen
— _\\ -‘; ‘\.«\‘i !- : 'l'\ ,r:lJ‘ \ i \ Tl‘end blle .
. VR \s ! L == seni

— Diizensiz bileseni

Sekil 4.1 Zaman Serisi Bilesenleri (Enders, 2004: 57)

Serilerin zaman grafigi yardimiyla gorsel olarak bu bilesenlerin varhigi
goriilebilir. Ayrica bu grafik yardimiyla seride herhangi bir kopma olup olmadig1 ya

da seride herhangi bir aykir1 nokta olup olmadig1 gézlemlenebilir.

Duragan disiligin nedenlerinden en Onemlileri yukarida da belirtildigi gibi

serinin trende ya da mevsimsel dalgalanmaya sahip olmasidir. Zaman serisi
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analizlerinde oOncelikle serinin duraganhigi arastirilir. Eger seri duragan degilse
duragan disihigin nedenleri tespit edilir ve duraganlign saglamak igin seri bu

degiskenlerden arindirilir (Onel, 2004: 83)
T =Y +u 4.6
ve
Y =Y  +e, 4.7
t=0 olmak iizere (4.6) ve (4.7) esitligindeki Y,serileri ardisik olarak yazildiginda,
Y, =Y, +ut 4.8
ve
Y =Y, + Z;:Iet =Y, +v, 4.9

modeli elde edilir. Yo = 0 ya da bir sabit alindiginda (4.8) esitliginde verilen serinin

ortalamasi ve varyansi t’ye bagli oldugundan seri duragan degildir. Burada

deterministik trend bilesenidir. Deterministik trend, serinin zaman icinde yavas ve
diizgiin hareketlerle artmasi yada azalmasi olarak kendini gosterir. Deterministik
trende sahip seriler trend duragan seriler olarak ifade edilir ve TS ile gosterilir. (4.8)

modelinin sag tarafina v, gibi bir duragan siire¢ eklendiginde asagidaki (4.10)

modeli elde edilir,
Y =Y, -t =u, 4.10
Elde edilen (4.10) modeli trend duragan bir seridir. Burada Y. duragan

degildir, ancak modelden g bilesenin ¢ikarilmasiyla seri duragan hale gelir. Yo = 0

alindiginda (4.9) esitliginde verilen ortalamasi ve varyansi sirasiyla; E(Y)=0, Var(Yy)
=to” oldugundan duragan degildir. Buradaki v, = Ztszl e, stokastik trenddir.

Stokastik trend, serinin sabit zaman araliklarinda belli bir artma yada azalma egilimi
gostermeden siirekli degisim gostermesidir. Stokastik trende sahip serilere ise fark
duragan seriler denir ve fark duragan seriler DS ile ifade edilir. Fark duragan seriler
duragan degildir ve serinin farki alinarak duragan hale getirilir. Yukarida ifade edilen

(4.7) modeli fark duragan seridir ve literatiirde rassal yiirilyiis modeli olarak bilinir.
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Burada Y duragan degildir, (4.7) denkleminin iki tarafindan Y, | ¢ikarilarak,

Y=Y =Y ,-Y  +e

AY, =e, 4.11
elde edilen (4.11) modeli duragandir.

Fark duragan serileri trend duragan serilerden ayiran en 6énemli ozellik e; ler
siirekli oldugundan herhangi bir degisimin (soklarin) etkiside siireklidir. Trend
duragan serilerde bu degisimin etkisi daha kisa siirelidir. Serilerin fark duragan mi
yoksa trend duragan mi oldugu serilerin grafikleri yardimiyla belirlenebilir. Fark
duragan seriler merkezi ¢izgi (central line) ile ifade edilen dogrunun etrafinda sacilim
gosterir. Ancak trend duragan seride bdyle bir dogru yoktur. Finansal gozlemlerden
elde edilen serinin trend duragan m1 yoksa fark duragan mi oldugunun
arastirtlmasinin iki onemli nedeni vardir. Birincisi ekonomik dinamikleri anlamada
onemli rol oynar. Fark duragan serilerde mevcut olan merkezi cizgi yardimiyla
merkezdeki gecici sapmalardan sonra ekonominin eski haline donecegi beklenir.
Ikincisi ise fark duragan ve trend duragan serilerde trend elimine edilirken farkli
yontemler kullanilmasidir. Dogru bilesen seriden c¢ikarilmadigi i¢in duraganlik

saglanamaz (Hatanaka, 1996: 65).

Duraganligin, istatistiki ¢ikarimlar icin ©nemi kisaca Ozetlenmistir.
Duraganlig tespit etmek icin bazi test yontemleri gelistirilmistir. En belirgin yontem
birim kok testleridir. Bu yontem serinin karakteristik denkleminin koklerine baglidir.
Serinin karakteristik denklemlerinin biitiin kokleri birim ¢emberin i¢inde yer aliyorsa
seri duragan, en az bir tanesi birim ¢emberin {izerinde ya da disinda yer aliyorsa seri
duragan degildir. Ayn1 zamanda serinin birim ¢ember iizerinde yer alan karakteristik
kok sayisi, seri duragan hale gelene kadar kac¢ kez farkinin alinmasi gerektigini de

gosterir.

Birim kok sinamalarinda literatiirde Dickey-Fuller testi, Genisletilmis
Dickey-Fuller testi, Phillips-Perron testi, Molinas ve Schwert testi, Hall testi, Sims
testi gibi bir¢cok test yontemi gelistirilmistir. Ancak uygulamada en cok Dickey ve

Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller testi ve Genisletilmis Dickey-
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Fuller testi kullanilir. Asagida Dickey-Fuller birim kok testlerinin nasil uygulandigi
kisaca anlatilacaktir (Snowdon vd., 1995; 241).

Birim kok analizinde serinin birim kok igerip icermediginin sinanmasinda
bircok test olmasina ragmen, Dickey- Fuller testi uygulamada en sik tercih edilen
yontemdir. Bu test, modeldeki parametrelerin en kiiciik kareler tahmin edicisinin
(OLS) dagilimina dayanan bir yontemdir. Dickey-Fuller testi ile serinin birim koklii
oldugu sonucuna variirsa, seri fark alma yontemiyle birim kokten arindirilir.

e~WN(O, 02) olmak iizere,
Y =Y  +e, ,t=123,..n 4.12

deterministik trend icermeyen birinci dereceden otoregresif zaman serisi modeli ele
alinsin. (4.12) modelinin her iki tarafindan Y-; bileseni ¢ikarilirsa, V fark operatorii

olmak iizere modelin birinci dereceden farki;

VY, =(p—1)Y,, +e, 4.13

t

dir. Denklemde y = ((,/J —1) yazilirsa,
VY, =y, +e, 4.14

elde edilir. (4.12) modelinin birim kok sinamasinda Hyp: ¢ =1"e kars1 test edilen
Ho: ¢ <1 alternatif hipotez ile H,:y=0’e kars:1 test edilen H,:y#0 alternatif
hipotezi esdegerdir (Enders, 2004: 59). Eger test sonucu ¢ =1 veya ¥ =0 ise (4.12)

modeli birim kok icermektedir ve seri duragan degildir, aksi halde seri duragandir

denir.

Yapisal olarak regresyon modeline benzeyen (4.12) modelinde alinan n tane

gbzlem sonucunda ¢ 'nin en kiiciik kareler tahmin edicisi;

. Yy,
P, === 4.15

n 2
Zt:l Yt*I

n t
A ztzl Yt*l e
¢n = +

n 2
Zt:l Yt*I

4 4.16
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dir. Kesrin pay ve paydasi 1/n ile ¢arpilirsa,

1 <
ﬁZI:IY"le’
T

;Zt:IYle

4.17

olarak elde edilir. Eger |g0| <1 ise, ¢ nin en kii¢iik kareler tahmin edicisi tutarhidir ve

Jn(9, — ) asimptotik normaldir,

Jn(o, - o) N (0.1~ 9?)

biciminde ifade edilebilir (Dickey and Fuller, 1979: 102). Seri duragan degilse yani

@ =1 olmasi durumunda ¢ ’nin en kiiciik kareler tahmin edicisi,

n
Zt:l Yf‘lef

(@, -1)= 4.18
n Zn Y2
=17 171
dir. Kesrin pay ve paydasi1 1/n” ile carpilirsa,
|
1 ZI:I Yf—lef
(9, —1):—”1— 4.19
n n
HT thl Yfil
l :I:I th*let
n(@ —1)=2— 4.20
1 n 2
nz =1 11

elde edilir. Bu kesrin yakinsama hizi asagidaki gibidir ve bu istatistik olasilikta
stnirhidir.
I <

- Y e
-1 =17t
n =1

=0,(1) 421

1 n B
2

2 thl Yf—l

n

n(@n —1)’nin asimptotik dagilimi normal degildir. W(r) bazi asimptotik dagilimlarin

turetilmesinde kullanilan Weiner siireci olmak iizere,
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(@, —1)—y2—— 422
W

dir. Bu dagilim ve ileride bahsedilecek modelde trend ve kesme noktasi olup olmadigi

durumlar ig¢in n(gﬁﬂ —1) ile n((?)T —1)’nin dagihmlart Dickey-Fuller dagilimdur.
Serinin birim kok icerip igermedigini smamak icin n(@n —1) test istatistigi
yardimiyla Hy: ¢ =1’e kars1 test edilen Hp: =0 yokluk hipotezi H,:¢ <1 ya da
H, :y #0 alternatif hipotezine kars test edilir (Maddala and Kim, 2002: 88).

Serinin hata terimlerinin bilinmemesi durumunda regresyonda oldugu gibi t

istatistigi yerine 7, istatistigi kullanilmaktadir. n(@n —1) test istatistigi serinin en

kiiciik kareler tahmin edicisinin standart hatasi ile normallestirilirse;

¢ _0-1) 423
SE(9)

£, istatistigi elde edilir. H,:¢@ =1 hipotezini H,:¢ <1 hipotezine kars1 test etmek
i¢in 7, istatistigi de kullanilabilir. Bu dagilim ve ileride bahsedilecek olan 7, ve £,
Dickey-Fuller 7 dagilimi olarak bilinmektedir. 7 dagilimi bilinen Student 7
dagilimindan farklidir. Ciinkii Dickey-Fuller 7 dagilimi sola ¢arpiktir ve uygulamada
7 istatistiginden elde edilen sonuclar negatiftir, oOzellikle biiyliik Orneklem
degerlerinde -2’den c¢ok farklidir. Student 7 dagilimi i¢in olugturulmus kritik degerler
kullanilarak sinama yapildiginda yokluk hipotezi siirekli reddedileceginden, bu kritik
degerler 7 dagilimi icin uygun degildir. Bu nedenle Dickey ve Fuller (1979)

tarafindan n(@n —1) ve 7, istatistiklerinin dagilim icin kritik degerler hesaplanarak
tablolagtirilmagtir. n(@n —1) istatistiginin aldig1 deger tablo degerinden kiiciikse
H, :¢=1 yokluk hipotezi red edilir yani seri duragandir aksi halde seri birim koke

sahiptir denir.

