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Oz

Mali sistemin etkinffi ve derinlgi ile ekonomik buyime arasindakiskinin
yonlU konusunda literattirde farkh bulgulara ve ymilara rastlansa da, iyisleyen
bir mali sektoriin ekonomik getheyi destekledi konusunda gewibir fikir birli gi
bulunmaktadir. Bu ¢caima ile Turkiye’de mali sistemin ekonomik buylimeyeigi
destgin boyutu aratiriimigtir. Ulkemizde mali sistemin biyik bolimiingkileeden
bankalarin aktif bUyuklUklerinin gayrisafi yurtiGiasilaya oraninin arfihizi ve 6zel
sektore actiklar kredilerin gayrisafi yurtici hd@ya oraninin arty hizi finansal
gelisme gostergeleri olarak kullaniimve bu gostergelerin 1990-2006 ddnemi igin
ekonomik blyumeye ters yonlu etkilerde bulgndgorilmigtir. Finansal gelime
gostergelerinin ekonomik blyume Uzerinde zit etikdeatmasi, devlet i¢ borglanma
senetlerinin banka varliklari icerisinde hatiri shybir paya sahip olmasindan ve bu
durumun 0Ozel sektdrin bankacilik kesiminin sahidug@l deserli finansman

kaynaklarina ulgamamasi sonucu yaragtidislayici etkiden kaynaklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gefime, Ekonomik Blylime, Mali Sistem, Bankacilik,

Finansal Aracilik.



ABSTRACT

Although the economics literature covers a var@tyindings and comments
on the direction of the relationship of the effiaag and depth of the financial system
with economic growth there is an unambigious age@mon the idea that a
functioning financial sector is capable of promgtieconomic development. This
paper aims at researching the level of contributioh the financial system to
economic growth in Turkey. The fact that the tdrkinancial system is
overwhelmingly dominated by banking sector leadsatithor to focus on the course
of two main ratios — the ratio of the assets ofkiag sector to the gross domestic
product and the ratio of the bank loans to the atévsector to gross domestic
product - as main indicators of financial developmi Turkey. The findings of the
analysis highlight that these indicators inversaffect economic growth rate in the
period of 1990-2006. This inverse relationshipinéricial development indicators
and economic growth is caused by the high shathefublic debt instruments in
the balance sheet of the banking sector and, tberefthe crowding-out of the

private sector from the valuable financing resoukegt by banking sector.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Financigt®m, Banking,

Financial Intermediation.



ONSOZ

Para ve sermaye piyasalarinin dinya @igge entegrasyonu sirecine
girilmesi ile birlikte gelgmis Ulkelerdeki fon fazlasinin fon gereksinimi olan
gelismekte olan Ulkelere yonelmesi beklegtini Bu siregte yurtici ve yurtgindan
toplams oldugu kaynaklari, bgta kuguk ve orta Olgeklisietmeler olmak tzere reel
kesime aktararak ekonomik blUylimeyi destekleyen rsaktor kritik bir glev
gormektedir. Sahip oldiw 6zellikli konum nedeniyle, mali sektéringséli i slemesi
surdardlebilir buyimenin gamnmasi agisindan 6n «d niteligindedir. Mali
sektorin sg@ikli bir sekilde slemesi, herseyden 6énce makro ekonomik istikrarin
tesis edilmesini gerektirmektedir. Zira, istikraldir ekonomi aracilik sievlerinin
etkinligini artirarak ekonomik buyimeyi desteklemektediunBnla birlikte, mali
sektdriin gozetimi ve denetimi faaliyetlerinin etlolmasi, finansal deringenenin
dolayisiyla ekonomik buyimenin surdurdlebilir krhasina olanak sunmaktadir. Bu
calismada, Turkiye'deki finansal geihenin ekonomik biyime ile gkisi s6z

konusu faktorler de dikkate alinmak suretiyle iecwheye cajtimistir.
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GIRIS

1980’li yillarda tim dinyada etkisini hissettirenir&sellsme olgusu
yillardan 6nce uygulanan ithal ikameci blylime sjrsit ortaminda bir taraftan
gumriuk duvarlari 6zel sektorusdiekabetten korurken; ger taraftan, dreticiler ucuz
girdi ve uygun finansman olanaklari ile kamu tardén desteklenntir. Arz yonli
verilen desteklere ilave olarak, Ucretlerin yikgekulmasi suretiyle i¢ talep de
artinlmaya cakliimistir. 24 Ocak kararlariyla kayan yeni donemde ise, ekonomide
kamu muidahalesinin azaltiimasi ve piyasa ekonomigiterlik kazandiriimasi
dogrultusunda bir irade ortaya konulgtur. ihracata dayali biyime stratejisinin
dis talep olarak gorulmgitr. Liberal politikalarin benimsenglibu donemde ticaretin
serbestlgtiriimesi ile bglayan sure¢ 1980l yillarin sonunda sermaye haletein
serbestlgtiriimesi ile devam etmgtir. Yeni modelde i¢ ve direkabet baskisinin
verimlilik artisina yol agmasi ile mal, para ve sermaye piyasatadanya 6l¢ginde
entegrasyonu dolayisiyla getiis Ulkelerdeki fon fazlasinin, fon gereksinimi olan

gelismekte olan uUlkelere yonelmesi beklegtini

Bu cercevede, dinyada yaygin ggkilde uygulama alani bulan ve tlkemizde
de benimsenen yeni buyume stratejisinde sermaykinbinin ana kaynaklarini;
etkinlik ve ds talep artyi dolayisiyla karlihkta sgdanacak iyileme, artan yabanci
sermaye yatinmlari ve gerek ulke icinde gerekseulke dsindaki fon fazlasi
olusturmaktadir. Bu stratejide yurti¢ci ve yurgthdan toplamy oldugu kaynaklart,
basta kicuk ve orta Olceklisietmeler olmak lzere reel kesime aktaran mali sekt6

onemli bir glev gérmektedir.

Mali sektor Ustlengi 6nemli slev nedeniyle, yeni dénemde ekonominin
tumunt etkileyen bir konuma gelgtir. Sektortin gleyisinde yaanan sorunlarin
yarattgl kirilganliklar, sermaye birikim surecini olumsy#nde etkilemektedir.
Dolayisiyla, sermaye birikim sirecinde sirdurligbdin sglanmasi finansal

uygulamalarin diuzgugekilde ygama gecirilmesini gerektirmektedir.



Mal ve hizmetlerin el déstirmesini kolaylgtiran 6édemeler sistemi sunulmasi,
fonlarin ve risklerinhavuzlarda toplanmasfpooling), iktisadi kaynaklarin zaman
icerisinde ve cgrafi bolgeler arasinda akanlginin gerceklgtiriimesi, karar alma
sureclerinin ggidimine yardimci olacak fiyat bilgisi Uretilmes asimetrik bilgi
sorunwun (asymmetric information problengbzimune katki géanmasi, finansal

sektorin dne ¢ikan uygulamalari olaragetéendiriimektedir.

Finansal sistemlerin anilarslevleri, iktisadi buyime ile yakin #kisi
nedeniyle tasarruflarin yatirma dg@tigii sire¢ cercevesinde ele alinacaktir.
Finansal aracilarin ve finansal piyasalarinstltduzu finansal sistemlerin bu ikili
yapisi yeni blyume stratejisi glaminda 6nem arz etmektedir. Zira, dolayli
finansmanin dgrudan finansmana ustun gaéldnoktalari yansitan finansal aracilarin
varolus dinamiklerinden olasi sapmalar sermaye birikim esiire zarar

verebilmektedir.

Turkiye'’de sermaye hareketlerinin  gerekli  altyapilusturulmadan
serbestlgtiriimesi, ekonomi i¢in 6nemli bir kinlganlik unsew yaratmgtir. Soz
konusu kinlganfiin yiksek kamu aciklar ve borg stoku biylumesinguddusu
enflasyonist baski ile birdenesi, 1990l yillar boyunca makroekonomik istikrar
tesis edilememesine neden oktu. Bu dénemde finansal aracilar hem makro bazda
Ulke ekonomisinde yanan istikrarsizliklardan, hem de mikro bazda diézea ve
denetleme mekanizmasinin yetergiriden Otlrt varoly dinamiklerinden ayrilarak

sermaye birikim slrecine destek vermekten uzaldmitintl gizmgtir.

2001 yihnda yganan kriz sonrasinda makroekonomik istikrariglasamasi
yonunde atilan adimlar finansal aracilarin gievierine dénmesi i¢in uygun ortami
hazirlarken, sermaye hareketlerinin serbgfitienesi sirecinde ele alinmasi gereken
bankacilik sektorinin guclendiriimesi ve gozetim denetiminin iyilgtiriimesi
konularinda 6nemli adimlar atilgtr. Dolayisiyla, finansal aracilar yeni biylime
stratejisi bglaminda kendilerinden beklenen rolil 2001 sonrasedigle daha etkin

sekilde oynamaya amislardir.



Bu calsmada 1990-2006 dénemi boyunca Turkiye'deki finansiatemin
iktisadi blyumeye etkisi analiz edilmektedir. Ay)c2001 krizi 6ncesi ve sonrasi
donemde so6z edilen farkliiklarin yansimalarini edpimek amaciyla finansal
gelisme ve iktisadi blyume arasindaki korelasyonlar dasilkstirmali olarak

incelenmektedir.

Birinci bolimde, finansal aracilarin ortaya giknedenleri Gzerine yazilan
kuramsal ¢abmalara yer verilmekte; finansal aracilarin varhakkinda literattrde

kabul goren aciklamalar sunulmaktadir.

ikinci bolumde, finansal sistem ve iktisadi biyiinrasandaki ilgkiyi konu

olan kuramsal ve ampirik camalar tanitiimaktadir.

Ucuincu bolimde, Turk mali sisteminin yapisi sigketler kesimi ile ilikisi
genel cercevesi ile ortaya konulmaktadir. Bélimi@vasninda ampirik ¢aimada
kullanilan model ve dgskenler tanitiimakta; kullanilan dekenlerin neden
regresyon denklemi icinde yer gldaciklanmakta ve en uygun model belirlendikten
sonra iktisadi buyime Uzerinde etkili olan gd&enlerin katsayilari

yorumlanmaktadir.

Son bélimde ise, kuramsal ve ampirik gallar tahmin edilen model

sonuglari ile birlikte dgerlendirilmektedir.



BiRINCi BOLUM
1. ANANSAL ARACILIK TEOR iSi

Finansal piyasalarda faaliyet gdsteren araci kuagntasarruflarin yatirnma
dondstugl surecte dnemli bir rol oynamaktadirlar. Finaresacilarin sahip oldiu
bu 06zellikli konum, finansal aracilarin varlik netlErine iliskin cok sayida
calismanin yapilmasina yol agghr. Finansal aracinin bir firma olmasi, bu konuyu
firma teorisi' ile de iligkili hale getirmektedir. Firmanin sahip ofglu faaliyet
orgutlenmesi, piyasada gercejda alim satima tercih edifgditakdirde firma ortaya
cikacaktir. Tasarruf-yatirim sirecinde yatirilabilayna olan hane halki, firmalar
tarafindan ihra¢ edilen menkul @leri sermaye piyasalarinda glodan satin
alabilirler. Bgka bir deysle, finansal olmayan firmalar bankalardan borglakma
zorunda dgildir; yatinmcilara sermaye piyasalarindagdalan bavurabilirler. Bu
durumda, aracilik faaliyetinin olmag aciktir. Fakat gsal finansmanin buyik
cogunlugu bu yoldan gercekjenemektedir. Bunun yerine hane halki, aracilar
tarafindan ihra¢ edilen menkul gleri satin almakta ve aracilar da elde ettikberi
fonlar tasarruf talebi olanlara kullandirmaktadigrica, firmalarin yakamlalukleri
ile yatirrmcilarin nihai olarak sahip olgw haklar ayni menkul gerler deildir.
Dolayisiyla aracilar, haklari dogtirmektedirler. Bu tip aracilarin vatly aracilik
faaliyetinin 6rgltlenmesinin, sermaye piyasalarihdae halki ve firmalar arasindaki
dogrudan ilskiye 0Ustin oldgu anlamina gelmektedif=inansal aracilik kurami
(financial intermediation theoryda temelde tasarruf-yatirrm sdrecinin neden bu

sekilde kledigini arsstirmaktadir.

Dolayh finansmanda rol oynayan banka benzeri faahraracilara igkin ¢

temel niteliksu sekildedir:

i Finansal aracilar, bir grup iktisadi birimden baigakta ve dier bir

gruba 6dung vermektedir.

L Ayrintili bilgi icin bkz. R.H. Coase, The Nature of the Firm", Oxford University Press, Oxford, 1993 ss.19—
33.

2 Gary Garton ve Andrew Winton, “Financial Intermegihin”, National Bureau Of Economic Research,
Working Paper, 2002, s. 2.



il. Her iki grup cok sayida ajandan gmoaktadir. Bu nedenle finansal
aracilarin bilancolari hem varlik hem de yukumluliskafinda iyi
¢esitlendirilmistir.

iii. Finansal aracilara 6dung verenler ile finansal etan 6ding
alanlarin haklari farklihk arz etmektedir. Dolayig, finansal aracilar

haklar dongtiirmektedir.

