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OZET

COSKUN, Semanur. Tiirkiye'de Finansal Sistemin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi, (Yiksek Lisans Tezi), Corum, 2020.

Finansal sistemdeki gelisim ile ekonomik biiyime arasindaki iliski uzun
zamandir tartigtlan bir konudur. Ozellikle son yillarda iki degisken arasindaki iliski,
yazinda dikkat ¢eken konulardan biri haline gelmistir. Teorik yonden incelendiginde, bu
iligkinin temelleri Bagehot ve Schumpeter tarafindan atilmigtir. Son yillarda ise
McKinnon ve Shaw bu konu tzerinde c¢aligmiglardir. Finansal sistem, ekonomik
performans i¢in olduk¢ca o6nem arz eden bir faktordir. Finansal sistem, ekonomik
diizenin en Onemli alt sistemi olma Ozelligini tagimaktadir. Bu durumun en temel
sebebi, giinimiiz ekonomilerinin en ¢ok ihtiya¢ duydugu fon aktarim siirecinin merkezi
olmasidir. Ekonomik sistemdeki basari, finans sisteminin etkinligine buyuk oranda
baglidir. Diger taraftan, ekonomik buyime vyasal regilasyonlarla uluslararasi
butiinlesme seviyesinde gelismeye sebep olmakta, ortalama gelir seviyesinde yukselise
ve finansal sistemdeki gelisim i¢in de en uygun ortami olusturmaktadir. Finansal
gelisme ve ekonomik buyume iligkisinde, arz 6nculli ve talep takipli hipotezler 6nem
arz etmektedir. Arz oncilli hipoteze gore, finansal gelisme ekonomik blytmeyi
arttirmaktayken, talep takipli hipoteze gore ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye
dogru bir iliski s6z konusudur. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de finansal sistemdeki gelisme ve
ekonomik buytume iligkisinin nedensellik yonii, 1998:Q1-2018:Q4 dénemli tger aylik
veriler kullanilarak incelenmeye calistimistir. Iliskinin yoniinii tespit edebilmek igin
Toda- Yamamota ekonometrik tekniginden yararlanilmistir. Literatiirdeki caligmalara
gore nedenselligin yoni tartigmali bir konuda olsa bu ¢alismada ekonomik biiytiimeden
finansal sistemdeki gelismeye dogru tek yonli bir iligki saptanmigtir. Dolayisiyla
Robinson tarafindan ortaya atilan talep takipli hipotezi destekleyici kanit sunulmustur.

Anahtar Kavramlar: Finansal Gelisme, Ekonomik Buytme, Toda- Yamamota

Nedensellik Testi



ABSTRACT

COSKUN, Semanur. Impact of Economic Growth Through Financial System in
Turkey, (Master Thesis), Corum, 2020

The relationship between development in the financial system and economic
growth has been considered as an important issue by academicians and practicioners in
recent years. From a theoretical perspective, the foundations of this relationship were
first examined by Bagehot and Schumpeter and also McKinnon and Shaw have been
interested in this topic recently. The financial system is seen as a key factor for the
performance of an economy. The financial system is the one of the most important sub-
system of an economic layout. The main reason of it is being the center of the fund
transfer process which is mostly needed by all economies. Success of the economic
system largely depends on the effectiveness of the financial system. On the other hand,
economic growth leads to the development at the level of international integration and
the increase in the average income level. It also creates the most suitable environment
for the development in the financial system. Demand-following and supply-leading
hypotheses play an important role to explain the interrelationship between the financial
and economic growth progresses. According to supply-leading hypothesis, financial
development can be seen as a source of economic growth. Demand-following
hypothesis supports the existence of causality from economic growth to financial
development. In this thesis, causal relationship between development of financial
system and economic growth is examined by using quarterly data from 1998: Q1 to
2018: Q4. Toda-Yamamota method is used to determine the direction of this
relationship. Findings show that there is a one-way causality from economic growth to
financial development. Thus, these findings present a supporting evidence for the
demand-following hypothesis which is conceived by Robinson.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Toda-Yamamota

Causality Test
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GIRIS

Ekonomi bilimi yontinden, asirlar boyunca diinyada kimi ulkelerin zengin
kimilerininse fakir olmasi, en 6nemli arastirma konularindan birini olmustur. Ulkeler
arasindaki ekonomik bliyime ya da gelir farkliliklarinin sebebi, bunun yaninda ulkelerin
gelir durumlarinin tarih igerisinde degismesi de bir bagka 6nemli bir konu olmustur. Bu
konular 6nemli bir soruyu meydana getirmistir: zenginligin kaynagi nedir ve nasil
devam ettirilebilir? Ekonomik buyiume literatire ampirik ve teorik incelemeler
giinimizde de bu sorunun yanitini aramaya devam etmektedir. Ekonomik biiylime
kavrami, bir ekonomide zaman i¢erisinde hizmet ve mal tiretimi miktarinda artis olmadi
olarak tanimlanmaktadir. Buyume, geleneksel olarak reel gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH) ya da reel GSYIH art1s oran: yiizdeleri ile 6l¢giilmektedir. GSYIH genel olarak
reel olarak hesaplanmaktadir. Ornegin enflasyon (inflation-adjusted) kavrami, hizmet ve
mal Uretiminin fiyat: tizerindeki enflasyonun net satis etkileri i¢in kullanilmaktadir.

1970’lerde yasanmis olan petrol krizleri ekonomistleri daha ¢ok, kisa donemli
incelemelere ve reel konjonktur teorilere yonelmesine sebep olurken, ekonomik biiyiime
teorileri etkin bir inceleme alani olma niteligini biraz kaybetmistir. Bilylime teorilerinin
ekonomi literatirinde yeniden yerini almasi ise 1980’lerin ortasindan sonra igsel
buytime teorilerinin yeniden meydana ¢ikmast ile gerceklesmistir. Ekonomik
buylmenin ne sekilde olusacagi sorusunun yanitini sistemin kendi igerisinde arayan
i¢sel buyumeciler (Robert Joseph Barro, Robert Emerson Lucas, Paul Micheal Romer
vd.) bilyimenin ana kaynagini birden fazla sebebe (finansal gelisme, uluslararasi ticaret,
kamu trtnleri, beseri sermaye, teknolojik yenilikler vb.) dayandirmiglardir.

Ekonomik biiyliimenin gizeminin hala net olarak ¢ozilmemesi sebebiyle bu
konu, giiniimiizde de ekonomistler i¢in en 6nemli inceleme konusu olma niteligini hala
surdiirmektedir. Literatiir incelendiginde ampirik incelemelerde, ulkelerin ekonomik
buylime deneyimleri tizerine ¢esitli agiklamalar (disa aciklik, ekolojik ¢evre, dinsel ve
etnik farkliliklar, makroekonomik istikrar vb.) getirilmeye caligilmigtir.  Finansal
piyasalarin gelismisligi de bu ekonomik ve sosyal degiskenler arasinda yerini almistir.

Finansal piyasalarin ekonomik biyiime tizerindeki giderek artan 6nemi ozellikle 20.



ylzyilin ilk yarisinda ekonomistlerin dikkatini ¢ekmistir. Fakat 6énemli teorik katkilar
20. yuzyin ikinci yarisinda yapilmistir. Bu kapsamdaki ampirik ve teorik ¢aligmalar
tlkelerin sahip olduklart finansal piyasalarin buyuklugt ve niteligi farkliliklarin,
tilkelerin neden farkli oranlarda biuytidiklerini izah etme giiciine sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.

Finansal piyasalar, kiymetli evrak niteliginde olan belgelerin diger bir ifade ile
de mali varliklarinin alinip satildigr sistemdir. S6z konusu sistemlerde; belirli hukuki ve
idari kurallar ¢evresinde bu kiymetli evraklari talep edenler, arz edenler ve diizenleyici
kurumlar bir araya gelmektedir. Detayl1 bir bigimde agiklamak gerekirse, birikim fazlasi
olanlar diger bir ifade ile arz sahipleri ile borca gereksinimi olanlar arasinda kuruluglar
vasttasiyla fon transferi olugsmaktadir. Hemen hemen her tilke finansal piyasa sistemini
diizenleyen ve kontrol eden bir mekanizma bulunmaktadir. Tirkiye’de bu kurulusg
Sermaye ve Piyasa Kurulu (SPK)’dur. Biyiik ve kiigiik ¢apli yatirimcilara kazang temin
ettigi, ayn1 zamanda biiyimek ve gelismek isteyen firmalarin duran ve doner varlik
yatinnmlart i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklar sagladigi bu piyasalari, sermaye piyasast ve
para piyasast olarak ikiye ayirmak mimkuandiir.

Ulkelerin sermaye ve para piyasalarinin gelisimi ve serbestlesmesi ile beraber
finansal sistemdeki gelisme onemli bir aragtirma konusu haline gelmistir. Finansal
sistemin birikimleri hangi oOding alicilara verilmesi gerektigine karar vererek pay
edilmelerini temin etme, tasarruflart mobilize etme, yatirnmcilarin birikimlerini birden
fazla yatinnm firsatlarina pay ederek riskleri azaltmalarina yardimci olma ve sahip
olduklart nakit olusturma kabiliyetleri sayesinde tilke ekonomisini de olumlu yénde
katki saglandigr ifade edilmektedir.

Finansal sistemdeki gelisme; finansal piyasalarin, araglarin ve kurumlarin
biiytimesi ve gelismesi bigimde agiklanabilmektedir (Kar ve Tas, 2004, s.170). Ozellikle
de son yillarda finansal sistemdeki gelisme ile ekonomik biiyime arasinda bir iliginin
mevcut olup olmadigt hem teorik hem de ampirik yonden yapilan caligmalarla
saptanmaya calisitlmig. Son on yilda gelismis olan piyasalarin (emerging markets)
toplam dunya kapitalizayonundan aldig1 oran yiizde 4’e yakin bir seviyeden ylizde 13°e
yukselirken, diinya hisse senedi piyasalarinin toplam degeri 4.7 trilyon dolardan 15,2
trilyon dolara yukselmigtir (Levine, 1996, s.6) S6z konusu iki degisken arasindaki iligki
1970’11 yillarda ve daha yogun bir sekilde 1980’lerden sonra literatiirde yerini almigtir.

Reel piyasada yasanan sert spekiilatif olaylardan itibaren konugulup tartisilmaya devam



edilse de iliskinin 6l¢iimt ve yonu ile ilgili gorts birligi saptanmagindan iki degisken
arasindaki iliski giincelligini glinimuzde de korumaktadir.

Gunimiizde iligkinin varli§inin olmast durumunda bu iligkinin yonii saptanmak
istenmistir. Bu alanda aragtirmacilar teorik yonden ekonomik biytimenin mi finansal
gelismeye neden oldugu yoksa finansal gelismenin mi ekonomik biiyiimeye neden
oldugu alaninda yukarida da bahsedildigi gibi bir fikir birligi mevcut degildir. Bu
sebeple finansal sistemdeki gelisme ve ekonomik buytme arasindaki iliskinin yonini
“yumurta tavuk problemi” bi¢iminde ifade edilmigtir. Finansal gelisme ve ekonomik
buylume arasindaki iligkilerin tarihi finansal derinlesmenin endistrilerin gelismesine
temin ettigi katkilan konu alan Bagaehot’e kadar uzanmaktadir. Literatiir
incelendiginde, s6z konusu iki degisken arasindaki iligkiyi inceleyen aragtirmalarin
finansal araci kurumlarin rolleri tizerinde yogunlastigi, bu baglamda bankacilik sektori
ve hisse senedi piyasasindaki gelismelerin ekonomik buliyime uzerindeki etkilerinin
arastirlldigr incelenmektedir. Schumpeter (1912) ve Bagehot (1873), bankacilik
sisteminin bilyiime tzerindeki 6nemli rolu tizerinde ¢alisma yapmiglardir ve bankalarin
verimli yatirimlar1 tanimlayarak ve fonlayarak yeniligi ve ileriki donemlerdeki
buylumeyi harekete gecirdigini ifade etmislerdir. Bu varsayimin aksine Robert Lucas
(1988), ekonomistlerin finansal aracilarin ekonomik biiyime tizerindeki rolleri iizerinde
gereginde fazla durduklarini séylemistir. Robinson (1952) ise, ekonomik biyiimeden
finansal sistemdeki gelismeye dogru bir iligkinin varlig1 tizerinde ¢alisirken, Levine ve
King (1993), finansa sistemdeki gelismenin uzun doénemli ekonomik buytmenin,
verimlilik artisginin ve sermaye tasarrufunun iyi bir belirleyici oldugunu ifade
etmiglerdir. Bu caligmalarda bankacilik sektoriiniin daha one ¢iktigi, spesifik olarak
hisse senedi piyasasina odaklanan incelemelere, kiyasla daha az rastlandig
anlagilmaktadir (Levine ve Zervos, 1998, s.537). Bankacilik sektori hisse senedi
piyasasi verilerine gore daha eskiye dayaniyor olmasi bunun bir sebebi olabilmektedir.
Nitekim bu alanda incelemelerin yogunlastigi 2000’11 yillarda dahi 20 senenin tizerinde
hisse senedi piyasast verisi bulunan ilkelerin sayisinin kisitlt kaldigi bilinmektedir
(Beck ve Levine, 2004, s5.430). Ayni teorideki c¢aligmalardaki gibi yapilan ampirik
caligmalarda da oldukga farkli ekonometrik yontemlerin kullanilmasi iligkinin yonii ve
varli1 alaninda net bir goris birligi saglanmasina engel olmustur. Bunun sonucunda
literatirde ekonomik biiyimeye finansal piyasalari etkisi kapsamli bir big¢imde

tartigilmaya baglanmgtir.



S6z konusu tartigma finansal piyasalarin {i¢ ana roli gercevesinde sekillenmistir.
Bunlardan ilki, finansal piyasada satict ve alicimin birbirini etkilemesiyle satilacak
finansal varligin fiyatinin saptanmasidir. Ikincisi, finansal piyasalarin yatirimcilara
finansal wvarlilar1 satma sistemi temin ederler. Ciinki finansal piyasalar nakit
olustururlar. Ugiincii ise, finansal piyasalar islemlerin bilgi ve arastirma maliyetini
minimum diizeye indirmektedir (Fabozzi ve Modighani, 1992, s.11). Literatir
incelendiginde ekonomik biliyime ve finansal gelisme arasindaki iligki temel konulardan
biri oldugu tespit edilmektedir. Neoklasik iktisatgilara gore finansal sistemdeki
gelismeler ekonomik buytmeyi saglayan temel bilesenler arsinda yer almaktadir.
Finansal aracilik sermayenin etkin bir gekilde dagilimini temin eder ve bu sayede
ekonomik buyimeye katki saglamaktadir. Ayrica finansal aracilar teknolojik alandaki
yenilikler ve sermaye birikimi araciligiyla ekonomik biyimeyi olumlu yoénde
etkilemektedirler. Finansal piyasalarin biyimeyi etkileme asamalari Sekil 1.1.°de ki
gibidir.

Caligma ti¢ bolimden olugmaktadir. Birinci béliimde; finansal piyasalarin teorik
ve kavram gercevesi ortaya konulmus; bu dogrultuda finansal sistemin tanimi, genel
yapisi, ozellikler ve islevleri hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan finansal piyasalarin
tanimi ve simflandirilmasi yapilip boliim tamamlanmistir. Ikinci bolimde ise, ekonomik
biiytime kavrami agiklanip bilyiime teorileri detayli bir bigimde incelenmistir. Ugiincii
bolimde, finansal piyasa ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki ele alinmistir. Elde
edilen sonuglar 6zetlenmigtir. Ardindan s6z konusu iki degisken arasinda bir nedensellik
bagt olup olmadigini bulabilmek i¢in Tirkiye iizerinde ekonometrik bir analiz
yaptlmistir. Finansal sistemdeki gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda saptanan
nedensellik bagi finansal sistemdeki gelismeyi temsil eden BIST-100 kapanis fiyatlar
ile ekonomik bilyiimeyi temsilen gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) verileri ile
arastinlmaktadir. Incelemenin degiskenlerine ait olan veriler 1998-2018 yillar1 arasinda
yer alan donemi kapsamaktadir. Veriler tiger aylik kullanilmistir. S6z konusu veriler
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)y'nden elde edilmigtir. Calismanin sonu¢ bolimiinde ise, ¢alisma sonucunda

ulagilan genel bulgular ortaya konulmustur.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL PiYASALAR

1.1. FINANSAL SISTEMIN TANIMI ve GENEL YAPISI

“Piyasa” kavrami kullanildiginda, bireylerin yasal haklarin1 ya da mallarini takas
ettikleri bir yer duginilmektedir. Ekonomik anlamda kavramlar gundelik yasamdaki
kullanimlarindan daha dar bir kapsamda incelenmekle beraber, “piyasa” kavrami
ekonomi biliminde daha genis kapsamda ele alinmaktadir. Bu kavram ekonomistler
tarafindan hem yasal haklarin ve mallarin takas edildigi bir yer hem de degisimi temin
eden bir sistem anlaminda ele alinmaktadir. Ornegin, rastgele secilmis bir alim satimin
yapildigr telefon goriigmesi de belirtilen kapsamiyla “piyasa” kavrami gercevesinde
incelenebilir.  Diger piyasalarda hizmet ya da mallar takas edilirken, finansal
piyasalardaysa, bir finansal varligin takas edilmesi, diger piyasalardan ayiran en énemli
ozelliktir. Finansal piyasalarda takasa konu olan varliklar hizmet ya da mallar gibi
tiketilemezler. Piyasa kavrami i¢in yapilan tanim, belirtilmig olan farkliliklarin disinda
“finansal piyasa” kavrami i¢in de finansal varliklarin degistirildigi yer ya da degisim
sistemi olarak yinelenebilir (Parasiz ve Yildirim, 1994, s.3).

Finansal piyasalarin timii fon saglamaktadir. Finansal piyasalarda yapilan borg
sozlesmelerinin bir kismi basit, bigimsel sartlara uygun olmayan bir bigimde ve birkag
gunliktir. Bunun yani sira diger borg sozlesmeleriyse biraz daha karmagiktir ve
senelerce surebilmektedirler. Tum finansal piyasalarda ortak ozellik gosteren “fon
saglama” finansal piyasalar birbirlerine baglamaktadir. Bu sebeple, finansal piyasalarin
bir ekonomik fonksiyonu gergeklestirdiklerini ifade edebiliriz. Diger bir ifadeyle,
finansal piyasalar ger¢ek ekonomik kaynaklarin, bor¢ verenlerden borg alanlara gegisini
kolaylagtirmaktadir. Bor¢ veren taraf parasal gelirlerinin bir bolimunt gelecek
zamanlardaki kullanimlar i¢in tasarruf yaparak, tasarruflari ile de faiz kazanci elde
etmeyi disindiklerinde; hizmet, isgtici, mal, ekipman gibi gercekler kaynaklar borg
alana yonelecek ve borcun vadesi sonunda borg veren kisiyse daha fazla bir gelire
sahip olacaktir. Finansal piyasalarin bu fonksiyonu, iktisadi fonksiyonudur ve iktisadi
fonksiyonlan vasitastyla finansal piyasalar gercek kaynak transferlerini kolaylastirarak

ekonomiye ve kisinin refahina hizmet ederler. Ekonomik fonksiyonlarin disindaysa
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finansal piyasalarin diger fonksiyonlart da finansal fonksiyonudur. Gergek kaynak
dagilimina ¢ok az etki eden finansal degisimler, finansal fonksiyon i¢in de gegerlidir.
Finansal piyasalarin ekonomik ve finansal fonksiyonlar arasinda net bir ayrim yapmak
gictir ve bu ayrim yalnizca analitik amaglar i¢in yapilmaktadir. Sistem yaklasimi
kapsamindaysa finansal sistemin tanimi su sekilde yapilabilmektedir: “Belirli bir
ekonomideki finansal etkinliklerin ve kurumlarin yaratmig oldugu ag, finansal sistem
olarak tanimlanmaktadir.” Tasarruf ve yatirnm kararlarinin farkli ekonomik birimler
tarafindan verildigi ginimuz piyasa ekonomilerinde, tasarruflarin yatirima transfer
gegme islevi, finansal sistem ve soz konusu sistem igindeki finansal piyasalar
araciligtyla olusmaktadir. Ekonomik hayatta tasarruflarin yatirimlara gegme siiresinde
etkinlik, genel anlamda s6z konusu ulkedeki finansal sistem ve finansal piyasalarin
orgiitlenmesine ve yapisina baglidir. Tasarruf, yatirim, finansal piyasalar ve finansal
sistem bu terimlerin giiniimiiz piyasa ekonomilerinin 6nemli kavramlaridir. S6z konusu
kavramlarin 6nemi, onlarin ekonomik hayatta tstelendigi rolden kaynaklanmaktadir
(Afsar vd., 2012, s.2).

Finansal piyasalara fon arz eden yatinimcilar, fon talep eden ekonomik birimler,
bunlarin piyasaya sunduklari menkul kiymetler ve fon gegisini saglayan aract kurumlar
ile bunlan regile eden idari ve hukuki normlar bir biutin olarak finansal sistemi
olusturmaktadir (Goneli, 1983, s.10). S6z konusu normlarin amaci piyasalarin diizenli
bir bi¢imde islemesini temin etmektir. Normlar fon arz ve talep edenlerin ¢ikarlarint
korumak amaciyla devlet tarafindan uygulanmaktadir.

Akman’a gore finansal sistem, “belirli kurum ve kisilerin, araglarn,
organizasyonlarin ve piyasalarin, farkli fonksiyonlarini yerine getirmek tizere, bir araya
gelmeleri sonucunda olusan bir butiindir” (Akman, 2001, s.41). Finansa sistemin yok
oldugu takdirde fon fazlasi olanlardan, yatinm amagli fon gereksinimi olanlara fon
gecigini temin etmek glglesecektir. Finansal sistem yatirimlar i¢in fon ihtiyaci olanlara,
fon fazlast olanlardan fon akigt temin etmektedir. Bu sistem sayesinde ekonomide
yuksek seviyede verimlilik ve tretkenlik olugsmaktadir. Optimum bir sekilde c¢alisan
finansal sistemin olusu, ekonominin iyi ¢aligmasini ve ekonomik refahin olumlu yonde
etkilemesini saglamaktadir. Optimum ve gelismig bir bigimde calisan finansa sistem,
birikimlerin etkin bir bigimde kullanim1 tasarruf ederek iilkenin kalkinmasina katkida

bulunmaktadir. (Afsar ve Afsar, 2010, 5.46).



Udell ve Watchtel’e gore finansal sistem ise; ekonomik birimlerin finansal
piyasalar vasitasi ile fon aktarimini temin eden aga finansal sistem adi verilmektir S6z
konusu agin en temel iglevi; fon arz ve talep dengesinin miktar, vade ve zaman
yontnden optimum kullanilmasini saglamaktir. Bu temel islev ile tasarruflarin kayda
deger bir bolumiini finansal piyasalara aktarilmaktadir. Ayni strede bu tasarruflar ile
verimli projelere yatirim temin etmek ve yatinm yaparken meydana gelen riskleri
yonetme gibi alanlarda da 6nemli bir rol almaktadir. S6z konusu bu fon akisi, sigorta
sirketleri ve bankalar gibi aract kurumlar ile dogrudan finansman temin eden borsalar ya
da her iki fonksiyonu yerine getiren finansal kurumlar aracilig: ile temin edilmektedir
(Udell ve Wachtel, 1994, s.46). S6z konusu fon akiginin neticesinde finansal sistem,
ekonomik biyimenin ivme kazanmasina, kolaylagmasina ve istikrarina katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle yuksek likiditeye, kurum ve ara¢ farkliligina ve iglem
emirlerinden hacimler belirten derinlik bilgisine vakif olmast 6nemlidir (Oksay, 2000,
s.35).

Ekonomide buyime kavrami her dénmede dikkat ¢eken bir konu olmustur.
Gelismis ve gelismekte olan tlkeler i¢in farkli biyime modelleri olusturulmus,
buyltmenin temel etkeni olarak da sermaye birikimi diigtinilmistir. Bu duruma gore
elde bulunan kaynaklarin bir bolimi yeni yatirnmlara yoneltilirse daha ¢ok sermaye
biriktirilecek ve bu durumda turetkenlikte olumlu bir gelisme kaydedecegi igin gelirde
bir artig olusacaktir. Fakat gelismemis tlkelerde kaynak sikintist bulundugundan dolay1
bu sartla biyiime teorisi “fakirlik dongiisiine” dontigsecektir. Finansal sistemin énemi de
burada meydana g¢ikmaktadir. Cinkii gelismekte olan tlkeler herhangi bir yardim
almadan gereksinimleri olan kaynaklari bulamadiklarindan mevcut olan kaynaklari daha
etkin kullanmak vasitasiyla tretkenligi artirmalart daha makul bir yaklagim olarak
diisiiniilmektedir (Yetiz, 2008, s.12). Uretkenligin arttirilmast igin de one siiriilen teori
finansal anlamda gelisme ve liberallesmedir. Finansal gelismeyle ekonomik geligme
arasindaki iligki A. Smith’den beri iktisat¢ilarin dikkatini ¢ekmektedir. Liberallesme
taraftart olan iktisatgilarin bu agdaki “goriinmez el” 1 finansal sistemin kendisidir.
Ancak daha once finansal kesimin serbestlesmesi faiz oranlarini, sonu¢ olarak da
getirileri  arttiracagindan  birikimlerin  atil  durumdan ¢ikip finansal sisteme
kazandirilacaktir. Bu sayede de yatinm firsatlarnt igin kullanmilabilecek kaynaklar
yaratilacak ve en oOnemlisi s6z konusu kaynaklar en karli yatinm imkanlarinda

kullanilacaktir. Ciinkii s6z konusu kaynaklarin derlenmesi ve geri alim sartt ile



verilmesi iglemine aracilik eden kurumlarin kaynaklart en optimum kullanimi temin
edecek kurumda yatirimda kullanacaklan diisintlmektedir. Bu sayede kaynaklar atil ve
verimsiz alanlardan alinarak en iyi bi¢imde kullamldigindan toplam yatirimlarin
verimliligi, dolayisiyla da gelir de artiy meydana gelecektir. Finansal sistem bu ag
sayesinde ekonomik biiytimeyi sagladigina gore sistemin biiyimesi de gelismeyi olumlu
yonde etkileyecektir (Tagkiran, 1996, s.13).

Finansal sistemin yapisi literatiirde de ¢ok sik kullanilan ayrima gore finansal
araglar, finansal piyasalar ve finansal aracilar olmak tizere ti¢ kategoriden olusmaktadir.
S6z konusu U¢ kategori finansal sistemin temelini olusturur ve sistem bu ¢ kategoriden
meydana gelmektedir. Finans piyasalar; para sermaye piyasalari, borg¢-hisse senedi
piyasalari, nakit-tiirev piyasalar, birincil-ikincil piyasalar bigiminde ayrima tabi
tutulmaktadir. Finansal araglar ise, para ve sermaye piyasast araglart olarak
siniflandirilmaktadir.

Finansal aracilarin, para olusturan, para olusturmayan ve sermaye piyasasina
hizmet eden finansal kurumlar seklinde ugli bir yapist bulunmaktadir. Biyime
analizlerinde en ¢ok kullanilan finansal yapi ayrimiysa piyasa bazli ve banka bazli
sistemlerdir. Yani finansal yapilar sistem igerisindeki gorevlerine gore iki taraftan
degerlendirilebilmektedir.  Piyasa bazli finans sistemi g¢ogunlukla hisse senetleri
piyasasinda meydana gelmektedir. Dogrudan finansman faaliyetleri buyik oranda
piyasa bazli finans sisteminde olugmaktadir. Banka bazli piyasa ise, genellikle dolayli
finansmana aracilik etmektedir.

Finansal aracilarin yapist ile ilgili finansal buyume literatirinde ozellikle
tzerinde durulan bir diger ayrnim ise, oOrgiitlenmis (organize) ve oOrgitlenmemis
(organize olmayan) aracilar olarak belirtilmektedir. Orgiitlenmemis finansal aracilar,
fon talep edenler ile fon arz edenlerin faiz oranlarina herhangi bir sinirlama getirilmeden
veya getirilemedigi; yani, kamunun kontrolii alaninda olmayan iktisadi birimlerin
serbest bir bicimde islem yapabildigi, gayriresmi; hatta cogunluk ile yasadisi aracilardir.
Bunlarin en ¢ok bilinen 6rnegi halk arasinda bilinen tefecilerdir. Orgiitlenmis finansal
aracilar ise, cogunlukla bankalardan olusan, kurumsal yapiya sahip, kamunun denetim

ve diizenlemelerine tabi olan aracilardir.



1.1.1. Finansal Sistemin Temel Ozellikleri

Bes ana 6zellik finans sistemini incelenmesini ve reel ekonomi ile ikili iligkisi
hakkinda bilgi verecektir (Parasiz, 2007, s.5-8 ; Ogal ve Colak, 1999, s19-23 ; Giileryiiz,
2005, s.4-7).

1.1.1.1. Zamamn Degerinin Olmasi

Finansal sistemin ilk 6zelligi zamanin bir degerinin olmasidir. Esasen zamanin
degeri kavramini finans alani ile ilgilen herkes bilmektedir. Herhangi bir iste saat basina
ticret karsiliginda calisan emekginin bir saatlik emeginin degerini, belirli miktardaki
nakide denk olacagini bilinmektedir. Dolayisiyla emekg¢inin zamanin bir bedeli vardir.
Biraz daha detaylandirmak gerekirse, zaman finansal islemlerin degerine etki
etmektedir. Cogu kredi sozlesmesi o6dun alicilara geri 6demeleri igin vadeli 6demeye
izin verir. Ornegin herhangi bir bankadan ev igin kredi talep edildiginde s6z konusu
banka, kredinin 6deme seklinin aylara yayildigi birden gok alternatif sunar. Odemeler
toplandigr durumda 6demelerin kredi miktarini gegmektedir. Ciinki bankaya fonlarin
kullanim siiresinin bedeli faiz olarak odenmektedir. Diger bir deyisle kaynak
kullaniminin bedeli rant olarak 6denmektedir. Ornegin, yillik %6 faiz ile aylik 1250 TL
geri 6demeli 120.000 TL 8 senelik ev kredisi alindigint varsayalim. Bu durumda her ay
1250 TL almak kaydiyla 96 ay 6deme yapilacaktir. Boylece toplam 153.000 TL 6deme
yapilacaktir. Piyasa olgusu yoninden faizler ana bir kavramdir. Hisse sentlerinin,
bonolarin  ve ileriki zamanlarda o6deme igeren diger finansal araglarin

degerlendirilmesinde zamanin degeri vardir 6zelligi hareket noktas1 olacaktir.

1.1.1.2. Riskin Odiinlesme Gerektirmesi

Belirsizliklerden dolay: iyi ya da kot olaylar meydana gelebilmektedir. Satin
alinilan bir otomobilin alindiktan hemen sonra degerinin artmast 1yi bir durumdur. Fakat
kiginin igten atilmasi, dolayisiyla satin almig oldugu evin aylik taksitlerini 6deyememesi
gibi bir durumda olabilir. Efektif olarak riskten bahsedilmek i¢in bazi risklerin
azaltilmasi bazilarinin ortandan kaldirilmast yiiksek riskleri tstlenmesi igin birisine

odeme yapilmasini gerektirmektedir. Higbir kurum ya da kisi herhangi birinin riskini

9



ticretsiz olarak tstlenmez. Risk kargilikli bir 6diinlesme arz eder. Finansal anlamda,
odunlesme agik 6deme bigiminde yapilmaktadir. Yani yatirimciya riski devralmasi igin
o0deme yapilmasi gerekmektedir. Risk ne kadar yiiksekse ihtiyag duyulan 6deme de o
kadar yiiksek olacaktir. Araba sigortast devralmak istemedigimiz bir riski devralmasi
icin sigorta sirketine 6deme yapilmasi en bilinen 6rnektir. Kazanin olma olasiligi ne
kadar dugiikse de oldugu durumda ¢ok ciddi sonuglari olabilmektedir. Bu sebep ile yasal
anlamda bir mecburiyeti olmamasina ragmen ara¢ sahiplerinin ¢ogu istekli olarak
sigorta yaptirmaktadir. Sigorta Ucreti sigortasiz araba siirme riskine degmemektedir.
Sigorta sirketleri ise yapilan 6demeleri tek bir havuzda toplamaktadir. Bir arabanin kaza
yapmast ya da calinmasi durumunda sigorta sirketi bunu 6demekle beraber, kalan
paralart kendi tercihlerine gore yatinm yapabilmektedirler. Bunun sonucunda da hem
sigorta sirketleri hem de polige satin alanlarin durumu nihayetine daha iyi olacaktir.
Zamanin bir degeri oldugu ve riskin bir odunlesme gerektirdigi ilkelerinden, genis
finansal ara¢ kiimesinin arkasindaki mantik anlasiimaktadir. Ornegin, paray1 alan
alicinin almig oldugu geri 6demeli paray1 geri 6dememe ihtimali var ise paray1 6ding
veren kurumun yuksek faiz istemesidir. Ancak bir sirket iflasin esiginde ise ve hala
tahvil ihra¢ edebiliyorsa (junk bonds) bunu yapabilmek i¢in olduk¢a yiksek seviyede
faiz 6demek zorunda kalmaktadir. Bunu sebebi 6diing veren tarafin yiiklenecegi ek

riskin telafi edilmesidir. Buradan da anlasilacag tizere risk 6diinlesme gerektirmektedir.

1.1.1.3. Bilgi Kararlarin Zeminini Olusturmasi

Karar alinmadan birden fazla insanin bilgi toplamasidir. Kararin 6nemi ne kadar
cok ise insanlar o kadar bilgi temin etmek ister. 10 TL lik bir cips ile 50.000 TL’ lik bir
arag satin alimi arasindaki farki saptamak gerekirse, cips satin alimina harcanan siire ile
ara¢ satin alimina harcanan siire aynt degildir. Araglar karsilagtirabilmek i¢in bile ¢ok
fazla zaman harcariz. Cips ve arag icin gergek olan finans alaninda da gergektir. Isin
oziine bakildiginda bilginin toplanmast ve islenmesi bankacilik ve finans sisteminin
zeminini olusturmaktadir. Ornegin herhangi bir banka o6diing vermeden 6nce banka
tarafindan yetkilendirilen kisi tarafinda, kredi isteyen bireyin ya da kurumun finansal
sartlarin1 incelenmektedir. Butiin bankalar geri 6deme olasiligr yiksek alicilara kredi
vermek istemektedirler. Bu nedenle bankalar kredi isteyen kisi ya da kurumun kredi

degisikligini incelemek i¢in ihtiya¢ duyulan bilgiyi toparlayabilmek i¢in olduk¢a uzun
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zaman harcamaktadirlar. Finansal iglemlerin timiinde her iki tarafin kargilagtiklan ya
da karsilagma olasiligi olan problemleri kavrayabilmek i¢in konut ipoteklerini
inceleyelim. Kredi verilmeden once, ipotek kredi veren banka veya broker kredi talep
kisi ya da kurumun finansal durumunu degerlendirir ve kredi talebinde bulunan kisi ya
da kurumun aylik 6demelerini aksatmayacagindan emin olmak i¢in konutun degeri
aragtinlmaktadir. Banka saticiya fonlan gondermeden oOnce, yeni konut sahibinin
sigortalarin1 yaptirmast gerekmektedir. Bunlarin hepsi 6ding veren kisi ya da
kurumlarin 6diing alan kisi ya da kurumlar tarafindan yeterince tanimamasindan
kaynaklanmaktadir. Fakat ana amag¢ 6diing veren kisi ya da kurumun vermis oldugu
parayr geri alabileceginden emin olmak istemesidir. Bilgi finansal sistemin diger
bolimlerinde de kilit rol oynamaktadir. Aslindan alicilar, saticilar hakkinda ¢ok fazla
bilgi bilmek istememektedirler. Aymi bigimde ticaret ile ugrasanlar nakitle yapilan
islemlerde misterinin kimligi ile ilgilenmemektedirler. Hisse senetleri de el
degistirirken alcililar ve saticilar hakkinda bilgi bilmek istememektedirler. Menkul
Kiymetler borsast yuksek tcretli bilgi edinilme gereksinimi yok etmektedir. Bu durum
sayesinde menkul kiymetlerin degisimi kolaylagmaktadir. Dolayisiyla herhangi bir

sekilde bilgi finansa sistem kilit roldedir.

1.1.1.4. Piyasalarm Fiyatlar1 Olusturmasi ve Kaynaklari Tahsis Etmesi

Piyasa, ekonomik agin temelini olusturmaktadir. Piyasalar saticilarin ve
alicilarin bir araya geldigi fiziksel ya da fiziksel olmayan konumdur. Burada bankalarin
tamami1 mevduat firmalar hisse senedi ve bono ihra¢ etmektedirler. Bireyler buraya aktif
bir bi¢imde satin alim i¢in gitmektedirler. Finansal kaynak ekonominin kaynaklarini
kanalize ederek ve bilgi edinme maliyetini en disiik seviyede tutarak ve islemlerin
olugmasini temin ederek ekonomide ¢ok 6nemli bir gorevi yerine getirmektedirler. Bu
sebeple finansal piyasalar ekonominin zeminini olusturmaktadir. Bu durumda, diizgiin
bir bi¢imde isleyen gelismis finans sistemi ve finansal piyasalar devam ettirilebilir
ekonomik buylimenin bir gerek¢i 6n sartidir. Bir tilkede finansal piyasalar ne kadar
geligmig ise ekonomik buyltimede o kadar hizli gergeklesecektir. Piyasalar ve buytme
arasindaki soz konusu iligkinin sebebi piyasalarin fiyatlart belirlemesi ve kaynaklar
tahsis etmesidir. Finansal sistem ve diger finansal piyasalar birden fazla bireysel

katilimcidan bilgi derler ve onu neyin degerli oldugu neyin degersiz oldugunun sinyalini
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veren fiyatlar kiimesi icine alir. Boylece, piyasalar bilgi kaynagi olma o6zelligini
tagitmaktadir. Piyasalar ¢esitli mevduatlara, tahvillere ya da hisse sentlerine ticretleri
yapistirarak sermaye tahsisi i¢in bir baz saglamaktadirlar. Fiyatlarin finansal piyasalarda
sermayeyi ne sekilde tahsis ettigini gozlemleyebilmek i¢in maliyeti birkag milyar olan
s6z konusu yeni fabrika yapimini finanse etmek isteyen bir sirket diigiinelim. Fonu
temin edebilmek i¢in sirket, direkt olarak bankalara kredi ig¢in bagvuruda bulunabilir
veya diger finansal piyasalar gidebilir ya da hisse senedi veya tahvil ihrag

edebilmektedir.

1.1.1.5. istikrarin Refah1 Arttirmasi

Insanlarin ¢ogu istikrarli bir geliri degisken gelire tercih etmektedirler.
Ucretlerin arttirilmasi iyi bir durumdur ancak tam aksi kétii bir durumdur. Buradan da
anlasilacag1 tizere istikrar refahi arttirmaktadir. Istikrar kavrami, hem bireyler igin
istenen bir kalitedir hem de butin olarak finansal sistem igerisinde istenilen bir
kavramdir. Aslinda bu 6zellik riskin 6diinlestirme 6zelligi ile alakalidir. Ciinkt oynaklik
(volatilite) risk olusturmaktadir. Oynakliginin minimum seviyeye getirilmesi risk
oranint da azaltmaktadir. Cogu risk ¢esidini bireyler kendi baglarina
azaltabilmektedirler. Fakat bir kisim riskler kamu tarafindan minimize edilebilir.
Omegin, konjonktiirel dalgalanmalar kisiler kendi baslarina yok edemezler. Ornegin
gelir vergisi ve igsizlik sigortasi gibi otomatik istikrari saglayicilar kisiler tizerindeki
gerileme (resesyon) yikint yok edemezler. Para politikasi otoriteleri faiz oranlarini
dikkatli bir bi¢imde ayarlayarak ekonomideki gerileme gidisini minimize edebilirler.
Bitin olarak ekonomide istikrar temin edilirken, kisilerin eleyemedikleri riskten
ortadan kalkmaktadir. Ekonomide istikrar saglanmasi Avrupa Merkez Bankasi ve
Federal Rezerv gibi merkez bankalarinin birincil fonksiyonudur. S6z konusu kurumlarin
resmi otoritelerine enflasyonun elenmesi ve konjonktiirel dalgalanmalarin azaltilmasi
gorevi verilmektedir. Dolayisiyla otoriteler enflasyonu dugik ve istikrarli tutarken
buyumeyi yuksek ve istikrarli tutmakla gorevli tutulmuglardir. Basarilt olmalar
durumunda, hem kisilerin iglerini kaybetme riskini hem de firmalarin yatirim kararlarini
alirken karsilastirdiklan belirsizlik riskini ortadan kaldirmis olacaklardir. Istikrarli bir

ekonominin istikrarsiz bir ekonomiye nazaran daha kisa siirede biiyliyecegi herkes
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tarafindan bilinen bir olgudur. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi yasast kendisine

fiyat istikrarini temin etme gorevi vermistir.

