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ampirik olarak test etmektir. Bu hipotez, verisi mevcut olan 11 (on bir) ylikselen
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ekonometri yontemleriyle test edilmistir.

Ampirik bulgular, geleneksel uyarim mekanizmasi ig¢inde yer alan kamu
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shallowing) i1s ¢evriminin frekansini arttirmaktadir.
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GIRIS

Makroekonomik degiskenlerin uzun donem egilimi (trend) etrafindaki
dalgalanmas1 iktisat¢ilarin  ilgisini ¢eken konularin bagsinda gelmektedir.
Degiskenlerdeki dalgalanmalarin sonuglart konunun dikkatlice incelenmesi ve
nedenlerinin ortaya konulmasi agisindan énem arz etmektedir. Ornegin, ekonominin
bliylime donemlerinde issizlik azalirken (fiyatlar artarken), daralma donemlerinde
artmaktadir. Dolayisiyla biliylime ve daralmanin siddeti ve biiyiikligi ile issizlik
orani arasinda dogrudan bir iliskinin var oldugunun diisliniilmesi, dalgalanmalarin

titiz bir sekilde incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Ekonomik aktivitelerin uzun donemli egilimleri etrafindaki dalgalanma,
literatiirde i¢ gevrimi® veya konjonktiir dalgalanmalar1 olarak adlandirilmaktadir.
Biiyilk Buhran oncesi donemde ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar, klasik
iktisadi paradigma ¢ergevesinde, eksik tiilketimden (asir1 tasarruf), asir1 yatirnm veya
iklimsel ve psikolojik etkenler ¢ercevesinde degerlendirilmistir. Bu donemde
makroekonomik gostergelere iliskin verilerin sistematik olarak toplanmaya
baslanmamis olmasi, degiskenlerdeki dalgalanmalarin boyutunun ve kapsaminin
gozlemlenmesine imkan vermemistir (Basu ve Taylor, 1999). Biiyiik Buhranin etkisi
ve Keynesyen iktisadin dogusu ile birlikte ulusal hesaplarin sistematik bir sekilde
tutulmasi ve hesaplanmas: fikri dogmus ve bu cercevede Colin Clark (1937) Ingiltere
icin ve Simon Kuznets (1941) ise Amerika i¢in milli gelirin hesaplanmasina iligskin

arayislara girmislerdir.

Ikinci diinya savasi sonrasi dénemde milli gelir hesaplarmim olusturulmus
olmasi ve bu degiskenlerin yillar igerisindeki davraniglarinin incelenmesini de
miimkiin kilmis ve is ¢evrimlerinin nedenleri ve sonuglart 6zellikle 1960’11 yillardan
itibaren ekonomi literatiiriiniin en &nemli konularindan birini olusturmustur. Is
gevrimlerinin ayrintili  olarak incelenmesi, dinamiklerinin ve doénemlerinin
belirlenmesi, diger degiskenlerle etkilesimlerinin ortaya konulmasi ve olumsuz

etkilerini minimize edecek politika se¢eneklerinin arastirilmasi agisindan 6nem arz

! ingilizce’deki “business cycle” kavrami, Tirkge’de konjonktiir dalgalanmalari ve i¢
cevrimleri seklinde esanlamli olarak kullamilmaktadir. Bu tezde genel olarak “is ¢evrimi” kavrami
tercih edilmistir.



etmektedir. Ulusal hesaplara iliskin yontemlerin gelistirilmesi, verilerin toplanilarak
hesaplanmas1 ve bu gostergelerdeki dalgalanma ilk olarak gelismis {ilkelerde
gozlendiginden, ilk bilimsel ¢alismalarda bu iilkeler iizerine yapilmistir. Burns ve
Mitchell’in (1946) ABD’de Ulusal Ekonomik Arastirma Biriminde (National Bureau
of Economic Research) (NBER) baslattiklar1 ¢alismalar bu alandaki oncii ¢aligma
olarak degerlendirilmektedir. Stock ve Watson (2002), 1950’lerde uygulanan
ekonomi politikalarinin ve stabilizasyon tedbirlerinin Amerika’daki is ¢evrimlerinin
frekans arali@in1 disiirdiigiinii ve dalgalanmalarin siddetini azalttifin1 ortaya
koymustur. Gelismis tlkelerdeki is c¢evrimlerinin karakteristikleri ve dinamikleri
birgok bilimsel ¢alismanin konusunu olusturmustur (Cooley ve Prescott, 1992; Stock
ve Watson, 1989).

Kiiresellesme siirecinin sonucu olarak gelismekte olan iilkelerin diinya
ekonomisine eklemlenmesi ve bu ekonomilerin kiiresel biiylime performansina
katkilarmin artmasi, bu ekonomilere iliskin gelismelerinde yakindan takip edilmesi
gerektigini glindeme getirmistir. Bu dogrultuda gelismekte olan iilkelerin is
cevrimleri de inceleme konusu olmaya baslamustir. Ozellikle piyasa ekonomisine
dayali yapilar1 ve yiiksek biliylime performanslari ile 6ne ¢ikan ve ylikselen piyasa
ekonomileri olarak adlandirilan ilkelerdeki makroekonomik dalgalanmalarin
karakteristiklerinin arastirilmasi1 énem kazanmustir (Harding ve Pagan, 2002). Bu
kapsamda yapilan calismalarda yiikselen ekonomilerdeki is ¢evrimlerinin gelismis
tilkelerdeki is ¢evrimlerinden birka¢ agidan farklilastigi ortaya konulmustur (Male,
2010). Yiikselen ekonomilerdeki is ¢evrimleri gelismis iilkelere gore daha yiiksek
oldugu, daha sik goriildiigi ve tiiketimin gelire gore daha fazla oynak oldugu
goriilmektedir (Aguiar ve Gopinath, 2007). Dolayisiyla yiikselen ekonomilerdeki is
cevrimlerinin tanim1 ve ayirt edici Ozellikleri gelismis iilkelere gore farklilik
gostermesi s6z konusudur (Altug, 2009). Ayrica disa agik ekonomi politikalarinin
etkisiyle yiikselen ekonomilerin yurtdisi finans piyasalarna erisimi kolaylasmis ve
ucuz finansman imkéanlarindan yararlanmis ve bunun sonucu olarak da gelismis
iilkelerden daha yiiksek biiylime performans:t yakalamislardir. Ancak bu siireg
yiikselen ekonomileri dis kaynak kullanimina bagimli hale getirmis ve uluslararasi

finansal piyasalardaki gelismelere asir1 duyarli olmasina yol agmistir (Akytiz, 2011).



Gerek yurtici gerekse yurtdisi faktorlerin etkisiyle yiikselen ekonomilerde goriilen is

¢evrimlerini, dinamiklerini ve sonuclarini incelemek ilgi ¢ekici hale gelmistir.

Ampirik caligmalarda is c¢evrimlerinin dinamiklerini agiklamaya yonelik
literatiirde farkli teoriler gelistirilmistir. Bu yaklasimlar, Keynesyen, monetarist, yeni
klasikler, Avusturya okulu, post Keynesyen ve yeni neo-klasik sentez ile politik is
cevrimleri olarak smiflandirilmaktadir. Is ¢evrimi teorileri dayandiklar1 paradigma
cercevesinde aciklamalar sunmaktadir. Ancak son yillarda finansal piyasalarin,
ozellikle finansal derinlesme (financial deepening) is ¢evrimleri iizerinde etkili olup
olmadig1 tartismaya baglanmistir. Dolayisiyla bu tezin temel amaci, yiikselen
ekonomilerde, geleneksel uyari mekanizmalarina ek olarak, finansal derinlesmenin ig

cevrimleri tizerindeki roliinli ampirik olarak test etmektir.

Tezin birinci boliimiinde is ¢evrimlerinin temel oOzellikleri ve tarihsel
gelisimlerinin ele alinmasmin ardindan is cevrimi teorileri incelenmektedir. Is
cevrimi teorilerinin farklilasmasinin sebepleri ve Onerdigi politika ¢oziimleri ele
almacaktir. ikinci boliimde finansal derinlesme, finansal derinlesme literatiiriiniin
gelisimini ve finansal sektérden beklenen roliin degisimi verildikten sonra finansal
derinlesme ve is ¢evrimi iliskisinin teorik ¢ergevesi belirlenmektedir. Ugiincii
boliimde finansal derinlesmenin gostergeleri agiklanmakta ve yiikselen ekonomilerin
makroekonomik gostergeleri altinda finansal derinlesme gostergeleri de ele
alinmaktadir. Tezin dordiincii boliimiinde ise yiikselen ekonomilerde finansal
derinlesme ve is ¢evrimi iligkisi panel ekonometrik yontemler kullanilarak ortaya
konulmaya calisilmaktadir. Sonug¢ boliimiinde yapilan analizler sonucunda finansal

derinlesmenin is ¢cevrimleri iizerindeki etkisi ve politika Onerileri sunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
IS CEVRIMI VE iS CEVRIM TEORILERI

Sanayi Devriminden sonra basta Ingiltere ve Almanya olmak iizere Bati
Avrupa ve Amerikan ekonomileri ¢ok hizli biiyiimiistiir. Bu biiylime, ekonomileri
yapisal olarak degistirmis ve yasam kosullarimin hizla iyilesmesine yol agmustir.
Bununla birlikte, gelismis iilkelerde ekonomik genislemeler zaman zaman iiretimin
ve gelirin azalmasi ve issizligin artmasiyla kesintiye ugramistir. Cok sik olmasa da
bu kesintiler bazen ¢ok siddetli olmus ve uzun siireli olmustur. Siiresi ve siddeti ne
olursa olsun, her ekonomik daralmadan sonra ekonomi tekrar biiylimeye ve
toparlanmaya baslamistir. Makroekonomik faaliyetlerdeki genislemeyi takiben gecici
daralma donemlerinin yasanmasi ve tekrar canlanmanin goriilmesi, is ¢evrimi olarak

adlandirilmaktadir.

Is ¢evrimlerinin son zamanlarda arastirmacilar igin ilgi odagi olmasinin
birka¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi, is ¢evrimlerinin anlagilmasit ekonomik
aktivitelerin dinamiklerinin ve dalgalanmalarin ardindaki itici giiciin belirlenmesini
gerekli kilmaktadir (Holteméller, Rahn ve Stierle, 2009). itici giiclerin belirlenmesi,
politika yapicilarin ve isletme yoneticilerin ekonomik faaliyetlerin doniim noktalarini

belirlenmelerine yardimci olacak gostergeler gelistirmesine katkida bulunabilecektir.

Ikincisi, siki ticari ve finansal iligkilerin oldugu bir diinyada, bir ekonomiden
(genellikle ABD ve AB gibi biiylik {ilkelerden) kaynaklanan soklarin diger
ekonomileri etkileme mekanizmalarinin anlasilmasinin 6nemi her gegen giin daha da
artmaktadir (Holtemoller, Rahn ve Stierle, 2009). Bu durum yiikselen ekonomilerin
basinda gelen Cin ve Hindistan gibi ekonomilerin is c¢evrimlerinin bolgesel

etkilesiminin anlasilmasi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Ugiincii olarak, politika yapicilar igin is ¢evrimlerinin kiiresel ve bolgesel
ekonomilerle senkronizasyonu da ilgi odagi haline gelmektedir (Holtemoéller, Rahn
ve Stierle, 2009). Ornegin, Avrupa Birligi iiyelerinden bir kismi arasinda olusturulan
para birligi (Avro Bolgesi), liye iilkelerin is ¢evrimlerinin senkronizasyonuna yol

acip acmadigl onemli bir tartisma konusu olmustur. Avrupa Merkez Bankasi i¢in



Avro Bolgesi iilkelerin ortak bir is ¢evrimine sahip olmasi uygulayacag: politikalar

acisindan olduk¢a 6nemli hale gelmistir.

Ekonomik faaliyetlerde meydana gelen dalgalanmalarin ardisik bir sekilde
ortaya c¢ikmasi ve bunun ekonominin genelinde hissedilmesi, is c¢evrimlerinin
makroekonominin temel tartisma konularindan biri olmasini saglamaktadir. Ekonomi
hizli ve gii¢lii bir sekilde bliyiidiigli zaman, yaratilan refah ulusun biitiin sektdrleri,
iscileri ve sermaye sahipleri tarafindan paylagilmaktadir. Ekonomi daraldigi zaman,
bir¢cok sektdrde liretim ve satiglar diismekte, calisanlar isinden olmakta veya yari
zamanli olarak calismaya zorlanmaktadir. Is cevrimlerinin etkisinin biiyiik olmas1 ve
bir¢ok ekonomik soruna yol agmasi; ekonomistleri, is ¢evrimlerinin arastirilmasina
ve 13 c¢evriminin tersine dondiiriilmesi i¢in mekanizmalar belirlemesi ve politika

Onerilerinde bulunulmasi ¢abalarina itmistir.
1.1. is Cevrimi Tanim

Ulkeler sanayilesmeye baslamalari ile birlikte makroekonomik faaliyetlerde
inisler (diisiisler) ve cikislar (artislar) yasamaktadir. Iktisat¢ilar bu dalgalanmalari bir
asirdan fazla siiredir anlamaya calismaktadirlar. Is cevrimleri ile ilgili calismalar1 K.
Marx’in 1848 yilinda yaymlanan Komiinist Manifestosunda vurgulanan “ticari kriz”
tartigmalarindan baslatmak miimkiindiir (Aktaran Abel ve Bernanke, 2001:275).
Ancak ilk sistematik ¢alismalar Ulusal Ekonomik Arastirma Biriminde (NBER) 1920
yilinda gelistirilmeye baslanmis ve Oncelikle ABD i¢in is ¢evrimleri kronolojisi
olusturulmaya calisilmistir. Bu konudaki ilk dnemli ¢alisma, NBER’1n destegiyle, Is
Cevrimlerinin Olgiilmesi (Measuring Business Cycles) adli yaymn ile Burns and
Mitchell (1946) tarafindan gerceklestirilmistir. Burns ve Mitchell (1946:1), bu
calismada, is ¢evrimini “milletlerin toplulastirilmis ekonomik faaliyetlerde goriilen
bir ¢esit dalgalanma™ olarak tanimlanmis, “bircok ekonomik faaliyetin yaklasik ayni
donemde genislemesi, ardindan birlikte daralmasi ve bir sonraki ¢evrim i¢in yeniden
canlanmas1” olarak karakterize etmis ve “dalgalanmalarin tekrar eden fakat periyodik

(diizenli) olmayan” bir sekilde gerceklestigini belirtmistir.



Burns ve Mitchell’in (1946) is ¢evrimi tanimina ek olarak, literatiirde farkli
tanimlara da rastlamak miimkiindiir. Is cevrimi, “refah ve bunalim dénemlerinin
birbirini izlemesi” (Haberler, 1937:190), “ekonomik faaliyetlerin periyodik
dalgalanmas1” (Vane ve Thompson, 1992: 121) olarak da tanimlanmaktadir.

Bu tanimlamalarda bes husus on plana ¢ikmaktadir (Abel ve Bernanke,
2001:275-277). Birincisi, is ¢evriminden genel olarak tek bir degiskenden ziyade
“toplu ekonomik faaliyetlerin (aggregate economic activity)” dalgalanmasi
kastedilmektir. Toplu ekonomik faaliyetin en yakin gostergesi olan Gayri Safi
Yurtigi Hasilanin (GSYIH) tek basina dalgalanmasinin Stesinde ekonominin
biitiiniindeki dalgalanmayi ifade etmektedir. ikincisi, gercek ekonomik faaliyetlerin
toplu ekonomik faaliyetlerin ortalama (veya normal) biiyiime hizinin etrafinda
artmas1 ve azalmasi s6z konusu olmaktadir. Ugiinciisii, is ¢evrimi sadece birkag
sektorde veya birkag degiskendeki hareketlilikten ziyade birgok sektor ve faaliyetin
birlikte dalgalanmasin1 (comovement) vurgulamaktadir. Burada her sektoriin ve her
degiskenin i3 c¢evrimine duyarliligmmin farklilik gostereceginin de bilinmesi
gerekmektedir. Dordiinclisii, is cevrimleri tekrar etmekte ve ancak diizenli araliklarla
olusmamaktadir. Son olarak, is ¢evrimlerinin siireleri bir yildan on yil veya daha

fazla siirecek sekilde farklilik gosterebilmektedir.

Bu arka plandan hareket ederek herhangi bir degiskendeki dalgalanmanin dort
alt unsuru bulunmaktadir: Egilim (trend), rassal dalgalanmalar, mevsimsel

dalgalanmalar ve is ¢evrimleri (konjonktiir dalgalanmalari).
1.1.1. Egilim (Trend)

Trend bir zaman serisinin veya ekonomik dalgalanmanin uzun dénemli genel
egilimidir. Egilim, uzun donemli dalgalanma seklinde de adlandirilir. Dolayisiyla,
trend bir degisken hakkinda kus bakis1 ve uzun dénemli yorum imkani tanimaktadir.
Tesadiifi etkiler bir degiskenin trend degeri iizerinde gegici dalgalanmalara neden
olabildigi gibi kalict etkilerde birakabilmektedir (Kabaday1, 2013:5). Sekil 1.1.’de bir

degiskenin zaman i¢indeki dalgalanma seyri ve genel trendi yer almaktadir.



Degisken

Zaman

Sekil 1. 1 Trend ( Yazar tarafindan ¢izilmistir)

1.1.2. Rassal Dalgalanmalar

Rassal (arizi) dalgalanmalar 6nceden tahmin edilemeyen ve genelde dissal
faktorlere bagli gelisen ekonomik dalgalanma cesididir. Yasanan dogal afetler, ani ve
beklenmedik iklim degisiklikleri, politik istikrarsizlik gibi ani gelismeler zaman
serisinin veya ham bir zaman serisinin tesadiifi unsurlarin1 olusturmaktadir
(Kabadayi, 2013: 4). Bu dalgalanmalarin uzun siire ekonomiyi etkileyemeyecegi
diisiiniilse de, baska bir dalgalanma tiirline doniiserek de ekonomiyi

etkileyebilmektedir.
1.1.3. Mevsimsel Dalgalanmalar

Mevsimsel dalgalanmalar bir yil i¢inde ekonomide degisme gosteren ve
basladig1 noktaya geri donen periyodik ve dongiisel olan hareketlerdir. Bu
dalgalanmalarin nedeni genel olarak mevsimsel ve sosyal olaylardir. Bu olaylar

toplumun gelenek yapisiyla dini ve inanglariyla da yakindan ilgilidir.

Tarim sektériinde yaz aylarinda, hasat mevsiminde faaliyetler artmakta ve
istthdam da artmaktadir. Buna karsilik ayni sektorde kis aylarinda issizlik
cogalmaktadir. Mevsimden mevsime degisen kosulara iliskin 6n bilgilerin varligi bu

tiir dalgalanmalarin tahmin edilmesine imkan saglamaktadir (Unay, 2001:51).



1.1.4. Is Cevrimleri (Konjonktiir Dalgalanmalar)

Is ¢evrimi olarak adlandirdigimiz konjonktiir dalgalanmalar1 periyodik
olmayip dongiisel hareket eden genisleme ile baslamakta, durgunluk, daralma ve
canlanma ile devam eden asamalardan olusmaktadir. Bu asamalarin stireleri,
degiskenden degiskene, {ilkeden iilkeye, zamandan zamana degisiklik

gosterebilmektedir.

Ekonomik faaliyetin azaldigt doneme daralma veya ciddiyetine gore
durgunluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Reel GSMH’nin en az birbirini izleyen iki
ceyrek azalmasi durgunluk olarak degerlendirilmektedir. Eger durgunluk ciddi ise bu
durum depresyon ile ifade edilmektedir. Ekonomik faaliyet hacmi daralmanin en
diisiik (dip) noktasina ulastiktan sonra artmaya baslamaktadir. Ekonomik faaliyetin
canlandigi doneme genisleme veya refah donemi denilmektedir. Ekonomik faaliyet
hacmi genisleme doneminin en iist (zirve) noktasina ulagtiktan sonra tekrar azalmaya
baslamaktadir (Ozer ve Taban, 2006:9).

Is cevrimlerinde makroekonomik degiskenlerin ekonominin geneline gore
hangi yonde hareket ettigi, bu hareketlerin zamanlanmasi1 ve dalganin ne zaman
basladig1 ve bittiginin tahmin edilmesi is ¢evrimlerinin analizi agisindan 6nem arz
etmektedir. Bir makroekonomik degisken dalgalanma siiresince ekonominin geneli
ile ayn1 yonde ya da aksi yonde hareket edebilmektedir. Cesitli makroekonomik
degiskenlerin is ¢evrimlerinde nasil bir egilim i¢inde Cizelge 1.1°de goriilmektedir

(Abel ve Bernanke, 2001:288).



Cizelge 1. 1 Is Cevriminin Stilize Olgular

Degisken

Yon

Uretim_
Sanayi Uretimi

Harcama

Tiiketim

Isletmelerin Sabit Yatirim1
Konut Sektori Yatirimi
Stok Yatirimi

Kamu Alimlari

Isgiicii Piyasas1 Degiskenleri
Istihdam

Issizlik

Isgiiciiniin Ortalama Verimliligi
Reel Ucret

Para Arz1 ve Enflasyon
Para Arzi
Enflasyon

Finansal Degiskenler
Hisse Senedi Fiyatlari
Nominal Faiz Orani
Reel Faiz Oranmi

Konjonktiirle ayn1 yonde

Konjonktiirle ayn1 yonde
Konjonktiirle ayn1 yonde
Konjonktiirle ayn1 yonde
Konjonktiirle ayni yonde
Konjonktiirle ayni yonde

Konjonktiirle ayn1 yonde
Konjonktiirle zit yonde

Konjonktiirle ayn1 yonde
Konjonktiirle ayn1 yonde

Konjonktiirle ayn1 yonde
Konjonktiirle ayn1 yonde

Konjonktiirle ayn1 yonde
Konjonktiirle ayn1 yonde
Konjonktiirden bagimsiz

Kaynak: Abel ve Bernanke (2001, s.288)

1.2. Ozellikleri

1.2.1. Ana Degiskenlerin Ozellikleri

Ekonomik dalgalanmalar, genellikle milli gelir, tiketim, yatirim, istihdam ve
fiyatlar genel diizeyinde goriilen hareketler lizerinden incelenmektedir. S6z konusu
degiskenlerin gelisme yonleri farklilik gosterebilmektedir. Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) ekonomik faaliyet hacminin en genis 6l¢iim araci oldugu i¢in, GSMH’nin
davramist ekonomik faaliyet hacmi hakkinda bilgi vermektedir (Ozer ve Taban,

2006:11).

Keynes’e gore milli gelir ve istthdam arasinda dogru yonlii bir iliski soz
konusudur. Kaynaklar ve maliyetler veri olarak alinirsa, hem reel hem de nominal
milli gelir istthdam hacmine baglidir. Fakat bu iki degiskenin ayni oranda azalip
arttig1 sOylenemeyebilir. Giiniimiizde gelismis ekonomilerin reel milli gelirinde

meydana gelen artisin istihdam hacminin artisgindan daha biiyiik oldugu



goriilmektedir. Bunun sebebi ise gelismis ekonomilerde emegin verimliliginin
ekonomik kalkinmadaki temel etkenlerden biri olmasidir. Bundan dolayr hem uzun
hem de kisa vadede milli gelirin oransal olarak istthdam diizeyinden daha hizli
yiikseldigi soylenebilmektedir (Unay, 2001:29). Ekonomik dalgalanmalarda bunalim

donemlerinde istihdam orani diismekte olup, igsizlik oran1 artmaktadir.

Milli gelir ve fiyatlar genel diizeyi ¢ogu kez birlikte yiikselmektedir.
Teknolojik gelismeler ve yeni kaynaklarin ortaya ¢ikmasi gibi durumlarda bile artan
iiretimle birlikte fiyat artislari meydana gelebilmektedir. Is cevrimlerinin refah
evresinde fiyatlar yiikselmekte ve daralma evresinde ise, fiyatlar ve karlar diismeye
baslamaktadir. Dalgalanmalarin  kriz yani bunalim evresinde milli gelir
daralmaktadir. Bunalim arz ve talep dengelerinin bozularak ekonomik faaliyetlerin
timiini etkisi altina alan hizli diisme siirecidir. Bunun belirtileri ise fiyat ve tiretimin

diismesi igsizligin artmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz ve Bildirici, 2006:9).
1.2.2. Ekonomik Krizlerin Ozellikleri

Ekonomik krizler her zaman en dikkat ¢eken konulardan biri olmustur. Bu
yiizden her krizin farkli acilardan incelenmesi ve tartisilmasi yeni konular1 ortaya
cikarmigtir. Tarihsel olarak krizler her zaman yeni atilimlar1 harekete gecirmislerdir.
Bu atilimlar ister politik ister teknolojik isterse de ekonomik temelde meydana gelen
yapisal ya da islevsel degisimler olsun krizlerin ortak karakteri hemen her zaman bir

sekilde degisimlerin de habercisi olmustur (Agcakaya, 2015:103).

Krizlerin temel dinamikleri arasinda tiiketim ve tretim iligkileri yakindan
incelendiginde yasamin maddi unsurlarinin ¢esitlenmesi beraberinde bor¢lanma ve
para politikalarinin doniistiiriicii etkilerinin 6ne ¢ikmasina neden olmasi ile kapitalist
sistemin tarihsel doniisimleri arasinda yakin iliskiler oldugu gozlemlenebilmektedir

(Magdoff ve Yates, 2009:52-53).

Olusan krizler zaman boyutunda birbirine yakin olan belli araliklarda
meydana gelmektedir. Birbirini izleyen iki kriz baslangici1 arasinda en az 6 en fazla
11 il silire olmasi iktisat¢ilar tarafindan donemsellik 6zelligini almasina sebep
olmustur. Bu donemsellik anlayis1 geri doniisliiliigli ifade etmekte olup ayni siire

diizenliligini belirtmemektedir (Dura, 2009).
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Ekonomik bunalimlar bir bolge veya sektorden baslayip tiim ekonomiyi etkisi
altina alabilmektedir. Ulke icinde herhangi bir sektdrde meydana gelen bunalim diger
sektorleri de etkileyip llke ekonomisinin geneline yayilabilmektedir. Gittikge
biitlinlesmis ve birbirine dig ekonomik iligkiler sayesinde bagimlilig1 artan diinya
tilkeleri arasinda bir bolgede meydana gelen krizlerin diger bolgelere ulagmasi pek de

zor degildir.

K. Marx ve S. Sismondi gibi diisiinen iktisat¢ilar ekonomik bunalimlarin
kapitalist sistemin isleyisinden dolay1 ortaya ¢iktigini belirtmislerdir. Yillar boyunca

karsilagilan krizler kapitalist sistemin ¢are bulamadigi zayif kismini1 géstermistir.
1.3. is Cevrimlerinin Evreleri

Bir is cevrimi, bircok ekonomik faaliyette ayn1 zamanda gergeklesen ve
birbirini izleyen genisleme, durgunluk ve bir sonraki daralma evrelerinden
olusmaktadir. Bir daralma sonrasi baglayan yeni bir genisleme evresi farkli bir
ekonomik dalgalanmanin siirecini baslatmaktadir (Burns ve Mitchell, 1946: 1).
Bunalim, ber bir evre iktisadi faaliyet hacminin birbirini takip eden en diisiik iki
nokta arasindaki mesafe olarak tanimlanabilir (Aren, 1960:70). Kindleberger ve
Aliber’e (2005) gore, krizler, dalgalanmalarin tepe noktasinda reel ve finansal
varliklarin asir1  deger kazanmasiyla bireylerin bu varliklara yonelmesinden
kaynaklanmaktadir. Artan talep varliklarin balona doniismesine sebep olmakta, bu
durumu fark eden bireyler varliklarini likide g¢evirmek istemektedirler. Bundan
dolay1 krizlerde varlik fiyatlar asir1 bir sekilde diismeye baslamakta ve bu asamada
kriz patlak vermektedir.

Burns ve Mitchell (1946) tarafindan tanimlanan her bir evrenin ekonomideki
etkisi farklilagmaktadir. Bu farklilagma ise politika yapim siirecini direkt

etkilemektedir.
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Sekil 1. 2 is Cevrimi Evreleri (Ozer ve Taban, 2006:9)

1.3.1. Genisleme ya da Refah

Is ¢evrimleri genisleme evresinde beklentiler olumludur. Bu beklentilere
paralel olarak, milli gelir ve istihdam seviyesi yiikselmektedir. Bu durum fiyatlarda
artisa neden oldugu gibi iiretim ve karlarin ylikselmesine sebep olmaktadir. Bu
evrede yeni yatirimlarin yapilmasi kredi taleplerini arttirmaktadir. Ekonomideki bu
olumlu gostergelerle refah ekonominin biitiin sektorlerine ve toplumsal kesimlere

yayilmaktadir (Unay, 2001:11).
1.3.2. Daralma ya da Gerileme

Gerileme evresi, ekonomik faaliyetlerin azalmaya baslamasi ve istihdam
artistnin - durmas1 seklinde kendini gostermeye baglamaktadir. Beklentilerdeki
kotiilesmeye paralel olarak, yatirimlar ve tiiketim azalmakta ve biiylime negatif
olmaktadir. Bu gelismelerin sonucu olarak milli gelirin azalmasi, toplam talebi daha
da diisiirmektedir. Fiyatlar ve karlarin azalmasi firmalar1 zor durumda birakmaktadir.
Bu donemde yatirimu kredilerle finanse etme olanagi kalmamis karamsarlik egemen
olmus ve iiretim olanaklarinin sinirina gelinmis demektir (Parasiz ve Bildirici, 2006:

8).
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1.3.3. Bunalim ve Dip

Ekonomide bir¢ok sektoriin kotiiye gittiginin goriildiigiic makroekonomik
degiskenlerin negatif yonde yol aldigi bir evredir. Artik yeni yatirimlar
yapilmamaktadir.  iflaslar birbirini izlemekte, isletmeler kapanmakta ve sadece
igsizlik oran1 artmaktadir. Bu gelismeleri takiben gelir diizeyi diisiis gostermektedir.
Bunalim donemi, arz ve talep dengelerinin bozularak ekonomik faaliyetlerin tiimiinii

etkisi altina alan hizli bir disiis stirecini ifade etmektedir (Kabadayi, 2013:9).
1.3.4. Canlanma

Bunalim evresinden sonra ekonominin yeniden yapilanmasiyla ekonomik
faaliyetlerde canlanma goriillmeye baslanmaktadir. Bu asamanin basinda ticretler ve
yatinm mallarmin fiyatlar1 disliktiir. Beklentilerin 1iyilesmeye baslamasiyla
yatirnmlar cazip hale gelmeye baslamaktadir. Yatirimlar iiretimi, istthdami ve geliri
arttirmaktadir. Bunalim dénemindeki kotiimserlik ortadan kaybolmus ve beklentiler
artik olumlu hale gelmistir (Parasiz ve Bildirici, 2006: 9). Ekonomiyi saran bu giliven
duygusu girisimcileri yeni yatirimlar igin cesaretlendirmekte ve yeni Kkurulan

isletmelerin sayilarinda artig meydana gelmektedir.
1.4. Is Cevrimleri Tarihgesi
1.4.1. Biiyiik Buhran Oncesi Dénemde Is Cevrimleri

16. ve 17. yy.larda ortaya ¢ikan merkantilist diisliniirler degerli madenlerin
(altin ve glimiis) bir tilkenin gercek zenginligi oldugunu ve bunu elde etmek i¢in de o
tilkenin dis ticaret fazlasi vermesini savunan goriisler belirtmektedirler. Daha genel
anlamda ise iilkenin ekonomik refahinin ancak milliyet¢i bir devlet miidahalesiyle
saglanabilecegini ileri siirmiislerdir (Gould ve Kolb, 1964:423). Thracat: arttiran ve
ithalati caydirict politikalar tesvik edilmistir (Heckscher, 1936:11). Bu doénemde
Ingiltere, Fransa gibi Avrupa devletleri merkantilist politikalar uygulamislardir.
Hammadde ihracina kisitlamalar getirilirken mamul madde ithalati zorlagtirilmis ve
ithracat tesvik edilmistir. Kiymetli maden ¢ikis1 zorlastirilmistir. Biitiin bu cabalar
devletin ekonomiye yogun miidahalesi anlamina gelmektedir. Merkantilist donemde
denizasir ticarette basarili olmak giiglii bir ticari askeri donanma sahibi olarak yani

etkili bir devlet giicliyle ifade edilmektedir (Aydemir ve Giines, 2006: 10).
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Merkantilizm uygulamasi, altin para sisteminde altinin degerindeki
degismelere bagli enflasyon hareketleri ve iilkelerarasi yasanan ticaret catismalari
ekonomilerde dalgalanmalara ve ekonomik krizlere sebep olmustur. Giiclii ordu,
giiclii donanma felsefesi iilkelerde savas ekonomilerinin uygulanmasina ve sivil
ekonomik faaliyetlerin minimize edilerek kriz ortamlarinin yaganmasina neden

olmustur (Kabaday1, 2013:43).

Ticaret ve sanayiye onem veren merkantilizme bir tepki olarak Fizyokratlar
ortaya ¢ikmustir. Sanayilesme hizla siirdiiriiliirken Fizyokratlarin ortaya ¢ikmasiyla
tarim sektorii de On plana c¢ikmigtir. Sanayiinin yararini kismen kabul eden
fizyokratlar yine merkantilistlerin aksine ticarete ayn1 gozle bakmazlar ve ticaretin
gelismesinden yana degildirler. Ciinkii ticaret mala karst mal verilerek yapilan bir
faaliyet oldugu icin, bir deger olusturmaz (Tekelioglu,1993: 41-42). Bu acidan
merkantilistlerle fizyokratlar arasindaki fark carpicidir. Merkantilistler hem ulusal
hem de uluslararasi ticaretin ulusal zenginligi artiran tek ugras oldugunu kabul

etmistir (Savas, 1997:233).

Fizyokratlara gore diinyada her sey ideal bir diizene sahiptir. Bu diizen
kusursuzdur ve yasalar1 da Tanr tarafindan koyulmustur. Bunun disinda bir de
“pozitif diizen” vardir. Bunlar ise toplumda insan tarafindan koyulmus yasalardir ve
mevcut hiikiimetlerin eksikliklerini yansitirlar. Fizyokratlar bu ylizden devlet
diizenlemesinin gereksiz ve olumsuz bir sey oldugunu savunurlar (Kiiciikkalay,

2008:169).