Finansal aracilar, bor¢ sogheeleri ile bir grup ajandan aldiklari borclar
baska bir grup ajana yine bor¢ soOgteeleri ile 6dung olarak vermektedirler.
Yukumlaliklerin - énemli  bir bolimi dgsim araci nitelgindeki vadesiz
mevduatlardan olmaktadir. Banka benzeri finansal aracilarin vaahkl ile
yukamlilukleri arasindaki vade uyumsuzlinun finansal aracilara gkin bir baka
ayirt edici 6zellik oldgu ifade edilebilmekle birlikte, bu uyumsuglun yukarida yer
verilen Uguncu 6zellik bhgaminda dgerlendirilebilecgi dustinulmektedir. Ug
madde halinde siralanan niteliklere sahip firmalamar olg nedenleri bu bolimin

devaminda aracilik kurami glaminda incelenmektedir.
1.1.ISLEM MAL IYETLER1 YAKLA SIMI

Finansal aracilarin varlik nedenleri hakkindaki iHiciklamalar firma
kuramnda {The Theory of Firth yer alanislem maliyetleri (transaction costs)
eksenindesekillenmektedir. Coase, bazlavlerin neden firmalar tarafindan yerine
getirildigini agiklamak icin glem maliyetleri kavramindan yararlanmakta ve bu

kavrami “fiyat mekanizmasini kullanma maliyetleofarak tanimlamaktadir

Fama, bankalarin temejlevinin varliklarin muhasebe kayitlari aragmila
transferini sglamak oldgunu ileri siirmektedft Bankalarin ilave olarak mevduat
ve diger varlik turlerinin para ile dgsimi hizmeti sunmasina ganen, Fama bunun
¢agdas bankacihikta dg@isimin muhasebe sisteminden daha az 6nemli gidu
disinmektedir. Her iki yontemslemleri gerceklgtirmek icin kullanilabilmekle

birlikte, varliklarin dgisiminde para ve muhasebe sistemlerinin tamamen ifarkl

3R.H. Coase, a.g.e., ss. 19-33.
4 Fama, Eugene, “Banking in the Theory of Finanderirnal of Monetary Economics 1980, ss. 39-57.
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yontemler oldgu vurgulanmaktadir. Zira para, fiziki bir varlik eék; muhasebe
sistemi, fiziki bir vasita gerektirmeyece&kilde bor¢ ve alacak kayitlari aragiyila
calismaktadir. Muhasebe sistemindeggen fiziki vasita icermemesine kan her
sistem gibi muhasebe sisteminin etkinlile tim fiyatlarin ortak dger 6lglisu olarak
kabul edilen para cinsinden ifade edilmesi haliggdisecektir. Saf bir muhasebe

sistemi icin ortak dger dlgusiiniin kanamamasi ve stoklanamamasi gerekmektedir.

Geng varlik yelpazesinin vagiinda farkli bireylerin portfoylerine almak ve
portfoylerinden satmak isteyecekleri varlik tirlgenellikle uyum goéstermez. Bu
nedenle, yapilmak istenen biglam, bircok ekonomik birim arasinda varliklarin
transferini iceren bir slemler dizisine neden olur. Para sisteminde garliel
degistirdigi her slem, deisimin fiziki vasitasini igerir. Bu vasita, geciciaodk satin
alma glict hizmeti sunar; fakat, daha sonra varlikdasiliginda bundan vazgegilir.
Degisimin muhasebe sisteminde ise, fiziki vasitaya yageéeici satin alma guciine
gerek yoktur. Bununsiem dizindeki roli muhasebe kayitlarn tarafindarring
getirilir. Bu nedenle ekonomik birim, vaginin bir boliumini bgkasina transfer
etmek isterse bir cek yazarak veya bankanin mukasebemine gisine olanak
sazlayan daha farkh bir yol izleyerek bankasini Bégdirir. Gonderici hesap
borglandirilirken, dier hesapsiem tutari kadar alacaklandirilir. Tesis edilengbor
kaydi gondericinin Uzerinde hak sahibi giduportfdyden menkul der satsi
anlamina gelirken, yaratilan alacak kaydi aliciiizerinde hak sahibi olgu

portféye menkul kiymet satin alinmasi anlamina gé&bedir.

Calsmada bankalarin ikinci bir temel fonksiyonunun [yt yonetimi
oldugu belirtiimektedir. Bankalar varliklarini sirdurebek icin mudilere arzu
ettikleri portféyleri sunarak onlari cezbedebilnd@li Portféylerin timi ya da buyuk
bir bolumiu bankalar tarafindan yonetiliyorsa, buruha bankalarin bireyler ve
firmalardan menkul deer sglamada ve bu menkul gerleri arzu edilen portfoylere

donistirmede bgarili olduklari anlamina gelir.

Fama, bankacgin rekabetci olmasi durumunda bankalarin portfoyeyioni
faaliyetlerinin Modigliani-Miller teoremi dgrultusunda gercekjecesini iddia

etmektedir. Dolayisiyla, portfdy firsatlari Uzerghil en temel kisittama firmalarin

6



reel dretim ve yatinm kararlanidir ve bireyler fdyler olusturarak finansal
araclilarin aldiklari pozisyona sahip olabilirlemadnsal aracilar, yalnizca varlklarin
alimi ve satimi surecindslestirmeye olanak gdayarak glem maliyetlerini azaltan

basit aracilardir.

Benston ve Smithislem maliyetleri ve bilgi maliyetleri gibi strtinnezin
bulunmadg mukemmel bir piyasada finansal aracilarin var ajacgini;
dolayisiyla, finansal aracilarin ortaya gikgerekcesinin piyasa gxisizliklari
oldugunu ileri surmektedir. Benston ve Smith’e gore fisal aracilar, finansal
artnler sunan kurumlardir ve tim maliyetlerini (heisgrudan maliyetlerini hem de
firsat maliyetlerini) kayilayan bir fiyata satabilmeleri halinde finansalifirarzinda

bulunmaktadirlar.

Finansal Urinlere yonelik talep, tiketimin zamaanlasi ikamesinden tlregni
dolayl bir taleptir. Bireylerin, menkul gerlerden ve kazanglarinin bugunku
degerinden olgan bir sermayeye sahip olglu varsayimi altinda, tercih edilen
zamanlararasi tuketim kalibinin kazanclarin zamafilipden farkli olmasi halinde,
varliklarda uzun veya kisa pozisyon alinarak is¢entiketim kalibina ukalabilir.
Bir baska deysle, t zamaninda arzu edilen tiketim miktazamaninda elde edilen
gelirden az ise tasarruf edilen tutar menkuyietkere yatirilacak veya tersi durumda
mevcut menkul dgerler arzu edilen tiketim dizeyini gercekieebilmek amaciyla
satilacaktir. Dolayisiyla varliklar, tuketim olaklarinin zamanlararasi yeniden

dizenlenmesi amaci ile tutulmaktadir.

Finansal aracilar tarafindan sunulan finansal @nénlyonelik talep ise,
tuketicilerin daha azsiem maliyetlerine maruz kalarak daha yiksek birdéay
dizeyine ulgabilmesinden dgmaktadir. Varliklari tiketim mallari ile @stirmek
maliyetli oldusundan, bireyler tiketim mallarina en azlem maliyeti ile
donistaralebilen varhklart yani en likit varliklari teih edeceklerdir. Finansal

aracilar da, tam bu noktada ortaya ¢ikmakta vetitikialeplerini en dgiik maliyetle

® George J. Benston ve Clifford W. Smith, Jr, “A fisactions Cost Approach to the Theory of Financial
Intermediation”,The Journal of Finance 1976, ss. 215-231.

7



istenilen miktarda ve zamanda mal ve hizmetlererilgdilen satin alma gicu

birimleri sunarak kaylamaktadirlar.

Finansal aracilarin rekabetg¢i avantajinin en on&aynas, ulsstiklar olgek
ekonomileridir. Bir tiketici veya tuketici grubuimgtasarlanan rutinlerin gerlerini
isleme tabi tutarken de kullaniimasi, standart keédiemeleri gelitiriimesi ve POS
makinelerinde oldgu gibi gerekli teknolojik altyapilarin kullaniimasoélcek
ekonomilerinden vyararlanarak slem bagina maliyetlerde ciddi tasarruflar

yaratiimasina olanak gamaktadir.

Hem Fama hem de Benston ve Smith finansal aracikearligini islem
maliyetleri ekseninde gerlendirmekle birlikte, iki catma arasinda oldukca belirgin
bir fark bulunmaktadir. Fama, finansal aracilarsipaortfoy yoneticileri olarak
gormekte ve finansal aracilarin varliklaraskin arz ve talebi gestiren rolinu
vurgulamaktadir. Benston ve Smith ise finansal lgao uzmanlgma ile ulgtiklari
Olcek ekonomilerinden giadiklan kazanclar sonucunda ortaya ciktiklarierii
surmektedir. Dolayisiyla, Benston ve Smith’'in fisah aracilari, uzmangma ile

birlikte aktif bir nitelik kazanmaktadir.
1.2. TUKETIM DUZLE STIRMESI YAKLA SIMI

Benston ve Smith’in finansal drinlere yonelik taldlketimin zamanlararasi
sahip olduklari maliyet avantajlari nedeniytigketim duzlgtiricisi (consumption
smoothersplarak faaliyet gosterdikleri anlamina gelmekte#&inansal aracilarin bu

rolii Gzerine odaklanan ¢ok sayida gak bulunmaktadir.

Diamond ve Dybvig vadesiz mevduatlar risk paytani kolaylatiran bir
mekanizma olarak tanimlamakta; bankalari, likitdparda birikim yapan tasarruf
sahipleri ile uzun vadeli borgclanmayi tercih ededurig alanlar arasinda aracilik

yapan kurumlar olarak kabul etmektédiBankalar ¢ok sayida mudinin fonlarini,

® Douglas Diamond, ve Philip Dybvig, “Bank Runs, Dsjp Insurance, and Liquidity,Journal of Political
Economy, 1983, ss. 401-419.



odung alanlara kanalize ederekge®i bir hizmet sunmaktadirlar. Yatirmlarda
kullanilan uzun vadeli kredilerin geri 6demesi dncgelecekte gerceldebilirken;
bireysel mudiler, ani fon talepleri ile kaasabileceklerini bildiklerinden bu kredileri
dogrudan kullandirmak istemezler. Ayrica, bankalar c¢ekyida mudiden fon
toplayarak, mudilere doudan 6din¢ verme durumunda maruz kalacakkdemi
maliyetlerinden tasarruf etme olamasunarlar. Modeldeki 6nemli bir nokta
ongorilemeyen nakit ¢cekjlerinin ayni zamanda gergekieemesidir. Friedman da
aracilarin, mudilerin belirsiz likidite taleplerirasindaki mukemmel olmayan
korelasyondan vyararlanarak mudilerin likit varlkia firmalarin likit olmayan

yukimliliiklerine dongtiirdigiini ifade etmektedir

Diamond ve Dybvig modeli, mevcut yatinm firsattatan O0demelerin
tuketici tarafindan arzu ediletiiketim patikasi(consumption path)le uyumlu
olmadgini varsaymaktadir. Ozellikle tiketicilerinesadufi tuketim ihtiyaclari
(random consumption needsyardir. Bir dereceye kadar tuketimgoklarini
¢esitlendirecek sekilde aracilar vasitasiyla tasarruf etmedikce, gaeweksinimleri
kargilayabilmek icin yatirnmlarini zamanindan o6nce itgsfetmek zorundadirlar.
Dolayisiyla, bankalar tiketim duztemesinin araclaridir; myferinin  tiketim
patikasina yonelikoklara kagl sigorta sunarlar. Model, ayrica banka panikledee

odaklanmaktadir.

Diamond ve Dybvig modelinde mevcut teknoloji birritmi yatirimin iki
donemdeR>1'e dongturilmesine olanak ghayor. Ara bir tarihte yatinm kesintiye
ugrarsa, sadece fangictaki bir birim geri alinilyor. Uzun dénem yahlar sadece
t+2'de getiri sghyor. Tum tuketiciler bglangicta { doneminde) 6zddir; fakat, her
biri tercihlerine istinaden 6zel olarak gozlemleiiebsigorta edilemez risklerle
karsilagirlar. t+1’de her bir tiketici sadecetl’deki tiketime mi 6nem verdini
“erken tuketici” veya yalnizc&+2'deki tiketime mi 6nem verdini “gec tuketici”
Ogrenir. Dolayisiyla, tiketiciler kendilerini “erketiiketici” olma kotlisansina kag

sigortalamak isterler. Bu tip sigorta sGgieeleri yapmaksizin, tiketici tipi

7 Benjamin M. Friedman, “Financial Intermediation The United StatesNBER Working Paper, No. 1451,
1984, s. 6.



gozlemlenebilir olmagnndan erken tuketicinin yatirimini vadesinden Olikiglite

ederek tek birimlik varfiini tiketmekten bka bir seceng yoktur. Sansli geg
tuketiciler iseR>1 kadarlik tiketimde bulunabilirler. Diamond ve Dypalternatif
olarak bankalarin erken tiketici olma riskine skasigorta sunduklarini ileri

sirmektedir.

Diamond ve Dybvig modeli aracilara ve gercek duayalskin 6nemli
ozellikler icermektedir. Oncelikle model, tiiketaiin harcama akimlarina yonelik
belirsiz tercihleri olmasinin likit varlik talebiayattgl distincesine sahiptir. Harcama
akimlarina yonelik tercihlerin belirsigii bankalarin vadesiz mevduat benzeri haklar
teklif etmesine yol agmaktadir. Bu ikinci bir onemnkzellik ile baglantihdir; reel
yatirim projeleri geriye dondurilemez niteliktedlodelin tginct dnemli dzedi
bireysel yatinnmcilarin tercih edilen tuketim akmm gerceklgmesi hakkinda 6zel
bilgi sahibi olmalari dglincesidir. Bu bilgiyi diristce g@ vurmanin yolu

bulunmamaktadir.

Diamond ve Dybvig vadesiz mevduatlarin alim satimiyapilamayagani
varsaymakta ve ger menkul dger piyasalarini gz oniune almamaktadir. Model
ardisik hizmet sinir(sequential service constraintarsaymaktadir. Bir k&a deysle,
ilk gelen ilk hizmet alir kural(first-comed-first-served rulg)ergevesinde kaynaklar
tukenene kadar bankiel’ de cekils taleplerini sira ile kabul eder. Sona kalan

musteriler birsey alamazlar ve bankagaausiz olur.

Jacklin, Diamond ve Dybvig modelinde kar payl ¢dsmée bulunan hisse
senetlerinin vadesiz mevduatlar ile ayni risk pgiyha olanaklarini sundiunu
gostermektedif . Bu sonug, temettiisiz hisse senetleri piyasaswarigini

gerektirmektedir.

ki donemli teknolojiye egimi olan bir firmanint zamaninda hisse senedi

ihra¢c ederek sermaye artirnmina gittbir ortam ele alinmaktadir. Firmanin hisse

8 Charles Jacklin, “Demand Deposits, Trading Resons, and Risk-SharingContractual Arrangements for
Intertemporal Trade, ed Edward Prescott and Neil Wallace, Universftiinesota Press, Minneapolis, ss. 26-
47.
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senetlerint zamaninda alanlar firmanin tretim politikasina kaermekte ve+1'de
O0denecek kar payini belirlemektedirlerl’deki kar payr 6édemeleri zamanindaki
hisse sahiplerine #kin kayitlara gére yapilmaktadir. t zamanindakistisahipleri
t+1'de kar payl almakta ve sonradaml’de hisseyi hisse senedi piyasasinda
satabilmektedirler. t+1'de tlketiciler tercih edilen tiketim akimlarini
ogrenmektedirler. Erken tiketiciler hisse senetlekar payl 6demeleri hari¢ (ex

dividend) geg tuketicilere satarlar.