Dickey-Fulller tarafindan birim kok testi ti¢ farkli model i¢in diistiniilmiistiir.

(4.24) modeli deterministik trend icermeyen bir modeldir. Model degistiginde

hesaplanan istatistik ve kritik degerler de farkli olacaktir. e, = WN (O, o’ )olmak lizere,
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Y=a+¢Y,_ +e 4.25
sabit terimli, deterministik trend icermeyen model ele alinsin. Modelin en kiigiik

kareler tahmin edicisi (OLS), 17(1.) = Ll Z:z Y,_, olmak iizere;
" -

ZLZ (Yz - Y_v(()) )(YH - Y(l))
Zf:z (Yt—l - )7(1) )2

olarak hesaplanmir. Eger model (4.26)’da verildigi gibi ise serinin birim kok icerip

4.26

P, =

icermedigini smamak icin n((?)n —1) test istatistigi yardimiyla H o:@=1 ya da
H, :y=0 yokluk hipotezi H,:¢ <1 yada H:y#0 alternatif hipotezine kars: test

edilir (Maddala and Kim, 2002: 104). Serinin hata terimlerinin bilinmemesi

durumunda ”(@,1 - 1) istatistigi yerine 7, istatistigi kullanilmaktadur.
Model, sabit terim ve deterministik trend eklenerek en genis haliyle
diisiiniildiigiinde,

Y=a+d+¢Y,_ +e, 4.27

olarak yazilir. Bu durumda serinin birim kok sinamasinda n(g?)” —1) ya da T, test
istatistigi yardimiyla H,:@=1 ya da H,:y=0 yokluk hipotezi H,:¢<1 ya da

H, :y #0 alternatif hipotezine kars: test edilir.

(4.26) ve (4.27) modelleri icinde Fuller tarafindan sirasiyla 7z, ve 7, igin

kritik degerleri hesaplanarak tablolastirilmistir. Eger hesaplanan istatistikler bu

degerlerin soluna diiserse seri duragan, aksi halde seri birim koke sahiptir denir.

Dickey-Fuller test istatistigi hata terimlerinin beyaz giiriiltii siireci olmasi
varsayimina dayanmaktadir. Ancak uygulamada 6zellikle finansal zaman serilerinde
bu varsayima karsilik gelen bir siire¢ bulmak olduk¢a zordur. Birinci dereceden
otoregresif siireclerle acgiklanamayan, daha yiliksek dereceden bir veri siireci

diistiniilsiin.
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p>2 olmak iizere,
Y=Y +¢,Y ,+...+9Y  +e 4.28

(4.28) modeli birinci dereceden otoregresif bir siire¢ olarak modellenirse hata terimi

e, =@ ,+..+9,Y,  +v, gibi bir ifade olacaktir. Bu durumda serinin hata
terimleri otokorelasyonludur. e/lerin beyaz giiriiltii siireci olmamas1 testin
varsayimmina aykirt oldugundan yiiksek dereceden seriler i¢in Dickey-Fuller testinin
kullanilmasi dogru sonuglar elde edilmesini engeller. Ortaya ¢ikan bu aksakliklar
nedeniyle Dickey ve Fuller bu konuyu yeniden degerlendirmislerdir. Seriye, serinin

gecikmeli degerlerini de ilave ederek daha genis test denklemi elde etmislerdir.

Test denklemini elde etmek igin (4.28) modelinde ¢ Y, terimi bir eklenip

t—p+l1

bir ¢ikarilirsa;

V=0Y @Y st 0,0Y o+ 0, 0, N -0, AT
elde edilir ve bu denklemden ((o T, )YF ,+2 yetimi bir eklenip bir ¢ikarilirsa,
Y, =0 Y +0,Y (0, +0, JAY, ., —0 AY_  +e 429

elde edilir. Bu sekilde terimler eklenip c¢ikarilmaya devam edilirse, serinin fark

denklemi y = —(1 - Z; q)l.) ve B = —Z;I @, olmak lizere;

AYr = 7Yt—l +zip:2ﬂiAYr—i+l +et 430

elde edilir. Eklenen gecikme degerleri ile elde edilen (3.30) modeli Genisletilmis
Dickey- Fuller modelidir (Enders, 2004: 60). Serinin karakteristik denkleminde, p
tane karakteristik koklerinden en az bir tanesi 1 oluyorsa, AR(p) serisi duragan

degildir. Serinin birim kok smnamasinda, H:Y, serisi birim koklidir ya da

t

H,:y=0 yada yokluk hipotezi altinda;

r=_n 431

7 test istatistigi kullanilarak serinin birim kdke sahip olup olmadigi test edilir. (3.30)

modeline sadece sabit terim eklendiginde,
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AY, =@, + ¥, + Z,iz BAY, ., +e, 4.32

elde edilir ve birim kok simamasinda 7, test istatistigi kullanilir. (4.32) denklemine

trend bileseni eklendiginde,
AY, =@, + 7 +o,1+ ZQZIBI'AYHH te, 4.33
elde edilir ve 7, istatistigi kullanilir.

Dickey-Fuller test istatistiginde kullanilan kritik degerler Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) test istatistiginde de kullanilir. Ancak Fuller tarafindan
hesaplanan kritik degerler simirli sayida oldugundan MacKinnon (1991) tarafindan
iretilen kritik degerlerde test istatistiginde kullanilabilir (Enders, 2004: 61).

ADF testlerinde hata terimlerindeki var olan otokorelasyon sorunu seriye
gecikme degerleri eklenerek ortadan kaldirilir. Ancak seriye dahil edilen gecikme
sayisini belirlemek ADF testleri icin bir baska sorundur. Eger seriye fazla gecikme

degeri eklenirse test giiciinii kaybeder ve birim koklerin tespiti zorlasir.

Gecikme sayisimi belirlemek icin Akaike (AIC), Schwarz (SIC), Hannan-
Quinn (HQ), Genisletilmis Akaike (MAIC), Genisletilmis Schwarz (MSIC) gibi
cesitli yontemler gelistirilmistir. Ornegin Schwert tarafindan gecikme sayis1 k,

gbzlem sayis1 N'nin bir fonksiyonu olarak diistiniilmiistiir. c=12 ve d=4 olmak iizere;

Y
k:,m[ () J .
100

dir. Ancak Schwert’in Onerdigi yontem k degerini sabit tuttugu i¢in ARMA(p,q)
modelinde biitiin p ve q degerleri i¢in kullanigh degildir. Cogunlukla ekonomik veriler
secildiginde gecikme sayis1 k igin, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz
Bayesian Kriterlerinden (SIC) biri kullanilir. Bu kriterlere gore gecikme sayisi Kk,
belirlenen amag¢ fonksiyonunu minimize eden degerdir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

kullanildiginda ¢, = 2 olmak iizere;

I, =log62 +k< 434
n

96



fonksiyonunu minimize eden deger k degeri olarak secilir. Schwarz Bayesian Kriteri
(SIC) kullanildiginda (4.34) denkleminde c, = logn degeri kullanilir (Maddala and
Kim, 2002: 104).

Dickey-Fuller testleri birim kok sinanmasinda en sik tercih edilen yontem
olmasina ragmen, icerdigi bir takim eksiklikler nedeniyle, teste bazi elestiriler

getirilmistir.

e Otoregresif hareketli ortalama serisine uyan bir veri siireci kullanildiginda,
hareketli ortalama bilesenini de icerdiginden, otoregresif siireclerle aciklanan

Dickey-Fuller testlerinin nasil kurgulanacagi bilinmemektedir.

e Tahmin denkleminde otoregresif terimlerin tamamina yer verilmedikge, y’nin
ve standart hatalarinin tahmini miimkiin degildir. Otoregresif siire¢ tam olarak
bilinmediginden, modele dahil edilecek k gecikme sayisinin belirlenmesi

problem olmaktadir.

e Dickey- Fuller test istatistikleri, tek bir birim kok iizerinde durmaktadir. p-
inci dereceden bir otoregresif siire¢ ise p tane karakteristik koke sahiptir. Eger
seride m<p tane birim kok varsa serinin duragan hale gelebilmesi icin m kere

farkinin alinmas1 gerekir.

e Serinin sabit terim yada trend icerip icermedigi tam olarak
kestirilememektedir. Uygun terimin modele eklenmemesi testin giiclinii

zayiflatmaktadir.

Yukarida sayilan elestiriler bunlardan bazilaridir (Enders, 2004: 63). Zaman
icinde cesitli test yontemleri gelistirilerek ve bazi kisitlamalar eklenerek elestirilere
¢Oziim getirilmeye ¢alisilmistir.

4.1.2 Engle- Granger Testi Ile Esbiitiinlesme Analizi

Kointegrasyon analizin tespitinde tek denklemli durumda kullanilan Engle -
Granger testi, literatiirde iki asamali yontem adiyla da ge¢mektedir. Iki asamada
uygulanan bu test, en kiiciikk kareler tahmin yontemine dayanir. Engle-Granger

testinin ilk asamasi, degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi belirlemeye

yoneliktir. Testin ilk asamasinda iki degisken arasinda kointegrasyon olup
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olmadigina karar verilir. Kointegrasyon vektoriiniin tahminine gecilmeden once,
degiskenlerin Dickey - Fulller test yontemiyle duragan olup olmadigi incelenir.
Birim kok sinamast sonucu, eger degiskenler duragan ise ikinci asamaya gerek
yoktur. Test sonucunda degiskenlerin farkli derecelerden entegre oldugu bulunmussa
oyle ki; Y, serisi 1.dereceden entegre olmus (I(1)) bir seri ve Z; serisi 2.dereceden
entegre olmus (I(2)) bir seri ise, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinden s6z
edilemez. Ancak her iki serinin de 1. dereceden esbiitiinlesik (I(1)) oldugu

belirlenmisse, iki degisken arasindaki uzun dénem iliskiyi belirlemek i¢in,
Y =B, +BZ +e, 4.35

regresyon denkleminde en kiiciik kareler yontemi (OLS) kullanilarak £, ve S,

parametreleri tahmin edilir. Bu denklemden elde edilen hata terimleri (artiklar),
¢, =Y,-B -8z 4.36
olmak iizere, bu hata terimlerinin duraganhig
Ae, =0, +e¢, 4.37

denklemi kullanilarak test edilir. Eger test sonucu H, : 6, =0 red edilemezse, e, hata

terimleri duragan degildir ve Y ile Z serileri arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Engle- Granger testinin 2. asamasi degiskenlerin kisa donemli iliskilerini
belirlemeye yoneliktir. Testin ikinci asamasinda (4.36) denkleminden elde edilen
hata terimleri ile hata diizeltme modeli olusturulur. Hata diizeltme modeli;
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerini uyusturma aracidir (Gujarati,
1999: 22). Modelde yer alan degiskenlerden birisine gelen rasgele sokun, diger
degiskenlere etkisi ve bu sokun atlatilarak yeniden uzun donem dengeye yonelip

yonelmeyecegini belirlemeye yonelik bir uygulamadir.