1.1.2. Finansal Sistemin islevleri

Finansal sistem genel olarak fon fazlast ve fon agigi olan iktisadi birimler
arasinda aracilik gorevini Ustelenmektedir. Ekonomik sistemin etkinligi i¢in finansal

sistemin ekonomideki iglevleri su sekilde siralanmaktadir (Dumrul, 2010, s.11);

e Finansal sistemin igerisinde dénemli rol alan kurumsal yatinmecilar, kiigik ¢apli
yatirimeilarin birikimlerini tek bir yerde toparlamaktadir. S6z konusu birikimleri
kurumsal yatirimcilar, en az risk, yiksek getiri ve vade uyumu amaglarina
yonelik olarak yonetmektedirler. Kurumsal yatirimcilarin nitelikleri itibari ile
uzun vadeli kaynaklara sahip olmasi sermaye piyasasinin gelisimi i¢in uygun
zemini yaratmaktadir.

¢ Finansal sistem gesitli gorevleri ile ekonomik gelismeye olumlu yonde katkilar
bulunmaktadir. Bu gorevler; fon arz eden ile fon talep yatirimecilar arasindaki
degisime aracilik ederek, risk dagitimi ve tasarruf birikimi sistemi temin ederek,
miilkiyeti tabana yayarak, sektorler ve cografi bolgeler arasinda transferini temin

ederek ve asimetrik bilgi probleminin !

¢ozimiini kolaylastirmak olarak
siralanmaktadir.
e Finansal sistemlerin 6nemli alt bagliklarindan biri olan sermaye piyasasi, uzun

vadeli (1 yildan uzun) sermaye kaynaklarini, fon fazlasi olan ekonomik

! Asimetrik bilgi, George Akerloff’un “The Market of Lemons™ adli makalesinde, iyi ve kotii
kullamlmis* arabalarin satisinin yapildig: ikinci el araba piyasasinda, saticiin arabalarin iyi kullanlip
kullanilmanus oldugunu ya da kétii kullanilip kullamlmamis oldugunu bildigi halde, alicinin arabanin iyi
olup olmadigim bilmedigini; yani alict ve satict arasindaki iliskide ortaya ¢ikan bilgi eksikligi olarak
tammlanmistir. Akerloff, eksik bilgive dayanan bu durum igin yaptig1 agiklamada, pazarda bazi arabalarin
kusurlan ancak alindiktan belli bir siire sonra anlasilacaktir. Bu kusurlar “limonlar” olarak tammlanar.
Boyle bir mala sahip olanlar fiyati diisiiriip hemen satmak isteyeceklerdir. Ancak pazarda aym zamanda
iyi durumda olan arabalar da mevcuttur. Fiyatin diismesi ile iyi olan arabalarin saticilar arabalarim diisiik
fivata satmak yerine ellerinde tutmaya karar verebilirler. Bu durum, pazardaki ortalama kaliteyi
disiirecektir. Fiyatin diigmesi ile birlikte piyasada ters se¢im etkisi olusacaktir. Fiyatin diismesi ile
birlikte kalitenin de diigmesi alicilar tarafindan istenmeyen bir durum ortaya ¢ikaracak ve pazarda saticilar
azalacaktir. Pazarda bulunan arabalarin ¢ogunlugu “limon” olacagindan “ iyi ” arabalar pazara hig
giremeyebilir. Bu durumda kétii iyiyi pazardan kovar. Benzeri sorun bankacilik sektoriinde de ortaya
¢ikmaktadir. Akerlof’un 6rneginde bahsedilen kétii arabalarin iyi arabalart piyasadan kovmasina benzer
bir durum kredi piyasalarinda su sekilde meydana gelmektedir. Riskli ve geri 6deme giicii az olan birey
veya yatirimeilar, riski az olan ve geri 6deme giicii fazla olan bireyleri veya yatirimeilart piyasadan
kovmaktadir (Kog, 2013, 5.22).
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birimlerden faiz ag¢igi olan ekonomik birimlere akigini kolaylagtirmaktadir.
Sermaye piyasalarinin yerine getirdigi likidite, isletmeler ile alakali bilgi temini,
risk ¢esitlendirilmesi, isletme denetimi islevleriyle finansal sistemin geligmesi ve
ekonomik biyiime tUzerinde onemli etkiye sahiptir. Diinya ¢apinda son
zamanlarda 6nemli gelismeler kaydeden sermaye piyasalari sirdurilebilir ve
istikrarli ekonomik bityiimenin en temel ihtiyaglarindan biridir.

e Finansal sistem, uluslara sahip oldugu mevcut kaynaklarin etkin kullanimini
saglamaktadir. Kaynaklarin etkin kullanimi ilke ekonomisini olumlu yoénde
etkilemektedir. Finansal sistemin gelisim gostermesi ekonomiye daha ¢ok
yatinm yonlendirerek ve ortalama yatinm verimliligini artirarak ekonomik
buylimeye ivme kazandirmaktadir. S6z konusu biyime, tasarruf oranini

artirarak finansal sistem i¢in firsatlar olugturacaktir.

1.2. FINANSAL PiYASALARIN TANIMI

Iktisadi anlamda piyasalar, faktor ve mal piyasalan olarak ikiye ayrilmaktadir.
Faktor piyasasi, sermaye ile isgticiinden olusmaktadir. Bu sebeple, finansal piyasa
faktor piyasasinin bir bolumuni olusturmaktadir. Finansal piyasalar, tasarruf fazlasi
olan bireylerin tasarruflarini, tasarruf noksani olan bireylerin kullanmalart ig¢in
sunduklart piyasalardir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s.1). Diger bir tanim ile fon fazlasi
bulunanlarin fonlarinin fon eksigi bulunanlara transfer edilmesini temin eden ve bunu
finansal araglar ve aracilar araciligiyla gercgeklestirilen piyasalara Finansal Piyasa
denilmektedir (Canbas&Dogukanli, 1997, s.1). Bu durumda tasarruf fazlasi olan
bireyler ile tasarruf noksani olan bireyler arasindaki fon transferini saglayabilmek i¢in
her iki tarafi bir araya getirecek platforma ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal piyasalar,
cesitli kurumlar, teknikler ve araglar yolu ile tasarruflarin harekete gecmesi ile beraber
tasarruf fazlast olan bireylerden kullanicilara aktarimini temin eden bir alan olarak
tanimlanabilmektedir (Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1998, s.1).
Bu piyasalarda, fon talep edenlerin fon arz edenlere resmi bir belge vermesi vasitasiyla
fonlar el degistirmektedir. Bu belgeler hukuksal nitelikli olduklarindan dolay1 kiymetli
evrak kategorisinde degerlendirilmekte ve finansal varliklar ya da menkul kiymetler
olarak isimlendirilmektedir. Bunlar aynmi zamanda finansal piyasalarin araglarini

olusturmaktadir. Bu sebeple finansal piyasalarda finansal araglar alinip, satilmaktadir.
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Finansal piyasalarda alinip satildigr i¢in degisime konu olan menkul kiymetler, 6zel
sektore ait tahviller, devlet tahvilleri, hisse senedi, polige, ¢ek, bono gibi degerlerdir.
Baska bir tamimla finansal piyasalar; “Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz
edenler arasmmda fon akimlarin diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler
ile  bunlart diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapi” seklinde
tanimlanmaktadir(Ozdemir, 1997, s.495).Geliri ihtiyaglarindan fazla olanlar ile geliri
ihtiyaglarindan daha az olanlarin fon talep veya arzinda bulunularak olusturulan
pazarlara Finansal Piyasalar denir. Sekil 1.1°de Finansal Piyasalarin temel yapisini

olusturan bu iligski sema halinde gosterilmektedir.

Dolayli Finansman

Fon

— Aracilar ———» _ Fon

Fon

Lender-Savers Finansman

Borrower- Spenders

Sekil 1. 1. Finansal Piyasalarin Yapist

Kaynak: (Mishkin, 2004, s. 24).

Finansal sistemde igerisinde bulunan ekonomik birimler, ¢alismalar1 yuritmek
icin gider ve gelirleri arasinda denge kurmak amaciyla bazi zamanlarda fazla
pozisyonda, bazi zamanda ise agik pozisyonda bulunmaktadirlar. Finansal anlamda agik
pozisyondan bulunanlari Fazlayr Harcayanlar (Borrower-Spenders), fazla durumda
bulunanlart ise Agiktan Harcayanlar (Lender-Savers) olarak tanimlanmaktadir

(Mishkin, 2004, s. 24). Ekonomik sistem igerisinde olan bu iki ana grup gelir fazlalarim
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ve agiklarini finansal piyasalarda fon transferi ile kapatmaktadirlar. Fon transferleri,
aract kisi ya da kurum izerinden dogrudan veya dolayli olarak bir iki sekilde
yapilabilmektedir. Finans literatiiriinde, bir araci kisi veya kurulusun yardimi olmadan
yapilan transfere dogrudan finansman, araci kisi/kurum araciligr ile gergeklestirilen fon
transferine ise dolayli finansman denilmektedir. Yani her ekonomik birim farkli
sebeplerden dolay1 fona ihtiya¢ duymaktadir. Ekonomik birimler éncelik olarak fon
ihtiyaglarint  ¢zkaynaklari ile kargilama yoluna giderler. Ancak ekonomik birimin
tasarruflarindan fazla yatirim yapma istegi ya da bagka bir sebepten dolay1 ek bir fona
ihtiyag duymasi durumunda ek finansmana ihtiyag duyulmaktadir. Béyle bir durumda
dis finansman kaynaklarina yani finansal piyasalara bagvurulmaktadir (Konuralp, 2005,

s.3).

16



Yatinm ve Finansman
Araclan

1.Para(Nakit)

2 Mevduat

3.Banka Parasi1

4. Kredi

5.Sosyal Giivenlik Fonlar

6 Kooperatif Kaynaklar

7. Tahviller

8 Hisse Senetleri

9.Ipotekli Borg ve Irat Senetleri
10.Kamu Hisse Senedi

11.Gelir Ortakligr Senedi

12. Devlet I¢ Borclanma
Senetleri
13.Varliga  Dayali  Menkul
Kiymetler

14.Depo Edilen Menkul Kiymet
Sertifikalar

Para Piyasasi

Kisa vadeli fon arz ve

Tablo 1. 1. Finansal Sistem Semast

Tasarruf Sahipleri (Fon Arz
Edenler)

Yardima Kuruluslar  (Fon
Aktarimma Araciik Edenler)
1.Bankalar

2.Aract Kurumlar

3.Yatirim Ortakliklar

4.Yatirnm Fonlari

5.Menkul Kiymet Borsasi
6.Sosyal Giivenlik Kuruluglar
7.Sigorta Sirketleri
8.Kooperatifler

9.Yatirim Kliipleri

10.Genel Finansal Ortakliklart
11.Risk
Ortakliklan
12.
Sirketleri

13.Takas ve Saklama Sirketleri

Sermayesi  Yatirim

Derecelendirme  (Rating)

14 Portfoy Yonetim Sirketleri

15. Yatinm Danismanligt
Sirketleri
16.ipotege ~ Dayali  Menkul
Krymetler Merkezi
Yatinmcilar-Tiiketiciler (Fon
Talep Edenler)

Faiz Oram

Hukuki ve Idari Diizen

Tlkeler
Denetim

Normlar

Sermeye Piyasasi
Orta ve uzun vadeli fon arz ve

talebinin karsilastig1 piyasa

Kaynak: (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1998, s.2).
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1.2.1. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal Piyasalar bir ¢ok farkli kriter baz alinarak siniflandirilabilmektedir.
Finansal literatirde en ¢ok yapilan simiflandirmalar ise; birincil ya da ikincil elde
edilmelerine, finansal piyasalari temin eden fonlarin stirecine, ulusal ya da uluslararasi
olusuna, ddeme ve teslimin ne kadar siirede yapildigina ve piyasanin organizasyon

yapisina gore siniflandirilmaktadir.

1.2.1.1. Para Piyasasi

Para piyasalari, kisa vadeli (1 yildan kisa) likidite gereksinimi olan finansal
kurumlar ile likidite fazlasi olan finansal kurumlarin birlikte bulundugu piyasalardir. Bu
piyasada ekonomik birimlerin gegici ve kisa sureli nitelikteki fon ihtiyaglarini
kargilamak i¢in kisa sireli kredi araglari, ticari senetleri kullanmaktadir (Canbas ve
Dogukanli, 1997, s.12).S6z konusu piyasalarda alim satima dahil olan finansal varliklar
kisa vadeli olup, finansal risk barindirmayan ya da riski olduk¢a az olan devlet
kurumlari, bankalar ve buytk sirketler gibi kurullar tarafinca ihrag edilmektedir. Para
piyasalari, tim finansal piyasalar gibi finansal araglarin nakit ile degisimleri i¢in bir yer
olusturmakla beraber, finansal sistemin diger &gelerinden yalnizca kisa vadeli nakit
ihtiyacinin karsilanmast i¢in borg¢lanmaya verdigi 6neme gore ayrilmaktadir (Rose,
1983, s.244). Para piyasalarinda igletmelerin, igletme sermayesine, tuketicilerin tiketim
urinlerine, devletin ise kisa vadeli olan biitge agiklart ile biitin ekonomik bélumlerin
gunlik, haftalik, aylik, G¢ aylik ve butin bir yildan kisa vadeli fon ihtiyaglarinin
giderildigi piyasalardir. Kisa vadeli fon gereksinimlerinin karsilandig1 para piyasasinda
islem goren finansal araglar, bir yil igerisinde basit bir bi¢cimde nakite
donistiralduginden likittirler (Dag, 2001, s.4).

Para piyasalarinin en belirgin finansal kurumlari, kamu kuruluslar ve ticari
bankalardir. Isletme sahipleri genel olarak ticari bankalardan temin ettikleri kisa vadeli
krediler araciligiyla isletmelerinin sermaye gereksinimi karsitlamaktadirlar. Kamu ise,
devlet tahvili, hazine bonosu gibi kisa vadeli finansal araglar ihra¢ ederek temin ettigi
fonlar ile kisa vadeli harcamalart gidermeye ¢alismaktadir. Para piyasalarinda islem

goren en temel araglar ise sunlardir (Ziraat yatirim, 2019 ; Borsa Istanbul, 2019);
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X/
L X4

Hazine Bonosu; kisa vadeli kamu 6ding verme/bor¢lanma senedidir. Kesinti
yapilarak satilan bu aracin likidite riskinin ve 6denmeme olasiliinin sifir oldugu
disuntldigiinden getirisi diger araglar ile kiyaslandiginda olduke¢a diistiktiir.
Repo; Repurchase Agreement’in kisaltilmast olan repo yeniden satin alma
anlamina gelmektedir. Repo islemleri genelde giinlik ve haftalik sekilde
yaptlmaktadir. Repo iglemleri, devlet tahvili ya da hazine bonosu gibi bir
menkul kiymeti tasarruf sahibine geri alim sart1 ile satmaktadir. Menkul kiymeti
arz eden ve talep eden kisiler aralarinda anlastiklari vade siiresinin sonunda
almig oldugu Ucreti faizi ile beraber 6derken, satmis oldugu menkul kiymeti de
geri almaktadir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet; finans kurumlarinin sermayesinde bulunan
alacak senetlerini bir havuzda toparlayarak olusturduklarn varligi, teminat
gostermek sart1 ile thrag ettikleri yeni bir menkul kiymettir.

Mevduat Sertifikasi; adina diizenlenmis olan vadeli hesaplara karsilik olarak
verilen sertifikalardir.

Finansman Bonosu; Cok buyiik sirketlerin kisa vadeli bigimde ihrag ettikleri
borglanma senetleridir.

FEurodollar; Avrupa bankalarindaki dolar mevduatina verilmis olan isimdir.
Avrupa bankalart kendi sermayesinde bulundurduklari s6z konusu dolart ABD
kurallarindan bagimsiz bir sekilde uluslararasi finansmanda kullanmakta, faiz,
kredi, vade sartlariin tamami Avrupa piyasasinin sartlarina gore sekil
almaktadir.

Para piyasast kendi igerisinde oOrgiitlenmis ve orgiitlenmemis olarak iki ayr

grupta siniflandirilabilmektedir. Para akigi, orgiitlenmis (organize olmug) bir diizen
igerisinde varligim1 devam ettiriyorsa Orgiitlenmis Para Piyasas1”; fakat orgiitlenmemis
(organize olmamig) bir diizen igerisinde kisa vadeli fon arz ve talebini temin ediyorsa
“Orglitlenmemis Para Piyasas1” olarak kabul edilmektedir. Orgiitlenmis para piyasasi bir
banka sistemidir. Isletme sahiplerinin birbirileri ile ya da miisterileri ile olan kredi

iligkilerinden olugmaktadir (Bektas, 2013, s.18).

Para piyasasinin 6nemli fonksiyonlarin biri fon transferini yaparak ekonomik

buylimeye ve gelismeye katki saglamaktir. (Bektas, 2013, s.18). Bir diger 6nemli
fonksiyon ise, faiz oranidir. Faiz orani, para piyasasinda arz ve talebi dizenleyen bir

aragtir. Merkez Bankasinin miidahaleleri, i¢ ve dig siyasi ve ekonomik durumlar ve
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uluslararast borsalardaki degismeler faiz oranini etkilemektedir (Karapinar vd., 2012,
s.7).
1.2.1.2. Sermaye Piyasalari

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanun da sermaye piyasasi, “Sermaye piyasasi
orta ve uzun vadeli oding wverilebilir fonlarin, menkul kiymetlerin alim satimu,
dolayisiyla tasarruf sahiplerinden yatinmcilara aktarilmasini saglayan kurum ve
bankalar, yatirm ortakliklart ve yatinm fonlart gibi aract kurum ve yardimci
kuruluglarda olugan modern finansman sisteminin adidir” bigiminde tanimlanmaktadir.
Sermaye piyasasini farkli bir agidan tamimlamak gerekirse, dar anlamda; sermaye
piyasast tahvillerin ve hisse senetlerinin alinip satildigr piyasa olarak tanimlanabilir,
genis anlamda ise; sermaye piyasasi tasarruflarin yatirnma déniigmesine yardim eden
sistem olarak tanimlanmaktadir (Ongiit, 2000, s.4).

Sermaye piyasalari uzun vadeli fon arz ve talebinin birlikte oldugu piyasalarda
olduklarindan dolayr genel olarak sabit sermaye yatirimlarinin finansmani igin
kullanilmaktadir. Genis anlamda sermaye piyasalari, tahvil, hisse senedi, kredi, doviz
gibi bir¢ok menkul degerin tim alim satimini kapsayan, fon arz ve talebinin para
piyasasinin tersine uzun vadeli borglarin birlikte oldugu piyasalardir (Ergeg, 1997, s.4).
Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigt ve mihenk tasi olan “Menkul
kiymetlestirme”  (securitisation-mobilierisation/titrisation)  yolu ile kaynaklara
geleneksel sistemden (banka kredisine dayali finansman) daha yaygin, daha basit ve
daha dusuk maliyetli degisim imkani saglamaktadir (Tanor, 1999, s.2).Sermaye
piyasalart sermaye piyasast araglarinin alinip satildigy; birincil ve ikincil piyasalardan
olugmaktadir. Birincil piyasa yeni menkul degerler islem gorirken ikincil piyasada (en
az bir kere el degismis) mevcutta varolan menkul degerler islem gormektedir. Uzun
sureli fon transferi oldugu i¢in faiz ve risk orant para piyasalarina nazaran oldukca
yuksektir. Sermaye piyasasinda yatirimcilar, tasarruflarint belirli oranda getiri beklentisi
ile yatinm araglarinda kullanmaktadir. Girisimciler ise bor¢lanmasenedi ya da hisse
senedi ihra¢ ederek finansman gereksinimlerini karsilamaktadirlar. S6z konusu biitin
islemler araci kuruluglar araciligi ile olmaktadir (TSBP, 2019).

Dar anlami ile sermeye piyasasi, birikimlerin yatinmlara transfer edilmesi
faaliyetleri ile bu faaliyetleri yiriten kurumlart igeren piyasadir. Buna gore sermaye

piyasalart orta vadeli fonlar (1-5 yil araligl) ve uzun vadeli fonlardan (sirket hisse

20



senetleri ve 5 yil Ustl) olusan bir sistemi ve kurumlar igerisine almaktadir (Giicenme,
1994, s.10). Dolayisiyla sermaye piyasast menkul kiymetler vasitasiyla orta ve uzun
vadeli fonlarin arzi ve talebinin bir araya gelmis oldugu piyasalardir.

Sermaye piyasasinin olusabilmesi i¢in ilk olarak iki faktériin bulunmasi
gerekmektedir. Bunlarin birincist fon talep eden ekonomik birimler kamu ve anonim
sirketlerdir. Kamu borglanmasi, devlet kuruluslar tarafindan ihrag edilen belirli bir faiz
oranini ve geri ddeme sartlarini igeren hazine bonolarnt ve devlet tahvilleri araciligiyla
olusturmaktadir. Ikinci faktor ise, tasarruflarim veya farkli yollarla toplamis olduklan
fonlar1 kamu kurumlarinin ya da anonim girketlerin ¢ikardiklart menkul kiymetlere
yatirmak isteyen birey ve kurumlarin varligidir. Bunlar, sermaye piyasasinin fon arzi
bolimiuna olusturarak, sermaye piyasasina kaynak saglamaktadirlar (Giicenme, 1994,
s.10).

Bir tlkenin kalkinmast i¢in en Onemli unsurlardan biri iretken yatirimlarin
arttirllmasidir. Sermaye piyasasinin ekonomik kalkinmaya ilk etkisi, tasarruflarn tretken
yatinmlara aktarmast ve tasarruflarin ulusal gelirdeki oranint yikseltmesi ile
gozlemlenmektedir. Gelismig ve etkili bir bi¢imde harekette bulunan sermaye
piyasasinin fonksiyonlar ve ekonomiye temin ettigi faydalar su sekildedir (Kara,1990,
5.0).

e Sermaye piyasast kiigik ¢apli tasarruflarn birlestirerek bulyik c¢apta yatirim
projelerinin gergeklesmesine katki saglamaktadir.

e Sermaye piyasasi, menkul kiymet sahibi olanlara piyasadaki tehlikeler
karsisinda varliklarindaki kiymetleri nakite ¢evirerek risk oranini en aza
disirmektedir.

e Sermaye piyasasi, tasarruflarin etkinsiz bir bigimde varliklarda bulundurmasina
veya verimsiz yerlerde kullanimina engel olmaktadir.

e Sermaye piyasasi, sermaye bikrimi temin ederek tarima dayali ekonomilerin
sanayi Uretimine ge¢melerine firsat saglamaktadir.

e Sermaye piyasasi, biyiik ol¢ekli yatinmlarin satilabilmesine olanak saglayarak
likiditey1 arttirmaktadir.

o Likiditesi yuksek ve giivenli finansal araglarinin tasarruf sahiplerinin emrine
sunulmasi daha once yatirim yapma fikri olmayanlari yatinma yoneltirken,
yatinm yapanlart ise daha fazla yatinm yapmast adina tasarruflarini arttirmaya

tesvik etmektedir.
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Sermaye piyasasi, servetin tek elde toplanmasinin oniine gegerek kugik
Olgekleri tasarruf sahiplerinin korunmasina yardimci olmakta ve bu durumda
miilkiyetin tabana da yayilmasina yardimci olmaktadir.

Sermaye piyasasi, sermayenin ve sermayeyi olusturan satin alma giciniin
bolgelerarasindaki dolagimda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Sermaye piyasalari organize edilmis piyasalardandir, bu sebep ile icerisinde bir

takim zorunlu kurum ve kisileri bulundurmaktadir. S6z konusu bu kurum ve kisiler

(Kildas, 2003, s.4);

Piyasaya orta ve uzun vadeli fon temin eden ihra¢ kurumlarn

Fonlart menkul kiymet araciligr ile yatirima yonelten kisi

Tasarruflar ile fon ihra¢ eden kurumlarla, s6z konusu fonlari talep eden
kurusglart ortak noktaya getiren araci kuruluglar

Biittin fon gegislerini regtile eden idari ve hukuksal diizenlemelerdir.

Sermaye Piyasasinda islem goren baslica araglar sunlar (Borsa Istanbul,

08.12.2019).

s Devlet Tahvili; kamu tarafinca ihra¢ edilen dusiik faizli, uzun vadeli ancak risk

orant olmayan finansal aragtir.

s Sirket Tahvilleri;, 6zel sitketler tarafindan ihra¢ edilen uzun vadeli ve faizleri,

sirketlerin derecelendirme neticesinde almis olduklart puanlar baz alinarak

belirlenen finansal aragtir.

¢ Hisse Senedi, sirketler tarafindan ortaklik yetki ve hakki veren ayrica mulkiyeti

temsil eden menkul kiymettir.
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Tablo 1. 2. Para ve Sermaye Piyasalarinda Faaliyet Gosteren Unsurlar

Para Piyasalan Sermaye Piyasalan

Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler

Ticari Banka Devlet Sosyal  Giivenlik Isletmeler
Kurumlar
Finansal Sirketler Ticari Bankalar Kiuguk Tasarruf Devlet
Sahipleri
Merkez Bankalari Sosyal Guvenlik  Yatirim Ortakliklar
Kurumlar
Finansal Sirketler Yatirim Kultpleri

Yatirim Fonlan

Kaynak: (Kayali, 1999, s.14).

Para ve sermaye piyasalarinda faaliyette olan unsurlar yontnden
degerlendirildiginde hem sermaye hem de para piyasasinda ortak noktalar
bulunmaktadir. Tablo 1.2°de gosterilmektedir. Sermaye ve para piyasalarinda faaliyette
olan unsurlar yontunden birbirileriyle farklilik gostermelerinin  sebebi vade
ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli kaynaklari kullanan para piyasasinin
unsurlan finans sirketleri, merkez bankalar, ticari bankalar, kamu ve sosyal giivenlik
kurumlariyken sermaye piyasasinda bu unsurlara ek olarak yatirnm kuliipleri, yatirim

fonlar1 ve tasarruflardan olugmaktadir (Taner ve Polat, 1992, s.11-12)
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Farklar

Siire Bakinundan

Kullamim Acisindan

Kaynaklar Yoniinden

Vasita Acisindan

Faiz Getirisi Yoniinden

Para Piyasalar

Kisa vadeli fon arz ve

talebinin birlikte oldugu
piyasalar

Dénen Varliklarin
Finansmani (Isletme

Sermayesinin Temini)
Tasarruf Sahipleri, vadesiz,
resmi, ticari ve tasarruf

mevduati

Ticari Senetler

Dugstik (Uygulanan Para

Tablo 1. 3. Para ve Sermaye Piyasalarinin Kargilagtirilmast

Sermaye Piyasalan

Uzun sireli fon arz ve

talebinin birlikte oldugu
piyasalar

Duran varliklarn
finansmani

Tasarruf sahipleri, vadeli,

resmi ticari ve tasarruf
mevduati
Menkul degerler (Hisse
Senedi/Tahvil)

Yuksek

Politikalarina Bagli

Kaynak: (Yuksel ve Radoplu, 1980, s.7).

Para ve sermaye piyasasini birbirinden net ¢izgilerle ayirmak dogru degildir.
Bunun sebebi ayrim i¢in baz alinan kriterlerin para hem de sermaye piyasasinda faaliyet
gostermeleridir. Belirtilen ortak ozelliklere ragmen kullanim kaynaklari, zaman, getiri
ve araglart yoninden farklilik gostermektedirler. Para ve sermaye piyasalarini
birbirinden ayiran 6zellikleri Tablo 1.3’ de gosterilmektedir. Kisa vadeli fon transferinin
yapildigr bir yer olarak nitelendirilen “Para Piyasasi” ile uzun vadeli fon aktariminin
yapildig1 “Sermaye Piyasast” arasindaki bu yapilan tanim ayrimi gintimuzde giderek
anlamin1 kaybetmekte, vadeyi 6n planda tutan ayrim yerini daha ¢ok ekonomik ve
toplumsal yonden iglevsel olarak ortaya ¢ikan farkliliklara birakmaktadir (Tanér,1999,
s.3).

1.2.1.2.1. Sermaye Piyasasinin Onemi ve Ekonomideki Konumu

Ulke ekonomisinde gelisme kaydetmek igin sermaye birikiminin temini ile
birikmis olan sermayenin yayginlastirilmasi gerekmektedir. Gelismeyi baz almig ilke
ekonomilerinde 6ncelik olarak iilke icerisindeki tasarruf oranini arttirmak ve s6z konusu

tasarruflar1 iretken yatirimlara aktarmasi gerekmektedir. Sermaye piyasalari da milli
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tasarruflar1 yatirima yonlendiren bir sistem oldugundan, ekonominin gelismesinde
mithim bir rolii bulunmaktadir (Cakici, 1983).

Ulusal tasarruflarin finansal sistemde toparlanarak endustri alanina aktarilmasi
buyuk ol¢ekli sermaye sirketlerinin olusup gelismesine aracilik eder. Uzmanlagmig bir
sermaye piyasasi ile miktar yoniinden az olan tasarruflari ayni yatirima getirerek biyiik
capli sermayeler olusturacagindan, so6z konusu yatirimlarin hacmi de artacaktir. Ornek;
enerji gibi endistrilerde ihtiya¢ duyulan sermaye, ilk giren girisimcilerin girdikleri
sermayenin oldukga tizerindedir (Tanor, 1999, s.12).

Sermaye piyasalarinin gelisim kaydedemedigi uluslarda sermaye yetersiz
kaynaklar arasinda sayilmaktadir ve faiz orani oldukg¢a yiiksektir. Uzun doénemli
yatinmlarda faiz oranin ve riskin ytksek oldugu fonlar ile yatirim yapmak iktisadi bir
karar olmamaktadir. Sermaye piyasasinin uzmanlagmasi, riski azaltarak faiz oranlarini
dusurerek sektorel ve yerel piyasalarin yerine ulusal ¢apli bir piyasa olusturacagindan
yerel ve sektorler arsindaki faiz oramimi farkini en aza indirecektir. Etkin sermaye
piyasast vasitast ile kiigik g¢apli tasarruf sahipleri tasarruflarina ve gelirlerine deger
artig1 temin ederek, enflasyondan da belirli oranda korunmaktadirlar. Ek olarak,
uzmanlagmig bir sermaye piyasasinda cesitli araglar oldugundan dolayi yatirimcilar
beklenti ve ihtiyaglarina gore segim yaparak, getiri ile riski dengeleyebilmektedirler

(Karsli, 1994, s.155).

1.2.1.2.2. Sermaye Piyasasinda Piyasa Tiirleri

Sermaye piyasasini, tasarruflarin pay senedi veya tahvil gibi menkul kiymetlere
donusturilmesine, menkul kiymetlerin ise ihtiya¢ duyuldugunda nakite déndurilmesine
imkan saglayan genel bir ortam olarak gormek miimkindir. Sermaye piyasasi islevini
cogunluk ile farkli piyasa tirleri igerisinde gergeklesmektedir. Sermaye piyasast kendi
icinde cesitlerine gore siniflandirilabilecek piyasalar halinde ¢aligmasi, her bir piyasa
turtiniin tek tek incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu piyasalar uygulamada ve

normlarda farkl: olgiitlere bagli olarak Tablo 1.4’deki gibi siniflandirilmistir.
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Tablo 1. 4. Sermaye Piyasasi Turleri

OLCUT PIYASA
-Organize Piyasalar (Borsa)
Organizasyona gore -Organize Olmamis Piyasalar (Tezgahusti
Piyasa)
Menkul Kiymet -Birincil Piyasalar
Ihracina Gore -Ikincil Piyasalar
Finansal Iliskiye Gore -Bor¢lanma Piyasalar

-Ozsermaye Piyasalari

Teslim Zamanina Gore -Spot Piyasalar

-Vadeli Islem Piyasalan
Kaynak: (Sermaye Piyasast Kurulu, 2019).

1.2.1.2.2.1. Birincil Piyasalar

Birincil sermaye piyasasi, menkul kiymetlerin arz edilmeleri ile yaratilan piyasa
turidir. Bu piyasada dolasima ilk kez c¢ikarillan tahviller ve hisse senetleri el
degismektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s.17). Buradan da anlagildigi gibi birincil
sermaye piyasasinin en temel 6zelligi fona ihtiyaci olan ekonomik birimlerin (devlet ve
isletme) niteliklerine gore hisse senedi, tahvil gibi finansal araglari, ilk elden fon arz
edenlere sunmalaridir (Seyidoglu, 1994, s.198). Boylece birincil sermaye piyasasinda
menkul kiymetlerin satimi ile edilen fonlar menkul kiymetleri arz eden ekonomik
birimlerin kullanimina aktarilmis olmaktadir.

Birikim sahiplerinin, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri dogrudan arz
eden ekonomik birimlerden ya da bunlara arzda aracilik eden finansal kurumlardan
temin etmeleri durumunda birincil sermaye piyasasinda islem yapmalan s6z konusu
olup, birikimlerini ekonomik a¢idan da yatinma g¢evirmektedirler. Arz ettigi menkul
kiymetleri, direkt olarak birincil sermaye piyasasina sunmak isteyen devlet ya da
isletme i¢in iki segenegi mevcuttur. Bunlar tasarruf sahiplerinin tahvil ile pay senedi
gibi menkul degerleri direkt olarak yani dogrudan dogruya ihra¢ eden kuruluslardan
veya kuruluglara, ihragta aracilik yapan kurumlardan temin etmeleri durumunda

dogrudan ¢ikarim ve dolaylt ¢ikarimdir.
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Dogrudan Cikarim; menkul deger ihra¢ eden kurum piyasaya fon arz edenler ile

direkt iligki kurma segenegini tercih etmis ise menkul degerin dogrudan ¢ikarimi so6z
konusudur. Dogrudan ¢ikarimin avantaji ¢ikarima aracilik eden bir finansal kurum
olmayisindan dolay1 ¢ikarim maliyetlerinin olduk¢a minimum olmasidir. Fakat bunda
aracilik alaninda geligmis olan finansal kurumlarin satigtaki etkinligi ile devlet otoritesi
tarafindan belirtilen satig siiresi igerisinde menkul kiymetleri satamama ya da gerekli
finansman kaynagini bulamama olasiligr géz ardi edilmemelidir (Taner ve Polat, 1992,
5.46).

Dolayli Cikarim; menkul deger ihra¢ eden kurum fon arz edenler ile bir araci

kurum ile baglanti kuruyor ise bu kurum dolayli ¢ikarim olarak adlandirilmaktadir.
Dolayli ¢ikarim iki tirli olmaktadir. Birincisi, aract kurum hig¢bir sorumluluk
tstlenmeden menkul degerlerin satig agamasina aracilik yapar. Satis agsamasinda satist
gergeklesemeyen menkul degerleri ihra¢ eden kuruma geri iade eder. Ikincisi ise, aract
kurum menkul kiymetlerin satigt igin garanti vermektedir. Satis asamasinda satist
gerceklesemeyen menkul degerleri kendi portfoyiine alir ve bedelini ihrag eden kuruma

oder (Tille, 2000, s.11).

1.2.1.2.2.2. ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, daha 6nceden birincil piyasalar vasitastyla piyasaya siiriilmiis
olan finansal varliklarin alim satiminin gergeklemis oldugu piyasalardir. Ikincil
piyasalarda islem goren menkul degerler, o menkul degerleri ihra¢ eden kuruma
herhangi bir fon getirisi temin etmez. Ikincil sermaye piyasalan yatirimcilara mevcut
menkul kiymetleri kendi icerisinde alip-satma izni vermektedir. Boylece menkul kiymet
borsalart reelde ikinci el menkul kiymet borsalaridir. Ancak, daha anlamli
goriindigiinden dolay: ikincil sermaye piyasalari olarak tanimlanmaktadir. Ornegin,
Istanbul Menkul Kiymet Borsasi gibi borsalar, daha énceden birincil piyasada islem
gormus olan pay senetlerinin alinip satildigr ikincil piyasalardir. Diger ornek ise
gelecekteki piyasalar, gelecekteki piyasalar ve doviz piyasalarndir (Parasiz, 2007, s.80).
Ikincil sermaye piyasalari, menkul kiymetlerin likide doniistiirilmesini temin eden
finansal piyasadir.

Ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin siiresi dolmadan el degistirmesine imkan

sagladigindan finansal varliklarin likiditesini mihim oranda arttirmaktadir. Bu piyasa
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birincil piyasalarda ihract olan finansal wvarliklara olan talebe etki etmektedir.
Yatinmcilar ihrag edilmig olan finansal varligin ihtiya¢ duyuldugundan ikincil
piyasalarda hizli ve uygun degerde nakite dondirilebilecegine inanir ise birincil
piyasalara kiyasla daha ¢ok alim gergeklesecektir (Konuralp, 2005, s.19).

Ikincil piyasalar menkul kiymetlerin el degistirmesini baz alirken, birincil
piyasalarda uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibi kisilerden isletmelere gegisi baz
alinmaktadir. Aslinda ikincil sermaye piyasasinda alim-satim ile el degistiren menkul
kiymetlerden temin edilen fonlarin bunlar ¢ikaran devlet ve isletmeler ile higbir alakasi
bulunmamaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1998, s.3).
Hisse senedini birincil piyasadan alan kisiler, bunlart yeniden likite dontstirmek
istediklerinde hisse senedini arz eden kurumlara, miiracaat etmezler. Ancak tahvillerde,
vadeden oOnce kisiler tahvili arz etmektedirler. Uzmanlagsmis sermaye piyasalarinda
ikincil piyasalarin hacmi birincil piyasalardan daha biyiiktir. Ikincil piyasada,
yatinmecilara menkul kiymet alim satiminda aracilik eden kigiler, kendi hesaplarina alim
yapan isletme sahipleri ile komisyon tzerine aracilik gorevi goren brokerlardir
(Sartkamis, 1995, $.39). Ayni bicimde birincil piyasalardaki menkul kiymetlerin
farkliliklart ve ¢ok olusu ikincil piyasalardaki iglem hacminin artisini beraberinde
getirmektedir. Ornegin, fon ihtiyaci igin hisse senedi veya tahvil arz:1 birincil piyasalar
olmasina karsin daha sonra bu hisse senedi ve tahvillerin alim satimlariyla el
degistirerek ticaretin yapilmasi ikincil piyasalarda olmaktadir. Bagka bir deyis ile ikincil
piyasalarin énemi menkul kiymetlerin nakit duruma gelmesini temin etmelidir.

Ikincil piyasalarda nicelikleri ve niteliklerine gore menkul kiymetlerin ticaretinin
yapilmasinin iki ana sebebi vardir. Bunlar likiditasyon ve enformasyondur. Likiditasyon
temeline gore hareket eden yatinmeilarin, ikincil piyasalarda iglemlerini gergeklestirme
sebebi o andaki nakit durumlardir. Yatinmcilar, fazla likide sahipseler ikincil
piyasalardan menkul kiymet satin alirlar, nakit yoninden durumlan kot ise menkul
kiymetleri elden ¢ikartarak nakit ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Enformasyona
dayanan iglemlerdeyse, islemi yapan yatinmer diger yatirimcilardan belirli bir menkul
kiymetle alakali daha fazla bilgi sahibi oldugu dustnilmektedir. Sahip olunan bu bilgi
menkul kiymetin ikincil piyasalarda dogru fiyatta islem gormedigi dusiincesiyle,

beklentiye gore ya satim ya da alim iglemi gerceklestirir (Blake, 1990, s.16-17).
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Ikincil piyasalar kendi igerisinde organize olmus (orgitlil) piyasa (Menkul
Kiymetler Borsasi-Piyasasi) ya da orgiitlenmemis (serbest) piyasa (Borsa Disi1 Piyasa)
olarak iki ayr yapilanma s6z konusudur.

Organize olmus (Orgiitlii) piyasalar, alic1 ve saticinin fiziksel bir konumda ayni

yere geldigi yalnizca borsaya kayitlh menkul kiymetlerin alinip satildigi, alim-satim
islemlerinin farkli normlar ve diizenlemeler dahilinde gergeklesmis oldugu piyasalardir.
Bu tiir ikincil piyasalarda kota edilmis menkul kiymetler islem gormekte ve islemler
aracilar araciligtyla yapilmaktadir. Menkul kiymetler borsasindaki islemler, arz ve talep
normlarina uygun bir bigimde gergeklestirildigi i¢in menkul kiymetler, dogru fiyatin
olusumunu saglamaktadir. Hatta bu durum derinligin gelismesine de katki
saglamaktadir Omnegin, New York Menkul Kiymetler Borsasi, . Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Sikago Emtia Ticaret Kurulu bigcimde ¢esitli ornekler
verilebilmektedir (Dag, 2001, s.5).

Organize olmamis (Serbest) pivasalar, orgutlenmemis piyasalardir. Yatirim

araglarinin herhangi bir yerlesim bolgesi olmadan ve kote edilmeden alinip satilabildigi
piyasalardir. S6z konusu serbest piyasada menkul degerlerin fiyati pazarlik sistemi
olmaktadir. Ikincil piyasalarda menkul kiymetler el degistirdigi i¢in fon kullanicilart bu
degisimden direkt olarak etkilenmezler, ikincil piyasalarda alimip satilan, sermaye

fonlar1 degil baz1 kiymetli kagitlardir (Karsli, 1994, 5.26).