Diamond ve Dybvig, Ustin Nash dengesinde toplunagatian optimum
paylsgima ulgilabilecesini gostermektedir. Geg tiuketicildr1'de yalnizca erken
tuketicilerin mevduatlarini ¢ekeceklerini gindrlerse, optimum denge ghmi
olusur. Eger, ge¢ tiuketiciler herkesin ilk dénemde mevduatlargcekecgini
distinurse, kendileri de mevduatlarini talep ederlekat# dengeye (bankaya hiicum)

ulastlir.

Jacklin, vadesiz mevduatlarin maliyetsiz olarakiglisatiimasi halinde hisse
senetleri ile vadesiz mevduatlarin birbirine dengk rpaylaimi mekanizmalari
olduklarini ileri siirmektedir. Jacklin, ayrica vade mevduatlarin alim satiminin
yapiimasi halinde Diamond ve Dybvig modelinde optimrisk paylaiminin garanti
edilemeyecgini gostermektedir. Risk payeanindaki bu kirithm bireylerin ek alim
satim firsatlarina sahip olmalari durumunda tophlrgtimumun artik Nash dengesi
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, vadesvduatlarin toplumsal rol

acisindan alim satim kisitlamalarinin v@arkorunludur.

Haubrich ve King, tasarruf bankalari gibi finankatumlarin bireysel gelirde
Ozel olarak gozlemlenebilen dalgalanmalara sikakismi sigorta sunduklarini
gostermektedir Modelde bireysel gelirdeki dalgalanmalar gelirliédite risklerine
neden olmaktadir. Menkul ger piyasalari likidite riskini ortadan kaldirmaktad
Fakat gelirsoklarina kagi sigorta, banka mevduati getirilerinin bireysel nel
degerler getirilerinden farklilgmasini gerektirmektedir. Bankanin rekabetci avantaj

basl basina likidite sunmaktan ziyade 6zel gejoklarina kagi sigorta sunmakitir.

9Joseph Haubrich ve Robert King, “Banking and Insoed, Journal of Monetary Economics, 1990, ss. 361 -
386.
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Bu avantaj, alim satim kisitlamalaringzbdir. Vardiklari esas sonu¢ Jacklin’'inkine
benzerdir;sdyle ki, vadesiz mevduat sadece menkutedepiyasalari dizenlemesi
olarak yorumlanabilecek sinirlamalarin mevcudiyagirsigorta sunabilir. ger, bu
sinirlamalar yarirlge konmazsa, igcinde bulunulan ortam bankalari raesyzmn

etmez.

Allen ve Gale, finansal aracilar icin farkli bir éstirici rol tanitmaktadir®
Finansal aracilar, kaklar arasi risk dizi&rmesine yonelik yontem sunmada
essizdirler. Allen ve Gale, ajanlarin bir sonrakiskpin yssamlarina ait en az bir
donemde ygayacak Oomre sahip olduklan standart iki varlikhtisen kyaklar
modelini (overlapping generations modeKullanmaktadir. Varliklardan biri riskli
olup arzi sabittir. Oderi ise, guvenli olup zaman iginde birikerekgatmaktadir.
Riskli varlik sonsuza kadar yamakta ve her donem icin rastlantisal kar payi
0demektedir. Guvenli varlik, depolama teknolojigndlymaktadir. Genel kaninin
tersine guvenli varlik, riskli varlik tarafindan rggilan belirsizige kasgl yararl bir
korunma dgildir. Kar pay! negatif olmagindan givenli varfia tGstin gelinmez ve

dengede guvenli varlik tutulmaz.

Bu piyasa dengesi ayni yatirim firsatlari ile skasan sinirsiz émurli ajan
icin ortaya ¢ikacak portfoy d@eimi ile zit digmektedir. Bu tip bir birey, giivence
(ihtiyat) tasarruflarinin tampon stokunu gtvenlrldaformunda tutarak, kendisini
distik kar payr donemlerine kar sigortalayabilir. Kar payinin yiksek olgu
zamanlarda ki kar payinin dgik oldusu gunler icin fazlafgin bir kismini tasarruf
eder. Ortgen kyaklar ortamindaoplum planlamacisfsocial planner) ekonomilerde

(hukumetayni kural takip ederek Pareto optimumungiagabilir.

Ortisen kwaklar modelindeki piyasa dengesi, toplumsal plaaiemn
ulastigl dagitima ulgamaz; c¢unki, sosyal planlamaci tum tarihlerde agatim
yapabiliyorken 0zel ajanlar gmadan 6nce alim satim yapamazlar. Esasen, sosyal
planlamaci ex ante, yani kar pay! patikasinin déegmesinden 6nce alim yapar.

Fakat temsili geng ajan, kar payinin gercgtie bir dinyaya dgmaktadir. Durum

10 Eranklin Allen, ve Gale Douglas, “Financial Margeintermediaries, And Intertemporal Smoothinggurnal
of Political Economy, 1997, ss. 523-546.
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bir kere bilindikten sonra sigortay! uygulamak iggtek olmaz. Orngn; kar payinin
distik gerceklgtigini kabul edelim. Bu durumda, sosyal planlamaci irgel
diuzlestirmek icin genclerden whlara transfer yapar. Rer taraftan, kar pay! yuksek
gerceklgirse sosyal planlamaci bunun bir kismgimdiki genclere transfer etmek
ister. Bir kisim fazlalik bir sonraki donem icirstaruf edilebilir. Bu transferler her
bir kusagin sosyal planlamaci tarafindan hedeflenen beklggtiniyi elde etmesini

guivenceye alir.

Ortisen kuaklar modelinde piyasalarin tam olm@dbilinmektedir; fakat,
Allen ve Gale uzun yayan finansal aracinin faklar arasi diuzigirmeyi sunan
kurumsal mekanizma olabilegiai ileri sirmektedir. Bu finansal araci, tim vékén
tutar ve her bir kepga mevduat sozéenesi Onerir. Buyuk miktarda ihtiyat
biriktirdikten sonra araci neredeyse tunmgdklara fiili kar payr gercekiesinden
bagimsiz olarak sabit bir mevduat getirisi sunar. Bubir kurumun bglangicta nasil
kurulac&l ve bazi ajanlarin anjmadan caymak icin Ozendiricileri olmasi
durumunda aracinin nasil devam ettiril@cagik desildir. Allen ve Gale bu kurumu,

dinya capindaki Alman bankalaringdezer olarak yorumlamaktadir.

Zamanlar arasi tiketim planlarinin diiz patikasaglayan tiketim garantisi
neoklasik ekonomilerin tiketici davrgnmodellerinin merkezinde yer almaktadir.
Diger bir merkezi gor§} paranin kullaniminin geimi kolaylastirmasina ilgkindir.
Para modelleri ya dpesin 6deme kisitli (cash in advance constraintpdeller
paranin neden ortaya cikini aciklamaya caimaktadir. Tuketim dUzigricisi
kurum olarak banka gdgii bu iki disuinceyi bg&lamaktadir. Banka yukumlulikleri,
tuketim duzletirmesini kolaylatiran haklar olarak gorulmektedir. Fakat, banka
parasinin tuketim duzjérmesini kolaylgtirmak amaciyla kullaniigr modelde
degisim kavrami yer almamaktadir. Bunun vyerine ajanlagrunlu olarak
birbirlerinden soyutlanmtir ve diger ajanlarla ticaret yapilmamaktadir. Ajanlar,
olasi soklardan oturi daha ziyade uzun donem vyatinm tfasal kacirmaktan

korkarlar ve yalnizca banka ilgem (alim-satim) yaparlar.
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1.3. LIKIDITE TEDARIKI YAKLA SIMI

Banka, yukumlultkleri d&simin araci olaraksiev gormektedir. Bu temel
gozlem, banka yukumluliklerinin tiketim digiemesine olanak <$gadig
yonundeki gorglerden ziyade likiditeye ikin farkli disince ve modellere yol
acmaktadir.Degisimin araci (medium of exchange)mallarin kagiliginda dger
ajanlara teklif edilen hak ya da menkulgdder setidir. Bu tip haklar trampaya ve
hikumet tarafindan arz edilen paraya Ustin gefetBunlarin temel avantajlari
hakkindaki modellerin bir kismi ajanlarin bir araygelememeleri nedeniyle
birbirleriyle ticaret yapamadiklari ortami g6z 6elamaktadir. Paranin yoldunda
trampa zorunludur ve etkinlikten uzak bir durum & nusu olur. Bu durum, haklari
Uretip netlgtiren bir bankanin sungu Odemeler sistemine ihtiyac gaour.
Likiditeye iliskin ikinci bir goris; dezisimin araci olarak 6zel tretilen haklarin bilgi
niteliklerine iligkindir. Burada odak, Ozel bilgiye sahipgdr ajanlarin bu bilgiyi
ticari kar elde etmek icin kullanmasi durumundaetim ihtiyaci olan ajanlarin
karsilastigl ticari kayiplarin azaltilmasi Gzerinedir. Likidite iliskin Ggtnct bir gorgi
etik c¢okunti (moral hazard)probleminin firmalarin  beklenmeyen yatirim
ihtiyaclarini kagilamak icin borclanmalarini sinirlandigdbir ortami ele almaktadir.
Etik ¢cokuntd, ari likiditeye sahip firmalar ile likidite ihtiyacigerisindeki firmalar
arasindakiglemlerin etkililigini sinirlandirdgindan, ihtiyaci olanlara kallu likidite

sazlayan bir banka, merkezi olmayan bir piyasaya Ugglir.

Likidite saglayicisi olarak bankalara gkin ilk gorls bankalarin 6deme
sistemlerindeki rolti (izerinedir. Freemdnajanlarin yersel anlamda bir arada
bulunmadgl ve merkezi bir alanda sanli islem yapamadiklar bir ortam
modellemektedir. Modeldeki sorun, alicilaringeli ajanlara ait mallari tiketmek
istemeleri; fakat, bu mallar kahginda saticilara teklif edecek mallara sahip
olmamalaridir. Alcilar ileriki bir tarihte mallan para kagiliginda satabilecek
olmalarina kayin, cari durumda alicilarin parasi da bulunmamaktdl nedenle

alicilar, bir sonraki donemde ortak bir merkezderid yapacaklarina dair saticilara

11 Scott Freeman, “The Payments System, Liquidity, Radiscounting, American Economic Review1996(a),
ss.1126-1238.; Scott Freeman,“Clearinghouse Bankd Banknote Over-Issue,Journal of Monetary
Economics1996(b), ss.101-115.
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soz verirler.itibari (sanal) para borcu 6demede kullaniimaktafdkat, para ve ozel

bor¢ bir arada bulunmaktadir. Alacakll ve borgluaortak bir merkezde bir arada
bulunmalari dgrudan takasi olanakli kilar.gér bir arada bulunmazlarsa 6deme
takas odas! aracilyla gerceklstirilebilir. Takas odasi, parayl 6deme s6zinu yerin
getirmede kabul eder ve 6demeyi yapar. Fakat aldealparanin takas odasina
tesliminden 6nce talepte bulunurlarsa, takas odasiacaklilara borglular gelmeden
0deme yapabile@e araclara sahip olmasi gerekir. Modeldeki esastadkkas

odasinin dolam yetengine sahip kendi borg senetlerini/lbanknotlarini g¢hra

etmesidir.

Green, Freeman'in modeline dayandirdi galsmasinda netlgirme
uygulayan bir takas odasinin Freeman’in modelindéknlik kazancina ukacaini
ileri stirmektedirt? Ayni sekilde, McAndrews ve Roberds haklarin merkezi dara
netlstiriimesine  olanak  veren  bankalardan elde edilen zakalari
modellemektedirle®. Bir banka firmalara borclu cari hesap araeyla 6ding
verebilir. Firmalar tahsilatlarini banka fonlarinsinden gercekigirmek isterler;
cunki bu fonlar, borclu cari hesggklindeki krediyi geri 6demek icin kullanilacaktir.
Williamson da, itibari para ve 6zel banka parasgengede bir arada bulunglubir
model sunmaktadif.

S6z konusu modellerde bankalar takgemlerindeki rollerini kolaylstirmak
icin 6zel para ihrag etmektedirler. Bu,stsmAmerikan Serbest Bankacilik Devri
(American Free Banking Era;1838-1868)mak Uzere bankalarin gercekten kendi
Ozel paralarini ihrag ettikleri donemdesgaan tarihsel deneyimlerle ilgilidir. Bu
dénem boyunca vyiizlerce banka parasi gimla ¢ikmstir. ilk iktisat tarihgileri ve
para teorisyenleri bu deneyimidaausizlik olarak gormekte ve hukimetlerin itibari
para tedarikindeki roltine haklilik kazandi@elandirici bankaciliKwildcat banking)
tarafindan ortaya cikarilgini ileri strmektedirler. ilk calismalarini miiteakip

12 Edward Green, , “Money and Debt in the Structidr@ayments,Bank of Japan Monetary and Economic
Studies 1997, ss. 63-87.

13 ayritih bilgi igin bkz.James McAndrews ve RoberWélliam ,“Payment Intermediation and the Origink o
Banking,” Federal Reserve Bank of Atlanta\Working Paper, 1999.

14 Stephen D. Williamson, “Costly Monitoring, Finankiantermediation, and Equilibrium Credit
Rationing,”Journal of Monetary Economics 1986, ss. 159-179.
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Rolnick ve Weber farkli bankacilik sistemlerine igatfederal devletler igin
basarisizlik oranlarini tekrar incelegter ve bu dénemin bu tip olaylar ile ifade
edilemeyecg sonucuna varnglardir>. Gorton, dzel banknotlarin fiyatlarini analiz
etmekte ve banknot piyasasinin bankasabaizlgl riskini fiyatlamada ve

dolandiricilg 6nlemede iyi cagtig sonucuna varmaktadir

Banknotlarin fiyatlandiriimasi likidite tretimingskin baska bir sorun ortaya
cikarmaktadir. Banka yukumliginin bir mal kanliginda teklif edilmesi halinde
malin saticisi, bankanin yokumlglini yerine getirmeden Onceshasiz olabilecg
riskinin farkinda olmalidir. Bazi ajanlar bankarulasi baarisizlgr hakkinda 6zel
bilgi sahibi iseler bu durumdan yararlanabilirl®egisimin aracisinin dénemli bir
Ozelligi, bu tip bir riskin ¢gok az olmasi veya hi¢ olmangs Dezisimin aracisinin
degeri bu tip faktorlerden @amsizdir; bir bgka deysle, deseri banka bgarisizIgi
olasilgina bali degildir. Bu yaklagim, Gorton ve Pennacchi tarafindan orneklerle

aciklanan likiditeye ikkin ikinci goriste gelitirilmektedir'”.