Ingiltere’de ortaya ¢ikan Sanayi Devrimiyle beraber ekonominin de degisime
ugradigr goriilmektedir. Degisimin temel baslangici olarak teknolojik ilerlemeler,
ulasim sektoriinden {iretim sektoriine kadar Onemli gelismelerin ¢ikis nedeni
olmustur (Callinicos, 2014:274). Bu gelismeler iiretimi ve ticareti olumlu bir sekilde
etkileyerek ihracat kalemlerinde ciddi artislar meydana getirmistir. Avrupa
devletlerinin 19. yiizy1l boyunca sektorel ve finansal biiylimeleri hizla artis
gostererek 20. ylizyilin basinda diinyada giiclii ekonomiler durumuna gelmislerdir

(Berend, 2011:26).
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Sanayi devriminden sonra 1820 ile 1929 arasindaki donemde ise diinya
ekonomisini siddetle sarsan on ii¢ tane ekonomik kriz yasanmistir (Dura, 2009). 1825
bunalimi, Ingiliz sermayedarlarm ve bankacilarin Latin Amerika iilkelerinde
giristikleri hatali yatinm politikalar1 sonucu ortaya c¢ikmistir. Kredi hacminin
daralmasi ingiliz sanayiini sarsmigtir. Krizin etkisiyle ddemeler bilangosu altiist olan

Ingiltere krizin etkisini ancak 1932’de atlatabilmistir (Aktan ve Sen, 2001:4).

1836 krizinde Ingiliz sermayedar ve bankalarin bu kez de ABD’de giristikleri
hatali yatirimlar ile iilkede siirdiiriilen demiryolu ingaat: ile ilgili mali islemler neden
olmustur. Etkileri Fransa, Belgika gibi iilkelerde sicrayan 1836 Krizi, kapitalizme karsi
kayda deger bir muhalefet grubu ortaya ¢ikarmistir (Aktan ve Sen, 2001:5).

1847 Demiryolu Cilginligr ve Ticaret Krizi diye adlandirilan krize sebep
demiryolu insaati ile ilgili spekiilasyonlar olmustur. Ciinkii 1840’larda Ingiltere ve
Fransa’da yogun demiryolu yapimi gerceklesmistir. Kriz Ingiltere ile smirli kalmamus;
etkileri Fransa ve ABD’de de hissedilmistir. Ingiltere 1850’ye kadar sermaye ihraci
konusunda tekel konumundadir. Sonradan Fransa ulusal politikalar1 dogrultusunda, ticari
cikarlarmi ilerletmek ve yeni pazarlar agmak {izere sermaye ihracina girigmistir.
1850’lerde Paris uluslarars1 para iligkilerinde merkezi bir role sahip olmustur

(Kindleberger ve Aliber, 2012:370).

1866 Krizi, ABD ve Ingiltere’de demiryolu ingaatina biiyiik paralar baglamis bir
bankanin iflas etmesiyle baglamis ve dalga dalga diger Avrupa iilkelerine yayilmistir. Bu
tilkelerde de zincirleme iflaslar kendini gostermistir. 1873 Almanya’da yiikselen sanayi
gelisimi fon akimina da sebep olmustur. Berlin’de meydana gelen spekiilatif faaliyetler,
Almanya’da ve ABD’de biiyiik sirketlerin iflasina yol agmistir (Kindleberger ve Aliber,
2012:174). Krizin Amerika’da baslamasinin nedeni ise demiryolu hisse senetleri
spekiilasyonudur. Bu spekiilasyonun Avrupa’dan, bilhassa Almanya ve Avusturya’dan
Amerika’ya gecisi sermaye akisiyla olmus ve Amerika’da parasal kredilerle
beslenmistir. Bu krizin meydana getirdigi panigi durdurmak i¢in New York Borsas ilk
olarak bir miiddet kapatilmak suretiyle panigin 6niine gegilmek istenmis, fakat basarili

olunamamistir (Gtirsoy, 2009: 29).

1882’de yasanan kriz, Fransa’da kamu yatirimlarinin durmasi ile baslayan bir

bunalimdir. Fransa’da biiyilik bir banka batmais, isletmeler iflas etmistir. Bu iflaslar New
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York Borsasmi da etkilemistir. 1890 yilinda meydana gelen bunalim ise, ABD, Ingiltere
ve Almanya arasinda pazar rekabeti sonucu Ingiltere’de Barring firmasinin iflasi ile

baslayan kriz Avrupa ve ABD’yi etkisi altina almistir (Unay, 2001:56).
1.4.2. Biiyiik Buhran Sonrasi Dénemde Is Cevrimleri

Diinya ekonomisi, 1850'lerden sonraki elli-altmig yillik ddnemde,
dalgalanmalara bagli ¢okiintiilerin bir sonucu olarak ani ve kisa siireli krizler disinda
Birinci Diinya Savasi'na kadar biiyiimeye devam etmistir. Teknik ilerleme, diinya
savasglart ¢agin1 hem doniistirerek hem de bu doniisiimiin etrafinda donerek
felaketler ¢agi olarak belirtilen 1914 ve 1945 arasinda ekonomik, sosyal ve siyasi

alanda diinya dengelerini sarsmistir (Bakirtas ve Tekinsen, 2004:3).

Avrupa iilkelerinin sermaye stoklarin1 ve c¢alisabilir niifuslarii etkileyen
Birinci Diinya Savasindan sonra galipler, magluplara 6nemli miktarda bir tazminat
yiikleyip sistemi savastan Onceki kosullara dondiirecek Onlemleri arastirmaya
baslamislardir. Savas yillarinda baglayan enflasyon Orta ve Dogu Avrupa
ilkelerinde, savastan sonra bir kag yil i¢inde ¢ok biiylik boyutlara varmistir. Savastan

sonra Avrupa lilkelerinin cogu kurlar1 dalgalanmaya birakmistir (Tiirkcan, 1980:3).

Stiphesiz iktisat tarihinin en 6nemli ve en derin krizi, 1929 krizidir. Avrupa
tilkelerinde bazi bankalarin mali sikintiya girmesi New York Borsasi’nda hisse senedi
fiyatlarinda ani diisiislere neden olmus ve ardindan da tiim ABD ekonomisini etkisi
altina almistir. Bununla da sinirli kalmayan kriz, dalga dalga diger iilkelere yayilmistir.
1929 Biiyiik Depresyonu ile borsada yasanan ¢okiisiin yani sira, bankalarda ciddi
anlamda iflaslar yasanmis, toplam tiiketim ve yatirimlarda ani diistisler ortaya ¢ikmis ve
tiim bu gelismelerin sonucunda yalmzca ABD’nde 1929-33 yillar1 arasinda GSYIH
yaklasik 1/3 oraninda azalmistir (Aktan ve Sen, 2001:6).

1929 diinya ekonomik krizinin 6nemli nedenleri arasinda; gelir ve servet
dagilimindaki esitsizlikler, sirketlerin mali yapilar1 arasindaki dengesizlik, bankalarin
mali yapilanmalarindaki bozulmalar, dis 6demeler dengesindeki agiklar, ekonomi
yonetimindeki tecriibesizlik, uluslararas1 borg¢larin kararsiz yapist ve tedaviil araci

olarak altin standardinda 1srar edilme, olarak sayilmaktadir (Akyildiz, 2005, s.34).
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Cizelge 1.2.°de 1929 Buhran1 6ncesi ve sonrasi (1923-1935 arasi) ele alinan
iilkelerde Biiyilk Buhran’in GSYH iizerindeki etkisini goriilmektedir. Incelenen
iilkelerde genel olarak 1924-1929 yillar1 arasinda GSYH’nin biiyliime oranlarinda
artis gbze carparken, 1929 sonrasi diisiis trendi baglamis ve bu egilim genel olarak
1933 yilina kadar slirmiistiir. Bu dénemde 6zellikle ABD’ nin GSYH’sinde yasanan
kayda deger diisiis dikkati cekmektedir.

Cizelge 1. 2 Secilmis Ulkelerde GSYH Yillik Biiyiime Oranlan (Yiizde)

Ulkeler/Yillar | 1923 | 1924 (1925 [1926 | 1927 (1928 [1929 [ 1930 | 1931 | 1932 | 1933 |1934 [ 1935

-1.00 (11.60( 6.78 | 1.69 | 3.02 [4.65 | 1.45 |-2.76 |-8.02 |-10.32(-3.32| 0.86 | 1.95
Avusturya

358 | 327 | 154 (3.39|3.71 |5.24 |-0.87(-0.96 |-1.77 | -4.50 | 2.14 [-0.84 | 6.18
Belcika

10.54 |1 0.31 (-2.28 [ 5.84 [ 1.99 |3.39 [ 6.69 | 595 | 1.11 | -2.62 | 3.20 | 3.04 | 2.24
Danimarka

735 (261|571 |3.82|7.84 |6.75(1.18 [-1.17 (-2.43 | -0.43 | 6.65 |11.33| 4.28
Finlandiya

5.18 |12.55]0.43 | 2.65 |-2.08 | 6.97 | 6.75 [-2.90 |-5.98 | -6.52 | 7.15 |-0.98 | -2.55
Fransa

-16.91(17.07 (11.23| 2.82 [ 10.01 [ 4.38 |-0.41|-1.40 |-7.62 | -7.53 | 6.27 | 9.13 | 7.52
Almanya

6.04 | 0.98 | 6.60 | 1.05 [-2.16 | 7.15 | 3.30 [-4.93 [-0.58 | 3.23 |-0.67 | 0.42 | 9.63
italya

5.09 [5.29 [0.60 |7.95|3.17 |3.05(6.97 [4.19 (-1.03| -3.08 | 3.03 | 8.16 | 5.48
isve¢

3.17 | 4.13 | 4.88 [-3.68| 8.05 |1.21 | 2.94 [-0.71|-5.13| 0.76 | 2.92 [ 6.59 | 3.86
| ingiltere
Japonya 0.07 | 280 | 412 |0.89 | 1.46 |8.17 [ 3.11 |-7.27|0.84 | 8.37 | 9.82 | 0.20 | 2.76
ABD 13.1913.06 (232 [6.52 | 1.00 [1.12 | 6.12 |-8.90 |-7.68 |-13.20(-2.10 | 7.73 | 7.65

Kaynak: Isik ve Duman (2012:243).

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra biiyiik giicliiklerle restore edilen altin
standard1 da kisa zamanda Biiyiik Buhran’in etkileriyle hizlanan bir siiregte tarihe
karigmistir. Yerine, iilkelerin ve para bloklarinin her tirlii araca bagvurarak
savastiklari, diizensiz, istikrarsiz ve giderek kiiciilen bir diinya sistemi gelmistir. Bu
sistemde her tiirli kambiyo kontrolii ve o6zellikle Almanya da Dr. Schacht'in
onciliigiiyle katli kurlar, ikili anlagmalar, kotalar, tercihli tarifeler vb. o zamana
kadar bilinmeyen ya da kullanilmasina cesaret edilemeyen usuller ortaya ¢ikmustir

(Tiirkcan, 1980:4).

1929 Biiyilk Buhran sonrasinda iilkeler kendi iglerine kapanarak bireysel

¢oziimlerle krizin getirmis oldugu sorunlarin iistesinden gelmeye calismislardir. S6z
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konusu bireysellesme, diinya ticaretinin isbirliginden uzaklasmasina sebep olmustur.
Ulkeler ulusal sanayilerini korumak ve odemeler dengesi problemlerini ¢dzmek
adina giimriik tarifelerini yiikseltmek yolunu tercih etmislerdir. Yasanan ekonomik
buhran ve iilkelerin korumaci yapilar1 benimsemeleri Ikinci Diinya Savasi’nin

temellerini hazirlamigtir (Karaca, 2003:1).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra diinya ticaretini serbestlestirmek amaciyla
baslatilan girisimler agirlik kazanmis ve savasta yikilan ekonomilerin diizelmesini
hizlandirmak, uluslararasi ekonomik ve mali sistemi kurmak i¢in daha savas
bitmeden 1944 yilinda Amerika’da Bretton Woods konferanslar1 yapilmistir. Bu
konferanslar sonucunda 1 Temmuz 1944’de uluslararasi para sisteminin igleyisinden
sorumlu olacak olan IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve Avrupa’nin imar ve kalkinma
cabalarina katkida bulunacak olan IBRD- Diinya Bankasi (Uluslararasi Imar ve

Kalkinma Bankas1) kurulus yasalar1 kabul edilmistir (Seyidoglu, 1993: 634-635).

Bu gelismelerden sonra iilkelerde yasam diizeyi hizla yiikselmeye baslamis ve
ozellikle 1960’11 yillarda Bat1 Avrupa kesintisiz yliksek biiyiime performansi ile altin
donemini yasamistir. Diinya ekonomisinin 1950-73 yillar1 arasinda biiyiik 6lgiide
genislemesine paralel olarak endiistrilesmis iilkelerde gozlenen yiiksek oranli ekonomik
biiyiime, petrolle saglanmistir. Dogal olarak petrol, ekonomik biiyiimenin en &nemli

birincil enerji girdisi haline gelmistir (Akgiin, 2006: 24).

Bunun sonucu olarak, Diinya’da hammadde ve petrol fiyatlar1 artmaya
baslamistir. Petrol ihra¢ eden 13 iilke 1960 yilinda gii¢lerini birlestirerek OPEC ad1
altinda ortak politika tiretmeye baglamislardir. 1970’lerin ortalarindan itibaren
OPEC’in petrol fiyatlarim yiikseltmesi var olan durgunlugun yanima yiiksek maliyet

enflasyonunu eklemis ve bu da stagflasyon olgusunu ortaya ¢ikartmstir (Ersoy, 2009:2).

Petrol fiyatlarimin hizla artmasi petrole bagimli bir¢ok iilkede dis ticaret
aciklarina neden olmustur. Az gelismis iilkelerde dis bor¢ 1970’lerden sonra biiyiiyerek
artmistir. Bu nedenle birgok iilkenin borcunu ddemesi miimkiin olmamistir. Brezilya
Moratoryum ilan etmis ve Polonya’da borglarin 6demesini ileri bir tarihe ertelemistir.
Latin Amerika iilkelerinin borglar1 1983°de 300 milyar dolart bulmustur (Unay,
2001:80). 1980’den sonra uygulanan yanlis politikalar sonucunda Bolivya, Meksika,

Israil ve Arjantin gibi iilkelerde de hiper-enflasyon yasanmustir.
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Son yillarda yasanan en biiyiik krizlerden biri ise tartigmasiz 2008 kiiresel
krizidir. Ciinki 2008 yilinin Eyliil ayinda patlak veren ve daha sonra tiim diinyaya
yayilan ABD kokenli kiiresel kriz, baglangigta konut piyasasinda etkisini gdstermis, daha
sonra da tim piyasalara yayilmistir. Mortgage —ipotekli konut kredisi- piyasasinda
yasanan Kriz giderek derinlesmis ve tiirev araglar vasitasiyla gelismis ve gelismekte olan
cogu iilke ekonomisini etkisi altina almistir (Ozdemir, 2015:4). 2008’in son ¢eyreginde
iktisadi faaliyetler kiiresel Ol¢ekte yavaslamis ve 6zellikle gelismis iilkelerde biiyiime
oranlar1 belirgin sekilde diigmiistiir. Bu ortamda kiiresel Ol¢ekte faaliyet gosteren
yatinmcilar, gelismekte olan iilkelerin ihracatlariin diistisiiyle birlikte diisiik
ekonomik biiylime periyoduna girmisler, sonucta diinya iiretimi ve dig ticareti

daralirken kiiresel igsizlik oranlar1 yiikselmistir (Uziimcii ve Dikkaya, 2010:13).

Gelismekte olan tilkeler kiiresel krizden genel olarak iyi ¢ikmig fakat 6zellikle
Euro bolgesindeki sorunlarin agirlagmasi, diinya ihracatinin yavaslamasi ve kendi i¢
sorunlarmin etkisiyle biiylime oranlarinda hissedilir yavaslama i¢inde bulunmaktadir

(Aslanoglu, 2015:339).
1.5. Is Cevrimi Teorileri

Is cevrimi teorilerinin kullandig1 modellerde, soklar nedeniyle olusan etki
mekanizmast ve bu etkisinin ekonominin tim sektdrlerini uyarmasini saglayan
yayilim mekanizmasi bulunmaktadir. Teorileri birbirinden ayiran temel nedenler ise,
bu mekanizmalarin ¢alismasina sebep olan dinamiklerin her modele gore farklilik arz

etmesidir.

1980 oOncesi donemde hakim olan makroekonomi paradigmalar1 arasinda
Onemli tartigmalar yasanmasina ragmen, iic 6nemli noktada uzlasma séz konusu
olmustur (Snowdon ve Vane, 2005:331). Birincisi, iiretimde goriilen dalgalanmalar
trend biiylime orani etrafinda gegici sapmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Burada
teknolojik ilerleme orani trendin 6nemli ve digsal bir belirleyicisi konumundadir.
Ikincisi, is cevrimleri ekonomik ve sosyal refahi olumsuz bir sekilde etkilemektedir.
Son olarak, i¢ g¢evrimlerinin ortaya cikisinda parasal faktorlerin rolii onemlidir.
Keynesyen, monetarist ve yeni klasik iktisat¢ilarin bu i noktada uzlastiklar
goriilmektedir. Ancak para ve reel iiretimi birbirine baglayan aktarim mekanizmasi

konusunda farkl fikirler s6z konusudur.
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1.5.1. Keynes Oncesi Is Cevrimi Teorileri (Geleneksel Teoriler)

Klasikler dogadaki dengeye benzer sekilde ekonominin de kendi igsel
kuvvetleri (gorinmeyen el) yardimiyla kendi kendini dengeye getirecek
mekanizmalara sahip olduklarin1 varsaymaktadirlar. Say’in “Her arz kendi talebini
yaratir” prensibi, {iretilen her malin satilmasiyla birlikte elde edilen gelirin tekrar
ekonomiye donmesi seklinde islemektedir. Diger bir ifadeyle, eger talep arzdaki
degisiklige es anli bir sekilde tepki veriyor ve ayn1 yonde hareket ediyorsa; reel gelir,
dogal reel GSYIH’dan sapmayacak ve dolayisiyla is ¢evrimi sdz konusu
olmayacaktir. Ciinkii her arz kendi talebini yaratacagindan asir1 tiretim veya eksik

uretim s6z konusu olmamaktadir.

Klasik iktisatcilar, reel GSYIH nin (Y) dogal reel GSYIH dan (Y™) uzun siire
ayr1 hareket edemeyecegini varsaymaktadir. Eger Y<Y", isletmeler eksik kapasite ile
calisacaklar ve dogal reel gelire (Y") ulasincaya kadar nominal iicretler ve fiyatlari
diisirme egiliminde olacaklardir. Eger Y>Y", reel gelir (Y) dogal reel gelir (Y")
seviyesine diisiinceye kadar asir1 kapasitede {retim {icretlerin ve fiyatlarin
yiikselmesine yol agacaktir. Klasiklere gore, fiyatlarin esnekligi ekonomide kendi
kendini diizeltici bir mekanizma olarak islev gorecektir. Sonu¢ olarak, fiyatlarin
esnekliginden kaynaklanan bir fiyat cevrimi s6z konusu iken, reel GSYIH da is
cevrimi s6z konusu olmayacaktir. Issizlik, 19. Yiizyila kadar iktisat literatiiriinde yer
almamaktadir. Klasiklere gore, issizligi ekonominin dengesinin saglanmasi siirecinde
gecici bir durum olarak gormisler ve Onemli bir sosyal problem olarak ele

almamislardir.
1.5.1.1. Eksik Tiiketim Teorileri

S. Sismondi, T.R. Malthus, K. Marx, W.F. Foster, J.K. Rodbertus, W.
Cathings, J.A. Hobson ve J.M.Lauderdale eksik tiiketim ya da asir1 liretim teorilerine
katkida bulunmuslardir (Parasiz ve Bildirici, 2006:112). Eksik Tiiketim Teorilerine
gbre, sanayinin lrettigi ve topluma sundugu biitiin mallar1 almak i¢in insanlarin
gelirleri yeterli olmamaktadir. Bu nedenle satin alma giiclindeki yetersizlik

bunalimlara, issizlige ve ardindan krizlere yol agmaktadir.
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Asirt tiretimde yatirnmeilar iiretim kapasitelerini arttirmak istemekte ve yeni
yatirim mallar1 talebinde bulunmaktadirlar. Bu arttirma, en erken bir sonraki doneme
etki edebileceginden, fiyatlar gittikge artmaktadir. Yiikselen fiyatlar, yatirimcilari
daha fazla yatirim yapmaya tesvik etmektedir. Mallar piyasaya siiriiliince arz artmis
ve fiyatlar diismeye baslamistir. Uretim hacmi, tiikketim hacminin iizerine ¢ikmis

olmakta ve bir ¢evrim siireci meydana gelmektedir (Aren, 1998: 80).

Eksik tiiketim teorileri genel eksik tiiketim teorileri ve Marksist eksik tiiketim
teorileri olarak iki baslik altinda ele alinmaktadir (Parasiz ve Bildirici, 2006). Genel
eksik tiiketim teorilerine gore, girisimciler piyasa hakkinda tam bilgiye sahip
degildirler. Girisimciler, tiiketim egilimleri, biitce ve talep edilen mal miktarlari
konularinda agik bilgileri yoktur. Ureticiler de birbirinden bagimsiz oldugundan baz

mal tlirlerinde mal fazlalilhigi meydana gelmektedir.

Marksist eksik tiiketim teorisinde ise gelir dagilimina da vurgu yapilmaktadir.
Mevcut ekonomik sistem iiretim faaliyetinde higbir rolleri bulunmayan mal
sahiplerine de gelirden pay alma hakkin1 vermektedir. Toprak ve sermaye
sahiplerinin iscilerin aleyhine aldiklar1 bu gelir payr zaman iginde azalacagina
yiikselmekte ve isciler asgari ge¢im seviyesinde licret almaktadirlar. Bdylece bir
taraftan is¢i smifimin geliri azalirken diger taraftan sermayedarlar yeni firmalar
kurmaktadirlar. Oysa ekonomideki gelirin ¢gogu bunlari ya tasarruf eden ya da liks
mallara harcayan kesimin eline gectiginden {liretim artis1 ortaya ¢ikacaktir. Yeni
sanayiinin kurulamamasi1 ve yeni pazarlarin bulunamamasi nedeniyle issizlik ve
satilamayan stoklar artmakta ve neticede kriz olusmaktadir (Parasiz ve Bildirici,
2015:91).

1.5.1.2. Asir1 Yatirim Teorileri

Asir1 yatirim teorileri, liretim mallar1 sanayiinin, tiikketim mallar1 sanayiine
nazaran dalgalanmalardan daha fazla etkilendikleri noktasindan hareket etmektedir.
Her dalgalanmada iiretim mallar1 sanayii biiylik bir hassasiyet gostermektedir.
Hayek, Mises, Cassel, Spiethoff, Aft Alion krizin sebebini iiretim araglarmin asiri
derecede artisina  ve iktisadi  yatirnmin  bu asirn1  artisa  devamli  uyum

saglayamamasinda aramaktadir. Asir1 yatirim ¢esitli sekillerde izah edilmektedir. Bu
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arada yeni kesiflerin tiretim mallar1 sanayiini daha fazla etkiledigi ileri stiriilmektedir.
Bazi iktisat¢ilara gore, ilerleyen yatirim hareketi kapitalist tiretimin 6zellikleri geregi
kolayca durdurulamaz. Her kapitalizasyon bir yenisini tesvik eder. Uretim faktorleri
sanayine yapilan yatirim gelirlerin de artmasi demektir. Bu tiiketim mallar1 sanayinin
gelismesine yol acgacaktir. Toplumun sermaye imkanlar1 simirlidir. Bu durum ise
yatirim yarigt yaratacaktir. Refah bu nedenle kesintilidir. Bir noktada gerileme,

¢okiintii goriilecektir (Parasiz ve Bildirici, 2015:91).
1.5.1.3. Iklimsel ve Psikolojik Teoriler

Iklimsel teorilerde meteorolojik olaylar ekonomik dalgalanmalara sebep
olmaktadir. Bu teorinin en 6nemli savunucularindan biri W. Stanley Jevons’tur.
Jevons’un teorisine gore ekonomik dalgalanmalara gilines lekeleri sebep olmaktadir.
Bu lekeler 10-11 yillik diizenli devreler i¢inde genisleyip daralmaktadir. Giinesteki
lekelerin diizenli araliklarla 10-11 yillik devreler iginde genisleyip daralttigini
gosteren devrelere “Bruckner Devreleri” denir. Bruckner dalgalarinin bir de 33 yilda
devrini tanimlayan uzun periyodlu hareketleri vardir. Giinesteki lekelerin genisleyip
daralmasi diinyanin iklim sartlarini periyodik olarak etkileyip sicakliklar ve yagmur
tizerindeki degisiklikler yoluyla hasat miktarinda dalgalanmalar meydana

getirmektedir (Peart, 1991:243-245).

Bazi teorilere gore ise ekonomide olusan dalgalanmalarin nedeni
psikolojiktir. Bir¢ok krizin temelinde tiiketici ve iiretici davraniglarinin var oldugu
one siirtilmektedir. Bireylerde olusan gilivensizlik, gelecege doniik olumsuz diisiince
ve sosyal etmenler krizlerin olusmasindaki psikolojik sebeplerdir. Dalgalanmalarin
refah evresinde iyimserlik s6z konusu olup canlanma evresini de hizlandirdig

goriilmektedir (Unay, 2001:123).
1.5.2. Avusturya Okulu: Hayek’in Parasal Denge Yaklasim

Avusturya okulunun temelini F. A. Hayek gelistirmistir. Avusturya okulu,
para arzinin kredi piyasasi lizerindeki etkileri, faiz oranlar1 ve iiretim yapisi lizerinde
durmaktadir.

Avusturya okulunun is ¢evrimleri teorisi, piyasa gii¢lerinin dalgalanmanin

yoniinii degistirmede etkili oldugunu varsayimina dayanmaktadir (Snowdon ve Vane,
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2005:448). Avusturya okuluna gore, para ekonomiye helikopter parasi olarak
girmemektedir. Bir diger deyisle herkesin nominal varliklarda ayni oranda artis
olmamakta, fakat spesifik piyasalarda, nispi fiyatlarda degisiklik meydana
gelmektedir. Tim fiyatlar degismese bile bu nispi fiyat degisiklikleri ekonomi
tizerinde bozucu olabilmektedir. En 6nemli nispi fiyat kredi fiyati1 ya da piyasa faiz
oranidir. Piyasa faiz orami var olan zamanlar arasi koordinasyonu etkilemekledir.
Eger merkez bankasi, banka rezerv arzin1 ve boylece parasal tabani artirirsa, eger bu
sirada para talebindeki artis rezervlerdeki artis1 6nlememisse, bu durumda hem asir
para arzi hem de asir1 kredi arzi olacaktir. Mal piyasalar1 finansal piyasalardan daha
yavas ayarlandig1 i¢in, mal fiyatlar yiikselirken (daha yavas olarak) piyasa faiz orani
hizla diisecektir. Piyasa faiz oranindaki diisiis tiiketicinin zaman tercihindeki bir
diisiisiin  yansimas1 degildir (yani tiiketicinin arzuladigi tiiketim oranina karst
tasarrufun). Zaman tercihindeki bdyle bir diisiis para talebinde bir artis seklinde
ortaya cikacaktir (goniillii tasarrufta artis). Bunun anlami dogal faiz oraninin
degismeyecegidir. Bu Avusturya okulunun en 6nemli noktasidir. Avusturya okuluna
gore is cevrimlerinin nedeni piyasa faiz oranityla dogal faiz orani arasindaki
farkliliktir (Parasiz ve Bildirici, 2015:100).

Hayek’in para, enflasyon ve dalgalanmalara iliskin diisiinceleri birbiri ile
baglilik arz etmektedir. Hayek’e gore bir toplumda enflasyon para ve kredi arzindaki
genigleme sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (aktaran Kiigiikkalay, 2008:431).

Hayek’e gore, is ¢evrimlerinin nedeni, kapitalist sistemin bankacilik ve kredi
yapisindan kaynaklanan parasal etkilerin iliretim yapisinda meydana getirdigi
degismelerdir. Keynesci politikalarin faiz oranmi disiirerek, kredi enflasyonu
yaratmalarini Hayek krizin temel nedeni olarak gormektedir. Tasarruf kaliplarini
degistirmeksizin, ucuz kredi olanaklari ile yatirnm maliyetini diisiirmek ve efektif
talebi destekleyerek sermayenin getirisini suni olarak artirmak gelecekteki
enflasyonun nedenlerini olusturmaktadir (Rosier, 1994:68).

Hayek’e gore krizlerin bir diger nedeni de, ekonominin {iretim yapisinin,
toplumun tasarruf planlart ile uyusmamasidir (aktaran Yay, 1993:110).Piyasanin
isleyisi sistematik bir bicimde bozulmadigi takdirde fiyatlar, yiiklendikleri bilgi
tiretme fonksiyonlar1 ile tiiketim yapisini, iretim yapisina uydurmayi garanti

etmektedir.
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Bankacilik sektoriinde yaratilan kredi artiglari, fiyat seviyelerinin gercek
degerlerinden uzaklasmasina yol agarak, onlarin bilgi iletme fonksiyonlarinm
kisitlamakta ve bu sekilde piyasanin istikrarini bozucu digsal etkilere meydan
vermektedir. Bireylerin goniillii tasarruflarinin 6tesinde, bankacilik sektoriinde
yaratilan krediler araciligi ile girisilen biliylime siireci, kredilerdeki artma devam
ettigi siirece gozlenebilecek enflasyonist bir biiyliime siirecidir. Bu yatirim siireci,
gercek tasarrufun tizerinde bir sermaye birikimine yol acacagindan sermayenin yanlis
yonlendirilmesine neden olur. Belli bir siire sonra, faiz oranlarinin ya da faktor
fiyatlarinin yiikselmesi ile karsiz bir sermaye yapisi ortaya ¢ikacak ve hem sermaye
degersizlesmesi hem de gayri iradi issizlik dogacaktir. Issizligi azaltmak igin para
arzi artis1 ile talebin canlandirilmaya ¢alisilmast ise enflasyonu koriiklerken her sey
daha kotiiye gidecektir. 1970’lerde stagflasyon olarak adlandirilan, issizlik i¢inde
enflasyon olgusu bu sekilde ortaya ¢ikmistir (Yay, 1993:110).

1.5.3. Keynesyen Is Cevrim Teorisi

Keynesci is g¢evrimi teorilerinin temelini “Genel Teori” olusturmaktadir.
Keynes, Biiyilkk Buhran’dan sonra krizden ¢ikis i¢in ¢dziim Onerileri sunmustur.
Keynes, Klasik okulun o6nerdigi tam istihdam durumunu ekonomide bir istisna
oldugunu ve ekonominin genelde eksik istihdamda dengede oldugunu ileri
stirmiistiir. Keynesyen okul, eksik istihdamda olan ekonomilerin kamu harcamalarini
arttirmas1 ve vergi oranlarmi diislirmesi gibi genisletici maliye politikasi
uygulamasinin toplumun tiiketim davranmiglarini degistirebilecegi benimsemektedir.
Genigsletici politikalar yatinnm ve tiikketim yoluyla ¢ikt1 artisina sebep olmaktadir

(Keynes, 2008:316).

Keynes’e gore, is ¢evrimlerinin olugmasina temel neden, tiikketim egilimi ile
sermayenin marjinal etkinligi tanimiyla gosterdigi en liretken sermayeden (yatirim
harcamalar1) beklenen getiri oranindaki dongiisel degismelerdir. Fakat asil belirleyici
olan sermayenin marjinal etkinligindeki degisimdir. Sermayenin marjinal etkinliginin
gelecekteki degeri konusunda yetersiz (eksik) bilgilenmeden dolay1 asir1 belirsizlik,
cevrim analizinin temelini olusturur. Is ¢evrimlerini, sermayenin marjinal etkinligine

baglayan Keynes, sermayenin marjinal etkinligini de yatirimcilarin beklentilerine

24



baglamaktadir. Yatirnmcilarin gelecekle ilgili beklentileri iggiidiileri tarafindan

belirlenmektedir (Bocutoglu, 2008: 62).
1.5.4. Post Keynesyen is Cevrim Teorisi

Post Keynesyen model Keynes’in parasal {iretim ekonomisi yaklagimini temel
almaktadir. Keynes, parasal liretim ekonomisi ile geleneksel iktisat gretisindeki reel
degisim ekonomisini birbirinden ayirarak, parasal bir ekonomide paranin bugiin ile

gelecegi birbirine baglayan 6nemli bir ara¢ oldugunu vurgulamaktadir (Parasiz ve

Bildirici, 2006:274).

Post Keynesyen okul, dalgalanmalar1 belirsizlik ve konjonktiirel yoniiyle ele
almistir. Bu yaklasimda one ¢ikanlar, asimetrik bilgi sorunu, finansal kirilganlik
kurami ve para arzinin igselligidir. Finansal kirillganlik, Minsky’nin (1993:17)
yatirnmlarin finansmani konusunu, is c¢evrimlerine entegre ederken kullandigi
kavramlardan biridir. Mali araglarin c¢esitlenmesi ve yayginlagmasi slirecinde,
likiditenin artmasina bagli olarak, iktisadi birimlerin borglanma diizeyleri
yiikselirken, birbirlerine kars1 bagimliliklarinin artmasi anlamina gelmektedir.

Minsky’ye gore krizler, kapitalist sistemin yapisindan kaynaklanan, dogal
stireglerdir. Piyasa mekanizmasi da bu ylizden finansal kirilganlik i¢ermektedir.
Finansal kirilganlik, kii¢iik soklarin finansal sistem {izerinde biiyiik etkiler yaratmasi

durumu olarak tanimlandiginda, finansal kirilganlik ne kadar yiiksekse, kriz riski de

o kadar yiiksek olacaktir (aktaran Allen ve Gale, 2007:126).
1.5.4.1.Minsky’nin Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Finansal istikrarsizlik hipotezinin hem ampirik hem de teorik olarak arka
plant mevcuttur. Hipotezin ampirik yonii ile aciklanan durum; kapitalist
ekonomilerin bazi donemler icinde karsilastiklart enflasyon ve bu donemlerde
ekonomilerin kolayca kontrolden ¢ikma potansiyeline sahip oldugudur. Bu tiir
stiregclerde, sistemin ekonomik hareketlere verdigi tepki dalgalanmayr artirir

(Minsky, 1992:1).