1.2.1.2.2.3. Organize ve Tezgahiistii Piyasalar

Organize olmus (6rgitlil) ve tezgahiistii piyasa siniflandirmasinda temel alinan
kosul, piyasanin fiziki durumudur. Kisa bir sekilde tanimlamamiz gerekirse, fiziksel bir
ortamda kurulmus, belli islem normlan ve tyeleri olan ve yalnizca kendisine kote
edilmis menkul kiymetlerin alim ve sattminin yapilmig oldugu piyasalar organize
(orgutli) piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bir¢ok finansal kurumun farkli teknolojik
iletisim araglaryla birbirilerine dolayli veya dolaysiz yollar ile bilgi vererek fiziki bir
ortam olmadan olusturulmus olan piyasalara ise tezgahiistii piyasalar denilmektedir.
Tezgah ustii piyasalar, alim satim iglemlerinin kati norm ve regilasyonlara dahil
olmadig piyasalardir. Daha ¢ok borsa kotuna alinmamis menkul kiymet alimi olsa da
bazi zamanlarda organize (6rgltlenmis) piyasalarda islem goren finansal varliklarin

alim ve satimi1 da tezgahiistii piyasalarda olugsmaktadir (Dag, 2001, s.5).
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1.2.1.2.2.4. Spot -Vadeli Piyasalar

Spot ve vadeli piyasalarin ayriminda temel kriter, yapilan teslimatlarin ve
odemelerin stresidir. Teslimat ve 6demelerin hemen yapilmis oldugu piyasalar spot
olarak isimlendirilirken, daha 6nceden saptanmis fiyatlardan, belli bir vadede ve yine
daha onceden belirenmis sartlara gore yapilan teslimat ve 6demenin oldugu piyasalar

vadeli piyasalar olarak isimlendirilir (Gulerytiz, 2005, s.8).

1.2.1.2.2.5. Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

Ulusal finansal piyasalar tlke igerisinde sadece s6z konusu tilkede ihrag¢ edilen
menkul kiymetlerin iglem gérmiis oldugu piyasalardir. Uluslararasi finansal piyasalarsa,
yabanci iilkelerin ya da sirketlerin ihrag etmis oldugu menkul kiymetlerin alinip satildig:
piyasalardir. BIST, bir piyasa turt iken Tokyo, Londra, New York gibi finansal
merkezler hem ulusal hem de uluslararasi piyasalar kategorisinde incelenmektedir

(Konuralp, 2005, 5.20).

1.2.1.2.2.6. Ugiinciil Piyasalar

Ugiinctil piyasa, borsaya kaydedilmis pay senetlerinin isleme sokuldugu bir
tezgahtisti (over-the-counter) piyasa olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu piyasada
saticilar, borsa bankerligi belgesi bulunmayan kisi veya kurumlardan olugmaktadir.
Bunlar sadece alicilar namina kayit tutma ve uygulama hizmeti vermektedirler. Bu
piyasadaki saticilar disik komisyonlar karsiliginda kiigiik musteri hizmeti sunarak
temin ettikleri maliyet tasarruflari ile borsa iiyesi olan araci kuruluglar kargisinda
rekabet ederler. Yani bu piyasalar araci piyasa olma ozelligi tasimaktadir. Ugiinciil
piyasalarin yatirimcilart ise, menkul deger alim sattminda fiyata dikkat eden ve tlye

ozelligi olmayan broker firmalar arayan buyiik ¢apli kurumsal yatirnmeilardir.

1.2.1.2.2.7. Dordiinciil Piyasalar

Finansal yatirimcilar arasinda direkt olarak menkul deger aktarimlarinin
yapildigi, blok alici ile saticilar arasindaki iletisim ag1 vasitasi ile caligsan piyasa,

dordincul piyasa olarak tanimlanmaktadir. Buradaki blok kavrami bir islem de ¢ok
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saylda pay senedinin aktarimina konu oldugu saptanmaktadir. S6z konusu piyasaya
katilanlar normal satict hizmetlerini degerlendirmenin diginda tutmaktadirlar. Organize
olmast karsiliginda yalnizca kugik c¢apli bir komisyon ya da senelik odenek
odenmektedir. Bu sistem sayesinde blok aktarim maliyeti minimize edilmektedir. Bu
piyasada alici ve saticilar karsilikli olarak birbirilerinin kimlik bilgilerini 6grenmeden

islemlerini yapmaktadirlar.

1.2.1.2.3. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasast araglari, Sermaye Piyasast Kanunu’nda “ortaklik ve alacaklhlik
saglayan, belirli bir miktari temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan donemsel gelir
getiren kati nitelikte, seri halde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve normlart Sermaye
Piyasast Kurulu’nca belirlenen kiymetli evrak” bigimimde tanimlanmaktadir. Tanimin
en onemli oOzelliklerinden biri menkul kiymetlerin ¢ok hizli ve ¢ok sayida
cikarilmasidir. Bu durum menkul kiymetlerin el degistirme becerisini yukseltmekte,
borsalarda kote edilmesine, alinip satilmasina ve bankalar tarafindan saklanip ilgili
islemlerin yapilmasina izin vermektedir (Aytag, 1988, s.43). Sermaye piyasast kanuna
gore menkul kiymet olarak degerlendirilen sermaye piyasasina ait finansal araglar hisse

senedi ve turevleri, hazine, finansman bonolari ile hazine kar zarar ortakligidir.

Finansal piyasalarda finansal varlik ya da menkul kiymetler ismi verilen araglar
islem gormektedir. Menkul kiymetler, alacaklilik ve ortaklilik hakk: temin eden, belli
bir tcreti temsil eden, yatirim aract kullanilan donemsel gelir temin eden, kati nitelikli
ve hizli bir bigimde c¢ikarilan, ibareleri benzer olan kiymetli evrak bigiminde
tanimlanmaktadir (Babugcu vd., 2014, s.217). Sermaye piyasast araglarini pay senetleri
olarak iki ayr1 gruba ayrilabilmektedir. Ayni zamanda menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araglan olarak gruplandirilmaktadir. Sermaye piyasasinda, fonlarin arz ve talep
edenler arasinda hissedar degistirmesine aracilik eden menkul kiymetler “kiymet
evrak’larin” bir alt konusunu olusturmaktadir (Bolak,1994, s.95). Menkul kiymetler,
ortaklik ve alacaklilik hakki temin eden kiymetli evraklardir. Kiymetleri evraklarin

ozellikleriyse (Sengiil, 2002, s.12-13):

v Belirli bir ticreti temsil etmek,

31



Misli nitelikte olmak,

Ibareleri benzer olma,

LA A A X

Sartlar kurul tarafindan saptanmis olma,
Hizl bir sekilde ¢ikarilma

Donemsel olarak gelir getirme bigiminde belirtilmektedir.

Turk Ticaret Kanunu’na gore kiymetli evrak olarak saptanan belgeler Tablo

1.5.de gosterilmistir.

Tablo 1. 5. Turk Ticaret Kanunu’na Goére Kiymetli Evraklar

Kiymetli Evraklar

Hisse Senetlen

Sermaye sirketlerinin ortaklarina paylarm ve ortak
olduklarini belgelemek igin verdikleri kiymetli evraklardir.

Tahvil

Kamunun ya da ticari bir kurumun o6diing nakit
saglamak amaciyla cikardigr kiymetli evraklardir.

Ticari Senetler

Satilmis olan bir hizmetin ya da malin bedelini
pesin 6demeyip ileriki bir tarihte 6denmesi igin diizenlenen
kiymetli evraklardir.

Ticari Senetlere Benzer
Senetler

Kanunen emre yazili olarak diizenlenen, kapsadigi
haklar yoniinden belirli bir para alacagint konu alan
kiymetli evraklandir. (Polige, bono, ¢ek)

Temettii ve Faiz
Kuponlan

Firma ortaklarmin doénem igerisinde elde etmis
oldugu kardan pay alma hakki temetti olarak
isimlendirilmektedir. Sabit getiri saglayan menkul kiymetin
ustiinde yazili olan ve belli dénemler itibariyle 6denen faiz
kuponlaridir.

Makbuz Senedi

Farkli tirden drinlerin  basit bir bi¢cimde
devredilmesi amaci ile kamul sirketler tarafindan g¢ikarilan
kiymetli evraklardir.

Spot piyasa varliklarina ¢ok daha az primle yatirim

Varant imkan1 veren menkul kiymet gibi yapilmig evraklardir.
Tasima senedi olarak da isimlendirilen, tizerinde
Kongimento thbar merci, alici, yiikleyici bilgileri basta olmak tizere s6z

konusu ticari iglemle alakali her g¢esit bilginin oldugu
kiymetli evraklardir.

Gelir Ortaklig1 Senetleri

Sivil kullanima yoénelik hava ve deniz limanlan ile
demiryolu, koprii, telekomiinikasyon, karayolu, elektrik
santrali sistemleri ile benzerlerinden, kamu kurum ve
kuruluglarina ait olanlarmin gelirlerine ortak olunmasi igin
¢ikarilan senetlerdir.

Mevduat Sertifikalan

Bankalara belli bir vade ile vatinlan nakitler
karsiligindan mevduat sahibine, yatirdigi mevduatin tutarini
ve vadesini géstermek tizere verilen, hamiline yvazilmis olan
bir belgelerdir.

Fimansman Bonolar

Firmalarin  kisa vadeli fon gereksinimlerini
saglamak igin, genellikle anonim ortaklik konumundaki
bankalar, buyim ¢aph sirketler ve finansal kuruluslar
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tarafindan ¢ikarilip ihrag edilen borg senetleridir.

Yatirim Fonu Katilim
Belgeleri

Yatirimcilarin - her biri, fonun sahip oldugu
portfoytin bir bolimiunit temsil eden katilma belgesini
alarak fona ortak olurlar. Yatinm fonu katilma belgeleri
yatinmemin  fon portfoyine ortak olmasim saglayan
belgeleridir.

Ipotekli Borg Senetleri ve
Irat Senetleri

Vadesi onceden belirlenmis bireysel bir alacagin
giivenceye alinmasi igin bir taginmazin rehin edilmesi ve
bu yol ile tasinmazin degerinin tedaviil edildigi kiymetli
evraklardir.

Opsiyon Senetleri

Belirli bir deger icin, belirlenen bir siirede ya da
streye kadar, belirli miktardaki triniin fivatin1 bugiinden
sabitlemek sartiyla ileri bir tarihte satma ya da alma hakki
veren ve bu hakki belirli bir prim karsiliginda opsiyonu
satin alan kisive veren, fakat mecbur birakmayan buna
karsilik opsiyon saticisina lehdar tarafindan talep edilmesi
durumunda satmaya mecbur birakilan senetlere opsivon
senetleri denilmektedir.

Banka Bonolan

Bankalarin borglu sifati ile olusturup, Sermaye
Pivasas1 Kurulu tarafindan kayda alinmasini takiben ihrag
ederek iskonto esasima gore sattiklart menkul kiyvmetlerdir.

Hamiline Diizenlenen
Banka Tasarruf Ciizdani

Mevduat bankalart tarafindan agtirlan, gergek
kigilere ait ve 6zel olarak ¢ek keside edilmesi haricinde
ticari iglemlere dahil olmayan mevduat hesaplarmm konu
olan kiymetli evraklardir.

Emre ve Hamile Yazili

Belirli bir kisi emrine, diger bir kisiye verilen
odeme yetkisini icerisine alan kiymetli evrakladir. Bu

Sigorta Poligeleri evraklar, u¢ tarafli iligkiyi dizenlemektedir. (Senedi
diizenleyen kesideci, alacakli ve borglu)
Anonim ortakliklarin finansman gereksinimlerini
Kar ve Zarar Ortakligi | giderebilmek i¢in ihrag edebilecekleri kar ve zarara katilma
Belgeleri hakki tantyan kiymetli evrakladir.

3794 sayili Kanun® la
getirilen oydan yoksun paylar ve
varliga dayali menkul kiymetler

Farkli finansal kurumlarin alacaklarinin karsiliginda
cikardiklan kiymetli evrakladir.

Kaynak: (Ekodialog, 2016 ; Denizbank, 2020).

Yukaridaki tabloda kiymetli evraklarin tanimlan verilmektedir. S6z konusu

evraklardan hisse senetleri, tezin parametrelerinden biri oldugundan dolay1 asagida

kapsamli bir bi¢cimde incelenecektir. Bu baglamda, hisse senedinin tanimi yapilip,

hissedarlarin haklari ve hisse senedi turleri hakkinda bilgiler verilecektir. Hisse

senetlerinin  segilmesinin nedeni ise

sermaye piyasalarinin belli bagli finansal

2

araglarindan olmasidir. Diger taraftan bu finansal aracin bir kesim niteliklerini kapsayan

degisik finansal araglar da turetilmektedir
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1.2.1.2.3.1. Hisse Senetleri

Sermaye piyasasindaki her bir pay “hisse senedi” olarak ifade edilmektedir ve
bir sirkete ait sahiplik payidir (Penthen, 2009, s.10) Hisse senetleri, bir igletmenin sahip
oldugu varliklar ile net geliri tizerinde alacak ve ortaklik hakki temin eden pay
senetleridir (Miskhin, 2007, s.3). Esham, pay senedi, aksiyon olarak tanimlanan hisse
senetleri; anonim ortakliklarin, sermaye payini temsil eden kiymetli evrak niteliginde
senettir (Karapinar, vd., 2012, s.463). Anonim sirket sermayelerinin esit paylarindan bir
kesimini belirten ve bi¢im normlarina uygun bi¢imde olusturulan kiymetli evraktir.
Kisiler tasarruflarimi finansal piyasalara aktararak finansal varlik talep ederken, finansal
varliklardan da getiri elde etmek istemektedirler. Sermaye piyasasinda olan finansal
varliklarin biri de hisse senetleridir. Hisse senedi satin alan tasarruf sahibinin iki
beklentisi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, elinde bulundurdugu hisse senedi
karsiliginda kar pay1 elde etmektir. Ikinciyse hisse senedinin piyasa sartlarindan dolay:
gerceklesmis olan fiyat dalgalanmalarindan getiri elde etmektir. Bu beklentilerden
hangisi olursa olsun tasarruf sahibi her ikisinde de risk almaktadir (Ozdil ve Yilmaz,
2006, s.216).Hisse senedi piyasasi, sirketlere ortaklarin koymus oldugu sermayeyi
gelistirme imkani veren, devam ettirilebilir ekonomik gelisme ve hisse senetlerinin
sermaye getirisi elde etmek amaciyla hisse senedine yatirim yapan bireyler i¢in likitin
korundugu bir konumdur (Smith, 2006).

Hisse senedi, satin alan ile ihra¢ eden kurum arasinda ortaklik iligkisi olusturan
ve satin alan tarafa kardan pay alma, ihrag eden tarafa ise tasfiye zamanina kadar fonlari
kullanma hakkini temin eden finansal bir aragtir (Canbag ve Dogukanli, 2001, s.24).
Hisse senetleri belirli bir nominal deger ile piyasaya siirilmekte, isletmenin muhasebe
defterinde ve bilangosunda bu deger bulunmaktadir. Ortakligin yonetimindeki dagitilan
kar pay1 ve oy hakki bu deger tizerinden hesaplanmaktadir (Babapour, 2008, s.9).

6102 say1l1 Turk Ticaret Kanunu’nda (TTK) ticari firmalar diizenlemektedir. Bu
diizenlemeye gore, ticari firmalarin komandit, kooperatif, kolektif, limited ve anonim
firmalardan olustugu kararina varilmistir (Ozkorkut, 2015, 5.6-7). TTK madde 124/2
kararinda belirtilmig olan ayrima gore, komandit ile kolektif firmalar sahis firmasi,
sermayesi paylara ayrilmis komandit, limited ve anonim firmalar ise sermaye firmasi
ozelligindedir. Finansal dizenimizde finansal piyasalar ve ozellikle sermaye piyasalari

igin biiyikk onem arz eden ticari firma anonim firmalardir (Ozkorkut, 2015, s.7-8).
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Anonim firmalardakine ¢ok benzeyen hisseli komandit ortakliklarda, komanditer
ortagin sahipligi pay senediyle belirtilmektedir. Sermaye piyasalarinda dolagima konu
olan genel olarak anonim firmalarin pay senetleridir. Bahsedilen hisse senedi terimi,

anonim firmalarin hisse senetleridir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s.91).

Tablo 1. 6. Hisse Senedi Cikarabilecek Kuruluglar

Kuruluslar
Sermaye paylara ayrilmig olan
Anonim Sirketler sirketlerdir. Anonim girketlerin borglari
olmast durumunda, sadece mal varlig: ile
yuktmludiir.
Sermayesi paylara aynlan ve
Sermayesi paylara bolinmis ortaklarindan bir veya birden fazlasi firma

komandit Sirketler (halka arz etmeksizin) | alacaklarina karst kolektif sirket, digerleri
anonim sirketlerin ortaklari gibi sorumlu
olan sirket tiiridur.

TCMB

Bankalar

Anonim sirket tarafindan kurulmusg
iktisadi devlet tesekkilleri

Ozel kanunla kurulan kurumlar Kamu iktisadi tesebbiisleri

Sigorta sirketleri

Aract Kurumlar

Yatirim ortakliklan

Katilim Bankalari

Kaynak: (Ozkorkut, 2015, 5.63 ; Karapinar vd., 2012, 5.466).

Tablo 1.6’da hisse senedi ¢ikarabilen kuruluslar belirtilmektedir. Tabloda
anonim sirketlerin ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerin kisa bir tanimi1
yapilmaktadir. Ozel kanunla kurulan kurumlarin da tamami tabloda belirtilmektedir.

Hisse senedi sahibinin haklari, idari, mali ve azlik haklari olarak Gi¢ ana grupta
incelenmektedir. Bunlardan ilk grup mali haklar, faiz alma, 6nerilmeye muhatap olma,
kar payr alma, righan hakki (yeni pay alma) ve tasfiye bakiyesi alma hakki olarak
siralanabilir. Ikinci grup olan idari haklar ise, genel kurulda oy kullanma, sorumluluk
davast agma hakki, genel kurullarn iptalini, yoklugunu ve butlanini isteme hakki, bilgi
alma ve inceleme hakki, genel kurula katilma hakkidir. Bu haklar katilma hakk: olarak
da isimlendirilmektedir. Son grup olan azlik haklariysa, muktesep haklar, azinlik
haklari, kigisel haklar, ¢ogunluk giici karsisinda c¢ogunluga katilmayan pay

hissedarlarinin durumunu gii¢clendirmek i¢in verilen koruyucu hakladir (Gugli, 2019).
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Ozel hisse senedi sahibinin haklari (Tiirk Ticaret Kanunu, 2019):

¢ Yonetime katilma ve oy kullanma hakki

e Tasfiyeden hissesi oraninda pay alma hakki

e Elde edilen kardan (temettiiden) pay alma hakki

¢ Riichan hakk: (bedelli sermaye artirnmina dahil olma hakki1)

o Sirket faaliyetlerine iligkin bilgi alma hakki geklinde tanimlanmaktadir.

Hisse senedi tiirleri ise, sermayeyi temsil yetkilerine, tagimis olduklar 6ncelik
ve ayricaliklar ve devredilebilirlikleri agisinda g¢esitli gruplara ayrilmigtir. S6z konusu
gruplar asagidaki tabloda farklt yonlerden simiflandirmaya tabi tutularak

aciklanmaktadir.
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Tedaviil bakimindan
(Dolasim yetenegi)

Tablo 1. 7. Hisse Senedi Tiirleri

Nama Yazilh Hisse Senetleri, firma defterinde yazilmig olan
kigiler adina diizenlenir. Firmanin ana sézlesmesinde aksi bir
ibare olmadik¢a pay senetleri nama yazilmaktadir.

Hamiline Yazili Hisse Senetleri, senedi alan kisinin hak
sahibi olacagi pay senedi ¢esididir.

Sahiplerine Temin

Adi_Hisse Senetleri, pay senedi ihracinda temel olan, ana
sozlesmelerinde farkli bir madde olmamast kistasiyla

Ettigi Haklar sahiplerine egit haklar temin etmesidir.

Bakiminda Imtivazli Hisse Senetleri, bazi hisse senetlerine kara ortak,
tasfiye ve oy kullanma gibi konularda firmanin ana
sozlesmesinde bazi 6ncelikli imtiyazlar verilebilir.

Nakit Karsiligi1 ven Ucretleri nakit olarak 6denmis olan hisse senetleri “nakit

Ayni Sermaye karsiliginda cikarilan hisse senetleri” olarak

Karsihig: Cikarilan isimlendirilmektedir. Ucretleri para haricinde farkli sermaye

Hisse Senetleri

(13

ile 0denen senetler ise
olarak isimlendirilmektedir.

sermaye karsiligi hisse senedi”

Sermaye Artislarina
Gore Hisse Senetleri

Bedelli_Hisse_Senetleri, Isletmeye para girisi temin eden
firmanin  kurulug asamasinda veya sermaye artirimi
karsiliginda tcret Odeniyorsa, bu pay senedi bedelli pay
senetleridir.

Bedelsiz Hisse Senetler, Bedelsiz hisse senetleri ise, yedek
akge paylastirilmamis kar, tekrar degerleme deger artis fonu,
gayrimenkul satig kazanglart veya ortakliklardaki deger
artiglarinin  sermayeye ilavesi sebebiyle halka arz edilecek
hisse senetleri igin tekrardan bir 6deme ya da tekrar bir
sozlesme olusturulmasina gerek yoktur. Burada mevcut
kaynaklarin artisiyla i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmasi
s06z konusudur. Bundan dolay1 eski hissedara bedelsiz hisse
senedi alma hakki temin edilmistir

Primli ve Primsiz
Hisse Senetleri

Primli Hisse Senetleri, Uzerinde yazilan nominal degerden
daha fazla bir Ucretle halka arz edilen senetlere primli hisse
senetleri denilmektedir

Primsiz Hisse Senetleri, Uzerinde yazili olan deger ile halka
arz edilen pay sentlerine ise primsiz hisse senedi
denilmektedir

Kaynak: (Canbas ve Dogukanli, 2001, s.34-35 ; Mugla Universitesi, 2016 ; Karapinar
vd., 2012, 5.468 ; Sarikamis vd., 2011, s.86 ; Comen, 2006, s.25).
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IKINCI BOLUM

EKONOMIK BUYUME YAKLASIMLARI

2.1. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

Ekonomik biiyiime, bir tlkede, se¢ili donemde, yerli ve yabanci tim kesim
tarafindan piyasada uretilen biitiin nihai mal ve hizmetlerin nakit olarak ifadesi olan
Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH)’da goriilen artistir (Kaynak, 2001, s.2). Bu tanima
gore, ekonomik biiytime, bir ekonomide se¢ili donem igerisinde iretilen hizmet ve mal
miktarindaki artis1 temsil etmektedir. Uretim kaynakli olusan artisin iki esas kaynag
vardir. Bunlardan birincisi, ekonomi tam istihdam sartlart altindayken teknolojideki
gelisim ya da yeni tretim faktorlerinin eklenmesi ile meydana gelen mevcut tretim
kapasitesinin artmasidir. Digeri ise, ekonomi eksik istihdamda iken talepteki artisa bagli
olarak mevcut kapasite kullanimin arttirilmast ve bunun neticesinde olusan artigtir
(Berber, 2001, s.2).

Ekonomik biyimenin diger bir tamimi ise, mal ve hizmetlerin tretme

kapasitelerinin artirilmasit diger bir ifadeyle tretim hacminin artist seklinde basit bir
yaklagimla tanimlayabilmekteyiz. Bir ekonomide uretim yapilabilmesi i¢in diger bir
deyisle ¢iktr Uretimi yapilabilmesi igin dogal kaynaklar, beseri sermaye, fiziki sermaye
ve emek gibi temel girdiler, mutesebbisler tarafindan teknolojik bilginin kullanimiyla
belirli seviyede bir araya getirilmesine ihtiyag vardir. Buradan da anlagilacagi gibi
uretimin kapasitesini arttirmada temel etken kullanilacak olan kaynaklarin niceligi,
niteligi ve kullanilan teknolojidir (Kuyubasi, 2009, s.3). Ekonomik biyime ilke
ekonomilerinin ana degiskenliklerinde kisi basina yiksek gelir elde edecek bigimde
buyutilmesi seklinde ifade edilebilmektedir. Fakat bazi kaynaklarda buyime
kavraminin yerine kalkinma kavrami da kullanilmaktadir. Bu durumun en ¢ok
gorildigu yerler ise kalkinma plani yapan ulkelerdir. Turkiye’de ilk kalkinma plani,
1961 Anayasa’st sonrast DPT tarafindan hazirlanip 1963’ de yayimlanmistir. Bu planda
%T7’lik bir kalkinma plan1 ivmesi olacagi ongorilmesi buyime kavraminin kargilig
olarak kullanildigina kanit olarak gosterilmektedir. Diger taraftan kalkinma, biiyiime

asamalarindan biri olan take off kavraminin yerine de kullanilabilmektedir. Take off
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kavrami, Rostow’un Kalkinma Teorisi®’nin asamalarindan biridir. Bu kavram, “kalkisa
gecis asamasi” anlamina gelmektedir. Fakat iktisadi asamalar sirasinda kalkinma ve
bluylmenin ayni anlama gelmedigini savunan bir grup iktisatgi, bu iki kavramin
birbirilerinden tamamiyla farkli oldugunu savunmaktadirlar. Bu iktisat¢ilardan
Schumpeter, iktisadi kalkinmay1 ekonominin alisilagelmis ¢izgisinden ayrilip yeni
teknolojilerin ve yeni teknik buluslarin gelismesi bi¢iminde ifade etmektedir. Kalkinma
ve buyume kavramlarini ayirmaya yonelik yapilan ¢alismalarin ekonomik temelleri olsa
da iki kavram arasindaki fark sayisal ifadelerle ayrilamamistir (Sayar, 2016, s.391-
392)

Ekonominin temel alanlarindan olan ekonomik biytume ile ilgili gorisler
Merkantilizm ve Fizyokrasi’ye kadar uzanmaktadir. Sanayi Devrimi ile beraber
ekonomik biiyiime kavramina olan ilgi artmaya baglamis ve bilimsel ¢aligmalarin bir
bolimi olarak ginimuze kadar gelmektedir. Merkantilizm, Avrupa ulusal
ekonomisinde ve iktisadi dugiincesinde 1500 ile 1800 yillan arasindaki donemi
kapsamaktadir. Iktisadi anlamda merkantilizm ticari kapitalizmin ismidir (Kazgan,
1993, 5.35). Merkantilizm temel olarak, degerli madenler elde etmeyi amaglayan devlet
araciligiyla sanayi ve ticarette uyulmasi mecburi kurallar ve sinirlayict hitkiim getiren,
lehte 6demeler dengesi getirmeyi mecburi kilan, milletler aras1 rekabette kendi tlkesinin
cikarlarint her seyin oniinde goren iktisat politikasidir. Teorik tutarlilik ve butunlukten
yoksun olmasina karsin tim merkantilist disiintirlerin ortak paylagim noktasi, degerli
madenlerin zenginligin 6l¢ilmesinde tek dl¢it olmasidir. Merkantilistlere gore, degerli
madenler tim servetlerden daha ustindir. Kisilerin sahip oldugu gibi, devletinde
kiymetli madenlere sahip olmast beklenmektedir. Bu nedenle devletin uygulamaya
koyacag iktisat politikast degerli madenleri elde etmeye yonelik olmalidir. Buradan da
anlagildigr gibi merkantilist dugiincede zenginlesmenin yolu kiymetli varliklarin
arttirllmast ile saglanmaktadir. Varliklari arttirmalarn igin de devlete énemli gorevler
verilmigtir. W. R. Allen’in merkantilizm isimli kitabinda da yazilmis oldugu gibi “dig
ticaret zenginlik, zenginlik kuvvet yaratir ve kuvvet de ticaretimizi ve dinimizi korur”
(Savas, 2000, s.139). Dolayisiyla dis ticareti yonlendirecek olan devlettir. Ulkelerin
buytmesi ilkede var olan kiymetli varliklarin ve paranin miktar olarak artmasi

anlaminda kullanilmaktadir. S6z konusu madenlerin yurt digina ¢ikmasina devlet engel

2Rostow’un Biiyiime Modeli Asamalari, 1960’lar da Rostow tarafindan yayumlanan kitapta bes
asamada anlatilmistir. Bu bes asama, gelencksel toplum asamasi, kalkisa hazirlik asamasi, kalkis asamasi,
olgunlagsma asamasi ve yogun kitlesel tiiketim agamasi olarak siralanmaktadir.
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olmalidir. Fizyokrasi ise, yalnizca sanayi ve ticarete onem veren merkantilistlere tepki
olarak ortaya ¢ikmistir. Fizyokrasi, zenginlik ve tretim alaninda ilk incelemeleri yapan
Fransiz reformcularin ogretisidir. Ulkeyi yalmzca ticaretin zenginlestirecegine olan
diistincenin tersine, zenginligin madencilik, balik¢ilik ve tarim gibi faaliyet alanlarinda
ve topraginda yardimi ile buyik oranda uretim yapilarak elde edilen mallardan
olusacagini ileri siiren bir iktisadi ekoldir. (Savag, 2000, s.230). Fizyokratlar servetin
ana kaynagini arayisinda iken merkantilistlerden farkli olarak, servetin degisimden degil
uretimden olustugunu ileri sirmiislerdir. Fizyokratlara gore trtin artigint saglamanin tek
yolu tarimdir. Cinki fizyokratlara gore artisi temin eden tek verimli faaliyet alani
topraktir. Toprak kendine harcanan emekten fazlasini temin etmektedir. Diger
sektorlerin hicbiri boyle bir 6zellige sahip degillerdir. Sanayi sektori yalnizca ham
maddenin rengini, niteligini, agirhgim degistirir, ham maddeyi yoktan var edemez.
Bundan dolayr ekonomik biyimenin dinamik faktori tarimdir. Tanm sektori,
biiytimeyi gergeklestiren sermaye birikiminin temelini olusturmaktadir (Ozgiiven, 1988,
s.3). Fizyokrasiye gore uretim, “artik deger” elde etmek olarak tanimlanmaktadir. Yani
buyltmenin daha fazla tretimi saglayacagini diisinmektedirler (Savas, 2000, s.230).

Bir ulkenin sosyal ve iktisadi refah seviyesindeki dizelmede faydali olan
ekonomik biiyiime, teorideki yerini D. Ricardo, A. Smith, T. Malthus ve sonrasinda F.
Ramsey, K. Marx, F. Knight, J. Schumpeter ve A. Young gibi dustnurler sayesinde
almaktadir. Bu iktisatgilar ekonomik blytmeyi beseri ve fiziksel sermayenin
buylumeyle olan iligkileri, temel denge dinamikleri, dig ticaret, kisi basina gelir ve
nifusun biyime orani, Uretim yoOntemleri ve eksik rekabet ile agiklamaya
calismiglardir.  Ekonomik biyime kavramint A. Smith, dretim is bolumiu ve
uzmanlagmanin getirecegi verimlilik artigt ve tasarruf artisi sermaye stokuna yapilan
ilaveler olmak tuizere iki temel faktoriin etkisinde oldugunu diginmektedir. Uzmanlagma
ile ig bolumuniin temin edilmesi emek verimliligini artirmaktadir. Ayrica zamandan da
tasarruf edilmesini saglamaktadir. Verimliliklerdeki olumlu yondeki diizelmelerse, stok
ile yatirimlart arttirarak ekonomik biiyimeyi tesvik etmektedir. Harrod-Domar Modeli,
Keynesyen teorinin sabit yapisint hareketlendirmeye c¢alismigtir. Malthus ise, bliytime
teorisi incelemesinde niifus faktoriini ele almaktadir. Bu anlamda, ekonomik
buylmenin saglanabilmesi i¢in niifustaki artig hizinin kontrollii olmasi gerektigini, aksi
durumda nufustaki artigin kigi bagina diigen geliri azaltacagi yontinde agiklama

yapmugtir. Neoklasik iktisat¢ilardan Solow ve Swan girdilerin azalan verimlere sahip
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oldugu ve odlgege gore getirinin statik olarak diistiniildiigii neoklasik tretim fonksiyonu
temel alinarak uzun donemde ekonomilerin mutlaka dengeye gelecegini
savunmaktadirlar. Bunun sayesinde tlkeleraras: gelisme farklilarinin en aza indirilecegi
ve biyime asamalarini tetikleyecegini diginmuslerdir. Fakat neoklasik biiylime
modeli, teknolojik gelismenin ne sekilde meydana geldigini agiklayamayan elestirilere
maruz kalmistir. Ramsey, 1928’de yapmis oldugu “A Mathematical Theory of Saving”
isimli g¢aligmasinda hanehalkinin dénemler arasi optimizasyon kararlarini biyiime
teorisine uyarlamaktadir. Ricardo, dogal kaynaklarin tikenecegi sebebiyle biiytimenin
devamlilik arz etmeyecegini ve bir giin sonlanacagini diiginmektedir. Marx, blyime
kurami ile alakali artik-deger kavrami Uzerinde yogunlagmaktadir. Marx’a gore
emekteki verimliligin artmasi neticesinde artik-deger birikerek artarak birikimleri
arttiracaktir. Schumpeter ise, ekonomide bilyiimenin temel dayanag: teknolojik gelisim
ile bu gelisimi saglayabilecek girisimciler seklinde savunmaktadir. 1980’11 yillarin
ortalarinda sonra Lucas, Romer, Rebelo ve ardindan Helpman ve Grossman, Howwit ve
Aghion gibi dugtnurler ise incelemelerinde i¢sel bliyime teorilerini 6nermigtir (Findik,
2019, 5.204-205).

Buytme oranlar, tlkelerin geligsmislik diizeylerinin kargilagtirma ile takiplerinde
kullanilan ana gostergeler arasinda sayilmaktadir. Bu agidan ekonomik biiytime, ulusal
ekonomik performansin dinya ¢aginda degerlendirilmesinde kullanilan bagvuru sartlar
niteligindedir. Bu sebeple ekonomik biiyiimenin belirleyicileri ve dogasi, ulkelerin
gelismiglik seviyeleri ile diinya ekonomisindeki vyerlerini goOstermesi yoniinden
onemlidir (Kaplan, 2016, s.8). Ekonomik biiyiime rakamlarla ifade edilerek
olgiilebilmektedir. Yapilacak olan olgimlerde birden fazla kriterin kullanildig:
bilinmektedir. Bununla beraber ekonomik biiyiime kisi basina reel® hasilada olusan
devamli artig olarak tanimlanabilmektedir. Tanimdaki devamli kavrami, artigin biiytiime
olarak nitelendirilebilmesi i¢in gegici olmamasi gerektigini ifade etmektedir. Kisa
donemde uretim artiglart, devamli olmast beklenilmeyen durumlar ardindan ortaya
cikabilmektedir. Savaslarin ardindan, konjonktiirel dalgalanmanin se¢ili  kisa
donemlerde, tarimsal verimin birka¢ yil ardi ardina yiiksek oldugu zamanlarda bu tir
artiglar gozlemlenebilmektedir. Buradan da anlagilacag: tizere tiretimdeki olusan artigin
tesadiifi olmast s6z konusu olamamaktadir. Fakat iktisadi biiyimeyi gosteren tretim

artig1, uzun dénemde ulkenin Uretim performansinin ya da o6lgeginin genigleme ya da

*Fivat degisimlerinden arndirilmig
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daha fazla tretken kullanilmasi sayesinde olugsmaktadir. Dolayisiyla, iktisadi biyiime

kisa donemli duragan bir degil, uzun dénemli hareketli bir olgudur (Taban, 2008, s.1).

2.1.1. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Iktisat ana bilim dalimn dogusundan itibaren iktisadi diisiiniirler, ekonomik
buylimenin temel faktorlerini incelemis ve sebepleri Uizerinde birden fazla
aragtirmalarda bulunmusglardir. Bu anlamda olusturulmug olan ekonomik buytme

teorileri ile alakal1 kayda deger ¢caligmalar Tablo 2.1°de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. 1. Biytime Teorileri ve Ozellikleri

Biiyiime Teorisi Biiyiimenin Biiyiimenin Ozelligi
Faktorleri
Klasik Biiyiime Teorileri e IsBolumi e Simrl Biyiime
e A Smith (1776) e Artik Degerin e Nifus Yasast Sebebi ile
e T.R. Malthus (1789) Yatirima Sinirli Buytme
e D. Ricardo (1817) Dontigmest e Tannmda AVK Sebebiyle

Sinirli Buytme

e Karl Marx (1867) e Sermaye Birikimi o Kapitalist Asamada Karlarin
Azalmasi Sebebi ile Sinirh
Buylume
e JA Schumpeter e Yenilikler e Kararsiz Bilyiime
(1911-1939) e Kararsiz Denge
e J M. Keynes (1930) e Talep ve e Modelde Begeri Sermaye ve
Tiketime Yonelik Teknoloji Noksan
Model e Eksik Istihdamda Ekonomik

Olacag1 Dusulmustiir.

Post Keynesyen Biiyiime e Tasarruf e Kararsiz Denge

Modeli e Yatinnmlar
e R Harrod (1939)

e E. Domar (1946)
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Neoklasik _ Biiyiime

Modeli  (Dissal  Biiyiime

Digsal Oldugu
Kabul Edilen

Teknolojik Ilerlemenin
Olmamasi Sebebiyle Gegici

Modeli) Nifus ve Buyime
e R Solow (1956) Teknolojik
Merleme
Roma Kuliibii Modelleri Dogal Kaynaklar Niifus Patlamasi

e Meadows (1972)

Cevre Korunmast

Cevre Kirliligi
Asin Enerji Tiketimi
Sebebiyle Problemli Biiytime

Yeni  Biiviime  Teorileri

(Icsel Biiyiime Teorileri)

Fiziki Sermaye
Beseri Sermaye

Bityiimenin Igsel Olmasi
Devletin Yenilenmesi

e P. Romer (1986) Teknoloji ve Tarihsel Gelisimin
e R Lucas (1998) Kamu Dikkate Alinmasi
e R Barro (1990) Sermayesi ve
Mali Araglar
Sanayi Bolgeleri Modeli Smmal  ve Biyiimenin bolgesel
e G Becattini (1991) Mabhalli dengesizliginin agiklanmasi
Orgiitlenme
Bigimi

Kaynak: (Berber, 20006, 5.52)

2.1.1.1. Klasik Biiyiime Modelleri

Klasik biiyiime teorisi, A. Smith, Malthus, Ricardo ve Schumpeter tarafindan
farkli yonlerden ele alinarak bir teori altinda birlestirilmistir. Klasik iktisatgilarin
dayandigi dort temel faktor bulunmaktadir. Bunlar, Mahregler Yasasi, Emek Deger
Teorisi, Fiyat Mekanizmasi ve Miktar Teorisi’dir. Mahregler Yasast, her arzin kendi
talebini olusturdugu i¢in ekonomide talep yetersizligi séz konusu degildir. Bu durum
ekonominin sirekli bir bigimde isledigine kanit olarak gosterilebilmektedir. Emek
Deger Teorisi, Uretimde kullanilmig olan emek ne kadar fazla ise tiretilmig olan mal da o
kadar kiymetlidir. Miktar Teorisi ise, para miktart ile fiyatlar arasindaki ikili iligkiyi
aciklarken Fiyat Mekanizmasi da fiyatlara miidahale edilmedigi takdirde piyasanin
devamlilik arz ettigini savunmaktadir (Avci, 2015, s.35-36). Tum bunlara ragmen
muhtelif klasik dusunirlerin - savunduklant  gortagler arasinda ciddi  farkliliklar

bulunmaktadir. Fakat s6z konusu bu farkliliklar, A. Smith’in diigiincelerinin haricinde
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genel olarak dikkate deger olmadig igin burada goz ardi edilebilmektedir. Ustelik bu
disincelerin ~ hepsi, bir klasik  buyime modeli  olusturacak  bigimde
butiinlestirilebilmektedir. Bu kisimda klasik buytime modelinin 6zellikleri, Ricardo,

Smith ve Malthus’un ekonomik biiyiime hakkinda disiinceleri agiklanacaktir.

2.1.1.1. 1. Adam Smith’e Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Klasik bilyiime modelinin diger temsilcileri ile olan farkliliklar sebebiyle bazi
caligmalarda klasik iktisadi model bagligi altindan ayri olarak ele alinsa da A. Smith,
tam da vurguladig: bu farkliliklar nedeniyle klasik biiyiime modelinin 6nemli bir pargasi
olarak distnilmektedir. S6z konusu farkliklarin en &nemlisi, ekonomik durgunluga
gecisin Ricardo’ya gore daha farkli olmasidir. Smith klasik ekonomi okulunun kurucusu
olarak bilinmektedir. “Milletlerin Zenginligi” isimli kitabin, tilkeler arasindaki goreceli
refah diizeylerini yoneten ve ulkeler arasinda farkliliklara sebep olan zorluklar
icermektedir. Kitapta, ig boluminiin faydalart ile genis kapsamli piyasa kavramlari
tizerinde yogunlagilmistir. Bu is bolimi sayesinde tretim birimleri, daha verimli
calisarak iretim miktarin1 artirmaktadirlar. Uretilen mallar ise, kitapta bahsedilen genis
pazarlarda satilmaktadir. Smith’e gore teknolojik gelisim, ig bolimu ve pazar olgegi ile
yakin iligkilidir. Bireylerin bilgi, beceri ve kaynaklarinin avantajlarindan 6zgiir bir
bi¢cimde faydalanabilecegi kurumlarin 6neminden de bahsetmektedir (Zhang, 2018, s.4).