Gorton ve Pennacchi, finansal piyasa modellerinmasyonel olmayan
bireyler” ortak varsayimiyla Bemaktadirlar. Bu modeller rasyonel olmayan
bireylerin gudulerini incelememekte; bunun yerimasyonel olmayan bireylerin
diger aracilar i¢cin maliyetli bilgi tretimini Ustlenipiekarli hale getirecelgekilde
alim satim yaptiklarini ve para kaybettiklerini saymaktadir. Ayrica bu modeller,
zimnen ajanlarin menkul gerlerini satmalarina neden olansipe6deme kisiti ile
karsilastiklarini ve gelir ve tercihlerine yonelilgoklar yaadiklarini varsayar
gorinmektedir. Simetrik olarak bu modeller, men#teterlerini satmak icin ansizin
harekete gecen rasyonel olmayan bireylerin geml kabul etmektedir. Fakat, bu
hareketin kaynanin tam olarak ne oldw hususu ¢ok acik didir. Bu bireyler

bilgisizliklerinin yani sira, menkul gerlerin slem gordigi fiyatlarin agiklanmamasi

15 Ayrintili bilgi icin bkz.Arthur Rolnick, and WebaNarren, “Free Banking, Wildcat Banking and Shispdas”,
Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Minneapd, 1982 ;“New Evidence on the Free Banking Era,”
American Economic Review,1983, ss. 1080-91; “The Causes of Free Bank IfesillA Detailed Examination,”
Journal of Monetary Economics, 1984,ss. 267-292.

18 Gary Gorton, “Reputation Formation in Early Bankt®l Markets” Journal of Political Economy, 1996, ss.
346-397; “Pricing Free Bank NotesIpurnal of Monetary Economics,1999,ss.33-64.

7 Gary Gorton, and Pennacchi George, “Financialrinégliaries and Liquidity CreationJournal of Finance,
1990, s5.49-72.
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nedeniyle de menkul derleri ya ¢cok diik fiyatlardan satmakta ya da ¢ok yuksek

fiyatlardan satin almaktadir.

Gorton ve Pennacchi rasyonel olmayan bu tacirldaina iyi bilgilendirilmg
tacirler ile menkul dger alim satimi yaparken para kaybedeceklerinin ifiark
varmas! gerek#ini gozlemlemektedir. Dolayisiyla, rasyonel olmakganmenkul
deger alim satimi yaparken bilgi sahibi tacirleringdéndiriimemiler aleyhine fayda
sazlamalarinin mumkin olmagh menkul dgerler talep ederler. Bu nedenlesee
bilgilendirilmemis tacirler menkul dgeri daha ¢ok bilgilendirilngi olanlara herhangi
bir kayba gramaksizin satabiliyorlarsa bu menkugeen likit oldugu soylenir. Bir
menkul kiymetin dgerindeki oynaklik ne kadar yuksek olursa bilgiletidiemis
tacirlerin maruz kalaga potansiyel kayip o kadar blyik olurgdt menkul dgerler
yalnizca bilgilendiriilmg tacirlere malum olan bilgiden pensiz olarak
degerlenebiliyorsa, bu menkul gerler alim satim amaciyla 6zellikle arzu edilir.
Gorton ve Pennacchi dayanak portféyin nakit akmmiabor¢ ve 6zsermaye
yaratmak amaciyla bdlmenin bor¢ olarak adlandirbantip likit menkul dgerler
yaratacgini ileri sirmektedir. Eer borg risksiz ise, der ajanlarin sahip olabilege
bilgi avantaji yoktur. Beklenmeyen gereksinimletaro bilgilendirilmems ajanlar
likidite gereksinimlerini kapilamak icin bu menkul deerleri satabilirler. Finansal
aracilar bu tip menkul derleri yaratmak icin dgal isletmelerdir; c¢unkd,
¢esitlendirilmis varlik portféyd tutarlar. Sonu¢ olarak, borglagiem amaci ile
kullanilabilir.

Holmstrom ve Tirole likidite sglamada aracgin roline ilgkin Ggunct
gorise dayanan bs&a bir mantiksal aciklama sunmaktadifiafiiketicilerden ziyade
firmalardan kaynaklanan likidite talebi tureteredglamaktadirlar. Modelde ¢ adet
tarin bulunmaktadir; 0, 1 ve 2'nci. Tarih O'da fiay ybneten gigimci digsal
finansmani artinr. Tarih 1'de likiditgoku meydana gelir ve g#imci tarih 2’de
projeden getiri elde edebilmek igin projeye dal@Aa&aynak aktarmak zorunda kalir.

Likidite sokunun gergekignmesinden sonra ggimcinin ¢caba segimini takiben devam

18 Bengt Holmstrom ve Tirole Jean, “Private and Rullupply of Liquidity”, Journal of Political Economy,
1998, ss.1-40.
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etme ya da etmeme karar alinige projeye devam edilirse, tarih 2’de bir ¢ikti
gerceklgir ve sozlame 6demeleri yapilir. Gigimciyi caba harcamayasiek etmede

etik ¢okuntl sorunu oldwndan dyaridaki yatirnmcilara yatinmin tam toplumsal
degeri taahhut edilemez. Firma birinci en iyi toplumsatimuma kiyasla daha az
finansman sglar. Eger firma, balangi¢c kaynaklarini saklayabilirse bir ikilemle
karsilasir. Likidite sokuna kagi givence sunmasi amaciyla tarih O'da yagird
miktar1 azaltabilir ya da tarih 0'da daha ¢ok yatak likidite sokuna hazirliksiz

yakalanir.

Saklamanin ve belirsigin olmadgl varsayimlari altinda deri
zamanlararasi transfer etmenin tek yolu firmalaaftadan ihrag edilen haklari
kullanmaktir. Genel dengede bazi firmalar tarihelkdynak ihtiyaci igerisindeyken,
bazilarinin béyle bir ihtiyaci yoktur. En iyi ikinenlasma tarih 1'de kaynaklar igin
buayuk ihtiyag duyan firmalara, tarih 1'de gk ihtiyagh firmalarin piyasa
degerinden yararlanma olagiasunar. Tarih 1'de likiditgoku yaayan firma, haklari
tarin 1'de satarak ihtiyaglarini kalayamaz; bunun igin ¢ok gegtir. Bunun yerine
firma tarih 1'deki ters likiditesokuna kagi tarih 0'da dger firmalar Gzerinde haklar
satin alarak ve bu haklari tarih 1'de satarak kabiiir. Fakat, bu ankmaya ilgkin
iki sorun vardir.ilki; eger etik ¢cokiintli yeterincgiddetli ise firma haklarina #kin
piyasa, yeterli likidite arz edemeikincisi likit varliklarin (kaynak ihtiyaci olan
firmalar tarafindan tarih 1'de satilabilen hakldggilimi etkin degildir. Ters likidite

soku olmayan firmalar tarih 1'de ihtiya¢ duymadiklaaklar tutarlar.

Bir araci yatinmcilara 0O tarihinde tarih 2'dekiggei Uzerinden haklar ihrag
ederek likidite sunabilir. Tarih 0’da her bir firmie tarih 1'de kredi limiti sunmak
icin sOzlgme yapar. En yuksek kredi limiti ggnmcinin caba sarf etmesinde
Ozendirici rol oynar. Firmanin likiditesoku ile iliskilendirilemeyen finansal
piyasalardaki haklardan farkl olarak, firmalar itbarl’'de kredi limitinden
intiyaclarina gore kullanirlar. Belirsizlik durumda bu anlgma calsmaz ve

hikimet tahvili piyasasi bir rol alabilir.

Hem Gorton ve Pennacchi, hem de Holmstrom ve Ticalgp duruma kg

O0demeler sunan menkul gexler yaratan aracilara sahiptir. Gorton ve Perimaer
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gore, banka, dgrleri bgarisizlik olasilgina b&lh olmayan vadesiz mevduatlar
Uretmektedir. S6z konusu menkulgde rgzbet gérmektedir ¢clinki deri duruma
bagli degildir. Bu nedenle bilgilendiriimengi bireyler daha iyi bilgilendirilmiler
giristikleri islemlerde zarara gramazlar. Holmstrém ve Tirolee gbére ise aracl,
duruma bgh olmasi nedeniyle derli addedilen kredi limitiseklinde bir menkul
deger yaratiyor ve bu limit sadece firmanin ara tarilkynak ihtiyaci duymasi
halinde kullanihyor. Firmalar tarafindan ihrac¢ ledi sermaye piyasasi menkul

degerleri bunun yerini alamaz.
1.4. BILG1 URETIMI YAKLA SIMI

Yatinm firsatlari hakkindaki bilgilerin bedava adhg distnidldizinde,
iktisadi birimler bilgi Gretmeyi zahmete gler gorecektir. Birden fazla birim ayni
bilgiyi Uretmeye kalk@ginda etkin olmayan bilgi Uretimi tekrari ortaya ackktir.
Alternatif olarak daha az sayida ajan bilgi Urdiebhie bu bilgiyi diger ajanlara
satabilirler. Ancak bu esasen, Hirshleifer taradmdtanimlanan“gtvenilirlik
sorunu”nu (reliability problem)ortaya cikarir. Bilgi Ureticisinin gercekte givieni
bir sekilde deerli bilgi Uretmesini sglamak mumkin olmayabilirilgili diger bir
sorun, bilginin tekrar satiimasinasKindir. Eger bir bilgi Ureticisi glvenilirsekilde
degerli bilgi Uretiyorsa ve sonra bunugér bir ajana satiyorsa ikinci ajani bu bilgiyi
Ucincuye satmaktan alikoyacak bir yol yoktur veegibusekilde devam eder. Rer
bir deysle, bilgiyi satin alanlar bunu satabilirler ya daenklilerine olan
kullanighl gini  azaltmadan derleri ile paylaabilirler. Bu “uygunluk sorunu”
(appropriability problem)olarak bilinir. Bilgi Gretmenin tim getirileri kgl Gretmeyi
kazancsiz hale getirecgkkilde bilgi ireticisi tarafindan kavranamayablirBilgi

Uretiminde tekrar satve uygunluk sorunlari aragiin ortaya cikyini motive edé?.

Leland ve Pyle aract kurumlarin guvenilirlik sormou ortadan

kaldirabilecgini ileri siiren ilk aratirmacilardif*. Leland ve Pyle bilgi transferi

19 Sanford Grossman ve Joseph Stiglitz, “On the Irsidity of Informationally Efficient Markets” American
Economic Review 1980, ss. 393-408.

20 Gary Garton ve Andrew Winton, a.g.e. s.7.

2t Hayne E. Leland ve David H. Pyle, “Informationalymmetries, Financial Structure, And Financial
Intermediation”,The Journal Of Finance 1977, ss. 371-387.
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olmaksizin piyasalarin yetersiz performans gosegieciddia etmektedir. Kalitesi
yuksek dgiskenlik godsteren projelerin bulungu bir piyasada gigsimciler ile
tasarruf sahipleri arasinda var olan bilgi asineirinedeniyle gigimciler kendi
projelerinin kalitesi hakkinda bilgi sahibi iken gt verenler bunlar arasinda ayrim
yapamaz ve bu nedenle piyasagete ortalama proje kalitesini yansitir. Piyasa,
projelere ortalama maliyetten yiksek bir ortalameged bicerse dgilk Kkaliteli
projelerin arzi gesnler. Zira girgimciler bilgisiz piyasayl kandirarak kar elde
edebilirler. Fakat boyle bir durumda, ortalama erkglitesi oldukca diiik olacaktir.
Finanse edilmeye layik projeler ise,stlk ortalama kaliteden kaynaklanan ytksek
sermaye maliyeti nedeniyle Ustlenilmez. Leland wéeRyi kalitedeki projelerin
finanse edilebilmesi igin bilgi transferi gercejdeesi gerekgini; fakat etik
¢okuntunun dgrudan bilgi transferini engellegini ileri sirmektedir. Bununla
birlikte, projenin kalitesi hakkindaki bilgi, giimcinin eylemleri gézlemlenebilgi
takdirde transfer edilebiliigerden bilgiye sahip kilerin proje ya da firmaya yatirim

yapma istgi bu tip bir eylem olarak tanimlanmaktadir.

Potansiyel 6diing verenler girncinin projeden dénem sonu bekigidiegere
istinaden gonderege sinyale yanit verebilirler. Gigimci tarafindan projede
muhafaza edilen hisse burada sinyal gorevi gorndakt&lde tutulan hisse, dding
verenler tarafindan projenin beklenen dénem songerdéleén sinyali olarak
algilanabilir. Boylece, piyasa beklenen dénem sdeterini girisimcinin projedeki

payinin bir §levi olarak dgerlendirir.

Leland ve Pyle 6lgek ekonomilerinin vaninda belli varlik siniflari igin bilgi

toplayan ve topladiklari bilgiyi satan kurumlarimaya ¢ikacgini iddia etmektedir.

Araci, malvarlgini hakkinda dgerli bilgi Urettigini iddia ettigi varliklara
yatirarak guvenilirsekilde bilgi Uretebilir. Dolayisiyla, ggimcilerin firmalarina
yatirim istgi firma bilgisinin kalitesi hakkinda araciya yol gjérirken; bu bilgiye
dayall olarak secilen vagl aracinin katiim payi, aracinin Urgttbilginin kalitesi
hakkinda tasarruf sahiplerine sinyal verir. S0z uUsan sinyal mekanizmasi

aracilgiyla guvenilirlik sorunu ortadan kalkmaktadir.
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Bilginin getirisini elde etmede yanan uygunluk sorunu ise, firma bilgisinin
Ozel bir malda, yani aracinin portfoyinde viucutniasi ile ¢ézilmektedir. Zira,
bilginin kendisi getirisi azaltiimadan satilabikk aracinin sahip olgu varliklar

getirilerinden vazgecilmeksizin satilamaz.