Y, ve Z; birinci dereceden esbiitiinlesik seriler olmak iizere, bu degiskenlere

ait hata diizeltme modeli;

AYr = al + ay[Yt—l _IBth—l]+ Z lall(i)AYr—i +zi:1a12(i)AZt—i +€7t 438

i=

AZI = az + aZ [Yt—l _ﬁlzt—l]_l_ Zi:l aZI(i)AYr—i + Zi:l a22 (i)AZt—i + th 4.39
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. (4.35) denkleminde verilen kointegrasyon vektorii, £ 2ve &, beyaz giiriilti
i grasy ” 7z O€yaz g

stireci ve diger degiskenler modeldeki parametrelerdir. Engle ve Granger (t-1)

donemdeki uzun siireli dengeden sapmay1 gosteren ¢, , hata teriminin degerini (4.38)

ve (4.39) denkleminde (Y,_, — 3,Z,_,) yerine koyarak,

AY, =a,+ae  +Yy. a,i)AY, +) a,()AZ,  +e, 4.40

yot-1
AZ, =a,+ae,  +). o, (i)AY,  +> a,()AZ,_ +¢, 4.41

denklemlerini elde etmislerdir. Boylece uzun donemli denge iliskisinden
yararlanilarak hata terimi modelinin daha kolay tahmin edilecegini Onermislerdir.
Ciinkii (4.40) ve (4.41) denklemleri birinci dereceden farki alinmis iki degiskenli
VAR modelidir.

Granger, Y; degiskeninin gecmis degerlerinin modele dahil edilmesi Z;
degiskeninin agiklanmasma yardimci oluyorsa bu iki degisken arasinda nedensellik
iligkisi olabilecegi lizerinde durmustur. (4.40) ve (4.41) denklemleri VAR analizi

kullanilarak parametreler tahmin edildiginde,

e Eger a, = 0 ise, Z; degiskenindeki herhangi bir degisim, uzun siireli dengeden
sapmanin nedeni degildir denir. Tam tersi a, =0bulunursa, Y,
degiskenindeki herhangi bir degisim, uzun siireli dengeden sapmanin nedeni
degildir denir.

e Eger o, =0 ve Vi icin, 0521(1'):0 ise AY, degiskeni AZ: nin nedeni degildir
denir. Tam tersi, @, =0 ve Vi icin, @, (i))=0 ise AZ degiskeni AY, nin
nedeni degildir denir (Enders, 2004: 71) .

4.1.3. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Hata diizeltme mekanizmasinin temelinde ekonomik degiskenler arasinda
uzun vadede bir denge iliskisi varsayimi vardir. Kisa déonemde bu uzun donem
dengesinden sapmalar meydana gelmektedir. Uzun donemde bu sapmalarin giderek
artmasinin onlenmesi icin ECM kullamilmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasi ile bu

sapmalarin bir sonraki dénemde diizeltilmesi amaglanmaktadir. Ilk kez Sagan (1964,
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1984) tarafindan kullamlan teknik, Davidson.Hendry. Srba & Yeo (1978) ile
tamtilmistir. Engle ve Granger ile yayginlastirilan teknikte, degiskenlerin birinci
farklar1 ile esbiitiinlesme regres\onunun bir dénem gecikmeli hatalarin1 da
icermektedir. Bu modeli kullanmanin avantajlarindan en Onemlileri, degiskenler
arasindaki dengesizligin belirlenerek diizeltilmesini saglamak ve kisa ve uzun donem

nedenselliklerin ortaya konulmasidir (Ugan, 2013: 154).

Hata diizeltme modeli en genel haliyle Denklem (4.42)’deki gibi
olusturulmaktadir (Ucgan, 2013: 154).

4.42

Denklem (4.42)y’de x, y, z,... degiskenleri icin A fark operatoriidiir.
A, B,7,.... donemdeki katsayilarin1 verirken e,  hata diizeltme terimidir. Hata
diizeltme terimi, model dinamigini uzun donem dengesinde tutmaya calismakta ve
degiskenleri de bu denge etrafinda salinmaya zorlar. Hata diizeltme terimi
katsayilarinin, 6,,6,,0,.,....., negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi uzun
donem dengesinden sapmanin varlifin1 gosterirken, ne kadar siirede tekrar uzun
donem dengesinin yakalanacagi konusunda da fikir vermektedir. Denge durumunda

kisa donemli sapmalar hata diizeltme teriminin katsayisinin bilyiikliigiine bagli olarak

diizeltilecektir (Ugan, 2013: 154).
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4.2 UYGULAMA

4.2.1 Ekonomik Biiyiime Belirleme Modelleri Uygulamalari

Bu bolimde oncelikle modellerde yer alan degiskenler hakkinda bilgi

verilecek olup, bu degiskenlerin duragan olup olmadiklart birim kok testleri

yardimiyla aragtirilacaktir. Daha sonra modeller ayr ayr incelenerek JJ (Johansen-

Juselius) Es Biitiinlesme Testi ve sayet es biitiinlesme bulunursa ECM (Hata

diizeltme Modeli) testleri uygulanacaktir.

4.2.2 Modellerde Kullamilacak Veri Seti

Calismada, 1990:1-2010:4 yillar1 aras1 tiger ayhik veriler kullamlmistir.
Kullanilan degigkenlere ait zaman serileri IMF, TCMB, Hazine Bakanlig, TUIK den

almustir. Verilerin analizinde E-Views 6.0 beta programlarindan faydalanilmistir.

Modellerde kullanilan tiim degiskenler asagidaki Tablo 4.1°de 6zetlenmistir.

Tablo 4.1 Modelde kullanilan degiskenler

ANALIZDE KULLANILAN
DEGiISKENLER DEGISKENIN TANIMI
GDP GSYIH (Ciktr)
LOANS Kredi Pay1
DEPOSITS Mevduat Pay1
M2 M 1[Dolasimdaki-Para+Vadesiz Mevduat]+Vadeli Mevduat
M3 M2 + Resmi mevduat + TCMB Mevduatlari

Cikti (GSYIH), kredi payi, mevduat payi, para arzi degiskenlerinin

logaritmas1 alinmistir. Ayrica gerekli duyulan degiskenlere mevsimsel diizeltme

uygulanmstir. Buna gore Cikt1 (GSYIH), kredi pay1, mevduat payi,para arzi endeksi

degiskenlerine mevsimsel diizeltme (Eviews 6-beta_X11) uygulanmistir.
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4.2.3 Birim Kok Test Sonuclar:

Tablo 4.2’de ADF birim kok sonuglarina yer verilmistir. Modelde
aciklamalarina yer verilen degiskenler (GDP, Loans, Deposits, M2, M3 ) oncelikle
seviyede daha sonra da birinci farklarinda duraganlik testine tabii tutulmustur. Tiim
degiskenler seviyede duragan degilken, birinci farklarinda duragan bulunmuslardir.

Bu degiskenler (Cikt1 (GSYIH), kredi payi, mevduat payi, para arzi) icin I (1)

olduklar1 s6ylenebilmektedir.

Tablo 4.2 ADF birim kok sonuglari

DUZEY BIRINCI FARK

DEGISKENL ADF OLASILIK ADF OLASILIK
ER DEGERLERI DEGERLERI DEGERLERI DEGERLERI
GDP -2,127999 0,2345 -3,910159 0,0031

LOANS -0,578909 0,9775 -14,89884 0,0001
DEPOSITS -1,318761 0,617 -12,26468 0,0001

M2 -0,666663 0,8484 -11,04931 0,0001

M3 -0,158662 0,9384 -10,57245 0,0001

Not: ADF testi icin kritik degerler Mac Kinnon (1991)’den elde edilmistir. ADF testi, duraganlik
alternatifine karsi, bos hipotezde birim kokiin varligini test etmektedir.

4.2.4 Mundell Fleming Modeli Uygulamasi

Modeldeki degiskenler Cikti (GDP), Kredi Pay1 (Loans), Mevduat Pay1
(Deposits), Para Arz1 (M2), Para Arzi (M3) olusmaktadir. Kullanilan model asagida

denklem ile verilmistir.
Model
In(GDP)= a+B1In(Loans)+B2In(Deposits)+¥11n(M2)+¥2In(M3)+€

VAR analizinde, M3 kriterlere gore gecikme uzunlugu 6 bulunmustur. Model
ile ilgili olarak otokorelasyon, normallik ve degisken varyans sorunu yoktur.
Gecikme uzunlugu ile olusturulan VAR modelinden elde edilen es biitiinlesme

analizi sonuglar1 Tablo 4.3’de gosterilmektedir.
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Tablo 4.3 Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Test Sonuglar

OZDEGER | TRACE TESTI(TT) %5 KRITIK DEGER OLASILIK ESBUTUNLESME SAYISI
0,514701 106,6889 69,81889 0,0000 HiC*

0,332248 55,35651 47,85613 0,0084 EN COK 1%

0,207673 26,68394 29,79707 0,1094 EN COK 2

0,131297 10,15649 15,49471 0,2689 EN COK 3

0,002292 0,162921 3,841466 0,6865 EN COK 4

OZDEGER |MAXIMUM EIGEN VALUE(ME) | %5 KRITiK DEGER OLASILIK ESBUTUNLESME SAYISI
0,514701 51,33236 33,87687 0,0002 HiC*

0,332248 28,67257 27,58434 0,0362 EN COK 1%

0,207673 16,52745 21,13162 0,1955 EN COK 2

0,131297 9,993568 14,2646 0,2123 EN COK 3

0,002292 0,162921 3,841466 0,6865 EN COK 4
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Es biitiinlesme analizi sonuglarina gore, % 5 diizeyinde en fazla bir es
biitiinlesme vektorii oldugunu sdyleyen bos hipotez her iki teste gore de
reddedilmistir. Bunun anlam1 % 5 diizeyinde hem iz testi hem de maksimum 6z

deger testine gore en az bir es biitiinlesme iliskisi vardir.