Klasik donem 1776-1936 yillart arasinda dogup geligmistir. Biyiime teorilerinin
baglangict olarak Smith’in ¢aligmalant kabul edilmektedir. Smith’in inceleme konusu,
milletlerin zenginlesmesi ve s6z konusu zenginliklerini ne bi¢imde arttiracaklardir
(Savas, 2000, s.274). Smith bireyin refahina en ¢ok katkiyr temin eden toplumsal ve
ekonomik guglerin neler oldugunu incelemis ve insan mutlulugunu olumlu yonde
etkileyen politikalar onermistir. Ekonomik refahin yillik emek uriiniine ve onu
kullananlarin sayist ile baglantili oldugunu ifade etmistir (Hunt, 2009, 5.90). Smith’e
gore zenginligin ana kaynagi emek verimliligidir. Milletlerin zenginlesmesinde ticaret,
iiretim ve tarim belirli bir sirada birlikte rol oynamaktadirlar. I3 boliimii sayesinde
olugan uzmanlagsma ve dogal miidahale egilimi emek verimliligini de olumlu yénde
etkilemektedir. Bu gelisme dis ticaret vasitasiyla buyliyen piyasalarla sermaye ve
tasarruf birikimi tarafindan desteklenmektedir. Ekonomik gelismeyse her kisinin dogal

olarak durumunu dizeltebilmek amaciyla katildigi, sermaye ve tasarruf birikimi,
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uzmanlagma ile ig bolumiu, i¢ ve dig ticaret vasitasiyla refahini arttirdigi, dogal
dengelerinin rekabet vasitasiyla korundugu bir siirectir (Smith, 2002, s.23)

Smith ekonomik biiytimenin faktorlerini, uzmanlagma, i bolimu, niifus artigt,
gorinmez el ve uluslararasi ticaret olarak siralamaktadir. Bu faktorlerle biyiime
olabilmesi i¢in lcret haddi ve kar haddine 6nem vermektedir (Diler, 2001, s.43). Smith,
is bolumu faktorini diger faktorlere gore 6n planda tutmaktadir. Smith’e gore “emegin
uretim giicindeki en buyik gelismenin ve emek harcarken gosterilen ustalik, beceri ve
muhakeme yeteneginin buyik bir kismu” 1g bolumuntn neticesinde meydana
gelmektedir (Smith, 2011, s.19). Smith’e gore sanayilesme temelli bilyiime modelinde
artan 1 bolumi 6nemli bir faktor olarak incelenmektedir. Buradan da anlasilacag: iizere
zenginligin ana kaynag is boliimiine dayali insan emegidir. Is boliimiine dayali emekte
verim artmaktadir (Ozsagir, 2008, s.4).

Ozetle ekonomik zenginligin ana kaynag Smith’e gore iiretim faktorleridir.
Genel olarak iiretim faktorleri emek/iggiicii (L), fiziksel sermaye stoku (K) ve toprak (T)
olmak iizere ii¢ temel unsurdan olugsmaktadir. Yukarida da bahsedildigi gibi milletlerin
zenginliginin temel kaynagi olarak digtinilen fiziksel sermaye stoku, is bolimi ve
verimlilik ile iligkilendirilebilir. Smith’e goére uzmanlagma ve igboliminin, emek
tiretkenligini iizerinde etkisi bulunmaktadir. Ornekleyecek olursak, bir iscinin
yeteneginde meydana getirdigi olumlu artig sireden tasarruf ve emekgilerin kullanmig
olduklar alet ve makinelerin bir tst dizeye ¢ikarilmasini saglayabilmektedir. Bununla
beraber ig bolimunu tetikleyen gliciin, bireyin dogasinda bulunan miibadele egilimi

oldugunu disinmektedir (Smith, 2004, s.27-28).

2.1.1.1.2. Thomas Malthus’a Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Bir diger klasik iktisat¢t olan Malthus niifus artis hiziyla ekonomik buytme
arasindaki iligkiyi incelemigtir. 1789 yilinda hem nufus bilimi hem de ekonomi bilimi
yoninden ¢ok onemli olan An Essay on the Principle of Population, "Nifus Prensibi
Uzerine Bir Deneme" isimli kitabinda gida arzimn ve niifus artistin iliskisini
vurgulamaktadir. Devamli olan bir niifus artisinin  gelecek zamanlarda gida
yoksunluguna sebep olacagini ve bunun da insanligin refahini tehdit eden 6nemli bir
sorun olusturacaginin altint ¢izmigtir. Malthus’un niifus teorisine gore niifus artigina

herhangi bir 6nlem alinamazsa, bireyin tireme potansiyelinin geometrik dizi (2,4,6,8...)
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seklinde ilerken gida arzinin yani yiyecek maddelerin artig1 aritmetik dizi (1,2,3.4,...)
bi¢iminde ilerleyecektir. Boylece bu iki dizi arasindaki fark giderek artacaktir ve
zamanla kisi bagina c¢iktida dusise sebep olacak ve bununla dogru orantili olarak
buytme orani da disecektir (Malthus, 2019, s.18).

Malthus’un modeli, tretim faktorlerinden olan topragin arzi stabil olup azalan
verimler olugsmasi ile niifus artig orani tizerinde hayat sartlarinin pozitif etkisi gibi iki
temel faktore sahiptir. Bu modelde teknolojik gelismelerin ya da uygun topragin
olmamast durumunda niifus hacminin kendi kendini diizenleyecegini (self-equilibrating)
negatif bir geri donige sahip oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla bir taraftan niifus
artarken diger taraftan ters orantili olarak kisi bagina dusen toprak ve geliri de
dismektedir. Ekonomik biiyiime ile nifus oranlarindaki bu karsilikli iligki, nifus ve
gelirin incelenmesiyle ile ilgili Malthusgil modelin temelini olusturmaktadir. Bu model
uzun donem dengesinde duragan bir nifus olacagini varsaymaktadir (Becker vd., 1999,
s.145). Teknoloji sabit oldugu durumda ise niifus kendini dengelemektedir. Diger
taraftan, mevcutta bulunan kaynaklar artsa da kisi bagina gelir diizeyi uzun dénemde
degismeyecektir. Ciinkii daha iy1 teknoloji ya da daha fazla toprak; yoksul ve daha fazla
niifusa sebep olacaktir (Deliktas, 2001, 5.94).

2.1.1.1.3. David Ricordo’ya Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Klasik biiyiime modelinin olusumuna énemli katki saglayan isimlerden biri de
D. Ricardo’dur. Bu modele en 6nemli katkilari Ricardo yaptig: i¢in klasik buyiime
modeli denildiginde ilk akla gelen isim de Ricardo’dur. Ricardo direkt olarak buyiime
alaninda ¢alismalar yapmamis, uzun donemdeki gelir paylagimi sorununu ele almistir.
Ricardo’nun kurmug oldugu modelde, yok denecek kadar az fonksiyonel iligki
bulunmaktadir. Buna ragmen model, baz1 sonu¢ ve genellemelere ulagsmigtir. Hatta ¢cok
cesur ve oOnemli neticelere varmasi sebebiyle modele “sahane dinamik” adi
verilmektedir (Hig, 1981, s.2). Model, 19. yiizyilin baslarindaki Ingiltere’nin
problemlerin baz alinarak kurulmustur. Sanayi devriminin baglarina tekabiil eden bu
donemde sermaye birikimi ve tasarruf artist olduk¢a hizliydi. Ayrica modelde
kullanilmig olan yontemler, sanayi sektorindeki verimi arttirarak Uretim artigini

kolaylagtirmigtir. Sanayi sektorindeki s6z konusu iyilesmeler tarim sektoriinii olumsuz
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yonde etkilemigtir. Tarim emekgilerinin tUcretleri en az geg¢im seviyesinde kabul
edilmektedir (Taban, 2008, s.30-31).

Ricardo, ekonomik buyime teorisini ana hatlariyla birlikte su bigimde
ozetlemistir (Ozgiiven, 1988, s.12)

+»» Tam rekabet,
¢ Tam istihdam,
¢ Devletin ekonomik yagsama muidahale etmemesi,

% Tarimda azalan verimler yasasinin gecerli olmast,

< Ucretler kisa donemde emek arz ve talebine bagli iken, uzun dénemde ise asgari
gecim diizeyine bagli olmast

¢ Sanayide ise artan verimler yasasinin gegerli olmasidir.

Ricardo, ilk olarak degisim degerini saptayan ana faktorleri incelemis ardindan
toplam tretimin rant, kar ve ucret arsinda ne sekilde paylastirilacagi konusunda
aragtirmalar yapmigtir. Diger bir ifade ile Ricardo modelini iki agamada ele almistir. Bu
asamalar, gelisme ve durgun ekonomi asamalaridir. Modelin temel asamasi, “durgun
ekonomi” agsamasidir. Ricardo, bu modelde bulunan girisimci, toprak sahibi ve
emekgiler gibi gelir gruplarinin gelir dagiliminda aldiklan paylarin degisimi ekonomik
durgunluga giden asamalari ifade etmektedir.

Uriinlerin degisim degerleri, kitlik miktar1 ve iiretilebilmesi igin ihtiya¢ duyulan
emek ve zaman tarafindan belirlenmektedir. Uretim siireci hizli olan triinlerde ise
degeri saptayan, bu uriini Uretmek igin ihtiya¢ duyulan emek ve zaman oldugu
belirtilmistir. Ayrica Ricardo buyime kuraminit iicretin tun¢ kanunu, tarimda rant-kar
cekigmesi ile azalan verim olmak iizere li¢ temel unsura dayandirmigtir (Dogan, 2014,
$.367).

Ricardo, serbest dig ticaret kuramini kabul etmekle beraber dis ticaret igin
gelistirmis oldugu “Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi” ile literatiire énemli katkilarda
bulunmaktadir. Ricardo’ya gore mukayeseli ustinligin temel kaynagi emegin
verimliligi olup bu durum tlkelerarasinda turetimde kullanilan teknoloji ¢esitliliginden
kaynaklanmaktadir. Ricardo, teknolojik alandaki gelismelerin, tarim sektortine olan
katkisin1 g6z ardi etmistir. Bu sebeple de uzun strede ekonominin tamaminda azalan
verimler kuraminin gecerli olacagin1 ve ekonominin durgunluk asamasina girecegini
diusinmustir. Ricardo modelinde teknolojik ilerlemeyi goz ardr ettigi gibi nitelikli is

giici konusuna da yeterli olan 6nemi gostermemistir (Giivel, 2011, s.32).
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Ricardo, A. Smih’in emek deger teorisini gelistirerek yeni bir emek deger teorisi
kurmustur. Ricardo’nun deger teorisi, kendisinin gelistirmig oldugu rant teorisi ve
azalan verimler yasast ile baglantilidir (Barber, 2007, s.106). Ricardo’ya gore deger
emekten ya da kitliktan olugsmaktadir. Sanat eserleri, antika esyalar gibi ¢ogalmasi
mimkin olmayan mallar kit olduklarin dolay1 degerlidir. Bu sebeple Ricardo, bu
mallart “tekel mallar” olarak isimlendirmektedir. S6z konusu tekel mallart modelinin
disinda tutmustur (Bocutoglu, 2012, s.9). Ricardo’nun modeline gore, bir Grinin
uretiminde ne kadar az emek kullanilmigsa triin basina diigen maliyet ve ucreti de o

kadar az olmaktadir (Guvel, 2011, s.33).

2.1.1.2. Sosyalist Biiyiime Modeli

Sosyalist biiyiime modelinin kuruculari, Ferdinand Lassalle, J. Karl Rodbertus,
Friedrich Engels ve Karl Heinrich Marx olarak bilinilmektedir. Fakat modele en buyiik
katkiyr Marx yapmistir. Bu sebeple Sosyalist bitlyiime modeli, Marksist kapitalist model
olarak da bilinmektedir.

2.1.1.2.1. Karl Heinrich Marx’a Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasim

Hegel’in tarih disiincelerinden ve Ricardo’nun emek- deger teorisini baz alarak
olusturdugu “Kapitalist Ekonomik Kalkinma Teorisi” buytime alaninda 6nemli bir yer
almaktadir (Ciftci, 2015, s.15). Marx’a gore, uretimin degerini belirleyen en onemli
faktor emektir. Ayni zamanda emek faktori biyimenin motoru olarak da
varsayllmaktadir. Marx’a gore bilyiimenin her asamasi devamli bir istikrarsizlik olarak
tanimlanmaktadir. Marx’in biiyime modeline gore, “olagan kosular altinda isgiicii
piyasasinda emek arz fazlasi durumu vardir ve kapitalist sistemin kendisi igsizlige neden
olmaktadir (Takim, 2015, s.2).” Karl Marx, arastirmalari sonucunda ortaya koymus
oldugu Kapital (Capital) adli eserinde teknoloji kavraminin Uretimi arttirdigin
savunmaktadir. Diger bir deyise teknolojinin kullanim1 sonucunda emek arzinda fazlalik
olugmaktadir ve bu fazlalik sebebiyle is¢inin payina diigen ticret de diisiis olmaktadir
(Roth, 2010, s.1235). Marx ekonomik biyime ile teknolojiyi direkt olarak
iligkilendirmekten ziyade art1 degerin temin edilmesindeki role vurgu yapmistir. Begeri
sermaye konusunu ise emegin niteligi yoniinden yeterince ele almamigtir. Ricorda ve

Smith de Marx gibi teknolojik inovasyonlarin ve emegin bliyime agamalari ile alakali
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olan iligkisini ele almiglar ancak bu ekonomistler degisik alanlar ile ilgilendiklerinden
dolay1 bu konularin ehemmiyetini ihmal etmislerdir (Ozsagir, 2008, s.5).

Marx’a gore sermaye birikimi sonucunda olugsan ekonomi kapitalizm temellidir.
Marx’1n varsayimina gore sermaye birikimi kapitalist giicin kazandigi kar orani ile
denktir. Kar orani ise, “artik deger oranina” ve kapitalin bilesimine bagli olarak farklilik
gostermektedir. Marx artik deger kavramini, Smith sayesinde anlam kazanan “mal-para-
mal” yerine “para-mal-para” bi¢giminde tanimladigi kapitalist tiretim sistemi ile agikliga
kavusturmaya caligmistir (Marx, 2004, s.320). Marksist kapitalist biiyiime modelinin
temelini Marx’1n emek deger teorisinde ve artik deger teorisinde saptamak mimkiindur.
Marx’in emek deger teorisine gore, bir trinin degerini o malin tretimi igin ihtiyag
duyulan emek zaman birimleri saptamaktadir. Bir yilda is¢i bagina olusturulan deger ise,
ayni yilda tekrar tiretilen sabit sermaye ile degisir ve is¢i bagina artt degerin toplamina
denktir. Sabit sermaye, iiretimde kullamlan sermayeyi ifade ermektedir. Ornekleyecek
olursak; arag-gere¢, binalar, makineler ve ¢esitli Grtinlerdir. Degisir sermaye kullanilan
emege yapilan 6demeleri kapsamaktadir. Deger olusturan sermayeye degisir sermaye
denmektedir.  Art1 degerse, Uretim asamasinda kullanilan emek ve sermayenin
ustiindeki agirt deger olarak tantmlanmaktadir (Acar, 2002, s.68).

Gunumuzde Marksist ekonomin temel faktorleri tartigmali bir konu olmakla
beraber varsayimlarinin gergeklesmedigini soylemek yanlis bir ifade olmaz. Firmalarin
olgeklerindeki artigla beraber tekellesmeye yonelim olugsmus ancak ekonomide kiigik
caplt firmalar da devam etmigtir. Marksist ekonominin 6nemli varsayimlarindan olan
orta sinifin ortadan kalkacagi disincesi ger¢ceklesmemistir. Glinimiizdeki ekonomilerin
buylume gidigatlart Marx’in bliyiime anlayisi ile uyumlu degildir. Marx’1n belirttigi gibi

kapitalizm ¢okmemis aksine kendini devamli olarak yenilemistir (Ozsagir, 2008, 5.5-6).

2.1.1.3. J.A. Schumpeter’e Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Schumpeter, Marx’in ekonomi anlayisindan etkilenmistir. Schumpeter’in
ekonomik buyiime alanindaki gorisleri, Marx’in gorislerinin devami niteligindedir.
Schumpeter, Marx’in sistemi igerisinde ¢aligabilecegini distinmustiir. Schumpeter ve
Marx tarih¢i yontemi kabul etmigler, kapitalist sistemi zaman igerisinde incelemiglerdir.
Bu iki diigtintrin arasindaki 6nemli farklardan biri, Marx kapitalizmin bagarisizliginin

kendi sonunu getirecegini varsaymaktadir, Schumpeter ise tam aksini dustinmektedir
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yani kapitalizmin bagsarisinin, kendi sonunu getirecegini varsaymistir. Kapitalist
diizende, artan Uretimle beraber yasam standartlar1 diizelen is¢i sinift ve bu 6zgir
dizende olusan bilge sinifi dizene karst ¢ikacaklardir. Ekonomik biyiime yoniinden
incelendiginde ise Schumpeter, bliiyiimeyi emek toprak gibi maddi olan ve teknik sosyal
organizasyonlar gibi maddi olmayan iki ana faktore baglamistir. Uretimdeki artis igin
maddi faktorden ¢ok sosyal organizasyon ve teknigin ilerlemesi tizerinde durulmustur
(Iikin, 1976, s.47).

Schumpeter’e gore ekonomik biiyime yaratict yikim, teknolojik rekabet ve
inovasyon gibi faktorlere etki etmektedir. Ona gore teknolojik yenilikler ekonomik
buyimenin ana belirleyicilerindendir (Schumpeter, 1939, s.83-84).  Ekonomik
buylmenin saglanabilmesi i¢in, teknik gelismeye, veya kendi tanimiyla “inovasyona”
onem vermistir (Ustiinel, 1983, s.35). Schumpeter, inovasyon kavramini ilk kez 1912
yilinda ekonomideki farkliliklart agiklamak igin ele aldigi “Ekonomik Kalkinma
Teorisi” (Theory of Economic Development) adli eserinde tanimlamistir. Inovasyon
kavramint teknik temelli yenilenme ya da yeni kaynaklarin bulunmasi olarak
tanimlamigtir. Schumpeter’e gore kapitalist ekonomik diizen duragan bir yapida degildir
tersine, kapitalist ekonomik diizen mevcut kaynaklariyla yeni uretim ve triin
teknikleriyle kendiliginden yenilenen bir diizendir. Ona gore, sistemdeki diizen strekli
bir degisim igerisindedir. Dolayisiyla Schumpeter, kapitalist dizendeki ekonomik
gelisme kavrami ile degisim kavramini ayni varsaymaktadir (Schumpeter, 2014, s.45-
46). Ayrica Schumpeter’e gore, kapitalist diizenin isleyisini temin eden faktorlerin; yeni
kesfedilen tretim teknikleri, s6z konusu teknikler araciligiyla olusan tiketici grubunun
kullandigr yeni Ttriinler, yeni tagtma sartlari, yeni piyasalarla beraber yeni
orgiitlenmelerin ¢esitleri bulunmaktadir (Schumpeter, 2014, s.102). Schumpeter,
ekonomik gelismenin lokomotifini AR-GE ve inovasyon olarak varsaymistir. Bu
nedenden dolay1 da inovasyon teorisinin onderleri arasinda goriilmektedir (Lundvall,
2007, s.10). Schumpeter, inovasyonu Uretimi arttiran bir itici gli¢ olarak varsaymistir ve
inovasyonu bes ayri grup halinde incelemistir (Ustiinel, 1983, 5.235).

e Yeni bir Gretim sisteminin bulunmasi,

e Pazara yeni bir Uriiniin ¢ikarilmasi veya olan bir tiriintiin farkli versiyonunun ya
da standartlarinin yikseltilmesi,

¢ Yeni bir pazara girilmest,

e Yeni bir kaynak kesfedilmesi,
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e Endistrinin tekrardan organize edilmesi.

Schumpeter gore, s6z konusu yenilikleri yapacak olanlar girisimcilerdir.
Dolayistyla girisimci bitytimenin asil mucididir. Schumpeter’e gore kapitalist sistemde
sosyal organizasyonlar, yenilikleri bulan girisimcilerin ilerlemesine imkan hazirladigt
zaman ve bu organizasyonlarda girisimcilerin yitksek karlarina musade edildigi sirece
buylme ivme kazanacaktir. Girigimcinin piyasaya surdigu icat pazar veya sektorlerde
yenilik olarak kullanilamadigi strece ekonomik biyiimenin belirleyici faktorleri
arasinda yer almast olanaksizdir. Girisimci tarafindan yapilmis olan icadin 6nem
kazanmast i¢in icadin yenilik durumuna getirilmesi sarttir. Dolayisiyla icadin énem
kazanmasi i¢in girisimciden ziyade icadi yeniliklere donustirebilen yenilikgiler
vasitasiyla olusmaktadir. Burada yenilik¢iden kasit yine girisimcidir. Ozetleyecek
olursak icattan daha ¢ok miitesebbisler ekonomide canliligin olugsmasini saglayan itici
guctir (Schumpeter, 1947, s.152-153).

Teknolojik alandaki ilerlemeler, inovasyon ve icatlar uretim surecindeki
urinlerin kalitelerini arttirmast modern anlamdaki mitesebbisin genel anlamda
ilerlemesini saglamaktadir. Bu kalitenin artirnmi siireci, ek maliyete sebep olsa da
olmasa da, dizelme asamasinda olan bir triiniin fiyatina etki etmektedir. Dolayisiyla
inovasyon ve teknolojik anlamdaki ilerlemeler fiyatlarin katiligin1 yok etmektedir. Bu
durum ise, miitesebbislerin firmalarinin ayakta kalabilmesi icin AR-GE faaliyetlerinin
firma igerisinde bulundurmalarint mecbur tutmaktadir (Schumpeter 2014, s.114-115).

Ozetlemek gerekir ise, Schumpeter, kapitalizmin yenilikler ve so6z konusu
yeniliklerin getirisi olan kar tzerinde olustugunu ifade etmektedir. Firmalar tekelci
yiuksek kar alabilmek i¢in strekli kendi iglerinde teknolojik yaris igerisindedirler.
Schumpeter, bu sire¢ devam ettigi durumda teknolojik ilerleme ve ekonomik

buyimenin olusacagint varsaymistir.

2.1.1.4. J.M. Keynes’e Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Keynes, 1930’larda Biyiik Buhran’in yarattig igsizlik ve talep yetersizligine
¢oziim bulmak amaciyla Keynesyen iktisat modelini, talep yonli bir ekol baz alarak
geligtirmis ve 1960’11 yillarin bagina kadar ¢ogu devlet tarafindan bu goris
benimsenmigtir. Keynes, Klasik iktisat¢ilarin arz yonli ve devletin roliinii azaltan

dustncelerine bir elestiri olarak talebi canlandirip devleti ekonomiye dahil etme
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disincesiyle hareket etmistir. Keynes’e gore kamu kesimi ekonomiye miidahale
etmelidir ve s6z konusu miidahale i¢in birden fazla neden olmakla beraber en 6énemli
neden talep yetersizligidir. Klasik ve neo-klasik iktisat¢ilar, Keynes’in modelini farkli
acilardan incelemislerdir. Bu iktisat¢ilar, ekonomideki tam istthdamin rastgele oldugunu
savunmakla beraber Keynes gibi devlet mudahalesinin sart oldugunu savunmugladir.
Ucretlerin ve fiyatlarin ise, asag dogru kati oldugunu, yine Keynes gibi ekonominin
surdurulebilirligi i¢in talep politikalarinin gelistirilmesi gerektigini savunmuslardir
(Aksu, 2014, 5.362-363).

Talep yonli iktisadin temeli, J.M. Keynes tarafindan 1936’da yayimlanmig olan
“Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” isimli kitabinda 6ne ¢ikarmistir. Talep yonlii
iktisad1 piyasada etkin kaynak kullaniminin temin edilmesi, ekonomik biyiime ve
kalkinmanin olabilmesi, adil bir gelir ve servet dagiliminin saglanmasi ve ekonomik
istikrarin temin edilmesi igin devletin “toplam talep” iizerinde yonlendirici kararlar
almasint 6neren bir iktisadi distince olarak tanimlanabilmektedir (Aktan, 2004, s.11).
Keynes, bu dusiince ortaminda gelistirdigi biiyiime strecini kisa dénemli kabul etmigtir.
Keynes’in amact uzun donemli bilyiime ortamini arastirmak degil kisa donemde eksik
istthdamdan tam istihdama nasil ulagilacagini bulmaktir. Bu yoniiyle Keynes modelini
yalnizca talep yoniinden inceleyerek, beseri sermaye, teknoloji gibi terimleri dahil
etmeden analizini sadece gelismis Ulkelere 6zgli incelemistir. Fakat az geligmis
tlkelerin bluyume agamalarini incelememesi ve enflasyonu da yalnizca talep yonlu
enflasyon seklinde incelemesi farkli elestiriler ile karst karsiya kalmasina neden
olmustur (Ozsagir, 2008, s.6)

Keynesyen modelinin igeriginde direkt bir ekonomik biiyiime formiilii 6nerisine
saptanmamaktadir. Bu model daha ¢ok Buyik Buhran’in sebep oldugu durgunluk
doneminden kurtulabilmek i¢in neler yapilmasi gerektigini igermektedir. “Durgunluktan
cikabilmek i¢in, talebin geniglemesine ihtiyag vardir. Talep artist kendisinden daha
buyutk bir gelir artigina sebep olmaktadir. Gelirde ki bu artig talep miktan ile ¢arpan
katsayist denilen bir katsayinin ¢arpimi kadardir. Katsayiy1 saptayansa tuketim meyli
denen AC/AY oramidir. Daha sonraki senelerde Keynesin diisiincelerinden yola ¢ikilarak
Keynesyen biiyime modeli yaratilmaya calisiimigtir. Bunun en Onemli ve genel

ornegiyse Horrod Domar Biiyiime modelidir” (Dinler, 2000, 5.513).
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2.1.1.5. Post Keynesyen Biiyiime Modeli

2.1.1.5.1. Harrod Domar’a Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Buylume agsamalarini ilk kez sistemli bir bigimde aragtiran ve Keynesyen
Biyume Teorisinin devami niteliginde olarak ifade edilen Harrod Domar Modeli,
modern anlamdaki bliyime teorisinin ilk agamasi olarak varsayilmistir. Roy Harrod ve
Evsey Domar bagimsiz olarak bir ekonominin buyime rakamlarini sermaye stoku ile
iligkilendirilen teorileri gelistirmislerdir (Snowdon ve Howard, 2005, s.598). Keynes’in
gorislerine yonelik yapilan elestirilerin neticesinde, benzer bi¢imde Keynesyen goriisde
baz alinan Harrod Yaklasimi, giinimuzdeki iktisadin temellerini olusturmustur. Harrod
Yaklagimi yatirimlarin talep ve kapasite olusturma 6zelliklerinin bir arada ele alinmasi
bi¢iminde olugsmaktadir. Harrod Yaklagimi, Keynesyen model ile benzerlikler gosterse
de Keynes’in ithmal ettigi yatirimlarin kapasite etkisini analize dahil etmigtir. Keynes’in
aksine Harrod, kapitalist diizende uzun donemli surekli ve dengeli bir bilyiimenin
mimkiin oldugunu savunmustur. Keynes’in biytime modeli duragan ve kisa donmeli
ozelliklere sahip iken; Harrod ise kisa donemi uzun donem haline getirmek ve statik
yaptyl dinamik duruma doénistirmekicin yeni bir biiyime modeli sunmustur. Fakat
Harrod‘dan ayrt Domar da s6z konusu analize benzer ilave bilgiler ekledigi i¢in ve
neredeyse ayni neticede birlestikleri i¢in Harrod-Domar modeli olarak literatiirde yerini
almistir (Akyiiz, 2009, s.210). Dolayisiyla Roy Harrod, eksik istthdam dengesinden
hareket ederek tam istthdama ulagmayir amag¢ edinen blyime sartlarini incelemistir.
Harrod modelini 6nceden tasarlanan tasarruflar ile yine planli yatinmlar bigiminde
incelemistir. Bu tasarilarin olugsmasi halinde planlanan uretim meydana ¢ikarak
ekonomik blyimenin olusacagini ortaya koymaktadir (Harrod, 1939, s.14-33). Evsey
Domar ise, incelemesinde tam istihdam dengesinden yola ¢ikarak biyimen devam
ettirebilmesini temin edebilecek kurallari olusturmustur. Domar, gelir ve kapasite
arttirict  etkisini de inceleyerek, ekonomik buyime kavramina acilik getirmeye
caligmigtir. Domar séz konusu incelemelerinin neticesinde, ekonomik bulyimenin,
yatinmlarin kapasite arttirict etkisiyle gelir arttirici etkisinin denk olmast sonucunda
olusacagini dusinmektedir (Domar, 1946, s.137-147).

Harrod-Domar modelinin 6zellikleri incelendiginde (Alp, 2012, 5.65);

e Model parasal fiyatlar igermemektedir.

e Modeldeki ekonomi anlayisi diga kapalidir.
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¢ Modelde kamu mudahaleleri olmamaktadir.

e Model tek mal ve tek iki faktorden olugmaktadir.

e Alman kararlarnn timi piyasadaki aktorler taratindan alinmaktadir.

e Ekonomide yatirim meydana geldiginde, bir taraftan talep olusumu olurken
diger taraftan s6z konusu ekonominin kapasitesi artmaktadir.

Yukarida sayilan ozelliklere ek olarak Harrod- Domar modelinde, emek ile
sermaye arasinda ikame bulunmamaktadir. Emek ile sermaye faktorleri birbirilerinin
tamamlayicilaridir. Bu tamamlayicilik iligkisi sebebiyle sabit oranli tretim fonksiyonu
gecerli olup, sabit getiri s6z konusu olmaktadir. Ayrica model Keynes’den farkli olarak
teknoloji faktorini de igermemektedir. Modelde amortisman payr da goz ardi
edildiginde dolay1r sermayenin yipranmadigr ve aginmadigr diusuntlmektedir (Cetin,
2018, 5.78-79).

Harrod- Domar Modeli, iktisadi alanda ekonomik bilyiime konusundaki
sikintilan tekrardan giindeme getirdigi i¢in olduk¢a 6nemli modeldir. Model bir takim
elestirilere maruz kalmistir. Bu elestirilerden birincisi, Harrod- Domar modelinin,
Ricardo, Marx ve Malthus’un 6nemli olarak varsaydiklart emek- deger teorisinin yerine
sermaye- deger teorisini getirmesidir. Fakat Harrod- Domar modelinde, sabit sermaye
¢iktt oranint varsayimindan kaynaklanan, Uretimin uzun déonemde sermaye oranindaki
artty kadar buylimek mecburiyetinde birakilmasi, ciddi bir sorun olarak
diisiiniilmektedir. Ikinci elestiri ise, biiyiimenin modellenmesinde sermayenin tek bir
uretim faktori olarak dustnilmesidir. Oysa isgiict verimliligi, kabiliyetler ve teknolojik
anlamadaki ilerlemeler gibi faktorler modele dahil edilmelidir (Taban, 2008, s.66).
Modele yonelik yapilan tugiincii elestiri ise, Harrod- Domar modeline gore tlke
ekonomisi biyimeden bir defa saparsa ayni seviyeye getirmek neredeyse imkansizdir.
Bu sebeple Harrod-Domar, sirdurilebilir bir buyiimenin korunmasinin zor oldugunu
savunmustur. Bu durumu da bigak sirt1 olarak isimlendirdigi denge ile agiklamistir
(Dogan, 2014, s.369). Modele yonelik yapilan diger bir elestiri ise, Harrod- Domar
buyime modeli, Keynes’in modeli gibi gelismig tlkelere yonelik yapilan bir model olup
ekonomiyi, igsizlik ile enflasyona sebep olmadan yuritmeyi amaglamaktadir. Oysa
gelismekte olan ekonomiler i¢in bilyiime kavrami oldukc¢a 6nem tagimaktadir. Harrod-
Domar modelinde ise gelismekte olan tilkeler goz ardi edilmigtir (Yilmaz, 2005, s.41-
43). Son olarak, hesaplanmasi gii¢ ve soyut terimler tizerinde durulmus ve hesaplanmig

olan verilerin dogrulugu da tartigmalidir. Sermaye hasila katsayist hesaplanirken
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ekonomide sektorel ayrima gidilmedigi i¢in ekonominin tamamini kapsayan bir
katsayis1 olarak varsayilmigtir. Bu durumdan dolayr da sermaye hasila katsayi

verilerinin giivenli olmadiginin alt1 ¢izilmistir (Berber, 2011, s.111-112).

2.1.1.6. Neoklasik Biiyiime Modeli (Dissal Biiyiime Modeli)

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ekonomik bilylime kapsaminda iki miihim
calisma dikkat c¢ekmis ve savasin ardindan ekonomik biyime tarihi iki doneme
aynlmustir. Ilki 1950’lerin sonunda meydana ¢ikan Neoklasik Biiyiime Teorileri, digeri
ise 1980’lerin sonu ile 1990’11 yillarda meydana gelen Igsel Biiyiime Teorileridir.
Temelinde, nifusun hizla artis1 ve teknolojik degigsmenin yatirim, tasarruf ve ekonomik
buylmenin ne yonde etkiledigi gibi sorunlarn olan Neoklasik Buytime Teorisi, 1956’da
Solow ve Swan tarafindan incelenmistir. Uzun yillarin ardindan Neoklasik model
Solow’un ismi ile ozdeslesmistir. Solow ve Swan’in birbirilerinden bagimsiz bir
bi¢cimde gelistirmis olduklart model daha sonraki yillarda Solow-Swan Modeli olarak
isimlendirilmistir (Taban, 2008, 5.67).

Neoklasik Bilyiime Teorisi, Robert Solow tarafindan 1956” da “lktisadi Biiyiime
Teorisine Bir Katki” (A Contribution to the Theory of Economic Growth) ve 1957°de
de “Teknik Degisim ve Biitiincill Uretim Fonksiyonu” (Technical Change and the
Aggregate Production Function) isimli eserleri ile ortaya ¢ikmigtir. Robert M. Solow,
Neoklasik Biiyime modelinin en énemli temsilcisi olmustur. Bir diger en ¢ok bilinen
temsilcisi ise, 1972°de Nobel Iktisat Oduli’nii kazanan Kenneth J. Arrow’dur. Daha
sonraki zamanlarda teori, Denision (1961), Cass (1965) ve Koopmans (1965) gibi
ekonomistlerin katkilartyla gelistirilmistir. S6z konusu ilerlemeler sayesinde modern
anlamdaki ekonomik biiyiime teorilerinin ikinci agamasi olarak literatiirde yerini

almistir (Arrow, 1962, s.156-160).

2.1.1.6.1. Arrow’ a Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

1962°de yayimlanan “Yaparak Ogrenmenin Ekonomik Cikarimlar” (The
Economic Implications of Learning by Doing) isimli makalesiyle iktisat literatiirinde
onemli bir yere sahip olan Arrow “Yaparak Ogrenme” (learning by doing) terimini

ortaya cikarmistir. Arrow, teknolojik alandaki ilerlemelerin, “yaparak oOgrenme”
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asamalarini igeren butiin tlke ekonomileri genelindeki sermaye ile alakali olduguna
dayanan savi ile uretim asamalarinda tecribe ile teknolojik ilerlemeyle bilginin
birikerek arttigini savunmugtur.  Strekli bilginin 6neminin altin1 ¢izen Arrow,
firmalarin yaptig1 faaliyetler neticesinde elde edecekleri getirinin bilginin getirisine
kiyasla daha onemsiz oldugunu ifade etmektedir. Arrow’a gore bireylerin egitimine
ivme kazandirmak i¢in, egitim ve arastirma merkezleri kurulmalidir. Fakat Arrow’a
gore bilgiyi elde etmek kolay bir Grtintin iiretilmesi sirasinda da elde edilebilir. Kisaca
Arrow Ogrenmenin ve bilginin is baginda da tecribe ile kazanilabilecegini, teknolojik
gelismenin bu manada tUretim agsamalarinin i¢inde de olabilecegini vurgulamigtir

(Arrow, 1962, 5.156-160).

2.1.1.6.2. Robert M. Solow’ a Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Solow Biyime Modeli, sermaye bikrimi, tasarruf ve ekonomik bulyime
arasindaki iligkiler incelenerek olusturulmustur. Bu modelde faktorler arasinda ikame
soz konusu olabilir ve buna bagli olarak sermaye hasila oranindan degisimler olabilir.
Ayrica modelde azalan verimler kanunu gecerlidir (Paya, 2001, 5.498-499).

Neoklasik Buytiime Teorisinin varsayimlart (Kibrit¢ioglu, 1998, 5.215);

o Model olgege gore sabit getiridir. (Azalan verimlere dayanarak)

e Sermayenin marjinal verimliligi diismektedir.

¢ Kaullanilan yatirim fonksiyonu bagimsizdir.

o Faktorler arasinda ikame mumkiindiir.

e Nufus digsal olarak belirlenmis olan sabit bir hizla biyime gostermektedir
bi¢iminde 6zetlenmistir.

Ekonomik yagamda kamuya sinirli miidahale hakk: taniyan, Neoklasik Model’in
diger varsayimlari da asagidaki gibi ele alinabilmektedir (Jones, 2001, s.18-19).

e Model tek sektorlii bir yapiy1 ele almaktadir.

e Tek iiriin sebebiyle dis ticaret olmamaktadir.

e Teknolojik anlamdaki ilerlemelerin timu digsal olarak varsayilmigtir.
e Sermaye ve emek i¢in azalan verimler kanunu gegerlidir.

e Tam istthdam ve tam rekabet kosullar gecerlidir.

e Uretim faktorlerinin birbirileri ile ikamesi miimkiindiir.

o Faktor piyasalar sorunsuz bir bigimde islemektedir.
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e Yakinsama hipotezi gecerlidir.
e Yatinmcilar ve tasarruf sahipleri ayni kisidir.

Solow’un detayli modeli birden fazla baglik altinda incelenebilmektedir. Bu
bagliklar; sabit durum, mal talebi, sermaye birikimi, sermaye birikiminin altin normu,
yakinsama, teknoloji ve niifus yoniinden bityimedir. Bunlara ragmen Solow Modeli’ni,
ekonomik biiyiimenin dayanaklar ve kendisinden daha sonra ortaya ¢ikmis olan Igsel
Biyime Teorileri’ne hazirlamis oldugu zemin yoninden kisa bir bigimde
ozetleyebilmekteyiz. Solow modeli, triinlerin homojen yapida oldugu, birden fazla
firmanin oldugu, mobilite, kamunun ekonomiye miidahalesinin olmadigi, tam
istthdamin gerceklestigi ve giris-¢cikis serbestliginin  oldugu neoklasik piyasa
varsayimlarindan olugsmaktadir. S6z konusu piyasa sartlarinda ¢ikti seviyesinin sermaye
ve emek girdisi tarafindan saptandigi, azalan verimler yasasinin ve ol¢ege gore sabit
getirinin oldugu onaylanmistir. Devam ettirilmesi gii¢ denge kosularindan baglantisiz
emek faktorini igsellestirerek siirekli ve dengeli bir ekonomik blytmeyi
hedeflemektedir.

Solow modelinde sermayeye etki eden faktorler, mevcuttaki sermayenin
aginmasi, sermaye stogunu arttirma ve yeni yatirimlardir. Ayrica modelde is¢i bagina
disen sermayede olusan farkliliklar, ig¢i basina disen tasarruf oranimi arttirirken
sermayede olusan niifus buytimesi ve aginmadir (Cetin, 2018, s.5).

Solow modeline teknoloji faktorinin de eklenmesiyle teknolojik anlamdaki
gelismeler tiretim fonksiyonunu saga kaydirarak ¢ikti seviyesini artirmaktadir (Solow,
1957, s.312). Teknolojiyi cennetten disen bir meyve olarak tanimlamasinin yani sira
digsal faktor olarak varsayan Solow teknolojiyi, ekonomiye hizli bir sekilde uyum
saglayan bir etken olarak tanimlamaktadir. Bu durumun yan1 sira teknolojinin daha ileri
diizeylerde olmasi ig gliciiniin de Uretim hizini arttirdigint disginmugstir (Jones, 2001,
s.33). Solow, teknolojik gelismelerin, uretim agamasinda bir pig yapacagini ve
buylumeyi tetikleyebilecegini ve bu pig sonucundaki mal artiglarininsa yatirimlart ve
tasarruflar arttirarak biiyime hizini arttiracagini diigtinmektedir. Solow Buytiime Teorisi
ilerlerken, sermaye ve isglci artist diginda kalan ekonomik biiyiimenin verilmeyen
kismi “Solow Artig1” adiyla literatirde yerini almistir. Solow ekonomik biytimedeki
bilinmeyen kismin diger bir ifade ile Solow artiginin teknolojideki ilerlemelerden

kaynaklandig disinmektedir (Solow, 1956, s.85).
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Neoklasik goriig, uzun vadeli biiyimeyi teknoloji temelli tanimlamaya ¢aligmisg
ancak klasik yaklagimda da oldugu gibi teknolojiyi digsal olarak diiginmiistiir. Solow
Biiyime Modeli, ekonomik biiylimenin artmast igin teknolojik ilerlemelerin olmasi
gerektigini agiklamigtir. Aym1 zamanda Solow, teknolojik ilerlemenin nasil temin
edilecegi konusunda hig¢bir varsayimda bulunmamagtir.