Campbell ve Kracaw, Leland ve Pyle o©nermesinin irierstek baina
aracilgin bilgi piyasalarinin dgasinda mevcut olan guvenilirlik ve uygunluk
sorunlarini c6zmede yeterli olmadh gostermektedif. Fakat bu, aracgin 6nemli
bir islevinin bilgi Uretimi olmadg anlamina gelmemektedir. Zira yazarlara gore;
islem maliyetlerinde o6lcek ekonomileri ve bilgi Umeti gibi finansal aracilarin

varoluslarina iliskin agiklamalar birbirlerini tamamlayici niteliktied

Campbell ve Kracaw, finansal aracilarin roline yiénigir anlays 6nermeye
ek olarak mukemmel olmayan bilgi durumunda finansighsalarda ortaya ¢ikan
guvenilirlik sorununun ¢6zimi hakkinda da dnemii svnu¢ sunmaktadir. Leland
ve Pyle modelinde, BEngictaki varliklarin bilginin givenilirdiini garanti eden
islevinin etik ¢okintd sorununu ¢ozglil gorilmektedir. Oier bir deysle, piyasa,
piyasada yeterli pay! olanlarin sinyallerine vegitérini yanls olarak sunmak igin
Ozendiricileri olmadiina inaniyor. Bu 6nerme angictaki varlik dizeyinin bilgi
icin piyasaya girmede bir engel eturdusu ve guivenilirlik Gzerinde sinirlandirma

yarattgl anlamina gelmektedir.

Campbell ve Kracaw analizlerinde iki temel varsagiyer vermektedir.
Bunlardan ilki; Leland ve Pyle modelinin tersingnialar tarafindan derleri
hakkinda piyasaya gonderilen mikemmel sinyal olEmakn bulunmamasidir.
Yazarlar, bu tip bir sinyalin vagli kabul edildginde bilgi Ureticisi aracilara gerek
olmayacaini ileri siirmektedirikinci varsayim; bilgi avantajina sahip yatirimautar
bu bilgiyi kar icin kullanamayacaklaridir. Fiyat libeenmesi surecinde Walras'in
yordamlama (tatonnementyarsayimi 6zel bilgiyi aninda kamusal bilgi haline
getirmektedir. Bilgi avantajina sahip yatinmcitapiyasaya oranla kiigik portfoylere

sahip olmalari durumunda, 6zel bilgilerine dayabanyatirimcilar fonlarini piyasa

22 Tim S. Campbell ve William A. Kracaw, “InformatioRroduction, Market Signalling, and the Theory of
Financial Intermediation'The Journal of Finance ss. 863-882.
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Uzerinde minimal bir etki ile derlendirebilirler. Kendi fonlarindan elde
edebileceklerinin otesinde kar etmek isterlersegy! kendi bilgilerinin kalitesine

ikna ederek ek kaynak toplamak zorundadirlar.

Campbell ve Kracaw guvenilirlik sorununun ¢ézimuitdeyol bulundiwgunu
distiinmektedir. Birinci olarak, durdst bilginin Uretimii sgzslamak amaciyla bilgi
Ureticisinin izlenmesine olanak veren hikiumler egmeye dahil edilebilir. Ancak,
bu tip bir izleme faaliyetinin maliyeti oldukca ysik olacaktir. Cger alternatif ise,
etik ¢okuntlyl 6zendiren unsurlari dengeleyen simehtkiumleri tasarlanmasidir.
Modellerindeki dengeleyici hikim bilgi Ureticisinez degerlendgini iddia ettgi
firmalara yatinm yapmasini gerektirmektedir. Dotayla, bilgi Ureticilerinin
guvenilirliklerini tesis etmek icin servetlerinireterli bolimadnd araciya yatirmalari
etik ¢okintd sorununun ¢bzimini gka. Ancak yatinmcilar, sadece
guvenilirliklerini ispatlayacak kadar servete sabign aracilara yatirim yaparlar. Bu
nedenle, daha etkin aracilar piyasadagladabilecektir. Bu halde ussal (rasyonel)

beklentiler dengesi etkin didir.

Analiz bgh basina aracilgin bilgi piyasasi bgarisizlgini ¢ozemediini
gostermektedir. Guvenilirik sorunu aracilarin gda yeterince buyldk bir
pozisyona sahip olmalari ile ¢ézilmektedir. Yeteeirblyuk bir pozisyona ujma
en diguk bedel kagiliginda bilgi Greten yatirrmcinin portféyinunger yatirnmcilar
tarafindan izlenmesi ile veya bu yatirimcinigedierinden fon kabul ederek araci

gibi hareket etmesi ile gmnmaktadir.

Leland ve Pyle analizinde ghr yatirmcilarin aracinin portféyinu
gozlemleyerek bir anlam ¢ikaramayacaklar farzdeglihden, aracifiin guvenilirlik
sorununu ¢oOzdiil ileri sirilmektedir. Buna kafik Campbell ve Kracaw tam tersini
varsaymakta ve bilgi piyasasinin birbirlerinin  poytini  g6zlemleyebilen
yatirnmcilarin varkginda aracilar ortaya ¢ikmasa dahkdrdi bir sekilde sledigini
iddia etmektedir. Campbell ve Kracaw’'da azeidenmi firmalar bilgi Ureticilerine
belli bir bedel kagiliginda bilgi GUretmesi igin Baurmaktadir. Leland ve Pyle araci
olmayan bilgi Ureticilerini gd6z ardi eginden aracifiin bilgi piyasasindaki

basarisizlgl giderdgi sonucuna varmaktadirlar. Ayrica, firmalarin gederi
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hakkinda piyasaya sinyal gondehidi bir mekanizmanin  bulunmaglh
varsayllmaktadir. Aksi halde, firmalarin aracinieya dger bilgi Ureticilerinin
yoklugu halinde de dgru deserleneceklerini kabul etmek gerekgceiddia

edilmektedir.

Yazarlar, aracilarin yatirnmcilar tarafindan arzdile: bilgi ve dger
hizmetlerin ortaklga Uretilmesi sonucunda ortaya c¢giktu ileri sirmekte ve bu
hipotezlerinin §lem maliyetleri ve asimetrik bilgi yak§anlarini icermesi nedeniyle
finansal aracilarin vaglina iliskin daha inandirici bir agiklama sugdunu iddia

etmektedirler.

Boyd ve Prescott ex ante bilgi asimetrisinin teegim sorununa neden
oldugu bir ortamda c¢ok sayida 6dung alan ve 6dung véeems yapan aracinin
s6zlame maliyetlerinin sozlene sayisi arttikca azafgni gostermektedif® .
Diamond (1984)'in modeli ile ayni sonuca ¢aa bu ¢akmada dagesitlendirme
(diversification) kilit bir rol oynamaktadf®. Ancak Diamond ile Boyd ve Prescott
arasinda 6nemli farkliliklar mevcuttur. Diamond Is§menin yapilmasindan sonra
ortaya cikan etik ¢okinti sorunu ile ilgilenirkenoyd®l ve Prescott sOziee
yapillmadan 6nce varolaters secim(adverse selectiondorununa ¢dziim sunmaya
calismaktadir. Ayrica, Diamond’in aracilarn bireyselrdga iken; Boyd ve Prescott
¢cok sayida ajanin birlikte hareket etmesi ilesalu koalisyon formunda aracilara

sahiptir.

Konuya iligkin diger ¢calgmalardan farkl olarak Boyd ve Prescott ex ante
bilgi asimetrisinden b&a stzlgme yapildiktan sonra ek bilgi Gretme olasri da
modele dahil etmektedir. Aracilik koalisyonlari sad her iki bilgi kayn@anin agik
olmasi halinde endojen olarak ortaya cikmaktadir. BBska deyile, eser bilgi
kaynaklarindan biri kapallysa (6ffie, ex ante bilgi asimetrisini bertaraf edecek
sekilde tim ajanlar 6zdedonatiims ise veya sozkemeden sonradan bilgi Gretmek

yasak ise) finansal aracilara gerek yoktur. Finaaszcilarin dgitimlari daha basit

2 John H. Boyd ve Edward C. Prescott, “Financiakintediary-Coalitions”Journal of Economic Theory,
1986, ss. 211-232.

24 Douglas W. Diamond, “Financial Intermediation abeélegated Monitoring”,The Review of Economic
Studies, 1984, ss. 393-414.
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piyasa tipi anlgmalar ile gercekigirilebilir. Dolayisiyla, finansal aracilik
koalisyonlar proje sahiplerinin yatirim firsatkzau iliskin 6zel bilgi sahibi oldgu

ortamlarda etkin bilgi Uretimi i¢cin ortaya ¢ikma#tdar.

Boyd ve Prescott'un modelindeki araci,slbagicta sayilan banka benzeri
aracilarin ozelliklerini tamaktadir. Dger argtirmacilar da, dgerli 6zel bilginin
gavenilirlik ve uygunluk sorunlarina ¢ozimspele kamuslardir. Fakat bu gier
¢ozumler banka benzeri aracilari icermemektedir.oBilamda 6zellikle iki ortam
incelenmektedirilki, bir fon yoneticisinin Ustln bilgiye veya Ustiyetenge sahip
oldugunu iddia ederek tasarruf sahipleri adina yatiriradeunmay! teklif etgi bir
yetkilendirilmis portféy yonetimi ortamidirlkincisi ise, bilgi Ureticisinin tasarruf
sahipleri adina yatirrmda bulunmadi fakat yatirim firsatlari hakkinda tasarruf
sahiplerine dgerli bilgi sundgu bir ortamdir. Aracilik teorisi derecelendirme
kuruluslari gibi bilgi satan firmalar, yatinm fonlari veéhedge fonlar gibi
yetkilendirilmis portféy yoneticileri ve banka benzeri aracilar sanda ayirim

yapabilmelidif®.

Deneysel olarak bu tirler arasinda tanimlanakalikifliklar bulunmaktadir.
Banka benzeri aracilar Urettikleri bilgileri satrfeaz Daha ziyade, Boyd ve
Prescott'un modelindeki gibi koalisyon uyeleriniatigisini iyilestirmek igin bilgiyi
icsel olarak kullanir. Bilginin banka benzeri atd¢a 6ding vermek suretiyle varlik
haline dongturdlmesi ile derecelendirme kurglarinin ¢aitli kurum ve sermaye
piyasasi araclarina gkin kredi riski bilgisi Uretmesi icin bu kurum veufuluslardan
gelir elde etmesi tamamiyla birbirine zg yaps modelleridir. Derecelendirme
kuruluglari guvenilirlik ve uygunluk sorunu ile katasirlar; fakat, 6ding¢ para
vermezler. Derecelendirme kurglari tarafindan Uretilen bilgiye glvenen tasarruf
sahipleri bu bilgiye dayanarak 6ding verebiliredkat buradaki 6ding verme araci
vasitasiyla dolayli birsekilde deil, dogrudan gercekkgr. Ustiin bilgiye sahip
oldugunu iddia eden portfdy yoneticisi tasarruf sahipléen topladil fonlari ¢aitli
finansal enstrimanlarda gkglendirir. Bu § yaps modeli banka benzeri arageé

oldukca benzemekle birlikte yatirnmcilarin sahigdugu haklarin niteli ile portfoy

25 Gary Garton ve Andrew Winton, a.g.e., s. 14.
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yoneticisinin olgturdugu portfdylin sahip oldtu haklarin nitelginin 6zdeligi
nedeniyle banka benzeri araciliktan giylaktadir. § soOyleysle, banka benzeri
araclilikta var olan haklarin dégturilmesi glevi, yetkilendirilmis portfdy yoneticisi

tarafindan yerine getiriimemektedir.

Bilginin glvenilirligi sorunu ve bunun finansal aracilik ile olarzlaatisini
ele alan cadmalarinda Bhattacharya ve Pfleiderer yatinm fanlar ve dger
kurumsal yatirimcilarin, portféylerinin menkul g getirilerine ilgkin kullansli
bilgi elde edebilen kiler tarafindan yonetilmesini gmmada kagilastiklari sorunlari
incelemektedirlef®. Modelde yatirimcilar heterojen yeteneklere sakiglerin
olusturdusu bir havuzdan yonetici kiralamak zorundadirlarkiglanan ydneticinin
elde ettgi bilgiyi dogru bir sekilde a¢ga vurmasinin temin edilmesi gerekmektedir.
Aslil, yoneticitemsilcinin aga vurdgu bilgiyi kullanarak d@rudan yatirim
yapabildginden y0Onetici/temsilci portfdy yoOnetimi hizmeti rsmamaktadir.

Dolayisliyla, burada esasen bir aracilik faaliyetityr.

Allen ajanlara satilan bilginin ajanlar tarafindgatinnm amaciyla kullanilgi
kosullari, bilgiyi satin alanlarin sonrasinda aradi diareket ettikleri ve bilgiyi tekrar
sattiklarl durumdan ayiran bir model sunmaktadir Calsmanin sonuglarisu
sekildedir: Oncelikle, givenilirlik sorunu bilginirdogrudan satildii piyasalarin
varligini hilkiimsuiz kilmada yeterli giédir. ikinci olarak bu tip piyasalariryleyisi
bilgi alicilarinin, saticilarin riskten kaginma diileri hakkindaki bilgilerine ve
mevcut menkul dgerlere bglidir. Son olarak, bilgi piyasalar bakecisi glem
maliyetlerine dayanmayan bir finansal aracilik igoe yol agmaktadir. Orijinal
satici guvenilirlik problemi nedeniyle bilgisininegerinin yalnizca bir bolimuana
kavrayabilmektedir; aracilar kalan @in bir bolimant kavrayabildikleri icin kar

elde edebilmektedirler.

Bu 6nerme araciin ortaya cikgina iligkin tekrardan safi 6nleyen Leland ve

Pyle modeli ile celimektedir; Allen’in modelinde aracilik ortaya ¢ikntaéir; ¢tinki

26 Bhattacharya, Sudipto ve Paul Pfleiderer, “Delede®ortfolio ManagementZJournal of Economic Theory,
1985, ss. 1-25.

27 Franklin Allen, “The Market for Information and ¢hOrigin of Financial Intermediation”Journal of
Financial Intermediation, 1990, ss. 3-30.
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tekrar say bilgi getirilerinin kavranmasina imkan vermektedilgi degerinin daha
buayidk kismi kavranabildinden bilgiyi tekrardan satmak kendi yatirimlariesas

almaya kiyasla karlidir.

Burada belirtilene en yakin gercek araci hissedédkimda bilgi edinmesi icgin
analistler caktiran yatirim fonlari gibi portféy yonetimi firmatair. Bu bilgi portfoy
yonetimi kararlari almak icin kullaniimakta ve buorgdyler yatirimcilara
satiimaktadir.