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi, Keynes’in kapitalist ekonomide
yatinm harcamalarinin ve kapitalist biliylime siirecinin potansiyel istikrarsizlig

sOylemine dayanmaktadir. Minsky’nin Keynes bakis agisina gore, kapitalist sistem
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dogas1 geregi istikrarsizdir ve kapitalizmin bu 6zelligi, 6zel yatirim harcamalarinin

istikrarsizligindan kaynaklanmaktadir (aktaran Dymski ve Pollin, 1992: 36).

Minsky, yatirim kararlarinin alinmasina iliskin stireci, ikili fiyat sistemi
yaklagimi ile aciklamaktadir. ikili fiyat sistemi, finansal iliskilerin 6nemli oldugu bir
ekonomiyi daha iyi analiz edebilir. Ikili fiyat sisteminden ilki, tiiketim, yatirim, kamu
harcamalar1 ve net ihracati igeren cari liretim fiyatidir. Cari liretimin fiyati, emek ve

ham madde maliyetlerinin iizerine bir kar marj1 eklenerek elde edilir.

Ikincisi, varlik fiyat sistemidir. Varliklar, hisse senedi, tahvil gibi finansal
varliklar1 ve sermaye varliklarini igerir. Minsky’e gore, varlik fiyatlari, finansal
piyasa kosullarindaki degisikliklere ani tepkiler verir; cari iiretim fiyatlar: ise reel
piyasa siireglerine bagli hareket eder. Bu yiizden cari iiretim fiyatlarinin oynaklig
cok daha azdir. Bu iki fiyat, farkli piyasalarda belirlenir ve farkli degiskenlerin
fonksiyonudur (Minsky 1986, 175).

Ekonomik birimler i¢in hedge finansman, spekiilatif finansman ve ponzi

finansman olmak iizere ii¢ belirgin finansman tipi tanimlanabilir (Minsky, 1977:

142).

Hedge finansman  birimleri, sozlesmelerinde yer alan  O6deme
miikellefiyetlerini (anapara+faiz) kendi nakit akislar1 ile saglayabilen birimlerdir.
Bor¢ yapisinda 6z sermaye finansmanin agirligi arttikca, soz konusu birimin hedge
finansman birimi olma ihtimali artar. Dalgali borglari olan hiikiimetler, dalgali
finansal kagitlar ihra¢ eden anonim sirketler ve bankalar tipik hedge birimleridir.
Spekiilatif finansman birimleri, kendi nakit akislarindan miikellef olduklar1 faiz
O0demelerini yapabilen, buna karsilik anaparayr 6deyemeyecek durumda bulunan
birimlerdir. Bu birimlerin anapara borglar igin “yeniden borglanmalar1”, bir baska
ifadeyle vadesi gelen anapara borglari i¢in yeni “bor¢ senedi” ¢ikarmalari zorunludur
(Bocutoglu, 2010:16).

Ponzi finansman birimleri, kendi islemlerinden sagladiklari nakit akimlari ile
hem anapara hem de faiz borglarini karsilayamayacak durumdaki birimlerdir. Bu
birimlerin borg¢larin1 6deyebilmek i¢in “varliklarmi satmalar™ veya “yeniden

bor¢lanmalar’” zorunludur. Faiz 6demelerini yapmak i¢in varlik satmak veya
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bor¢lanmak bir birimin 6z sermayesini diisiiriirken, borglarini ve beklenen gelirinden
Odenecek borg yikiimliiliiklerini arttirir. Ponzi finansman birimi, borglandigi kuruma

onerdigi giivenlik marjin1 distirmektedir (Minsky, 1977: 143).

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi‘ne gore iktisadi sorunlardan bir tanesi
ekonominin sermaye gelisimi ve kapitalist sistemin karmasik finansal sistemidir.
Minsky kapitalist bir ekonominin, kapital gelisimini tanimlamak icin gelecekteki
para ve bugiinkii para kavramlarini kullanmaktadir. Bugiinkii para yatirim mallarinin
tiretiminde kullanilan kaynaklara gitmektedir, gelecekteki para ise sermaye
sahiplerinin iiretim sonucu elde edecekleri karlar1 ifade etmektedir. Yatirimlarin borg
ile finanse edilmesi, sermaye sahiplerini belli sartlar altinda belli bir 6deme
yikiimliiliigi altina sokmaktadir. Yatirim yapmak i¢in saglanan bu finansmanin
biiylik bir kismi, bor¢ verenle bor¢ alan arasindaki garantileri saglayan, finansal
bankacilik sistemi araciligiyla gerceklesmektedir. Reel sektor ile finansal sektor
arasindaki bu kesisme noktast modern ekonominin belirgin 6zelliklerinden birini

olusturmustur (Minsky, 1992:2-3).
1.5.5. Yeni Neoklasik Sentezin is Cevrim Teorisi

1990’larin sonunda iktisat yazininda Yeni Neo Klasik Sentez ya da Yeni
Keynesyen Makro Model (YNS) olarak adlandirilan bir uzlasma meydana gelmistir.
Bu uzlagsmanin temel &zelligi, Yeni Klasik, Reel Is Cevrim Kurami ve Yeni
Keynesyen Iktisadin fikirlerinin sentezinden olusmasidir. YNS bir enflasyon
denklemi, bir toplam talep denklemi ve bir para politikas1 kuralindan meydana

gelmektedir.

Yaklasim, kisa donemde fiyat rijitlikleri (katiliklari) sebebiyle toplam talebin
reel ekonomik faaliyetlerin temel Dbelirleyicisi oldugu diisiincesini ortaya
koymaktadir. Bu anlamda para politikasinin ekonomi tizerinde gii¢lii etkileri vardr.
Para politikasina atfedilen 6nemin pozitif ve normatif ac¢idan iki 6nemli sonucu
dogmaktadir.  Pozitif agidan  konjonktlir —dalgalanmalar1 para  politikas:
uygulamalarindan bagimsiz olarak algilanamaz. Bu sonu¢ Reel Konjonktiir
teorisindeki prodiiktivite, maliye politikas1 ve nispi fiyat soklarina atfedilen 6nem ile

beraber ele alinmaktadir. Normatif agidan ortaya ¢ikan sonug ise toplam talebin
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makroekonomik istikrarin  saglanmasi amaciyla para politikas1 tarafindan

yonlendirilmesi geregidir (Goodfriend ve King, 1997:26).
1.5.6. Monetarist Okulun Is Cevrim Teorisi

1960’11 yillarda Chicago Universitesi’nden Nobel Iktisat 6diilli Milton
Friedman ve meslektaslart Monetarizm (paracilik) olarak bilinen Keynesci goriise bir
alternatif doktrin ortaya koymuslardir. Monetarizmin en Onde gelen ismi Milton
Friedman’dir. Keynesyen ve Paraci iktisat¢ilarin konjonktiirel dalgalanmalari
onlemeye yonelik politika dnermelerindeki temel farklilik dalgalanmalarin kaynagi

konusundadir. Paraci iktisat¢ilarin teorik kokeni Klasik iktisat¢ilardan gelmektedir.

Monetaristlerin temel varsayimlari; ekonomide biitiin fiyatlar esnektir,
dengeden sapma halinde biiyiin piyasalar hizla dengeye gelir ve isgiler beklentilerini
olustururken sadece gegmis verileri g6z Oniinde bulundururlar. Monetarist
konjonktiir teorisinde ekonomik dalgalanmalarin temel nedeni para arzindaki
dalgalanmalardir. Bu teoride temel diirtii para miktarinin biiyiime oranidir. Friedman,
para politikalarinin reel ekonomik degiskenleri dnceden belirlenen durumda sabit
tutamayacagimi ama bunun yaninda reel ekonomik degiskenler iizerinde etkili

olacagini 6ne stirmistiir (Friedman, 1968: 12).

Teoriye gore, merkez bankasi paranin biliylime oranini degistirdiginde
Keynesyen mekanizmasinda oldugu gibi 6nce toplam talep etkilenecek ve konjonktiir
mekanizmasi islemeye baslayacaktir. Reel para miktarinin artmasi faiz oranlarini
diistirmektedir. Doviz piyasasina etkisi ise, doviz kurunu diigiirerek paranin degerini
kaybettirmektedir. Finansal piyasalara olan etkisi diger sektorlere de yayilmasina
sebep olur. Keynesgil teorideki carpan etkisi s6z konusudur. Parasal biiylimedeki
artig toplam talep egrisini saga kaydirarak genislemeye sebep olmaktadir (Parasiz ve

Bildirici, 2006:145).

Monetaristler, iyi bir para politikasinin, para arzinda sabit bir artisa izin veren
bir politika oldugunu savunmaktadirlar. Keynesyenlerin miidahaleci makro
politikalarinin, ekonomide istikrarsizlik yaratacagini, piir maliye politikasinin
diglama etkisi nedeni ile ekonomi {izerindeki olumlu etkisinin az olacagin: ileri

stirmektedirler. Sonug itibari ile en iyi politika maliye politikas1 degil, iktisadi
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biiyiime oranini temel alan, buna gore para arzini sabit ve istikrarli bir oranda artiran
para politikasidir. Boylece, ekonomideki dalgalanmalar en aza indirilebilmekte ve

fiyatlar genel diizeyinde istikrar saglanabilmektedir (Emsen, 2003:101).
1.5.7. Yeni Klasik Okulun Is Cevrim Teorisi

1970’1 yillarda meydana ekonomik olaylar Keynesci modellerin 6ngordiigi
sekilde gelisme gosteremeyip, bir cevrim doneminde neler oldugu konusunda yeterli
aciklama getiremeyen, para ve maliye politikalarindaki degismeleri analiz etmede
yeterli alt yapiyr saglayamayan Keynesci teoriye karsilik devreye Yeni klasik
Iktisatgilar girmislerdir. Yeni Klasik Iktisat¢ilarin kokeni de Monetaristler gibi
Klasik iktisat¢ilardir. (Ozer ve Taban, 2006:43).

1.5.7.1. Rasyonel Bekleyisler

1970'1er siiresince rasyonel beklenti yaklasimi, modellere tatbik edilip hizla
gelistirilmis; rasyonel beklenti yardimiyla denge konjonktiir modelleri kurmak
mimkiin olmus ve iktisat politikasinin makro ekonometrik evrimi saglanmistir. Bu
modeller, Kisilerin karar iiretme siireglerini dinamik ¢ercevede ele aldiklan
diistinildiigiinden, dinamik modellerdir. Modellerde, bireyler iktisadi siire¢leri ¢ok
iyi tahlil etmekte, bu nedenle de ancak bilgi eksik oldugunda hata s6z konusu
olmaktadir. Bireyler simetrik yanlhslarla beklentilerini sekillendirmemektedirler.
Yani bu modellerde, bireyler degiskenleri etkiledigine inandiklar: biitiin faktorleri
kullanmakta ve beklentiler -fayda maksimizasyonu c¢ergevesinde- rasyonel olarak
belirlenmektedir. Simetrik yanlslar zaman iginde beklentiyi sekillendirmemektedir
(Bildirici, 1992:32).

Rasyonel bekleyisler teoremi, John F. Muth (1961) tarafindan ortaya atilmis
ve R. Lucas ve L. Rapping (1969) galismalariyla gelistirilmistir. Rasyonel bekleyisler
1$ cevrimi teorileri, dalgalanmalarin fiyat diizeyi tarafindan belirlendigi goriisiine
dayanmaktadir. Rasyonel bekleyisler teorilerini diger teorilerden ayiran diirti,
toplam talepteki beklenmeyen degismedir. Toplam talepte beklenenden daha biiyiik
bir artis bir genislemeye, beklenenden daha kiigiik bir artis bir resesyona neden

olmaktadir (Parasiz ve Bildirici, 2006:147).
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Firmalar ve calisanlar, toplam talepte bir artis dngoriirlerse fiyat diizeyinin
yiikselecegini beklemekte ve daha yiiksek nominal {icreti kabul etmektedirler.
Toplam talepte beklenen degismeler fiyat diizeyini degistirmekle birlikte reel GSYH
ve istihdami degistirmez. Ciinkii Rasyonel Bekleyisler Teorisi ekonominin ¢ikti
diizeyinin uzun doénemde potansiyel ¢ikti diizeyine esit oldugunu varsaymaktadir.
Teoriye gore genisletici para ve maliye politikalar1 sadece kisa donemde istihdami
gecici olarak arttirabilmektedir. Teori aktif iktisat politikalar1 yerine istikrarl
politikalar kullanilmasini dngormektedir (Yildirim vd, 2012:350).

1.5.7.2. Reel Is Cevrimleri

Son yillarda 6nem kazanan ve dalgalanmalara farkli bir bakis agistyla
aciklama getiren teori olan reel is ¢cevrimleri teorisi verimlilikte ortaya ¢ikan tesadiifi
dalgalanmalarin ekonomideki dalgalanmalarin esas kaynagi oldugunu belirtmislerdir.
En 6nemli temsilcileri; F. Kydland, E. Prescott, R. King ve C. Plosser’dir (Unay,
2001:215).

Dalgalanmalar temelde teknolojik degismelerdeki dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Buna karsilik verimlilikte gozlenen degisimlerin, uluslararasi
alanda olusan dengesizlikler, iklimde gozlenen dalgalanmalar ve dogal afetler gibi
baska sebepleri de olabilir. Teknolojinin ekonomiye etkisi iki kanal iizerinden

gerceklesmektedir (Bildirici, 1992:41);

a) Geligmis teknoloji mal ve hizmet arzint arttirmaktadir. Diger yandan
iretim fonksiyonu iyilestirildigi igin, veri faiz oraminda daha fazla
ikt tretilmektedir. Toplam arz egrisi kaymaktadir.

b) Yeni teknoloji mevcut mal talebini arttirmaktadir. Yeni teknoloji daha
hizlidir. Firmalar bunu almaya cabaladig: i¢in yatirnm mallar talebi
artmaktadir. Toplam Talep Egrisi asagi kaymaktadir. Reel is ¢evrimi
teorisinde para hem kisa hem de uzun donemde yansizdir. Ciinkii
fiyatlar esnektir ve isletmeler talep ve maliyet degisimlerine kars
fiyatlarim1 hizla ayarlamaktadir. Bu para politikalarinin  hicbir

donemde etkili olmadigi anlamina gelmektedir.
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Reel is cevrimi teorisine gore, hiikiimetin uygulayacag: politikalar, refahi
disiirmektedir. Ekonomik dalgalanmalar, teknolojik degisikligin yol actig
belirsizlige tepki olarak ele alinabilir. Parasal faktorler, dengesizligi ac¢iklamada
onemli degildir. Diger yandan para politikas: da reel etkiye sahip degildir. Isciler ne
kadar calisacaklarina karar vermektedirler. Gozlenmis issizlik  goniilliidiir.
Hiikiimetlerin vergi ve harcama politikalari, cesitli tahribatlar yaratmaktadir.
Hiikkiimet harcamalarinda gegici artis, ¢ikti ve istihdami arttiracaktir. Ciinkii emek

arzi faiz oranindaki artisa cevaben artmaktadir (Bildirici, 1992:42).
1.5.8. Yeni Keynesyen Okul

Keynesyen iktisadi goriisiin zamanla ekonomik gelismeleri agiklamada zayif
kaldigi bazi iktisat¢ilar tarafindan goriilmiis olup elestirilere maruz kalmistir.
Ozellikle Keynesyen iktisadin mikro ekonomik temellerinin zayif olmasi dikkat
¢ekmistir. Yeni Keynesyenler olarak adlandirilan G. Mankiw, B. Greenwald, B.
Bernanke, S. Fischer, D. Romer, J. Stiglitz vd. bu elestirilere karsilik fiyat ve ticret

katiliklarinin mikroekonomik nedenleri iizerinde ¢aligmalarini yogunlastirmislardir.

Yeni Keynesyen iktisatgilar, ¢ikt1 ve istthdamdaki dalgalanmalarin, iicret ve
fiyatlarin  de8isen ekonomik kosullara yavas uyumundan kaynaklandigina
inanmaktadirlar ve tiim piyasa olumsuzluklarini kabul etmektedirler. Yeni
Keynesyen iktisatcilara gére hem talep hem de arz soklar1 ekonomide dalgalanmalara
neden olmaktadir. Yeni Keynesyenler i¢in 6nemli olan konu soklarin kaynagindan

¢ok ekonominin bu soklara nasil karsilik verecegidir.
Yeni Keynesyen modelin varsayimlari ise (Kabadayi, 2013:32);
e Ekonomik aktdrler davranislarinda kar ve fayda maksimizasyonu gozetirler.
e Rasyonel davranirlar.
e Ekonomik denge eksik istihdam seviyesinde de gergeklesebilir.
e Arz soklar da ¢ikt1 seviyesi lizerinde etkili olabilir.

e Kamu miidahaleleri ¢ikt1 diizeyini etkileyebilir.
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Keynesyen yaklasimda toplam talep politikalar1 (aktivist) ile is ¢evrimlerinin
olumsuz etkilerinin tamamen ortadan kaldirilmasina “ince ayar” denmektedir. Ancak
yeni Keynesyenler devletin her zaman bu miidahalelerde bulunmak yerine bilhassa
derin yasanan resesyon donemlerinde ortaya ¢ikan piyasa basarisizliklarini ¢6zmek
icin miidahalelerde bulunmasi gerektigini savunmaktadirlar. Yani ince ayar yerine
“kaba ayar” yapilmalidir. Ince ayar dalgalanmalarin olumsuz etkilerini tamamen
giderirken kaba ayar s6z konusu etkileri azaltic1 niteliktedir (Mucuk, 2014:281).
Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyen model arasindaki temel farklilik ise, fiyat

belirleme davranigsindan kaynaklanmaktadir (Dixon, 1997:158).

Yeni Keynesyenler ayrica riskten kaginan borg verenlerin, resesyonlara yanit
olarak, portfoylerini giivenli faaliyetlere dogru kaydirmasima neden olan kredi
piyasasi eksikliklerinin sonuglarin1 incelemislerdir. Bu davranis araciligin reel
maliyetlerini yiikselterek bir ekonomik soku biiyiitebilir. Sonugta olusan kredi
sikigmast, resesyonu, birgok sermaye kisitindaki bor¢lananin krediyi pahali veya zor
kredi elde edebilecegi ve iflaslarla sonuglanacak bir depresyona doniistiirebilir

(Snowdon ve Vane, 2005:354).
1.5.8.1. Fiyat Katihig:

Yeni Keynesci iktisat¢ilar fiyatlarin katiligima yonelik bircok modeller
gelistirmislerdir. Fiyat katiliklarin1 aciklamak i¢in menii maliyetleri modelini
kullanmislardir. Yeni Keynesciler, maliyetli fiyat ayarlamalarini, ¢ikt1 ve isttihdamin
ticret ve fiyatlardan daha ¢ok degismesinin nedenlerini agiklarken kullanmakta ve

toplumsal sonuglara ulasmaktadirlar (Ozer ve Taban, 2006: 97).

Mal piyasasindaki menii maliyetleri fiyatlar1 katilastirarak kendiliginden
diismesini dnlemektedir. Bu durum ekonomide iiretim ve isttihdamin dalgalanmasina
ekonomik istikrarin bozulmasina yol agmaktadir. Firmalar bir araya gelerek bu
katiligt engelleme konusunda ortak kararlar alabilirler fakat ekonomideki
koordinasyon eksikligi bu karar siirecini olusmasina ortam saglamadigr igin fiyat

katiligin1 6nleyemezler (Bocutoglu, 2008: 342).
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1.5.8.2. Ucretlerin Katiig

Yeni Keynesyen teoride temel amag fiyat ve ticret katiligini agiklamaktir.
Ucretlerin  katiligi is giici piyasasindaki dengesizlikler ile aciklanmaya
calisilmaktadir. Yeni Keynesyen modele gore yapilan uzun doénemli istihdam
kontratlari nominal iicretlerin yapiskan olmasina nedendir. Kontratlarin stiresi
iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilir. Bu siire ne kadar uzun olursa iicretlerin
katilig1 da o kadar fazla olmaktadir. Yani herhangi bir talep soku karsisinda para
politikalar1 etkinligi azalir. Yapilan kontratlarin uzun olmasinin nedeni ise isveren
icin olusan maliyetlerdir. Ciinkii hem igveren hem de is¢i arasinda uygun bir
kontratin yapilmast i¢in donem kosullarinin arastirilmast masrafli bir is olup hem

zamanla hem de maliyetle ytiklidiir (Tarhan ve Kaya, 2011:6).
1.5.9. Politik is Cevrimleri

Politik is cevrimine gore ekonomik dalgalanmalar kamu politikalarindan
etkilenmektedir. Teoriye gore politikacilar maliye politikasini kullanarak se¢im
sonuclarint lehlerine c¢evirmeye caligmaktadir. Se¢im Oncesi genisletici maliye
politikasi, se¢cim sonrasi ise daraltict maliye politikas1 uygulayarak ekonomik

dalgalanmalara neden olmaktadirlar.

Politik i ¢evrimi terimi literatiire Kalecki (1943) tarafindan kazandirilmustir.
Fakat diisiinceye ilk formel sekil Nordhaus (1975)’un ¢alismasinda yer verilmistir.
Kalecki’ye gore, hiikiimetler girisimci sinifin isgiicli disiplinini stirdiirme baskisina
maruz kalmaktadir. Hiikiimetin resesyonun olumsuz etkilerini azaltma c¢alismalari
daha fazla kazan¢ saglayacakken girisimci sinif buna karsi ¢ikabilmektedir. Bu
nedenle hiikiimet, is c¢evrimlerini “sekillendirmek” icin baski gorebilmektedir.
Kalecki, ortaya c¢ikan dalgalanmayi politik is c¢evrimi olarak nitelendirmektedir

(Kalecki, 1943:322).

Politik is c¢evrimi modellerinde yayilma mekanizmasmin temelini,
beklentilerle se¢im sonrast ortaya c¢ikan siyasi tablonun uygulamaya konan
politikalarla uyum gostermemesi olusturmaktadir (Yildirim vd, 2012: 353). Politik is

cevrimleri iki baglik altinda incelenebilir.
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1.5.9.1. Firsate1 Politik Is Cevrimi Modeli

Nordhaus’un {izerinde durdugu model olan oportiinist politik is g¢evrimi

teorisi demokratik rejimlerin enflasyona sebep olacagi tezini ileri siirmiistiir.

Nordhaus bu modelinde birkag varsayimda bulunur. Bunlar (aktaran Snowdon ve
Vane, 2005:467);

Politik sistem aralarinda politika agisinda tam yakinlagsma bulunan iki partiyi

icermektedir.

Her iki partide politik ¢ikarlarin1 maksimize etmekle ilgilenmektedir. Yani bu

firsate1, politik olmayan politikacilar i¢in yalnizca se¢im sonucu dnemlidir.
Secim zamanlamasi digsal olarak sabitlenmistir.

Ekonomideki enflasyon ve issizlik iliskisi  Phillips egrisi ile
tanimlanmaktadir.
Se¢menler iktidardaki politikacilarin goérev donemlerinde ekonomiyi yonetme

performansina bakarak secimler yaparlar. Bireyler uyumcu beklentilere

sahiptirler.

Politika yapicilar maliye ve para politikalart araciligiyla toplam talebi

manipiile ederek igsizlik diizeyini kontrol edebilirler.

Bu varsayimlar g¢ercevesinde hiikiimetin se¢im zamaninda oylar1t maksimize

etmek i¢in kisa donem Phillips egrisini kullanabilecek olmasi bir politik

dalgalanmanin olusmasi i¢in yeterli olacaktir. Yani eger hiikiimet se¢im Oncesi diisiik

igsizligi enflasyona tercih ederse se¢men goziinde popiilaritesi yiikselerek tekrar

secilme sans1 artacaktir. Bu durum miyop politika se¢imi olarak adlandirilmaktadir

(Ozer ve Taban, 2006:118).

1.5.9.2. Partizan Politik is Cevrimi Modeli

Partizan politik i cevrimleri partilerin kendi ideolojileri ve ekonomik

hedeflerindeki farkliliklardan meydana gelir. Ciinkii her partinin ekonomik onceligi

farklidir. Alesina ve Roubini (1992) sol partiler issizlik sorunun ¢éziimii ile daha

ilgiliyken, sag partilerin enflasyon konularinda daha fazla odaklandigini belirtmistir.
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Geleneksel bir 6rnek verilecek olursa ABD’de Demokratlara karsi Cumhuriyetgiler,

Ingiltere’de Isci partisine karsilik muhafazakarlar vardir (Reichenvater, 2007:7).

Partiler farkli secmenlere hitap ederek farkli politikalar tercih ederler. Sagci
partiler daha ¢ok iist-orta sinifi, is ve finans sektoriindeki topluluklari memnun etme
egilimindedir. Sol kanat ise alt-orta sinif, is¢iler ve sendikalarin ihtiyaglarina hizmet
etmektedirler. Partizan modelde se¢menler kendilerine yakin gordiiklerin partilerin
politikalarinin diger partilerle arasindaki farklarin farkindadirlar. Bunu bilerek
politika yapicilar kendi se¢menlerinin taleplerine bagli olarak politikalarini

belirlemektedirler (Alesine vd., 1997).
1.5.10. s ¢evrimi Teorilerinin Genel Degerlendirmesi

19.yy ve 20. yy’in baslarinda klasik iktisat¢ilar dalgalanmalar1 sistem dis1
Ogelerle aciklamiglardir. Fakat kapitalist sistemi elestiren bazi iktisatcilar ise
dalgalanmalari i¢ dinamiklerden kaynaklanan olaylarla agiklama egilimine gitmistir.
Biiyiik buhrandan sonra Keynesyen devrimle yeni teoriler olusturulmustur. Bu
teorilerin ortaya ¢ikisina kadar dalgalanmalar tarimsal {retim, iyimserlik,
kotiimserlik  dalgalanmalar, tahminler, yenilikler, yatirnmlar vb. degiskenlerle
aciklanmaya calisilmistir. Keynes dalgalanmalar1 toplam taleple iliskili oldugunu
iler1 siirerken, Hayek parasal etkilerin tretim yapisinda meydana getirdigi

degismelerin neden oldugunu 6ne siirmiistiir.

Cizelge 1.3’te modern i§ ¢evrimi teorilerinin uyarim ve yayilma

mekanizmalar1 agisindan aralarindaki farklar gosterilmektedir.
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Cizelge 1. 3 Is Cevrimi Teorileri Uyarim ve Yayihm Mekanizmalari

Teoriler

Uyarim mekanizmasi

Yayilim mekanizmasi

Keynesyen ig ¢evrimi teorisi

Monetarist ig ¢evrimi teorisi

Yeni klasik is ¢evrimi teorisi
Eksik bilgi modeli

(b)Reel konjonktiir modeli

Yeni Keynesyen is ¢cevrimi teorisi

Politik is ¢evrimi teorisi

Ozel yatirim harcamalarindaki
soklar

Para arzindaki degismeler

Verimlilik soklari

(a) Toplam talepteki beklenmeyen
degisiklikler

(b) Reel degiskenlerdeki soklar

Nominal ve reel faktorlerin
toplam talebinde meydana gelen
soklar

Onemli politik degisimler

(secim donemleri)

Fiyat ve ticretlerin katiliklar1

Beklenen ve gergeklesen fiyat
diizeyleri arasindaki fark

(uyumcu beklentiler)

(a) Eksik bilgi varsayimi

(b) Zamanlararasi ikamesi

davranigi

Fiyat ve ticretlerin katiliklar1

(eksik rekabet piyasasi ve
rasyonel beklentiler varsayimi
altinda)

Beklenen siyasi tablo ve
uygulanan politikalarin uyum
gostermemesi

Kaynak: Yildirim vd., (2012)

Is cevrimlerini yaratan olgular ¢ok kompleks nitelikte olup bircok yapryla

aciklanabilir. Ayrica her dalgalanmanin nedeninin ayni1 olmasi beklenmeyebilir. Bu

nedenlerle her teorinin biitlin dalgalanmalar1 agiklama olasilig1 yiiksek olmayabilir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL DERINLESME VE FINANSAL DERINLESME
LITERATURUNUN GELISIiMi

2.1. Finansal Sekt6riin Onemi ve Fonksiyonlar1

Finansal sistem, yatirim ve tasarruf kararlarimin farkli birimler tarafindan
verildigi ekonomilerde fonlar1 bulusturarak getirisi en yiiksek sektorlerden baglamak
lizere yatirimlara kanalize edilmesine aracilik yapan finansal aracilarin olusturdugu
yap1 ifade etmektedir. Finansal sistemde fonlarin yatirimlara aktarimii saglayan
araclar ve aracilar mevcuttur. Nakit para, mevduat, krediler, hazine bonosu ve
tahviller, varliga dayali menkul kiymetler vb. finansman araclar1 arasinda yer alir.
Sistemdeki finansal aracilar ise; bankalar, menkul kiymet borsalari, yatirim

ortakliklar1 gibi kurum ve kuruluslardan olusur (Oztiirk vd., 2010:2).

Finans sistemi isleyisi icinde yatirimcilar ya da finansal aracilar finansal
varliklart ¢ikararak firmalardan, bireylerden veya hiikiimetten fonlar1 toplayarak
finans sisteminin kaynagini olustururlar. Fon yatirimcilar 6diing verenlerden veya
finansal aracilardan direkt olarak finansal varliklar: alabilirlerken, brokerlar ve

dealerlar finansal varliklarin transferini saglarlar.

Finansal sistem modern bir ekonomide ihtiya¢ duyulan bazi temel islevleri
yerine getirmektedir. Ekonomide bir¢ok sektoriin bilylimesi ve gelismesi finansal
kaynaklarim  varhigina  baghdir. Finansal kaynaklarin = olusturulmasi  ve
mobilizasyonunun saglanmasi reel sektoriin  gelisme hizint  6nemli  Glgiide
etkilemektedir. Ayrica finansal kaynaklarin etkin kullaniminin da diger sektorlerin

gelismesi agisindan olduk¢a 6nemli oldugu agiktir (Agir, 2009:12).

Finansal sistem banka temelli ve piyasa temelli olarak iki sinifa ayrilabilir.
Banka temelli finansal sisteminde bankalarin paymin biiyiik oldugu ve mevduat,
mevduat sigortas: ve kredi gibi araclarin yogun kullanildig1 sistemlerdir. Sermaye
piyasast kurumlarinin daha aktif oldugu menkul kiymetler ve tiirev iiriinlerinin yogun
olarak kullanildigi ve tiirev araglarmin gesitliliginin fazla oldugu sistemler piyasa

temelli finans sistem olarak adlandirilmaktadir.
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Finansal sistemin iyi isleyebilmesi ve fonksiyonlarini kullanabilmesi igin
finansal ara¢ ve hizmetlerin alinip satildig1 finansal piyasalara ihtiyaci vardir. Bu
piyasalarin diizglin calismas1 ekonomide kaynaklarin dagitimi ve tasarruflarin

verimli alanlarda yatirima doniistiiriilmesi agisindan oldukca 6nemlidir.

Finansal piyasalar birgok kritere gore siniflandirilabilir. Piyasanin drgiitlenme
sekline gore yapilan siniflandirmada finansal piyasalar ikiye ayrilir (Mishkin, 2004:
26). Bunlar 6rgiitlenmis ve orgiitlenmemis piyasalardir. Bu piyasalar arasindaki fark
islemlerin denetleme konusunda ortaya ¢ikmistir. Orgiitlenmis piyasalarda islemler
belli kurallar altinda yapilmakta olup fiziksel mekéana sahip, hiikiimet tarafindan
denetlenen ve sistemli calisan piyasalardir. Orgiitlenmemis piyasalar ise belli bir
fiziksel mekana sahip olmayan ve kurallar1 sistem igindeki aracilar tarafindan

belirlenen piyasalardir.

Fonlarin 6diing siiresine gore yapilan siniflandirmada finansal sistem ikiye
ayrilir (Mishkin, 2004: 27). Bunlar sermaye ve para piyasalaridir. Para piyasalar1 kisa
vadeli islem yapan piyasalardir. Genel olarak bir yildan kisa olan finansal varliklarin
islem gordiigii piyasalardir. Sermaye piyasalart ise daha uzun vade de islem goren
varliklarin yer aldig1 piyasalardir. Sermaye piyasalarina 6rnek olarak menkul kiymet

borsalari para piyasalarina 6rnek olarak ticari bankalar verilebilir.

Islemlerine gére smiflandirilan finansal piyasalar da ikiye ayrilir (Mishkin,
2004:26). Bunlar birincil ve ikincil piyasalardir. Birincil piyasa, yeni ¢ikarilmis
tahvil, hisse senedi, bono gibi menkul kiymetlerin ilk kez ilk alicilarina satildigi
finansal piyasadir. Birincil piyasanin temel 6zelligi, menkul degerin ihragtan satin
alinmasidir. Ikincil piyasalar ise, daha énceden gikartilmis menkul kiymetlerin alinip

satildig1 ikinci el piyasalardir (Seyidoglu, 1999: 59).

Finansal piyasalarin iizerine aldig1 gorevleri acisindan bir¢ok fonksiyonundan
soz edilebilinir. Levine (1997), finansal yapinin; finansal piyasalar, anlagsmalar ve
aracilarin bilgi edinme ve islem maliyetlerini etkileyerek sermaye birikimine ve
teknolojik yeniliklere ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye neden oldugunu belirtir.
Levine (1997), finansal sistemin ve gelismislik diizeyinin makroekonomik

sonuglarii finansal piyasalarin ve aracilarin fonksiyonlarindan hareketle bes baslik
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altinda toplar. Finansal sistem, bu fonksiyonlarimi gergeklestirmekle sermaye

birikiminde artisa, teknolojik yeniliklere ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye neden

olur. Finansal sistemin fonksiyonlar1 asagidaki maddeler halinde agiklanabilir

(Levine, 1997:4; Merton ve Bodie, 1995:4);

Borg¢lanma ve bor¢ verme: Yatirim ve tiikketim amacl fona ihtiya¢ duyanlar
ve hiikiimet, hane halki, firmalar ve yabancilar gibi elinde fon fazlasi olanlar

finansal piyasalar kanaliyla bir araya getirerek ihtiyaglar karsilamaktadir.

Fiyat belirleme: Finansal piyasalar finansal varliklarin  fiyatini
belirlemektedir. Yeni konu olan varliklarin fiyatinin belirlenmesinde sermaye

piyasasinin bir alt piyasasi olan ikincil piyasalar dnemli rol oynamaktadirlar.

Koordinasyon ve bilgi saglama: Fonlarin degisimini eksik ve asimetrik bilgi
karakterize eder. Finansal piyasalar bu degisimi kolaylastirmak i¢in bilgi

saglamaktadir.

Risk paylagimi: Yatirimlardan saglanan fonlari bor¢ olarak vermek
isteyenlerden bor¢ alacaklara istegi dogrultusunda risk tayini finansal sistem

icindeki risk transferini saglamaktadir.