Solow Biyime Modelinde varilmig olan asama itibariyle, biiyime alaninda
yapilan ¢aligmalar neticesinde, beseri sermaye modele eklenerek daha realist yorumlar
yaptlmaktadir. Ornegin, Kendrick’de 1976’da yapmus oldugu incelemeyle beseri
sermayeyl modeline ekleyerek ekonominin bilyiimenin olumlu yonde degisebilecegini
aciklamigtir. 1992°de de Mankiw yaptigr incelemelerinde bu konuyu yeniden ele
almustir.

Solow Biiyiime Modeli, diger biiyiime modellerine kiyasla daha kurumsal olarak
disuniilse de teknolojinin digsal olmadigini i¢sel olarak incelenmesi gerektigini diistinen

i¢csel biuyiime modellerinin olugsmasina sebep olmustur.

2.1.1.7. icsel Biiyiime Modelleri

Ekonomik buytime alanindaki son c¢aligmalarin ¢ogu Neoklasik buytme
modelinin kayip faktorini agiklamak ve modelin eksik yonlerini gidermek igin
yaptlmistir. Bu calismalardan en onemlisi Igsel Biiyiime Modelleridir. Geleneksel
buyime modelleri, uzun doénemli ekonomiye sahip ilkelerin biyiime siirecini
aciklamakta yeterli degildir. 1980°1i yillardan itibaren beseri ve fiziksel sermaye
yatinmlart gibi faktorlerin uzun dénemli biyime etkisi olusturduklarini disiinen igsel
buytime modelleri énem kazanmigtir. Tarihsel siire¢ igerisinde son dalga kuramlar
ekonomik biyimenin saglanabilmesi igin, temel olarak bir ekonominin kendi i¢
dinamikleriyle etkilesen ve refah seviyesinin saptanmasinda uygulanan politikalarin
belirleyici oldugu bir sistemi benimsemistirler. Neoklasik bityiime kuraminin, toplumsal
uretim fonksiyonu temel alinarak, ana dusiinciileri revize edilerek ve teknolojik alandaki
ilerlemelerin ekonomik buyime i¢in olan 6nemi formel modeller ¢alisilarak yeni bir
kuram olusturulmaya c¢alisilmigtir. Bu formdaki modeller ise igsel bliyime modelleri
bigiminde tanimlanmaktadir. Neoklasik modellere segenek olarak olusturulan igsel
buytime modelleri, teknoloji faktoriini igsellestirerek iktisat literatiiriine 6nemli bir

katkida bulunmustur (Yardimci, 2009, 5.99).
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Igsel bilyiime modelinde beseri sermayenin ekonomik biiyiimeye katki
saglayacagi agik bir bi¢imde belirtilmistir. Cesitli iktisadi diigiintirler, begseri sermayenin
disinda teknolojik gelisim, AR-GE faaliyetleri ve bilgi gibi faktorleri de igsel buytme
modellerine dahil etmektedirler. Dolayisiyla igsel biiyime modeline gore ekonomik
buylume; saglik, egitim teknoloji politikalariyla desteklenebilmektedir ve biiyiimenin
direkt olmasa da kiiltiirel, dinsel ve bolgesel faktorlere de bagli oldugu kabul edilmistir.

Igsel kavrami kendi kendisini siirdiirebilen ya da besleyen (Kibritgioglu, 1998,
s.216) biyiime asamalarini agiklamakta ya da bagka bir ifadeyle ekonomik birimler olan
tiketicilerin veya sirketlerin yarar ve karlarini ifade eden amag¢ fonksiyonlarini en
tepeye ¢ikarmak i¢in yaptiklarn bilingli faaliyetlerden meydana ¢ikan yeniliklere isaret
etmektedir (Dinopoulos ve Sener, 2007). Igsel biiyiime modeli, biiyiimenin hizin1 model
icerisinde saptamaya caligmaktadir. Diger bir deyisle, i¢sel biiyime modelleri teknolojik
alandaki ilerlemelerin digsalligint onaylamamakta ve bunu modelde saptanan bir
degisken olarak ele almaktadir. Ayrica i¢sel biyiime modelinin savunucular iktisadi
tavrin ve hikiimet politikalarinin uzun donemde biiyiime hizini etkileme kabiliyetine
sahip olmasi gerektigi diisiincesinden yola ¢ikmakta ve bu olusuma miisaade edecek
dinamikleri incelemektedirler. “Eski” ve “yeni” bliyiime modelleri arasindaki en énemli
fark, sermayenin getirisi ile ilgili kabul ettikleri dusinceden kaynaklanmaktadir.
Neoklasik biiyiime modelleri sermayenin azalan getirisini onaylarken, igsel blytime
modelleri beseri sermayeyi de i¢ine alan sermayenin artan getirisinin olabilecegini ve bu
artan getirinin de uzun donemde buyimeyi azaltmayacagini onaylamaktadirlar (Barro,
1992).

I¢sel Biiyiime Modellerinin temel varsayimi, ekonomik bilyiimeyi ifade eden
degiskenlerin modelde digsal olarak degil igsel olarak bulunmast seklinde ifade
edilmektedir. Dolayisiyla bliiyimenin ana kaynagi neyse o kaynagin model igerisinde
ifade edilmesidir (Leeuven, 2007, s.13) Diger bir anlatimla, o6nceki biyime
modellerinde duragan durum biiytime orani, digsal olarak saptanmakta yeni biiyiime
modellerindeyse igsel olarak saptanmaktadir. Yeni modellerin en 6nemli getirisi erigilen
sonugla beraber neticeyi etkilemeye yonelik politika onerilerinin de yapilabilmesidir
(Ickes, 1996, s.1). Ekonomistlerin geleneksel modellerden Igsel biiyiime modellerine
yonelmesinin bir diger onemli sebebi ise, ampirik neticelerdir. Neoklasik modellere

gore, kisi bagina hasilast az olan tlkelerin daha hizli biyiliyecegini, fazla olanlarinsa
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daha yavas hizda buyiyecegini ve gelismemis tlkelerin gelismig tlkelerin kisi basina
gelir seviyelerine erisilebilecegi varsayilmigtir.

Igsel bilyiime modellerinin ana varsayimlari Romer ve Lucas tarafindan
yapilmis olan galismalara dayanmaktadir. Igsel Biiyiime Modelleri, teknolojik alandaki
ilerlemelerin ele alinig bigimine gore iki gruba ayrilabilmektedir. Bu gruplardan
birincisi, modellerde teknolojik ilerlemelerin kendisi disindaki bazi faktorlerin
degisiminin bir neticesi olarak olugsmaktadir. Bu grupta modeller tam rekabet piyasa
sartlarinda islemektedir. Ikinci gruptaysa, teknolojik alandaki ilerlemeler ayr olarak
incelemektedir. Teknolojik ilerleme dolaysiz yoldan, ayrt bir sektor tarafindan ve bu
sektore yapilan yatiimlarda saptanmaktadir. Uretici kesim tarafindan yapilan soz
konusu yatirnmlara kar yaptirabilmesi i¢in piyasanin eksik rekabet kosullarinda islemesi
gerekmektedir. Dolayisiyla bu grup modellerde piyasayr eksik rekabet sartlarinda
diisinmuslerdir. Ikinci grup modeller “AR-GE bazli modeller” olarak da
isimlendirilmektedir. Iki grupta da beseri sermaye faktorii, ekonomik biytmeyi ifade
etmekte yeterli degildir. Bu sebeple beseri sermaye faktorii ekonomik bliyiime agisindan
tekrardan yorumlayarak yeni i¢sel biyiime modelleri olusturulmaktadir (Tasar, 2016,

5.62-65).

2.1.1.7.1. Durgun Durum Biiyiimenin Sorunlari ve i¢sel Biiyiimenin
Ustiinliikleri

Neoklasik iktisat¢ilar, dengeli bir biiyiime yolu takip ederek biiyimeyi Harrod-
Domar modelinin bigak sirtt denge kosulundan kurtarmiglar, ancak bu defa bagka
problemler meydana gelmistir. Bu problemlerden ilki emek faktorinin konumu ile
alakalidir. Baglangigta model emek faktorint girdi olarak varsaydigi halde, analizin
sonraki agamalarinda emek faktoriiniin bu rolt yok olmus hatta emek arzi artigi, etkin
emek basina sermaye stokunu azaltarak biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Ikinci
sorun ise, emek birikimli teknolojik ilerleme ile alakalidir. Modele gore, teknolojik
ilerleme bir taraftan bliyiimeyi olumlu yonde etkilerken diger taraftan emek tasarrufu
temin ederek etkin emek bagina sermaye stokunu, dolayistyla yapilmis yatirimi ve ¢iktt
seviyesini azaltmaktadir. Dolayisiyla, aynt emek girdisiyle daha ¢ok ¢ikti temin eden
emek birikimli teknolojik ilerleme, modelde bilyiimenin 6ntindeki engel haline gelir.

Ugiincii problem, azalan verimler kanunu geregi gelismis iilkelerin zaman igerisinde
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durgun duruma girecegi ve onlarin biyimek igin c¢alisan gelismemis ulkelerin
yakalayacag diisiincesi ile alakalidir. Modele gore gelismemis tlkeler heniiz gelismenin
en baginda olduklart i¢in daha hizli buytimekte ve durgun duruma gecen gelismis
tlkeleri yakalamaktadirlar. Dordiincti problem, gelismis bir tilkenin durgun durumdaki
buytumesi ile alakalidir. Modele gore durgun durumdaki bir tilke ekonomisinde tasarrufa
olan egilimde artig olursa ya da digsal teknolojik anlamda ilerleme kaydedilirse, etkin
emek basina fiili yatirim ve ¢iktr artmaktadir. Fakat getirinin biiyiik bir bolumi tiikketime
gideceginden tasarruflarin fazla arttinlmast mumkiin degildir. Dolayisiyla geriye
buytimeyi temin edecek tek faktor teknolojik ilerlemedir. Boylece teknolojik
ilerlemenin blytme yoniinden 6nemi kabul gormekle beraber onun digsal sayilmasi
problemi siirmektedir. Besinci sorun, neoklasik biiyiime modelinin dayandigi standart
piyasa yapisiyla alakalidir. Tam rekabet piyasasinda sirketler fiyat onaylayici
olduklarindan maliyetlerini arttiracagi yeterli AR-GE faaliyetlerinde bulunmamakta,
ihtiya¢ duyulan teknolojik ilerleme ve bilyiime gergeklesmemektedir. Igsel biiyiime
modelleri, begeri sermaye, bilgi ve teknolojik ilerlemeyi i¢sellestirerek adlandirilan bu
problemleri agmiglardir (Aghion ve Howitt, 1998, s.17). Lucas’a (1988) gore beseri
sermayeden dogan digsal faydalar sebebiyle, beseri sermayenin yiksek oldugu yerlerde
her yetenek seviyesindeki bireyler daha verimli olmakta ve daha ¢ok kazanmaktadir.
Yillardir stiren dogudan batiya gogiin nedeni de budur. Bu durumun devam etmesi, bir
taraftan gelismemis Ulkelerdeki yoksullugun siirmesine neden olmakta, diger taraftan
geligsmisg tlkelerin durgun duruma girmelerinin éntine gegmektedir (Lucas, 1988).
Geligmis iilkelerin durgun duruma girmelerini engelleyen faktorler; ayni bilginin
ayni zamanda degisik uretim alanlarinda kullanilabilmesi, kar maksimizasyoncu
miitesebbislerden devamli AR-GE faaliyetlerinde olmalari ve buradan kazandiklar yeni
teknolojileri tiretim alanlarinda kullanmalari, Romer ve Rivera- Batiz’in piyasa yapist
olarak monopolli rekabet piyasasinin varligini onaylamalar1 olarak siralanmaktadir
(Rivera-Batiz ve Romer, 1991). lIgsel biiyiime yaklasimina gore, ayni ekonomik
seviyede olan iki iilke arasindaki uyumlu ulkeler arast bilgi ve mal akig1 vasitasiyla
kaynaklarin tlke igerisinde ve tlkeler arasinda yeniden etkin dagilimini temin etmekte
ve her iki ilkede de oOlgege gore artan getiriye sebep olmaktadir. Her iki tlkenin
aragtirma i¢in yapmis oldugu harcamalarin atil duruma dismemesi i¢in, A ilkesinin
yapmis oldugu AR-GE faaliyetini B iilkesi yapmamakta, bu vasitayla temine edilen
tasarruf ile de daha gok AR-GE faaliyeti yapma imkani artmaktadir. Iki iilkenin toplam
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kaynak stoku sabit durumda kaldigi halde, her iki tlkenin vatandaglari birbirilerinin
uzmanligindan ve bilgi stokundan faydalanmakta, pozitif ol¢ek ekonomileri ve
uzmanlagma olugmaktadir. Farkli gelismislik seviyelerindeki iilkeler arasindaki uyumun
etkileriyse Onceden tahmin edilememektedir. Bu iki iilke arasindaki bilgi akist ve
ticaretin oniine gegilirse, her iki iilkenin yenilik¢ileri benzer ya da ayni kesfi yapabilmek
icin aynt AR-GE faaliyetini yapmak mecburiyetinde ve yenilikten alinilan pay
azalmakta, teknolojik alandaki ilerlemeler azalmakta, daha fazla kisi yenilik¢i adi
altindan caligmakta ve buna ragmen firsatlara ulagma olanagi azalmaktadir (Rivera-
Batiz ve Romer, 1991).

I¢sel biiytimede uluslararast mal akislar1 kadar bilgi akislari da oldukga onemli
bir konudur. Bundan dolayt kamunun yabanct dil 6grenimini yurtdiginda egitim ve
aragtirmayi, yabanci sermayedarlarin tilkeye girigini tlkeye gelmeleri i¢in tesvikler
yapilmast, vize, go¢ ve vergi politikalarinin uyumlastirilmasi; yurtdiginda ve yurt i¢inde
iletisim aglarinin genisletilmesi; mutesebbislerin gereksinim duyduklan bilgilere
erigmelerinde katki saglamasi; milkiyet hakki ve patent gibi haklarin korunmasi
buylumeyi olumlu yonde etkileyecektir. Yenilik yaratmanin igsel biiyiime yoniinden ¢ok
onemli olmasina ragmen, bu olay arz ve talep talep yetersizligi olmak uzere iki
problemle karsi karsiya biraktirmaktadir. Arz yetersizligi, projenin ne oranda basariya
varacaginin, projenin bitiminde elde edilen bilginin ne oranda yararli olacaginin ve
bagka sirketlerinde buna benzer bir proje Uzerinde calisip calismadiklarinin daha
onceden bilinmemesinden kaynaklanmaktadir. Talep yetersizligi ise, kullanicilarin yeni
teknoloji ve bilginin kendilerine temin edecegi faydayi net bilmemeleri ve ayni1 kamusal
bir mal gibi, duretilen bilgiden herhangi bir bedel Odemeden faydalanmanin
olabilmesinden kaynaklanmaktadir (Taymaz, 1993). Rakip olan iki firma aym proje
tizerinde calisma yaparlarsa kaynak israfi olmakta ve projenin bitiminde firmalar
umduklann kazanci saglayamazlar. Bir proje sonucu erigilen teknoloji ve bilginin
kalifiyeli calisanlart degistirmesi ya da yeni uretilen malin diger firmalara tarafindan
benzerinin yapilmast durumunda da, yeniligi ureten firma bekledigi kazanci temin
edemez ve yeni bir Griin Gretme heyecani azalmaktadir. Bahsedilen bu problemler, biri
kamunun biri piyasasinin temin ettigi tesviklerle onemli oranda agilabilir. Piyasanin
temin ettigi tesvikler, i¢sel biiyime modelinin dayandigi piyasa tirinin monopolli
rekabet piyasast olmasindandir. Bu piyasada sirketler fiyat yapict (price maker)

olduklarindan, mallarin fiyatlarini saptarken AR-GE harcamalarini da maliyete dahil
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etmektedirler (Rivera-Batiz ve Romer, 1991). Kamunu temin ettigi tegvikler ise, lisans,
ticari marka haklarn, patent, kamunun yaptigi AR-GE faaliyetleri, sermayeye yonelik
politikalar ve 6zel AR-GE faaliyetlerinin tegviki gibi kurumsal ve yasal regiilasyonlar

bi¢iminde olmaktadir (Taymaz, 1993).

2.1.1.7.2. Paul Romer’e Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Romer, 1990°daki ¢alismasiyla konuya farkli bir boyut kazandirmistir.
Neoklasik Buyiime Modelleri azalan verimler yasasina dayanan duragan dengeci
kavram nedeniyle 6nemli 6lgiide bir darbe almistir. 1994’de Romer, yalnizca benzesik
sermaye Urtinlerini stoklayarak ve tasarruf ve yatirim denkliginden hareketle devamli
buylumek ve biiyiime olgusunu anlamak mumkiin degildir seklinde Neoklasik Biiyiime
Modellerine elestiride bulunmustur. Ciinkii benzegik triinlerden olusan piyasalar belli
bir zamandan sonra doyum noktasina erigince Neoklasik savunucularin dengesine erigir
ancak buiytime de sonlanir (Guirak, 2005).

Romer, firmalar tarafindan tretilen bilgiyi bir yan iriin olarak tanimlamak ve
tim ekonomiye atfetmekle bilginin tretilmesini, ekonomideki yatirim miktariyla ya da
bagka bir ifadeyle sermaye stokuyla iliskilendirmektedir. Ciinkii yatirim tretim imkani
temin etmekte ve uretim neticesinde bilgi bir yan uriin olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Modeldeki uretim fonksiyonu da bu bigimde olusturuldugunda Romer sermayede artan
verimin miumkin oldugunu varsaymaktadir. Romer’in modeline gore, Neoklasik
kuramda ag¢iklandigr gibi ekonominin fiziksel sermaye stoku arttik¢a sermayenin
marjinal verimliligi azalmamaktadir. Bunu saglayan faktor, bilginin kamusal bir triin
ozelligi tastmast ve digsalliklarin olmasidir. Bu durumda bilgi iiretimi tim yatirim ve
uretim faaliyetlerinin bir yan urinidir. Bundan dolay:1 sirketler standart uretim
faaliyetlerini devam ettirdikge, bilgi tretimi kendiliginden meydana gelecektir
(Yardimei, 2006, s.101). Romer’1n igsel biyiime modelinde kasitli yapilan bir teknoloji
tiretimi yoktur. Uretilmis olan bilgiler farkl: sirketler tarafindan kullamlabilmektedir bu
da butin ulke ekonomisi igin pozitif bir digsallik anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
uretilen yeni bilgiler i¢in herhangi bir patent veya lisanslama yoktur.

Romer’1in incelemelerindeki temel tetikleyici unsur, ekonomideki uzun dénemli
buyumenin belirleyici 6zelliklerinin saptanmasinin diger makro politikalardan ziyade

oncelikli olarak arastiilmasidir. Romer’in denkleminde i¢ dinamiklerle biyiime
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kavrami saptanmaktadir. Buytme modellerine farkli bir goriis getiren soz konusu
incelemelerde, aslinda yeni bir teknolojik farklilik sunmaktan ziyade, bilingli emek
giici sermaye olarak ifade edilmektedir. Genis anlamda, “bilginin” tGretim asamalarinda
kullaniminin yayginlagtigi dustincesiyle olusturulan denklemde, sermaye mallarindaki
yatinmin verimliligin, tlke ekonomisinin bilyiimesi ile azalma trendine girmeyecegi ve
bu durumda sermaye birikiminin azalan verimliligin 6ntine ge¢gmesinin olast bir durum
oldugunu agiklanmaktadir (Ozsagir, 2008, 5.7-9).

Aghion ve Howitt 1992°deki yapmis olduklar incelemelinde, Grossman ve
Helpman 1991°de yayimlamis olduklart ¢aligmalarinda ve Romer 1987°deki ve
1990°daki yayiminda, teknolojik alandaki gelismelerin AR-GE faaliyetleriyle temin
edilebilecegini ve blyume rakamlarinin uzun donem igerisinde olumlu yoénde
korunabilecegini agiklamaktadirlar.  1950°li yillarda yapilmis olan yayinlarin ve
aragtirmalarin 1980’11 yillardaki yayin ve arastirmalardan farki, son zamanlarda biiytime
kurami tzerine yuritilen incelemelerin daha ziyade ampirik ¢aligmalara dayandirilmasi
ve kuramla ekonometrik verilere oncelik verilmesidir. 1980-1990 arast yapilmis yayin
ve aragtirmalarin ise, artan verimlilik ve AR-GE faaliyetleri, donaniml1 beseri sermaye
ve teknolojinin kiiresel ¢apta bilinmesi gibi faktorlerin etkin oldugu i¢ dinamiklere
dayali biyiime modelleri tizerine yogunlagmistir (Giibe 1997, 5.19).

Romer’in tretim fonksiyonunda dort ana girdi vardir. Bunlar; beseri sermaye,
sermaye, teknoloji ve emek bic¢iminde ifade edilmektedir. Fakat modelde iki ana
bilesenin iki farkli o6zelligi baz alinmaktadir. S6z konusu bilesenler teknolojik
anlamdaki ilerlemeler ve beseri sermaye olarak tanimlanan donanimli insan giicudur.
Teknolojik alandaki ilerlemeler rekabet¢i yapiya sahip degilken beseri sermaye
rekabet¢i yapidadir. Romer’in tretim modelinde ¢ ana sektor vardir. Bunlar; ara
mallar sektorii, nihai (son) mal sektorii ve arastirma sektoriidiir. Ara mallar sektori,
rastgele bir siirede nihai mal tGretiminde kullanilmak tizere varolan urtinlerin aragtirma
sektorinin sagladig bilgiler vasitasiyla tretim yapmaktadirlar. Nihai mal sektortyse,
nihai geliri alabilmek i¢in mevcutta bulunan sermaye mallarini, begeri sermayeyi ve
emegi kullanmaktadir. Elde edilen gelir ya tiketilir ya da yeni sermaye olarak kullanilir.
Son olarak aragtirma sektorii ise, yeni bilgiyi ve beseri sermayeyi uretebilmek igin
mevcutta olan bilgi stokunu kullanirlar (Romer, 1998, 5.79).

Beseri sermayenin degerlendirilmesinde  birikimli  egitim g6z Oniine

alinmaktadir. Fiziksel sermayeyse, tiketim mali tiriinden degerlendirilmektedir. Bu
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modelde bilginin rekabete konu olabilen faktorii fiziksel ve beseri sermayeyle rekabete
dahil olmayan teknoloji faktorii birbirinden ayrlarak modele dahil edilmektedir.
Teknoloji faktorii sinirsiz bir bigimde biuytiyebilmektedir. Teknoloji, her yeni turiin
tretimi i¢in yapilan tasarimi ifade ettiginden, toplam tasarim miktan ile ol¢iilmektedir.
AR-GE sektorii yeni tasarim (bilgi) iiretimi yapabilmek i¢in mevcut beseri sermayeyi ve
bilgi stokunu kullanmaktadir. Ara sektor, AR-GE sektoriinden almis oldugu bilgileri
kullanarak, nihai sektoriin kullanabilecegi dayanikli girdiler iretmektedir. Nihai sektor
ise, ara sektorden almis oldugu dayanikli girdiyi, beseri sermayeyi ve emegi kullanarak
nihai Grtn tretmektedir. S6z konusu nihai trtin ya tiiketilir ya da sermaye girdisi olarak
degerlendirilir. Romer, niifus ve emegi sabit olarak varsaymaktadir. Toplam niifusun
icerisindeki begeri sermaye stoku ve piyasaya girmis olan beseri sermaye stokunu sabit
oran olarak diisinmektedir. Ekonomideki toplam tiretimden kalan tiiketilmeyen kisim

sermaye uriini olarak kullanilmaktadir (Romer 1998, 5.79).

2.1.1.7.3. Robert E. Lucas’a Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Ekonomik biiyiime ve beseri sermaye denildiginde akla gelen ilk isimlerden biri
Lucas’dir. Lucas, 1988’de kurmus oldugu modelinde, tek sektorli bir ekonomide
birikim iligkileri ile fiziksel sermaye uzerinde caligmigtir. Lucas, beseri sermayeyi
modelin lokomotifi olarak gormektedir. Lucas, beseri sermayeyi bir lretim unsuru
olarak nitelemekte ve kisilerin beseri sermayesindeki artisin kendi verimliligini
yikseltmesinin yani sira tiim tretim unsurlarinin tretkenligine yardimei oldugunu ifade
etmektedir

Lucas ekonomik biiyiime modelinin varsayimlar (Ates, 1998, 5.58);

e Ekonominin teknolojisi 6lgege gore sabit hasiladir.

e Ekonomi tam rekabet kosullari ile ¢aligmaktadir.

e Kapali ekonomidir.

e Ekonomik karar mekanizmalari ilerdeki fiyatlar i¢in akilci bekleyislere sahiptir.
e Teknolojik alandaki ilerleme orani1 digsal olarak kabul edilmektedir.

o Niifus etkinligini digsal olarak incelenmektedir.

e taninda Uretim i¢in ayrilan emek veya denk olan ¢alisma saati miktart N(t) dir.

N(t)’nin bliiyime orani digsal olarak kabul edilmektedir seklinde siralanabilir.

65



Aslinda Lucas’in begeri sermaye modelinde erisilmek istenilen amag, Solow’un
modelinde agiklik getirilemeyen fakat buyimenin onemli kaynagr olarak tanitilan
teknoloji faktoriine ayirict bir 6zellik katmaktir. S6z konusu dinamik, beseri sermayenin
modele eklenmesiyle meydana gelmektedir. Modeldeki emek ile beseri sermaye
faktorlerinden kasit beceri ve bilgi seviyesidir (Lucas, 1988, s.17). Ayni zamanda
bilginin devamli yayildigi, gelistigi ve yenilendigi distnilmektedir. Bilginin
diglanamaz olma ozelliginden dolayr modelde her bir uretici firmanin ekonomideki
ortalama begeri sermaye seviyesinden yararlanabilecegi goz oniine alinir (Barro ve Sala-
1 Martin, 2004, s.214-219). Bu durumdan dolay1 beseri sermaye ekonomide olumlu
digsallik ozelligine sahip bir tretim unsurudur ve modelde beseri sermaye kendi
verimliligine ek olarak digsal etkiler icermektedir (Acemoglu, 2009, s.407). Modeldeki
kigilerin gelecek veya simdiki zamanlarda beceri ve bilgi seviyelerini tesir edecek
faaliyetler iginde zaman tasarlamasi faktorii de goz oniinde tutulmaktadir. Bunun beseri
sermaye birikimine de etki etki edecegi varsayilmaktadir.

Lucas’in buyiime modeli beseri ve fiziki sermayenin kullanildig iki unsurlu,
olgege gore sabit getiriye sahip olan her iki unsurun da artirilip azaltilabilecegi igsel bir
buyime kuramidir. Lucas, beseri sermaye denkleminin yine yalnizca begeri sermaye
stokuna bagli oldugunu disiinmektedir. Bu durumda da begeri sermaye stokundaki artig
beseri sermayenin marjinal verimliligine negatif etki etmeyecektir. Dolayisiyla azalan
getiriler yasast da hikkimsiiz olacaktir. Bu nedenden dolay1 begeri sermaye stokunu
arttirmak i¢in caligmalar yapilacaktir. Ciinki beseri sermaye yaratan sektor ulke
ekonomisini degistirecek ve devamli bir biyimeyi temin edecektir (Klenow ve
Rodriguez, 1997, s.605). Lucas’in kurmus oldugu buyime modelinde beseri sermaye
baz alinmistir. Bu sayede Lucas, ekonomik biiyiimede begeri sermayenin Onemini
matematiksel bir g¢ercevede olusturmasiyla, iktisat literatiirine onemli bir katkida
bulunmustur (Acemoglu, 2009, s.407).

Iktisat literatiiriine gore, beseri sermaye ve ekonomik bilyiime arasindaki ikili
iligki verimlilik ve tretim sayesindedir. Verimlik ve uretim kavramlan birbirilerine
yakin goriinseler de biiyiime kuramini iki degisik sonuca ulastirmaktadir. Igsel biiyiime
kuramlari, teknoloji faktoriinii modelin igerisinde saptar ve beseri sermaye stoku ya da
diizeyinin teknolojik alandaki ilerlemeleri ve boylece verimliligin artmasina sebep
oldugu gercegine dayanirken (Akcabelen, 2010, s. 10) digsal biiyiime modelleri beseri

sermeye-Uretim iliskisine dayalidir. Verimlilik ve tretim arasindaki farklar iki farkls
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bluylime modelinin olusmasina neden olmustur. Begeri sermaye Uretim denkleminde
herhangi bir girdi olarak incelenirse beseri sermayedeki siradan bir farklilik azalan
getiriler yasasi nedeniyle gelirdeki farkliligin siireg igerisinde azalacagini dustinmelerin
sebep olur. Bu durum, azalan getirilerin iglemeyecegini ve Giretimin devamli bir bigimde
art1g trendinde olacagi anlamina gelir (Akcabelen, 2010, s. 10)

Lucas’in arastirmalarinda ¢ok kritik iki 6zellik bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
model devamli biiyimenin deneysel Oneminin altini ¢izmektedir ve boylece yeni
olusturulan ekonomik biiyime kuramlarina ilgi ¢ekme alaninda bir 6rnek olarak
gosterilmektedir. Ikincisiyse, modelin beseri sermayeye odaklanmasidir. Aslinda bu
modelde, ozellikle beseri sermaye digsalliklarint igermesidir (Acemoglu, 2009, s.436).
Beseri sermaye degisim fonksiyonunun, bireylerin yetenek ve egitim seviyelerinden
elde edecegi getirinin devamli sabit kalacagi diigincesi Lucas’in modelindeki ¢énemli
noksanliklardan biridir. Cunkii 1964’de Becker bu getirin ilerleyen zamanlarda azalan
bir trend kaydedecegini kanitlamigtir. S6z konusu eksiklik, kigilerin sahip olduklar
yetenek ve bilgi seviyesinin getirisini degisik bir agiyla incelenmesiyle
giderilebilmektedir (Aghion and Howit, 1998, s.330)

Igsel biiyiime kuramina gore, beseri sermayedeki devamli farkliliklar gelirin
buyime oranindaki devamli farkliliklara neden olmaktadir. Aslinda Neoklasik buyiime
kuraminda begeri sermaye dizeyindeki artig biyime oranmini arttiramaz. Bu artig
yalnizca kigi bagina geliri dizeyini arttirmaktadir (Romer, 1990, $.90-93). Bundan
dolay1 beseri sermaye artist Lucas’in modelinde biiyiime oramt etkisi gozlemlenirken
Neoklasik modelde yalnizca dizey etkisi gozlemlenir. Dolayisiyla kisilerin
yeteneklerini geligtirmek i¢in yapilan politikalar kisi bagina diigen gelirin devamli artma
trendinde olmasini saglamaktadir (Jones, 1998, s.152).

Lucas yapmis oldugu caligmalarin neticesinde dort tane sonuca ulagmistir.
Bunlardan birincisi, beseri sermayenin fazla oldugu ulkelerde her yetenek seviyesindeki
birey verimlidir. Bundan dolay1 bireyler yiiksek ticretle ¢aligmaktadir. Yuksek ticret igin
gelismemis Ulkelerden geligsmig tlkelere dogru beyin gogleri yasanir. Bu gogler iki
farkli sonu¢ meydana getirmektedir. Bunlardan ilki gelismemig ilkelerin geligmesini
engellediginden dolayr daha fazla fakirlesir. Ikincisiyse, gelismis tlkelerin durgun
duruma gelme olasiligint 6nlemekte ve daha zengin bir tlke haline gelmelerini
saglamaktadir. lkincisiyse, disa kapali ekonomide, gelismis iilkeyle ayni bilyiime

oranina sahip olsa bile gelismemig iilkenin nisbi yoksullugu devam etmektedir. Kapali
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ekonomi, tilkeler arasindaki servet ve gelir dagilimi1 kararliligini korur. Ugiincii sonucu
ise, Hindistan ve Cin gibi 6lgek ekonomiler meydana getirecek i¢ piyasa genigligine
sahip ulkeler, beseri sermayelerin giicstizliigui ve beseri sermayesi yiiksek az miktardaki
bireyin imkan buldukg¢a go¢ etmesi yiizinden yoksulluktan kurtulamazlar. Son olarak,
emek unsuru ulkeler arasinda mobil degilse, sermayenin disa agik olmasi dis ticarete
yonelik giiclii bir egilim yaratmaz. Emek unsuru mobilse, her sey isgiiciniin iretkenligi
arttiran beseri sermaye etkilerinin igsel olup olmadigina ve s6z konusu etkilerin bir

kigiden digerine tagarak digsal yararlar temin edip etmedigiyle baglidir (Demir, 2004).

2.1.1.7.4. Robert J. Barro’ya Gore Ekonomik Biiyiime Yaklasimi

Barro, ekonomik bliyime kavramini devletin roliinii baz alarak yorumlamistir.
Barro’ya gore kamu harcamalari ekonomik bityiimenin lokomotifidir. Barro’nun temel
disiincesi, 6zel sektoriin yalniz bagina ekonominin temelindeki kaynaklan ve kendi
kullandig1 kaynaklan etkin hale getirememesidir. Basit bir ifadeyle Barro, 6zel sektoriin
tek bagina etkin kamu mali Giretemedigini ifade etmigtir. Barro 1990’da yapmis oldugu
ilk calismasinda modelini, 6l¢ege gore sabit getiri temin eden bir tiretim fonksiyonunda
kamu kesimini de goz oniinde tutarak, tasarruf orani, kamu harcamalar1 ve ekonomik
buylume arasindaki iligkiyi temel alarak kurmustur (Ercan, 2002, s.34). Barro’nun kamu
harcamalart modeli olarak da bilinen bu model, 1990’da giindeme gelmesiyle, vergiler
araciligtyla kargilanan kamu harcamalarinin, tilkenin ekonomik bitytimesini ve yararini
ne yonde etkiledigini a¢iklamaktadir. Bu modelde Barro, devlet tarafindan temin edilen
mal ve hizmetleri Gretim unsurlarindan biri olarak kabul etmis ve kamunun ekonomik
buylumeyi gerceklestirebilmesi igin bir taraftan kamu yatinmlarinin diger taraftan da
sibvansiyon, vergi tesvikleri gibi mali araglar ile ozel sektorii destekleyerek ozel
yatinmlarin artirllmasinda etkili olacagini ifade etmistir. Kamu harcamalari modeline
gore, disa kapali bir ekonomide saglik, egitim gibi altyapr yatinmlart 6zel sermeyenin
verimliligini olumlu yonde etkilemekte, bu da sirket i¢in digsal fayda yaratmaktadir. Bu
alanda kisi bagina diigen ¢iktt miktari, kigi bagina disen kamu harcamalari ve kigi bagina
diisen ozel sektor yatirimlan tarafindan saptanacaktir (Barro, 1990, 12).

Barro’nun model, ekonomik biiyime alaninda kamu kesimine vermis oldugu
gorev bakimindan ilk goriiste Keynes’in goriislerini amimsatir. Ancak Barro’nun kamu

kesimine verilen gorevler hakkindaki goriisleri Keynesyen gortsten oldukga farklidir.
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Keynes’in modelinde kamu kesimini bir yatirimci ve tretici olarak ekonomik sistem
icerisinde degerlendirirken Barro kamu kesimine, AR-GE, egitim ve teknoloji
politikalarinin gelistirilmesi konusunda sorumluluk ytklemigtir. Bu ifadeye ilaveten de
iletisim agin1 gelistirmek ve miilkiyet haklarin1 korumak hususlarini da kamu kesiminin
gorevleri arasinda siralanmistir. Ozetlemek gerekirse, kamu kesimi 6zel tesebbiisiin
etkinligini a rttiracak girisimlerde bulunmalidir. Az gelismis ulkeler agisindan ise
Barro’nun modeli, ileriki zamanlarda yapilacak olana tesviklerin gelecek donemdeki
oneminin artmasi, olast ve teknolojik alanda ilerleme gosterebilecek alanlara

yogunlagmasi gerektigini ileri sirmektedir.

2.2. FINANSAL SISTEM ve EKONOMIK BUYUME ILISKiSi

Bagehot (1873) ve Schumpeter (1912), finansal sistem ve ekonomik buytme
arasindaki iligkiyi inceleyen ilk isimlerdir. Schumpeter incelemesinde, 1yi isleyen bir
bankacilik sistemi, yeni triinlerin en verimli ve etkin bi¢gimde tiretmek igin ihtiyag olan
teknolojik yeniliklerin finansmanini  saglayarak, yatinmcilart finansal anlamda
destekleyecegini yani, finansal sektorin, oOzellikle de bankacilik sektoriniin
gelismesinin  ekonomik biyime i¢in ihtiya¢g oldugunu belirtmigtir. Literatiirde
Schumpeter’in ardindan bir¢gok ampirik ve teorik incelemeler yapilmistir. Finansal
sistem ve ekonomik buyime arasindaki iliskiyi arastiran calismalar, kullanilan
yontemler, tlke gruplar ve sonuglar bigiminde Tablo 2.2°de verilmigtir. Tablo 2.2°de de
gosterildigi gibi, ¢aligmalarin ¢gogunda finansal sistem ve ekonomik biiytime arasindaki

nedensellik baglaminda fikir ayriliklart mevcuttur.
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Tablo 2. 2. Literatiir Incelemesi

Yazarlar Ekonometrik
ve Yontem ve Kullanilan Veriler ve Sonuclar
Tarih Orneklem
Finansal sitem ve e¢konomik biiyiime arasinda bir
Gurley ve Shaw | Teorik Calisma iligkinin olmas1 gerektigini  vurgulamislardir.

(1955- 1967)

Geligmis finansal sistemin temin ettigi hizmetlerin
birikim sahipleri ile yatinmeilar arasindaki iligkiyi
kolaylastirdigini ileri sirmektedirler.

Patrick (1966)

Teorik Calisma

Finansal sistemdeki gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedenselligin, talep oncilli ve arz
onciilliv olarak iki farkli sekilde olacagim
saptamigtir.

Hicks (1969)

Ingiltere Ormegi

Finansal sistemdeki gelismelerin  Ingiltere nin
endistrilesmesine hangi seviyede katkisi oldugu
aragtirilmaktadir.  Calismanin  sonucunda ise,
finansal sistemdeki gelismelerin yitksek katkilar
oldugunu savunmustur.

Goldsmith (1969)

Ulkeler arast calisma
1860-1963 doénemini
igeren 35 iilke

Finansal sistemin biyiikliigii ve ekonomik biyiime
arasinda pozitif yonlii bir iligki saptamistir.

Lucas (1988)

Teorik Calisma

Finansal  piyasalarin  gelisimini  ekonomik
biyimeyle iligkilendirmek yanlis bir varsayim
olup ckonomik biiyiime siirecinde finansal
sektoriim  roliniin ne oldugunu tam olarak
aciklamamaktadir. Lucas, finansal piyasalarn
gelismiglik  ve ckonomik biiyiime arasindaki
iliskiye deginerck aralarinda higbir nedensellik
baginin olmadigini saptamigtir

Finansal sistemin biitiin gostergeleri, ekonomik

King ve Levine Ulkeler arasi c¢alisma | biiyiime oranlanyla ve ekonomik  verimlilik
(1993) 1960-1980 donemine | artisiyla baglantilidir.
ait 80 iilke
Finansal piyasalann ve banka kredilerinin
Atje ve | Ulkeler arasi calisma | bilyiimeyi olumlu yénde etkiledigi sonucuna
Jovanovic (1993) | 1960-1985 doénemini | ulagmiglardir.
igeren 94 iilke
Likit hisse senedi pivasalan ekonomik bityiime ile
Obstfeld (1994) Teorik calisma pozitif baglantilidir, fakat uluslararasi sermaye

pivasalanyla biitinlesme, 6zel kesimin tasarruf
oranlan ile baglantili degildir.

Benecivenga vd.
(1995)

Teorik galigma

Hisse senedi pivasast likiditesi, bityiime oranlari,
verimlilik artiglan ve sermaye birikimi arasindaki
pozitif bir iligki saptamiglardir.

sistemdeki
arttigini

Ekonomik  biiyiimenin  finansal

gelismiglikle  paralel  bir  bigimde
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De Gregorio ve

Secilmis 100 Ulke

saptamiglardir. Bu pozitif iligki, gelismekte veya

Guidotti (1995) Panel Veri Analizi | gelismemis iilkelerde daha giiglii  gelismis
(1960-1985) iilkelerde ise daha zayif oldugunu saptamislardir.
Latin Amerika igin, finansal sistemdeki gelisme ile
ckonomik biiyiime arasinda negatif bir bag
saptamiglardir. Bunu sebebini de 1970 ve
1980°1erde yasadiklar basari olmayan
liberallesme hareketlerinin - yatinm  verimliligi
tizerinde olusturdugu negatif etki olarak izah
ctmislerdir.
Banka kredilerinin kalite artist daha hizhi bir
Jayaratne ve | 50 ABD eyaletine ait | biyiimeye neden oldugunu saptamislardir.
Strahan (1996) panel veri analizi
(1972-1992)
Hem gelismis bankacilik sistemi hem de likit hisse
Levine ve Zervos | 41 Ulke Arasinda | senedi piyasalar, verimlilik artisini ve sermaye
(1996) Regresyon Analiz | birikimini olumlu bigimde etkilemektedir.

(1976-1993)

Levine (1997)

Yatay kesit analizi

ekonomik
sermaye

Finansal  sistemdeki  gelismeler
biuyiimeyi, teknolojik venilikler ve
birikimi araciligivla etkilemigtir.