Ramakrishnan ve Thakor ex ante olarak bilinmeyeonekiik deiskenler
hakkinda maliyetli bilgi treten ajanlarin bulugdubir ortami ele almaktadirf&r
Bilgiye ilgi gosterenler bu hizmet kahginda ajana ddemede bulunuyor. Fakat
bilginin guvenilirligi ex post olarak hatasiz gerlendirilemiyor. Bilginin
guvenilirligine iliskin sadece gurultall bir gosterge mevcuttur. Buemégl her bir

bilgi Ureticisinin Ucreti bu gostergeye dayanmaktad

Broker olan finansal aracilarin teorisinde anah&@acilgin neden sermaye
degisim maliyetini azaltginin agiklamasidir. Bu maliyetin 6nemli bir 3gmi bilgi
uretim maliyetidir. Ramakrishnan ve Thakor finansahcilarin ortaya cifina
yonelik bilgi Gretim maliyetlerini azaltma kabilitiee dayanan mantiksal bir
aciklama sunmaktadir. Bir firma ya da 6dung alarkisim yatirirmcidan ya da 6ding
verenden sermaye alma ihtiyaci duyabilir. Aracgden bilgi brokeri olmaksizin her
bir yatirrmci sermaye talebi olan firmayi incelemisteyecginden bilgi Gretiminde
devasa tekrar olur. Bu tekrardan bilgi Ureticisifiinanin ekonomik deerini ya da
odung alanin temerr(t intimalini aulamasi igin goéreviendirilmesiyle kaginilabilir.
Bireysel bilgi brokeri olarak hareket eden bilgeiicisinden cgtlendirilmis bilgi
brokeri olarak faaliyet gosteren bilgi Ureticisiakigyonuna gegin gerceklgmesi
icin koalisyonun bilgi Gretim maliyetlerini daha désUrebilmesi gerekir. Bu maliyet
azalmasi modelde gercegifor; cinki her bir bilgi Ureticisinin guvenilir mlayan
bilgi Uretme giliminin yarattigl ahlaki ¢okuntl probleminden gan 6zendirici

maliyetleri grup boyutunda azalir.

28 R.T.S. Ramakrishnan, ve Anjan Thakor, “Informatialiability and a Theory of Financial Intermedaatj”
Review of Economic Studied 984, ss. 415-432.
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Dogru olarak dgerlenmekten fayda gkyan tim firmalar, bilgi Ureticilerine
bagvururlar. Bilgi Ureticileri ile gorgilen sozlemeler herkes tarafindan
gozlemlenebildiinden, yanl deserleme yapilmasi icin teklif edilen yan ddemeler
onleniyor. Bu, bilgi Ureticisinin beklenen yararemgoklamaya (maksimize etmeye)
yonelik performansinin herkes tarafindan ex ardeasl hesaplanabilmesinig@syor.

Bu nedenle, onerilen sozlaeler 6zendirici olursa, yani Ureticinin tam c¢aba

harcamasini garsa bilgi Ureticisinin giveniliriine iliskin kusku olmaz.

Itibar temelli gosterge kapsaminda araczamanindaN adet sozlgme
yapmaktadir.t+1'de piyasa her bir sozimeye ilgkin araci ciktisinin kalitesi
hakkinda mikemmel olmayan birgelendirme yapar va(<N) sayida sozkgnede
kalitenin iyi oldwuna karar verir. Bu, aracinittl’de ka¢ adet yeni sOzlme
alacaini belirleyen itibar endeksi olur. n ne kadar yelkse aracinin hizmetine olan

talep dolayisiyla aracinin tGcretil’de o kadar yuksek olur.

Aracilik icin varsayilan Ucret yapisina en iyi dengatinm bankacilarinin
firmalara taahhut e@ii Ustlenim (underwriting}eklifidir. Yatinm bankacisi ihragtan
belli bir geliri garanti ediyor ve gercek gelirinigik olmasindan kaynakli riski
Ustleniyor. Yatirim bankacisinin geliri taahhutlediile gerceklgen arasindaki fark.
Ihracin baarili olabilmesi icin yatirim bankacisi hissenimbafiyattan piyasaya
surulecgini bilmeli. Bu bilgi Gretimini de caristiriyor. Eger yatirrm bankacisi
firmanin menkul kiymetlerinin deri hakkinda gerekli bilgiyi tretirse ihraci glo
fiyatlamasi ve bgarili olmasi ihtimali yuksektir. Tersi durumda iQragarisiz olur.
Bu, yatirrm bankacisinin Ucretinin guraltili piyasanelli gostergenin sonucuna
bagli olmasi demektir. (Bu durumda gdsterge yatirimKaeisi tarafindan belirlenen
ihragc fiyatinin ilettgi bilginin gOvenilir olup olmadi hakkindaki piyasa

degerlendirmesidir.)

Bircok modelde bilgi saticisinin Ustin bilgiye dageak fon kabul etmesine
aslinda gerek yoktur. Bhattacharya ve PfleiderdlerAve Ramakrishnan ve Thakor
da bilgi Greticisi bilgiyi tasarruf sahiplerine sakta, fakat tasarruf sahiplerinin
fonlarini yatirnrma déngiirmemektedir. Boyd ve Prescott ta ise araci mevkaiaul

etmekte, bilgi Uretmekte ve Uretilen bilgiye dayakaprojelere yatirim yapmaktadir.
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1.5. IZLEME YAKLA SIMI

Diamond, 6zendirici sorunlarini ¢ézmek icin yaraolan bilginin en az
maliyetle Uretimesine dayanan bir finansal arlciieorisi gelftirmistir 2°. Bu
calsmada banka gibi bir araci, 6dinc¢ veidifirmalarla imzaladg kredi
sOzlgmelerini belli bir maliyete katlanarakzleme (monitoring) gorevi ile
yetkilendirilmektedir. Aracinin yetkilendirildi bilgi Gretim gérevi sonucunda, araci
acisindarbzendirici sorunlari(incentive problemsdrtaya ¢ikmaktadir. Bu sorunlar,
yetkilendirme maliyetleri (delegation costs)arak adlandiriimaktadir. Diamond
calismasinda yetkilendirme maliyetlerinin belirleyicileiranaliz etmekte ve finansal
aracilgin dagrudan 6ding alma/vermeye kiyasla maliyet avantajaiap oldgu bir
model gelstirmektedir. Aracilgin sahip oldgu bu avantajda gelendirmenin son

derece 6nemli bir rolt bulunmaktadir.

Diamond’'in modeli iki literatirle Gaantih bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
asil-temsilci (principal-agent) iliskileri baglaminda temsilci hakkinda ek bilgiler
izlemenin etik ¢okuntl sorununu ¢bzmede yardimdug@l tek temsilci-tek asil
literatiirii ile balantiidir®. Diamond'in analizi bu literatiirii cok sayida asili
bulundgu bir ortamda maliyetli izlemeye geglétmektedir. Cok sayida asildan
maksat; bir firmanin menkul @erlerini elinde bulunduranlar veya araciya 6ding
verenlerdir. Dger iliskili literatir ise, mukemmel olmayan bilgiye dayanfnansal
aracihiktir. Bir kac¢ dikkat cekici c¢ama yetkilendirmenin maliyetlerine ve
uygulanabilirlgine iliskin acik bir analiz sunmaksizin aracilyl bazi bégigorevier

ile yetkilendirmenin faydalarini analiz etmektédir

Diamond’'in modelinde 6ding verenlerin firmanin iiretmiktarina ilskin
bilgisi olmadgl ex post bilgi asimetrisi nedeniyle 6ding¢ alamaizlenmesi

gerekmektedir. Sadece bireysel o6ding alan projesigercekigen ciktisini

2 Douglas W. Diamond, “Financial Intermediation abeélegated Monitoring”,The Review of Economic
Studies 1984, ss. 393-414.

30 Ayrintili bilgi icin bkz. R. Harris ve A.Raviv, "Optimal Incentive Contragiith Imperfect Information”,
Journal of Economic Theory, 1979, ss. 231-259; B.Holmstrom,"Moral Hazard ands@vability”, Bell
Journal of Economics 1979, ss.74-79;S. Shavell "Risk Sharing and Incentives in the Priatipnd Agent
Relationship” Bell Journal of Economics, 1979, ss. 55-73.

31 Ayrintil bilgi icin bkz. Hayne E. Leland ve David. Pyle, a.g.m., s5.381-387.
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gozlemleyebildiinden, sozlgmeler ciktiya bgli olarak yapilamaz. Dolayisiyla,
odung veren dezavantajhidir; ¢unki, 6ding alandzendirici olmadikgca 6deme
yapacgina iliskin ex ante vergi s6zi tutmaz. Diamond’in bu soégiee sorununu
¢6zmek icin dgindigu ilk olasiik 6ding alanin yagn 6demenin en az 6deme
tutarinin altinda kalmasi halinde 6ding alamai olmayan cezalatnonpecuniary
penalties) uygulayan bir sozlgne olmytur. Bu sozlgme maliyetlidir; cinkd,
dengede uygulanan bu tip cezalar 6ding alanlagdagni azaltir. Bunun yerine,
eger 0Oding verenin bilgi GUretim teknolojisi mevcutsdgu teknolojinin
uygulanmasiyla belirli bir maliyette bilgi asimeirsorununun tstesinden gelinebilir.
Muhtemelen bu, mali olmayan cezalardan daha ucuzgllou nedenle de daha etkin
olacaktir. Diamond, ddung alanin gercekie ciktisi hakkinda belirli bir maliyette

bilgi Uretmeyi “izleme” olarak adlandirmaktadir.

Diamond’in “izleme” terimi, s6zlgne teorisinde yer alatmaliyetli durum
dogrulamasi (costly state verification)yaklssimina benzemekle birlikte arada
belirgin bir fark bulunmaktadir. Townsend'in ggilidigi bu yaklgimda, 6dung veren
odung alanin borcunu geri O6deyebilecek ka&ynen olup olmadii hakkindaki
kararini édung alanin projesine ait nakit akimgerceklgtikten ve kendisine bir
vdeme teklif edildikten sonra vetft Diamond’in modelinde ise, izleme duruma
bagli degildir ve maliyet sureklilik arz etmektedir ¢inkileme maliyetine 6ding
alanin projesine ait ciktinin gerceydeesinden ©6nce maruz kalinmaktadir.
Dolayisiyla, Townsend'in modelinde 6ding¢ vereniniigl alani izleme karari,
girisimcinin 6dung verene 6deme yapmasindan sonra ;abmrkarar, édemenin
miktarina bglidir. Bu yaklgimda optimum finansal sozime temerrit durumunda
alacakliya tahsilat gtayabilmek icin maruz kalinmasi zorunlu sabit bilas

maliyetinde projenin tum varliklar tzerinde hakive

Townsend ve Diamond arasindaki izlemeyeskiti farkhlik diger bir
farkliiga neden olmaktadir. Townsend’'in modelinde cosHyesterification sorunu,

odung veren ve alan arasinda bor¢ spzésini dgurmaktadir. Diamond’in

%2 R.M Townsend, “Optimal Contracts and Competitivarkits With Costly State VerificationJournal Of
Economic Theory, 1979, ss. 265-293.
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modelinde 6ding alan ve veren arasindaki optimakegde izlemenin yoklgunda
bor¢ s6zlemesidir; fakat, izlemenin vagi kabul edildikten sonra optimal stghee
belirsiz olmaktadir. Orngn 6zsermaye sozmesi(equity contract)uygulanabilir
olabilir. Bu énerme Diamond’in temel ggtuagisindan énemli olmamakla birlikte,
piyasalarda siem yapan ajanlarin finansal aragih fonksiyonunu neden yerine

getirmedgini anlamak agisindan “izlemenin” roliini vurgularteakr™.

Odiing verenler ve giimci arasinda ex post bilgi asimetrisinin vamda
girisimci ile dagrudan sozlgme yapan 6dung verenler, yalnizcagyinci tarafindan
gozlemlenebilen ciktiy izleyebilmek icin kaynakrt@mak durumundadirlar. Aksi
takdirde, c¢iktiya ikkin ex post bilgi asimetrisinden kaynaklanan mabgyenaruz
kalirlar. Fakat, her bir 6diing verenin izleme ikaynak harcamasi izlemenin toplam
maliyetini oldukca artirmaktadir. Dahasi bazi ddimgenlerin izlemegi bedavaci
(free-rider) sorunu da olgabilecek ve bu sefer kimse izleme igin kaynak hawada
istemeyecektir. Dolayisiyla, bazi ddung verenlergtigerleri adina izlemede

bulunmasi makul bir ¢bzim olarak gorinmektedir.

Araciligin  6dung verenlerden fon toplama ve bu fonlar signtilere
kullandirma rolini finansal aracilarin belli goerde sahip olduklari maliyet
avantajl ile aciklamaya c¢sdin teoriler, bu tip gorevlerin aracinin gozlemleegen
faaliyetlerini veya 6zel bilginin gbzlemlenmesigermesi halinde araci agisindan bir
temsilci-6zendirici sorunu ortaya c¢ikaeadan Ozendirici sunmanin maliyetlerini

bilgi Uretimindeki maliyet tasarruflarindan neatiemelidir.

izlemeden kaynaklanan maliyet tasarruflarinin, ég@ndsunmaktan dgan
yetkilendirme maliyetlerini gig1 durumda finansal aracilik yarar gka. Araci
maliyetsiz olarak izleme yapabiliyorsa, gimciler ile imzaladg sozlemeleri
zorlayabilir. Fakat bu durumda dahi araci, 6zendisunmanin parasal olmayan
yetkilendirme maliyetlerine maruz kalir; ¢cinku gimcilerden tahsil et§ii 6demeler

mudiler tarafindan gozlemlenemez.

33 Gary Garton and Andrew Winton, a.g.m., s. 9.
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Aracl, izleme dgeri izlemenin fiziki maliyetlerini ve yetkilendirme
maliyetlerini gan girsimciler ile s6zleme yapar ve sadece bu gimcileri izlemeyi
secer. Mudilere ddeme igin 6zendirici sunan en aliyetli stzleme izleme icin de
Ozendirici sunar. Bir b&a ifadeyle, araci ve mudiler arasindaki optimatlene

parasal olmayan iflas cezasini iceren bor¢ stiEsidir.

Bagimsiz d@&lima sahip projelerin vaglinda, girsimci sayisi arttikca
girisimci bagina yetkilendirme maliyetleri dér. Clnki yalnizca getiriler gianisti
distik oldusunda iflas maliyetlerine maruz kalinir ve projatedrtalama getirisinin
bu dizeyde olma olasih girisimci sayisi arttikca azalir. Yetkilendirme
maliyetlerinden Olgge gore artan getiriler oldukca genel bir sonuctetirilerin
bagimsizlgl varsayimi bdyle gigli bir sonuca olanak vermekteBahsedilen
hususlar, gigimci baina izleme sunmanin toplam maliyetinin izlemeniaikii
maliyetine yakinsaya@a anlamina gelir. Bu, yetkilendirilmi izleme sunmada
¢esitlendirmenin anahtar rolinl ortaya koyar. Araciiatenmesine gerek yoktur;
gunkd, araci tam sorumluluk almakta ve asillaralgapk 6demelerde yanabilecek
sorunlarin neden olagacezalarn ustlenmektedir. Portféylindekisifendirme bu

cezalara maruz kalma olagihi oldukca azaltmaktadir.