Model i¢in GDP(-1)’ye gore normalize edilmis es biitiinlesme denklemi
Tablo 4.4’de gosterilmistir. Verilen ekonomik biiyiime, kredi hacmi, mevduat pay1
ve para arzi1 degerlerini gostermektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalari,

koseli parantez icindeki degerler ise t degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.4 Normalize Edilmis Denklem ve ECM Katsayis1

ESBUTUNLESME | GDP (-1) | DEPOSITS (-1) | LOANS (-1) | M2 (-1) M3 (-1)
DENKLEMI

-0.697284 0.015478 4.443741 | -4.307.809
DENKLEM 1 (0.25858) (0.19293) (0.76909) | (0.75140)
[-2.69656] [ 0.08022] [ 5.77792] | [-5.73304]
-0,28
ECM KATSAYISI [-2,02]

Not: Standart Hatalar (). ile & tistatistikleri [ ] ile gosterilmektedir.
0=GDP-0,69Deposits(-1) -0,01Loans(-1) +4.44M?2(-1)-4.3M3(-1)-58,54

GDP=0,69Deposits(-1) +0,01Loans(-1) -4.44M2(-1) +4.3M3(-1) + 58.54

Hata diizeltme modeli denklemleri Tablo 4.4’de gosterilmektedir. Model i¢in
hata diizeltme katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve (sifir ile bir arasinda) negatif
bulunmustur. Ornegin,deposit %1 arttiginda istatistiksel olarak ortalama GDP %0,69
artar. Loans %1 arttiginda istatistiksel olarak ortalama GDP %0,01 artar. M2 %1
arttiginda istatistiksel olarak ortalama GDP % 4,44 azalir. M3 %] arttiginda

istatistiksel olarak ortalama GDP % 4,3 artar.
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Tablo 4.5 Hata Diizeltme Modeli

Error Correction: | D(GDP) D(DEPOSITS) D(LOANYS) D(M2) D(M3)
CointEql -0.285257 0.143441 33499.98 -0.108086 0.285814
(0.14108) (0.10424) (43156.6) (0.18086) (0.18355)
[-2.02195] [ 1.37607] [ 0.77624] [-0.59762] |[1.55714]
D(GDP(-1)) -0.487623 0.435107 6798.731 1.144872 0.143461
(0.17661) (0.13049) (54024.0) (0.22640) (0.22977)
[-2.76108] [ 3.33444] [ 0.12585] [ 5.05682] |[0.62436]
D(GDP(-2)) 0.203040 0.041905 55184.95 0.149187 0.265989
(0.24716) (0.18262) (75607.1) (0.31685) (0.32157)
[ 0.82149] [ 0.22947] [ 0.72989] [0.47084] |[0.82717]
D(GDP(-3)) -0.236835 0.404184 -213750.9 0.867945 0.778409
(0.22640) (0.16728) (69256.3) (0.29024) (0.29456)
[-1.04609] [ 2.41620] [-3.08637] [2.99047] |[2.64265]
D(GDP(-4)) 0.365883 -0.482776 158717.1 0.171438 0.152732
(0.24321) (0.17970) (74398.1) (0.31178) (0.31643)
[ 1.50439] [-2.68656] [ 2.13335] [ 0.54986] |[0.48268]
D(DEPOSITS(-1)) | -0.075206 0.064309 260000.3 0.321553 0.097671
(0.21080) (0.15575) (64482.8) (0.27023) (0.27425)
[-0.35677] [ 0.41289] [ 4.03209] [ 1.18991] |[0.35613]
D(DEPOSITS(-2)) | 0.319383 -0.509405 179438.5 -0.679789 |-0.131483
(0.17304) (0.12786) (52934.6) (0.22184) (0.22514)
[ 1.84567] [-3.98416] [ 3.38982] [-3.06437] | [-0.58401]
D(DEPOSITS(-3)) | -0.601324 0.206809 77617.70 0.316954 0.299234
(0.25140) (0.18575) (76903.9) (0.32229) (0.32708)
[-2.39189] [ 1.11336] [ 1.00928] [0.98345] |[0.91486]
D(DEPOSITS(-4)) | 0.033903 -0.030748 -141489.4 -0.423162 | -0.453368
(0.16487) (0.12182) (50434.9) (0.21136) (0.21451)
[ 0.20563] [-0.25240] [-2.80539] [-2.00208] |[-2.11354]
D(LOANS(-1)) 0.004416 -0.002221 -5.189.777 0.001672 | -0.004424
(0.00218) (0.00161) (667.924) (0.00280) (0.00284)
[ 2.02226] [-1.37673] [-0.77700] [ 0.59732] |[-1.55735]
D(LOANS(-2)) 0.004414 -0.002220 -5.186.883 0.001672 |-0.004423
(0.00218) (0.00161) (667.885) (0.00280) (0.00284)
[ 2.02169] [-1.37639] [-0.77661] [0.59736] |[-1.55700]
D(LOANS(-3)) 0.501831 -0.151074 -53368.80 -0.318076 | -0.036531
(0.20851) (0.15406) (63783.3) (0.26730) (0.27128)
[ 2.40676] [-0.98061] [-0.83672] [-1.18996] |[-0.13466]
D(LOANS(-4)) -0.172061 -0.003923 94795.76 0.265227 0.375227
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(0.20584) (0.15209) (62965.5) (0.26387) | (0.26780)
[-0.83591] [-0.02579] [1.50552] |[1.00513] |[ 1.40114]
D(M2(-1)) 0.889853 -0.075900 -334559.4 0416346 | -0.240623
(0.58496) (0.43221) (178941.) (0.74990) | (0.76106)
[ 1.52121] [-0.17561] [-1.86966] |[0.55520] |[-0.31617]
D(M2(-2)) 1.126147 -0.691048 -324834.1 -0.341042 | -0.535096
(0.53023) (0.39177) (162198.) (0.67973) | (0.68985)
[ 2.12388] [-1.76390] [-2.00270] | [-0.50173] |[-0.77567]
D(M2(-3)) 0.310756 0.016516 -487502.4 0.404380 | -0.331492
(0.36525) (0.26987) (111731.) (0.46824) | (0.47521)
[ 0.85080] [ 0.06120] [436319] |[0.86362] |[-0.69757]
D(M2(-4)) 0.778846 -1.062.569 1321254 |-0.223778 | -0.389982
(0.31025) (0.22924) (94907.2) (0.39773) | (0.40365)
[2.51035] [-4.63523] [-1.39215] | [-0.56263] |[-0.96613]
D(M3(-1)) -1.142.858 0.251168 174890.2 -0.525447 | 0.054940
(0.54971) (0.40616) (168157.) (0.70471) | (0.71519)
[-2.07902] [ 0.61839] [ 1.04004] | [-0.74562] |[0.07682]
D(M3(-2)) -0.941328 0.628708 222771.1 0.030928 | 0.359287
(0.49918) (0.36883) (152701.) (0.63993) | (0.64946)
[-1.88573] [ 1.70459] [1.45887] |[0.04833] |[0.55321]
D(M3(-3)) -0.202374 -0.010240 310841.0 10.337437 | 0.314763
(0.38285) (0.28287) (117113.) (0.49079) | (0.49810)
[-0.52860] [-0.03620] [2.65419] | [-0.68753] |[0.63193]
D(M3(-4)) -0.724846 0.822789 335464.7 0.388808 | 0.607585
(0.27378) (0.20228) (83748 4) (0.35097) | (0.35619)
[-2.64759] [ 4.06747] [4.00563] | [ 1.10781] |[ 1.70577]
C -1.605.087 8.083137 1886892. -6.075.265 | 16.08988
(7.94000) (5.86664) (2428858) | (10.1788) | (10.3303)
[-2.02152] [ 1.37781] [0.77686] | [-0.59686] |[ 1.55755]

Not:Standart Hatalar (),ile & t istatistikleri [] ile gosterilmektedir.

Hata diizeltme katsayisinin degeri 0.28’dir. Bu sonuca gore ekonomik
biiylime de gerceklesen sapmalarin her iic ayda yaklasik 0.28 kadarmin ortadan
kalktig1 soylenmektedir. Diger bir deyisle, uyarlama katsayis1 sifira ¢ok yakin

olmadig i¢in ekonomik dengesini kisa bir siirede tekrar yakalayabilecektir. Yaklasik

1 yilda tekrar uzun donem dengesi yakalanacaktir.
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SONUC

Finansal derinlesme, bir iilkede kullanilan finansal arac tiirlerinin artmasi ve
bu araglarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesidir. Ekonomik biiyiime ise bir
iilkede tiretim kapasitesinin, liretimin ve dolayisiyla milli gelirin artmasi olarak
tanimlanmaktadir. Biiyiime icin ya iiretim faktorleri kullantminin artmasi ya da
teknolojinin gelismesi gerekmektedir. Fonksiyonlarim1 etkin bir bi¢imde yerine
getiren gelismis finansal sistemler, bireylerin ellerindeki kiigiik tasarruflarn biiyiik
yatirmlara yonlendirerek, yatinmlarin cesitliliginin artmasim saglayarak, riskleri
minimize ederek ve yatinmcilara bilgi saglama yoluyla ekonomik biiyiimeyi

artirmaktadir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye ait ilk calisma
niteliginde olan Patrick (1966), iliskinin iki yonlii olabilecegini belirtmis ve bu
durumu da iki sekilde agiklamigtir. Arz onciillii birinci durumda, finansal gelisme
tasarruflart artirmak, yatirimlarin etkinligini gelistirmek ve kaynaklari daha verimli
sektorlere tahsis etmek suretiyle ekonomik biiylimeye neden olmaktadir. Bu goriise
gore, ekonomik biiylimenin gerceklesmesi icin finansal gelisme ©n kosul olarak
goriilmektedir. Talep takipli ikinci durumda, ekonomik biiyiime finansal kurum ve
hizmetler i¢in talep yaratmaktadir. Bu goriiste nedensellik ekonomik biiyiimeden

finansal gelismeye dogru olusmaktadir.