Likidite: Finansal piyasalarin varligi varlik sahiplerinin bu varliklar1 alip
satmalarin1 etkinlestirmektedir. Genel olarak bu da finansal enstriimanlarin

likiditesini arttirmaktadir.

Verim ve etkinlik: Finansal piyasalar bilgi ve islem maliyetini azaltarak
finansal sistem igindeki akis1 arttirmakta ve ekonomik goriiniime etkinlik ve

verim katmaktadir.

Finansal sistemin yapisi iilkeden iilkeye gore ekonomik yapinin isleyisine

bagl olarak degisebilir. Basit bir finansal sitemde fon alanlar, fon verenler, finansal

aracilar ve finansal enstriimanlar bulunmaktadir. Basit bir finansal sistem diyagrami

Sekil 2.1°de gosterilmistir.
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Dolayh Finansman

N
¢

Fon

Dolaysiz Finansman

Sekil 2. 1 Basit Finansal Sistem Diyagram (Mishkin ve Eakins, 2012:16)

Tasarrufta bulunarak fon fazlasi elde eden ekonomik birimlerle fon ihtiyaci
olan ekonomik birimlerin sistem igerisinde gliven sorunu ve vade uyusmamasi gibi
sorunlarla karsilagsmamasi i¢in finansal aracilara ihtiyaci vardir. Finansal aracilar;
miktar ayarlamasi, risk ayarlamasi, vade ayarlamasi, fon maliyetlerini diisiirmek ve
finansal danigsmanlik hizmeti sunmasi agisindan finansal sektordeki biiyilk 6nem
tagtyan kurumlardir. Ayrica finansal aracilarin sundugu karli yatirnm olanaklari,
bireysel yatirimeilarin  birikimlerinin  ¢ekilmesini  kolaylastirmaktadir. Sonugta
finansal aracilarin faaliyetleri, liretim artis1 saglamakta ve finansal hizmetlere olan

talebi arttirmaktadir (Hondroyiannis, Lolos ve Papapetrou, 2004:6).

Diger taraftan daha fazla birikimin ¢ekilmesi ve firmalarin giderek degisen ve
artan kaynak taleplerine karsilik verebilmek i¢in genisleyen bir finansal araglar

yelpazesi olusmaktadir. Finansal aracilar tarafindan gelistirilen bu araglar finansal
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sistemin derinlesmesini saglamaktadir (Allen ve Santomero,1996:4). Finansal

aracilar genel olarak Sekil 2.2’deki gibi gosterilebilir.

Finansal Aracilar

[
[ | |
Yatirim Aracilari
Mevduat Kurumlary Tasarruf Ortakhklar: »Yatirim ortakliklart
 Ticaret Bankalan »Sigorta Sirketleri »Finans Sirketleri
>Tasarruf ve Kredi Birlikleri L
» Tasarruf Bankalart »Emeklilik Fonlari > Para piyasast yatirim

>Kredi Birlikleri fonlari

»>Ozel Bankalar

Sekil 2. 2 Finansal Aracilar (Mishkin ve Eakins, 2012:27-28)

2.2. iktisadi Kalkinmada Finansal Sektoriin Degisen Rolii

Finansal sistem, bir ekonomide fon fazlasi olanlar (tasarruf edenler) ile fon
acig1 olanlar (yatirimcilar) arasinda fon akisina aracilik yapmaktadir. Bu aracilik
hizmeti finansal sektoriin iktisadi kalkinma siirecinde ¢ok 6nemli rol iistlenmesine de
imkan vermektedir. Literatiirde etkin ¢alisan bir finansal sektoriin iktisadi kalkinma

icin hayati 6neme sahip oldugu noktasinda bir uzlagsma s6z konusudur.

Finansal sektoriin iktisadi kalkinma stirecindeki roliine iliskin betimsel ve
teorik Oneriler baskin ekonomik paradigmalar ¢ergevesinde yillar itibariyle degisim
gostermektedir. Bu ¢erceve oncii ¢aligmalar, finansal sektoriin dnemini ve aracilik
fonksiyonunu vurgularken; Keynesci yaklasim finansal baskiyr 6nermekte ve yeni
klasik anlayisin hakim olmasiyla finansal liberalizasyon 6n plana ¢ikmustir. Igsel
biiyiime teorilerinin ortaya ¢ikmasiyla finansal gelismenin biiyiime oranini artiran bir
kanal olabilecegi belirtilmistir. Yiizyilin basinda ise, literatiir finansal derinlesmenin
belirleyicilerine odaklanmaya baslamis ve son birka¢ yil iginde de finansal

derinlesmenin is ¢evrimine neden olup olmadig: tartisilmaya baslanmastir.
2.2.1. Oncii Calismalar

Finansal sektdriin ekonomik biiylime i¢in Onemine vurgu yapan ilk

iktisat¢ilardan biri olan Schumpeter’e (1912) gore, iyi isleyen finansal piyasalarda
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triinlerin  etkinligi icin gerekli olan teknolojinin finansmanin1 saglayarak
yatirimcilart  desteklemektedir. Schumpeter finans kesiminin reel ekonomik
bliylimeye katkisini analiz ederken, 6zellikle modern bankacilik sisteminin kredi
yaratma potansiyeline dikkat ¢ekmektedir. Schumpeter’in para ve kredi kurumlarinin
ulusal ekonomilerin uzun dénem ekonomik gelisme siireglerinde belirleyici islevler
iistlendigini vurgulayan yaklagiminin 6ncili niteliginde oldugunu ifade edilebilir.
Bunun temel nedeni, Schumpeter’in nerede ise baska higbir iktisatginin yapmadigi
Olciide, kapitalist ekonomilerin yenilik dinamiginin finanse edilmesi i¢in, bankalarin
kredi yaratma gerekliligini on plana cikarmasidir (aktaran icke, 2014:2). Sonug
olarak, Schumpeter’e gore, ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi i¢in finansal

sektoriin de gelistirilmesi gerekir (Agir vd. 2009:2).

Finansal sektoriin 6nemine vurgu yapan oOncili ¢alismalardan bir digeri de

Robinson (1952) tarafindan gelistirilmistir. Robinson (1952), bir ekonomi
buytdukce finansal hizmetlere olan talebin artacagini, dolayisiyla da
finansal sistemin gelisecegini savunmaktadir. Schumpeter ise, iyi isleyen
bir finansal sistemin biriken fonlari en verimli yatirrm projelerine
aktararak ve yenilik¢i projeleri finanse ederek ekonomik buyumenin

gerceklesmesine katki sagladigini 6ne surmektedir.

Schumpeter (1912), finansal sektoriin sagladigi fonlara vurgu yaparken;
Robinson (1952), reel sektoriin finansal sektor tarafindan iretilen araglara talebine
dikkat ¢ekmektedir. Patrick (1966), finansal sistem ve ekonomik biiylime arasinda
nedensellik oldugunu giindeme getiren ilk iktisat¢1 olmustur. Patrick, Schumpeter ve
Robinson’un goriiglerini yeni bir kavramsallagtirmayla glindeme getirmistir ve bu
gergevede. arz Onciillii hipotez (supply leading) ve talep takipli hipotez (demand-
following) kavramlarini literatiire kazandirmustir (Patrick, 1966). Arz oncilli
hipotez, finansal gelismenin ekonomik gelismeyi pozitif etkiledigi goriisiine
dayanmaktadir. Arz Onciillii hipotezin iki 6nemli fonksiyonu vardir: Kaynaklarin
geleneksel sektorlerden, modern sektorlere transferi ve modern sektorlerdeki
girisimsel etkileri hizlandirmak ve tesvik etmek (Patrick, 1966: 175). Finansal

kurumlarin etkin ¢alismasi ve kendiliginden ortaya cikan araglarin ve bunlarin
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cesitliliginin artmasi reel sektorden talep meydana getirmektedir. Yani finansal
gelismenin Onciiliik ettigi, yeni finansal kurumlarin yaratildigi, finansal varliklarin
arzinin ve enstriimanlarinin gelistigi ve bu gelisim siirecinin ekonomik biiyiimeyi
uyardigi sdylenebilir (Kar, 2001: 152). Arz 6nciillii hipotezde ise nedensellik finansal

gelismeden ekonomik gelismeye dogru caligmaktadir.

Talep takipli hipotezde ise, reel ekonomideki yatirimcilar ve tasarruf
sahiplerinin yarattig1 talep sonucu finansal sistemde meydana gelen varliklar, araglar
ve enstriimanlar finansal sistemin gelismesine neden olmaktadir. Bu durum
gelismemis iilkelerde finansal kurumlarin yetersizliginin o iilkelerde ekonomideki
talep yetersizliginin basit bir gostergesidir (Patrick, 1966:174). Bu goriise gore,
finansal sektore olan bir talep; reel sektordeki c¢iktinin artmasina, ticaretin
yayginlagmasina ve tarim sektoriiniin modernize edilmesine baghdir (Kar, 2001:
152). Bu hipotezde vurgulanmak istenen durum ekonomide reel sektore teknolojik
yeniliklere ve ig gilicliniin verimliliginin arttirllmasma yonelik uygulanan ekonomi
politikalar1 finansal kurumlara olan talebin artmasma ve finansal cesitliligin
olusmasma yardimci olacaktir (Robinson, 1952; Patrick, 1966; Ireland, 1994;
Demetriades ve Hussein, 1996; Darrat, 1999). Yani bu hipoteze gore nedenselligin

yonii ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogrudur.

Talep takipli hipotez bircok uygulamali ¢alismada incelenmistir. Jung (1986)
56 iilkeyi kapsayan calismasinda gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye neden oldugu, gelismis iilkelerde ise ekonomik biiylimenin
finansal gelismeye neden oldugu sonucuna ulasmistir. Demetriades ve Hussein
(1996), Shan, Morris ve Sun (2001) ve Thangavelu ve Ang (2004) yaptiklari
caligmalarda ekonomik biiylimenin finansal sektoriin gelismesine onciiliik ettigi

ortaya koymuslardir.
2.2.2. Finansal Baski Hipotezi

Ikinci Diinya Savagindan sonra uygulanma imkani bulun Keynesyen
politikalar devletin ekonomiye miidahalesine imkan vermistir. Bu ¢ercevede 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarmin diisiik seviye kalmasma c¢alisilmistir.

Ancak enflasyon oraninin nominal faiz oramindan yiliksek olmasi, reel faizlerin
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negatif olmasiyla sonuglanmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973), 1970’li
yillardaki uygulanan bu ekonomi politikalarinin finansal sitem {izerindeki etkisini

finansal baski kavramiyla ifade etmisdirler.

Finansal baski, faiz oranlar1 iizerine tavan uygulamasi, kredi dagilim ve
arzinin kontrol edilmesi ve Kredilerin belirlenen sektorlere kullandirilmasi gibi
uygulamalar ile finansal kuruluslarin yaptiklar1 her faaliyetin kontrol altinda
tutulmas1 ve devlet politikalarina gore olusturulmasi olarak tanimlanmaktadir.
McKinnon (1973) ve Shaw (1973), bu tiir bir politika se¢enegini elestirmis ve denge
faiz oraninin altindaki herhangi bir faiz oraninin tasarruflart verimsiz alanlara
yonlendirecegini ve gerekli yerel yatirimlarin yapilmasinin tasarruf yetersizliginden
gliclestigini belirtmislerdir. Shaw (1973) faiz oranlarinin tasarruflan iilkede tutacak
sekilde denge faiz oranindan yiiksek olmasi gerektiginden faiz tavam

uygulamasindan vazgeg¢ilmesinin gerekliligini ileri stirmiistiir.

Ayrica McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gelismekte olan iilkelerde finansal
baskinin ikili bir yapiya neden oldugunu da iddia etmislerdir. Bu iddiaya gore iiretim
teknikleri hem diisiik verimlilige sahip geleneksel yontem hem de yiiksek verimlilige
sahip modern yontemlerle gerceklesmektedir. Modern yontemler daha ¢ok getiriye
sahiptir. Bu durumda finansal baski sonucu diisiik faizli kredi kullanmak isteyen
girisimciler diger grup girisimcilerin kullanmamasi sonucu krediye ulasabilirler. Bu
da ekonomide ikili yapiya neden olacaktir. Baz1 girisimcilere diisiik faizli kredi verip
digerlerininkini reddetmek yatirimlarinin genel etkinliginin olabileceginden daha
diisiik seviyede gergeklesmesine neden olacaktir. Ciinkii krediye wulasabilen
yatirimeilar sabit yatirim maliyeti ve getirisi yiiksek olan modern tiretim tekniklerine
yonelecek diger yatirnmcilar ise kendi tasarruflarimi kullanacaklarindan geleneksel

tiretim tekniklerine yonelip yatirim yapacaklardir (aktaran Emek, 2000: 68).

Finansal baski politikalart McKinnon ve Shaw tarafindan ciddi bir sekilde
elestirilmis ve bu politikalarin ekonomiye verdigi sikintilar dikkate alinarak finansal
sektorde liberalizasyon gergeklestirilmesi Onerilmistir. 1970’lerin ikinci yarisinda
baslaylp 1980’lerde gelisimi hiz kazanan finansal liberalizasyon olgusunun
giinlimiize kadar birgok iilke tarafindan degisik tanimlamalari yapilmis, ekonomik

kiiresellesmenin bir agamasi olmustur.

44



2.2.3. Finansal Liberalizasyon

En dar anlamiyla kredi faiz ve mevduat {izerindeki kontrollerin kaldirilmasi
seklinde ifade edilen finansal liberalizasyon daha ayrintili olarak finans kurumlarinin
faaliyetlerindeki her tiirlii engel ve sinirlandirmalarin, yabanci iilke kuruluslarinin
yurt icinde finansal siteme dahil olmasi Oniindeki engellerin en asgari seviyeye
indirilmesi, sistem igindeki finansal araglarin {izerindeki vergilerin indirilmesi ve
doviz kontrollerinin azaltilmasi kast edilmektedir (Williamson ve Mahar, 2002: 9).
Bu baglamda finansal liberalizasyonu, kisaca finansal piyasalardaki kontrollerin
kaldirilmasi1 ve ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi seklinde

tanimlanabilmektedir (Kar ve Tas, 2003:164).

Fry (1982), asagidaki kosullar olusturulduktan sonra finansal liberallesmenin

yapilmasi gerektigini soylemektedir (Fry, 1982:731-750):

e Ticari bankalarin denetlenmesi, hesap standartlarinin gelistirilmesi ve gii¢lii

bir bankacilik yapisinin olmasi
e Ekonomide fiyat istikrarinin gergeklestirilmesi,
e Siirdiiriilebilir kamu bor¢lanma politikasi,
e Rekabetci bankacilik sisteminin varligi,
e Finansal aracilik lizerinde adaletli bir vergi sisteminin kurulmasidir.

Finansal liberalizasyonun ortaya koydugu sonuglar ile ilgili nemli bir durum
tilkelerin geligsmislik seviyesidir. Finans alaninda beklenen liberal gelismelerin etkisi
tilkelere gore farklilik gostermektedir. Gelismis iilkelerin finansal yapisi; uluslararasi
alanda yasanan liberallesmenin beklenen sonucu olarak finansal piyasalarin
etkinligini arttirmaya yonelik liberalizasyon politikalarina olanak saglamaktadir. Bu
duruma karsilik gelismekte olan iilkeler de ise durum yalmizca finansal piyasa ve
kurumlarda yasanan bir dizi doniisiimden ibaret olmayip, kalkinma stratejisinde
yasanan doniisiime bagh olarak; ekonomik yapinin biitiiniinde radikal doniigiimler
icermektedir (Tuncel, 2010:8). Finansal sistemin yillar itibariyle ge¢irdigi

diizenlenme tarzlar1 Cizelge 2.1°de verilmistir.
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Cizelge 2. 1 Finansal Sistemde Diizenleme Tarzlarinin Dénemlendirilmesi

Donem Uluslararasi Finansal Finansal Sistem Bankacilik Sisteminde
Yapi Diizenleme Tarzi
1950-1980 Diinya Ekonomisi ile Finansal Bask1 REGULASYON
Sinirh
Biitiinlesme Riskin Kamu Otoriteleri
Tarafindan Denetimi
1980-1990 Ekonomik ve Finansal Finansal DEREGULASYON
Sistemde Kiiresellesme Liberalizasyon

Piyasalarda Diizenlemeye
Yonelik Onlemlerin

Kaldirilmasi
1990’lar dan Kiiresel Finansal Krizlerin Finansal REREGULASYON
Giiniimiize Yiikselisi Liberalizasyon
Sonrasi Oto Kontrol Sistemlerinin
Sorunlara Yo6nelik Olusturulmasi Kamu
Reform Otoritelerinin ve
Arayislari Uluslararasi

Kuruluslarin Gozetim
Fonksiyonuna Kavusmasi

Kaynak: Tuncel, (2010:6)

Finansal sistemin siire¢ igerisinde yasadigi doniisiimler finansal
liberalizasyonun elestirilmesi  sonucunu da dogurmustur. Ciinkii finansal
liberallesmenin avantajlariin yaninda dezavantajlar1 da s6z konusu olmustur.
Finansal liberalizasyona yonelik elestirilerin en onemlisi yapisalci okul iktisatgilar
tarafindan olmustur (Taylor, 1983; Wijnbergen, 1983). Yapisalcilar, iiretimde
kullanilan hammadde ve emege yapilan 6demelerin, kisa donem bor¢lanma yoluyla
finanse edildigini ileri slirmiislerdir. Bu nedenle, faiz oraninin, liretim siirecinde
degisken bir maliyet olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Bu iktisatgilar,
elestirilerini 6zellikle gelismekte olan iilkelerin {izerinde durarak yapmaktadirlar.
Taylor’a (1983) gore gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan finansal
liberalizasyon politikalari, {ilke ekonomilerinde biiylimeden ¢ok yatirimlarin
durmasina, biiylime rakamlarinin gerilemesine ve maliyetlerde yasanan enflasyonist

baski sonucu stagflasyonist bir siirece sebep olacaktir.

Yeni Yapisalct Modellerin varsayimlari, McKinnon ve Shaw cergevesinin
varsayimlarindan temelden farklilik arz etmektedir (Kar, 2001) Bunlar; enflasyon
iscilerin ve kapitalistlerin gorece giicli tarafindan belirlenir, tasarruflar ticretlerden

degil, karlardan olusur. Fiyat seviyesi, isgiicli, ithalat ve calisma sermayesini igeren
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mark- up (satis fiyati ig¢in alig fiyat1 istiine eklenen miktar) seklinde belirlenir
(Taylor, 1983: 8). Bunlarin yaninda biitiin yapisal modellerde “tefeci piyasasi” (curb
market) cok dnemli bir role sahiptir. Fonlar, organize (formel) bankacilik sistemi ile
tefeci piyasasi arasinda serbestce dolasir. Tasarruf sahipleri ve yatirimeilar genellikle
her iki piyasayr da kullanirlar. Zorunlu karsiliklar nedeniyle ticari bankalar
araciligiyla finansal aracilik siirecinde bir sizint1 (leakage) s6z konusudur. Bu yiizden
tefeci piyasasinin “rekabet¢i” oldugu ifade edilir. (Taylor, 1983:92). Organize
olmamis (informel) (tefeci) finansal piyasalarin daha rekabet¢i ve etkin olmasi
yaklasimi, bu piyasalarin organize olmus (formel) bankacilik sisteminden “daha fazla

aracilik” iglevi yerine getirdigini ifade etmektedir (Wijnbergen, 1983: 434).

Finansal liberalizasyon politikalari, 1970’lerin ortalarinda Latin Amerika’da
uygulanmaya baslamis ve 1980°li yillarda gelismekte olan iilkelerin biiyiik
¢ogunlugunda uygulamaya konulmustur (Williamson ve Mahar, 2002). Ancak
finansal liberalizasyon uygulamalari, gii¢li kurumsal yapilarin olmadigr ve
makroekonomik dinamiklerin zayif oldugu iilkelerde finansal krizlerin olugmasina

neden olmustur (Alejandro, 1985).
2.2.4. I¢sel Biiyiime Teorilerinde Finansal Derinlesme

1980’lerin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan igsel biiylime teorilerine (endogenous
growth theories) kadar biiyilime literatiiriine Solow (1956) tarafindan gelistirilen neo
klasik anlayis hakim olmustur. Neo-Klasik biliylime kuraminda, azalan verimler
kanunu islediginden, model duragan hale geldiginde ekonomik biiylimeyi belirleyen
temel unsur teknolojik gelismelerdeki degisme ve niifus artis hizidir. Uzun vadede
biliyiime hizinin digsal teknolojik gelismeler tarafindan belirlenmesi, tilkelerin uzun
donemde kisi basina sermaye ve gelir seviyelerinin birbirlerine yakinsayacagi
anlamina gelmektedir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki geligsmislik
farkinin uzun donemde ortadan kalkacagi seklindeki bu goriise “yakinsama hipotezi”
denilmektedir. Hipoteze gore, sermayenin isgiiciinden daha hizli arttigi bir
ekonomide, teknoloji digsal ve sabitken, faiz hadlerinin diisecegi ve yoksul iilkelerin
zengin lilkelerden daha hizli biiyiiylip onlar1 er ya da ge¢ yakalayacaklar
ongoriilmektedir (Kar ve Taban, 2003:3).
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Ancak Neo-Klasiklerin yakinsama hipotezinin 6ngoriileri gerceklesmemistir.
Aksine gelismekte olan tlkeler ile gelismis iilkeler arasindaki gelir farkliligi daha
fazla belirginlesmistir. Teknolojinin dissal ve sabit oldugu varsayiminin gercekei
olmadigi ortaya ¢ikmig ve teknolojinin igsellestirilmesi ¢abalart baglamistir. Tiim bu
gelismeler, yeni bir biiyiime modellinin olusturulmas: igin birer ¢ikis noktasi

olmuslardir (Kar ve Taban, 2003:4).

1980’11 yillarin sonlarinda ortaya g¢ikan ve oOnciiliigiinii Romer (1986) ve
Lucas’m (1988) yaptig1 bu alternatif yaklasim, Neo-klasik modellere bir tepki olarak
ortaya ¢ikmis ve “igsel (yeni) biiyiime teorisi” olarak adlandirilmaktadir (Renelt,
1991; Bulutay, 1995). Bu teoriler arasindaki temel farklardan biri de sermayenin
getirisi konusunda yaptiklar1 varsayimdir. Neo-klasik biiylime teorisinde sermayenin
azalan getirisi s6z konusu iken, igsel biiylime teorilerinde beseri sermayeyi de
kapsayan sermayenin artan getirisine dikkat ¢ekilmekte (Romer, 1986) ve bu artan
getirinin uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi saglayacagi ileri siiriilmektedir (Sala-i
Martin, 1990).

Yeni biiylime modellerinde teknolojinin igsellestirilmesinin yani sira, bilgi
tagsmalar1 ve kamu politikas1t modellerinin de ekonomik biiyiimeyi etkileme giicleri
On plana ¢ikmaktadir. Romer’e (1986) gore, bilgi bir kamu malidir ve patentlenmesi
ve saklanmasi taam anlamiyla miimkiin degildir. Bir sirket tarafindan iretilen bilgi,
diger sirketler icin digsallik olusturmaktadir. I¢sel biiyiime teorilerinde ekonomik
biiyiimeye neden olabilecek artan getirinin kaynagi olarak, Ar-Ge harcamalari
(Romer, 1986, 1990), verimli kamu harcamalar1 (Barro, 1990), kiimiilatif sermaye

(Rebelo, 1991) ve beseri sermaye (Lucas, 1988) onerilmistir.

I¢sel bilyiime teorilerine iliskin literatiiriin gelismesine paralel olarak, finansal
sektoriin fonksiyonlarinin artan getiriye kaynak teskil edebilecegine iliskin teorik
modeller gelistirilmistir (Levine, 1997; Greenwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga
ve Smith, 1991; King ve Levine, 1993a, 1993b; Roubini ve Sala-i Martin, 1992).
Icsel bilyiime teorileri gelistirilmeden ©nce literatiire hakim olan goriisler
cercevesinde, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal sektoriin liberallesmesinin
tasarruflar1 artiracagi (ve yatirimlar icin gerekli olan fon miktarinin artacagi) ve

Goldsmith (1969) ise sektoriin gelisiminin verimliligi artiracagr ve dolayisiyla
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ekonomik biiylimenin olumlu olarak etkilenecegi beklenmektedir. Yeni biiyiime
teorileri de finansal piyasalarin biiyiime tizerine etkisinin verimlilik araciligiyla
ortaya ¢iktigina odaklanmaktadirlar (Pagano, 1993). Finansal sekt6r, ekonominin
genelinde verimlilik artigim degisik kanallardan artirabilmektedir. ilk olarak, finansal
sektor, yatinm ve tasarruf arasindaki bagi giliclendirmekte, sermayenin en verimli
sektorlere aktarilmasini saglamakta ve bilgi toplama ve degerlendirmeyi
kolaylastirmaktadir (Roubini ve Sala-i Martin, 1992). Ayrica finansal sektoriin temel
fonksiyonlarini yerine getirememesi, araciligin maliyetinin artmasina, yatirimlarin
Ozkaynaklar tarafindan desteklenmesine ve diisiik getirili yatirnmlarin hayata

gecirilmesine yol acacaktir (Agir, 2010:45)
2.2.5. Finansal Derinlesmenin Belirleyicileri

Finansal sektoriin ekonomik biiylime ile iligkisine iliskin literatiir, 2000’11
yillarda degismistir. Dikkatler finansal gelismislik farklarinin dinamiklerine
cevrilmistir. Arastirmacilar bu farkliliklart agiklayabilecek birgok sayida digsal ve
i¢sel faktore vurgu yapmislardir. Literatiirde genel olarak bu belirleyiciler su sekilde

siralanabilir (Voghouei vd. 2011:5, La Porta vd. 1997:1134):
e Yasal orijin
e Ekonomik kurumlar
e Liberalizasyon politikalar1
e Ekonomi politik faktorler
e Diger faktorler
2.2.5.1. Yasal Orijin

Finansal sistemin faaliyet gosterdigi iilkedeki kurum ve kisiler arasindaki
iliskiyi dogrudan belirleyen sistemler idari ve hukuki kurallardir (TCMB,2014).
Finansal aracilar olan bankalar ve hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle yakin
bi¢imde iliskili oldugu i¢in kaynaklari (tasarruflar1) gekmeye ¢alisan bu iki finansal
aract kurum rakip haline gelmistir. Hisse senedi piyasalarimin likidite derecesi ile
bankacilik sisteminin gelismisligi arasinda ters yonli bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

Diger yandan, benzer veya aym yasal ¢erceve altinda faaliyet gosteren bankalar ve

49



hisse senedi piyasalart yasal degisiklik ve diizenlemelerden benzer bigimde
etkilenebilmektedir (Dey ve Flaherty, 2005:3). Bunun yaninda miilkiyet haklarinin
korunmasi da yatirimcilar i¢in ¢ok Onemlidir. Bu yiizden miilkiyet haklarinin
korunmasiyla ilgili diizenlemeler finansal sistemle yakindan ilgilidir. Bu durum gibi

finansal yap1 icerisinde hukuki diizenlemelerin gerekli oldugu birgok kosul vardir.

Finansal sisteme gore, hukukun degisen kosullara gbére uyum saglamasi
gerekmektedir. Esnek yasal sistemler bu degisen kosullara uyum saglamasiyla
finansal derinlesmenin gerceklesmesinde bir avantaja sahiptirler. Ornegin Ingiliz
hukuku ekonominin ihtiyaglariyla hukuk arasindaki boslugu hizlica doldurmaktadir.
Fransiz medeni hukukunda ise degistirilemez yasal ilkeler bulunmaktadir. Yasal
sistemdeki reformlarin yapilmasindaki zorluk finansal yeniliklerin ve yatirimct
haklarinin hizla diizenlenmesini engellemekte ve bu da finansal derinlesmeyi

yavaglatmaktadir (Agir, 2010:132).
2.2.5.2. Ekonomik Kurumlar

Ekonomik gelisme ve finansal derinlesme Ozellikle iyi yOnetisime dayanir
(Kaufmann vd. 1999; Hellmann vd. 2000). Finansal sistem, banka basarisizliklari
altinda tasarruf sahiplerinin giivenligini garantiye almak ve bu tasarruflar bireylerin
ceplerine bagli olmaktan ya da yiiksek riskli projelerde kumar oynamalarina izin
vermekten ziyade en verimli yatirnm alanlarma kanalize edecek sekilde iyi
diizenlenmis ve denetlenmis olmaya ihtiya¢ duymaktadir (Grima ve Shortland 2008).
Bu baglamda, kurumlar etkin ihtiyati diizenlemeler ve finansal aracilarin denetim
yoluyla bu gorevleri gergeklestirme yetenegine, sozlesmeleri ve yonetmelikleri
uygulamak icin iyi igleyen bir mekanizmaya sahip olmalidir. Kurumsal faktorler
ekonomik biiylimeye etki eden finansal derinlesme siirecindeki belirleyicilerde kritik
bir rol oynayabilir (Arestis ve Demetriades 1997). Finansal gelisme ve ekonomik
bliylime i¢in kurumlarin 6nemi bir¢ok yazar tarafindan vurgulanmis olmasina
ragmen, kurumlar hakkinda en etkili teoriler Acemoglu vd (2001,2004) ve Beck.
(2003) tarafindan getirilmistir. Acemoglu vd (2001) tarafindan ileri siiriilen teoride,
Avrupalilarin ¢ok farkli kolonizasyon stratejileri ve farkli kurumlar benimsedikleri

iddia edilmistir. Baz1 iilkelerde hukuk kurallarini uygulamak ve yatirim tesviki igin
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kurumlar kurulurken diger iilkelerde iilkelerine kaynak ¢ekmek igin maden

kurumlarma 6nem verilmistir (aktaran Voghouei vd. 2011:6).

Acemoglu vd. (2004) ekonomik kurumlar arasindaki farkliliklarin temel
nedenini ekonomik gelisme farkliliklarindan kaynaklandigini iddia etmistir.
Yazarlara gore farkli ekonomik kurumlarn farkli grup ve bireyler i¢in farkli
avantajlart vardir. Bu yiizden genellikle bu sosyal segimler iizerinden bir ¢atisma
oldugunu savunmuslardir ve bu g¢atisma en biiyiik siyasi giicti olan gruplar lehine
coziilecektir. Ekonomik kurumlar, siyasi kurumlarin en c¢ok miilkiyet haklarinm

savunan gruplara destek verdigi zaman ekonomik biiylimeyi tesvik edebilir.

Beck vd (2003), Fransiz medeni hukuk gelenegine sahip topluluklarda
finansal gelisme ve miilkiyet haklar1 koruma seviyeleri Ingiliz ortak hukuk iilkelerine

gore dnemli Olciide daha diisiik oldugunu 6ne siirmektedir.
2.2.5.3. Liberalizasyon Politikalar

Finans sektoriinde devlet miidahalesinin istenmeyen formlari iki kategoride
incelenebilir. Bunlardan birincisi finansal baskinin tavan faiz orani, yiiksek zorunlu
karsiliklar ve kredi tahsisleri yoluyla finansal az gelismisligin temel nedeni olarak
kabul edilebilir olmasidir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Bu politikalarin bazen
dengeleyici bir rol iistlenmesine ragmen boyle devlet kaynakli bozulmalara yol

vermeyen finansal serbestlesme finansal derinlesme igin 6nemli olabilir (Voghouei
vd. 2011:7).

Diger bir form ise devlet miilkiyetli bankalarin siyasilere kredi tahsisini
kontrol eden yetkiler vermesidir. Kamu bankalarinin 6zellestirilmesi, bankacilik
sistemine fon g¢ekmeyi ve finansal derinlesmeyi tesvik ederken sadece siyasi
cikarlarimi desteklemek i¢in mevcut firmalara ve isletmelere yapilan kredi tahsisini

engeller (Demetriades, 2008:8)

Finansal liberalizasyonunun ana bilesenleri; bankacilik sektorii  kredi
kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarmin serbestlestirilmesi, bankacilik sistemi
bagimsizligl, bankacilik sektoriine iicretsiz giris ve Ozellestirmeden olusmaktadir.

Finansal liberalizasyon kredi tahsisini piyasaya birakir. Boylece diisik getirili
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projeler finanse edilemez, reel faiz oram1 denge seviyesinde ayarlanir ve yatirim

verimliligi arttirtlmis olur (Arestis, 2005).
2.2.5.4. Ekonomi Politik Faktorler

Ekonomi politik faktorler finansal gelismeyi belirleyen 6nemli faktorlerden
bazilaridir. Haber ve Perotti (2008) finansal gelismenin politik ekonomi iizerindeki
son donemlerdeki literatiirii Ozetleyerek kisitsiz siyasi iktidar finansal birikimi
zayiflatmaktadir sonucuna varmustir. Siyasi tercihler, otokratik oportiinizmin,
oligopol ya da demokratik korporatizm olsun finansal sistemin gelismesini ve

calismasini derinden etkileyebilir.

Finansal gelismenin politikas: ve finans gorliniimii, politik etkenlerin finansal
gelismenin belirleyicileri tizerinde ¢ok etkili oldugu hakkinda bilgi verebilir (North
1990; Olson 1993).

Ekonomik kurumlar, finansal gelismenin belirleyicilerinden biri olmasina
ragmen, i¢seldirler ve siyasi kurumlar tarafindan belirlenirler. Acemoglu vd. (2004),
farkli ekonomik kurumlarin kaynaklarin dagilimlarinin farklilasmasina yol agtigini

iddia etmektedirler.

Politik ekonomi literatiiriinde, kapitalist ekonomilerde hiikiimetler selektif
kredi diizenlemelerini ekonomik sonuglar1 etkileyen en giiclii araclardan biri olarak
dikkate alir (Zysman, 1983). Daha once de belirtildigi gibi finansal baskinin
nedenlerinden birisi de siyasi se¢imlerdir. Ciinkii finansal baski, yatirim sermayesi,
sirket kontrolii ve doviz lisanslar1 erisimi ile 6zel gruplara ayricalik tanir. Ayrica,

finansal kaynaklar1 kontrol ederek, siyasi gruplarin girisini ve rekabetini onler.
2.2.5.5. Diger Faktorler

Ekonomik biiylime, gelir, enflasyon ve yatirnm gibi makroekonomik
faktorlerin finansal derinlesmeyi etkiledigi genel olarak kabul edilmektedir. Fakat
bunlarin yaninda farkli belirleyiciler de bulunmaktadir. Finansal derinlesme ile
aralarindaki iligski iizerine ¢ok az sayida calisma olan kiiltiir ve cografya gibi
faktorlerden de soz edilebilinir. Cografi konum kurumlar ve ticaret yollariyla finansal

sistemi etkileyebilir. Frankel ve Romer (1999) tarafindan yapilan bir arastirma
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ticaretin, tlkenin buyiikliigt, mesafesi ve diger cografi degiskenlerden etkilendigini

gostermistir.