Arestis ve
Demetriades
(1997)

Almanya ve Birlegik
Milletler Ornegi
Johansen
Esbutiinlesme Testi

Calismada finansal sistemdeki gelismeyi temsilen,
borsa kapitalizasyon orani ve borsa volatilitesinin
bir indeksi, ekonomik bityiimeyi temsilen reel kigi
bast GSYIH'nin logaritmast  kullamlmistir.
Dordiin degisken olarak Birlesmis Milletler igin
yurt i¢i banka kredi miktarmin nominal GSYIH’ya
orani, Almanya igin ise, M2’ nin logaritmasinin
nominal GSYIH ya oram kullanilnistir. Sonuglara
gore, Birlesmis Milletler’de ekonomik biiyiime
finansal gelismeye neden oldugu bulgusuna
ulagilmigtir. Almanya igin ise, finansal gelismeden
GSYIH’ya dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Borsa kapitalizasyonu  yalnizca
bankacilik sistemi ile GSYIH y1 etkilemektedir ve
borsa volatilitesi tizerinde de negatif bir etkiye
sahiptir.

Kargt ve Terzi

(1997)

Tiirkiye Omegi
VAR Modeli Analizi

IMKB ve reel sektor arasindaki nedensellik bagin
arasirmiglardir.  IMKB’de  meydana  gelen
degisimlerin buyiik oranda enflasyon tarafindan
saptandigin,  IMKB’de  meydana  gelen
degisimlerin ~ kaynaginin  reek  sektordeki
degisimlerden degisik olarak enflasyonist baskilar
oldugunu ve bu sebeple de IMKB’in reel
kesimdeki degisimleri agiklama giictiiniin oldukca
disik oldugunu 6ne sirmuglerdir. Caligmanin
biitiiniinde, IMKB100 endeksi ile sanayi endeksi
arasinda bir iligki olmamasinin, Tirkiye’de
finansal sektorle reel sektor arasinda nedensel bir
iliski olmadigr yoniinde agillanmasi gerektigini
aktaran bir degerlendirme mevcuttur.
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Liljeblom ve | Finlandiya Ornegi | Hisse senedi piyasast ve makro ekonomik
Stenius (1997) GARCH Methodu | dalgalanmalar ~ arasindaki  iligkiyi analiz
(1920-1991) etmiglerdir. Analizin sonuglarina gore,
makrockonomik dalgalanmalar ile hisse senedi
pivasast arasinda iki yonlii bir nedensellik bagina
ulagilmigtir.
Finansal sistemdeki gelisme biyimeye onciilik
Neusser ve | OECD ulkelerinin | etmektedir ve imalat sanayi toplam faktor
Kugler (1998) imalat sanayileri- | verimliligi ile, imalat sektori GSYIH'st es
zaman serisi analizi. biitiinlesiktir.
Finansal sistemdeki gelismenin, ekonomik
Rajan ve | Endiustri  ve firma | biyiime tzerinde oldukg¢a biyik bir etkisi
Zingales (1998) temelinde genis  bir | saptanmistir. Gelismis bir finansal sistem, dig
ilke toplulugu i¢in | finansmana bagli endiistrilerde rekabetgi avantaj
zaman serisi analizi | temin etmektedir.
(1980- 1990)
Uretim vasitast ile oldukga kiiciik bir geri besleme
Rousseau ve | Sanayilesmis 5 ilke | kanit1 ile finansal sistemdeki biiyiimeyi tahmin
Wachtel (1998) igin  zaman  serisi | etmektedir.
analizi (Ingiltere,

ABD, Isve¢, Kanada,
Norveg)

Gelismis bir yasal sistem ve aktif hisse senedi

Demirgiig-Kunt Geligsmekte ve | piyasasi, firmalarin  bilyiimesine  kolaylik
ve Maksimovig gelismis olan 30 dlke | saglamaktadir.
(1998) igin  ilkeler arast
analiz
Finansal sistemdeki geligmenin  ckonomik
Levine ve Zervos | Gelismis Ekonomiler | biiyimeye onciillik  ettigi  tezini  destekleyen

(1998) igin Yatay-kesit | sonuglara ulagsmislardir.
regresyonu
Calismada finansal sistemdeki gelismeyi temsilen
Tunus Ornegi | banka mevduat borglarinin nominal GSYIH’ya
Ghali (1999) Johansen orani (DL) ve 6zel sektor kredilerinin nominal
Esbutiinlesme, GSYIH’ya oram1 (CL), ekonomik bityiimeyi
Granger Nedensellik | temsilen de kisi bast reel GSYIH almmustir.
Testi Sonuglara gore, ekonomik biiyiime ve finansal
(1963-1993) sistemdeki gelisme arasinda uzun donemli bir
iligki oldugu saptanmistir. Finansal sistemdeki
gelisme  ekonomik  biyiime sebep oldugu
varsayimi desteklenmektedir.
Finansal pivasalar ait degigkenlerin
Wurgler (2000) 65 farkhi tlke (1963- | sermaye dagilimini ve birikimini  etkiledigini

1995)

saptamigtir. Bu anlamda gelismis finansal
pivasalara sahip ulkelerin gelismekte olan reel
sektorlere ait yatinmlanni artinrken gerilemekte
olan reel sektorlere ait yatinmlarim azaltan bir yol
izledikleri s6ylenebilir.

72



Levine, Loayza
ve Beck (2000)

Yatay kesit caligmasi
ve dinamik panel
teknikleri

Uzun donemli biiyiime ve finansal sistemdeki
gelime arasinda es zamanliliktan kaynaklanmayan
pozitif bir baglant1 oldugunu saptamislardir.

Kang ve Sawada
(2000)

20 dlkeyi  iceren
zaman serisi verileri
I¢sel Buyume Modeli

Ticari serbestlesme ve finansal sistemdeki geligme
besleri sermaye vatinmlarinin marjinal faydasim
arttirarak ckonomik biiyiime ivme kazandirdigini
saptamiglardir.

Henry (2000)

11 Gelismekte Olan
Ulke i¢in Panel Veri
Analizi

Hisse senedi piyasalarindaki serbestlesmenin ¢ogu
iilkede yatinmlan arttirdigini saptamistir.

Beck, Levine ve

Yatay kesit ¢aligmasi,
enstrimantal degisken

Finansal aracilarin GSYIH nin biiyiimesine destek
veren toplam faktér verimliliginin bilyiimesine,

Loayza (2000) prosediir,  dinamik | olumlu  yonde  biyik  etkisi  oldugunu
panel teknikleri saptamiglardir.
Kularatne (2001) | Giiney Afrika Ornegi | Finansal derinligin uzun donemli ekonomik

VECM Analizi (1954-
1992)

biiyiime tizerindeki etkisini analiz ederek, finansal
sistemin GSYIH iizerinde yatirim orani vasitasiyla
dolayli bir etkive sahip oldugu sonucunu
saptamigtir.

Sermaye piyasalarinin  ve bankalarm gelisimi

Arestis, 5  Gelismis  Ulke | ekonomik biiyiimeye ivme kazandirmakta, fakat
Demetriades ve | Esbiitinlesme ve Hata | analizlere gore, bu siiregte bankalar daha etkin bir
Luinted (2001) Duizeltme Modeli | rol almaktadir.
Analizi
Bes iilkede ¢ift yonli, i¢ tlkede arz oncilli,
Shan vd. (2001) in ve 9 OECD | nedensellik  bulmus, iki ilkede ise iligki
Ulkesi  Nedensellik | ¢tkmanustir. Ug iilkede arz yonlii, bes iilkede ¢ift
Testi ve VAR Analizi | yonlii nedensellik saptamislardir. Iki iilkede ise
herhangi bir iligkive saptanmamistir.
Finansal sistemdeki geligmeden ekonomik
Miislimov ve | OECD Omegi (22 | biiyimeye dogru tek  tarafli  bir iligki
Aras (2002) iilke) Panel Veri ve | saptamislardir.
Granger Nedensellik
Finansal sistemdeki gelismenin ekonomik biyiime
Shan ve Morris Cin ve 19 OECD | dolayli veya dogrudan neden oldugu sonucunu
(2002) Ulkesi  Nedensellik | saptamisladir.
Testi

Gelismekte Olan 30

Finansal sistemdeki gelisme ve ekonomik biiyiime

Al-Yousif Ulke icin Panel Veri | arasinda cift yonlii nedenselli iliskisi saptanmistur.
(2002) Analizi ve Ganger

Nedensellik

Gelismekte Olan 6 | Finansal serbestlesmenin  finansal — sistemdeki
Arestis vd. | Ulke Standart | basarisi/basarisizlign ~ hakkinda  bir  yorum
(2002) Ekonometrik yapilmamigtir,

Teknikler

Talep takipli ve finans oncillii hipotezlerini
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Chang (2002)

Cin Ornegi Granger

aragtirmig, finansal sistemdeki gelisme  ve
ckonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir
iligkinin olmadig1 sonucuna varmistir. Dolayisiyla
finans 6nciillii ve talep takipli hipotezlerin ikisi de
caligma ¢ergevesinde dogrulanamamisgtir.

Fifield, Power ve

Nedensellik Testi
(1987-1999)
13 Hisse Senedi

Pivasas1 ile Kiiresel

Yerel degiskenler olarak faiz oranlari, GSYIH ve
enflasyonu; kiiresel degiskenler olarak ise, diinya

Sinclair (2002) ve Yerel Ekonomik | sanayi iretimi ve dinya enflasyonu c¢le
Faktorler (1987-1996) | almislardir. Calismalarin neticesinde hem yerel
hem de kiiresel ekonomik faktorlerin geligsmekte
olan hisse senedi piyasast getirileri {izerinde
onemli rolleri oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Almanya (1600-1794) | Finansal sistem igerisinde faaliyet de olan finansal
Ingiltere (1700-1850), | kurumlarin ticaret ve sanayilesmenin
Rousseau (2002) | ABD (1790-1850) | ilerlemesinde  6nemli role sahip oldugunu
Japonya (1880-1913) | saptamistir. Finansal sistemin gelismesi ve yeni
Ormnegi Granger | trtnlerin ortaya ¢ikmasi beraberinde reel sektoriin
Nedensellik Testi de biiyiimesini saglamaktadir.
Tirkive Ornegi | Calismada finansal piyasa gelismesi ve ekonomik
Gokdeniz Regresyon Analiz | buyiime arasindaki iligki incelenmistir. Sonuglara
Erdogan ve | (1989-2002) gore, hisse senedi pivasast gelisiminin Turkiye de
Kalytincii (2003) biiyiimeyi destekleyici nitelikte olmadigini; buna

karsin para piyasasinin bilyiime iizerinde 6nemli
ve olumlu bir etkise sahip oldugunu
saptamiglardir.

Fink vd. (2003)

Gelismis 13 Ulke
Hata Diizeltme
Modeli ve

Esbutiinlesme Analizi

Finlandiya, Japonya ve Italya igin arz onciillii ile
talep takip edici, Isvigre, Ingiltere, Avusturya,
Almanya ve ABD iginse, diisiik oranda arz énciilli
vaklagimi destekleyen kanitlara erigmiglerdir.

Bhattacharya ve | Hindistan Omegi | Finansal  sistemdeki  gelismenin  ekonomik
Sivasubramanian | Nedensellik Analizi biiyiimeye neden oldugu sonucuna varmiglardir.
(2003)

Gelismis ve | Finansal  sistemdeki  gelismenin  ¢konomik

Calderon ve Liu

Gelismekte olan 109

biiyiimeyi verimlilik ve sermaye birikimi kanali ile

(2003) Ulke olumlu olarak etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Christopoulos Gelismekte Olan 10 | Finansal  sistemdeki  gelismenin  ekonomik
and Tsionas Ulke Panel | biiyiimenin nedenidir sonucuna ulagsmislardir.
(2004) Esbiitinlesme Analizi
Calismada finansal sistemdeki gelisme finansal
aracilar tarafindan oOzel scktore saglanan kredi
Ghirmay (2004) | 13 Sahra 6 Afrika | seviyeleri ile ekonomik bityiime ise reel GSYIH

Ulkesi VAR Modeli

deki (Y) artigla olgilmustir. Kointegrasyon testi
bulgulara goére, en azindan 12 iilkede finansal
sistemdeki gelisme ile ekonomik bityiime arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugu bulgusuna
erisilmistir. Iligkinin yoniiniin ise 8 iilkede finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogruyken 6
ilkede ¢ift yonli bir iligki saptanmistir. Afrika
iilkelerindeyse finansal gelismeden ekonomik
biiyiime dogru bir iligki saptanmigtir.

Rioja and Valev

10 Ulke Panel Veri

Finansal sistemdeki gelisme kaydeden iilkelerde
verimliligi  artirarak, gelisme  gostermeyen
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(2004) Analizi ilkelerde ise, sermaye  birikimine  ivme
kazandirarak  eckonomik biyiimeyi  arttirdigi
sonucuna ulagmiglardir.

Finansal sistemdeki gelisme ve ekonomik biiyiime

Dritsakis ve | Yunanistan  Ornegi | arasinda nedensellik bagi  oldugu sonucuna

Adamopoulos Hata diizeltme | ulagsmislardir. Ekonominin serbestligi ve biiyiime

(2004) Modeline Dayali | arasinda iligki saptamamiglardir.

Nedensellik
Ekonomik  biiyiimeden  finansal  sistemin
gelisimine dogru bir nedensellik saptamislar, fakat

Thangavelu  ve | Avustralya Omegi | finansal piyasalarin  gelisimimin  ekonomik

James (2004) VAR Modeli biiyiimeye neden oldugu bigiminde bir kanita

Granger Nedensellik | erisememiglerdir.

(1960-1999)

Tayvan Ornegi VAR

Finansal sistemden ekonomik bityiimeye dogru bir

Chang ve Caudill | Metodolojisi nedensellik saptamis, yani arz o6ncillic hipotez
(2005) desteklenmisgtir.
Finansal sistemdeki gelismenin  yatirimlan
Rousseau ve | 10 Asya  Ulkesi | uyardig1 ve bir c¢ok iilkede finansal sistemdeki
Vuthipadadorn Esbiitiinlesme ve | gelismeden yatinimlara tek yonli bir iligkinin
(2005) Granger Nedensellik | varligi yani iligkinin arz énciillii nitelikte oldugu
sonucuna ulagmiglardir.
Finansal sistemdeki gelismenin vatinmlarn pozitif
Ndikumana 99 Ulke Panel Veri | etkiledigi sonucuna varmustir.
(2005) Analizi
Calismada finansal sistemi temsilen; Yurt igi
Atindehou kredilerin ekonomideki miktari, likit borglanma
Gueyie ve | 12 Bat1 Afrika Ulkesi | (finansal sistemin likit borglarrin GSYIH’ya
Amenounve Engle-Granger orani) ve likit rezervleri, (banka likit rezervlerinin
(2005) Nedensellik Testi banka varliklarina orani: RES), c¢konomik
bilyiimeyi temsilen reel kisi bast GSYIH
degiskenleri kullanilmigtir. 12 tlkeden Sierra ve
Mauritania’da biyime ve kredi arasinda bir
nedensellik bagir bulunmustur. Ayrica Mauritania
ve Burkina Faso harcinde biyiimenin, likit
bor¢lanmaya neden olmadigi da saptanmistir.
Aksine Gambia, Sierra Leone, Fildisi Sahilleri ve
Mali’de likit borglanmanin (LL), biiyiimeye
katkis1 oldugu saptanmistir. Mauritania ve Fildisi
Sahilleri’de ise, RES’in biiyiimeye sebep oldugu,
bu duruma karsilik olarak Senagal ve Gana’da
nedensellik bagi olmadigi bulgusuna ulagilmigtir.
Finansal araciligin gelismesi, ekonomik bityiimeyi
McCaig ve | 71 Ulke pozitif ve giigli yonde etkiledigi sonucuna
Stengos (2003) ulagmiglardir.
Finansal sistemdeki gelisme ve ekonomik biiyiime
Shan ve | Cin  Omegi VAR | arasinda cift yonlii nedenselli bag1 saptamislardir.
Jianhong(2006) Metodolojisi
Reel sektorii temsilen alman reel tiketim
Husain (2006) Pakistan Ornegi | harcamalar;, reel GSYIH ve reel yatinm
Granger Nedensellik | harcamalan gibi degiskenler  arasindaki
Testi (1959-2005) nedensellik  bagmi  aragtirmistir.  Analizlerin

sonucunda reel sektor degigkenleri ile hisse senedi

75



fiyatlann arasmnda uzun doénemli bir iligkinin
varligini ortaya koymaktadir. Nedensellik baginda
ise, valniza reel sektorden hisse senedi fiyatlara
yonelik tek tarafli bir nedensellik saptanmistir.

Aslan ve Korap

(2006)

Tirkive Ornegi
Johansen
esbitiinlesme ve
Granger Nedensellik

(1987-2004)

Calismada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore, iki degisken arasinda uzun dénemli bir
iligkinin oldugu sonucuna varlmigtir. Ancak
nedenselligin yoni kullanilan finansal geligmiglik
degiskenlerine gore farklilik gostermektedir. Ozel
sektor kredilerinin ele alinmasi halinde finansal
gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru oldugu,
M2/GSMH seklindeki gosterge incelendiginde ise
biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir iligki
saptanmigtir.

Aslan
Kiugiikaksoy
(2006)

Ve

Tiirkiye Omegi
Granger Nedensellik
Testi (1970-2004)

Calismada ckonomik biyiimeyi temsilen kisi
basina disen reel GSMH wverileri, finansal
sistemdeki gelismislik i¢in ise 6zel sektor finansal
aracilik hizmetlerini ve bu tiir faaliyetlerin yatirim
harcamasi kanaliyla tiretken sektorlere aktarimini
ortaya koyabilecek o6zel sektor kredi hacmi
biuyiklugi verileri ele almmigtir. Analizlerin
sonuglarina gore, iligkinin yonii arz oncilli
hipotezin  destekledigi  bigimde  olusmus,
Tirkiye’de  finansal  sistemdeki  gelismiglik
seviyesinden ckonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik bagi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Artan (2007)

79 Ulke Ornegi Panel
Veri Analizi

Gelismemis iilkelerde finansal sistemdeki gelisme
biiyiimeyi olumsuz yoénde etkiledigi sonucuna
ulagmigtir.

Kandir

Iskenderoglu ve

Onal (2007)

Tiirkiye Omegi

Es Biitiinlesme,
VECM, Nedensellik
Analizleri (1988-
2004)

Calismada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki analiz edilmigtir. Degiskenler,
IMKB islem hacminin milli gelire oram1 IMKB
piyasa degerinin milli gelire oran1 IMKB islem
gorme orami ve Ozel sektére verilen banka
kredilerinin milli gelire oram1 seklinde alinmigtir.
Analiz sonuglarina gore, iki degisken arasindaki
iligkinin talep izleyen bir yapisi oldugu one
strilmektedir.  Bu duruma g6re, finansal
gelismigligin ekonomik biyiimeyi desteklemedigi
sonucuna ulagilmig ancak, eckonomik biiyiime
finansal gelismeyi desteklemektedir.

Calismada 1995-2005 donemi arsinda Tiirkiye’de

Demir Tiirkiye Ornegi VAR | bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasast ile
Oztiirk ve Albeni | Modeli ckonomik bityiime arasindaki iligki ampirik olarak
(2007) analiz edilmektedir. Ulagilan bulgulara gére, uzun
donemde finansal sistemdeki gelismeler ve
biiyiime arasinda tek yonlii dogrusal nedensellik

bulundugu ortaya koyulmustur.
11 Ortadogu  ve | 11 ayn iilkenin bankacilik ve hisse senedi piyvasasi
Naceur ve | Kuzey Afrika | verileri kullanilarak bu degiskenlerin ekonomik
Ghazouani (MENA) Ulkesi biiyime tzerindeki  etkisini  incelemisledir.
(2007) Genellestirilmig Finansal sistemdeki gelismisglik  seviyesinin
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Momentler Yontemi

(1987-2003)

etkisinin azgelismis iilkeler yoniinden farklilik
gosterdigini saptamiglardir. Erisilen bu sonug arz
onciillii hipotez ile ters diismektedir.

Calismada para arzi ve enflasyonu ile sanayi

Mutan ve | Turkiye Omegi | iiretim  endeksi  verileri  kullamlmistir.  Para
Canakei (2007) Regresyon Analizi | arzindaki artisin BIST100 endeks getirisini olumlu
(2000-2007) etkiledigini, enflasyonun getiriyle olumsuz yénde
bir bag1 oldugu ve sanayi tretim endeksinin ise,
endeks getirisi tizerinden herhangi bir etkisi
olmadig1 saptanmaktadir.
Malezya Ornegi | Ekonomik bityiimenin finansal derinligi artirdigt
Ang ve | Granger Nedensellik | yani bagin talep izleyici bigimde oldugunu
McKibbin (2007) | ve Egbiitiinlesme saptamiglardir.
BISTI00  endeksi ile  GSYIH  verileri
Kaplan (2008) Tirkiye  OrnegiVar | kullanilmistir. Reel ekonomik faaliyetler ile
Modeli  (1987:1 - | BIST100 arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugu
2006:4) sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla BIST 100’in
reel eckonomik faalivetlerdeki degisimle iligkili
oldugu sonucuna varilmigtir. Nedenselligin yonil,
hisse senedi fiyatlarmdan reel ¢konomik
faalivetlere dogrudur.
Yapilan analizler neticesinde finansal sistemdeki
Abu-Bader  ve | Kuzey Afrika ve | gelismenin ekonomik bityiimeyi arttirdigini tezini
Abu-Qarn (2008) | Ortadogu Ulkeleri | ileri siiren arz onciillii Israil icinse, ekonomik
VAR  Metodolojisi- | bilyiimeden finansal sisteme dogru talep izleyici
Nedensellik bir nedensellik bag1 oldugunu belirtmislerdir.
Hisse senedi piyasalarindaki gelisme ve ekonomik
Shahbaz vd. | Pakistan Ornegi | bityiime arasindaki giiglii bir bag ve iki yonlii bir
(2008) Granger Nedensellik | nedensellik baginin oldugunu gostermiglerdir.
ve Esbiitiinlegsme
Tiirkiye Ornegi GSYIH ile hisse senedi getirileri ve &ézel kesim
Aydemir (2008) | Hata Diuizeltme | titkketim harcamalan arasinda uzun vadeli iligki ve
Modeli ve Granger | ¢ift yonlii nedenselli saptanmigtir. Hisse senedi
Nedensellik Testi getirilerinden 6zel kesim yatinm harcamalarina

dogru tek yonlii bir nedensellik de saptanmaktadir.

Yay ve Oktayer
(2009)

21 Gelismekte Olan
ve 16 Gelismis Ulke
Omegi  Panel Veri
Analizi (1975-2006)

Calismada finansal sistemdeki gelisme ve
ckonomik biiyiime arasmdaki iligkiyi
sinamiglardir.  Gelismekte olan  dlkeler igin
bulgular, hem borsalarin hem de bankaciligin
gelisiminin+~ ¢konomik  biyimeyi  olumlu
etkiledigini gelismis ilkelerde ise, vyalnizca

borsalarin gelisiminin ekonomik bityiimeyi olumlu
yonde etkiledigi saptanmigtir.

Guney Afrika ve Misir’da finansal sistemdeki

Enisan ve | 7 Afrika  Ulkesi | gelismenin  ¢konomik  biyiimeyi  arttirdig,
Olufisayo (2009) | ARDL Modeli nedenselligin -~ agisindan  finansal  sistemdeki
gelismeden ckonomik biyiime dogru oldugu
sonucuna erigmiglerdir.
Sermaye piyasasinin kalkinmighik diizeyinin dort
Yiicel (2009) Tiirkiye Omegi Temel | ¢esit boyutu analiz edilmistir. Biitiinlesik sermaye

Bilegenler Analizi

(1997-2007)

pivasast kalkinma golge degiskeni yaratilmistir.
Analiz  sonucunda ise, sermeye  piyasasi
gelisiminin, ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
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etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmigtir.

Calismada finansal gelisme ve ckonomik biiyiim

Altintag ve | Turkiye Omegi | arasindaki iliski incelenmistir. Sonuglara gore, reel
Ayrigay (2010) Bounds Simir Testi | faiz orani, disa agilik, finansal gelisme ve reel
(1987-2007) biiyiime arasinda uzun dénemli egbiitiinlesme
iligkisinin oldugu saptanmistir. Uzun dénemde
finansal gelismiglik katsayisinda ortaya c¢ikan
%1’lik  artisin, ekonomik biiyiimeyi  %0.30

oraninda arttirdig1 saptanmisgtir.
Finansal kalkinma ile ticari agilik ve ekonomik
Tiredi ve Berber | Tiirkiye Omegi | bilyime  arasindaki  bag1  incelemislerdir.
(2010) Esbutiinlesme ve | Esbutiinlesme analizi soncunda, bu ii¢ degisken

VAR Analizi (1970-
2007)

arasinda uzun doénemli bir iligki oldugu
saptanmistir. VAR nedensellik testine gore ise,
ckonomik biiyiime ve ticari agiklik arasinda iki
yvonli bir iligki, ekonomik biiyiime ile finansal
kalkinma arasinda finansal kalkinmadan ekonomik
bityiimeye dogru tek yonli bir iligki saptanmigtir.

Ozcan ve Ar

011)

Tirkive Ornegi
Granger Nedensellik
Testi (1998-2009)

Bu calismada, finansal gelisme ve iktisadi biiyiime
arasindaki iligki analiz edilmistir. Sonuglara gore,
iki degisken arasinda tek yonli iligki saptanmisgtir.
Bu iligkinin yonii ise, Granger testi sonucuna gore,
ckonomik  biyimeden finansal gelismeye
dogrudur. Boéylece Robinson tarafindan ileri
surilen ve “talep takipli hipotez” olarak
adlandirlan  varsayimi destekleyen sonuglara
erigilmigtir.

Hassan, Sanchez

Gelir Seviyesine Gore

Gelisme yolunda olan tilkelerde finansal sistem de
gelisme ekonomik bilyiime arasinda pozitif bir

Yu (2011) Gruplandinlmig 168 | iliski saptamiglardir.  Birgok iilke i¢in  kisa
Ulke  Panel  Veri | donemde ¢ift yonlii nedenselligi oldugu kaniti elde
Analizi etmiglerdir.
MENA Ulkeleri | Finansal ~sistemdeki  gelisme ve ekonomik
Kar vd. (2011) Granger Nedensellik | arasindaki nedensellik bagi hakkinda net bir

ve Panel Testi (1980-
2007)

yorum yapilamayacagini ifade etmektedir.

Altintag ve
Tombak (2011)

Tiirkiye Ornegi VAR

Modeli Granger
Nedensellik  (1987-
2008)

Caligsmada, hisse senedi fiyatlarinin saptanmasinda
etkin rol oynayan reel ve parasal degiskenler
arasindaki iligkiler analiz edilmigtir. Ulagilan
bulgulara gore, hisse senedi fiyatlar ile ekonomik
bityiime, reel déviz kuru, GSYIHya oran olarak
parasal bilyiime ve uluslararasi rezervler arasinda
uzun donemli bir iligki saptanmamistir. Kurulmug
olan modelde, hisse senedi fiyatlan ile uluslararasi
rezervler, reel déviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif ve anlamli, parasal genigleme
arasinda negatif ve anlamli bir iligkiye ulagilmistir.

Ozer vd. (2011)

Bu sonuglar Granger nedensellik testi ile
dogrulanmisgtir.
Tiirkiye Ornegi IMKB-100 endeksi ile makroeckonomik

Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik

degiskenler arasindaki iligki tespit edilmigtir.
Analiz sonucunda, hisse senedi fivati ile makro
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Testi (1996:01- | ckonomik degiskenler arasinda uzun dénemli

2009:12) anlamli bir iligkiye saptanmigtir.
Kisi bagina digen milli gelir ve 6zel sektore
D-8 iilkeleri verilen kredi miktar1, bankacilik sektoriiniin temin
Nisanci, Hata Diizeltme | ettigi toplam kredi miktan ve baka likit varlilarinin
Karabiyik ve | Modeli ve Granger | likite orami arasinda uzun doénemli bir iligki
Ugar (2011) Nedensellik Testi saptanmistir. Ekonomik biiyiime iizerinde en
o6nemli olan finansal degiskenin 6zel sektor

kredileri oldugu sonucuna erigmislerdir. Yalmizca
Malezya’da bir nedensellik bagimi saptayamazken,
Misirda iki yénlii bir bag tespit edilmistir. Iran,
Nijerya ve Endonezya’ da talep oncullii hipotez,
Tirkiye, Pakistan, Banglades’de ise arz oncillii
hipotez dogrulannugtir.

Kaya vd. (2013)

Tiirkiye Ormegi Coklu
regresyon modeli ile

IMKB-100 endeksi ile para arzi, déviz kuru, altin
fiyatlan ve sanayi iretim endeksi arasmdaki iligki
incelenmektir. Incelemelerin  sonucunda, hisse
senedi getirileri ile para arzi arasinda pozitif
yvonli, doviz kuru ile negatif yonlii bir iligkive
ulagilmigtir.

Wang ve Chuch
(2013)

en kugikk  kareler
tahmin yontemi
(2002:01-2012:06)

ABD Ornegi
Esbiitiinlesme ve
Nedensellik Testi

(1989:01-2007:12)

Giinlik veriler ile faiz orani, altin, petrol fiyatlan
ve faiz orami arasindaki uzun ve kisa dénemli iligki
incelenmigtir. Petrol ve altin fiyatlan arasinda
pozitif, dolar kuru ve faiz oram ile altin fiyatlan
arasinda ise negatif bir iligki bulundugu
agiklanmgtir.

Topgu (2014)

Tirkive Ornegi
Esbiitiinlesme ve
Nedensellik Testi

(2011:012014:02)

Bilesik oncii gostergeler ile hisse senedi fiyatlan
arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonuglarina
gore, oncii gostergeler ile hisse senedi piyasalar
arsinda uzun dénemli bir iligkinin olmadig1 ayrica
onci gostergelerden hisse senedi piyasasina dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmugtir.

Tirkive Ornegi | Altn ile hisse senedi, TUFE, UFE ve DIBS
Aksoy ve Topgu | Esbiitiinlesme ve | arasindaki  iligki  test edilmistir.  Analizin
(2013) Granger Nedensellik | sonucunda hisse senedi ve altin getirileri arasinda
Testi (2003:01- | negatifiliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
2011:12)
Pakistan Ornegi | Hisse senedi fiyatlart iizerinde faiz orani, déviz
Hunjra vd. | Granger Nedensellik | kuru, GSYH ve enflasyonun etkisi analiz
(2014) ve Egbutiinlesme Testi | edilmistir. Analizin sonucunda, kisa doénemde
(2001-2011) bagimli degiskenler ile agiklayict degiskenler
arasinda herhangi bir iligkiye saptanmamistir.
Uzun doénemde ise gigli bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
Tiragoglu ve | Tiirkiye Omegi Toda- | Banka kredileri, hisse senetleri ve ekonomik
Tiragoglu (2015) | Yamamoto biiyiime arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz
Nedensellik testi | sonuglaninda, banka kredileri, hisse senctleri ve

(1998:01-2013:02)

ckonomik biiyiime arasinda c¢oklu vapisal
kinmlalar altinda uzun dénemli bir iligkinin s6z
konusu oldugu tespit edilmistir. Nedensellik
testine gore, banka kredilerin hisse senetlerine
dogru tek yonli bit nedensellik saptanmigtir.
Erisilen sonuglar, banka kredilerinin ekonomik
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biyiimeyi direkt etkilemedigi fakat hisse senetleri
tizerinden dolayli bir bigimde etkiledigi bulgusuna
erigilmigtir.

Altinbas
(2015)

vd.

Ornegi
Nedensellik
(2003:01-

Tirkive
Granger
Testi
2012:07)

Déviz kuru, faiz oram, enflasyon, petrol fiyatlan
ve sanayi lretim endeksinin BIST-100 endeksi
tizerindeki etkisi test edilmigtir. Cok faktorli
regresyon modelinin kullanildig1 ¢aligsmada, déviz
kuru BIST-100 tizerinde acilayiciliga sahip tek
faktor olarak saptanmistir. Doviz  kuru ve
sanayinin BIST-100deki degisimlerin  tahmin
edilmesinde  kullanilabilecegi  buna  kargilik
tersinin  gegersiz oldugu, BIST-1007in sadece
petrol degiskeni icin Granger nedensellige sahip
oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Kaya ve Ugurlu

2016)

Ornegi
Nedensellik
(1998:01-

Tirkive
Granger
Testi
2013:12)

BIST-100 bilesik endeks getirisiyle GSYH
degiskenleri, 6zel kesim yatinm harcamalarn ve
Ozel kesim nihai tiketim harcamalan iligkisi ele
almmistir. Analiz sonuglarinda, hisse senedi getiri
oranlannyla GSYH ve 6zel kesim sabit vatirnim
harcamalari arasinda ¢ift yonli nedensellige
ulagilmigtir. Hisse senedi getiri oranlart ve 6zel
kesim nihai toketim harcamalar arasinda tek
tarafli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglar, reel scktorle hisse senetleri
arasinda gi¢lii bir bag oldugu gorillmiistii.

Kendirli ve

Cankaya (2016)

Tirkive Ornegi
Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik
Testi
(2009:01:2015:03)

TUFE, déviz kuru ve Borsa Istanbul Bankacilik
endeksi degiskenleri kullanilarak BIST Bankacilik
endeksi  yoninden doviz  hareketleri  ve
enflasyonun etkisi ckonometrik acidan
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, Borsa
Istanbul Bankacilik endeksi agisindan déviz ve
enflasyon kurlarmin %35 anlamlilik seviyesinde
anlamlt bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Fakat %10 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde Bankacilik endeksinden déviz
kuruna tek yonli bir iligki bulundugu saptanmaistir.

Coskun
(2016)

vd.

Tirkive Ornegi
Nedensellik testi ve
Etki-tepki fonksivonu
(2005:01-2015:09)

BIST ile doéviz kuru, faiz orani, ithalat miktari,
thracat miktann, altin fivati ve sanayi iretim
endeksi arasindaki iligki test edilmistir. Analiz
sonuglari, BIST’den sanayi uretime endeksine,
ithalat ve ihracata dogru tek vyonli bir
nedenselligin oldugu saptanmistir. Ayrica doviz
kurundan BIST’e dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu saptanmaktadir.

Ho (2017)

Guney Afrika ARDL
Testi (1975-2015)

Finansal  sistemdeki  gelismeleri  etkileyen
makrockonomik faktorleri analiz etmistir. Analiz
sonuglarina gore, uzun donemde bankacilik
sektoriindeki gelismeler ve ekonomik bityiimenin
hisse senedi piyasasi tizerinde pozitif, ticari agik
ve enflasyon oranin ise, negatif etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Kisa donemde ise, hisse
senedi piyasasi tizerinde eckonomik biiyiimenin
pozitif, reel faiz oranmi, ticari agiklik ve
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enflasyonun ise negatif ctkiyve sahip oldugu

saptanmugtir.

Yayla Ceylan ve
Cevis (2017)

Calismada ckonomik bilyiime ve hisse senedi
pivasasi arasindaki iligki incelenmistir. Hisse
senedi piyasasint temsilen BIST-100 ekonomik
biiyilmeyi temsilen sanayi iiretim endeksi (SUE)
kullanilmaktadir. BIST endeksinden SUE’ye
dogru giiclii ve olumlu bir iligki tespit edilmisgtir.
Kisa dénemde ise bu iki degisken arasinda g¢ift
yonla bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
durum Borsa Istanbul’un kendisine verilen gérevi
verine getirerek ekonomik bityiimeyi sagladigim
gostermektedir.

Ho ve Odhiambo
(2018)

Tirkive Ornegi
ARDL Testi (2006-
2016)

Filipinler Ornegi
ARDL Testi

(2011:01-2016:4)

Hisse senedi pivasasinin gelisimini belirleyen
makro ekonomik faktorleri test etmislerdir. Analiz
sonuglarina gore, hisse senedi piyasast lizerinde
ticari ac¢iligin uzun dénemde negatif, bankacilik
sektoriindeki gelismelerin ve doviz kurunun ise,
kisa dénemde pozitif etkisinin oldugu bulgusuna
ulagilmigtir.

Sahin ve Durmusg
(2018)

Tirkive Ornegi
Esbiitiinlesme, Toda-
Yamamoto Ve
Hatemi-]  Asimetrik
Nedensellik Testi
(2005:01-2007:12)

Esbiitiinlesme testine gore, ekonomik biyiime,
thracat ve hisse senedi fiyatlan arasinda uzun
donemli bir iligki saptanmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore, ekonomik biiyiime ve
hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bagi saptanmaktadir. Hatemi-J asimetrik testine
gore ise, ekonomik biiyiimedeki olumsuz soklarin
hisse senedi pivasasinda olumsuz soklara dogru
neden oldugu saptanmaktadir. Hisse senedi
pivasalarindaki olumlu goklardan ekonomik
buyiimedeki pozitif soklara dogru nedensellik bag:
$6z konusudur.

Sénmez ve
Saglam (2019)

Gelismekte Olan
Ulkeler Panel
Nedensellik  Analizi
(1980-2016)

sistemdeki gelisme ve
ckonomik biiyiime arasmdaki iligki
incelenmektedir. Finansal sistemin karmagik
yapist  dikkate almarak, ampirik model
kapsaminda, dinamik duragan olmayan panel veri
analizinden faydalanilmistir. Se¢ilmis iilke grubu
igin uzun donemde, finansal gelismislikten
ckonomik biiyiimeye dogru tek yonla bir iligki
saptanmistir. Sonuglara goére, finansal gelisimin
ckonomik bityiimeyi olumlu etkiledigini savunan
arz ¢ekigli yaklagimi desteklemektedir.

Calismada finansal

Helhel (2019)

Kirlgan
(Brezilya,

Besli
Hindistan,
Endonezya,  Giiney
Afrika ve Tirkiye)
Omegi Esbiitinlesme
ve Nedensellik Testi

(2002-2016)

Calismada hisse senedi pivasasi ile ckonomik
biiyiime arasindaki iligki incelenmigtir. Bu iki
degisken arasinda uzun donemli egbiitiinlesme
iligkisi  saptanmistir.  Sonuglar  nedensellik
iligkisinin hisse senedi piyasast gelisiminden
ckonomik biiyiimeye dogru oldugunu gostermis ve
arz oOnculli  hipotezin  dogrulugunu ortaya
koymustur. Panel FMOLS ve DOLS testinin
bulgulart ise hisse senetlerinin piyasa degeri
kapitalizasyon ve islem degerinin biiyiimeye
ctkisinde genel sonuglar ile paralellik gostermistir.
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Calismada hisse senetleri tizerindeki en 6nemli

Savrul ve Ekici | Turkiye Omegi | risk faktorii olan faiz oranlarindaki degisimlerin
(2019) Esbutiinlesme ve | iktisadi buyimeye olan etkileri incelenmistir.
Granger Nedensellik | Calismanin  amaci, hisse senedi fiyatlarinin
Testi makrockonomik degiskenlerle bagidir. Ekonomik

(2002-2018)

ve pivasa kosullarina gore yaratilan faktérlerle

hisse senedi fiyatlarin1  agiklamak  yeterli
olmayabilir. Psikolojik davramglarin etkisi ile,
pivasa kosullarinda higbir degisiklik olmadigi
halde hisse senedi fiyatlan ¢ok  biyiik
dalgalanmalar gosterebilmektedir

Tirkive, Malezya, | Tiirkiye ile Ingiltere, Malezya ve ABD
Gugli (2020) ABD ve Ingiltere | piyasalarinda Islami ve geleneksel hisse senedi
Hong Nedensellik | endeksleri arasindaki oynaklik ve getiri iligkisi
Testi (2011-2018) incelenmigtir. Nedensellik test sonuglarina gore,
Tiirkiye’de, Islami ve geleneksel hisse senedi
pivasalart  arasinda oynaklilk ve  getiride
nedensellik  iligkisi  olmadigi, s6z konusu
pivasalardan ayristig1 bulgusuna ulagilmisgtir.
Calismada Katilm 30 Endeksinin Tirkiye'de ki
Yigiter ve | Turkiye Ornegi | temel ekonomik faktorlere karst olan duyarliligini
Tanyildiz1 (2020) | Granger Nedensellik | ortaya koymaktadir. Bagimli degisken olarak

Testi (2011-2018) tiikketici fiyat endeksi, mevduat faiz orani ve dolar
doviz kuru kullanilmigtir. Sonuglara gore, doviz
kurunun, tiketici fiyat endekslerinin ve faiz
oranlarin katilim 30 endeksi tizerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 neticesine erigilmistir.