Arz onciilli yaklasimda ekonomik bilyiime ve finansal gelisme arasindaki
nedenselligin yonii, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogrudur. Arz onciillii
hipotezin iki temel fonksiyonu vardir. Bunlar; kaynaklarin geleneksel sektoérden
modern sektore transferi ve modern sektordeki girisimleri tesvik etmek ve
hizlandirmaktir. Gelismis bir finansal sistem, kaynaklar1 etkin bir bigimde
kullandirarak yeni yatinm kararlarin1 desteklemekte ve tasarruf oranlarina etkide

bulunarak ekonomik bilyiimenin yoniinii belirlemektedir.

Arz Onciillii yaklagimda finansal derinlesme, ekonomik bilyiime iizerinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynag finansal aracilarin fonksiyonlarini etkin

bicimde yerine getirmesidir. Finansal aracilar reel sektore kredi saglama
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fonksiyonlarimt basarili bi¢cimde yerine getirdikleri Olciide iilkenin ekonomik

biiytimesine katki saglayabilmektedir.

Talep takipli yaklagim ise arz onciillii yaklasimin tersi olarak ifade edilmektedir.
Talep takipli yaklasim, ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki nedenselligin
yoniiniin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ifade etmektedir.
Bu yaklasima gore reel ekonomide biiyiime, teknolojik gelisme ve isgiicii

verimliligindeki artis ile gerceklesmektedir.

Tiirkiye‘yi konu alan ampirik calismalardan Unalmus (2002), 1970-2001
yillant arasindaki donemi incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda; kisa vadede finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye neden oldugu, ancak uzun vadede iki yonlii bir
nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Halicioglu (2007) 1968-2005 yillart
arasindaki donem i¢in finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir

nedensellik sonucuna ulagmistir.

Acaraver (2007) tarafindan 1986-2006 yillar arasi igin yapilan analizlerde de
kisa vadede finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii iligkinin
varligina yonelik sonuglara ulasilsa da uzun vadede herhangi bir iligskinin varligina
rastlanilmamistir. Arastirmacilar tarafindan bankalarca saglanan yurti¢i krediler ve

saglikli bir finansal sektoriin ekonomiye katkida bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Saglam ve Arslan (2008) tarafindan 1987-2007 yillar1 arasindaki donemde
Tiirkiye icin yapilan analizde uzun vadede denge durumu séz konusu iken, kisa
vadede ekonomik biiyiilmeden finansal gelismeye dogru tek yonli bir iligki
bulgulanmistir. Gergek sektoriin biiytimesi ile finansal hizmetlere olan talebin artacag,

boylelikle finansal gelismenin saglanacag belirtilmektedir.

Bu calismada, finansal derinlesme ile biiytime iliskisinin varligin1 ve yoniinii
tespit etmek amaciyla, literatiirde yaygin olarak kullanilan Birim Kok Analizi
cercevesinde Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Yapilan testte Tiirkiye icin
1990 — 2010 yillar1 ceyrek donemler itibariyle ekonomik biiytime ve finansal
derinlesmeyi gosteren veriler tespit edildikten sonra ekonometrik analiz yapilmistir.

Ekonomik biiyiime gostergesi olarak, GSYIH kullanilmistir. Finansal derinlesmenin

108



olciilmesinde ise, para arzlarinin (M2 ve M3) GSYIH’ ye orami ile banka mevduat
yiikiimliiliiklerinin ve yurti¢ci kredi hacminin GSYIH’ ye orani gostergeleri
kullanilmistir. Daha sonra finansal derinlesme gostergeleri ile ekonomik biiyiime
gostergeleri icin VAR modeli olusturularak, uygun gecikme uzunluklar ¢esitli testler
araciligiyla belirlenmistir. Kullanilan seriler diizey bazinda duragan olmamasina
ragmen, ayni derecede entegre olduklari icin (hepsi I(1)) bunlar arasinda uzun
donemli iligkinin yoniinii arastiran egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Egbiitiinlesme
bulunan modellerde vektor hata diizeltme (ECM) elde edilmistir. Bulunan gecikme

uzunluklar da dikkate alinarak, Tiirkiye icin Granger nedensellik testleri yapilmistir.

Test sonuglarina gore, Tiirkiye’ye ait veriler i¢in yapilan koentegrasyon
analizinden elde edilen bilgiler finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki
tutarsizhigin kisa donemde ortadan kalkacagl goriilmiistiir. Granger nedensellik
analizi sonuglar1 ise nedenselligin yonii tespit edilmis, finansal derinlesme ekonomik

biiylimeye neden olmaktadir.

Bu calismada uygulanan analiz sonucunda elde ettigim sonuclar, Tiirkiye
ornegi i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliskinin var oldugunu
ve bu iliskinin yOniiniin ise ekonomik biiyiimeden, finansal gelismeye dogru
oldugunu ortaya koymustur. Elde ettigimiz bu sonug¢, Robinson tarafindan ileri
siriilen ve “talep takipli hipotez” olarak adlandirilan goriisii desteklemektedir.
Kisacasi, “girisimci yol agar, finans ise bunu takip eder” seklinde 6zetlenen bu goriis,
ekonominin reel kesiminin gelisiminin finansal hizmetlere yonelik talepleri de

arttiracagini ileri siirmektedir.

Finansal sistem ve ekonomik biiylime arasindaki iliski her iilke igin
farkliliklar gosterebilmektedir. Dolayisiyla, finansal derinlesme seviyesini tespit
edebilmek icin bagh basma bir gostergenin mevcut olmamasi gibi nedenlerle teorik
tartigmalara paralel olarak finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki

nedensellik tartismalarimin yonii hakkinda kesin bir yargiya varmak oldukga giigtiir.

Finansal sistemlerin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkileyebilmesi i¢in hem gelismis

hem de derinlesmelerini tamamlamis finans piyasalarina ihtiyac vardir.
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Finansal derinlesmenin bir gostergesi olarak, finansal kurumlarin cesitliligi
kadar, finansal araclarinda cesitliligi onemlidir. Ulkemizde finansal kurumlarin
cesitliliginin yeterli olmamasi yaninda, bankacilik sisteminin agirlikli olarak
kullanildigr bir finansal sistem mevcuttur. Finansal ara¢ cesitliliginin de az sayida
kurum tarafindan saglanmasi derinlesmesini tamamlamadigin1 gosteren Onemli

gostergelerden biridir.

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligskinin
gerceklesme basarisi, tasarruflarin ne derece arttigina ve bu tasarruflarin aktarildigi

yatirtmlarin etkinligine baglhdir.

Tiirkiye’de agirlikli olarak kullanilan bankacilik sisteminde, toplanan fonlarin
biiyiik bir kisminin, kamu kesimi tarafindan kullamldig1 goriilmektedir. Gelismekte
olan ekonomiler sinifinda yer alan Tiirkiye ekonomisi i¢in, kit olan fon kaynaklarinin
kamu kesimi tarafindan kullanilmasi, bu kaynaklarin 6zel sektor tarafindan verimli
yatirnmlara doniistiiriilememesi ve 6zel sektore aktarilan fonlarin da maliyetlerinin
yiiksek olmasi1 anlamina gelmektedir. Benzer bir durum Tiirkiye sermaye piyasasi

icin de gecerlidir.

Tiirkiye’de finansal sistemler ayn1 zamanda bor¢ verme ve kamu agiklarini

finans etme seklinde faaliyet gdstermektedir.

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik ortam da finansal piyasalar iizerinde
etkilidir. Uzun yillardir yasanan yiiksek enflasyon ve istikrarsiz ekonomik yapi,
ekonomik krizlerin yasanmasina neden olmustur. Bunlarin bir sonucu olarak finansal
piyasalarda kisa vadeli islemler agirlik kazanmistir. Bu durum fon maliyetlerini
artirmig ve uzun vadeli fon ihtiyaci duyan yatinmcilar olumsuz etkilemistir. Ayn
sekilde ekonominin istikrarsiz bir yapida olmasi, kiiciik yatirimcilarin risklerini

artirarak piyasadan ¢ekilmelerine veya piyasaya girmemelerine neden olmustur.

Sonug olarak Tiirkiye’de finansal sistemlerin gelismesi ve ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif bir etki olusturabilmesi i¢in uzun dénemde, finansal sistemlerin bir
biitiin olarak biiyiitiilmesi, finansal sistemlerin boyutlarinin ve kurumlarinin

cesitlenmesine izin verilmesi, tasarruf hacminin genisletilerek finansal sistemler
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araciligiyla verimli yatinm alanlarina yonlendirilmesi gibi finansal sistemi

giiclendirecek adimlar atilmalidir.
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EKLER

EK-1: KULLANILAN VERILER

LOANS DEPOSITS M2 M3 GDP

1990Q1 -0,0931 -0,3094 -0,0966 -0,06574 2,223596
1990Q2 -0,15644 -0,12909 -0,16662 -0,14061 2,294384
1990Q3 -0,29799 -0,26866 -0,32149 -0,29298 2,460738
199004 -0,18044 -0,15467 -0,20946 -0,18267 2,350705
199101 -0,02897 -0,02375 -0,12217 -0,09896 2,222419
1991Q2 -0,10811 -0,09442 -0,18404 -0,15928 2,292772
1991Q3 -0,27666 -0,23234 -0,34202 -0,3189 2,478243
1991Q4 -0,13278 -0,09999 -0,21529 -0,1935 2,347901
199201 -0,01752 -0,00779 -0,15052 -0,1203 2,256226
1992Q2 -0,05774 -0,03806 -0,20348 -0,17163 2,316692
1992Q3 -0,21895 -0,1697 -0,34729 -0,32242 2,500663
199204 -0,09062 -0,09027 -0,24455 -0,21696 2,37086

1993Q1 0,023621 0,004324 -0,16503 -0,13664 2,27717

1993Q2 -0,06338 -0,08798 -0,26684 -0,23801 2,363212
1993Q3 -0,20897 -0,2433 -0,43684 -0,40245 2,531767
199304 -0,06534 -0,13632 -0,33275 -0,30716 2,406012
1994Q1 0,119565 0,040427 -0,27319 -0,23854 2,299248
1994Q2 -0,02683 -0,00513 -0,22674 -0,19777 2,314201
1994Q3 -0,21825 -0,14111 -0,36807 -0,34258 2,496364
1994Q4 -0,11023 -0,0565 -0,3057 -0,2875 2,381416
199501 -0,00769 0.030947 -0,2087 -0,18126 2,292681
1995Q2 -0,07382 -0,03612 -0,22855 -0,20741 2,369314
1995Q3 -0,24472 -0,16472 -0,36571 -0,33997 2,533759
1995Q4 -0,02853 -0,0013 -0,26311 -0,24424 2,409237
1996Q1 -0,04319 0,080038 -0,18446 -0,15127 2,328818
1996Q2 -0,01894 0,021488 -0,21141 -0,1827 2,40303