Cografi tabanli ¢cogu calisma, kurumlarin kalitesi tarafindan etkilenen finansal
derinlesmenin talep tarafli etkisini incelemesine ragmen finansal derinlesme arz
yonlii olarak da cografi alandan etkilenmektedir. Ornegin, dzellikle tarim iiriinlerinin

tiretimi ve dogal kaynaklar dis finansman talebini etkileyebilir (Huang 2005).

Stulz ve Williamson (2003) yaptiklar1 ¢alismada kiiltiiriin finansal sistemi ti¢
kanaldan etkiledigini gostermislerdir. Bu kanallardan ilki toplum degerleri, tercihleri
ve inanglaridir. Ornegin farkli dinler faiz oranlari, kreditdrler ve pay sahipleri
hakkinda farkli goriislere sahip olabilmektedir. ikincisi, kiiltiiriin kurumlar
etkiledigidir. Ornegin, kiiltiirel degerler ve dinler hukuk sisteminin belirlenmesine
katki saglamaktadir. Ugiincii olarak da kiiltiir, bir ekonomide kaynaklarm dagilimini

etkilemektedir.
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Sekil 2. 3 Finansal Derinlesmenin Belirleyicilerinin Semasi1 (Voghouei vd. (2011)’dan
derlenmistir)

2.2.6. Finansal Derinlesmenin is Cevrimi Uzerine Etkisi

Finansal sistemler iilkeden iilkeye farkliik gosterirler. Gelismekte olan
tilkeler bankalardaki finansal varliklarin daha biiytik bir kismini elinde tutmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerle gelismis iilkelerin finans sistemlerinin yapilar
karsilastirildiginda bu oran gelismis tilkelerde %37 iken, gelismekte olan iilkelerde
ise %48’dir. Bu karsilastirmaya merkez bankalar: da dahil edildiginde ise, gelismekte
olan iilkelerde bankacilik sisteminin finansal sektdr icindeki agirligi daha da
artmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1996: 111).

Finansal sektoriin bir ekonomide, olasi yatirnm olanaklari ile ilgili bilgi

tiretme ve sermaye tahsisini etkin olarak saglama, yatirimlar izleme, risk yonetimine
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imkan verme, tasarruflari harekete gegirme ve ticareti kolaylastirma (Levine, 2004)
gibi etkileri saglayabilmesi sistemin gelismesi ve derinlesmesi ile yakindan ilgilidir.
Finans piyasalarinin gérevini tamamiyla yapabilmesi i¢in, yani tasarruflar ile
yaratilan kaynaklarin verimli alanlara, yatirimlara aktarilabilmesi igin, finansal
sistemin yeniden yapilandirilmas: ve finansal sistemde derinlesmenin saglanmasi
gerekir (Oksay, 2000: 2). Finansal derinlesme; finans sisteminin hangi olglide
genisledigini ve finansal araglarin ne kadar ¢esitlendigini gostermektedir (Saltoglu,
1998: 37).

Finansal kirilganliklar, finans sistemini olusturan kurumlar ve asimetrik
bilgilendirme kredi kanali (iiretim ve yatirim karari i¢in gerekli fonlarin maliyetinin
artmasi ve fonlarin ulasilabilirliginin sinirlandirilmast kosuluyla) yoluyla reel sektor
soklarmi yayici bir rol oynayabilir. Ozellikle, kredi piyasasinda eksik piyasa
yapilariin varligi, finansal olmayan soklarin kaynaklarin yeniden tahsis edilme
kabiliyetini sinirlandirmakta ve makroekonomik dalgalanmalar1 yiikselterek kalici
etkiler yaratmasina yol agmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1990; Kiyotaki ve Moore,
1997; Greenwald ve Stiglitz, 1991).

Son donemlerde meydana gelen kiiresel finansal krizler finans sisteminin
ekonomik dalgalanmalar1 hafifletme ve yayma konusundaki roliinii tekrardan
tartisma giindemine tasidi. Yikselen piyasalarda ve diisiik gelirli {iilkelerdeki
gelismemis finansal sistemler hane halklari, girisimciler ve hiikiimetler icin
beklenmeyen olaylarda gelir oynakligin1 giivence altina alacak ve risk dagilimim

saglayacak cesitlilige, iiriinlere ve gelismislige sahip degildir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerine etkilerinin incelendigi ¢aligma
sayisinin ¢oklugunun aksine finansal gelismenin ekonomik dalgalanmalar iizerine
incelendigi ¢alisma nispeten daha azdir. Bu eksiklik iki nedenden dolay1 sasirticidir.
Birincisi ekonomide meydana gelen dalgalanmalarin incelenmesi is ¢evrimleri siddetini
azaltmak icin politika yapicilar agisindan dnemli bir konu olmasidir. is ¢evrimlerinin

yumusatilmasi hizli biiyiimeye egilimli tilkeler i¢in 6nemli bir kamu politikas1 hedefidir.

Ikincisi, teori de ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal gelisme ve
biiyiimedeki oynaklik arasindaki olas1 baglantiy1 gostermektedir (Aghion, vd., 1999). Iyi

isleyen finansal piyasalar tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda daha iyi bir
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eslestirme saglar ve reel sektordeki dissal soklar1 absorbe etmeye yardimci olur. Finansal
derinlesme de konjonktiirel dalgalanmayir yumusatan ve riski azaltan finansal arag
cesitliligini sunabilir (Acemoglu ve Zilibotti, 1997). Buna ek olarak etkili finansal
piyasalar asimetrik bilgiyi azaltabilir ve biliyiimede daha disiik dalgalanma ile
sonuclanan etkili ve verimli bilgiye sahip ekonomik aktorlerin olusumunu saglar
(Greenwald ve Stiglitz, 1993). Bu etkileri 1518inda finansal piyasalarin derinlesmesinin

biliylimedeki oynakligini azaltacagini ileri siiren giiclii teoriler s6z konusudur.

Finansal piyasalarin gelismesinin reel sektor {iizerindeki etkisi, finansal
piyasalarin gelisimi finansal derinlesme derecesi ile 6l¢iildiigli takdirde ekonomide
kredi kullanilabilirliginin bityiikliigiine bagl olabilir ( Hwang ve Lee, 2013:3). 1997—
1998’de yasanan Dogu Asya finansal krizi finansal derinlesmenin reel sektor
tizerindeki olumsuz etkisi ve bundan dolay1 is ¢evrimlerindeki oynakligin artmasina
bir 6rnektir. Hwang vd. (2007)’e gore 1997°de Kore’de yasanan finansal krizde
biiylik sirketlere verilen asir1 miktardaki geri donemeyen krediler, iilkeyi krize
stiriikleyen biiyiik bir etkenlerden biridir. Benzer sorunlar ABD’de esik alti emlak
(subprime mortgage) piyasasindaki 2008’de patlak veren disiik kaliteli borglulara
yonelik verilen krediler sonucunda olusan kiiresel ekonomik krizde de ortaya
cikmigtir. Bu nedenle finansal derinlesme ve is c¢evrimleriyle meydana gelen
dalgalanmalar farkli ekonomik olgular olmayip birbirleriyle etkilesim i¢inde olan bir

iliskiye sahiptirler.

Finansal piyasalar bir ekonomide degisik alanlarda ve miktarlarda bulunan
tasarruflart toplar, getiriyi maksimum yapacak yatirim alanlarina yonlendirir ve
ilkedeki fonlarin etkin bir sekilde kullanimini gergeklestirerek ekonomide verimli
etki olusumunu saglarlar. Finansal sektoriin ekonomide bu etkileri saglayabilmesi

i¢in finansal piyasalarin derinlesmesi ve gelismesi gerekmektedir.

Son yirmi yilda, finansal sistem, diizenleyici reformlar ve teknolojik
yenilikler sonucu derin yapisal degisiklikler yasamistir. Bu degisikliklerin temel
amaci finansal sistemin etkinligini arttirmaktir. Fakat makroekonomik etkileri bunun
cok oOtesine varmistir. Serbestlesme Ozel sektore acilan banka kredi miktarinda
onemli bir artisa katkida bulunmustur. Bir ekonominin karakteristik 6zelliklerinin

altindaki degisiklikler, digsal soklarin yayilmasi ve cogalmasi mekanizmasiyla
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ekonomideki bir diislisiin temel nedeni olabilmektedir. Literatiirde bir¢ok ¢alisma
soklarin yayilmasina sebep olarak para politikasinin kullanilmasini birinci role atarlar
(Clarida, Gali, ve Gertler 2000; Cogley ve Sargent 2001, 2003; Boivin ve Giannoni
2002; Canova, 2004). Diger bazi ¢alismalar da enflasyon ve ¢iktidaki
dalgalanmalarin azalmasini digsal soklarin varyansindaki degisikliklerin izlenebilir
olmasina baglamislardir (Sims 2001; Sims ve Zha 2001). Bunlarin yaninda ¢iktidaki
dalgalanmanin azaltilmasinin nedenlerinin her ekonomideki farkli karakteristik
ozelliklerinden kaynaklandigini iddia eden ¢alismalar da mevcuttur. (Hanson 2001;

Campbell ve Hercowitz 2004; Justiniano ve Primiceri 2006).

Finansal gelisme, tasarruf ve yatirim kararlarini etkileyen bilgi ve islem
maliyetlerinin azaltarak ve teknolojik yenilikle uzun donemli biiylime iizerinde
etkilidir (Levine, 1997). Fakat uzun donemli dalgalanmalar {izerindeki etkisi agik
degildir.

Merton ve Bodie (2004)’e gore bir finansal sistemin 6nemli anahtar islevleri,
sermaye olusumunu ve etkin risk tahsisini kolaylastirmak ve ajanlarin riskleri etkili
bir sekilde yonetmesidir. Finansal sistemler hem finansal aracilar kanaliyla (6rnegin
bankalar) hem de piyasalar yoluyla (sermaye piyasalari; bono, tahvil, 6zkaynak ve
tiirev piyasalari gibi) risk dagitimi ve etkin sermaye olusumunu saglamaktadir.
Ayrica Sermaye piyasalari, makroekonomik degiskenler ile finansal sistemin tiimii

arasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir.
2.3. Finansal Derinlesme Literatiiriiniin Evriminin Degerlendirilmesi

Finansal sektoriin iktisadi kalkinma siirecindeki rolii veya ekonomik biiyliime
ile iliskisine iliskin teorik ve ampirik c¢alismalar kronolojik olarak
degerlendirildiginde, literatiiriin yillar itibariyle Onemli degisimler gosterdigi
gorilmektedir. Schumpeter (1912), finansal sektoriin fon arz etme yoniinii 6ne
cikarirken ve Robinson (1952) finansal sektdrde toplanan fonlarin reel sektor
tarafindan talep edilmesine vurgu yapmaktadir. Patrick (1966), Schumpeter ve
Robinson’un goriislerini birlestirerek finansal sistem ile ekonomik biiylime arasinda

karsilikli nedenselligin olabilecegini glindeme getirmistir. Bu cercevede finansal
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sektor ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi arz onciillii (supply-leading) ve

talep takipli (demand following) kavramlari ile agiklamaya ¢alismistir.

Finansal sektoriin iktisadi kalkinma siirecindeki rolii ile ilgili caligmalar
1970’1 yillarin basinda sektor politikalarina yogunlasmistir. Keynesyen paradigma
cergevesinde diisilk nominal faiz, kredi tavanlari ve selektif kredi politikalariyla
sermaye birikimini artirmaya yonelik politikalar McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
tarafindan finansal baski olarak kavramsallastirilmis ve elestirilmistir. McKinnon ile
Shaw, gelismekte olan {ilkeler i¢in Onemli olanmn yatirimlarin azligr degil,
yatirimlarin gergeklestirilebilmesi icin gerekli olan tasarruflarin yeteriz olduguna
dikkat ¢ekmislerdir. Tasarruflar1 artirmanin yolu olarak, finansal sektdrdeki her tiirlii
kisitin kaldirilmasi ve 6zellikle negatif reel faiz politikasinin terk edilmesi gerektigi

ileri stirilmiistiir.

1980’lerin ortalarinda Romer (1986) onciiliigiinde gelistirilen i¢sel biiylime
teorilerinin teknolojik gelismeyi igsellestirmesi ve neo-klasik biiyiime teorilerinin
iilkelerarasindaki gelismislik farklarinin yakinsama (convergence) ile ortadan
kalkacagi Ongdriisiiniin miimkiin olmadigini ortaya koymasi, ekonomik biiylime
oranini belirleyen faktorler arasina finansal sektoriin de dahil edilmesine imkan
vermistir (Pagano, 1993). Igsel biiyiime teorileri, finansal sektdriin ekonomik
bliylimeye katkisinin ilk defa teorik olarak modellenmesine firsat saglamistir.
Aslinda igsel biiylime teorilerinde finansal sektoriin rolii, Schumpeter’in (1912)
ongordigii cercevede oldugu varsayilmis ve finansal sektor zimni olarak ekonomik

bliylimenin belirleyici olarak varsayilmistir (King ve Levine, 1993a, 1993b).

Konu ile ilgili literatiir, 2000’li y1llarda, tilkelerarasindaki finansal gelismislik
farklarinin neler olabilecegine odaklanmaya baslanmis ve bu cercevede biz dizi
faktoriin (yasal orijin, disa agiklik, kurumsal yapi, makroekonomik politikalar vb)
finansal gelismislik farkinm1 aciklamada rolii olabilecegi ileri stiriilmiistiir. Bu
tartismalarda Onceki literatiiriin aksine, finansal derinlesme bagimli degisken olarak

Onerilmistir.

Son yillarda, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinin de etkisiyle, gelismis

ilkeler basta olmak tizere, finansal sektor ile reel sektor arasindaki bagin zayiflamasi,
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finansal sektoriin i ¢evrimi olusturma potansiyeline dikkatlerin gevrilmesine yol
acmistir. Diger bir ifadeyle, finansal derinlesmenin is ¢gevrimine yol acip agmadigi en

sicak tartisma konularindan biri haline gelmistir.
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UCUNCU BOLUM
YUKSELEN EKONOMILERDE FINANSAL DERINLESME
3.1. Finansal Derinlesme Olciimii

Finansal sistemin karmasik bir yapida olmasi sebebiyle sistem igindeki
degisiklikler gelismeler ve sistemin boyutunun Slgiilmesi oldukg¢a zordur. Bu yiizden
finansal sitemdeki herhangi bir degerlendirme ic¢in taniminin 1iyi yapilmasi

gerekmektedir.

Finansal derinlesme kavrami ekonomide finansal yenilik siirecinde
tasarruflar1 yatirnma doniistiren kanallarin, araclarin  yayginlagsmasin1 ifade
etmektedir. Finansal deregiilasyon uygulamalari sonucunda finansal piyasalarda
faaliyette bulunan kurumlarin sayisinin artmasi finansal derinlesmeye neden
olmaktadir. Finansal derinlesme kisi basina diisen finansal hizmetler ve kurumlardaki
artts ve toplam finansal varliklarin gelire oranindaki artis bigiminde de ifade
edilebilir (Aslan ve Korap, 2006: 2). Baska bir tanimi, finansal derinlik piyasalarin
likidite ve boyutu, bireylerin mali hizmetlere erisebilirligi, finansal kurumlarin diigiik
maliyet ve siirdiiriilebilir gelirleriyle hizmet saglama kabiliyeti ve sermaye

piyasalarinin etkinligi olarak verilebilir (Sahay vd., 2015: 5).

Finansal derinlesme tanimindan da anlasilacag tizere tek bir gostergesi olan
bir kavram degildir. Finansal derinlesmenin tespiti icin iyi belirlenmis gostergeler
demeti ekonomik politikalarin hazirlanmasinda, eyleme gecirilmesinde gereklidir.
Finansal piyasalar icin belirlenen faktorler; parasal durumu, kredi akisini, likidite
yonetimini ve finansal sektoriin risk yonetim karakteristiklerini agiklayabilmelidir
(Kar ve Agir, 2005: 55). Finansal derinlik i¢in belirlenen gostergeler bes baslik
altinda toplanabilir (Lynch, 1996: 12).

3.1.1. Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri; parasal biyiikliikler, kredilere iliskin biiytkliikler,
sermaye piyasast goOstergeleri olarak iic alt kategoriden olugmaktadir. Parasal
biiyiikliikkler miktar gostergeleri arasinda en ¢ok kullanilan gdstergelerdendir.
Uygulamalarda olgiilmesi zor olan degisken icin Ol¢iimii kolaylagtiran degisken

paketi secilmesi ¢ok onemlidir (Kar, 2001:157).
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3.1.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiyiikliik olgiitleri arasinda; dar tanimli (M1) ve genis anlamda para
arzi (M2, M2Y, M3) degiskenlerinden iiretilen (M1/GSYIH, M2/GSYIH,
M2Y/GSYIH, M3/GSYIH gibi) fakli &lgiitler bulunmaktadir. M1/GSYIH oranimin,
finansal piyasalardaki gelisme ile birlikte diismesi gerekir. Yani finansal
gelisme/derinlesme derecesi artinca dolagimdaki para miktarinin (M1) azalmasi
gerekmektedir. Uygulamada en sik kullanilan parasal buyiikliik gostergesi genis
anlamda para arzimin gelire oramdir (M2/GSYIH). Bu gosterge ekonomideki
parasallasma derecesinin goOstergesidir. Aymi  zamanda iilke vatandaslarinin
bankacilik sistemine duyduklar giiveni gostermektedir (Oztiirk vd, 2010: 36-37).
Finansal derinlesme arttikga M2/GSYIH oraninin da artmasi beklenir. Para
ikamesinin yaygin oldugu, yani yerli paranin yaninda yabanci para ve yabanci para
cinsinden finansal araglarin kullaniminin yaygin oldugu iilkelerde, M2 para arzina ek
olarak doviz tevdiat hesaplarini da igeren M2Y para arz1 da kullanilmaktadir (Ozatay

vd, 1996:15).
3.1.1.2. Kredilere iliskin Biiyiikliikler

1970’lerden beri ampirik literatiiriin ¢ogu finansal gelismeyi 6zel sektor
kredilerinin GSYIH’ya orani olarak almistir (Sahay vd., 2015: 5). Finansal gelisme

gostergesi olarak kullanilan kredi biiytikliikleri {ice ayrilmaktadir. Bunlar (Yeldan,
2003: 32);

e Yurt i¢i toplam kredi hacminin gelire oram (YIKH/Gelir),
e Ozel sektdre verilen kredilerin gelire oram (OSKH/ Gelir),

e Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani,

(OSKH/Y1KH) seklinde tanimlanmustir.

Kredi hacmindeki artis yatirnm igin gerekli olan fonlarm kullanilmasimi

sagladigindan finansal derinlesmenin 6nemli gostergelerinden biridir.
3.1.1.3. Sermaye Piyasas1 Gostergeleri

Finansal derinlesme gostergesi olarak kullanilan gostergelerden biri de

sermaye piyasas1 gostergeleridir. Bu gostergeler; sermaye piyasasinin genigligini
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Olgmek icin kullanilan piyasadaki sirketlerin sayisi, borsa kapitalizasyon orani

(menkul kiymet borsa reel islem hacminin GSYIH’ya orani1) seklinde siralanabilir.

Sermaye piyasalarinin onemli fonksiyonlardan birisinin, piyasadaki likidite
riskinin azaltilmasi olmasi sebebiyle piyasalarin gelismislik gostergesi olarak, likidite
gostergeleri kullanilmaktadir. Borsa gelisiminin énemli bir gostergesi olan likidite,
borsalarin fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine getirmesini engelleyen islem
maliyetiyle ters orantilidir. Bu gostergeler, hisse senedi islem hacminin GSMH’ye
orani veya iglem hacminin piyasa degerine orani seklinde ifade edilmektedir (Erim
ve Tiirk, 2005: 34).

Levine ve Zervos’ a (1996) gore iyi gelismis hisse senedi piyasalar1 bankalara
gore daha fazla farkli tiirlerde finansal hizmet sunabilir. Bundan dolay1 gelismis
banka sistemlerinden ziyade hisse senedi piyasalar1 biiyiime ve yatirim i¢in farkl
tiirde hiz kazandirabilir. Ozellikle borsaya kayitl sirketlerin sayisina gére ya da
borsa degerinin GSYIH’ya orami olarak olgiilen borsa kapitalizasyon oranmin
artmasiyla ekonominin sermayeyi harekete gecirme ve riski dagitma kabiliyetini

gelistirebilir (Arestis ve Demetriades, 1997: 785).

Devereux ve Smith (1994) ve Obstfeld (1994) yaptiklar1 g¢alismalarinda
uluslararasi entegre edilmis bir borsanin, risk paylasimini kolaylastirarak tasarruf
kararlarini, uzun vadeli ekonomik biiylime oranlarini ve sermaye dagilimini
etkiledigini One siirerler. Yani sermaye piyasalarmin gelismisligi finansal sistemin

gelisimini arttirarak biiylimeye katkisi olabilmektedir.
3.1.1.4. Mali Varhk Stokuna iliskin Gosterge

Finansal gelisme gostergesinin bir diger miktarsal gdstergesi ise hem parasal
hem de sermaye piyasasina iliskin gostergelerin tiimiinii igeren ekonominin tiim
finansal varliklarini ifade eden toplam mali varlik stogu (TMVS) TMVS/GSMH
degiskenidir. Mali varlik stogu icerisinde, parasal gostergeler, doviz tevdiat
hesaplarini da igine alan bankacilik sistemi toplam mevduat miktar ile birlikte kamu
ve Ozel sektoriin menkul kiymetleri ile finansal araci kurumlarin toplam varliklari
bulunmaktadir. TMVS’nin finansal gelisme ile birlikte yiikselmesi beklenmektedir
(Agrr, 2010: 97).
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3.1.2. Yapisal Gostergeler

Yapisal gostergeler finansal derinlesme gostergelerinin bir diger Onemli
parcasidir. Ciinkii yapisal gostergeler finans sisteminin yapisindaki degisiklikleri
ifade eder. Bu gostergelerden biri genis anlamda para arzinin (M2) dar anlamda para
arzina (M1) orani1 olan M2/M1 dir (Lynch, 1996:10). Bu oran bireylerin ellerindeki
paranin finansal sistem i¢inde nasil degerlendirildigine iliskin bilgi verir. Bu oran
artt1igi zaman ekonomik bireylerin ellerinde bulundurdugu parayr islem amagh
kullanmak i¢in tutmak yerine vadeli mevduat olarak degerlendirdigi sonucu ortaya

cikacaktir ki bu da finansal sistemin gelisimini ifade edecektir.
3.1.3. Finansal Fiyat Gostergesi

Finansal gelismenin, derinlesmenin ve araciligin reel faiz oranlar ile
yakindan ilgili oldugu diisiincesinden hareket ederek ampirik ¢aligmalarda finansal
degisken olarak reel faiz oranlarini kullanan ¢alismalarin literatiirde 6nemli bir paya
sahip oldugu gézlemlenmektedir. McKinnon-Shaw hipotezi reel faiz oranlarinin bir
finansal degisken olarak kullanilmasina olanak saglamistir. Hipotezin temelinde reel
faiz oranlarindaki artisin finansal tasarruflari, dolayisiyla yatirimlarin finansmaninda
kullanilacak fonlar1 ve yatirimlart arttiracagi savi olmasi nedeniyle, ampirik
sinamalarda reel faiz oranlarini finansal degisken olarak tercih eden ¢alismalara

rastlamaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:27).

Degisen ekonomik sartlara fiyatlarin gosterdigi tepki de Onemlidir. Etkin
finansal sistemler, ekonomik sartlardaki degismeden kaynaklanan yeni beklentilere
uyumu kolaylastirmaktadirlar. Ancak geri kalmis veya gelismekte olan iilkelerde
yillar igerisinde degisen ekonomik kosullar karsisinda aym tiir politikalarin uzun
yillar uygulandigi da bir gercektir. Ornegin, birgok iilkede enflasyon oranlarmdaki
artisa ragmen, faiz oranlar1 yetkili birimlerce uzun siire baski altinda tutulmus ve
sonugta negatif reel faiz oranlarmin olusmasima neden olunmustur. Buna karsilik
liberal finansal sistemlerde faiz oranlarmin degisen ekonomik konjonktiire ve
beklentilere hizla uyum sagladig: bilinmektedir. Faiz oranlarini kati (siki) bir sekilde
kontrol etmek, eger enflasyon degisken ise, reel faiz orami istikrarsizlig1 pahasina,

nominal olarak istikrarli faiz orani saglar. Dolayisiyla, reel olarak yikici ve zarar
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verici bir sekilde volatilitesi yiiksek reel faiz orani olusturmadan, istikrarlt bir diisiik
nominal faiz oram1 saglamanin tek yolu, diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani

gerceklestirmektir (Kar ve Agir, 2005:61).
3.1.4. Uriin Cesitligi Gostergesi

Finansal derinlesmenin diger bir 6l¢iisii finansal piyasalarda kullanilan arag
cesitliliginin artmasi ve bu araglarin giderek daha yaygin kullanilir hale gelmesidir.
Finansal sistemde daha fazla aracin kullanilir olmasi artan fon talebinin
karsilanabilmesini saglamaktadir (Oskay, 2000:19). Finansal derinligi olusmamis
piyasalarda kredi ve tahvil gibi temel finansman araglari olurken gelismis piyasalarda

swap, future, forward ve opsiyon gibi birgok tiirev tiriinler kullanilmaktadir.

Finansal piyasalarda bulunan aktorlerin kendi amaclarina yonelik iirlin
yelpazesinin genis olmasi tasarruflarinin iyi degerlendirilmesine ve buna karsilik
piyasada fona ihtiyaci olanlar i¢in yatirima doniisebilecek alternatif fon kaynaklarina

erisme olanagi saglamaktadir.

Finansal araglar iki grup altinda toplanabilir. Bunlar sermaye piyasas1 ve para
piyasast araglaridir. Para piyasasi araglari, hazine bonolari, mevduat sertifikalari,
finansman bonolari, teminat mektuplar1 vb., gibi vadeleri bir yilin altinda, likiditesi
yiiksek ve daha az maliyetli finansal araglardan olugmaktadir. Sermaye piyasasi
araglart; hisse senetleri, devlet tahvilleri, ipotek senetleri, tiiketici ve ticari krediler
gibi araglar olup bu araglar daha uzun vadelidirler ve daha az likittirler bundan dolay1

riskleri yiiksektir (Agir, 2010:99).
3.1.5. Degisim Maliyetleri Gostergeleri

Finansal sistemin ekonomik birimlerin yatirnm ve tasarruflarina karsilik
verecek sekilde olugsmasi ve farkli {irlinler sunmasi kolayliginin yaninda bu iiriinlere
ulasacak maliyetlerin de diisiik olmasi sistemin derinliginin artmasimna neden

olacaktir.

Finansal sistem, tasarruf edenler ile yatirim yapmak i¢in bu tasarruflar talep
eden yatinmcilar1 karsi karsiya getirmektedir. Bu islevini yerine getirirken
yatirimcilardan aldigi kredi faiz orani ile tasarrufculara verdigi mevduat faiz oran

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 yatirima aktarilabilecek
fon miktarinin optimal seviyede tutulmasi olanakli olur. Dolayisiyla bir finansal

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

Finansal aracilik maliyeti, kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki

marj ile ifade edilmektedir (BDDK, 2006:18).
3.2. Yiikselen Ekonomilerde Finansal Derinlesmenin Betimsel Analizi

Yiikselen piyasa ekonomisi (emerging market economy) kavraminin iktisat
yazinina kazandirilmasi, ilk kez, 1981 yilinda Diinya Bankasi’na bagl bir kurulus
olan Uluslararasi Finans Kurumu’ndan (International Finance Corporation-1FC)
Antoine W. Van Agtmael sayesinde olmustur (Atik, 2005:5). Yeni ortaya ¢ikan veya
gelismekte olan piyasa ekonomilerini tanimlamak amaciyla kullanilmaya baglayan ve
kisa siirede yaygin bir kabul géren kavram, esas itibariyle, diislik-orta diizeyde kisi
basmna gelire sahip {ilkelere atifta bulunmaktadir. S6z konusu kapsamda
degerlendirilen {ilkeler, diinya genelindeki niifusun yaklagik yiizde 80’ini
barindirmakta; global ekonominin de ylizde 20’sini temsil etmektedir (Atik, 2005).
Ayrica yiikselen ekonomiler, uluslararasi sermayenin yatirim igin cazip gordigi

gelismekte olan tilkeler i¢in kullanilan bir deyimdir.

Yiikselen ekonomileri tanimlayan ve siniflandiran kurumlar cergevesini
kendilerinin belirledigi, kriterlerini kendi kistaslarina gore belirledikleri degiskenler
yardimiyla bir indeks olusturmaktadirlar. Bu indeks degerlerine gore iilkeler
gelismis, yiikselen ve gelismekte olan {ilkeler olarak gruplandirilmistir. IMF bu
kategoriye 25 iilkeyi, Institute of International Finance (IIF) ise 30 iilkeyi
sokmaktadir. IMF bunlar “yiikselen piyasa ekonomileri” diye adlandirirken, IIF
“yiikselen piyasalar” demektedir (Akyiiz, 2011).

Tanimlamanin esnekligine ragmen, ekonomileri bu kategoride yer alan
iilkeler cok biiylik veya ¢ok kiiciik olarak degisik siniflara girmekle birlikte,
kalkinmiglik diizeyleri ve ger¢eklestirmekte olduklari reformlar dikkate alindiginda,
genellikle, ylikselen ekonomiler olarak miitalaa edilmektedir. Bu itibarla, Cin,
diinyanin biiyiik iktisadi gii¢leri arasinda goriilmekle birlikte, Tunus gibi ¢ok daha

kiigiik bir ekonomiye sahip lilkeyle birlikte yilikselen ekonomiler kategorisinde yer

65



almaktadir. Bu kategoride yer alan {ilkelerin temel oOzelliklerinden bir digeri de

ekonomilerinin hizla biiytimekte olusudur (Atik, 2005).

Kiiresellesme siirecinin hizlanmasiyla birlikte artan karsilikli bagimlilik yiikselen
ekonomileri dig ekonomik kosullara daha bagimli hale getirmistir. Finansal kosullardaki
tyilesme, tiiketici ve sirketlerin giiven gostergelerindeki tedrici artis ve kiiresel ticaret
hacmindeki genisleme gelismis {lilkelerdeki biliylimeyi desteklemistir. Giliglenen dis
talepten yarar saglayan gelismekte olan iilkelerde ise, finansal kosullar nedeniyle ig
taleplerindeki zayiflik devam etmektedir. Yiikselen ekonomilerde finansal piyasalarda
yeniden ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu biiyiime performansi zayiflamaktadir. Tahvil
getirileri pek c¢ok ylikselen ekonomide artmis ve Brezilya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney
Afrika'da merkez bankalar1 sermaye ¢ikiglarini 6nlemek igin politika faizlerini artirmak
zorunda kalmiglardir. Latin Amerika, Avrupa, Afrika ve Asya'daki yiikselen
ekonomilerin tiimii olumsuz gelismelerden degisen Olciilerde etkilenmislerdir (Kalkinma
Bakanligi, 2014). Bu tiir dalgalanmalar 1970'li yillardan itibaren uygulamasi her gegen
giin yayginlagan neo-liberal politikalarin sorgulanmasini ve varsayimlarina kusku

duyulmasina da yol agmaktadir.

Yiikselen piyasalarla ilgili smmiflandirma yapan kurumlar ve siniflandirmalar

Cizelge 3.1°de verilmistir.
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Cizelge 3. 1 Yiikselen Ekonomilerin Simiflandirilmasi
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Kaynak: FTSE 2016 ve IMF

Bu tezde verilen bu gruplar igerisinden analize uygun verileri bulunan tilkeler

secilerek analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan iilkelerle ilgili makroekonomik

goriinlimleri ve finansal derinlesme gostergeleri asagida incelenmistir.