Ekonomik biiyime ve finansal gelisme arasindaki iligki yeni bir bulusg
olmamaktadir. Gurley- Bagehot (1873), Schumpeter (1911) ve Shaw (1955), yillar 6nce
bu iligkiyi kesfetmis olsalar da, s6z konusu dustinceye ampirik bir konu dahil etmek,
Sylaa (1969) ve Davis (1965) gibi iktisat tarih¢ilerine kalmistir (Rousseau, 2003, s.81).
Bagehot, 19. yy’in baslarindan itibaren Ingiltere’nin hizla sanayilesmesini miimkiin
kilmada, finansal araciligin oynamig oldugu 6nemli rolu agiklayan, finans ile biiyimeyi
ilk birbirine baglayan bilim insanlarindandir (Becsi ve Wang, 1997, 5.50). Bagehot,
“Lombard Street: A Description of the Money Market” isimli 1879 tarihli
incelemesinde Ingiltere’nin finansal piyasalarinin ayirt edici niteligi olarak, s6z konusu
piyasalarin farklt uzun vadeli, likit olmayan ve buyik c¢apli yatinm imkanlarini
fonlamak i¢in birikimlerini harekete gecirdigini belirtmistir (Driffill, 2003, s.363).
Finansal piyasalarin verimli ¢aligmasinin neticesinde, girisimcilerin dis finansman

imkanlarina kolay bir bigimde erismeleri, yeni teknolojilerin Ingiltere’de uygulanmasina

imkan saglamistir (Khan, 2000, s.4).
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Josep Schumpeter, finansal aracilar tarafinda sunulan? hizmetlerin, ekonomik
buyuime ve teknolojik gelisme i¢in gerekli oldugunu disinmistir (King ve Levine,
1993, s.1). Schumpter, finansal aracilar tarafindan temin edilen hizmetleri 6nemsemis
ve bunlarin buylime ve yenilik i¢in sart oldugunu savunmugtur. Schumpeter, finansal
aract rollerindeki bankalarin, teknolojik anlamdaki yeniligi kolaylastirdigini ifade
etmistir. Bankalar birikimleri tek bir yerde toparlamakta, yatinm projelerini
degerlendirmekte, yoneticileri denetlemekte ve firmalar hakkindaki kapsamli bilgileri
dustk bir ucretle elde edebilmektedir. Finansal aracilar kaynaklarin daha verimli
yerlerde kullanimini saglayarak, ekonomik sistemde ¢ok énemli bir rol Gstlenmektedir.
(Capasso, 2004, s.268). Schumpeter’e gore, finansal aracilarin olumlu yonde geligimi,
buyumeyi direkt olarak etkileyen verimlilik biiytiimesini ve teknik degisimi pozitif
yonde etkilemektedir. (Bloch ve Tang, 2003, s.243). Schumpeter’e gore finansal
aracilar, fonlar1 teknolojik anlamda ilerleme gosteren projelere yonlendirerek ekonomik
buylumeyi arttirmaktadir (Becsi ve Wang, 1997, s.51).

Sylaa ile Davis ise, ozellikle Amerika ve Ingiltere’nin ge¢misteki

deneyimlerinden faydalanarak, piyasada onciligi mimkin kilmak i¢in finansal
sistemin sistemin roliiniin gerekli oldugu sonucuna varmiglardir. O tarihten itibaren,
kalkinma ve makro alaninda calisan ekonomistler séz konusu iligkiyi, kredi piyasast
surtiinmelerini en aza indiren, gelismis finansal sistemler vasitasiyla hizli bir bigimde
buytmeyi saglamis ulkelerin uyguladigi teorik modeller ile ve finansal alanin
makroekonomik neticeleri iizerindeki oénemli etkilerini meydana ¢ikaran, tlkeler arasi
zaman serisi ve panel veri caligmalart daha genis kapsamli incelemislerdir (Rousseau,
2003, 5.81).

Yapisalct ekoli savunanlardan Raymond Goldsmith, finansal gelismenin
finansal aktif formundaki birikimlerini dogrudan arttirdigini, bu sayede ekonomik
buylime ve sermaye tesekkilini tegvik ettigini ifade etmektedir (Ahmed ve Ensari,
1998, 5.505). John Hiks’e gore finansal kurumlarin ve sistemlerin blylime sirecini
tetikledigini gorusindedir. (Capasso, 2004, s. 268). Robert Lucas’in digerlerinden
farkli, daha az destek alan bir goriisi ise, finansal sistemi ekonomik biiyiime siirecinde
onem arz etmeyen bir faktor olarak gormektedir. Lucas, “ekonomistlerin finansal

sektorlerin ekonomik buytmedeki rollerini gereginden fazla oOnemsediklerini”

4 Birikimleri hareketlendirme, risk yonetimi, proje degerlendirme, yoneticilerin takip edilmesi,
islemlerin kolaylagtirilmasi
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disinmekle beraber, 1iki faktor arasinda nedensel iligkiler olmadigii da
vurgulamaktadir (AlY ousif, 2002, s.132).

Kalkinma iktisat¢ist Arthur Lewis, ekonomik biiyiime ve finansal sistem
arasinda, finansal piyasalarin ekonomik biiyimenin sonucunda gelistigi ve sonra
finansin reel ekonominin ¢atist altinda tesvik edici bir faktor olarak rol aldig, iki tarafli
bir iligki sunmaktadir (Kirkpatrick ve Green, 2002, 5.207).

Finans-biuytme iligkisinde alternatif diisiince, finansi ekonomik biyimede
goreceli olarak onemsiz ve oOzellikle ticaret ve sanayinin hizmetinde olan bir faktor
olarak diisinmektedir. Bu distincesinin taraftarindan olan Robinson (1952), bityiimenin

finansal hizmetler igin talep olusturacag: ’:

2

ve boylece finansal ilerlemeye katki
saglayacagini disinmektedir (Thangevelu ve Jiunn, 2004, s.247-248). Joan Robinson,
ekonomik biyime ve finansal sistemin birbirlerini takip ettigini distinmektedir.
Robinson’un “girisim yol gosterir, finans takip eder” soézi ile bu durum
ozetlenmektedir. Bu goriis ekonomin reel tarafi buyudikge, reel sektoriin finansal
hizmetlere olan talebinin yiikselecegini ve bunun sonucunda finansal hizmetlerin
gelisecegine vurgu yapmaktadir. (Robinson, 1952, s.86).

Literatirde, ekonomik bliyime ve finansal sistem arasindaki nedensellik
probleminin alti, hem ampirik hem de teorik olarak ¢izilmistir. Bununla beraber, son
senelerde dikkatler ampirik analizler tizerindedir (Shan, 2005, s.1354). Hugh Patrick’in
ekonomik bliyime ve finansal sistem arasindaki nedensellik iligkisi izerine one siirmiig
oldugu hipotezler literatiirde 6énemli bir konuma sahiptir. Patrick, arz énciilli ve talep
takipli” hipotezler yaninda “gelisme sathasi hipotezi’ni de literatiire kazandirmigtir
(Patrick, 1966, s.174—189). Ekonomistlerin bir kismi, finansal sistemin yiiksek seviyede
buylmeyi olusturabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan sartlardan biri oldugu goériisiini kabul
etmistir (Ahmed ve Ensari, 1998, 5.504-505). Bu durum Patrick’in finansal gelismenin
“arz onculli” rolidir. Arz oncilli bu hipotez, finansal sistemin reel ekonomik
buyiumeyi gergeklestirdigi disinilmektedir (Chang, 2002, s.869). Arz yonlu gortsiin iki
onemli unsuru bulunmaktadir. Bunlar Kaynaklarin geleneksel alanlardan, modern
alanlara gecisi ve modern alanlarin girisimsel yanitlari hizlandirmak ve tegvik etmektir.
(Patrick, 1966, s.175). Bu anlamda, arz yonli incelemeler, neoklasik iktisat anlayigina

uygun bir bigimde liberal duruma gelmis finansal piyasalarin bir taraftan birikimlerini

5 Tsuru (2000) “girisim kilavuzluk eder finans takip eder” ciimlesi ile de bu diisiinceyi
desteklemektedir.
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tesvik etmek, diger taraftan da birikimlerin etkin bir bigimde paylagimini temin ederek,
ekonomik biyime uzerinde hizlandirict etkisi oldugu disiincesine dayanmaktadir
(Onur, 2005, s.138). Bu dustnceye gore, finansal aracilik iki onemli vasita ile
buylumeye katki saglamaktadir. Bunlardan birincisi, sermaye birikiminin etkinligini ve
bunun sayesinde sermayenin marjinal verimliligini arttirarak, ikincisi ise, tasarruf
oranint ve bdylece yatirim oranini da artirarak. Diger bir deyisle, finansal sistem
birikimleri artirarak ve yatinmlarin etkinligini diizelterek, daha yilksek seviyede
ekonomik buylUmeyi saglamaktadir. S6z konusu goriis son donemlerde ampirik
literatiirde ciddi oranda destek gormektedir (Al-Yousif, 2002, s.132). Talep takipli
durumda ise bu arz onciilli hipotezin aksi bir bigimde, ekonomik biiyime finansal
gelismeye katki saglamaktadir. Ekonomik biyime finansal sektorler igin talep
olusturmakta, bunun sayesinde de yeni finansal ara¢ ve kurumlarin olusturulmasi tegvik
edilmektedir (Atindehou vd., 200, s. 777). Talep yonli durumda, reel sektordeki talebi
piyasaya c¢ikarmakta ve talebin temin edilebilmesi i¢in finansal araglar ve kurumlar
aract olmaktadir. Talep yonlu dusiince, finansin biilyiime agsamasinda asil olarak pasif bir
unsur oldugunu ima etmektedir (Patrick,1966, s.175). Bu disiince, Robinson’un
gorugleri ile ayni yondedir

“Patrick’in bu iki ters wvarsayimi haricinde olusturmus oldugu bir diger
varsayimsa, “gelisme safhasi varsayim1” dir. Bu varsayima gore, ekonomik biiytimenin
ilk sathalarinda, finansal gelisme reel sermaye birikimini sagladigini agiklamaktadir.
Yeni finansal hizmetlerin gelisimi ve yenilikler, birikim sahibi olan kisilere ve
yatinmcilara yeni imkanlar temin etmekle beraber kendi kendisini devam ettirebilen
buytimeyi de saglamaktadir. Ekonomik ve finansal gelisme ilerleme kaydettikge,
finansal gelismenin arz yonlulugindeki o6zelligi azalmakta ve neticede talep yonli
durum baskin hale gelmektedir (Calderon ve Liu, 2003, 5.322).

Bu yonde, son zamanlarda teorik ilerlemeler, Edward Shaw, Ronald McKinon
ve onlarin destekg¢ileri tarafindan gerceklestirilmistir. Shaw-Mckinnon ekolu, finansal
sistemdeki gelismeler tizerine olan kamu mudahalelerinin sonuglarini incelemektedir.
Bu ekoliin temel dusiinceleri; kamunun, dogrudan kredi programlari, en dusiik seviyede
faiz orani, yiksek rezerve ihtiyact olmast gibi bankacilik sistemine getirdigi
sinirlamalarin finansal sektoriin ilerlemesini negatif yonde etkiledigi ve sonug olarak
ekonomik buyimeyi de azalttig1 yoniindedir. Bununla beraber, i¢sel biiyime ekoli de

finansal aracilar tarafindan temin edilen risk boliisimi ve nakit tedariki gibi hizmetleri
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model haline getirerek, benzer sonuglara ulagmaktadir. Bu ekol, finansal araciligin
durgun durumunun ekonomik bulyimeye olumlu etkilerini oldugunu ve kamunun
finansal sisteme miidahale etmesinin de, ekonomik biyimeyi olumsuz etkiledigini
ispatlamaktadir (Ghali, 1999, s.310).

McKinnon, finansal baski altinda para otoritesi tarafindan saptanmig negatif ya
da dugik reel faiz oranlarimin tasarruf miktarini azaltarak ve kaynaklarin etkin
dagilimint engelleyerek finansal piyasalarin bolinmesine ve bankacilik sisteminin
finansal aracilik roliniin negatif yonde etkilenmesine neden oldugunu éne siirmektedir.
McKinnon, finansal baski altinda dusiik reel faiz oranlarinin tasarruflari onleyecegi,
odung verilebilir fon arzin1 azaltacagini ve bu yol ile yatirimlarnt sinirlandirarak
ekonomik biyime oranint azaltacagini diginmektedir. Finansal serbestlesme
neticesindeyse, reel faiz oraninda bir artisin tasarruflart tesvik edecegini ve bu durum
sayesinde daha ¢ok yatirim yapilacagi diisiincesini iler sirmektedir (Dogan 1999, s.20-
25). McKinnon, yiiksek reel faiz oranlarinin tasarruflan ve bankacilik sistemi tarafindan
verilen kredi hacmini artirarak otomatik olarak yatinm ve ekonomik biyiimeyi
yukseltecegini dusinmektedir (Ansari, 2002, s.75). McKinnin’a gore, gelismekte olan
tlkelerdeki temel iktisadi sorun, finansal piyasalarin “bolinmusligi” ve finansal
aracilik hacminin az olmasidir. McKinnon, séz konusu boliinmiiglik kavramini, “hane
halki ve firmalari sermaye, emek, toprak ve mallar i¢in farkli Gcretlerle kargilamakta ve
ayni teknolojik diizeye ulagsmaktadirlar” bi¢iminde agiklamistir (McKinnon, 1973, s.5-
7). McKinnon’in “tamamlayicilik hipotezine” ne gore bolinmis bir finansal sistemde
fiziki sermaye ile para birbirini tamamlamaktadir (McKinnon, 1973, s.59). Cinka
“geleneksel portfoy yaklagimi, tasarruf sirecinin goz ardi edildigi bir anlayis iginde
fiziki sermaye ve paray1 servet tutmanin segenekleri olarak ele almaktadir. Buna ragmen
para, tasarruf sturecinde alternatif bir varlik yerine bir yol olarak nitelendirilirse para
talebi, fiziki sermayenin verimliligiyle beraber yukselecektir (McKinnon, 1973, s.60).
Fiziki sermaye ve para arasindaki tamamlayicilik iligkisi, daha yuksek faiz oranlarinin
para talebini arttiracagini ve daha yiksek yatinm miktarina sebep olacagini
aciklamaktadir. Mckinnon, bu durumu “reel para balanslarinin talebi, yatirnm egilimi
tarafindan biyiik oranda etkilenecektir. Bir baska deyisle, sermaye birikiminin istenen
buylme orani, veri gelir dizeyinde artarsa ortalama reel nakit balanslarinin gelire oran

29

da artacaktir.” bigiminde acilamigtir (McKinnon, 1973, s.57). Finansal anlamda

gelismekte olan bir tlkede, yatinm ile para talebi arasinda pozitif bir iliski s6z
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konusudur. Ekonomide buyik c¢apli yatirimlar olmadan once fonlart biriktirme
gereksinimi fiziki sermaye ve parayl tamamlayict yapmaktadir. Sermaye ve mal
piyasalarinda boliinmuglik seviyesi azaldiginda para talebi ile yatirim arasindaki pozitif
iligki, Neoklasik kurmanin da ileri sirdugu gibi negatif yone evrilebilmektedir
(McPherson ve Rakovski, 1999, s.5). Baska bir deyisle, para balanslar1 tutma ve reel
sermaye birikimi, ekonomik geligmenin ilk agamalarinda buytik oranda tamamlayicidir.

McKinnon ve Shaw, baski altindaki finansal sistemin ekonomik biiytimeyi
sintirlandirdigini ifade etmektedir. Finansal baski altindaki tlkelerde disiik faiz orani
politikasinin amaci, bankalarin diisiik faiz ile toplamig olduklar1 fonlart oncelikli diigiik
faizle kredi vererek; ekonomik biiyime ve yatirima katki saglamaktadir. Aslinda,
McKinnon’a gere disik faiz orani politikast borg verilebilen fonlarin talebi ile arzi
arasindaki agig1 yiikseltmektei piyasalarda ¢arpiklik olusturmakta ve ziynet egyasi, altin,
taginmaz gibi enflasyona karst korumali tretken olmayan mallara olan talebi
arttirmaktadir (Ahmed ve Kabir, 1996, s.2). Bu ise parasal birikimlerde ve boylece
yatinmlar i¢in mevcut borg verilebilen fonlar bir diisiise sebep olmaktadir. McKinnin
(1973) ve Shaw (1973) a gore gelismekte olan tlkeleri faiz oran1 kontrolleri, 6ncelikli
sektorlere duguk faizle sinirlanmis kredilerin verilmesi, kambiyo kontrolleri, yuksek
zorunlu karsilik oranlart gibi finansal baskilara maruz kalmaktadir. S6z konusu
tlkelerde finansal baski kaldirilip, finansal liberalizayon programi uygulamaya
konulursa yatinmlar, birikimler ve ekonomik bliyime artacaktir. Finansal
liberalizasyon yalnizca birikimleri ve borg verilebilir fonlar1 arttirmaz eg zamanl olarak,
soz konusu fonlarin daha etkin dagilimina da saglayarak ekonomik biiyliimeye ivme
kazandirir. McKinnon ve Shaw’a gore reel faiz orani, yatimla pozitif iligkilidir. Bunun
sebebi, faiz oranlarindaki bir artisin finansal aracilikla finansal birikimlerinin hacmini
artirmast ve bu nedenle yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan fonlar agiga ¢ikarmasidir (Asante,
2000, s.2). Potansiyel yatinmcilar gelismis organize finansal piyasalarin yoklugunda
kendi kendilerini finanse etmek mecburiyetinde kalacaklar ve yatirim yapmadan &nce
yeterli para balanslari biriktireceklerdir. Daha yiiksek reel faiz oranlari, potansiyel
yatinmcilar i¢in balanslarinin biriktirilmesi sirecini daha cazip hale getirecek ve
yatinmlart tesvik edecektir (Ahmed ve Kabir, 1996, s.2).

McKinnon’un yukarida bahsedilmig olan analizi, ekonomik birimlerin kendi
kendini finanse ettigi ve yatinmlarin bolinemez oldugu temel varsayimlarina

dayanmaktadir. Tasarruf sahipleri potansiyel yatirimci olmalart sebebi ile, yatirim
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harcamalart tiketim harcamalarinin tam aksine en az seviyede bir oOlgegi
gerektirmektedir. S6z konusu varsayimlar, potansiyel yatirimcilarin yatirim yapmadan
daha once gereksinim duyduklarn para balanslarint biriktirmek yeni birikim yapma
mecburiyetinde olanlart agiklamaktadir. Daha yiiksek reel faiz oranlari, yatirim yapmak
icin reel para balanslart biriktirmenin firsat maliyetini azaltmakta ve yatirimlarini
finanse etmek isteyen firmalan tegvik etmektedir (Sikorski, 1996, s.67). Diger taraftan
finansal serbestlesme meydana ¢iktiginda ve ekonomik karar merkezlerinin kredi
imkanlan yikseldiginde, birikimlerde daha onceden bir yikselme olmadan yatirimlar
artabilmektedir. Yani, tilke igerisindeki yerlesikler i¢in kredinin mevcut olmasi, para
talebinden bagimsiz olarak yatirim oraninda bir artisa sebep olmaktadir (Kar ve
Pentecost, 2001, s.15).

McKinnin-Shaw modelinin 6zellikle altini ¢izdigi nokta, kredi ve mevduat
oranlarina konulan tavanlarin olumsuz etkileridir. Nominal faizler tizerindeki tavanlar
finansal derinligi azaltacak ve bilyiime negatif yonde etkileyecektir. Diisiik ya da negatif
faiz oranlarina yol agan faiz tavanlarinin, iki énemli olumsuz etkisi vardir. Bunlardan
birincisi, s6z konusu uygulama, tasarruflart dolayisiyla formal piyasalardan elde
edilebilecek olan odiing verilebilir fonlar azaltacaktir. Ikincisi ise, diisiik faiz oranlarn
sermayenin marjinal verimlilik oranint olumsuz yonde etkileyecek bu da yatirm
fonlarinin dagilimini verimsiz hale getirecektir. Dogrudan kredi uygulamalar ile yiiksek
rezerv oranlari, bu iki negatif etkiyi daha da yikseltecektir. (Andersen ve Tarp, 2003,
s.191).

Finansal yapilari, igsel biiyime modellerine dahil eden finansal i¢sel buyiime
modelleri, McKinnon-Shaw modelinin finansal ve reel degiskenler arasindaki iligkiyi
tam olarak modelleyemedigi fikrinden yilara ¢ikarak gelismeye baglamistir. Pagona,
basit bir igsel blytime modelinde, sabit durum biylime oraninin yatirima ayrilan
tasarruf oranina bagli oldugunu sonug¢landirmak i¢in AK modelini kullanmig, bu
nedenle finansal derinlesmenin tasarruflart yatinma g¢evirerek buyiumeyi etkiledigini

belirtmistir (Pagano, 1993, s.613-622 ; Christopoulos ve Tsionas, 2004, s.58).

Bencivenga ve Smith, kurduklar finansal i¢sel bilyiime modelinde, finansal araciligin
gelismenin reel ekonomik bityiimeyi etkileyebilecegini ifade etmislerdir. S6z konusu
modeller, finansal piyasalarin etkinligindeki dizelmelerin ekonomik buyiimenin
motorunu tetikleyici rol oynayarak, daha hizli bir sekilde ¢alistiracagint agiklamiglardir

(Bencivenga ve Smith, 1991, 5.195-209 ; Jayaratne ve Strahan, 1996, s.640)
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Diinya ¢apinda yasanan ekonomik istikrarsizliklar finansal sistemin her yonden
yeniden sorgulanmasi ihtiyacini ortaya g¢ikarmaktadir. Finansal piyasalardan ¢ogalan
kirllganliklar ve yasanan finans krizler, gelismig tlkelerdeki finansal sistemin tim
kurumlariyla yeniden yapilandirilmast ile ilgili ¢aligmalara katki saglamaktadir. Bu
anlamda Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari uygulamaya gecirilip gerekli
diizenlemeler yapilarak rekabetci, seffaf ve piyasa sisteminin etkin ¢aligmasini temin
eden normlarin etkinligini arttiracak onlemler alinmistir (Capasso, 2004, 5.268).

Ekonomik bliyime ve finansal gelisme arasindaki etkilesim gesitli modellerle
aciklanmaktadir. Bahsedildigi gibi Bazi modellerde finansal geligmenin ekonomik
buylumeyi etkiledigi ve ekonomik bliyiimenin olugmast i¢in finansal gelismenin gerekli
sartlarindan biri oldugu savunulurken diger ekonomik modellerde ise ekonomik
buyumenin talep olusturarak finansal gelismeye ortam hazirladigi bilinmektedir.
Finansal sistem hareketlidir ve bir¢cok faktor ile etkilesim durumundadir. Bitin
caligmalar dikkate alinarak finansal gelisme ve ekonomik buyumenin ¢ift yonli
etkilesiminin ¢esitli ekonomik sartlarda farkli bigimlerde ortaya ¢ikmasinin miimkiin
olugu soylenebilmektedir. Kularatne 2001°de Ekonomi biiyime ve finansal gelisme

arasindaki teorik iligkiyi asagidaki sekildeki gibi agiklamaktadir.
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Piyasa Siiriinmesi
-Enflasyon
maliyetleri

Finansal Piyasalar
ve Aracilar

-Islem maliyetleri

Finansal Fonksiyonlar
-Tasarruf mobilitesi
-Kaynak Tahsisi
-Kurumsal Kontrol

Biiyiime Kanah o
e -Risk yonetiminin
-Sermaye birikimi

. . <:| kolaylagtiriimasi
-Teknolojik Yenilik -Mallarin, sézlesmelerin ve

hizmetlerin ticaretini kolaylagtirma

-Likiditeyi arttirma

EKONOMIK BUYUME

Sekil 2. 1. Ekonomik Bityiime ve Finansal Gelisme Arasindaki Teorik ligki

Kaynak: (Kularatne, 2001, s.11)

Sekil 2.1°de de finansal sistem tasarruflarin yatirima transfer edilmesine aracilik
ederek ekonomik biyumeyi desteklemektedir. Finansal sistemin gelismisligi
tasarruflarin yatirrma gegmesi ve iilkenin kalkinmas: yoniinden olduk¢a onemlidir. Ust
dizey gelismig bir mali sistem, etkin bir bi¢gimde kullamildigi takdirde tlke
kalkinmasina katki saglamaktadir (Parasiz, 2000, s.85).
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UCUNCU BOLUM

DATA ve METODOLOJI

3.1. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Calismamizin bu bolimiinde Turkiye sartlart dikkate alinarak finansal gelisme
ve ekonomik bliylime arasindaki iligki analiz edilmektedir. Finansal gelime i¢in BIST-
100 kapanis fiyatlart ve ekonomik biyiimeyi temsilen gayri safi yurtigi hasila (GDP)
verileri kullanilmaktadir. Sozii edilen verilere iliskin veriler T.C. Merkez Bankasi
internet sitesinden derlenmistir. Degiskenler ile ilgili veriler 1998:Q1-2018:Q4 donemi
icin Uger aylik olarak kullanilmakta ve Toda-Yamamota nedensellik testi ile Turkiye
ornegi ele alinarak incelenmektedir.

Bu kapsamdaki literatiir incelendiginde, finansal gelismenin gostergesi olarak
farkli zaman araliklarinda, farkli degiskenlerin kullanildigi gorilmektedir. Yapilan
caligmalarda degiskenler arasinda farkli nedensellik iligkilerinin  bulundugu
saptanmigtir. Para piyasasini temsilen finansal sistemin likit buyiiklerini gosteren M1,
M2 ve M3’iin nominal GSYIH’ya ya da GSMH’ya oranlan siklikla kullanilmaktadir.
Ancak bu degiskenler piyasadaki parasal iglem hacmini temsil etmektedir. Bir diger sik
kullanilan degisken ise, banka kredileridir. Banka kredileri, gelismig tlkelerin finansal
yapisint degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir degiskendir fakat mikro olgeklidir.
Tirkiye hem gelismekte olan bir tlke oldugundan hem de finansal piyasay:r daha
kapsamli degerlendirebilmemiz agisindan sermaye piyasast temsilen BIST-100 endeksi
kullanilmigtir. Dolayisiyla analizde yalnizca sermaye piyasast dahil edilmektedir. BIST-
100 endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren islem ve piyasa hacmi yoniinden en yiiksek
100 hisse senedinin performansint 6lgmek i¢in kullanilan en temel gostergedir. Borsa
Istanbul’un en bilinen endekslerinden biri olan BIST-100 endeksi, biitiin biiyitk ¢apl

yatinmcilarin dikkatle gozlemledigi bir endekstir.
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Bunun en temel nedeni, borsanin yiikselme ya da diisme yorumlarimin BIST-100°
endeksi baz alinarak yapilmasidir. Ozetle, bu 100 sirketin hisse senedi borsanin genel
performansini temsil etmektedir.

Degiskenlerin verilerini analiz ederken ham halleri kullanilmamakta ve bir takim
dontstirme islemlerine tabi tutulmaktadirlar. Bunlardan ilki, GDP ve BIST-100
fiyatlarinin dogal logaritmalart alinmistir. Bu sayede tahmin edilen parametreler
elastikiyete denk olacak, bu da parametrelerin yorumlanmasinda kolaylik saglayacaktir.
Analizlerde nominal degerler ile kullanilan GDP ve BIST-100 degiskenlerinin ol¢t
birimi “TL” dir. Diger bir islem, GDP serisi tigcer aylik degerlerden olustugu igin,
mevsimsellik faktori gozlenebilmektedir. Mevsimselligin etkilerini bertaraf etmek
amaciyla mevsimsel kukla serileri dikkate alinmistir. Serilerin grafikleri ve olusturulan
denklemlerin tahmini igin EViews 10.0 paket programi kullanilmistir. Ik olarak GDP
verisine ait zaman serisi incelendiginde Sekil 3.1°de mevsimsellik etkisi bertaraf
edilmeden yalnizca dogal logaritmasi alinmig serinin grafigi gosterilmektedir. Sekil
3.2°de ise, ilgili seri mevsimsellikten arindirilmaktadir. Sekil 3.3’de BIST-100 kapanig
fiyatlar1 degiskenin zaman serisi grafigi yer almaktadir. S6z konusu degiskene de dogal

logaritmik doniigiim uygulanmistir.

LOGGDP
21

204
19 |
18
17

16
X 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Sekil 3. 1. GDP

¢ Borsa Istanbul’da islem géren paylar senede 4 kez incelenerek BIST-100 endeksinde yer alacak
hisseler saptanir. Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren girisim sermayesi yatim ortakliklari ve
gayrimenkul yatinm ortakliklari, Ulusal Pazar’da islem goren paylar arasinda bu segim iglemi
gerceklesmektedir.
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Tablo 3. 1. Degiskenlere ait Tammlayici Istatistikler

LGDP LBIST

Ortalama 19.107s84 10.37914
Ortanca 19.31344 10.67555
En biiyiik 20.68161 11.65558
En Kiiciik 16.53629 7.725745
Standard 1.081559

Sapma 0.999767
Carpikhik -0.687623 -0.840777
Basikhik 2.656453 2.723147
Jargue-Bera 7.032639 10.16495
Probability 0.029709 0.006205

Tablo 3.1.de yer alan tamimlayici istatistikler incelendiginde, GDP’nin standart
test sapmast 1.081559, BIST serisinin standart sapmast ise 0.999767 olarak
hesaplanmigtir. Standart sapma, bir dizi dlgimun gosterdigi degisimin en giivenilir
olguisudir. Dagilim fazla ise, standart sapma buyutk, dagilim dar alanda ise kiigiktir. Bu
degiskenlerin standart sapmalar1 birbirine ¢ok yakindir. Standart sapmalarin yitksek
olusu serilerin 1ilgili donemdeki ortalamadan sapmalarinin yiksek oldugunu
gostermektedir. Degiskenlerin ¢arpiklik degerleri 0’dan kiigiik oldugu i¢in, sola dogru
yatik oldugunu soyleyebilmekteyiz. Bu degiskenlerin basiklik degerleri 3’den kiigiik

oldugu i¢in basik oldugu yorumunu yapabiliriz.

3.2. DURAGANLIK TESTLERI

Zaman serilerinin ortalama ile varyansi zaman igerisinde degismeyen, iki donem
arasindaki ortak varyansin hesapladigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga bagli olan stokastik bir siire¢ i¢in duragan olmast gerekmektedir (Tar1, 2010, s.
382). Duraganligin sinanmasinin temel yolu birim kok analizidir. Bir zaman serisinin

birim kok igermesi, o serinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Zaman serisi
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verileri ile calisirken serilerin duragan olmamasi sik gorilen bir durumdur. Uzun
donemde ekonometrik anlamda zaman serilerinin birim kok tagtmamast ve dolayist ile
duragan olmamalart beklenmektedir. Duragan olmayan veriler ile kurulmug olan
modellerde ise sahte regresyon ile karsilasma olasiligi oldukg¢a yuksektir. Dolayisiyla,
tahmin sonuglarinin da sahte bir iligkiye yansitmast durumu mimkiin olabilmektedir.
Serilerin seviye degerlerinde duragan olmadiginin saptanmasi durumunda, bir farki
alinarak duragan duruma getirilebilmektedir. Bu sayede, sahte regresyon sorunu
cozilerek, daha iyi sonuglara ulagmak mumkiin olmaktadir (MacKinnon, 1991). Fakat
genel olarak makroekonomik zaman serilerinin ortalamalari, varyanslart zaman
icerisinde farklilik gostermektedir. Fakat genel olarak makroekonomik zaman
serilerinin ortalamalari, varyanslar1 zaman igerisinde farklilik gostermektedir. Bu sebep
ile ifade edilen zaman serilerinde birim kokiin varliginin (serinin duragan olmamast)
test edilmesi amaciyla 1981°de Dickey Fuller tarafindan gelistirilen “Genigletilmig
Dicekey- Fuller Testi (ADF)” uygulanmaktadir (Dickey-Fuller, 1981, s.1057-1058).
ADF birim kok testinin yam sira duraganligin saptanmasi i¢in alternatif bir analiz
yontemi olarak ADF testi ile benzer bir yapiya sahip “Kwiatknowski-Philips-Schmidt-
Shin Testi” de kullanilabilmektedir. Duraganligin incelenecegi seri y;» oldugunda birim

kok testi i¢in regresyon denklemi;

Ve=pyert ug
(3.1

bigiminde olusturulur. 1 numarali denklemde p parametresi istatiksel olarak bire
denk olursa seri birim koke sahiptir ve duragan degildir. Bu denklemi;
Ay = (p-Dye1 + ur
0 =p-1
Ay =0 Vi1 + uy
(3.2)

bi¢iminde de gostermek mumkiindir. Bu durumda birim kok testi sirasinda

incelenecek parametre, 0 parametresidir ve bunun sifira esitligi sinanmaktadir.
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Granger nedensellik analizinde modele dahil edilen degiskenlerin dizeyde
duragan olmasi gerekmektedir. Fakat degiskenler dizeyde duragan degil ise, Granger
nedensellik analizi Toda-Yamamoto testi ile takip edilerek tahmin edilmektedir. Toda-
Yamamoto testi i¢in ise, deSiskenlerin maksimum duraganlik seviyesinin bulunmasi
lazzmdir. Bu amagla literatiirde devamli duraganlik testi yapmak i¢in kullanilan iki
birim kok testi bulunmaktadir. Bunlar yukarida da bahsedilen Kwiatknowski-Philips-
Schmidt-Shin (KPSS) ve DickeyFuller (ADF) testidir. KPSS testleridir, diger birim kok
testlerinden farkli olarak Ho hipotezi, ortalama duraganlik veya trend duraganliktir.

e Dickey-Fuller (DF)

DF (1979) birim kok testi, literatiirde en ¢ok kullanilan duraganlik analizidir.
Zamana serisi konusunda da duraganligim saptanmasin en ¢ok kabul géren test olarak kabul
edilmigtir (Enders, 1995). DF birim kok testinde ¢ kaliptan hareket ile birim kok testi
gelistirmiglerdir. S6z konusu kaliplar;

Aye = 0 yr1 + ur (Yalnizca gecikmeli degerin oldugu kalip)

()

Ayy =1+ 6 ye1 + uy (Sabit parametrenin oldugu kalip)

(3.4)

Ayr = Bir+ pot + 6 yer + u, (Sabit parametre ve deterministik trend i¢eren
kalip)
(3.5)

y/nin gecikmeli degerini t istatistigi ADF test istatistigini ifade etmektedir.
Bu istatistik MacKinnon (1991) tarafindan gelistirilen kritik degerler ile mukayese
edilerek birim kokiin varligr test edilmektedir.

Hy: 6 = 0 eger ts > 1 (Birim kok vardir ve duragan degildir.)

H;: 0 < 0egerts< 1 (Birim kok yoktur. Seri duragandir.)

Hesaplanan istatistigin degeri farkli anlamlilik diizeylerine goére bulunan
MacKinnon kritik degerlerinden biiyik ise serinin duran olmadigi, kigik ise
duragan oldugu sonucun ulasilmaktadir. Eger hesaplanan t istatistigi pozitif ise

dogrudan birim kok ana hipotezinin reddedilemeyecegi sonucuna ulasilabilir.
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Genisletilmis Dickey- Fuller Test (Augmented Dickey- Fuller Test; ADF)

Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) birim kok testine ait modelleri:

Ay =6 yi1+ Th_y 8ilye_ju1 + e

(3.6)
Ay =oa+0yir+ Th 88y ju1 + e

(.7)
Ay =a+ft+ 0 yer+ X5, 88y ji1 + e

(3.8)

Gecikme uzunlugunun saptanmasinda Akaike veya Schwartz bilgi
kriterleri kullanilmaktadir. Scwert (1989) incelmesinde maksimum gecikme

uzunlugunun saptanmasi i¢in asagidaki formuli 6nermistir.

1
- a
Porss [12 100

(3.9)

Kwiatkowski- Philips- Schmidt- Shin (KPSS) Birim Kok Testi

ADF testi genel olarak dusuk gic oOzelliklerine sahip bir test olarak
gosterilmektedir. Schwert (1989) Monte Carlo incelemesi ile ADF testinin
disik bir giice sahip oldugunu ve gecikme uzunlugu sec¢imine fazla duyarli
oldugunu ifade etmistir. Ana hipotez Hy'1in duraganlik oldugunu ifade ettigi bir

testtir. Trend olmadig1 varsayilmaktadir.

Yi=p e
(3.10)
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10 numarali denklemde e/nin duragan oldugu varsayilmistir. e/ nin

duragan oldugu varsayimi altinda hipotezler;
Hy: 0.2 = 0 (Birim kok yoktur. Seri duragandir)
Hy: 0.2 > 0 (Birim kok vardir. Seri duragan degildir)
Test istatistigi;

T 2
KPSS = & Zt=15t
T2  |g&

Sr= Z?:l €

(3.11)

KPSS test istatistigi kritik degerler ile karsilagtirilir.
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Tablo 3. 2.ADF Birim Kok Test Sinamasi

ADF KPSS
Diizey Degeri Diizey Degeri Birinci Fark Diizey Degeri Birinci Fark
Degeri

Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitl  Sabitli Sab  Sabitli
= Trendli i ve it~ ve
,%» Trendli Trend
2 i

t- Prob t- Prob t- Prob LMst LMst LMsta LMst

Statist Statist Statist at at t at

ic ic ic
LGDPS
A 3.084 031" 5210 0.000™  3.050 034" 1037 261 261 0.286
LBIST

2.103 244 2.776 0210 9.171 0.000™ 213" 0.241 155
* 022

* KPSS testinde; HO: Seri duragandir. (cc°) %1 6nem diizeyinde, (<) %5 6nem diizeyinde ve (¢)
%10 6nem diizeyinde duraganligin saglanamadigim ifade etmektedir. ADF testine gore; HO: Seri duragan
degildir. (***) %1 anlamlilik diizeyinde, (**) %5 anlamlilik diizeyinde, ve (*) %10 anlamhilik diizeyinde

duraganhigin saglandigim gostermektedir.

Birim kok testinde siireg isletilirken ilk olarak diizeyde sinama yapilmaktadir.
Burada duraganlik elde edildigi takdirde, sabitsiz ve sabitli test siirecine gecilmeksizin
bu deger baz alinmaktadir (Enders, 1995). Seviyede duragan olmadigi durumlarda ise,
birinci farki alinarak zaman serisi duragan hale getirilmeye c¢aligiimaktadir. Tablo
3.2’de ADF ve KPSS birim kok testleri ile elde edilen sonuglar gosterilmistir. Tablodaki
birim kok test sonuglarina gore, GDP degiskeni diizeyde, BIST degiskeni ise birinci
farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Fakat KPSS testine gore her iki degiskende
diizeyde duragandir.

Duraganlik testlerinde oncelik olarak diizey itibari ile sabit terimli ve trendli-
sabit terimli modeller kurulara, %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde istatistiksel olarak
duraganlik sartlarinin saglanip saglanmadigi arastirilmistir. Tablo 3.2°ye gore, GDP
serisi diizeyde sabitli ve sabitli trendli modellerde ADF testi Ho hipotezi reddedilse de,
BIST serisi dizeyde Hp hipotezini kabul etmisti. Farki alindiginda bu seride de Ho

hipotezi reddetmis ve duraganlik saglanmigtir. KPSS testine gore ise, her iki seri de
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diizeyde sabitli modelde Ho hipotezini reddetmis ve modellerde duraganligin saglandigi
sonucuna ulagilmaktadir. GDP serisi diizey itibariyle duraganlik analizlerine tabi
tutuldugundan kullanilmis olan modelin trend icermesi daha uygundur. Bu sebeple
trendi ve sabitli modele iligkin sonuglar kabul edilerek serinin diizey itibariyle duragan
oldugu kabul edilir. Fakat hem objektiflik geregi hem de BIST serisinin birinci farki
alindiginda duraganlagtigindan dolay1 serilerin farki alinmig ve testler yeniden
uygulanmistir. Serinin birinci dereceden farki alindiginda, trendi silineceginden sabitli
model ile alakali bulgular degerlendirmeye alinmistir. Tablo 3.2°de de goruldugi tzere,
sabitli terimli modellerde ADF testi Ho hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.2’ye gore GDP i¢in ADF testi sonuglari, diizeyde hem sabit terimli hem
de trendli ve sabit terimli modelde, seviye itibari ile %1 6nem duzeyinde anlamlidir.
Birinci farki alindiginda da %5 6nem diizeyinde anlamlidir. KPSS testi sonucunda ise,
diizey sabitli modelde %1 o6nem diizeyinde anlamlidir. ADF ve KPSS testinde Ho
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla GDP  serisi  duragan ve birim kok
icermemektedir. BIST serisi i¢in ADF testi sonuglari diizeyde hem sabit terimli hem de
trendli ve sabit terimli modelde anlamli degildir. ADF testinde Ho hipotezi
reddedilemedigi i¢in BIST serisi dizeyde duragan degildir ve birim kok igermektedir.
Bu degiskenin duragan hale getirilmesi igin serinin birinci farki alinmig ve test tekrar
uygulanmigtir. Tablo 11°de de gorildugn gibi birinci farki alindiginda sabitli modelde
%1 anlamlilik diizeyinde seri anlamlidir ve Ho hipotezini reddederek seri duragan hale
gelmigtir. KPSS testi sonuglarina gore ise, GDP serisinde de oldugu gibi diizeyde sabitli

modelde %1 6nem dizeyinde anlamlidir.