1996Q3 -0,15657 -0,10167 -0,33427 -0,30733 2,556127
1996Q4 0,025522 0,026616 -0,21083 -0,18072 2,438794
1997Q1 0,147498 0,143884 -0,10836 -0,07785 2,357825
1997Q2 0,06621 0,062584 -0,17985 -0,14844 2,438333
1997Q3 -0,1188 -0,09191 -0,32507 -0,26234 2,585658
1997Q4 0,0324 0.033361 -0,21344 -0,17953 2,471343
1998Q1 0,133692 0,119023 -0,14493 -0,09197 2,396221
1998Q2 0,097933 0,104578 -0,13968 -0,10075 2,452232
1998Q3 -0,01349 0,016188 -0,27316 -0,23551 2,597082
1998Q4 0,094136 0,089692 -0,13316 -0,11049 2,465946
1999Q1 0,264364 0,25491 0,038194 0,060001 2,359153
1999Q2 0,20444 0,200293 -0,02964 -0,00866 2,442609
1999Q3 0,060899 0,077497 -0,14112 -0,1233 2,569038
1999Q4 0,215987 0,222127 -0,01858 -0,00183 2,456719
2000Q1 0,276721 0,297797 0,02683 0,056984 2,382766
2000Q2 0,207481 0,22422 -0,04913 -0,01647 2,469594
2000Q3 0,095116 0,097554 -0,1803 -0,15496 2,601614
200004 0,245205 0,178717 -0,05139 -0,299 2,491335
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2001Q1 0,463659 0,441861 0,184702 0,210704 2,378524
2001Q2 0,391604 0,323674 0,017336 0,033949 2,426822
2001Q3 0,283782 0,219828 -0,14642 -0,12052 2,567903
2001Q4 0,358818 0,,267736 -0,06968 -0,05007 2,444964
2002Q1 0,434176 0,322844 -0,00106 0,025791 2,387485
2002Q2 0,399937 0,313942 -0,03309 -0,00687 2,464166
2002Q3 0,243619 0,156717 -0,19267 -0,16154 2,601025
2002Q4 0,301675 0,203515 -0,12789 -0,10785 2,491758
2003Q1 0,406591 0,283416 -0,03422 -0,00276 2,42216

2003Q2 0,331356 0,209981 -0,06907 -0,03189 2,480901
2003Q3 0,18489 0,075884 -0,18037 -0,14365 2,624511
20030Q4 0,299153 0,186379 -0,07225 -0,04483 2,519064
2004Q1 0,393609 0,271992 0,05701 0,089784 2,470702
2004Q2 0,33171 0,22878 0,007035 0,039594 2,539185
2004Q3 0,215451 0,116333 -0,1132 -0,08204 2,646798
200404 0,285045 0,178286 -0,04339 -0,01512 2,545658
2005Q1 0,397952 0,283995 0,079596 0,113173 2,498397
2005Q2 0,350292 0,242381 0,060064 0,096689 2,562452
2005Q3 0,245448 0,140157 -0,03297 0,002891 2,679065
2005Q4 0,318022 0,226825 0,254632 0,293745 2,584991
2006Q1 0,454827 0,371066 0,361795 0,399895 2,525647
2006Q2 0,397016 0,324962 0,318426 0,354343 2,593744
2006Q3 0,271146 0,20182 0,199843 0,231541 2,715756
2006Q4 0,344924 0,276912 0,278326 0,308785 2,650551
2007Q1 0,435802 0,376305 0,372471 0,401749 2,583462
2007Q2 0,396246 0,339488 0,334895 0,36695 2,613803
2007Q3 0,358091 0,289558 0,30653 0,317316 2,685762
2007Q4 0,365476 0,254623 0,356245 0,356427 2,365478
2008Q1 0,286984 0,115423 0,036547 0,386542 2,536452
2008Q2 0,375412 0,065245 0,352456 0,136549 2,378954
2008Q3 0,399994 0,235644 0,236548 0,245625 2,465298
2008Q4 0.216547 0,156245 0,075426 0,135246 2,563456
2009Q1 0.405214 0,446521 0,256452 0,127456 2,444652
2009Q2 0.316542 0,152466 0,236542 0,254625 2,624535
2009Q3 0,299561 0,218654 0,003564 0,236584 2,406584
20090Q4 0,384521 0.321456 0,016584 0,023546 2,492365
2010Q1 0,378954 0,305424 0,154265 0,036542 2,654265
2010Q2 265478 0,256413 0,268945 0,395426 2,645234
2010Q3 0,395412 0,365423 0,002456 0,235426 2,465214
2010Q4 0,356249 0,316524 0,035642 0,324562 2,359857
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EK-2: ANALIZ SONUCLARI

Null Hypothesis: DEPOSITS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.318761 0.6170
Test critical values: 1% level -3.520307
5% level -2.900670
10% level -2.587691
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEPOSITS)
Method: Least Squares
Date: 10/05/12 Time: 14:32
Sample (adjusted): 1991Q1 2010Q4
Included observations: 75 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEPOSITS(-1) -0.079244 0.060090 -1.318761 0.1915
D(DEPOSITS(-1)) -0.513994 0.108158 -4.752269 0.0000
D(DEPOSITS(-2)) -0.741118 0.087859 -8.435342 0.0000
D(DEPOSITS(-3)) -0.460598 0.102078 -4.512229 0.0000
C 0.029290 0.011164 2.623699 0.0107
R-squared 0.577078 Mean dependent var 0.006500
Adjusted R-squared 0.552911  S.D. dependent var 0.115629
S.E. of regression 0.077315  Akaike info criterion -2.217512
Sum squared resid 0.418435  Schwarz criterion -2.063013
Log likelihood 88.15671  Hannan-Quinn criter. -2.155822
F-statistic 23.87882  Durbin-Watson stat 1.947391
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(DEPOSITS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.26468 0.0001
Test critical values: 1% level -3.520307
5% level -2.900670
10% level -2.587691
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEPOSITS,2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/12 Time: 14:34
Sample (adjusted): 1991Q1 2010Q4
Included observations: 75 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DEPOSITS(-1)) -2.811516 0.229237 -12.26468 0.0000
D(DEPOSITS(-1),2) 1.247662 0.152569 8.177691 0.0000
D(DEPOSITS(-2),2) 0.469238 0.102396 4.582583 0.0000
C 0.020796 0.009166 2.268938 0.0263
R-squared 0.811707 Mean dependent var -0.004180
Adjusted R-squared 0.803751  S.D. dependent var 0.175432
S.E. of regression 0.077717  Akaike info criterion -2.219638
Sum squared resid 0.428831  Schwarz criterion -2.096038
Log likelihood 87.23642  Hannan-Quinn criter. -2.170286
F-statistic 102.0238  Durbin-Watson stat 1.960132

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: GDP has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.127999 0.2345
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP)
Method: Least Squares
Date: 10/05/12 Time: 14:50
Sample (adjusted): 1991Q3 2010Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDP(-1) -0.200582 0.094258 -2.127999 0.0368
D(GDP(-1)) -0.649941 0.133619 -4.864141 0.0000
D(GDP(-2)) -0.566349 0.155209 -3.648943 0.0005
D(GDP(-3)) -0.307850 0.162900 -1.889805 0.0629
D(GDP(-4)) 0.258954 0.144679 1.789851 0.0777
D(GDP(-5)) 0.392895 0.111565 3.521682 0.0008
C 0.501160 0.233044 2.150494 0.0349
R-squared 0.730845 Mean dependent var 0.000860
Adjusted R-squared 0.708100 S.D. dependent var 0.119123
S.E. of regression 0.064360 Akaike info criterion -2.563203
Sum squared resid 0.294093  Schwarz criterion -2.351704
Log likelihood 106.9649  Hannan-Quinn criter. -2.478536
F-statistic 32.13144  Durbin-Watson stat 1.837327
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.910159 0.0031
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP,2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/12 Time: 14:50
Sample (adjusted): 1991Q3 2010Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GDP(-1)) -2.285105 0.584402 -3.910159 0.0002
D(GDP(-1),2) 0.475353 0.514027 0.924764 0.3582
D(GDP(-2),2) -0.218761 0.383623 -0.570250 0.5703
D(GDP(-3),2) -0.606482 0.237381 -2.554888 0.0127
D(GDP(-4),2) -0.379369 0.114080 -3.325465 0.0014
C 0.005497 0.007649 0.718627 0.4747
R-squared 0.880093 Mean dependent var -0.002253
Adjusted R-squared 0.871766  S.D. dependent var 0.184078
S.E. of regression 0.065918  Akaike info criterion -2.527015
Sum squared resid 0.312850  Schwarz criterion -2.345730
Log likelihood 104.5536  Hannan-Quinn criter. -2.454444
F-statistic 105.6934  Durbin-Watson stat 1.807014
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: LOANS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.578909 0.9775
Test critical values: 1% level -4.076860

5% level -3.466966

10% level -3.160198

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOANS)

Method: Least Squares

Date: 10/05/12 Time: 14:52

Sample (adjusted): 1991Q1 2010Q4
Included observations: 80 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOANS(-1) -0.059025 0.101959 -0.578909 0.5644
D(LOANS(-1)) -0.623101 0.123620 -5.040446 0.0000
D(LOANS(-2)) -0.844547 0.083457 -10.11958 0.0000
D(LOANS(-3)) -0.563554 0.099655 -5.655052 0.0000
C 0.029097 0.024990 1.164376 0.2480

@TREND(1990Q1) 1.19E-05 0.000870 0.013737 0.9891

R-squared 0.721876  Mean dependent var 0.006709
Adjusted R-squared 0.703084 S.D. dependent var 0.116964
S.E. of regression 0.063734  Akaike info criterion -2.596171
Sum squared resid 0.300586  Schwarz criterion -2.417519
Log likelihood 109.8468  F-statistic 38.41362
Durbin-Watson stat 1.834053  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(LOANS) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.89884 0.0001
Test critical values: 1% level -4.076860
5% level -3.466966
10% level -3.160198
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOANS,2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/12 Time: 14:53
Sample (adjusted): 1991Q1 2010Q4
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOANS(-1)) -3.123161 0.209624  -14.89884 0.0000
D(LOANS(-1),2) 1.454901 0.130351 11.16141 0.0000
D(LOANS(-2),2) 0.579756 0.095219 6.088652 0.0000
C 0.040481 0.015352 2.636814 0.0102
@TREND(1990Q1) -0.000458 0.000308  -1.486700 0.1413
R-squared 0.876049 Mean dependent var -0.001959
Adjusted R-squared 0.869438 S.D. dependent var 0.175601
S.E. of regression 0.063450 Akaike info criterion -2.616653
Sum squared resid 0.301947  Schwarz criterion -2.467776
Log likelihood 109.6661  F-statistic 132.5196
Durbin-Watson stat 1.849103  Prob(F-statistic) 0.000000