3.2.1. Arjantin

Latin Amerika’nin dordiincii biiylik niifusuna sahip olan Arjantin zengin

maden yataklarina sahiptir. Yetismis insan giicii, sehirlesme, teknolojik ilerleme ve

kisi basina alim giliciiniin yiiksekligi dikkate alindiginda bolgedeki ekonomik

potansiyeli en yiliksek olan iilkelerden biridir. Arjantin ekonomisi genelde tarim ve

tarima dayal1 sanayi agirlikli bir yapiya sahiptir. GSYH’nin ylizde 10’u tarim, yiizde
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30’1 sanayi ve geri kalani da hizmetlerden olusmaktadir. Son yillarda hizla artan
tarim {irtinleri fiyatlar1 Arjantin ekonomisi i¢in énemli bir biiylime kaynagi haline
gelmistir (Arjantin Ulke Raporu, 2015;15). Arjantin’in makroekonomik genel

goriiniimii Cizelge 3.2°de verilmistir.
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Cizelge 3. 2 Arjantin’in Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 2335 288.8 363.1 334.4 425.9 533.2 548.9 554.1 529.7 583.1
GDP Biiyiime (y1llik %) 8,14 9,02 4,09 -6,01 10,35 6,15 -1,05 2,30 -2,56 2,37
GDP P (Cari bin $) 5.904 7.226 8.992 8.198 10.332 12.800 13.040 13.027 12.324 13.438
GDP deflator 125,87 144.6 178,1 205,7 248,4 307,0 3755 465,27 654,7 810,19
Cari Islemler (cari milyar $) 1.7 7.3 6.7 8.2 -1.5 -4.4 -14 -12.1 -8.0 -15.9
CAD (% of GDP) 3,33 2,55 1,86 2,45 -0,36 -0,84 -0,26 -2,19 -1,52 -2,73
Ihracat (cari milyar US$) 53.550 65.162 79.762 65.133 80.208 97.810 88.655 80.690 75.841 64.485
ithalat (cari milyar US$) 40.480 52.567 66.316 48.268 67.937 88.839 78.013 81.239 73.691 69.245

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.2. Sili

Piyasa eksenli bir ekonomiye sahip Sili yiiksek diizeyde dis ticaret hacmine
ve gii¢lii mali kuruluglara sahiptir ve bu haliyle Giiney Amerika kitasinin en giiglii
devlet tahvili derecelendirmesinde yer almaktadir. Sili ekonomik reformlarda rol
modeli konumunu edinmis bu konum demokratik hiikiimetin 1990°da ydnetimi
askeri diktanin elinden almasiyla giliclenmis, askeri yonetim zamaninda baslatilan
reformlar daha da genisletilerek uygulanmistir. Sili OECD’ye iiye olan ilk Giiney
Amerika tlkesidir. Sili ekonomisi en siddetli depremler listesinin ilk on sirasinda yer
alan 8,8 biiyiiklikte bir deprem yasadigi yilda bile %5’ten daha fazla oranda
bliylimiistir (Kog, 2011:17). Sili’nin son on yillik makroekonomik performansi

Cizelge 3.3’de verilmistir.
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Cizelge 3. 3 Sili’nin Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 154.6 173.0 179.6 171.9 2175 250.8 265.2 277.0 258.7 240.2
GDP Biiyiime (y1llik %) 4,40 5,16 3,29 -1,04 5,75 5,84 5,46 3,98 1,88 2,07
GDP P (Cari bin $) 9.500 10.513 10791 10217 12785 14582 15253 15764 14566  13.383
GDP deflator 94,93 99,53 100,00 103,84 11301 11670 117,70 120,39 127,08 13257
CPI (2010 = 100) 98,61 100,00 103,34 10645 108,35 11312 118,04
Cari Islemler ( cari milyar $) 7.154 7.458 -3.307 3517 3.581 -3.069 -9.624 10311 -3.316 -4.761
CAD (% of GDP) 4,63 4,31 -1,84 2,05 1,65 1,22 -3,63 -3,72 -1,28 -1,98
ihracat (cari milyar US$) 65.632 75.856 74557 63917 82794 95443  90.993  89.484 86.460  72.191
ithalat (cari milyar US$) 45644 55318 71014  50.895  68.893 87531 91519 91642 84.157  72.848

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.3. Hindistan

Hindistan agik Pazar ekonomisi yolunda ilerlemekle beraber ge¢misten kalan
ice doniik politikalardan tamamen kurtulamamistir. Hindistan ekonomisi farkli bir
yaptya sahiptir. Is giiciiniin yaridan fazlasi tarim sektoriinde calismakla beraber
hizmet sektorii ekonomik biiyiimenin ana kaynagini olusturur. Son yirmi yilda
ortalama %7 civarinda biliylime performans:t gostermistir. Yiiksek biiyiime
performansi saglamasina ragmen son yillarda yolsuzluk skandallariyla giindeme
gelen iilke hala bir¢ok sorunla ugrasmaktadir. Bu sorunlarinda basinda yoksulluk,

yetersiz fiziksel ve sosyal alt yapi, tarim dis1 istihdamin yetersiz olmas1 gelmektedir.

Hindistan, hem kentlerde hem de kirsal alanlarda genis bir bankacilik agina
sahiptir. Hindistan’da bankalar {i¢ grup olarak ayrilir; bunlar ulusal ticari bankalar,
bolgesel bankalar ve 6zel islemlere yonelik kooperatif bankalardir. Biiyiikk Hint
bankalar1 ve cogu yerel finansal kuruluslar kamuya aittir (FTSO, 2012). Hindistan’in

son on yillik makroekonomik performansi Cizelge 3.4’de verilmistir.
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Cizelge 3. 4 Hindistan’in Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 949.11 1.238.69 1.224.09 1.36537 1.708.45 181586 1.824.96 1.863.20 2.042.43 2.073.54
6 9 7 1 8 5 0 8 8 2
GDP Biiyilime (y1llik %) 9,26 8,61 3,89 8,48 10,26 6,64 5,62 6,64 7,24 7,57
GDP P (Cari bin $) 816,73  1.050,02 1.022,58 1.124,52 1.387,88 1.455,67 1.444,27 1.456,20 1.576,82 1.581,59
GDP deflator 70,75 75,65 82,20 87,19 95,02 100,00 107,85 114,57 118,35 119,52
CPI (2010 = 100) 69,87 74,32 80,53 89,29 100,00 108,86 119,00 131,97 140,75 147,66
Cari Islemler ( cari milyar $) -9.299  -8.075 -30.971 -26.186  -54.515 -62517 -91.471 -49.225 -27451
CAD (% of GDP) -0,98 -0,65 -2,53 -1,92 -3,19 -3,44 -5,01 -2,64 -1,34
Thracat (cari milyar US$) 199.97  253.077  288.902  273.751  375.353  445.635 447413 471838  467.925
3
Ithalat (cari milyar US$) 229.95 302.803  350.927  347.177 449974  564.452 570.049  527.314  528.775
5

Dis Borg Stok, total (DOD, cari milyar 159.52  204.057 227.111 256.312 291.650  336.845  395.071  429.742  463.230
$) 5

Dis Borg Stok (% GNI) 16,94 16,54 18,66 18,88 17,25 18,51 21,82 23,37 22,69

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.4. Malezya

Orta gelir seviyesinde bir iilke olan Malezya 1970’lerden bu yana ham madde
tireticisi bir konumdan ¢ok sektdrlii bir iilke konumuna gelmistir. Yonetim ihracata
olan bagimliligini azaltmak i¢in i¢ talebi arttirmaya yonelik politikalar uygulamaya
calismaktadir. Ozellikle elektronik, petrol ve gaza dayali ihracat ekonominin

lokomotifi konumundadir.

Malezya genel olarak tarimsal liretim icin vasifsiz, yiiksek teknoloji {iretimi
icin vasifl isgiicii yetersizligi ¢cekmeyen bir iilkedir. Bu nedenle genellikle igsizlik
orani oldukca diigiiktiir. Ancak Asya Finansal Krizi iilkedeki isgiicli piyasasini da
derinden etkilemis, 1997 yilinda % 2.4 olan issizlik oran1 2001 yilinda % 3.6 olarak
gerceklesmistir. Ancak Malezya otoriteleri % 4 ve altindaki issizlik oranlarini igsizlik
sorunu olmadig1 biciminde kabul etmektedir ve issizligin yiikselmeye basladig
donemlerde genellikle Endonezya ve Hindistan gibi bolge iilkelerinden Malezya’ya
calismaya gelen kagak isgileri smir dist ederek bu sorunu ¢Ozmeye

calismaktadir(DEIK, 2014).

Hizmetler sektorii, finansal hizmetler dahil olmak iizere, ekonominin en
onemli halkasidir. GSYIH’ya katkis1 2010 yilinda %57.5 olurken, sektor; toplam

istihdamin %57’sini barindirmaktadir.

Malezya hiikiimetinin uyguladig1 etkin ekonomi politikalari, yaratilan diisiik
riskli ve istikrarlt politik ortam, iilkede gerceklestirilen kaliteli yatirimlar ve kiiresel
finans krizi doneminde faaliyete geg¢irilen tesvik paketleri iilke ekonomisini diinya
tilkeleri arasindaki siralamada yerini korumasina ve hatta ilerleme kaydetmesine
yardimer olmustur (DEIK, 2014). Malezya’nin son on yillik makroekonomik

performansi Cizelge 3.5’de verilmistir.
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Cizelge 3. 5 Malezya’nin Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 162.690 193.547 230.813 202.257 255.016 297.951 314.442 323.342 338.103 296.217
GDP Biiylime (y1llik %) 5,58 6,30 4,83 -151 7,43 5,29 5,47 4,71 5,99 4,95
GDP P (Cari bin $) 6.194,67 7.240,68 8.486,60 7.312,01 9.069,04 10.427,76 10.834,66 10.973,66 11.307,06 9.766,17
GDP deflator 85,65 89,84 99,17 93,23 100,00 105,41 106,47 106,65 109,29 108,87
CPI (2010 = 100) 90,86 92,70 97,75 98,32 100,00 103,20 104,91 107,12 110,48 112,81
Cari Islemler ( cari milyar $) 26.199 29.770 38.914 31.800 25.643 32.491 16.315 11.205 14.846 8.959
CAD (% of GDP) 16,10 15,38 16,86 15,72 10,06 10,90 5,19 3,47 4,39 3,02
Thracat (cari milyar US$) 182515 205.486  229.658 184.897 221.687 254.020 249.352 244.491 249.679 210.323
ithalat (cari milyar US$) 147.059 167.026 178.116  143.890 181.099 207.619 215.525 216.893 218.445 187.685
D1s Borg Stok, total (DOD, cari milyar §) 70.050.  84.215 106.896  119.611  133.799  144.898 193.879 212.386 210.819

Dis Borg Stok (% GNI) 44,34 44,45 47,74 60,34 55,90 51,35 66,11 70,25 66,82

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.5. Meksika

Latin Amerika’nin en gili¢lii ekonomilerinden biri olan Meksika serbest Pazar
ekonomisine sahip bir iilkedir. Gittik¢e 6zel sektdriin eline gegen modern ve modern

olmayan sanayilere sahiptir.

Son yillarda iilke ekonomisindeki agirligi azalmakla birlikte petrol gelirleri,
hala ihracat gelirlerinin %10’unu ve tiim kamu gelirlerinin {icte birini
olusturmaktadir. Devlete ait olan petrol sirketi Pemex, diinyanin 7. biiyiik petrol
sirketi olup, 2014 yilindan bu yana yabanci sirketler de petrol sektoriinde faaliyet
gosterebilmektedir (Ekonomi Bakanligi, 2014).

ABD’de yasanan ekonomik kriz sonras1 Meksika ekonomisi, toparlanma igine
girmis ve 2010 yilinda birgok gosterge, kriz Oncesi rakamlari yakalamstir.
Halihazirda Meksika, diisiik oranli biitce acig1 ve bor¢ oranmiyla istikrarli bir
ekonomik performans sergilemektedir (Meksika iilke raporu,2013).

Meksika’nin son on yillik makroekonomik performansi Cizelge 3.6’da

verilmistir.
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Cizelge 3. 6 Meksika’nin Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 965.281 1.043.471 1.101.275 894.948 1.051.128 1.171.187 1.186.598 1.261.832 1.297.845 1.144.331
GDP Biiylime (y1llik %) 4,94 3,20 1,40 -4,70 511 4,04 4,02 1,35 2,25 2,55
GDP P (Cari bin $) 8.666,34 9.22288 957857  7.661,21 8.861,49 9.730,28 9.72056  10.197,44 10.350,81 9.009,26
GDP deflator 89,83 94,34 100,00 103,54 108,18 113,90 117,61 119,68 125,29 128,44
CPI (2010 = 100) 83,42 86,73 91,18 96,01 100,00 103,41 107,66 111,76 116,25 119,41
Cari Islemler ( cari milyar $) -7.459 -14.484 -20.248 -8.522 -5.194 -13.357 - 16.698 - 30.409 - 24.665 -31.725
CAD (% of GDP) -0,77 -1,39 -1,84 -0,95 -0,49 -1,14 -1,41 -2,41 -1,90 -2,77
Ihracat (cari milyar US$) 266.428  289.465 307.235 244145  313.989 366.163 387.364 401.003 419.381 404.356
ithalat (cari milyar US$) 278.522  305.989 332.286 257.336  326.636 380.778 400.635 412.197 433.264 428.678
Dis Borg Stok, total (DOD, cari milyar §)  170.608  196.080 197.671 193.342  245.906 291.833 348.945 406.042 432.602

D1s Borg Stok (% GNI) 18,04 19,23 18,28 21,97 23,49 25,37 30,05 33,15 34,65

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.6. Pakistan

Pakistan’in ekonomik gelisiminde tarim sektoriiniin biiyilk pay1 vardir.
Ulkede gayri safi yurt i¢i hasilanin yaklasik %20’sini tarim sektérii olusturmaktadir.
Pakistan hiikiimetinin ekonomik istikrar1 yakalama ¢abalar1 uluslararasi piyasalardaki
kriz ortam1 ve bazi i¢ faktorler nedeniyle zorlukla ylirlimektedir. Bunun yaninda IMF
ile yapilan anlasma neticesinde Pakistan Hiikiimetinin ve Pakistan Merkez
Bankasinin ekonomi politikalarindaki tek karar merci olma durumu ortadan

kalkmistir (Ekonomi Bakanligi, 2014).

IMF’in Pakistan'a sagladig1 “standby” kredileri, likidite sikigikli§ina dnemli
bir rahatlama getirmistir. Bu kredilerin Pakistan ekonomisine sagladigi diger dnemli
dolayl katki ise, Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi gibi uluslararas1 finansal
kuruluglar ile diger uluslararasi ve ulusal kredi kuruluslarinin ve uluslararasi
yatirimcilarin Pakistan’in mali giivenilirligi konusundaki tereddiitlerini bir 6l¢iide
gidermis olmasidir. Bu c¢ercevede, soz konusu uluslararasi finans kuruluslari
Pakistan’a yonelik kredi hatlari1 hayata gecirmeye baslamiglardir (Ekonomi
Bakanligi, 2014). Pakistan’m son on yillik makroekonomik performans: gizelge

3.7°de verilmistir.
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Cizelge 3. 7 Pakistan’in Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 137.264 152385 170.077  168.152  177.406  213.755  224.646  231.149 243382  269.971
GDP Bilyiime (y1llik %) 6,18 4,83 1,70 2,83 1,61 2,75 3,51 4,37 4,74 5,54
GDP P (Cari bin $) 876,95 953,80  1.042,80 1.009,80 1.04330 1.230,82 1.26638 127571 1.31527  1.428,99
GDP deflator 100,00 107,27 12144 14654 162,44 19435 20595 22029 23559 24385
CPI (2010 = 100) 59,70 64,24 77,27 87,81 100,00 111,92 122,76 13220 141,70 14530
Cari Islemler ( cari milyar $) -6.747 8301  -15654  -3.993 -1.354 -2.207 -2.342 -4.416 -3.616 -1.602
CAD (% of GDP) -4,92 -5,45 -9,20 2,37 -0,76 -1,03 -1,04 -1,01 -1,49 -0,59
ihracat (cari milyar US$) 19.400  20.137  21.059  20.843 23978  29.854  27.848  30.699  29.880  29.551
ithalat (cari milyar USS$) 29577  30.135 39478 33085 34332 40556 45847  46.374 45572  46.182
Dis Borg Stok, total (DOD, cari milyar $)  37.174  42.006  49.523  56.339  64.003 65520  62.143  60.045  62.184

Dis Borg Stok (% GNI) 26,60 27,10 28,56 32,65 34,75 29,34 26,30 24,58 23,90

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.7. Peru

90’11 yillardan itibaren basarili devlet politikalar1 sayesinde Peru ekonomisi
yeniden yapilandirilmistir. Son on yildir, Peru’da enflasyon ve borglanma oranlari
diisiik diizeyde seyretmektedir. Siibvansiyonlarin kaldirilmast ve devlet sirketlerinin
ozellestirilmesi kamu harcamalarini azaltmistir. Thracata ve yerli iiretime saglanan
devlet tesvikleri ve ticaretteki engeller kaldirilmis olup, yerli ve yabanci yatirimcilara
esit muamele uygulamasi hayata gegirilmistir. Diinyanin hizli  biiyliyen
ekonomilerinden biri olan Peru, 2005-2014 yillar1 arasinda ortalama %6’lik bir
ekonomik biiylime performansi gostermis, enflasyon orani ise %3’ler seviyesinde
seyretmistir. Bu yiiksek biiylime ve diisiik enflasyonun altinda yatan faktorler uygun
dis ortam, akilci makroekonomik politikalar ve yapisal reformlardir (Peru Ulke

Biilteni, 2016).

Kararli doviz kurlarina ve diisiik enflasyon oranina sahiptir. Peru’nun yiiksek
makroekonomik performansina ragmen iilkenin mineral ve metal ihracatlarina
bagimli olmasi diinyadaki fiyat dalgalanmalarindan kolayca etkilenmesine neden
olmaktadir (Kog, 2011:31).

Peru’'nun son on yillik makroekonomik performansi Cizelge 3.8’de

verilmistir.
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Cizelge 3. 8 Peru’nun Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 87.862 102.170 121.572 121.192 148.521 170.574 192.703 202.028 202.855 192.083
GDP Biiyiime (yillik %) 7,53 8,52 9,14 1,05 8,45 6,45 5,95 5,85 2,38 3,26
GDP P (Cari bin $) 3.143,55 3.611,20 4.244 54 4.178,82 5.056,30 5.731,70 6.389,63 6.609,71 6.549,39 6.121,86
GDP deflator (base year 97,66 100,00 101,94 103,54 109,76 115,44 117,88 119,61 123,23 126,81
varies by country)

CPI (2010 = 100) 88,87 90,45 95,69 98,49 100,00 103,37 107,15 110,17 113,72 117,76
Cari Islemler ( cari 2.872 1.460 -5.317 -722.870 -3.782 -3.176 -5.236 -8.473 -8.030 -8.429
milyar $)

CAD (% of GDP) 3,27 1,43 - 4,37 -0,60 -2,55 -1,86 -2,72 -4,19 -3,96 -4,39
ihracat (cari milyar US$) 26.334 31.160 34.517 30.523 39.447 50.581 52.278 48.700 45.454 40.393
Ithalat (cari milyar US$)  18.326 23.885 34.128 25.732 34.832 43.641 48.500 50.049 48.603 45.321
Dis Borg Stok, total 29.294 32.239. 34.719 37.389 42.153 45.012 54.149 56.661 66.468

(DOD, cari milyar $)

Di1s Borg Stok (% GNI) 36,46 34,34 30,77 33,14 30,70 28,63 30,04 29,55 34,34

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.8. Filipinler

Filipinler zengin maden kaynagina sahip iilkelerden biridir. Ulkede issizlik ve
istthdam cok biiylik seviyelerde oldugundan dolay1 her yil bir¢ok is¢i ¢alismak icin
yurt disina gitmektedir. Filipinler ekonomik biiyiimesi ihracat ve yatirima
dayanmaktadir. Mali sektor, bolgedeki diger iilkedekilerle karsilastirildiginda, az
gelismistir. Bankacilik sisteminin toplam mevduatinin GSYIH’ya orani ¢ok diisiiktiir
(Bayar, 2011). Filipinlerde ekonomi biiyiime rakami 2010°da %7,3 seviyesinde iken
bu rakam 2011°de %4 e gerilemistir. Bu gerilemede se¢im harcamalar1 biiytik rol
oynamigtir. 2008 ekonomik krizi komsu {ilkelere gore Filipinlerde daha hafif

atlatilmig sayilir.

Filipinler’in son on yillik makroekonomik performanst Cizelge 3.9°da

verilmistir.
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Cizelge 3. 9. Filipinler’in Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 122.210 149.359 174195 168.334  199.590 224.143  250.092  271.927  284.777  291.965
GDP Biiyiime (yillik %) 5,24 6,62 4,15 1,15 7,63 3,66 6,68 7,06 6,13 5,81
GDP P (Cari bin $) 139521 1.678,85 1.929,13 1.836,87 2.14524 237185 2.604,66 2.786,95 2.872,51 2.899,38
GDP deflator (base year varies by country) 132,97 137,08 147,43 151,52 157,91 164,26 167,50 170,99 176,48 175,27
CPI (2010 = 100) 82,99 85,39 92,45 96,35 100,00 104,65 107,97 111,20 115,77 117,43
Cari Islemler ( cari milyar $) 6.962 8.071 144.020  8.448 7.179 5.642 6.949 11.383 10.755 8.396
CAD (% of GDP) 5,70 5,40 0,08 5,02 3,60 2,52 2,78 4,19 3,78 2,88
ihracat (cari milyar US$) 56.923 64.614 64.298 54.258 69.464 71.794 77.076 76.162 81.615 81.561
ithalat (cari milyar US$) 59.104 64.760 68.581 56.153 73.082 79.945 85.232 87.606 92.249 95.928.
Dis Borg Stok, total (DOD, cari milyar $) 57.492 59.115 58.206 55.985 65.304 66.383 69.874 66.870. 77.658

Di1s Borg Stok (%GNI) 37,42 31,60 26,39 25,06 24,56 24,72 23,36 20,49 22,74

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.9. Tayland

Iyi gelismis altyapisi, serbest girisim ekonomisi, ana hatlariyla dis yatirrm
politikalar1 ve gii¢lii endiistrisiyle Tayland, 97-98 Asya mali krizinden kurtulduktan
sonra 2006’dan itibaren %4’ti asan yillik ortalamayla kesintisiz gelismeden

yararlanmistir (Kog, 2011:35).

Devlet krizin ardindan finansal sistemin sorunlari ile ilgilenecek ve sistemin
yeniden yapilanmasini saglayacak kurumlarin yetki ve sorumluluklarini net olarak
belirlerken, bu konuda kurumsal altyapiy1 kuvvetlendirecek yeni kurumlarin
olusumunu saglamistir. Olusturulan kurumlar sadece finans sistemi ile ilgili
problemlerin ¢oziimiyle ilgilenmemis ayn1 zamanda finans sisteminin karsisinda yer
alan reel sektoriin de yiikiinii hafifletecek sekilde faaliyet gostermistir (Duvan,
2001:16).

Tayland’im son on yillik makroekonomik performansi Cizelge 3.10°da

verilmigtir.
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Cizelge 3. 10 Tayland’in Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 221.758  262.942  291.383 281574 340923 370.608  397.290  419.888  404.320  395.281
GDP Biiyiime (y1llik %) 4,97 5,44 1,73 -0,74 7,51 0,83 7,23 2,70 0,82 2,82
GDP P (Cari bin $) 3.351,12 3.962,75 4.384,78 423114 511191 553949 591522 6.22505 5.969,94 5.816,44
GDP deflator (base year varies by country) 116,86 119,75 12589 126,14 13129 13621 13881 14120 142,56 142,93
CPI (2010 = 100) 90,56 92,59 97,66 96,83 100,00 103,81 10694 10928 11135 110,35
Cari Islemler ( cari milyar $) 2315 15579  984.289  20.660  9.944 8.930 1458 5067 15413  31.954
CAD (% of GDP) 1,04 5,93 0,34 7,34 2,92 2,41 - 0,37 -1,21 381 8,08
ihracat (cari milyar US$) 152293  181.094 208.095 180542 225513 260.488 275465 284.493  280.099

ithalat (cari milyar US$) 145055 160.397 201.114 154185 206.631 254.155 272.855 273.633  253.378

Dis Borg Stok, total (DOD, cari milyar §) ~ 62.456  62.740 66582  80.786  106.323  109.909  134.222  137.317  135.799

Dis Borg Stok (% GNI) 31,43 26,37 25,33 31,88 34,84 32,97 38,20 38,01 38,18

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.10. Veneziiella

Veneziiella, ABD ve OPEC igin en 6nemli petrol tedarik eden iilkelerden
biridir. Veneziiella ekonomisinin en gii¢lii yoniinii petrol rezervleri olusturmaktadir.
Fakat petrol rezervlerinin giderek azaliyor olmasi ve bundan dolay1 fiyat
degisimlerine asir1 duyarli olmasi iilke ekonomisini ayni1 zamanda zayif yoniinii de
olusturmaktadir. Veneziiella’da devam eden biiyiik makroekonomik problemlerden
biri de yiiksek enflasyondur. Diger taraftan son yillarda daha da hissedilen doviz
darbogazi iilke ekonomisinin gelecek yillarda daha kotii tablo sergileyebileceginin

sinyallerini vermektedir (ITO, 2016).

Veneziiella’nin son on yillik makroekonomik performansi Cizelge 3.11°de

verilmistir.
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Cizelge 3. 11 Veneziiella’nin Makroekonomik Goriiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 183.477  230.364  315.600 3290.418 393.801 316.482 381.286 371.336

GDP Biiyiime (y1llik %) 9,87 8,75 5,28 -3,20 -1,49 4,18 5,63 1,34 -3,89 -5,70
GDP P (Cari bin $) 6.740,24 8.325,22 11.224,65 1153484 13.581,35 10.754,59 12.771,60 12.265,03

GDP deflator (base year varies by 770,64 889,70 1.157,78 1.248,46 1.822,04 2.334,93 2.663,21 3.608,72

country)

CPI1 (2010 = 100) 61,39 78,01 100,00 126,09 152,66 214,69 348,17 730,04
Cari Islemler ( cari milyar $) 26.462 13.464 31.297 429.000 5.585 16.342 2.586 4.604 3.598 -20.360
CAD (% of GDP) 14,42 5,84 9,92 0,13 1,42 5,16 0,68 1,24

ihracat (cari milyar US$) 67.003 71.713 97.273 59.531 112.353 94.764 99.786 91.961

Ithalat (cari milyar US$) 40.634 57.748 66.299 67.364 69.334 62.331 92.395 109.591

Dis Borg Stok, total (DOD, cari

milyar $)

D1s Borg Stok (% GNI)

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.2.11. Tiirkiye

Tiirkiye’de genis ¢apta uygulanan serbest piyasa ekonomisi giderek artan bir
sekilde, geleneksel tarim sektoriiniin isgiicli miktarinin %25’ini kapsamasina karsin
endiistri ve hizmet sektdriince yonetilmektedir. Ozellestirme programi temel sanayi,
bankacilik, ulasim ve haberlesme alanindaki devlet agirligini indirgemis; disa
acilmada basar1 gostermislerdir. 2001 yilinda Tirkiye’de bas gosteren mali krizin
ardindan IMF programi baglaminda mali reformlar uygulamaya koyulmustur. 2008
yilina kadar %6’y1 asan hizli biiylime donemine imza atmistir. Kiiresel ekonomik
kosullar 2009 yilinda makroekonomik gostergelerde bozulmaya neden olmustur.
Kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin geleneksel olmayan Onlemleri igeren para

politikasi uygulamalari finansal istikrara 6nemli katki saglamistir (TCMB,2014).

Tiirkiye’nin son on yillik makroekonomik performansi Cizelge 3.12°de

verilmigtir.
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Cizelge 3. 12 Tiirkiye’nin Makroekonomik Gériiniimii

GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GDP (cari milyar $) 530.900 647.155 730.337 614.553 731.168 774.754 788.863 823.242 798.797 718.221
GDP Biiyiime (y1llik %) 6,89 4,67 0,66 -4,83 9,16 8,77 2,13 4,19 3,02 3,98
GDP P (Cari bin $) 7.727,27 9.309,51 10.382,32 8.623,95 10.111,52 10.538,44 10.539,37 10.800,36 10.303,90 9.130,03
GDP deflator (base year varies by country) 783,96 832,73 932,61 981,99 1.037,72  1.126,73 120450 1.278,83  1.384,60 1.487,99
CPI (2010 = 100) 72,17 78,49 86,69 92,11 100,00 106,47 115,94 124,63 135,66 146,07
Cari Islemler ( cari milyar $) -31.168 -36.949 -39.425 -11.358 -44.616 - 74.402 -47.961 - 63.608 - 43.552 - 32.238
CAD (% of GDP) -5,87 -5,71 -5,40 -1,85 -6,10 -9,60 - 6,08 -7,73 -5,45 -4,49
Ihracat (cari milyar US$) 120.354 144.466 174.608 143.292  155.074 185.760 207.440 211.044 222.743 200.827
ithalat (cari milyar US$) 146.427 177.863  206.982 150.085 195.658  252.937  248.166  264.910  256.639  221.353
Dis Borg Stok, total (DOD, cari milyar $) 209.593 258.453 288.988  277.279 299.113  305.135  336.961  389.385  408.202

Di1s Borg Stok (% GNI) 39,98 40,38 40,03 45,74 41,32 39,78 43,11 47,82 51,62

Kaynak: WB, (2016) veri tabanindan derlenmistir.
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3.3. Secilmis Yiikselen Ekonomilerin Finansal Derinlesme Gostergeleri

Miktar gostergeleri finansal derinlesmenin 6nemli 6lgiitlerinden biridir. Genel
olarak bu Olg¢iitler iginde en sik kullanilan parasallasma oranini ifade eden M2/Y ve
0zel sektore verilen yurti¢i kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin yiikselen
ekonomilerde goriinimii  asagidaki sekillerde verilmistir. Sekil 3.1’e gore
parasallasma oranini en fazla arttiran iilke Malezya ve Tayland’dir. 2015 yilinda
Malezya’da bu oran %135, Tayland’da %129, Sili’de %385, Arjantin’de %28,
Peru’da %41 ve Tiirkiye’de %63 dir. Ozellikle 90’11 yillardan itibaren genel olarak
yikkselen  ekonomilerde  finansal derinlesme  goOstergelerinde  bir  artis

gozlemlenmektedir.

Sekil 3. 1 Secilmis Yiikselen Ekonomilerin Parasallasma Oranlar1 (M2/Y)
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140 a e Arjantin
RN
120 = Hindistan
/ [/ e \alezya
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/ I e \eksika
== Pakistan

= Peru

e Filipinler
Tayland
= \/eneziiella

Turkiye

Kaynak: Diinya Bankas1 verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir

Diger bir finansal derinlesme gostergesi olan 6zel sektdre verilen yurtigi
kredilerin GSYH’ya oran1 segilen yiikselen ekonomilerde 1960-2015 yillar
arasindaki gelisimi Sekil 3.2°de verilmistir. Sekilde gortldiigi gibi Malezya, Tayland

ve Sili’de 6zel sektore verilen kredilerin hacmi diger iilkelere nispetle daha fazla
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artmistir. 2015 yilinda Tayland’da bu oran %151, Malezya’da % 125, Sili’de %111,
Arjantin’de %14 ve Tiirkiye’de %80°dir.

Yiikselen ekonomiler i¢inde pek ¢ok {ilke, bankacilik sektoriinii yeniden
yapilandirirken, sermaye yapisini yeni diizenlemelere tabi tutarken, c¢ok biiyiik
maliyetlere katlanmak durumunda kalmaktadir. Genel olarak ele alindiginda; Orta
Avrupa’nin bu donilisimii biiyiik Olgiide yerine getirdigi, Asya’nin yavas fakat
istikrarli bir 1yilesme sagladigi, Latin Amerika’da ise, Meksika ve Sili’nin biiyiik bir

mesafe almasina karsilik, Arjantin’in gerileme gosterdigi dikkat ¢cekmektedir.

Sekil 3. 2 Secilmis Yiikselen Ekonomilerde Ozel sektore verilen yurtici kredilerin
GSYH’ya oram (DC)
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Kaynak: Diinya Bankas: verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir

Bankalar tarafindan 0zel sektore verilen kredilerin hacminin GSYH’ya
oranmin sec¢ilen yiikselen ekonomilerde 1960-2015 yillar1 arasindaki gelisimi ise
Sekil 3.3°de verilmistir. Diger finansal derinlesme gostergelerine benzer bir sonug bu
gosterge icin de ortaya ¢ikmaktadir. Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredi

hacmi oran1 Malezya ve Tayland’da 6zellikle 90’1 yillardan itibaren diger iilkelere
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nispetle daha biiylik bir oranda artmistir. 2015 yilinda Malezya’da bu oran %125,
Tayland’da %117, Sili’de %81 ve Tirkiye’de %75°dir. Son yirmi yilin gelisim
seyrine bakildiginda Arjantin, Pakistan ve Veneziiella azalma egilimi gosterirken

diger tilkelerde bu oran artis gostermektedir.

Sekil 3. 3 Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Verilen Yurt i¢ci Kredilerin GSYH’ya
Oram (DCB)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir

92



DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK METODOLOJi VE AMPIRIK ANALIZ

Biiylime modelleri biiyiime trendine odaklanirken literatiiriin biiyiik bir kismi
ekonomik biiylime ve finansal derinlesme (gelisme) lizerine yogunlagmistir. Fakat
ekonomilerde yasanan krizler finansal sistemin nasil isledigine ve ekonomide
meydana gelen dalgalanmalar1 nasil etkiledigine dair sorular1 glindeme getirmeye
baslamistir. Literatiirde finansal derinlesme ve is ¢evrimi iligkisini inceleyen zaman
serisi ve panel veri analizleri mevcuttur. Fakat konuyu yiikselen ekonomiler
acisindan ele alip bulgularin nasil degistigini inceleyen bir c¢alismaya heniiz
rastlanmamaktadir. Elde edilen bulgular teorik cergeveyle birlikte analiz edilerek
dalgalanma donemlerinde finansal sistem iizerine uygulanan politikalar hakkinda yol

gostermesi beklenmektedir.

Bu tiir analizlerde genel olarak panel veri yontemlerinden yararlanmak bazi
avantajlar saglamaktadir. Panel veri analizi, grup ve zaman boyutunda gbzlenemeyen
etkileri analize dahil etmek, zaman serisi ve yatay kesit analizine kiyasla iktisadi
¢ikarimlar i¢in daha fazla bilgi sunmak ve daha etkin sonuglar elde etmek gibi temel
avantajlara sahiptir (Nazlioglu, 2010:60). Analizlerde kullanilacak yontemlere iliskin

ayrintilar bu boliimde ele alinacaktir.
4.1. Veri Seti

Calismada yiikselen ekonomiler iizerinde finansal derinlesmenin is
cevrimlerini etkisi incelenmektedir. IMF tarafindan yapilan yiikselen ekonomi
siniflandirmasi baz alinmis ve bu grup igerisinde modelde kullanilan degiskenlerin
verisine ulasilabilen iilkeler analize dahil edilmistir. Bu iilke grubu asagidaki

cizelgede sunulmustur.
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Cizelge 4. 1 Analizde Kullanilan Se¢ilmis Yiikselen Ekonomiler

Yikselen Ekonomiler Grubu
Arjantin
Sili
Hindistan
Malezya
Meksika
Pakistan
Peru
Filipinler
Tayland
10 Veneziiella
11 Tiirkiye

O©oO~NOoO O WNPE

Panel veri analizinde modellerde 1960-2014 donemine ait yillik veriler

kullanilmis ve degiskenlere iliskin bu doneme ait veriler calismaya dahil edilmistir.

Cizelge 4. 2 Degiskenlerin Aciklanmasi

Degisken Aciklamasi Kaynag Dénemi
Simgesi
GDP Gayri safi yurtici hasila Diinya  Bankas: | 1960-2014
(WDI)
M2Y Parasallagsma orani Diinya  Bankasi | 1960-2014
(WDI)
DC Ozel sektdre verilen yurtici kredilerin | Diinya  Bankasi | 1960-2014
GSYH’ya orani (WDI)
DCB Bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen | Diinya  Bankasi | 1960-2014
yurti¢i kredilerin GSYH’ya orani (WDI)
GOV Hiikiimet nihai tiiketim harcamalarinin | Diinya  Bankasi | 1960-2014
GSYH’ya orani (WDI)
OPEN Disa agiklik orant Diinya  Bankasi | 1960-2014
(WDI)
FIX Sabit sermaye yatirimlarinin GSYH’ya | Diinya  Bankasi | 1960-2014
orani (WDI)
INF TUFE’deki yiizde degisme Diinya  Bankasi | 1960-2014
(WDI)

Analizlerde kullanilacak degiskenler belirlenirken, literatiirde yaygin olarak
kullanilan tanimlar1 dikkate alinmistir. Boylece, c¢alismada kullanilan degiskenlere

iliskin tanimlamalarla literatiirdekiler arasinda tutarlilik saglamas1 amaglanmastir.