3.3. MODELIN KURULMASI

Turkiye’de ekonomik bliyime ve finansal sistemdeki gelismenin iligkisini ortaya

koymak amaciyla kurulan regresyon modeli agsagidaki gibidir;

LGDP = fo+ BILBIST + &
(3.12)
LGDP, gayri safi yurti¢i hasilayr; LBIST BISTI100 islemlerinin kapanisg

fiyatlarini; ¢ hata terimini temsil etmektedir.
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VAR modeli, modele dahil edilen biitiin degiskenlerin ve diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri Uzerine tanmimlandigi ¢ok boyutlu bir zaman serisi varsayim
modelidir. Temel olarak bir varsayim modeli olmakla birlikte yapisal analizlere de
imkan vermektedir. VAR modelinin zaman serisi 6ngoriic modeli olarak yorumu
geleneksel ya da standart VAR modeli olarak isimlendirilmektedir. X ve Y gibi iki
degisken i¢in kolay bir VAR modeli 13 ve 14 numarali denklemlerdeki esitlikler gibi

gosterilmektedir.

p p
Vi 010+ Xijmq Qr1i Yei T Dij—q Qa2 Xei + Un

(3.13)

p p
Xi= 020+ Xjmq A1 Yei T Djmyq Qi Xei + Ut

(3.14)

Bu denklemlerde aip sabit terim, oy i’nci denklemdeki j’nci degiskenin 4
gecikmesine ait parametre, u; hata terimi ve p gecikme sayisidir. Sabit terim, modele
degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalara sahip olmasi durumunda dahil edilmektedir.
S6z konusu model yalnizca iki degisken igerdigi i¢in iki boyutlu bir VAR modelidir.
VAR modelinde degiskenler arasinda digsal igsel ayrimi1 yapilmadan tim degiskenler
i¢sel olarak varsayilmaktadir (Tar1, 2010, 5.453). Bu ¢alismada Hunjra vd.(2014), Kar
vd. (2011), Hassan, Sanchez Yu (2011), Enisan ve Olufisayo (2009), Aydemir (2008),
Shahbaz vd. (2008), Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Kaplan (2008), Ang ve McKibbin
(2007), Shan ve Jianhong (2006), Chang ve Caudill (2005), Thangavelu vd. (2004),
Dritsakis ve Adamopoulos (2004), Christopoulos and Tsionas (2004) ampirik
caligmalarindaki modellerden faydalanilarak Granger nedensellik analizine izin veren
Toda- Yamamott prosediiriine uygun VAR modeli kullanilmaktadir. Kullanilmig olan

modeller agagidaki gibidir.
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LGDP, = ap + a)LGDPr;+ ... + apLGDPrpra +BILBIST.; + ... + BoLBISTip-a

+ elXt-p+d

o b yiMe Lt yeMepiat el
(3.15)

LBIST: —ap + aiBISTy1 + . + apBISTvp-d + BILGDPur + .. + BoLGDPrpia +
QIX t-p+d

T T YyiM + yMiprat Ex
(3.16)

Modellerde LGDP dogal logaritmasi alinmis gayri safi yurtigi hasilay1, LBIST
dogal logaritmast alinmig BIST- 100 kapanis fiyatlarini, d modeldeki degiskenlerin
maksimum duraganlik seviyesini, p bilgi kriterinin belirledigi gecikme uzunlugunu

temsil etmektedir.

3.4. TAHMIN ve BULGULAR

Calismada, duragan analizinden sonra birinci derece farki alindiginda
degiskenlerin duragan olduklari saptanmistir ve VAR modeli olusturularak modeli
tahmin iglemleri devam ettirilmigtir. Yapilmis olan tahmin igleminin ardindan, ilk olarak
modeldeki degiskenlerin gecikme wuzunlugu saptanmaya caligilmigtir. Literatiir
incelendiginde gecikme uzunlugunu saptayabilmek i¢in en ¢ok kullanilan kriterlerin
Schwarz bilgi kriteri, kriterler Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriteri oldugu saptanmistir (Yildirim ve Yildiz, 2013:323). Eviews 10 programindan

yapilan iglemler sonunda bilgi kriterleri ile alakali su bulgulara erigilmigtir.
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Tablo 3. 3. VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Saptanmasi

Gecikme | LogL LR FPE SC HQ AIC

0 NA

-103.909 0.055651 | 2.848429 | 2.811607 2.787094
1 | 200.6842 | 585.1407 | 2.04e-05 | 4.939263* | 5.049731* | 5.123268
2 | 2053432 | 8.705001 | 2.01e-05 | 4.833935 |5.018049 5.140611
3 | 212.0532 | 12.18393* | 1.8705* | 4.782581 | 5.040339 5.211927%*
4 | 2148378 | 4.909636 | 1.93e-05 | 4.627926 | 4.959329 5.179942
S | 2177511 | 4983247 | 1.99¢-05 | 4476658 | 4.881707 5.151344
6 | 2213876 | 6.029054 | 2.02e-05 | 4.344424 | 4.823118 5.141780
7 | 2242277 | 4559030 2.09e-05 | 4.191229 | 4.743568 5.111255
8 | 2278820 | 5.673847 | 2.12e-05 | 4.059462 | 4.685447 5.102159

*Her kritere gore tavsiye edilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR: Siras1 Degistirilmis LR test istatistigi (Her %5 diizeyinde)

FBE: Son Tahmin Hatas1

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

AIC: Akaike bilgi kriteri

Schwarz bilgi kriteri ve Hannan- Quinn bilgi kriteri buyiik 6rneklemlerde daha
fazla kullanilirken Akaike bilgi kriter kiigiik 6rneklemlerde daha fazla kullanilmaktadir.
Calismada ¢eyreklik veri kullanildigr i¢in 8 gecikmeye kadar yer verilmistir.
Sonuglarda da goruldigi tizere bu kriterlerin segmis oldugu gecikme uzunlugunun
yaninda “*” simgesi bulunmaktadir. Bu bilgiye gore gecikme uzunlugu SC ve HQ ‘ye
gore 2 AIC’ye gore ise, 3°dir. Bu ¢alismada gecikme uzunlugu belirlenirken hem en
¢ok yildiz alan uzunluk hem de AIC bilgi kriteri baz alinmigtir. Bir sonraki agamada ise,
bilgi kriterlerinin belirlemis oldugu gecikme uzunluklarinda otokorelasyon probleminin
olup olmadigi sinanmistir. Bu analizin yapilmasinin temel sebebi ise, otokorelasyon
probleminin oldugu gecikme uzunlugunun segilmemesidir. Otokorelasyon n LM testi
“otokorelasyon yoktur” seklindeki bos hipotezi sinamaktadir. Bu sebeple her bir

gecikme uzunluguna ait olasilik degerleri %10’dan birik oldugunda ilgili gecikme
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uzunlugunda otokorelasyon probleminin olmadigina karar verilmektedir. Tablo 3.4’de

otokorelasyon sinamasinin bulgular gosterilmektedir.

Tablo 3. 4. Otokorelasyon Testi Bulgular

Gecikme LM-Stat Olasihk
1 7.428829 0.0000
2 -0.513613 0.6091
3 0.693818 0.5000
4 -0.601660 0.5492
5 -2.006326 0.0485
6 2.232676 0.0286
7 -0.782725 0.4363
8 0.464277 0.6438

Erisilen bulgulardan ozellikle bilgi kriterleri tarafindan belirlenen 3 gecikme
alinmast durumunda otokorelasyon probleminin olup olmadigini aragtirmaktadir.
Sonuglara gore 3 gecikmeli modelde olasilik degeri %10’un istiindedir. S6z konusu
calismada AIC bilgi kriteri gecikme uzunlugu olarak 3 saptandiginda modelde
otokorelasyon problemi olmadig1 saptanmigtir. Dolayisiyla Ho: otokorelasyon yoktur
hipotezi kabul edilmektedir. Duraganlik sinamalart degiskenlerin en ¢ok entegrasyon
seviyesinin 3 oldugunu gosterdiginden, modele ilave olarak 3 gecikme daha
eklenmelidir. Fakat bu gecikme modele direk ilave edilemez. VAR modeli tahmin
edildikten sonra, eger modele ilave eklendiginde, degiskenlerin diizeylerinde duragan
olamamalarindan kaynaklanan sorun ortadan kalkarsa, modelin hara terimlerinin ters
kokleri 1’den kiigik olmalidir. Dolayistyla hara teriminin ters koki birim ¢ember iginde
yer almalidir. Sekil 4’de modele ilave gecikme eklendikten sonra hata terimlerinin ters

kokleri gosterilmektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3. 4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Elde edilen bulgular VAR modelinin gerekli sartlar1 sagladigi gosterdigini
gostermektedir. Sekil 3.4°e gore AR polinomunun ters kokleri, birim ¢gember igerisinde
yer almaktadir. Bu da Tablo 3.4’1 destekler nitelikte modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunun olmadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla model dinamik olarak
tutarlidir. Bu agamanin ardindan hata teriminin normal dagilip dagilmadig: da sinanmais

ve bulgular Sekil 3.5°de yer almigtir.
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Series: Residuals

LE M M Sample 1998Q1 2018Q4
7] . Observations 84
6 = Mean 7.55¢-16
5 | - B Median 0.008425
Maximum 0.657196
4 - T — Minimum -1.057863
5 Std. Dev. 0.316714
) B Skewness -0.568646
2 | n Kurtosis 4071043
1+ T w H Jarque-Bera 8541978
0 H | H | H N | | I8 H Probabilty ~ 0.013968
40 08 0

6 04 02 0.0 02 04 0.6

Sekil 3. 5. Jargue-Bera Normallik Testi

Jargue- Bera testinde normal dagilimdan ayrilmay: 6lgmek i¢in kullanilan bir
uyum iyiligi olgusudir. A K.Bera ve C.M.Jarque, bu testi ortaya koyan ilk
ekonometricilerdir ve test isimleri anilmaktadir. S6z konusu test i¢in hipotezler su
bigimde ifade edilmektedir;

Hy: Seriler normal dagilim gosterir

Hu: Seriler normal dagilim gostermez.

Jargue- Bera testi bir Lagranj ¢arpani prensibine dayanan test tipindedir. Test
istatistigi orneklem carpiklik ve basiklik olgiilerinin dontisimlerinden elde edilmistir.
Hohipotezi daha ayrintili olarak bir bilesik hipotezdir. Dolayisiyla beklenen carpikligin
0 degerde ve beklenen basikligin fazlaliginin 3 degerde olacag bir hipotezdir. Cinki
normal dagilim i¢in bu degerler gereklidir. GDP ve BIST degiskeni yukarida da
actlandigr gibi bu iki ozellige de sahip degildir. Jargue Bera testlerinin sonuglar
incelenecek olursa GDP ve BIST degiskenlerinin p degerleri 0,05’den kiigiik oldugu
i¢cin Ho hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilir sonucuna ulagiimigtir. Bu da

serilerin normal dagilmadig anlamina gelmektedir.
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Tablo 3. 5. Normallik Testi Sonuglart

Bilesen Jargue- Bera Olasihik

1 85.56191 0.0000

2 72.98679 0.0000
Bagh (joint) test 158.5487 0.0000

Buradaki normallik sinamasinda kiigik orneklem dizeltmesi igeriginden,
Doornik-Hansen tarafindan ortaya atilan ¢ok degiskenli normallik testi kullanilmaktadir.
Normallik testi “Ho:hata terimleri normal dagilmaktadir” hipotezini test etmektedir. Bu
sebep ile Hy’'nin reddedilemedigi durumlarda hata terimlerinin normal dagildigina karar
verilmektedir. Tablo 14’deki raporda Jargue- Bera istatistigine dayanan test sonuglarina
yer verilmigtir. Rapora gore, Jargue- Bera (joint) testinin olaslik degeri 0.0000 olarak
saptanmistir. Bu deger 0.05’den kugik oldugundan Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu
sebeple hata terimlerinin normal dagilmadigl sonucuna erigilmisgtir.

Bu islemleri takiben hata teriminin degisen varyans problemini de test etmek
gerekmektedir. Bunun i¢in modele bir sonraki agama olarak White degisen varyans testi
uygulanmaktadir. White testi “Hy .degisen varyans yoktur” seklinde bos hipotezi test

etmektedir. White degisen varyans test sonuglari Tablo 6’da rapor edilmistir.

e  White Testi

Yardimer regresyon modelinin tahminini gerektirmektedir ve uygulanmasi igin
model tahmin edilerek artiklar belirlenmektedir. Saptanan artiklarin kareleri bagiml
degisken olarak alinarak bagimsiz degiskenlerin modelin bagimsiz degiskenleri,
bagimsiz degiskenlerin kareleri ve bagimsiz degiskenlerin birbirileri ile ¢arpimlarinin
bagimsiz degisken oldugu yardimci regresyon modeli tahmin edilmektedir. Incelenecek

olan model su bigimde belirtilebilmektedir;

Vi =po+ X +...+ BiXi + &
(.17)
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ise yardimci regresyon modeli;

o~

—ap+aiXi + .t alXa + yiIXE +yXE L+ XA+ 01XiXi + kXX

+ 0 XpXjs + ...+ v
(3.18)

seklinde olacaktir. Bu durumda hipotezler;

Ho: B2=P3="... = Px= 0 Sabit varyans varsayimi gegerlidir.

Ho: B2# B3 # ... # Bk # 0 Sabit varyans varsayimi gegerli olmamaktadir.

White testi i¢in test istatistigi regresyon modelin belirlilik katsayist ile
hesaplanmaktadir. test istatistigi #R”dir. nR”nin dagilimi, serbestlik derecesi
yardimct regresyon modelinin bagimsiz degisken sayisina denk olan ki-kare
dagilimidir. a hata payr ile ki- kare tablosunda bulunan tablo degeriyle
nR’karsilastinlarak; nR’tablo degerinden biiyiikse Ho hipotezi kabul edilmez, kiigiik
ise Ho hipotezi kabul edilir.

Degisen varyans problemi oldugunda ¢esitli ¢oziimler mevcuttur fakat bu
caligmada degisen varyans problemi saptanmadigindan boéyle bir ¢ozim yolu

izlemeye gerek kalmamaistir.
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Tablo 3. 6. Degigen Varyans Testi Sonucu

Ki-kare sd Olasihk

48.83803 24 0.0620

Bagimh R-Kare F Olasihik Ki-kare Olasihik
Degiskenler istatistigi

Resl*resl 0.266762 | 3.319803 | 0.1227 21.87450 | 0.1652
Res2*res2 0.250010 |3.041822 |0.0352 20.50079 | 0.1286
Res2*resl 0.063620 | 0.619980 | 0.7584 5216877 | 0.7342

Burada bagli (joint) sinamasinin vermis oldugu ki-kare (Chi-sq) istatistiginin
olasilik degeri %5 anlamlilik seviyesine gore degerlendirerek karar verilmistir. Ki- kare
istatistik degerinin olasilik degeri 0.0620’dir ve %5 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezi
reddedilemediginden, degisen varyans problemi olmadigi neticesine ulasilmistir. Bu
islemin ardindan iki degisken arasindaki iligkiyi Ol¢ebilmek igin korelasyon testi
uygulanmakatadir.

Degisen varyans testi, iki degerlendirme arasinda dogrusal iligkiyi saptamak,
varsa bu s6z konusu iligkinin giddeti ile yontnu belirleyebilmek i¢in kullanilan testtir.
Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin isareti degiskenler
arasindaki iligkinin yonina belirler. Fakat iki degisken arasindaki bagin derecesi sadece
soz konusu isaret ile belirlenemez. Bu nedenle kovaryans kavrami olaya dahil
olmaktadir. Varyans, herhangi serinin aritmetik ortalamasi etrafindaki dagiliminin
degerlendirilmesi iken, kovaryans iki serinin kargiliklt ortalamalart etrafinda
dagilimlarinin  degerlendirilmesidir. Her iki kavramda tek bagina anlamsizdir.
Kovaryans varyantsan farkli olarak negatif ya da pozitif olabilmektedir. Ayrica
kovaryansin igareti, regresyon modelinin bagimsiz degiskenin katsayisinin isareti gibi
degiskenler arasindaki iligkinin yonunt gostermektedir. Kovaryans standart bir o6l¢i
olmadigindan degiskenler arasindaki iligkinin derecesi ile alakali bilgi temin etmese de,
standart 6l¢ti durumuna getirilerek iligkinin derecesi saptanabilir. Kovaryans standart
ol¢li bigimine getirilmedi ile elde edilen katsayiya koralasyon katsayist denilmektedir

(Ekolar, 2018).
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Degiskenler arasinda iligski olmadiginda kovaryans sifir olacagindan r=0 olur.
Degiskenler arasinda dogru yonli iliski oldugunda kovaryans pozitif isaretli
olacagindan korelasyon katsayist da pozitif isaretli; degiskenler arasinda ters yonli
iligki oldugunda kovaryans negatif isaretli olacagindan korelasyon katsayist da negatif
isaretli olacaktir. Korelasyon katsayist 1’e yaklastikca iliski kuvvetlenirken 0’a

yaklastikea iligki zayiflamaktadir.

Tablo 3. 7. Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri

Korelasyon LGDP LBIST
LGDP 1 0.956164
LBIST 0.956164 1

Tablo 16’daki bulgulara gore, dogal logaritmast alinmig ve mevsimsellikten
arindirilmis LGDP serisi ile dogal logaritmasi alinmig BIST-100 kapamis fiyatlar
LBIST serisinin arasinda pozitif yonli kuvvetli bir iligki mevcuttur. Son asama olarak
Wald modele Wald testi uygulanmaktadir. Wald testine gore degiskenler igin
olusturulmus olan denklemlerde bulunan katsayilarin igermis olduklart anlamlar

asagidaki gibidir.

Tablo 3.8. Modellerde Smana Hipotezler

Ho Bos Hipotez
ﬁ .
2 |Hopi=p= .. Pp=10 “GSYIH, BIST-100’un  nedeni
z’“ degildir” hipotezi test edilmektedir.
N .
2 |Hopi=po= . Pp=10 “BIST- 100, GSYIH'nin nedeni
z’“ degildir” hipotezi test edilmektedir

Modelde test edilen degiskenlerin gosterilmesinin ardindan yapilan analizde

Wald sinamasina ait bulgular Tablo 3.8’de rapor edilmistir. Wald sinamasinda, Tablo
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11°de de saptanildigi gibi gecikme uzunlugu 3 olarak  belirlenmistir. Bu nedenden
dolayr Wald sinamasi yapilirken, C(5)=C(6)=C(7)=0 bi¢iminde 3 kisitlamaya yer

verilmistir.

Tablo 3. 9. Wald Testi Bulgulari

Esitlik 1
Ki-Kare Olasilik
LGDP — LBIST 0.0366 0.0297
Esitlik 2
LBIST —» LGDP 0.1418 0.1418

Tablo 3.9°da iki temel degiskene ait tahmin bulgulan ayri ayr raporlanmistir.
Birinci esitlikte, “GSYIH, BIST-100’tin granger nedeni degildir” seklindeki bos
hipotezi test edilmektedir. Olasilik degerinin %5’den buytik olmast durumunda Hy
hipotezi reddedilemez. Esitlik 1’de olasilik degeri, 0.0297 oldugundan %5 anlamlilik
seviyesinde Hy hipotezi kabul edilemez ve “GSYIH nin BIST-100’{in granger nedeni
oldugu” bulgusuna ulasilmaktadir. Ki-kare testine gore de, ilgili test degeri 0.0366
olarak saptanmustir. Bu deger 0,10°dan kiigiik oldugu igin Hy hipotezi reddedilip GSYIH
BIST-100’iin nedenidir sonucuna ulasilmaktadir. Her iki test bulgulart birbirini
desteklemektedir.

Ikinci esitlikte ise, “BIST-100, GSYIH nin granger nedeni degildir” bigimindeki
bos hipotez test edilmektedir. Bu esitlikte olasilik degeri 0.1418 olarak raporlanmuistir.
Olasilik degeri %5’den buiyuk olarak saptandigi i¢in Hy hipotezi reddedilemez ve
“BIST-100, GSYIH nin granger nedeni olmadigi” bulgusuna ulagiimaktadir. Ki- kare
test sonucu da 0.1418 olarak saptanmistir. Bu deger 0,10’dan buyik oldugu i¢in Ho
hipotezi kabul edilip BIST-100, GSYIH’min granger nedeni olmadii sonucuna

erisilmigtir. Bu sonuglarda birbirini desteklemektedir.
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GSYiH —> BIST

Sekil 3. 6. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Bagi

*Okun yoni nedenselligin yontnu belirtmektedir.

Literatiir incelendiginde iki degisken arasindaki iligkinin yoni hakkinda fikir
birligi bulunamamaktadir. Neusser ve Kugler (1998), Ghali (1999), Beck, Levine ve
Loauza (2000) Kulartne (2001), Yicel (2009), Tiredi ve Berber (2010) ile Sénmez ve
Saglam (2019)’un ¢aligmalarinda finansal sistemdeki gelisimin ekonomik buyimeye
neden oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu c¢alismalarda arz oncilli  hipotez
deskteklemektedir. Ancak bu ¢aligmada Field, Power ve Sinclair (2002), Kaplan (2008),
ile Ozcan ve Ari (2011)’nin ¢alismalarinda da oldugu gibi ekonomik bilyiimeden
finansal sistemdeki gelismeye dogru nedensellik iligkisi saptanmigtir. Boylece arz
oncilli hipotez reddedilip Robinson tarafindan ortaya atilan talep takipli hipotez

desteklenmektedir.
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SONUC

Tum tlkelerde ekonomik bityiimeyi saglayabilmenin en 6nemli yolu yatirimlarin
arttirllmasindan gegmektedir. S6z konusu yatirimlar arttirabilmek igin iilkede belirli bir
fon birikiminin temin edilmesi diger bir ifadeyle birikim yapilmas: gerekmektedir. Ulke
ekonomisindeki fonlarin da dar kapsamli oldugu varsayilirsa, séz konusu kit fonlarin
tasarruflar 6zendirilerek arttirllmast ve verimli yerlerde yapilacak yatinmlara
aktarilmasi i¢in, saglam temeli olan bir finansal sisteme ihtiyag¢ duyulmaktadir.

Turkiye gibi gelismekten olan iilke ekonomileri i¢in tasarrufu arttirmak agilmasi
gereken 6nemli bir problemdir. Bliiyime modeli her ne olursa olsun tim tlkeler igin
ekonomik bilyime agamalari, yatinmlarin arttirilmasint gerektirmektedir. S6z konusu
yatinmlar arttirabilmek igin ise, bu yatirimlan reele gegirebilmek fon gereksiniminin
kargilanmasini gerektirir. Geligmis bir finansal sistem bu gereksinimin kargilanmasinda
onemli bir rol istlenmektedir. Iyi isleyen bir finansal sistem, yatirimlar igin kit ve
gerekli olan fonlarin tam ve etkin kullanimini temin edebilmektedir.

Finansal sistem, piyasalari, diizenlemeleri, aracilart ve araglar ile ekonomik
sistemin igerisinde 6nemli bir konuma sahiptir. S6z konusu sistem fon fazlasi olan
kesimlerden, fon ihtiyaci olan kesimlere kaynak aktararak ekonomik biiylime iizerinde
farkli etkiler olusturmaktadir. Bu alanda yazilmis olan akademik ¢aligmalarda ortak bir
varsayim olarak, finansal sistemin varliginin, asimetrik bilgi probleminin azalmasina ve
ekonomideki fonlarin daha etkili ve verimli alanlara gegcirilmesine katki sagladig:
diasintlmektedir.

Ekonomik arastirmalarin biyiik bir boliimii ekonomik biiylime, finansal sistemin
konumu ve finansal sistemin fonksiyonlar1 iizerinde yapildigi saptanmugtir. Finansal
sistemler, bilgi temin etme maliyetini minimize ederek, anlagmalara mecbur birakarak
ve islemleri kolaylastirarak, ekonomik faaliyetlerde énemli rol oynamaktadir. Bununla
beraber finansal sistemler, yatinmlarin gostergeleri ve getirileri ile alakali bilgi
uretmekte, bu sebeple vergi kagirmay1, kural dig1 haraketleri ve asimetrik bilgi sorununu
minimuma diisirmektedir. Buna gore, finansal kesimin varlig1 asimetrik bilgi kaynakl
olugsan piyasa strtiinmelerini en aza indirmekte ve piyasalarin daha verimli bir bigimde
caligmasina imkan saglamaktadir. Finansal sistemler sermayenin yiksek getirili

yatinmlara dogru aktarilmasina da katki saglamaktadir. Ayrica, finansal sistem
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kaynaklarin daha etkin kullanimini saglamakta, yatinm ve birikim kararlarin
etkilemektedir. Dolayisiyla ekonomik faaliyetlerin artmasina yardimer olmaktadir.

Gelismekte olan tlkelerin ekonomik gelisme asamasinda ekonominin
gereksinim duydugu fonlara ulagmasi finansal sistemin de gelismesi gerekliligini
beraberinde getirmektedir. Gelismig olan finansal sistemde, yatirimlar i¢in kullanilacak
olan bu fonlarin, aracilik maliyetlerinin minimum, finansal ara¢ ¢esitliligi bakimindan
da zengin olmasi gerekmektedir. Bu iilkeler, finansal sistemlerinde s6zt gegen finansal
yapiy1 saglayabilmeleri durumunda birikimlerin artmasi ve bu birikimlerin yatirimlara
aktarilmast kolay hale gelecektir ve bu sayede ekonomik biyiime i¢in énemli bir yol
alinacaktir. Ekonomik biiyime ve finansal sistemdeki gelisme arasindaki s6z konusu
iligkinin olma olasiligi, birikimlerin ne oranda yikseldigine ve bu birimkilerin
aktarildigr yatinmlarin verimliligine baglidir.

Son yizyil igerisinde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi
ele alan c¢aligmalarda kayda deger bir artis oldugu saptanmigstir. Finansal sistemin
iktisadi buytme tzerindeki konumunun ilk incelenmesi XIX. ylzyil ekonomistlerinden
Walter Bagehot ile baglamistir. Bagehot’un finansal sistem g¢aligmalarina verdigi énem
Ingiltere’nin hizla sanayilesmesinde finansal sistemin sagladig: katkiya dayanmaktadir.
Benzer bigimde, Josep Alois Schumpeter, bankacilik sisteminin ve finansal sistem
araglarinin ekonomik bliyime tizerindeki roliinii incelemis ve finansal sistem araglarinin

2

ekonomik biiyiimeyi arttiracak yenilikleri finance ederek, “yaratict yikima’” imkan
sagladigt ve verimli yatirimlan tesvik ettigini belirtmigtir. Finansal sistemdeki
ilerlemeye arz-onciilli bir anlam yiikleyen bu varsayima karsin; Joan Robinson gibi,
ekonomik buyime artist ile finansal hizmetlere olan talebin artacagini ve séz konusu
talebin saglanabilmesi i¢in finansal sistemdeki gelismenin yaratilacagini varsayan

ekonomistler de bulunmaktadir.

7 Yaratict Yikim (Almanca: schopferische Zerstorung), J.A. Schumpeter’in firtasi olarak
adlandinlir, 1950°li senelerden beri Amerikan-Avusturyalr iktisatg1 J.A. Schumpeter’in Karl Marx’in
incelemelerinde tiirettigi ve bir ekonomik gelisme ve is dongiisii teorisi olarak yayginlastirdigi
ekonomideki bir konseptir. J.A. Schumpeter’e gore “varatict yikimin firtinas1” ekonomik sistemi
kesintisiz olarak i¢ten devirimden gegiren, devamli olarak eskiyi yok ederken yeniyi olusturan eniistriyel
mutasyon asamasim tammlamaktadir. Marksist ekonomi teorisine gore, s6z konmusu kavram kapitalizm
altinda zenginlik tasarrufunun ve yok olusunun birbirine baglh asamalarma deginerck daha kapsamli bir
anlamda kullanilmaktadir.
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Kuresel capta olmus olan birden fazla “paradigmatik kirilma” 8, finans
sistemlerini kokten degisterecek etkiler olusturmustur. Yeni finansal sistemler soz
konusu tarihsel agsamalarin etkilerini birgok yoniiyle yannsitmaktadir. Bununla beraber
finansal sistemdeki gelisme ve ekonomik biyimeyle alakali mevcutta olan
anlagmazliklarin kiiresel ¢apta 6n plana ¢ikmasi, 1980’1erde etkisini yogun bir bigimde
gosteren neoliberal goriisiin yayginlik kazanmasi ile baglamistir. Bu gortigiin yayginlik
kazanmasi, dusik biyime rakamlarinda ve retkenligin azalmasinda, kamu
miidahalesinin etkili olduguna dair gii¢li varsayimlar meydana ¢ikmasiyla paralellik
gostermektedir. Neoliberal gortgle birlikte baglayan finansal sistemdeki serbestlesme
sureci, iletisim alamindaki kokli yeniliklerle beslenerek, finans sektorint reel
ekonomiden bagimsiz bir sekilde kendi i¢ dinamikleri ile haraket eder hale getirmistir.
Gunimiizde finansal sisteme kargi olusan, birbiriyle zit disiincelerin bir ¢ogu finansal
serbestlesme  kavramindan kaynaklanmaktadir. Finansal serbestlesme, finans
sektoriindeki kontrol ve denetimi minimum seviyeye getirerek, sektore uluslararasi
anlamda nitelik kazandirmig ve devletlerin sektor stindeki yaptirim gticiiniin etkisini
azaltmigtir.

Finansal sistemdeki serbestlesmenin yeni dayanaklart McKinnon-Shaw
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimda, finansal sistemdeki gelisme ve finansal
sistemdeki serbestlesme birbirleriyle siki  sikiya baglantilidir.  Hane halkinin
birikimlerinin verimli varliklara gegirilmesiyle toplam reel kredi arzi ve yatinm
oranlarindaki artig, finansal sistemdeki serbestlesme ile temin edilebilmektedir. Finansal
serbestlesme kaynakli yiksek faiz oranlarinin hane halki birikimlerini arttirmast,
finansal sistemdeki aracilik agamasini tegvik etmektedir. Diger yandan bu asamada 6zel
sektorler i¢in var olan borg¢lanilabilir fonlarin temini de ivme kazanmaktadir. Yatirim
diizeylerinde de kendini gosteren soz konusu etki, kaynaklarin etkin bolusimiyle
ekonomik buyuimeye katki saglamaktadir. Finansal sistemdeki serbestlesme
varsayiminda ayrica teknolojik alandaki yeniliklerin finansmanin, ekonomik bliytime
ustiinde olusturmus oldugu pozitif etkinin de alt1 ¢izilmektedir. McKinnon ve Shaw’a
gore, gelismekte olan ulkelerin geligmis tilkeleri yakalayabilmesi ve biiyimelerine ivme

kazandirabilmesti i¢in finansal sistemlerini yeniden yapilandirarak, finansal sektorlerini

8 Paradikmatik kirithim, herhangi bir konuda yazih, yazih olmayan ve yerlesik biitiin normlar ve
uygulamalar olan paradigmalarin, i¢inde bulunan déneme uygun olan anlayislarin, bakis agilarinin ve
kavrayisin kokten bir degisime ugramast durumudur. Olmus olan s6z konusu degisim sonrasi, yeni bir
kavrayi1s ve anlayis olan farkli bir paradigm olusmaktadir.
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ust dizey gelistirmeleri ve tamami ile serbeslestirilmis piyasa odakli sistemlere
evrilmesi gerekmektedir.

Finansal sistemdeki serbestlesmenin kiirsel g¢apta resmiyet kazanmasi ile
Washington Uzlagmast yapilmis ve serbestlesme yontindeki farkli yenilikler, gelismig
tlkelerde oldugu gibi gelismekte olan tlkelerde de yayginlagmistir. Bu kapsamda
olugan uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, bankacilik sektoriine girig
alaninda bir ¢ok engelin kaldirilmasi, mevduat oranlarinin minimum seviyelere
cekilmesi, merkez bankasi bagimsizligi, kredi tavanlarinin kaldinlmasi ve faiz
oranlarinin serbest birakilmast gibi bir ¢ok norm onerisinin ekonomik biylimeyi
tetikleyici ozellikte olduguna iligkin kapsamli bir uzlasma yapilmigtir. Bundan dolay1
gelismekte olan iilkeler de gereksinim duyduklart sermayenin saglanmasinda, milli
birikimlerin yaninda uluslararasi sermaye akimlarindan da yararlanmak i¢in finansal
sistemde serbestlesmeye gitmislerdir. Fakat finansal sistemdeki serbestlesmedeki ivme,
yaninda daha yiiksek risk orani getirmektedir. Diger taraftan bu yeniliklerin basarisinin
belli 6n sartlara baglt oldugu ve farkli bolgelerde istem dist durumlarla karsi karsiya
kalinabilecegi yasanan farkli deneyimlerden gozlemlenebilmektedir. Temin ettigi fon
kaynagr avantajinin yani sira finansal serbestlesme, gelismekte olan ilkelerin buyime
asamalarinin farkli soklarla sekteye ugramasina neden olabilmektedir.

Finans sektorinin spekiilatif balonlar ile istikrarsizliga egilimli olusumu, 2008
krizinde saptandig gibi, yalnizca gelismekte olan tulkeler i¢in degil gelismis tlkelerin
finansal sistemlerinde de krizlere ve soklara neden olabilmektedir. Ekonomi yuksek
seviyede yeni dizenlenmis finansal sisteme sahipse finansal sistemdeki gelismenin
ekonomik biyiime ustiindeki etkisinin belirsizlikten kaynakli éngoriilmesi daha giigtur.
Gegmisteki finansal krizler, kontrol mekanizmast olmayan ve regiile edilmemis bir
finansal sistemin neden oldugu mali kirilganli§in, ekonomik biyiime iizerindeki
negative etkilerini gostermektedir. Fakat gelismekte olan ulkelerde olan finansal
krizlerin, ekonomik biiyiime ustiindeki biitin kamu kesimine mal edilen ¢ok daha yikici
neticeleri saptanmaktadir. S6z konusu yikict neticelerin etkisinin minimuma indirilmek
icin, dinamik nitelige sahip olan finansal araci ve araglarin daha etkin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Finans sektori geliserek toplumsal yapiyr ve iilke ekonomisi bir ¢ok
yonden etkisi altina almaktadir. Bu nedenle finans sektoriiniin kontrol edilmesi ve

reglle edilmesi diger sektorlere kiyas ile daha ¢ok 6nemlidir.
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Yukarida da belirtildigi gibi ekonomik biiyiime ve finansal sistem arasindaki
iligki uzun suredir ekonomistler tarafindan ilgi géren bir konudur. Guigli finansal sistem
ve gelismig ekonomi beraber ilerler bigciminde gu¢li kanitlar olmasina karsin,
nedenselligin yoni hala tartigmali bir konudur. Bir ¢ok aragtirmaci ekonomik
buyimenin 6nemli belirleyici faktorinin finans sektorii oldugunu varsayarken, diger
aragtirmacilar finansal sistemin geligmesinin ekonomik biiyiimeden kaynakli talebin
degisimiyle basitce sorumludur diye varsaymaktadir. Fakat ampirik incelemelerin
buytk bir ¢ogunda finansal sistemin gelisimi ekonomik biiyimeye ivme kazandirir
bi¢iminde glgli kanitlar bulunmaktadir.

Teorideki varsayimlar finansal sistemin fonksiyonlart ekonomik faaliyetleri
etkiler demesine karsin, bir ¢gogunda nasil bir finansal gelisme ekonomik buytumeyi
etkiler sorusunu akla getirmektedir. Gugli testler ile yapilmis ampirik ¢alismalar ikili
arasindaki iligkiyi tlke, firma ve endustri seviyeleri ile kurmuglardir. Tim seviyelerdeki
kanitlar, ekonomik biiyime ve finansal sistemdeki gelisme arasinda pozitif yonli bag
oldugu kanisindadir. Ulke seviyesinde galismalarda, finansal sistemdeki gelisme farkli
bi¢cimlerde olgiilerek ekonomik biyiimeyle pozitif ve giigli bir iligski saptanmigtir.
Endistri seviyesinde incelemelerde de ekonomik biiyime ve finansal sistemdeki
gelisme arasinda olumlu bir iligki saptanmistir. Benzer bi¢imde, firma seviyesinde
incelemelerde de sirketler ve finansal sistemdeki gelisme daha ¢ok dis kaynak
kullanabilmekte ve bu sayede daha hizli bir bigimde biiytiime olugmaktadir.

Hemen hemen biitiin incelemelerde ekonomik biiyiime ve finansal sistemdeki
gelisme arasinda giicli bir bag bulunmasina karsin, nedenselligin yoni tartismalt bir
konudur. Incelemelerin bir bolimiinde finansal gelisme ekonomik bilyiimeyi destekler
niteliktedir. Ayrica finansal sistemlerin detayli yapisi, finansal sistemin gelisimi ve
ekonomik buylume arasindaki iligki de incelenmistir. Diger ¢aligmalardaysa, finansal
yapt ekonomik blyimenin performansint o6lgmede yetersiz oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Fakat yine s6z konusu bulgular, ekonomik biiytime i¢in finansal yapinin
onemsiz bir faktor oldugunu ifade etmemektedir. Dolayisyla tim ekonomi igin tek bir
etkin finansal yapt bulunmadigi gortsini savunduklar saptanmigtir. Caligmalarin
buyik bir bolumunde ise, finansal yapt ekonomik biliyimeye ivme kazandirdig
bulgusuna erisilmigtir. Ekonomik biylimenin saglanabilmesi i¢in, finansal sistemdeki

ilerlemelerin katkis1 énemlidir.
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Bu calismada ekonomik biiyiime ve finansal sistemdeki gelisme iligkisinin yonii,
Tirkiye i¢in Toda Yamamoto nedensellik testi kullanilarak, 1998:Q1-2018:Q4 yillar
arasinda uger aylik verilerle aragtinlmistir. Literatiir incelendiginde ekonomik biytimeyi
temsilen ¢esitli degiskenlerin kullanildigr da saptanmigtir. Calismalarin bir bélimiinde
ekonomik buytmeyi temsilen sanayi iretim endeksi kullanildigi géze carpmaktadir.
Fakat Turkiye’de sektorler arast dagilimda sanayi sektoriiniin payr %12° oldugundan
dolay1 bu ¢alismada soz konusu degisken kullamlmamistir. Bu orana kiyasla %54 lik
pay ile en buyuk pay1 hizmet sektorti almaktadir. Hizmet sektoriinde ¢alisanlar tcret ile
calistiklarindan dolayr tiketim harcamalarint da kapsayan bir seri kullanilmasi
gerekmektedir. Bundan dolayr bu g¢aligmada ekonomik buytimeyi temsilen tuketim
harcamalari, yatirnm harcamalari, kamu harcamalart ve net ihracati da kapsayan
harcama yontemi ile hesaplanmis GSYIH verileri kullanilmistir.  Finansal sistemi
temsilen BIST de isleme alinan piyasa degeri ile islem hacmi bakimindan en yiiksek
100 hisse senedinin performansini 6l¢gmek i¢in kullanilan temel gosterge olan BIST-100
endeksi kapanis fiyatlart kullanilmigtir.

GSYIH ve BIST-100 degiskenlerinin logaritmalari alinmistir. So6z konusu iki
degisken arasindaki iligkiyi saptamak i¢in zaman serisi yontemleri kullanilmigtir.
Oncelikle dogru modeli belirleyebilmek icin, belirlenen serilerin duraganligini bulmak
tizere, ADF ve KPSS birim kok testi yapilmistir. Ardindan gecikme uzunligu 3 olarak
saptanmigtir. 3 gecikme uzunlugunun uygunlugunu test edebilmek i¢in otokorelasyon
testi yaptlmistir. Serilerin normal dagilimini test edebilmek igin, AR Karakteristik
Polinom Ters Kok ve Jargue- Bera testi uygulanmistir. Degisen varyans sorunu olup
olmadigini test edebilmek i¢in ise White sinamast yapilmisgtir.

Degiskenler arasindaki bagin kuvvetini o6lgebilmek i¢in korelasyon testi
uygulanmigtir. Bu sinamanin neticesinde her iki degisken arasinda da kuvvetli bir iligki
oldugu bulgusuna erisilmigtir. S6z konusu iki degiken arasindaki nedensellik bag1 Toda
Yamamoto nedensellik testi ile test edilmistir. Bu analizlerin sonucunda BIST-100’Gn
GSYIH’ya etkisi saptanmamustir. Fakat GSYIH nin BIST-100’e etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Finansal sistem finansal olmayan gelismeler ile de bigimlendirilebilmektedir.

Teknoloji alanindaki gelismeler sayesinde islem maliyetleri minimuma digstralmus,

° Bu veri Tiitkiye Cumhuriyeti Cevre ve Sehircilik Bakanhigi’ min resmi sitesinden elde edilmigtir.
1°Bu veri Tiirkiye Cumhuriyeti Cevre ve Sehircilik Bakanligi’ mn resmi sitesinden elde
edilmigtir.

118



finansal alandaki otoriteler en uygun para politikasini saptamaya g¢aligmiglardir. Diger
taraftan politik faktorlerin degisimi, ulusal ve uluslararasi biitiin kurum ve kuruluslar ve
hukuk sistemi finansal sektorii etkilemektedir. Reel piyasa kosullarina gore de
yatinmeilar ile birikim sahiplerinin istekleri sure¢ igerisinde degisebilmektedir.
Ozetleyecek olursak saptanan veriler 1s18inda, hisse senedi getiri oranlarindaki
farkliliklarin belirli bolimiiniin reel makroekonomik degiskenler kaynakli olabilecegi
bulgusunu dogrular niteliktedir. S6z konusu ¢aligmada erisilen sonuglarin, hisse senedi
piyasast yatirimcilarina, finans yoneticilerine, finansal analistlere ve finans otoritelerine

yardimci kaynak olma 6zelligi barindirdigr dissiiniilmektedir.
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