131



Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.666663 0.8484
Test critical values: 1% level -3.514426

5% level -2.898145

10% level -2.586351

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2)

Method: Least Squares

Date: 10/05/12 Time: 14:53

Sample (adjusted): 1991Q1 2010Q4
Included observations: 80 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2(-1) -0.035660 0.053490  -0.666663 0.5070
D(M2(-1)) -0.506304 0.114085  -4.437937 0.0000
D(M2(-2)) -0.746725 0.092083  -8.109244 0.0000
D(M2(-3)) -0.367316 0.109854  -3.343666 0.0013
C 0.008276 0.010632 0.778392 0.4388
R-squared 0.522428 Mean dependent var 0.003064
Adjusted R-squared 0.496957  S.D. dependent var 0.126211
S.E. of regression 0.089516  Akaike info criterion -1.928346
Sum squared resid 0.600978  Schwarz criterion -1.779470
Log likelihood 82.13385 F-statistic 20.51108
Durbin-Watson stat 1.862123  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(M2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.04931 0.0001
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2,2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/12 Time: 14:53
Sample (adjusted): 1991Q1 2010Q4
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2(-1)) -2.676344 0.242218  -11.04931 0.0000
D(M2(-1),2) 1.143541 0.160296 7.133919 0.0000
D(M2(-2),2) 0.377652 0.108356 3.485271 0.0008
C 0.010575 0.010020 1.055428 0.2946
R-squared 0.795912 Mean dependent var -0.000986
Adjusted R-squared 0.787855  S.D. dependent var 0.193638
S.E. of regression 0.089188  Akaike info criterion -1.947438
Sum squared resid 0.604540  Schwarz criterion -1.828336
Log likelihood 81.89751  F-statistic 98.79586
Durbin-Watson stat 1.865614  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: M3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.158662 0.9384
Test critical values: 1% level -3.514426

5% level -2.898145

10% level -2.586351

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M3)

Method: Least Squares

Date: 10/05/12 Time: 14:54

Sample (adjusted): 1991Q1 2010Q4
Included observations: 80 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M3(-1) -0.009086 0.057268  -0.158662 0.8744
D(M3(-1)) -0.550540 0.120389  -4.573006 0.0000
D(M3(-2)) -0.706358 0.095637  -7.385836 0.0000
D(M3(-3)) -0.405744 0.117558  -3.451434 0.0009
C 0.014963 0.011087 1.349632 0.1812
R-squared 0.477409 Mean dependent var 0.006340
Adjusted R-squared 0.449537  S.D. dependent var 0.130183
S.E. of regression 0.096587  Akaike info criterion -1.776292
Sum squared resid 0.699673  Schwarz criterion -1.627415
Log likelihood 76.05167  F-statistic 17.12890
Durbin-Watson stat 1.787659  Prob(F-statistic) 0.000000

134



Null Hypothesis: D(M3) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.57245 0.0001
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M3,2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/12 Time: 14:54
Sample (adjusted): 1991Q1 2010Q4
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M3(-1)) -2.677582 0.253260  -10.57245 0.0000
D(M3(-1),2) 1.119950 0.167786 6.674858 0.0000
D(M3(-2),2) 0.408453 0.115563 3.534450 0.0007
C 0.015313 0.010795 1.418480 0.1601
R-squared 0.780217 Mean dependent var -0.000265
Adjusted R-squared 0.771541  S.D. dependent var 0.200775
S.E. of regression 0.095965 Akaike info criterion -1.800956
Sum squared resid 0.699908 Schwarz criterion -1.681855
Log likelihood 76.03824  F-statistic 89.93179
Durbin-Watson stat 1.789673  Prob(F-statistic) 0.000000
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Vector Autoregression Estimates

Date: 10/05/12 Time: 14:36

Sample (adjusted): 1990Q3 2010Q4

Included observations: 79 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GDP DEPOSITS LOANS M2 M3

GDP(-1) 0.321225 0.312293 136971.3 0.935192 0.552849
(0.13448) (0.14142) (56641.1) (0.15114) (0.12872)

[ 2.38872] [ 2.20825] [ 2.41823] [6.18770] [ 4.29486]

GDP(-2) -0.436616 0.711131 -115400.9 0.234891 0.572353
(0.12903) (0.13569) (54346.0) (0.14501) (0.12351)

[-3.38392] [ 5.24082] [-2.12345] [1.61979] [4.63416]

DEPOSITS(-1) 0.470768 0.517326 26514.64 0.352025 -0.106089
(0.13035) (0.13708) (54902.4) (0.14650) (0.12477)

[3.61163] [ 3.77390] [ 0.48294] [ 2.40293] [-0.85026]

DEPOSITS(-2) 0.029000 -0.026357 -8164.357 -0.617813 -0.225694
(0.12715) (0.13372) (53556.8) (0.14291) (0.12171)

[ 0.22807] [-0.19711] [-0.15244] [-4.32317] [-1.85430]

LOANS(-1) 1.90E-08 1.44E-07 -0.057941 -1.01E-06 -5.19E-07
(3.0E-07) (3.1E-07) (0.12494) (3.3E-07) (2.8E-07)

[ 0.06400] [ 0.46187] [-0.46375] [-3.02865] [-1.82774]

LOANS(-2) -8.25E-07 -1.04E-07 0.205150 -4.00E-07 1.09E-06
(3.2E-07) (3.4E-07) (0.13667) (3.6E-07) (3.1E-07)

[-2.54292] [-0.30492] [1.50109] [-1.09647] [ 3.50855]

M2(-1) 0.036298 0.049941 150409.6 0.410987 0.908965
(0.14041) (0.14766) (59140.5) (0.15781) (0.13440)

[ 0.25851] [ 0.33821] [ 2.54326] [ 2.60437] [ 6.76295]

M2(-2) -0.269197 0.059429 -59924.35 -0.307043 0.077486
(0.18096) (0.19031) (76220.9) (0.20338) (0.17322)

[-1.48759] [0.31228] [-0.78619] [-1.50968] [ 0.44732]

M3(-1) -0.108432 -0.177421 -60995.69 0.215775 -0.123073
(0.15662) (0.16471) (65967.3) (0.17602) (0.14992)

[-0.69234] [-1.07720] [-0.92464] [ 1.22584] [-0.82093]

M3(-2) 0.406574 9.78E-05 -34341.27 0.424559 -0.053192
(0.13446) (0.14140) (56633.3) (0.15112) (0.12871)

[ 3.02381] [ 0.00069] [-0.60638] [ 2.80948] [-0.41329]

c 2.699572 -2.463490 -50772.97 -2.892330 -2.718062
(0.24944) (0.26233) (105066.) (0.28035) (0.23877)

[10.8223] [-9.39090] [-0.48325] [-10.3169] [-11.3834]
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R-squared 0.678314 0.843461 0.177207 0.882372 0.921018

Adj. R-squared 0.631007 0.820441 0.056208 0.865073 0.909403
Sum sq. resids 0.322731 0.356928 5.73E+10 0.407657 0.295710
S.E. equation 0.068892 0.072450 29017.02 0.077427 0.065944
F-statistic 14.33860 36.63977 1.464534 51.00920 79.29522
Log likelihood 105.1690 101.1908 -917.9489 95.94159 108.6229
Akaike AIC -2.384026 -2.283312 23.51769 -2.150420 -2.471466
Schwarz SC -2.054103 -1.953389 23.84762 -1.820497 -2.141543
Mean dependent 2.472745 0.117224 3360.630 -0.060676 -0.028757
S.D. dependent 0.113411 0.170975 29868.59 0.210787 0.219089
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.071806
Determinant resid covariance 0.033929
Log likelihood -426.8331
Akaike information criterion 12.19831
Schwarz criterion 13.84792
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GDP DEPOSITS LOANS M2 M3
Exogenous variables: C

Date: 10/05/12 Time: 14:37

Sample: 1990Q1 2010Q4

Included observations: 69

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -597.2799 NA 26.25913 17.45739 17.61928 17.52162
1 -468.7020 234.7944 1.307278 14.45513 15.42648 14.84050
2 -386.2898 138.5481 0.250408 12.79101 14.57182 13.49751
3 -346.2851 61.45654 0.166903 12.35609 14.94636 13.38373
4 -260.2362 119.7202 0.030099 10.58656 13.98628 11.93534
5 -202.7285 71.67617 0.012909 9.644305 13.85349* 11.31423
6 -151.9666 55.91167* 0.007107* 8.897583 13.91623 10.88865"
7 -119.9227 30.65068 0.007255 8.693413* 14.52152 11.00562

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Date: 10/05/12 Time: 14:38

Sample (adjusted): 1991Q3 2010Q4
Included observations: 71 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP DEPOSITS LOANS M2 M3
Lags interval (in first differences): 1to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.514701 106.6889 69.81889 0.0000
Atmost1* 0.332248 55.35651 47.85613 0.0084
At most 2 0.207673 26.68394 29.79707 0.1096
At most 3 0.131297 10.15649 15.49471 0.2689
At most 4 0.002292 0.162921 3.841466 0.6865
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.514701 51.33236 33.87687 0.0002
At most 1 * 0.332248 28.67257 27.58434 0.0362
At most 2 0.207673 16.52745 21.13162 0.1955
At most 3 0.131297 9.993568 14.26460 0.2123
At most 4 0.002292 0.162921 3.841466 0.6865
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

GDP DEPOSITS LOANS M2 M3
-32.52253 4.148800 2.348606 -100.3221 104.5735
-41.77097 7.926368 7.210208 21.44803 -16.87392
-0.212222 -11.82800 18.45741 -10.65105 -1.225463

23.50453 -39.55779 14.59799 122.9706 -119.4138
8.692122 8.601669 -12.69861 74.95378 -76.55312
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(GDP) 0.009302 0.016553 0.012183 0.000610 0.000267
D(DEPOSITS) -0.004241 -0.001635 -0.002098 0.001814 0.001462
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D(LOANS) -7213.218 2488.679 -130.8117 594.2123 -125.4639
D(M2) -0.023080 -0.017121 0.004097 -0.003209 0.000839
D(M3) -0.025779 -0.014172 0.008378 0.009566 0.000368