Ik olarak finansal derinlesme derecesinin gdstergelerini tanimlanmustir.
Finansal piyasalarin, ¢ogu gelismekte olan iilkelerde bankalarin disinda tam
gelismemis olduguna dikkat etmek gerekir. Bu yilizden bu iilkelerde finansal
piyasalar ve bankalar birbirlerini ikame ederler (Khan 1980; King ve Levine 1993).
Ayrica, De Gregorio ve Guidotti (1995) ve Lynch (1996) gibi ¢alismalarda finansal
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derinlesmenin parasal bilylikliiklerin sonucu olarak da gerceklestigini ifade

etmektedir.

Bu c¢alismada finansal derinlesme gostergesi olarak birgok calismada
kullanilan ii¢ degisken kullanilmistir. Bunlardan ilki genis tanimli para arzinin gayri
safi yurt i¢i hasilaya orani ya da parasallagsma orani olarak da ifade edilen M2Y dir
(Lee, 2013; Darrat vd., 2005; Barro, 2000; Levine, 1993; Denizer vd., 2000; Tiryaki,
2003). M2Y aymi zamanda finansal sistemde hane halklarinin bankacilik sistemini
kullanma diizeyi hakkinda bilgi verir. Bu oran McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
tarafindan da onerilmistir ve King ve Levine (1993a, 1993b) bu orani parasallagsma

orani olarak ifade edip finansal derinligi 6l¢mede kullanmislardir.

Diger bir finansal derinlesme gostergesi, 0zel sektore verilen yurt ici
kredilerin milli gelire orani olan DC’dir (Denizer, 2000; Hwang ve Lee, 2013; Darrat
vd., 2005). Bu oran oOzel sektore saglanan finansal hizmetlerin derecesini
yansitmaktadir. Literatliirde yaygin olarak kullanilan bir 6l¢iittiir. Mello ve Tiongson
(2006) ve Jappelli ve Pagano (1994), finansal derinligin veya finansal piyasa
gelisimini temsil eden bir degisken olarak bu degiskeni kullanmiglardir. Son olarak
finansal derinlesmenin gostergesi olarak bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt

i¢1 kredilerin milli gelire oran1 olan DCB’dir.

Makroekonomik oynakligi 6lgmek {izere iki tiir hesaplama s6z konusudur
(Ozcan, 2011:11). Bunlardan ilki, kisi bas1 reel GSYIH biiyiime oraninin standart
sapmasinin hesaplanmasidir. Digeri ise, bir degiskenin is cevrimi ogelerinin
(filtrelenmis 6gelerinin) standart sapmasmin hesaplanmasidir. Ilk yaklagimda,
biiyiime orani logaritmik farklar alinarak hesaplanmaktadir. Ikinci yaklasimda ise, is
cevriminin biiyiikliigline odaklanilmakta ve is ¢evrimi 6geleri filtreleme teknikleri
kullanilarak (Hodrik-Prescott filtresi, Baxter-King filtresi) tahmin edilmektedir
(Tharavanij, 2007: 15).

Hodric-Prescott yontemi, 1980 ve 1990’11 yillarda yaygin olarak kullanilan
bir yontemdir. Genellikle GSYH serisinin ¢eyreklik verilerinde kullanilir. Daha sonra
is c¢evrimlerinin hesaplanmasinda Band-Pass (BP) filtreleme yontemine agirlik

verilmistir (6rnegin; Stock ve Watson, 1998; Hornstein, 1998; Basu ve Taylor, 1999;
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Silva, 2001). BP filtreleme yontemi frekanslar1 daha 6nceden belirlenen araligin
disinda olan verilerin bilesenlerini ortadan kaldirir. Baxter ve King (1999) gore,
yillik veriler kullanildiginda BP filtresi 6zel bir yontemdir, HP filtresinin performansi
tic aylik verilerini igeren testlerde kullanilir, fakat yillik verilerde zayif performans
gostermektedir. Bu yiizden bu ¢alismada is ¢evrimlerini hesaplamak i¢in BP (band-
pass) filtreleme yontemi kullanilacaktir. BP yonteminin bir diger 6zelligi ise birim

kokleri kaldirarak serileri duragan hale getirmesidir.

Ekonometrik analizde makroekonomik politikalarin etkilerini 6lgmek igin
dort kontrol degisken kullanilmistir. Maliye politikas1 degiskeni, maliye politikasinin
herhangi bir dengeleyici etkiye sahip olup olmadigini test etmeyi amaglamaktadir.
GOV; hiikiimetin nihai tiiketim harcamalarmin GSYH’ya orani olarak hesaplanir.
Uluslararasi ticaret ve kur politikalar1 da ekonomik dalgalanmalarla baglantilidir. Bu
nedenle, bu c¢alisma her iilkenin agiklik derecesi igin bir gosterge igerir. OPEN;
toplam ticaret hacminin (ihracat+ithalat) GSYH’ya oramidir. FIX; sabit sermaye
yatirimlarnin GSYH’ya orami ve INF; TUFE deki yiizde degismeyi ifade etmektedir.

Analizde kullanilan tiim veriler Diinya bankasindan elde edilmistir.

4.2. Finansal Derinlesme ve Is cevrimi fliskisi: Yiikselen Ekonomiler

Ampirik Analizi

Finansal derinlesme ve is ¢evrimi ya da ekonomik dalgalanmalar1 inceleyen
uluslararas1 ¢alismalar incelendiginde derinlesmenin dalgalanmalar1 yumusattig
sonucuna ulasanlarla beraber kisa donemde herhangi etkiye neden olmadigi ve uzun
donemde ise piyasa yapisina gore finansal derinlesmenin ekonomik dalgalanmalarin

hizlanmasina sebep oldugunu iddia edenler de bulunmaktadir.

Denizer, lyigiin ve Owen (2000) yilinda yaymnlanan ¢alismalarinda finansal
gelismislik ve ekonomik dalgalanmalari incelemislerdir. 1956-1998 yillar1 arasinda
ceyrek donemlik verilerle 70 iilkeyi analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda
finansal sistemi daha gelismis iilkelerde dalgalanmalar daha az oynaktir. Ozellikle
kredi mekanizmasi yoluyla bankalar finansal sistem igerisinde dalgalanmada biiyiik

rol oynadig ifade edilmistir.
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Gisele Ferreira da Silva (2001) yaptigi calismasinda finansal sistemin
gelismigliginin is c¢evrimlerini nasil etkiledigini yatay kesit analizi yaparak
incelemistir. Literatiirde yaygin olarak ekonomik biiylime ve kredi piyasasi iligkisi
tizerinde inceleme yapildigini fakat finans isteminin ekonomik dalgalanmalar
tizerindeki etkisinin ¢ok fazla arastirilmadigini belirtmistir. Calismada 1960-1997
yillar1 arasindaki se¢ilmis 40 iilke seti {izerinde uygulama yapilmistir. BP filtreleme
yontemiyle is ¢evrimleri elde edilmistir. GMM (generalized method of moments)
teknigi kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore finansal sistemi daha gelismis
tilkeler is ¢evrimlerini yumusatabilirler. Politika yapicilar finansal sistemin
gelismesini kontrol altina alarak o6zellikle alacaklilarin haklarini korumak igin
uygulayacaklar1 politikalarla ekonomik dalgalanmalar1 daha yumusak hale

getirebileceklerini vurgulamistir.

Tiryaki (2003) yaptigi ¢alismasinda 1960-1997 yillar1 arasinda 40 iilke veri
setini kullanarak panel veri analizi yapmistir. Analizde finansal derinlesmenin is
cevrimleri oynaklig1 iizerindeki etkisini agilamaya calismistir. Analiz sonucuna gore
bir¢cok ¢alismayla benzer bir sekilde kisa donemde finansal derinlesme ekonomik
dalgalanmalar1 oynakliginda yumusatmaya yonelik bir roliiniin bulunmadigin1 fakat
uzun donemde etkisi oldugu sonucuna varmistir. Analizde uzun donemde ise finansal
gelisme gelirin 6nemli bilesenlerinde olan yatirimin oynakligini azaltirken tiiketim
dalgalanmalarini arttirdigi sonucuna ulagilmistir. Yatirimin finansal gelismeye olan
tepkisi tiiketimin tepkisini dengelerse ¢iktidaki dalgalanmalarin  finansal

gelismelerden etkilenmedigi sdylenebilir sonucuna ulagsmustir.

Darrat, Salah ve Aly (2005) yilinda Birlesik Arap Emirlikleri tizerine 1973—
2000 yillart arasinda yillik verileri kullanarak finansal derinlesme ve is ¢evrimleri
iliskisini kisa ve uzun donemde incelemislerdir. Yapilan analiz sonucuna gore
finansal derinlesme gostergeleriyle is c¢evrimleri arasinda kisa donemde bir iligki

olmay1p uzun dénemde giiclii bir etkinin varligini ifade etmistir.

Claudia M. Buch ve Chrristian Pierdzioch (2005) yaptiklart ¢aligmalarinda
uluslararast finansal sitemin biitiinlesmesi ve is cevrimleri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Ilk olarak is ¢evrimleri ve finansal sistemin serbestlesmesi iliskisi

incelenmis ve ampirik olarak ¢ok giiclii bir iliskinin olmadig1 sonucuna varmislardir.
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Diger bir ¢arpici bulgu ise i¢ kredi piyasasi daha saglam ve gelismis olan tilkelerde is
cevrimlerinin oynaklik egilimi daha distiktiir. Calismanin ortaya koydugu énemli bir
sonugta yurti¢i finansal sistemin gelisme derecesi arttik¢a is ¢evrimi oynakligi daha

az olacaktir.

Jinyoung Hwang ve Jong Ha Lee (2013) Kore iizerine yaptiklari
caligmalarinda 1967-2010 yillar1 arasinda finansal gelismenin is ¢evrimleri
tizerindeki roliinii arastirmiglardir. Yaptiklar1 analiz sonucuna goére finansal
sektordeki reformlar ekonomik dalgalanmalar1 kisa siirede azaltmaz. Yani hizli bir
sekilde etki etmez. Ancak uzun donemde finansal derinlesme derecesi is ¢evrimlerini

giicli bir sekilde etkiler.
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Cizelge 4. 3 Literatiir Taramasi

Yazarlar Orneklem Dénem Yontem Temel Bulgular
Silva (2001) 40 iilke 1960-1997 GMM Finansal sistemi geligmis iilkeler i gevrimlerini yumusatabilir
Buch ve Pierdzioch OECD ve OECD ye 1990’11 yillarin Panel veri Finansal geligmislik arttik¢a ig gevrimlerinin oynaklik egilimi daha diisiik
(2005) dahil olmayan iilke ortalamasi analizi
gruplari
Darrat et all(2005) Birlesik Arap 1973-2000 Panel veri Finansal derinlesme is ¢evrimleri arasinda uzun dénemde giiglii bir iliski
Emirlikleri analizi
Tiryaki (2003) 40 tilke 1960-1997 Panel veri Finansal derinlesme tiiketimdeki oynakligin artmasina katkida bulunabilir
analizi
Fidrmuc ve Scharler OECD iilkeleri 1995-2005 Panel veri Finansal derinlegsme ekonomik dalgalanmalari artmasina sebep olabilir
(2012) analizi
Hwang ve Lee(2013) Kore 1967-2010 VEC Konjonktiir oynaklik 6nemli 6l¢iide uzun vadede finansal derinlesmenin
derecesi ile etkilenmektedir
Tharavanij (2007) 44 se¢ilmis iilke 1975-2004 GMM Finansal gelisme yatirnmlarda meydana gelen oynaklig1 azaltabilir
Karfakis (2013) Yunanistan 2000Q1-2011Q1 VAR Olumlu kredi soklar1 toplam talep ve ¢iktidaki ekonomik iyilesmeyi saglar
Norris ve Srivisal Secilmis 110 iilke 1974-2008 Panel veri Finansal derinlesme arttik¢a is ¢evrimlerinin oynaklik egilimi diisebilir
(2013) analizi
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Yiikselen ekonomilerde finansal derinlesmenin is ¢evrimleri iligkisini analiz
ederken teorik g¢erceve ile uyumlu literatiirdeki ilgili caligmalardan da faydalanarak

gelistirilen model asagidaki fonksiyon seklindedir

CYC = f(FD,GOV,OPEN, FIX,INF)  (penilem 4.1)

Burada CYC, BP filtreleme yontemi ile GSYIH’dan elde edilen is
cevrimlerini; FD, degiskeni finansal derinlik gostergeleri olan M2Y genis taniml
para arzinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani, DC 0zel sektdre verilen yurtici
kredilerin gayri safi yurtici hasilaya oran1 ve DCB bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen yurti¢i kredilerin gayri safi yurti¢ci hasilaya oranlarindan herhangi birini

gostermektedir. Her bir FD degiskeni i¢in model ayr1 ayr1 kurulmaktadir.

Modelin panel veri formu agagidaki esitlik bi¢iminde yazilabilir;

InCYC, =, + 4 InFD, + &, INGOV,, + ¢ InFIX;, + ¢, INF, + . INOPEN,, + &,
(Denklem 4.2)

i=1..,N t=1..T

burada yatay kesit sayisini ve zaman boyutunu

gostermektedir.

Model (4.2)’de yer alan bagimsiz degiskenlerin teorik olarak beklenen etkileri

asagidaki gibi ifade edilebilir:

o %<0 ginansal derinlesmedeki (FD) artisin ekonomideki dalgalanmalar
(CYC) yumusatacagi (Buch ve Pierdzioch, 2005; Denizer vd. 2000; Darrat
vd. 2005; Greenwald ve Stiglitz, 1993; Silva, 2001; Norris ve Srivisal, 2013;
Lopez ve Spiegel, 2002) beklenmektedir.

o %<0 Kamu harcamalarinda meydana gelen bir artis (GOV) ekonomideki

dalgalanmalar (CYC) tizerinde yumusatici (Tiryaki, 2003; Silva, 2001,
Tharavanij, 2007) bir etkiye sahiptir.

e ,<0: Sabit sermaye yatirimindaki (FIX) artis ekonomideki dalgalanmalar

(CYC) iizerinde yumusatici bir etkiye sahiptir.
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o >0, Enflasyon oranindaki (INF) bir artis ekonomik dalgalanmalari

derinlestirici bir etkiye sahip oldugu beklenmektedir.

e . <0: Disa agiklik (OPEN) oranindaki bir artis ekonomideki dalgalanmalar

(CYCQ) ilizerinde yumusatici bir etkiye sahiptir (Tiryaki, 2003; Silva, 2001;
Norris ve Srivisal, 2013).

Is cevrimlerinin literatiirde yer alan geleneksel belirleyicilerine ek olarak,
finansal derinlesme gdstergesinin yer aldigi bu kapali model dikkatlice
incelendiginde, hem Keynesci (kamu harcamalar1 gibi) hem de monetarist (M2/Y)

faktorlerin birlikte yer aldig1 goriilmektedir.
4.2.1.Ekonometrik Metodoloji

Son 20 yilda panel veri ¢alismalari hem yatay kesit hem de zaman Seri
Olgiimleri anlaminda genis alan bulan aktif ekonometrik teorilerde biiyiik yer
kaplamaktadir. Panel zaman serisi ekonometrik literatiiriiniin teorisi birinci nesil
yontemleriyle baglamistir (birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve ampirik tahmin
ediciler) (Im, Pesaran, ve Shin 2003; Levin, Lin, ve Chu 2002; Maddala ve Wu 1999;
ve Pedroni 1999, 2004). Daha sonra panel iiyeleri arasinda korelasyon kaygilarini
acikca ele alan ikinci nesil metotlar gelistirilmistir (Ornegin, Bai ve Ng, 2004; Bai,
Kao ve Ng, 2009; ve Pesaran 2006, 2007). Uygulamali tarafta ise ana akim ekonomi
dergilerinde hala panel zaman serisi yontemleri kullanan az sayida ¢aligma var
(Cavalcanti, Mohaddes ve Raissi, 2011; Eberhardt, Helmers ve Strauss, 2013;
Moscone ve Tosetti 2010).

4.2.1.1. PMG (Pooled Mean Group)

Pesaran; Shin; Smith (1999) panel veri setlerinde hata diizeltme modeli
tahmin edilmesini saglayan bir yaklasim olan Panel Kendine Baglasimli Gecikmesi
Dagitilmis (Panel Autoregressive Distributed Lag (panel ARDL)) yontemini
gelistirmistir. Uzun donem iliskileri gosteren panel ARDL modelleri asagidaki gibi

yazilmaktadir.
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9 k |
INCYC=a,+)." f,INCYC, ; + 5, INFD, ;+ ¢, NGOV, + 7, INOPEN,  +
j=0 j=0 j=0

Z(;qﬁ,j INFIN, +Z(;;(”INFn_j 1e,
J= j=

(Denklem 4.3)
FD=[DC, DCB, M2Y]

burada i=1..,N yatay kesit sayisim ve t=1.. T zaman boyutunu

gostermektedir.

Panel ARDL modellerini Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group
(PMG)) yontemi veya Ortalama Grup (Mean Group (MG)) yontemi ile tahmin etmek
miimkiindiir. PMG tahmincisi, kisa donem parametrelerin iilkeler arasinda heterojen,
uzun donem parametrelerin homojen oldugunu varsayan bir yontemdir. MG
tahmincisi parametrelerin kisa ve uzun dénemde iilkeler arasinda heterojen oldugunu
kabul eden bir yaklasimdir. Bu yaklagim uzun dénem parametreleri, her bir {ilke i¢in
zaman serisi ARDL tahmininden elde edilen katsayilarin ortalamasi olarak

hesaplamaktadir.

Pesaran, Shin ve Smith (1999) PMG tahmincilerini elde etmek i¢in hata
terimlerinin normal dagilim goésterdigi varsayimi altinda bir maksimum olabilirlik
yaklagimi uygulamislardir. Uzun donem parametreler ve her bir grup icin hata
diizeltme katsayilar1 yogunlastirilmis logaritmik-olabilirlik fonksiyonu maksimize
edilerek hesaplanmaktadir. PMG tahmincilerinin elde edilmesinde Newton-Raphson
veya Geriye-Ikame algoritmalar1 kullanilmaktadir. Uzun dénem parametreler
havuzlandirilmis maksimum olabilirlik yontemiyle bu sekilde elde edildikten sonra
kisa donem parametreler ve hata diizeltme katsayilar1 paneldeki her bir tlke i¢in

EKK regresyonlar kullanilarak elde edilmektedir (Pesaran, Shin ve Smith 1999).
4.2.1.2. Panel CCE Tahmincisi

Artan ekonomik serbestlesme iilkeler arasindaki bagimliligi artirmakta,
boylece bir ililkede meydana gelen bir sok diger tilkeleri de etkilemektedir. Nitekim

Pesaran (2006) tarafindan yapilan Monte Carlo c¢alismasi panel veri modellerinde
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yatay kesit bagimliliginin test edilmesini ve varsa bunu dikkate alan ydntemlerin
kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. Pesaran (2006) paneli olusturan yatay
kesitler arasinda bagimlihig dikkate alan Ortak iliskili Etkiler (Common Correlated
Effects (CCE)) tahmincilerini gelistirmistir (Nazlioglu, 2010: 101).

CCE yontemi asagidaki heterojen panel veri regresyon modeline

dayanmaktadir.
Yy, =a'd +B'x +e, (Denklem 4.4)
e, =7 f+e, (Denklem 4.5)

burada d determinisitk (sabit, trend, mevsimsel kuklalar) degiskenleri, x
aciklayic1 degiskenleri, ve f gozlenemeyen ortak etkileri temsil etmektedir. CCE
tahmincileri bagimsiz degiskenler ve gézlenemeyen ortak etkilerin duragan ve digsal
oldugunu varsaymakla birlikte, bunlarin duragan (I1(0)), birinci dereceden biitiinlesik
(I(1)) ve/veya esbiitiinlesik oldugu durumlarda da tutarlhidir (Holly ve Raisi, 2009: §;
Nazlioglu, 2010:101).

Pesaran (2006) yatay kesit bagimlilig1 altinda bagimsiz degiskenlere ait uzun
donem katsayilarin tahmin edilmesini saglayan iki tahminci gelistirmistir: Birincisi
Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects Mean Group
(CCEMG)) tahmincisi olarak ve ikincisi Ortak Iliskili Etkiler Havuzlanmis Etkiler
(Common Correlated Effects Pooled (CCEP)) tahminci olarak adlandirilmaktadir.
CCEMG yaklagiminda aciklayici degiskenlere iliskin uzun donem parametreler her
bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanir. CCEMG

yaklasiminda panel esbiitiinlesme katsayisi asagidaki gibi elde edilmektedir:

N
becems :% b, (Denklem 4.6)
i1

burada b (b =(X/M/X,)*X/M,Y.) her bir yatay kesit icin CCE

tahminidir.
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Aciklayici degiskenlere ait uzun donem katsayilar biitiin yatay kesitler igin

ayni yani S =/ ise, havuzlanmis regresyon modellerinin kullanilmasi etkinligi

artirmaktadir. Bu noktadan hareketle gelistirilen CCEP tahmincisinde B “an biitiin
yatay kestiler i¢cin ayni iken gozlenen/gozlenmeyen ortak etkilere iliskin katsayilar
her bir yatay kesit i¢in degismektedir. CCEP yonteminde panel esbiitiinlesme

tahmincileri agagidaki gibi elde edilmektedir:

Becer = (i@ixi'l\/lwxi)-liai XM, X; (Denklem 4.7)
i=1 i=1

Pesaran (2006) tarafindan yapilan Monte Carlo ¢alismasit CCEMG ve CCEP
tahmincilerinin N=30 ve T=20 oldugu kiiciikk 6rneklerde dahi dogru boyuta sahip
oldugunu, CCEP tahmincisinin kii¢iik 6rneklerde CCEMG tahmincisinden biraz daha
1yi sonuglar ortaya koydugunu ve CCE tahmincilerinin gozlenmeyen ortak etkileri
yani yatay kesit bagimliligii dikkate almayan yontemlere kiyasla daha etkin
olduklarini gostermistir (Pesaran, 2006: 970; Nazlioglu, 2010:102 ).

4.2.1.3. Panel AMG Tahmincisi

Eberhardt ve Bond (2009) kesitler arasi bagimliligi dikkate alan,
Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi -Augmented Mean Group (AMG) yontemi
gelistirmistir. AMG tahmincisi, panel gruplar1 arasindaki gozlemlenebilen ve
gozlemlenemeyen etmenlerin farkliliklarinin yani sira zaman serisi 6zelliklerini de
dikkate almaktadir. Bu yaklasimda, ilk asamada bagimli degiskenin birinci farki,
bagimsiz degiskenlerin ve zaman kuklas1 (P:) ile tahmin edilmektedir. Buna birinci
farkta havuzlanmig (pooled) regresyon (FD-OLS) denilmektedir. Bu asamada elde
edilen zaman kuklasi katsayilari, g, olarak yeniden tamimlanmaktadir. Ikinci
asamada bu degisken her bir N iilke regresyonuna dahil edilmekte ve bagimh
degiskenin kendisi agiklayici degiskenler ve bu degisken ile tahmin edilmektedir.
Nihai AMG tahmincileri ise, bireysel iilke tahmincilerinin ortalamasindan elde

edilmektedir.
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.
AMG Asama (i) Aln(y,)=B'AX;+> cAD, +e,  (Denklem 4.8)

t=2

=C =4
AMG Asama (i) In(y,)=«a, + f'AX, +C, +d. 1 +v, (Denklem 4.9)

Yatay-kesit grup-6zellikli AMG tahmincileri paneldeki her bir iilkenin

katsayilarinin ortalamasi aliarak su sekilde hesaplanmaktadir: . S, =N -12 B

4.2.2. Panel veri analizi sonuclar

Cizelge 4. 4 Kurulan Modeller i¢in PMG, CCE ve AMG Tahmin Sonuclar:

PMG CCE AMG
Coefficient t-stat p- Coefficient t-stat p- Coefficient t-stat p-
value value value

InDC 0.0027 0.53 0.597 -0.00825 -1.12 0.262 0.00151 0.22 0.828
InGOV  -0.0205 -2.09 0.037 -0.00995 -06 0546 -0.01287 -0.85 0.395
InFIX 0.0692 9.63 0.000 0.08755 10.24 0.000 0.08196 11.53 0.000
INOPEN  -0.0124 -1.44 0.150 -0.06339 -5.49 0.000 -0.03921 -6.38  0.000
INF 0.0000 0.02 0.987 -0.00026 -2.14 0.033 -0.00011 -1.06 0.287
CD 4.65

[0.000]
InDCB  0.0054 1.07 0.286 -0.0047 -0.72 0.472 0.004526  0.74  0.457
InGOV  -0.0214 -2.23 0.026  -0.0140 -0.87 0.385 -0.016801 -1.14 0.256
InFIX 0.0686 10.17 0.000 0.0878 10.99 0.000 0.080875 11.71 0.000
INOPEN -0.0128 -1.51 0.131 -0.0639 -5.81 0.000 -0.039054 -6.06 0.000
INF 0.0000 0.09 0.928 -0.0003 -1.95 0.051 -0.000125 -1.16 0.245
CD 452

[0.000]
InM2Y  -0.00588 -0.65 0.515 -0.0268 -1.84 0.066 -0.018701 -2.19 0.028
InGOV  -0.01592 -1.65 0.098 -0.0061 -0.38 0.705 -0.006702 -0.42 0.673
InFIX 0.06694 8.22 0.000 0.0870 9.26 0.000 0.079808 11.23 0.000
INOPEN -0.00911 -1.02 0.309 -0.0511 -4,01 0.000 -0.034891 -4.36 0.000
INF -0.00005 -0.26 0.791  -0.0003 -251 0.012 -0.000205 -1.76 0.078
CD 4.53

[0.000]

*Pmg tahminleri gecikme sayisi bir olarak alinmigtir. CD yatay kesit bagimliligi testini
gostermektedir.
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Finansal derinlesme ve is ¢evrimi arasindaki uzun dénemli iligskinin seyrini
incelemek amaci ile tahmin edilen model (4.2) i¢in PMG, CCE ve AMG

tahmincilerinden elde edilen sonuglar Cizelge 4.4’te rapor edilmistir.

PMG yaklasimi ile yapilan tahmininde finansal derinlesme gostergeleri
(InDC, InDCB ve InM2Y) ile is ¢evrimi degiskeni (INCYC) arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski bulunmamistir. CCE ve AMG yaklagimlar ile gerceklestirilen
tahmin sonuglarma gore, finansal gelilme gostergesi parasallasma orani (INM2Y) ile
is cevrimleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir etkinin varli§i s6z konusudur.
Parasallasma oraninin isareti, teorik beklentilere uygun bir sekilde negatif olarak
tahmin edilmistir. Bu degiskenin negatif isarete sahip olmasi, is g¢evrimini

yumusattig (tersine ¢evirdigi) seklinde yorumlanmaktadir.

Her i¢ (PMG, CCE ve AMG) yaklasima gore elde edilen tahmin
sonuglarinda sabit sermaye yatirimlarinin (InFIX) is c¢evrimine etkisi, istatistiki
olarak anlamli olup, teorik beklentilerle uyusmayan bir sekilde oldugu
goriilmektedir. Zira bulgular, sabit sermaye yatirimlarinin is ¢evrimlerinin frekansini

siklastirdigr ve derinlestirdigini gostermektedir.

Diger taraftan disa aciklik (InOPEN) degiskeni, iki yaklagim (CCE ve AMG)
ile elde edilen tahmin sonuclarinda, istatistiki olarak anlamli ve negatif isarete
sahiptir. Disa agiklik gostergesinin negatif isarete sahip olmasi, i3 cevrimini

yumusatici bir iglev gordiiglinii ortaya koymaktadir.

Son olarak PMG ile yapilan tahminden elde edilen sonuglar, kamu
hacramalarinin (InGOV) istatistiki olarak anlamli ve isaretinin negatif oldugunu
goriilmektedir. Bu durum kamu harcamalarinin is ¢evrimini yumusatitigini
gostermektedir. Bu bulgunun 6zellikle Keynesyen is ¢evrimi teorisinin ongdriisiinii

dogrulamaktadir.
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Cizelge 4. 5 PMG Tahmincisi Ulke Sonuclar

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InDC [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Arjantin 0.0230 -0.0041 -0.0041 0.0001 0.0000
(0.130) (0.735) (0.142) (0.996) (0.005)
Sili 0.0185 0.0113 0.0947 -0.0757 0.0000
(0.226) (0.761) (0.002) (0.034) (0.980)
Hindistan -0.0053 -0.0624 0.0737 -0.0227 -0.0008
(0.783) (0.135) (0.140) (0.181) (0.102)
Malezya -0.0143 -0.0840 0.0393 -0.0116 0.0013
(0.090) (0.022) (0.006) (0.651) (0.166)
Meksika -0.0049 -0.0062 0.0868 -0.0086 -0.0001
(0.735) (0.740 (0.001) (0.357) (0.305)
Pakistan 0.0292 -0.0020 0.0290 -0.0148 0.0006
(0.090) (0.987) (0.070) (0.276) (0.132)
Peru 0.0036 0.0063 0.0533 -0.0356 -7.9800
(0.842) (0.847) (0.022) (0.010) (0.048)
Filipinler -0.0007 -0.0071 0.0745 -0.0046 -0.0027
(0.996) (0.780) (0.001) (0.642) (0.371)
Tayland -0.0297 0.0065 0.0785 0.0300 0.0000
(0.007) (0.782) (0.000) (0.022) (0.972)
Venezuella -0.0012 -0.0555 0.0928 0.0259 -0.0004
(0.894) (0.085) (0.000) (0.439) (0.219)
Tiirkiye 0.0112 -0.0306 0.0945 -0.1910 -0.0003
(0.468) (0.147) (0.000) (0.008) (0.031)

Panel veri analizi tahmincileri panel grup etkisinin yani sira tilkelerin bireysel
etkilerinin gozlenmesine de imkan saglamaktadir. Cizelge 4.5, finansal derinlesme ve
1s cevrimleri arasindaki iliskinin iilke bazindaki etkilerini gostermektedir. Malezya,
Pakistan ve Tayland’da finansal derinlesme ve is cevrimleri arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Katsayilar arasindaki iliskinin
Tayland ve Malezya’da negatif yonlii Pakistan’da ise pozitif yonli oldugu
goriilmektedir. INDC’nin finansal derinlesme gostergesi olarak ele alindigr modelde
Pakistan, Tayland ve Malezya disindaki tilkelerde, finansal derinlesme ve is

cevrimleri arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir.  Tayland ve Malezya
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ekonomilerine ait sonuglar iktisadi olarak da anlamli iken, Pakistan ekonomisine ait

pozitif etki beklentilerinin aksine iktisadi agidan anlamsizdir.

Cizelge 4. 6 PMG tahmincisi iilke sonug¢lari

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InDCB [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Arjantin 0.0257 -0.0036 0.0469 -0.0090 -0.0000
(0.076) (0.766) (0.112) (0.952) (0.003)
Sili 0.0202 0.0114 0.0897 -0.0755 8.0900
(0.154) (0.754) (0.002) (0.015) (0.911)
Hindistan -0.0053 -0.0624 0.0737 -0.0227 -0.0008
(0.783) (0.135) (0.140) (0.181) (0.102)
Malezya -0.0140 -0.0834 0.0391 -0.0120 0.0014
(0.095) (0.023) (0.006) (0.642) (0.166)
Meksika 0.0038 -0.0090 0.0900 -0.0048 -0.0001
(0.803) (0.637) (0.001) (0.658) (0.518)
Pakistan 0.0287 -0.0010 0.0305 -0.0153 0.0007
(0.084) (0.937) (0.059) (0.0259) (0.123)
Peru 0.0048 0.0071 0.0537 -0.0376 -7.8500
(0.633) (0.809) (0.019) (0.009) (0.051)
Filipinler -0.0001 -0.0070 0.0745 -0.0046 -0.0003
(0.994) (0.781) (0.001) (0.642) (0.371)
Tayland -0.0268 -0.0007 0.0757 0.0262 0.0000
(0.0089 (0.977) (0.000) (0.029) (0.958)
Venezuella 0.0083 -0.0552 0.0876 0.0252 -0.0003
(0.506) (0.078) (0.000) (0.448) (0.250)
Tiirkiye 0.0144 -0.0318 0.0357 -0.0192 -0.0003
(0.364) (0.131) (0.000) (0.006) (0.042)

Cizelge 4.6 incelendiginde finansal derinlesmenin is ¢evrimleri arasindaki
iliskinin PMG tahmincisi bulgular1 yer almaktadir. Elde edilen bulgular Arjantin,
Malezya, Pakistan ve Tayland’da finansal derinlesmenin is ¢evrimleri iizerinde

anlamlhi  bir etki biraktigi goriilmektedir. Etkinin yonii ag¢isindan sonuglar

108



irdelendiginde Tayland ve Malezya’da negatif bir iliski gézlemlenirken; Arjantin ve
Pakistan’da pozitif bir iliskinin varlig1 gézlemlenmektedir. Katsayi isaretlerine dikkat
edildiginde iktisadi agidan etki Tayland ve Malezya’da anlamlilik gosterirken

Arjantin ve Pakistan’da anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Cizelge 4. 7 PMG Tahmincisi Ulke Sonuglar

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InM2Y [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Avrjantin 0.0453 -0.0110 0.0334 -0.0166 -0.0000
(0.096) (0.373) (0.285) (0.328) (0.017)
Sili 0.0123 0.0173 0.0777 -0.0517 -0.0000
(0.262) (0.629) (0.008) (0.009) (0.361)
Hindistan -0.0191 -0.0490 0.0796 -0.0173 -0.0008
(0.635) (0.357) (0.116) (0.408) (0.101)
Malezya -0.0111 -0.0833 0.0310 -0.0245 0.0015
(0.235) (0.030) (0.016) (0.303) (0.119)
Meksika -0.0208 0.0005 0.0999 -0.0118 -0.0001
(0.251) (0.978) (0.000) (0.174) (0.174)
Pakistan 0.0129 0.0026 0.0253 -0.0094 0.0005
(0.575) (0.836) (0.121) (0.486) (0.259)
Peru 0.0104 0.0033 0.0540 -0.0372 -8.3900
(0.584) (0.915) (0.018) (0.007) (0.040)
Filipinler 0.0087 -0.0047 0.0764 -0.0137 -0.0002
(0.567) (0.845) (0.000) (0.430) (0.551)
Tayland -0.0706 0.0120 0.0702 0.0579 -0.0005
(0.000) (0.567) (0.000) (0.000) (0.321)
Venezuella -0.0026 -0.0542 0.0921 0.0271 -0.0003
(0.868) (0.086) (0.000) (0.421) (0.220)
Tiirkiye -0.0302 -0.0086 0.0967 -0.0029 -0.0005
(0.260) (0.732) (0.000) (0.842) (0.001)

INM2Y’nin finansal derinlesmenin parametresi oldugu modele iliskin PMG
tahmincisi sonuglart ¢izelge 4.7 de sunulmaktadir. Elde edilen bulgular Arjantin ve
Tayland’da finansal derinlesmenin is ¢evrimleri arasinda istatistiki agidan anlami bir

iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Iliskinin teorik olarak yoniine bakildiginda
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Tayland’da negatif, Arjantin’de pozitif oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu finansal
derinligin is c¢evrimi TUzerinde iktisadi etkisinin sadece Tayland’da oldugunu

gostermektedir.