Bagimsizlik varsayimi gozardi edilerek, proje getiiiien gdzlemlenebilen
birkagc ortak faktore (gayrisafi yurtici hasila, Zaoranlari vs.) b&i oldugu; e
soyleysle, girisimcilerin getirileri arasinda pozitif korelasyon lbodusu kabul
edildiginde, getirilere ilgkin riskler bu faktorlerdeki dgsimlere kagl yapilacak
hedgeislemleri ile bertaraf edilebilir. Dolayisiyla aragirisimcilerin 6zel bilgilerini

izlemekte ve bitln sistematik riskleri hedge etredit

Diamond’'in modelindeki temel nokta aracinin édilapkara ilskin ¢6zdigi
sorun ile araclya 6ding verenlerin gtastigl sorunun ayni olmasi geggdir. Aracl,
odung alanlan kendisine dding veren yatirnmcitana izlemektedir. Fakat araciya
odung verenlerin de araclyi izlemesi gerekmektedileyeni izleme (monitoring
the monitor)olarak adlandirnlan bu sorunu ilk olarak Diamoadimlams ve buna
iliskin cozum o©nerisi getirngiir. “izleyenin izlenmesi” sorungudur; ger araclyi
izlemenin maliyetleri 6dung alanlara gtadan borg verenlerin maliyetlerinden ve
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dogrudan izleme maliyetlerine maruz kalmaktan dahauklise, araciya 6ding
verenler, izleme maliyetlerini glrebilir. Diamond’in ulgtigl temel sonug, aracinin
mudilere taahhit efii 6demeleri ancak soz vegiligibi izleme yapmasi durumunda
gerceklgtirebilecek olmasidir. ger s6zunl tutmazsa araci Diamond tarafindan iflas

maliyetleri veya itibar kaybi olarak yorumlanan gsal olmayan cezalara maruz kalir.

Williamson da finansal aracilarin yetkilendirignizleme faaliyeti sundtu
bir model geltirmistir®®. Modelin iki énemli 6zellsi bilgi asimetrisinin tabiati ve
izleme kararinin zamanlamasidir. Gale ve Hellwigwiisend ve Diamond da olgiu
gibi ajanlar izlemenin yokigunda ex post asimetrik bilgilendirilgiérdir. Bu Boyd
ve Prescott ile Stiglitz ve Weiss'in ex ante bilgimetrisi ile celimektedir®.
Diamond da oldgu gibi maliyetli izleme finansal aracilik igin hiol yaratmaktadir.
Fakat buradaki izleme teknolojisi izleme kararlarinex ante alingh
Diamond’inkinden farklidirizleme yalnizca temerriit durumunda ortaya ¢ikmagta v
izlemenin ortaya cikma olagili icsel olarak belirlenmektedir. Bu gamda
Williamson'in modeli izleme kararlarinin ex postraligl ve izlemenin yalnizca

temerrit durumunda gercekisi Townsend’in modeliyle benzerlik géstermektedir.

Modelde 6dung alan ve 6ding veren, 6dung alanumiyaprojesinin getirisi
hakkinda ex post olarak asimetrik bilgilendirigtni ve 0Odin¢ verenin izleme
faaliyetinde bulunmasi maliyetlidir. Odiing verea@rolsun veya olmasin (gaidan
oddung versin) 6ding veren ve alan arasindaki optiradzlame bor¢ sozkgmesidir
ve 0Odung veren sadece temerrit durumunda izlemekt&@kat temerridin
maliyetleri Diamond’in modelinde 6dung alanin iflagya itibar kaybina gramasi
iken burada 6dung verenin izleme maliyetleridir. iBadenle, kredi faiz oranlarindaki
artis 6dung verenin beklenen getirisini yikseltirken lagamanda 6ding alanin
temerrit olasifiini da artirmakta, dolayisiyla 0ding verenin bektenzleme

maliyetini de yukseltmektedir.

34 Stephen D. Williamson, “Costly Monitoring, Finaatilntermediation, And Equiliorium Credit Rationifig
Journal of Monetary Economics 1986, ss.159-179.

35 Ayrintili bilgi icin bkz. J. E. Stiglitz, ve A. Wss, “Credit rationing in markets with imperfecfarmation”,
The American Economic Review 1998, ss. 393-410.
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Araci kurumun sinirli sayida firmaya o6dung verdiUstinuldigiinde, araci
kuruma bor¢ veren kesimin aracinin izleme fonksiyan gergince yerine getirip
getirmedgini denetlemesi beklenirizleme maliyetli bir § oldusundan mudilerin
katlandiklari bu maliyetin araci tarafindan telaflimesi beklenir ki, bu durum
aracinin beklenen faydasini yani karini azaltianmand’in temel dnermesi de burada
devreye girmektedir; izlenecek firma sayisi artikgmitte sonsuza giginde) borg
verenlerin aracly! izlemesine gerek kalmamakta@aci biyiduikge yetkilendirme
maliyetleri limitte sifira yaklg@r ve bdylece “izleyeni izleme” sorunu giigendirme

yoluyla ¢6zime kawmus olur.

Uygulamada finansal aracilar sinirsizigendirme yapamazlar ve birtakim
kredi riski caitlendirilebilir degildir. Konuya iliskin c¢alsmalarinda Krasa ve
Villamil, cesitlendirilemeyen sistematik risklerin banka buyudék bgarisizlik
olasilgini sifirdan uzakigiracgini belirtmektedir® . Bu durumda, bankalari
izlemenin maliyeti banka buyudikce artgicalan, izleme maliyetlerindeki agim ek
¢esitlendirmeden s@lanan marjinal faydaya Ustin olgcabir banka buyukIgi

olacaktir. Bu optimal buyuklik kredi riskinin sigtatik kismi arttikga kuguldr.

Winton ise, banka sermayesinin rolii konusunairdeektedif’. Bankanin
Ozkaynaklari kredi riskinin gercekimesi sonucunda katlanilan kayiplari ilk etapta
karsilayarak, bankanin iflas etme olaguhi, dolayisiyla mudinin izleme ihtiyacini
azaltir. Bu nedenle banka sermayesi, yetkilendigilmlemenin uygulanmasindan
baska bir mekanizmadir. Ayrica, kredi riskinin sisteik&ismi arttikgca, sermayenin

¢esitlendirmeye kagi goreceli Gnemi de artar.

Diamond, aracilarin vargju nedenlerine ilkin bagarili bir agiklama
getirmektedir.izleme gorevinin merkezig&gi aracilik, 6diing alanlar ve verenler
arasindaki ex post bilgi asimetrisine dahatttimaliyetli bir ¢6zUm sundiundan,
menkul kiymet piyasasi karisiz olmaktadir. Gélendirme daha diilk maliyetli

36 Stefan Krasa, ve Ann Villamil, “Monitoring the Midar: An Incentive Structure for a Financial Intezdiary” ,
Journal of Economic Theory, 1992, ss. 197-221.

37 Andrew Winton, "Delegated Monitoring and Bank Sture in a Finite Economy”, Journaf Financial
Intermediation, 1995, ss.158-187.

33



¢6zim sunan aracilikta son derece onemli bir ralaoyaktadir. ClUnku bizatihi

¢esitlendirme izleyenin izlenmesi sorununu hafifletrtesdir.
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IKIiNCi BOLUM
2. FINANSAL ARACILIK VE BUYUME iLiSKiSi

Bagehot'a kadar 19. yuzyill klasik iktisatcilar loilye konusundaki
aciklamalarinda ekonomik y@min 6nemli bir unsuru olan finansal aragliyer
vermemilerdir®®. Bagehotingiltere’de yaanan para piyasasi gefieleri sonrasinda
yiuksek getiri pginde kaan sermaye hareketleri ile ilgili olarak Lombardddasi
komisyoncularindan o6rnekler vermektedir. Yazdimansal gelfme (financial
development)ve ekonomik buyime arasindakiski hakkinda cok net ifadeler
kullanmaktadir. Bagehot, Kangicta 6dung verilebilir fonlar bankalarda atil
dururken, bu fonlarin ticari faaliyeti finanse etmigin kullaniimaya bglandgini;
ticari faaliyetlerin dgurdugu ikincil gelismelerin 6ding verilebilir fon talebini
artirdgini; bu fonlarin desteklegii ticari faaliyetlerin tgtincul gelmelere neden

oldugunu; surecin byekilde devam etgini belirtmektedir.

Klasik iktisat @retisinde finans ve ekonomik biyume arasindakgkiili
iktisadi faaliyetlerin agiklayici bir unsuru olarade alinmamstir. Schumpeter,
finansal aracifii iktisadi sistemin merkezinde konumlandirmaktaafisal aracilar
tarafindan sunulan hizmetlerin teknolojik yenilik ekonomik gedime igin zorunlu
oldugunu iddia etmektedi?. Finansal jlemlerin iktisadi biyiime siirecindeki esasli
rollerine ilk kez Schumpetesaret etmgtir. Bankacinin, Gretim faktdrlerinin yeni
birlesimlerini olusturmak isteyenler ile Uretken araglarin sahiplerasenda yer
aldigini ve zorunlu olarak gelnenin (bUyumenin) bir unsuru olgunu iddia
etmektedir. Bu bglamda Schumpeter, finansal aracilari yeni Uretimtgilerine
olanak sglayan dgisim ajanlari olarak gormekte ve finansal argomicok énemli
roluniin kokli deisiklikler dogurmasini beklemektedirlerleyen zamanlarda bu

yondeki gorgleri keskinlgen Schumpetersiddngulerini targan bir calgmasinda

383inha Tapen , “The Role of Financial IntermediaiimfEconomic Growth: Schumpeter Revisited”, S.Bhipa,
V. Orati (Ed.),Economic Theory in the Light of Schumpeter’s Scientic iginde (63-70), Rohtak, Hindistan:
Spellbound Publishers, 2001.

S9Ayrintilh bilgi icin bkz. Joseph SchumpeterTte Theory of Economic Developmerit, 1934, Harvard
University Press.
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bankalarin kredi yaratmasi ile yenilik arasinddikkinin kapitalist diizeni anlamada

gerekli oldgunu iddia etmtir.

Iktisadi buyume teorileri Uzerinde gan iktisatgilar 1950'lerde konuya
yeniden ilgi gbstermeye kladilar. Robert Solow ve T. Swan tarafindan gjelien
Solow-Swan modeli finansal aragdi herhangi bir rol atfetmemektetir Egemen
blyume modeli, Gretimde emek ve sermaye olmak Uygadrezca iki faktdre sahiptir.
Ancak aratirmacilarin sermayeden kasitlari yalnizca fizikinrsaye olup, finansal
sermaye veya Beri sermayenin blyimeye hicbir etkisi bulunmamaiktadlyrica,
bayimeye ilskin geleneksel teoride 6nem verilen husus, sermiagena cikti
biyimesinin durdgu kararli dengeye ekonomiyi yonlendiren dinamik egiir
olmustur. Sermayenin azalan marjinal veringili varsayimi kararli dengeye
yakinsamada onemli rol oynamaktadir. Solow-Swan eatioid gelitiriimesinden
hemen sonra ekonomistler modelin, biyimensolow artg1” (Solow residual)
olarak adlandirilan blyik kismini agiklayangadi fark ettiler. Bunun Gzerine
Arrow’un yaparak @renme (learning by doingjikri ¢ceyrek asir sonra Romer
tarafindan modele dahil edilerek yeni biyiime témissturulmustur®?. Yeni icsel
blylime (endogenous growthgratiirii gelenekselin tam tersine sermayenirjinalr
verimliliginin sermaye blyudikcge sifira yakinsangathir mekanizma sunmaktadir.
Bu nedenle, ilgi reel c¢iktinin ghal verimlilik artginin yoklysunda dahi igsel

blyulyebildgi durumlar Gzerinde ygunlasmaktadir.

Finansal gelime ekonomik buyldmeyi iki kanaldan etkilemektedirir B
taraftan, yurtici finansal piyasalarin gefhiesi sermaye birikiminin etkirgini
zenginlgtirerek sermayenin marjinal verimfiini artirirken, dger taraftan tasarruf

oraninin, dolayisiyla yatirim oraninin yikselmedatkida bulunmaktadir.

49 ayrintili bilgi icin bkz. Joseph SchumpetdBusiness Cycles: A Theoretical, Historical, and Stistical
Analysis of the Capitalist ProcessNew York, McGraw-Hill, 1939.

! Robert J Solow,. "A Contribution to the TheoryEfonomic Growth, Quarterly Journal of Economics 1956,
SS. 65-94.

42paul M Romer, “Increasing Returns and Long-Runvw@n®, Journal of Political Economy, 1986, ss.1002—
1037.
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Gurley ve Shaw reel sektorin ve finansal sektoiiyiime surecinde birlikte
evrimlegmesi hakkinda bir aciklama tasarlatandir*®. Yazarlara gore iktisadi
gelismenin ilk evrelerinde ggu yatirim i¢ kaynaklardan kalanmaktadir ve finansal
piyasa faaliyeti bulunmamaktadir. Gatie seviyesi yukseldikge iki tarafli 6ding
alma ve verme faaliyetleri gercekieektedir. Gelimisligin daha ileri safhalarinda
bankacilik, nihai olarak ise hisse senedi piyasadn karmaik finansal kurumlar

ortaya ¢ikmaktadir.

Gurley ve Shaw finansal sistemin ve geilislik dizeyinin Dbirlikte
evrimlesmesine ilgkin olarak bir nedensellik yonl ortaya koymalamdir.
Calsmalarinda yuksek reel faaliyet seviyesi finansgapalarin gejimesine neden
olmamaktadir. Ayngekilde finansal derinkgme de reel faaliyet hacminin artmasina
yol agmamaktadir. Daha ziyade finansal degmie reel gelimeye katki sglamakta

ve reel geme de finansal sistemin blylimesine yardimci olnthkta

Cok sayida ulke icin gecerli olan finans-iktisadiytme bglantisi Goldsmith
tarafindan yayimlanan kitaba kadarsfieelimemiti**. Goldsmith, 1860 yilindan
1963’e kadar olan donemde 35 llkeye ait verileralianetmektedir. Finansal
gelismenin gostergesi olarak finansal aracilarin toplariklarinin gayrisafi milli
hasilaya bolinmesi ile dlgulen finansal aracilikroni aldgl calsmasinda iktisadi
biyime ve finansal ggfhenin on yillar boyunca pozitif korelasyona saHgugunu
gostermektedir. Yazara gore bu korelasyon, finagsimenin sermayenin kullanim
etkinligini artirmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal &ganisermayenin marjinal
verimliligini artirarak iktisadi buyumeye katki @adigi kanal ilk defa Goldsmith

tarafindan vurgulanngtir.