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -194.1973
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDP DEPOSITS LOANS M2 M3
1.000000 -0.127567 -0.072215 3.084696 -3.215418
(0.16550) (0.12458) (0.65526) (0.64054)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDP) -0.302509
(0.19946)
D(DEPOSITS) 0.137937
(0.15537)
D(LOANS) 2345921
(43117.8)
D(M2) 0.750624
(0.21095)
D(M3) 0.838394
(0.23642)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -179.8610
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDP DEPOSITS LOANS M2 M3
1.000000 0.000000 0.133724 10.46531 -10.63955
(0.22750) (2.32090) (2.27122)
0.000000 1.000000 1.614355 57.85676 -58.19792
(1.44221) (14.7131) (14.3982)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDP) -0.993962 0.169799
(0.29659) (0.05012)
D(DEPOSITS) 0.206252 -0.030560
(0.25256) (0.04268)
D(LOANS) 130637.6 -10200.01
(67316.6) (11376.3)
D(M2) 1.465781 -0.231462
(0.31502) (0.05324)
D(M3) 1.430377 -0.219285
(0.36784) (0.06216)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -171.5973
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDP DEPOSITS LOANS M2 M3
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1.000000 0.000000 0.000000 8.060228 -8.177720
(1.63719) (1.64088)
0.000000 1.000000 0.000000 28.82188 -28.47792
(7.04914) (7.06505)
0.000000 0.000000 1.000000 17.98544 -18.40983
(4.52714) (4.53735)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDP) -0.996548 0.025698 0.366066
(0.28020) (0.07849) (0.10561)
D(DEPQOSITS) 0.206697 -0.005748 -0.060472
(0.25201) (0.07060) (0.09499)
D(LOANS) 130665.3 -8652.768 -1411.552
(67309.0) (18855.9) (25370.8)
D(M2) 1.464912 -0.279920 -0.102034
(0.31332) (0.08777) (0.11810)
D(M3) 1.428599 -0.318385 -0.008084
(0.36172) (0.10133) (0.13634)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -166.6005
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDP DEPOSITS LOANS M2 M3
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.377055
(0.04516)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 -0.584195
(0.10569)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -1.003575
(0.13988)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.967797
(0.01120)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDP) -0.982216 0.001579 0.374967 -0.632893
(0.30653) (0.22357) (0.13084) (0.84936)
D(DEPQOSITS) 0.249341 -0.077517 -0.033987 0.635866
(0.27527) (0.20077) (0.11750) (0.76276)
D(LOANS) 144632.0 -32158.49 7262.755 851486.6
(73462.0) (53580.2) (31357.0) (203556.)
D(M2) 1.389485 -0.152978 -0.148879 1.509985
(0.34166) (0.24920) (0.14584) (0.94672)
D(M3) 1.653450 -0.696806 0.131564 3.369361
(0.38685) (0.28215) (0.16513) (1.07193)

141



Vector Error Correction Estimates

Date: 10/05/12 Time: 14:41

Sample (adjusted): 1991Q2 2010Q4

Included observations: 73 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
GDP(-1) 1.000000
DEPOSITS(-1) -0.697284
(0.25858)
[-2.69656]
LOANS(-1) 0.015478
(0.19293)
[ 0.08022]
M2(-1) 4.443741
(0.76909)
[ 5.77792]
M3(-1) -4.307809
(0.75140)
[-5.73304]
Cc -58.54840
Error Correction: D(GDP) D(DEPOSITS) D(LOANS) D(M2) D(M3)
CointEq1 -0.285257 0.143441 33499.98 -0.108086 0.285814
(0.14108) (0.10424) (43156.6) (0.18086) (0.18355)
[-2.02195] [1.37607] [0.77624] [-0.59762] [ 1.565714]
D(GDP(-1)) -0.487623 0.435107 6798.731 1.144872 0.143461
(0.17661) (0.13049) (54024.0) (0.22640) (0.22977)
[-2.76108] [ 3.33444] [ 0.12585] [ 5.05682] [ 0.62436]
D(GDP(-2)) 0.203040 0.041905 55184.95 0.149187 0.265989
(0.24716) (0.18262) (75607.1) (0.31685) (0.32157)
[ 0.82149] [ 0.22947] [ 0.72989] [ 0.47084] [0.82717]
D(GDP(-3)) -0.236835 0.404184 -213750.9 0.867945 0.778409
(0.22640) (0.16728) (69256.3) (0.29024) (0.29456)
[-1.04609] [2.41620] [-3.08637] [ 2.99047] [ 2.64265]
D(GDP(-4)) 0.365883 -0.482776 158717.1 0.171438 0.152732
(0.24321) (0.17970) (74398.1) (0.31178) (0.31643)
[ 1.50439] [-2.68656] [ 2.13335] [ 0.54986] [ 0.48268]
D(DEPOSITS(-1)) -0.075206 0.064309 260000.3 0.321553 0.097671
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D(DEPOSITS(-2))

D(DEPOSITS(-3))

D(DEPOSITS(-4))

D(LOANS(-1))

D(LOANS(-2))

D(LOANS(-3))

D(LOANS(-4))

D(M2(-1))

D(M2(-2))

D(M2(-3))

D(M2(-4))

D(M3(-1))

(0.21080)
[-0.35677]

0.319383
(0.17304)
[ 1.84567]

-0.601324
(0.25140)
[-2.39189]

0.033903
(0.16487)
[ 0.20563]

0.004416
(0.00218)
[ 2.02226]

0.004414
(0.00218)
[ 2.02169]

0.501831
(0.20851)
[ 2.40676]

-0.172061
(0.20584)
[-0.83591]

0.889853
(0.58496)
[1.52121]

1.126147
(0.53023)
[ 2.12388]

0.310756
(0.36525)
[ 0.85080]

0.778846
(0.31025)
[ 2.51035]

-1.142858
(0.54971)
[-2.07902]

(0.15575)
[ 0.41289]

-0.509405
(0.12786)
[-3.98416]

0.206809
(0.18575)
[1.11336]

-0.030748
(0.12182)
[-0.25240]

-0.002221
(0.00161)
[-1.37673]

-0.002220
(0.00161)
[-1.37639]

-0.151074
(0.15406)
[-0.98061]

-0.003923
(0.15209)
[-0.02579]

-0.075900
(0.43221)
[-0.17561]

-0.691048
(0.39177)
[-1.76390]

0.016516
(0.26987)
[ 0.06120]

-1.062569
(0.22924)
[-4.63523]

0.251168

(0.40616)
[0.61839]
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(64482.8)
[ 4.03209]

179438.5
(52934.6)
[ 3.38982]

77617.70
(76903.9)
[ 1.00928]

-141489.4
(50434.9)
[-2.80539]

-518.9777
(667.924)
[-0.77700]

-518.6883
(667.885)
[-0.77661]

-53368.80
(63783.3)
[-0.83672]

94795.76
(62965.5)
[ 1.50552]

-334559.4
(178941.)
[-1.86966]

-324834.1
(162198.)
[-2.00270]

-487502.4
(111731.)
[-4.36319]

-132125.4
(94907.2)
[-1.39215]

174890.2
(168157.)
[ 1.04004]

(0.27023)
[1.18991]

-0.679789
(0.22184)
[-3.06437]

0.316954
(0.32229)
[ 0.98345]

-0.423162
(0.21136)
[-2.00208]

0.001672
(0.00280)
[0.59732]

0.001672
(0.00280)
[ 0.59736]

-0.318076
(0.26730)
[-1.18996]

0.265227
(0.26387)
[1.00513]

0.416346
(0.74990)
[ 0.55520]

-0.341042
(0.67973)
[-0.50173]

0.404380
(0.46824)
[0.86362]

-0.223778
(0.39773)
[-0.56263]

-0.525447
(0.70471)
[-0.74562]

(0.27425)
[0.35613]

-0.131483
(0.22514)
[-0.58401]

0.299234
(0.32708)
[0.91486]

-0.453368
(0.21451)
[-2.11354]

-0.004424
(0.00284)
[-1.55735]

-0.004423
(0.00284)
[-1.55700]

-0.036531
(0.27128)
[-0.13466]

0.375227
(0.26780)
[1.40114]

-0.240623
(0.76106)
[-0.31617]

-0.535096
(0.68985)
[-0.77567]

-0.331492
(0.47521)
[-0.69757]

-0.389982
(0.40365)
[-0.96613]

0.054940
(0.71519)
[0.07682]



D(M3(-2)) -0.941328 0.628708 2227711 0.030928 0.359287

(0.49918) (0.36883) (152701.) (0.63993) (0.64946)

[-1.88573] [ 1.70459] [ 1.45887] [ 0.04833] [ 0.55321]

D(M3(-3)) -0.202374 -0.010240 310841.0 -0.337437 0.314763

(0.38285) (0.28287) (117113.) (0.49079) (0.49810)

[-0.52860] [-0.03620] [2.65419] [-0.68753] [0.63193]

D(M3(-4)) -0.724846 0.822789 335464.7 0.388808 0.607585

(0.27378) (0.20228) (83748.4) (0.35097) (0.35619)

[-2.64759] [ 4.06747] [ 4.00563] [1.10781] [1.70577]

Cc -16.05087 8.083137 1886892. -6.075265 16.08988

(7.94000) (5.86664) (2428858) (10.1788) (10.3303)

[-2.02152] [1.37781] [ 0.77686] [-0.59686] [ 1.55755]

R-squared 0.868518 0.923121 0.909506 0.813539 0.820317

Adj. R-squared 0.814378 0.891465 0.872244 0.736762 0.746329

Sum sq. resids 0.136314 0.074418 1.28E+10 0.224022 0.230740

S.E. equation 0.051699 0.038199 15814.93 0.066277 0.067263

F-statistic 16.04215 29.16084 24.40831 10.59602 11.08726

Log likelihood 125.7561 147.8483 -796.3082 107.6236 106.5452

Akaike AIC -2.842634 -3.447899 22.41940 -2.345853 -2.316306

Schwarz SC -2.152358 -2.757623 23.10968 -1.655577 -1.626031

Mean dependent 0.003879 0.003790 0.003595 0.000625 0.004189

S.D. dependent 0.119997 0.115949 44246.27 0.129177 0.133549
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.003112
Determinant resid covariance 0.000518
Log likelihood -241.7631
Akaike information criterion 9.774333
Schwarz criterion 13.38259
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