Cizelge 4. 8 CCE Tahmincisi Ulke Sonuclar:

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InDC [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Arjantin -0.0068 0.0085 0.0945 -0.1297 0.0000
(0.723) (0.610) (0.013) (0.000) (0.494)
Sili 0.0344 0.1002 0.1272 -0.0684 -6.0600
(0.120) (0.074) (0.001) (0.058) (0.932)
Hindistan -0.0288 -0.0922 0.0761 -0.0138 -0.0001
(0.294) (0.148) (0.246) (0.673) (0.076)
Malezya -0.0356 -0.0593 0.0933 -0.0560 -0.0002
(0.007) (0.050) (0.000) (0.064) (0.778)
Meksika -0.0118 0.0146 0.0596 -0.0690 -0.0004
(0.333) (0.697) (0.018) (0.011) (0.013)
Pakistan 0.0126 -0.0032 0.0189 -0.0163 0.0006
(0.491 (0.853) (0.420) (0.486) (0.262)
Peru -0.0431 0.0183 0.0930 -0.0889 0.0000
(0.102) (0.546) (0.000) (0.000) (0.117)
Filipinler 0.0120 0.0075 0.0959 -0.0260 -0.0004
(0.525) (0.824) (0.002) (0.187) (0.106)
Tayland -0.0240 0.0149 0.0968 -0.0763 -0.0004
(0.169) (0.734) (0.000) (0.015) (0.423)
Venezuella 0.0159 -0.0800 0.1086 -0.1148 -0.0005
(0.295) (0.017) (0.000) (0.008) (0.152)
Tiirkiye -0.0157 -0.0387 0.0990 -0.0380 -0.0005
(0.407) (0.225) (0.001) (0.037) (0.013)

INDC’nin finansal derinlesmenin bir 6l¢iiti oldugu modelde elde edilen
bulgular CCE parametre tahmincisi ile elde edilmistir. Ampirik bulgular,
Malezya’nin hem iktisadi hem de istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Diger iilkelerde finansal derinlesme ile is ¢evrimleri arasinda istatistiksel olarak bir

iligki bulunamamastir.
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Cizelge 4. 9 CCE Tahmincisi Ulke Sonuclar:

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InDCB [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Arjantin -0.0067 0.0098 0.1024 -0.1263 0.0000
(0.743) (0.532) (0.008) (0.000) (0.550)
Sili 0.0400 0.0980 0.1250 -0.0646 -1.1100
(0.050) (0.071) (0.000) (0.050) (0.987)
Hindistan -0.0233 -0.0948 0.0704 -0.0105 -0.0010
(0.344) (0.140) (0.282) (0.749) (0.078)
Malezya -0.0306 -0.0572 0.0922 -0.0663 -0.0003
(0.026) (0.062) (0.000) (0.021) (0.759)
Meksika -0.0088 0.0036 0.0691 -0.0794 -0.0003
(0.479) (0.929) (0.003) (0.003) (0.015)
Pakistan 0.0124 -0.0076 0.0234 -0.0179 0.0007
(0.493) (0.672) (0.328) (0.439) (0.193)
Peru -0.0315 -0.0035 0.0876 -0.0965 0.0000
(0.046) (0.895) (0.000) (0.001) (0.044)
Filipinler 0.0125 0.0056 0.0956 -0.0264 -0.0004
(0.508) (0.862) (0.002) (0.191) (0.107)
Tayland -0.0144 0.0161 0.0949 -0.0762 -0.0004
(0.374) (0.689) (0.000) (0.014) (0.391)
Venezuella 0.0109 -0.0809 0.1079 -0.0967 -0.0006
(0.421) (0.017) (0.000) (0.020) (0.111)
Tiirkiye -0.0124 -0.0430 0.0971 -0.0418 -0.0005
(0.523) (0.168) (0.000) (0.031) (0.016)

InDCB’nin finansal derinlesme gostergesi olarak kullanildigi modelde elde
edilen bulgular ¢izelge 4.9°da sunulmaktadir. Elde edilen bulgular Sili, Malezya ve
Peru’da bireysel etkilerin istatistiki olarak anlaml1 oldugunu géstermektedir. iliskinin
yoniine bakildiginda Peru ve Malezya’da negatif bir iliski sd6z konusu iken
Arjantin’de pozitif bir katsayr iliskisi oldugunu gostermektedir. Iktisadi olarak
incelendiginde ise Peru ve Malezya’nin ekonomilerinde finansal derinlesmenin is

cevrimleri iizerindeki etkilerinin anlamli oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4. 10 CCE Tahmincisi Ulke Sonuclar:

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InM2Y [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Arjantin -0.0001 0.0200 0.1056 -0.1263 9.620
(0.996) (0.222) (0.002) (0.000) (0.618)
Sili 0.0305 0.1072 0.1015 -0.0317 -0.0001
(0.269) (0.048) (0.003) (0.394) (0.153)
Hindistan -0.0394 -0.0617 0.0623 -0.0054 -0.0009
(0.489) (0.350) (0.358) (0.885) (0.113)
Malezya -0.0077 -0.0542 0.0780 -0.0890 -0.0003
(0.619) (0.097) (0.000) (0.001) (0.751)
Meksika -0.0077 0.0240 0.7125 -0.0593 -0.0003
(0.633) (0.529) (0.006) (0.026) (0.018)
Pakistan -0.0088 -0.0010 0.0175 -0.0110 0.0005
(0.718) (0.954) (0.463) (0.630) (0.407)
Peru -0.0374 0.0157 0.0688 -0.0887 0.0001
(0.4229 (0.626) (0.017) (0.000) (0.103)
Filipinler 0.0028 0.0214 0.1133 -0.0290 -0.0004
(0.889) (0.561) (0.000) (0.172) (0.178)
Tayland -0.1352 -0.0529 0.1240 -0.0166 -0.0012
(0.000) (0.098) (0.000) (0.539) (0.007)
Venezuella 0.0030 -0.0771 0.1162 -0.0950 -0.0006
(0.888) (0.027) (0.000) (0.020) (0.086)
Tiirkiye -0.0948 -0.0083 0.0988 -0.0105 -0.0006
(0.001) (0.780) (0.000) (0.549) (0.000)

LnM2Y’nin finansal derinlesme gostergesi olarak fonksiyona dahil edildigi
modelden elde edilen bulgular, sadece Tayland’da finansal derinlesmenin is
cevrimleri iizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu etki istatistiki

oldugu kadar iktisadi agidan da anlamlidir.
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Cizelge 4. 11 AMG Tahmincisi Ulke Sonuclar

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InDC [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Arjantin 0.0303 -0.0089 0.0742 -0.0429 -0.0002
(0.017) (0.377) (0.004) (0.007) (0.008)
Sili 0.0158 0.0422 0.0890 -0.0852 -0.0001
(0.270) (0.253) (0.002) (0.012) (0.867)
Hindistan -0.0045 -0.0618 0.0722 -0.0233 -0.0008
(0.828) (0.147) (0.169) (0.198) (0.106)
Malezya -0.0125 -0.0514 0.0777 -0.0544 -0.0001
(0.055) (0.076) (0.000) (0.011) (0.823)
Meksika -0.0084 0.0135 0.0772 -0.0323 -0.0004
(0.545) (0.494) (0.003) (0.017) (0.702)
Pakistan 0.0247 0.0113 0.0291 -0.0212 0.0006
(0.149) (0.417) (0.064) (0.126) (0.132)
Peru -0.0450 0.0506 0.0861 -0.0539 -6.9400
(0.024) (0.097) (0.000) (0.048) (0.048)
Filipinler -0.0107 0.0131 0.1128 -0.0306 -0.0001
(0.426) (0.567) (0.000) (0.006) (0.566)
Tayland -0.0160 0.0110 0.0785 -0.0122 -0.0006
(0.150) (0.613) (0.000) (0.508) (0.889)
Venezuella 0.0251 -0.1159 0.1211 -0.0462 -0.0003
(0.005) (0.000) (0.000) (0.136) (0.137)
Tiirkiye 0.0178 -0.0452 0.0838 -0.0291 -0.0001
(0.237) (0.035) (0.000) (0.000) (0.317)

AMG tahminci sonuglarinin, iilkeler bazinda bireysel etkileri ortaya koydugu
sonuglar Cizelge 4.11 de yer almaktadir. Elde edilen sonuglar istatistiki agidan
Arjantin, Malezya, Peru ve Veneziiella’da finansal derinlesme gostergesi olan
InDC’nin is ¢evrimleri lizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
Peru ve Malezya’da etki iktisadi agidan beklendigi gibi iken Veneziiella ve

Arjantin’de beklentilerin tersinedir.
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Cizelge 4. 12 AMG Tahmincisi Ulke Sonuclar:

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InDCB [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Arjantin 0.0318 -0.0071 0.0755 -0.0466 -0.0002
(0.008) (0.469) (0.003) (0.003) (0.006)
Sili 0.0193 0.0408 0.0866 -0.0907 1.6500
(0.143) (0.249) (0.002) (0.002) (0.980)
Hindistan -0.0045 -0.0617 0.07209 -0.0233 -0.0008
(0.825) (0.149) (0.168) (0.195) (0.106)
Malezya -0.0142 -0.0501 0.0793 -0.0517 -0.0002
(0.027) (0.081) (0.000) (0.013) (0.742)
Meksika 0.0006 0.0101 0.0780 -0.0281 -3.4000
(0.963) (0.617) (0.003) (0.057) (0.978)
Pakistan 0.0208 0.0101 0.0295 -0.0205 0.0006
(0.235) (0.484) (0.065) (0.141) (0.149)
Peru -0.0265 0.0244 0.0782 -0.0499 -7.8400
(0.028) (0.349) (0.000) (0.000) (0.026)
Filipinler -0.0114 0.0166 0.1121 -0.0307 -0.0001
(0.394) (0.472) (0.000) (0.006) (0.569)
Tayland -0.0148 0.0043 0.0766 -0.0132 -0.0001
(0.142) (0.836) (0.000) (0.440) (0.851)
Venezuella 0.0279 -0.1259 0.1189 -0.0451 -0.0004
(0.013) (0.000) (0.000) (0.151) (0.049)
Tiirkiye 0.0209 -0.0466 0.0829 -0.0297 -0.0001
(0.174) (0.028) (0.000) (0.000) (0.390)

INDCB’nin finansal derinlesme gostergesi olarak ele alindigi modelde Cizelge
4.11°deki bulgularla ortak sonuglar1 gostermektedir. Benzer sekilde Arjantin,
Malezya, Peru ve Veneziiella’da finansal derinlesmenin is ¢evrimleri tizerinde etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Katsayilarin yonii dolayisiyla da iligkinin yonii itibari

ile ayn1 sonuglar1 ortaya koymaktadir.
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Cizelge 4. 13 AMG Tahmincisi Ulke Sonuclar:

FD InGOV InFIX INOPEN INF
Parametre Parametre Parametre Parametre Parametre
InM2Y [p-value] [p-value] [p-value] [p-value] [p-value]
Arjantin 0.0248 -0.0088 0.0731 -0.0747 -0.0001
(0.259) (0.368) (0.005) (0.000) (0.045)
Sili -0.0109 0.0632 0.0802 -0.0506 -0.0001
(0.427) (0.098) (0.004) (0.006) (0.090)
Hindistan -0.0191 -0.0473 0.0778 -0.0189 -0.0008
(0.637) (0.382) (0.132) (0.386) (0.101)
Malezya -0.0182 -0.0471 0.0673 -0.0644 0.0001
(0.0149 (0.123) (0.000) (0.001) (0.952)
Meksika -0.0193 0.0159 0.0851 -0.0416 -0.0001
(0.255) (0.402) (0.001) (0.002) (0.724)
Pakistan 0.0009 0.0154 0.0264 -0.0218 0.0005
(0.969) (0.281) (0.099) (0.146) (0.242)
Peru -0.0695 0.0497 0.0804 -0.0487 -4.4400
(0.014) (0.102) (0.000) (0.000) (0.243)
Filipinler -0.0060 0.0187 0.0967 -0.0389 -0.0002
(0.672) (0.411) (0.000) (0.023) (0.473)
Tayland -0.0601 0.0114 0.0769 0.0217 -0.0005
(0.000) (0.551) (0.000) (0.240) (0.235)
Venezuella 0.0101 -0.1259 0.1256 -0.0322 -0.0006
(0.477) (0.000) (0.000) (0.331) (0.008)
Tiirkiye -0.0385 0.1881 0.0883 -0.0138 -0.0003
(0.131) (0.435) (0.000) (0.329) (0.008)

InM2Y ’nin finansal derinlegsmenin bir gostergesi olarak modele dahil edildigi
fonksiyondan elde edilen bulgular Malezya, Peru ve Veneziiella’da finansal
derinlesmenin ekonometrik olarak is ¢evrimleri iizerinde etkili oldugu ve her ii¢
iilkede de negatif yonlii bir iliskiyi ortaya koydugu sonucuna varilmaktadir. Bu

sonuglar hem teorik beklentilere uygun hem de istatistiki agidan anlamlidir.

Ug farkli tahminciden elde edilen ii¢ farkli modele iliskin elde edilen bulgular
her bir aciklayict degisken icin karsilastirmali bir sekilde Cizelge 4.14-4.18’te

verilmistir.
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Cizelge 4. 14 PMG, CCE ve AMG Tahmincileri Sonu¢larina Gére Anlamh Cikan
Ulkeler (Kamu Harcamalari)

PMG
GOV

CCE AMG

GOV

Tahminciler
Ulkeler

Arjantin

Sili v
Hindistan
Malezya v v v
Meksika
Pakistan
Peru v
Filipinler
Tayland 4
Veneziiella 4 v 4
Tiirkiye v

GOV

Cizelge 4.14’e gore li¢ farkli tahminci sonuglarina gére kamu harcamalarinin
is ¢evrimlerine etkisinin her bir iilke i¢in bulgular1 6zetlenmektedir. Elde edilen
bulgular, kamu harcamalarinin is g¢evrimlerine etkisi Malezya, Sili, Veneziiella,
Tayland, Peru ve Tiirkiye’de anlamli oldugu goriilmektedir. Malezya, Veneziiella,
Tayland ve Tiirkiye’de kamu harcamalar1 ve is ¢cevrimleri arasindaki iligkinin negatif
yonli oldugu ve diger taraftan Sili ve Peru’da ise kamu harcamalar1 ve ig ¢evrimleri
arasindaki iligkinin yonii pozitif oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sonuglar, kamu
harcamalarinin bazi iilkelerde (Malezya, Veneziiella, Tayland ve Tiirkiye) is
cevrimini yumusatirken, bazi (Sili ve Peru) iilkelerde ise is ¢evriminin frekansin

artirmakta oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4. 15 PMG, CCE ve AMG Tahmincileri Sonuglarina Gore Anlamh Cikan
Ulkeler (Sabit Sermaye Yatirimlari)

Tahminciler

PMG

CCE

AMG

Ulkeler

FIX

FIX

FIX

Arjantin

Sili

AN

AN

Hindistan

Malezya

Meksika

AN

Pakistan

Peru

Filipinler

Tayland

Veneziiella

Tiirkiye

ANBRNRNENANENEANEN

ANANENENRN

ANENENENENANENEAN

Cizelge 4.15’e gore ii¢ farkli tahminci sonuglarina gore sabit sermaye

yatirimlarinin is ¢evrimlerine etkisinin her bir {ilke i¢in bulgular1 6zetlenmektedir.
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Sonuglarin sabit sermaye yatirimlarinin is ¢evrimleri ile iligkisini istatistiki olarak
anlamli olarak ortaya koymustur. Bu sonuglara gore sabit sermaye yatirimlari
degiskenin isaretinin pozitif oldugu iilkeye 6zii sonuglardan goriilmektedir. Sabit
sermaye yatirimlarinin is ¢evrimini yumusatmasi yerine frekansini artirmasi teorik

beklentilerle 6rtiismemektedir.

) Cizelge 4. 16 PMG, CCE ve AMG Tahmincileri Sonu¢larina Gére Anlamh Cikan
Ulkeler (Disa aciklik)

Tahminciler | PMG CCE AMG
Ulkeler OPEN OPEN OPEN
Arjantin v 4
Sili v v v
Hindistan

Malezya v v
Meksika v v
Pakistan

Peru v 4 4
Filipinler v
Tayland v v

Veneziiella v

Tiirkiye v v v

Cizelge 4.16°da disa agikligin is ¢evrimleriyle iliskisinin ti¢ farkli tahminci
sonuclarint 6zetlemektedir. Bu sonuglara gore, Arjantin, Sili, Malezya, Meksika,
Peru, Filipinler, Tayland, Veneziiella ve Tiirkiye’de en az bir tahminci i¢in disa
acikligin i ¢evrimi ilizerine etkisi istatistiki olara anlamli oldugu goriilmektedir.
Tayland harig istatistiki olarak anlamli olan diger iilkelerde (Arjantin, Sili, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler, Veneziiella ve Tiirkiye) disa agikligin isareti negatif olarak
bulunmus ve bu iilkeler i¢in disa acgiklifin is cevrimini yumusattigini ortaya
koymustur. Ayrica Hindistan, Pakistan ve Filipinler’de ise bu iki degisken arasinda

istatistiki olarak anlamli bir iliski yakalanamamustir.
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Cizelge 4. 17 PMG, CCE ve AMG Tahmincileri Sonu¢larina Gére Anlamh Cikan

Ulkeler (Enflasyon)

Tahminciler

PMG

CCE

AMG

Ulkeler

INF

INF

INF

Arjantin

v

v

Sili

Hindistan

Malezya

Meksika

Pakistan

Peru

Filipinler

Tayland

Veneziiella

Tiirkiye

AN RN

Cizelge 4.17°de is cevrimleri ve enflasyon iligkisi {i¢ tahminci sonuglarini

iilke bazinda Ozetlemistir. Bu sonuclara gore Arjantin, Hindistan, Meksika, Peru,
Tayland, Veneziiella ve Tiirkiye’de enflasyon ve is ¢evrimi iligkisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmus ve isaretinin negatif oldugu goriilmiistir. Bu iilkeler i¢in

enflasyonun 1§ ¢evrimini yumusattigini sdylemek miimkiindir.

Cizelge 4. 18 PMG, CCE ve AMG Tahmincileri Sonu¢larina Gore Anlamh Cikan
Ulkeler (Finansal Derinlesme)

Tahminciler

PMG

CCE

AMG

Ulkeler

InDC

InDCB

InM2Y

InDC

InDCB

InM2Y

InDC

InDCB

InM2Y

Arjantin

v

v

Sili v

Hindistan

Malezya v v v v v v v

Meksika

Pakistan 4 v

Peru v v v v

Filipinler

Tayland 4 v v v v

Veneziella v v

Tiirkiye v

Cizelge 4.18’de farkli tahmincilere gore finansal derinlesmenin 1§ ¢evrimine
etkisi Ozetlenmistir. Cizelgeye gore, Arjantin, Malezya, Pakistan, Peru, Tayland ve
Veneziiella’da farkli finansal derinlesme gostergelerinin i ¢evrimi {izerinde
istatistiksel olarak etkili oldugu goriilmektedir. Finansal derinlesme gostergelerinin

isaretleri incelendiginde; Malezya, Peru ve Tayland’da farkli tahmincilere gore her
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iic (DC; DCB ve M2Y) finansal derinlesme gostergesinin isareti negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgular, bu iilkelerde finansal
derinlesmenin is g¢evrimlerini yumusatict (smoothing) bir islev gordiigiinii ifade

etmekte olup, teorik beklentilerle uyumludur.

Tiirkiye i¢in sadece bir tahminciye gore bir finansal gelisme goOstergesi
(M2Y) teorik beklentiye uygun ve istatistiksel olarak anlamlidir. Kredilere iliskin
finansal derinlesme gostergeleri ise, istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu
bulgular, Tirkiye’de parasallagma oraninin is c¢evrimini yumusattigin1 ortaya
koymaktadir. Ozel sektore verilen kredilerin is ¢evrimini derinlestirdigine iliskin bir

bulguya rastlanmamustir.

Diger taraftan Arjantin, Pakistan ve Veneziiella’da finansal derinlesme
gostergelerinin isaretleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goériilmiistiir.
Bu sonug bu iilkelerde finansal derinlesmenin is ¢evrimlerinin frekansini artirdigini
(is cevrimlerini daha da derinlestirdigi) ortaya koymaktadir. Teorik beklentilerle
uyusmayan bu sonuglarin nedenlerine iliskin agiklamalarin  bu iilkelerin
makroekonomik goriinlimii ile finansal sektorlerinin gelisimiyle yakindan ilgili

oldugu degerlendirilmektedir.

Sekil 4.1-4.3’de Arjantin, Pakistan ve Veneziiella’da 1990 sonras1 donemdeki
finansal derinlesme gostergelerinin gelisim egilimi yer almaktadir. S6z konusu
grafikler bu ¢ iilkede finansal derinlesememe (siglasma) (financial shallowing)
yasandigin1 gostermektedir. Arjantin’in finansal derinlesme gostergeleri Sekil 4.1°de
yer almaktadir. Her ii¢ gosterge agisindan bu {ilkedeki finansal sektoriin derinlesme
yerine siglasma tecriibe ettigi goriilmektedir. Nitekim, s6z konusu donemde,
parasallasma oraninda azalma s6z konusudur. Yine 6zel sektore verilen kredilerin
oranina bakildiginda son 15 yilda bu oran biiyiik bir sekilde azalmistir. 2000 yilinda
bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ya oran1 %23 iken 2015

yilinda bu oran %14 olmustur.
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Sekil 4. 1 Arjantin’in Finansal Derinlesme Gostergelerinin Seyri
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Kaynak: Diinya Bankas: verileriyle yazar tarafindan yapilmistir.

Arjantin’de 1980'li yillar, hiperenflasyon ve bankacilik felaketleriyle dolu bir
donemdir. Bu donemden sonra 1990'lh yillardaki hiikiimet politikalar1 sonuglardan
olumsuz etkilenmis ve bankacilik sisteminde yiliksek maliyetli kurtarmalar ve diger
miidahalelerde bulunulmamistir. Bu ylizden bankacilik sektoriindeki yeniden
yapilanma 2000°li yillardan sonra kredi hacminin daralmasina neden olmustur

(Arjantin Ulke Raporu, 2014).

Pakistan’in son 15 yilda gerceklestirdigi 6zel sektore verilen kredi hacminin
GSYH’ya oranmna bakacak olursak sekil 3.5’de goriildiigii gibi azalma egiliminde
oldugu goriilmektedir (Sekil 4.2). 2000 yilinda %22 olan bu oran 2015 yilinda %15’e
diismektedir.
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Sekil 4. 2 Pakistan’in Finansal Derinlesme Gostergelerinin Seyri
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Kaynak: Diinya Bankasi verileriyle yazar tarafindan yapilmistir.

Veneziiella i¢in finansal derinlesme gostergelerini son 15 yilda incelersek
ozellikle 90’1 yillarin sonunda ve 2000’11 yillarin basinda biiyiik bir azalma s6z
oldugu goriilmektedir (Sekil 4.3). 2000 yilinda parasallasma oran1 %19, 6zel sektore
verilen kredilerin GSYH’ya oran1 %12 ve bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
kredilerin GSYH’ya oram %10’dur. Ozellikle 80’lerin ortasindan itibaren baslayan
bir gerileme 2000’11 yillarda toparlanmaya gegmistir.
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Sekil 4. 3 Veneziiella’min Finansal Derinlesme Gostergelerinin Seyri
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Kaynak: Diinya Bankas1 verileriyle yazar tarafindan yapilmistir.

Arjantin, Pakistan ve Veneziiella’ya ait finansal derinlesme gostergelerin
diisme egilimi, bu iilkelerin finansal sektoriinlin siglastigini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla finansal derinlesme Malezya, Peru ve Tayland’da is c¢evrimini
yumusatirken,  Arjantin,  Pakistan ve  Veneziiella’da is  ¢evrimlerini

yumusatamamaktadir (derinlestirmektedir).

122



SONUC

Finansal sektor iktisadi kalkinma silirecinde fon fazlasi olanlar ile fon agig1
olanlar arasinda aracilik islevini yerine getirmektedir. Finansal sektoriin ekonominin
hemen biitlin sektorleriyle i¢ ige yapisi, ekonominin igleyisi i¢inde 6zel bir konuma
sahip olmasini1 da beraberinde getirmektedir. Saglam ve etkin calisan bir finansal
sistemin iktisadi kalkinma ve biiylime silirecine Onemli katkilar saglayacagi
konusunda literatiirde bir uzlasma soz konusudur. Ancak 2008 kiiresel finansal
kriziyle birlikte 6zellikle gelismis iilkelerde finansal sektor ile reel sektor arasindaki
bagin zayifladigina iligkin tartismalar, finansal sektoriin konjonktiir dalgalanmalari
lizerine etkisini glindeme getirmeye baslamistir. Diger taraftan yiikselen

ekonomilerde finansal sektoriin biiyiime ile iliskisi de sorgulanir hale gelmistir.

Literatiirde finansal derinlesmenin is ¢evrimlerini azaltti§i /yumusattigi
yoniinde 6nemli tartismalar bulunmaktadir. Finansal derinlesmenin tasarruf sahipleri
ve yatirimcilar arasinda iyi bir eslestirme saglayarak dissal soklari absorbe etmesi,
riski azaltan finansal ara¢ c¢esitliligi sunmasi, verimli bilgiye sahip etkili ekonomik
aktorlerin olugsmasini saglamasi, asimetrik bilgiyi azaltabilmesi, islem maliyetlerini
azaltabilmesi ve teknolojik yeniliklerle finansal sistemi daha da etkin kullanilmasini

saglayarak is ¢evrimlerini yumusatmada etkili oldugu ileri siiriilmiistiir.

Bu tez, yiikselen ekonomilerde finansal derinlesmenin is cevrimleri ile
iligkisini ampirik olarak analiz etmeyi amaclamistir. Yiikselen ekonomilerin
secilmesinin gerekgesi, bu iilkelerin kiiresel ekonomi i¢indeki paylarinin her gecen
giin artmas1 ve kiiresel ekonomik biiyimenin 6nemli dinamiklerinden biri haline
gelmeleridir. Ayrica bu iilkelerde makroekonomik anlamda yapisal sorunlarin varlig
finansal  sektoriin  islevini etkin  bir sekilde yerine getirmesini de
engelleyebilmektedir. Bu kapsamda g¢alismada on bir (Arjantin, Sili, Hindistan,
Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Tayland, Veneziiella ve Tiirkiye)
yiikselen piyasa ekonomisinde finansal derinlesmenin is ¢evrimi {izerine etkisi

incelenmistir.

S6z konusu tilkelerde finansal derinlesmenin is ¢evrimi iizerine etkisi, 1960-

2014 donemi yillik verileri kullanilarak yeni nesil panel veri analizi teknikleri ile ele
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alinmustir. Is gevrimlerinin hesaplanmasi literatiirde genel olarak iki yontem ile elde
edilmektedir. Bu tezin analizinde is ¢evrimleri GSYH’ya uygulanan BP (Band-Pass)
filtreleme yontemiyle elde edilmistir. Finansal derinlesme gostersi dogrudan hazir
olmadigindan, literatiirde yaygin olarak kullanilan en yakin gdstergeler (proxy)
secilmistir. Bu dogrultuda, genis tamimli para arzininin (M2) GSYIH’ya oram
(M2Y), 0zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya orami (DC) ve
bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oram
(DCB) olarak alinmistir. Bu gostergelerin se¢ilmesinin diger bir nedeni ise, yiikselen
piyasa ekonomilerinin finansal sistemleri iginde bankaciligin roliiniin baskin

olmasidir.

Finansal derinlesmenin is ¢evrimleri lizerine etkisini analiz etmek igin panel
veri analizlerden yararlanilmistir. Bu cergevede yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ti¢ farkli panel esbiitiinlesme tahmincisi kullanilmigtir. Bu tahminciler, Panel ARDL
modellerinden Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group PMG)), Ortak
Mliskili Etkiler (Common Correlated Effects (CCE)) ve Genisletilmis Ortalama Grup
(Augmented Mean Group (AMG)) yaklasimlarindan olusmaktadir. Bu tahminciler,
bagimsiz degiskenler ve gézlenemeyen ortak etkilerin duragan ve dissal oldugunu
varsaymakla birlikte bunlarin duragan (I(0)), birinci dereceden biitiinlesik ve/veya

esbiitiinlesik oldugu durumlarda da tutarli oldugundan tercih edilmistir.

Yapilan ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular, Arjantin, Malezya,
Pakistan, Peru, Tayland ve Veneziiella’da farkli finansal derinlesme gostergelerinin
1$ cevrimi lzerinde istatistiksel olarak etkili oldugu goriilmektedir. Finansal
derinlesme gostergelerinin igaretleri incelendiginde; Malezya, Peru ve Tayland’da
farkli tahmincilere gore her ii¢ (DC; DCB ve M2Y) finansal derinlesme gostergesinin
isareti negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgular, bu iilkelerde
finansal derinlesmenin is ¢evrimlerini yumusaticit (smoothing) bir islev gordiiglinii

ifade etmekte olup, teorik beklentilerle uyumludur.

Diger taraftan Arjantin, Pakistan ve Veneziiella’da finansal derinlesme
gostergelerinin isaretleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.
Bu sonug bu tilkelerde finansal derinlesme gostergelerinin is ¢evrimlerinin frekansini

artirdigini (is ¢evrimlerini daha da derinlestirdigi) ortaya koymustur. Bu iilkelerin
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finansal derinlesme gdstergelerinin incelenmesi, finansal derinlesmenin aksine
finansal siglasmanin s6z konusu oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla bulgular,
aslinda finansal derinlesememe (veya finansal ssilagsma) is ¢evrimlerinin frekansini

artirdig1 dogrulamaktadir.

Tiirkiye i¢in sadece bir tahminciye gore bir finansal gelisme goOstergesi
(M2Y) teorik beklentiye uygun ve istatistiksel olarak anlamlidir. Kredilere iliskin
finansal derinlesme gostergeleri ise, istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu
bulgular, Tirkiye’de parasallagma oraninin is c¢evrimini yumusattigin1 ortaya
koymaktadir. Ozel sektdre verilen kredilerin is cevriminin frekansimi artirdigina

iligkin bir bulguya rastlanmamustir.

Ampirik sonuglar, analizlerde kullanilan kontrol degiskenlerinden ek
bulgular1 da ortaya c¢ikarmistir. Disa aciklik (InOPEN), Arjantin, Sili, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler, Tayland, Veneziiella ve Tiirkiye’de en az bir tahminciye
gore istatistiksel olarak anlamli ve Tayland harig, diger iilkelerde is cevrimini
yumusatici bir islev gordigiinii gostermektedir. Benzer sekilde Arjantin, Hindistan,
Meksika, Peru, Tayland, Veneziiella ve Tiirkiye’de enflasyonun is g¢evrimlerini
yumusattigi goriilmistiir. Son olarak, kamu harcamalar1 Malezya, Veneziiella,
Tayland ve Tiirkiye’de is ¢cevrimlerini yumusatirken, Sili ve Peru’da is ¢cevrimlerinin

frekansinmi artirmaktadir.

Ampirik analizlerden elde edilen bulgular, is g¢evrimi teorileri a¢isindan
degerlendirilecek olursa, finansal derinlesme gostergelerinin (6zellikle de
parasallasma oraninin) istatiksel olarak anlamli ve isaretlerinin negatif oldugu
ilkelerde monetarist ig g¢evrim teorisini desteklemektedir. Diger taraftan kamu
harcamalarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve isaretinin negatif oldugu

iilkelerde Keynesci goriisii destekler bulgulara da rastlanmastir.

Tiirkiye ile ilgili bulgular, finansal derinlesmenin, disa acikligin ve kamu
harcamalarinin ve enflasyonun is ¢evrimini yumusatici bir islev gordiiglinii ortaya
koymaktadir. Burada kredi gostergelerinin istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi,
finansal derinlesmenin yeterince gerceklesmedigini isaret etmektedir. Dolayisiyla

finansal derinlesme politikalariin sermaye piyasalarint da kapsayacak sekilde
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genisletilmesi ve reel sektorle baginin gii¢lendirilmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica
finansal derinlesme stratejisinin mali disipline dayali kamu hacramalarinin
siirdiiriilmesi, dis ticaretin cesitlendirilerek ihracatin artirilmast ve enflasyonun
kontrol altinda tutulmasi prensiplerine dayanan bir makroekonomik ¢erceve

icerisinde yiiriitiilmesi gerektigine de isaret etmektedir.

Arastirmacilar icin Onerleri su sekilde siralamak miimkiindiir. Ilki, iilke
orneklem sayisinin genisletilmesi ve cografi olarak birbirlerine biitlinlesik iilke
gruplarma uygulanmasi seklinde genisletilebilir. Ikincisi, bu tezde finansal gelismeye
iliskin parasal ve krediye iliskin biiyiikliikler kullanilmig, ancak veri kisiti nedeniyle
sermaye piyasasi gostergeleri ihmal edilmistir. Dolayisiyla yiikselen ekonomilerden
sermaye piyasasina iligkin verileri bulunan bir grup iilke i¢cinde benzer analizler
yapilabilir. Son olarak, finansal sistemlerin banka temelli (bank based) ve piyasa
temelli (market based) seklinde ayrilmasina iligkin tartigmalardan yola ¢ikarak, bu iki
farkli yapisal durumun goriildiigii tlkelerde finansal derinlesme ile is ¢evrimi

iligkisinin nasil oldugunu test edilebilir.
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