Goldsmith’'in  calgmasi ©6nemli olmakla birlikte bazi kusurlari da
bulunmaktadir. (1) Firmalar yalniz $iarina finansal aracilik yapmamaktadir. Hane

halki ve hikimetler de bu surecte etkindirler. Bedenle Goldsmith tarafindan

43 Ayrintili bilgi icin bkz. J.G. Gurley ve E.S. ShawFinancial Aspects of Economic DevelopmenThe
American Review, Vol. 45, 1955, ss. 515-538; J.G. Gurley ve E!fav§ Money in a theory of finance The
Brookings Institution, Washington, 1960; J.G. Gurlee E.S. Shaw, “Financial Structure and economic
development”Economic Development and Culturel ChanggeVol.15, 1967, ss. 257-268.

44 ayrintili bilgi igin bkz. Raymond W Goldsmith,Financial Structure and Development, Yale University
Press, 1969.
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ortaya konulan etki @er iki sektdrden kaynaklangolabilir. (2) Daha ciddi bir
sorun nedensefe iliskindir. Finansal gefime mi iktisadi biyimeye yol agmaktadir
yoksa tersi mi gecerlidir? Goldsmith’in analizinbe acik dgildir. (3) iktisat teorisi
tasarruf giliminin, beseri sermaye gealiminin, nufus blyume oraninin, mali ve
parasal politikalarin, hukuk kurallarinin ¢ikti liiigesine katki sdadigini
sdylemektedir. Bu nedenlerle Goldsmith’in katkisneinli fakat eksik olarak

degerlendirilmektedif®.

McKinnon ve Shaw finansal derigi@enin yalnizca daha yiuksek sermaye
verimliligi anlamina gelmedini; ayrica, daha yuksek tasarruf orani dolayisddaa
buayuk yatirrm hacmi anlamina geldii belirterek, finansal gelmenin iktisadi
bilylime (izerindeki ikinci etkisine dikkat cekmektédi. Biiyime ve finansal
aracilgin her ikisinin de i¢sel diinildizi Goldsmith‘ten farkli olarak, McKinnon
ve Shaw finansal piyasalaraskin kamu politikalarinin tasarruf ve yatirimlar
Uzerindeki etkisine odaklanmaktadir. McKinnon veaBhnegatif reel faiz orani gibi
sonuglar dguran finansal piyasalara mudahale politikalarinirasatruf
Ozendiricilerini azalt@gini ve dguk tasarruf oranlarinin gik yatirrm ve buyime
oranlari ile sonuglangini ileri sirmektedir. Bu nedenle, finansal lib&asyondan
kaynaklanan daha ylksek faiz oranlarinin hane malktasarruflarini artiraga

sonucuna varngliardir.

McKinnon-Shaw hipotezi, finansal aragih gelsmislik seviyesinin reel faiz
oranlarina yakin bigekilde b&li oldugunu; c¢inki, reel faiz oranlarinin rekabetci
dizeyinin altinda tutulmasinin finansal baski yagati iddia etmektedir. Bu gosé
gore; pozitif reel faiz orani, finansal tasarruflae finansal aracgh tesvik ederek

Ozel sektore kredi arzini artinr. Bu da, yatirienbilyimeye katki géar.

Blyldmenin reel faiz oranina pozitif yondegbaoldugu iddiasi ¢ok sayida
ampirik calgmada destek gormgiiir. Fakat s6z konusu ampirik gahalarin ¢gu

reel faiz oranlarindan buyimeye go tam bir aktarim kanali kurma cabasina

45 Ayrintili bilgi igin bkz. Tapen Sinha, a.g.e. .
4RI, McKinnon,Money and Capital in Economic DevelopmentBrookings Institution, Washington,1973; E.S.
Shaw,Financial Deepening in Economic DevelopmenOxford University Press, New York, 1973.
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girmemglerdir. Bu konuyu ele alan camasinda Dornbusch, bliyime ile reel faiz
oranlari arasindaki pozitif gkinin McKinnon-Shaw hipotezi tarafindan vurgulanan
aktarim kanalina atfedilemeyeiiei gostermektedfY. Dornbusch, tasarruflarin reel
faiz orani seviyesine BhA olmadgini ve reel faiz oranlarinin biyime Uzerindeki
pozitif etkisinin yatirirm hacmi kanalindan kaynaidaadgini ileri sirmektedir. Tam
tersine Fry, reel faiz oranlarinin finansal tastiaruizerinde ¢cok daha guglu bir etki
yarattgini bulmutur®®. Khan ve Villanueva ise pozitif reel faiz orantan sermaye
birikimi etkinliginin iyi bir temsilcisi oldgunu ifade etmektedif. Bu bulgular
Isiginda iktisadi buyumeye gkin analizlerde, reel faiz oraninin finansal basgkin
gostergesi olmaktan ziyade, yatinmlarin verigiilin  gostergesi olarak

degerlendirilmesi gerekgi belirtimektedir®.

McKinnon-Shaw hipotezine ve yuksek faiz oranlariikissadi buyume icin
faydall old@gu imasina daha temel bir gliei ekonomi politikalarinin kredibilitesi
Uzerine odaklanan literatirden gedtii Bu literatir, yiksek faiz oranlarinin
enflasyon beklentileri, hikimetin temerrit riskiengl iktisadi politikalara olan
guvensizlik gibi faktorleri yansigini vurgulamakta ve sermayenin marjinal

verimlili gi ili skisini g6z éniinde bulundurmamaktadir

Calvo ve Coricelli’nin Dgu Avrupa ulkeleri 6zelinde vurgulag gibi;
yiuksek reel faiz oranlar, kirllgan finansal sekté@ayif dizenleyici ortam ve
mulkiyet haklarini yeterince koruyamayan hukuki ggme gibi faktorleri de

yansitmaktadrf. Tum bu faktorler faiz oranlari icinde risk pririmnyiikselmesine

47 Dombusch, Rudiger, “Policies to move from stahiiian to growth”, Proceedings of The World Bank
Annual Conference on Development Economi¢c4990, ss. 19-48.

48 Maxwell J.Fry,Money, Interest and Banking in Economic DevelopmentThe JohnsHopkins University
Press, Baltimore, 1988.

4% Mohsin S.Khan, ve Delano Villanueva, “Macroeconomblicies and long-term growth: A conceptual and
empirical review” IMF Working Paper , WP91/28, Washington, 1991.

50 Jose De Gregorio ve Guidotti, Pablo E. “FinanBialelopment and Economic GrowttWorld Development,
1995, s5.433-448.

51 Ayrintili bilgi icin bkz. Guillermo A. Calvo, “Seificing the public debt: The role of expectation&tnerican
Economic Review Vol. 78, No. 4, 1998, ss.647-661; Guillermo A.N@ave Pablo E. Guidottinterest Rates,
financial structure, and growth: Bolivia in a compeative perspective International Monetary Fund,
Washington, 1991, Pablo E. Guidotti Mamnohan Kuyni@omestic public debt of externally indebted
countries”, IMF Occasional Paper, No. 80, 1991.

52Guillermo A. Calvo ve Fabrixio Coricelli, “Stagfiahary effects of stabilization programs in refongi
socialist countries: Enterprise-side vs. houselsadeé-factors” The World Bank ResearchReview, Vol. 6, Na

1, 1992, ss. 71-90.
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neden olmaktadir. Ayrica, 1970’lerin sonlari ve Q88in baglarinda istikrar ve
finansal piyasalar Uzerine literatirde takthgl Gzere, ylksek faiz oranlarn gaha
sermayesi Uzerinde negatif arz yonlii etkiye sahipti Bu nedenle, finansal
liberalizasyonun, firmalaringarhkli olarak isletme sermayesine dayapdiilkelerde
cikti tzerinde negatif sonuglar yaratacadia edilmektedir. Dolayisiyla, yuksek reel
faiz oranlari, kredi tayinlamasi (credit rationing)artan Uretim maliyetleri veya
yurtici iktisadi birimlerin 6édenmengiborglarinin dnemli boyutlara wimasina yol
acan bor¢ sarmal gibi kanallardan yatirrm ve @disblylimeyi negatif olarak

etkilemektedir.

Greene ve Villanueva, 1975-1987 donemi icin geékte olan Ulkelerde 6zel
yatirrmlarin belirleyicilerini argtirmiglar ve reel faiz oranlar ile 6zel yatirimlar
arasinda giiclii ve negatif birshi bulmuslardir®. Gelb ise, faiz oranlari ile bilyiime
arasindaki igkiye odaklanan cajmasinda yatirimlar ile reel faiz orani arasinda

herhangi bir ilski bulamamgtir>>.

Ozetle reel faiz oranlari yatirim etkigiin iyi bir gostergesi olabilmesine
ragmen, finansal aracilik derecesinin zayif bir gagtsrdir. Bu nedenle reel faiz
oranlarinin biyime tzerindeki etkisi, finansal gelgli gin blylume Gzerindeki etkisi

ile bagdastirilamaz.

Finansal aracilik ve buyume siisi hakkindaki ¢cakmalar, 1973 ve 1993
yillar arasinda oldukga azalgtir. 1980’lerin bainda yganan uluslararasi finansal
kriz sonrasinda finansal kurumlarin iktisadi hagkitroll ve etkisi ygun bir sekilde

tekrar tartgiimaya balanmstir®®.

53 Ayrintili bilgi igin bkz. Domingo Cavallo, “Stagitinory effects of monetarist stabilization poliig(Doktora
Tezi, Cambridge, MA: Harvard University, 1977; Lanceylba, Structuralist Macroeconomics- New Markets
and economic developmentNew York, Europen York Basic Books Inc, 1983; 8eeVan Wijnbergen, “Credit
Policy, inflation, and growth in a financially reggsed economyJournal of Development Economicsyol. 13,
No. 1-2, 1983, ss. 45-65.

54 Joshua Greene, Delano Villanueva, “Private investnin developing countriesMF Staff Papers, Vol. 38,
No. 1, 1991, ss. 33-58.

5 Alan Gelb, “Financial policies, growth, and eféicicy”, The World Bank Working Paper, WPS 202,
Washington, 1989.

561982 yilinda diinya genelindeki finansal piyas&tiksika’'nin uluslar arasi borglarinin temerriidiimelen
olan derin finansal problemlerinden etkilegtii Temerriit dger Latin Amerika Ulkelerinde finansal piyasa
krizlerini tetiklemis, finansal krizler takip eden on yil boyunca LatAkmerika Ulkelerinin biylmesini
durdurmytur. 1960 ve 1980 yillari arasinda Latin Amerik&elérinin ortalama blyime orani yillik ylizde 6’y
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En son kuramsal ¢amalar, finansal piyasalar ve uzun donemli blylime
arasindaki ifkileri analiz edebilmek amaciyla finansal etkemergsel biyime
modellerindeki rolinu dikkate almaktadir. Greenwae Jovanovic, hem finansal
aracllgin hem de biyiumenin icsel ofglu bir model sunmaktadif. Yazarlar,
finansal kurumlarin rolind, 6ding verilebilir fonlayiksek getiri sglayan
yatirrmlara kanalize edebilmek amaciyla bilgi topék ve analiz etmek olarak
gormektedir. Greenword ve Jovanovic, ekonomik biguwe finansal geime
arasinda iki yonli bir nedensellik olglunu gostermektedir. Bir taraftan blyime
sureci finansal piyasalara daha yiksek katilingvikeederek finansal kurumlarin
olusum ve gerglemesini kolaylatirirken; dger taraftan, finansal kurumlar c¢ok
saylda potansiyel yatirrmcidan bilgi toplayarakaveliz ederek yatirim projelerinin
daha etkin Ustlenilmesine imkan vermekte, dolajasyatirim ve biyimeyi @ik

etmektedir.

Bencivenga ve Smith, finansal aragiliDiamond ve Dybvig'in modeline
benzersekilde ele almakta ve bankacilik sisteminin esésvinin likidite saslama
(liquidity obtain)oldugunu belirtmektedi®. Bireyler giivenli fakat verimlifii disiik
likit varliklara ya da daha riskli fakat verimii yiksek likit olmayan varliklara
yatirrm yapmay secebilmektedirler. Bu ¢cercevedwrisal aracilar bireylere “erken
tiketici” olma ihtimaline kan likidite riskini azaltma imkani verirken, tasafiar
yuksek verimlilge sahip faaliyetlere kanalize ederek ekonomik biggim
artirmaktadir. Bireylerin belirsiz likidite ihtiyderi ile kagl kariya olmasina @nen,
bankalabilyiik sayilar kuraff (law of large numbersjedeniyle tahmin edilebilir bir
likidite talebi ile yuz ylze gelir ve bu nedenle tisarruflari daha etkin olarak

dagitabilirler. Finansal aracilarin yoldunda bireyler erken tiketim ihtiyaglarinin

asmakta iken, ortalama blyime orani 1981-1990 yillarasinda ylzde 1,3'e gtlstir. Bu durum
ekonomistlerin 1980’ leri Latin Amerika icin kaypn yil olarak adlandirmasina yol agtm. Latin Amerika
tecrubesi Blyuk Depresyondan sonra finansal kiizlgenel iktisadi durguniga neden oldgu ilk agik kanittir.
1980'lerin bainda yganan uluslar arasi finansal kriz iktisat¢ilari fisal aracilarin roli Gzerinde ciddi olarak
durmaya zorlangtir.

57 Jeremy Greenwood ve Boyan Jovanovic, “Financiaeli@ment, growth, and the distribution of income”,
Journal of Political Economy,Vol. 98, No. 5, 1990, ss. 1076-1108.

%8 valerie Bencivenga ve Bruce D. Smith, “Financialermediation and endogenous growtfihe Review
ofEconomic StudiesVol. 58, No. 2, 1991, ss. 195-209.

®° Buyiik sayilar yasasi bir tesadiifi gii&enin uzun vadeli kararlgini tanimlayan bir olasilik teoremidir.
Teoreme gore gozlem sayisi arttikga ortalama beklégerin etrafinda dengelenmektedir.
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ortaya cikmasi halinde yatirimlarini tasfiye etmmkunda kalirlar. Bu nedenle
bankalarin varfii gereksiz tasfiyelerin dnlenmesine de yardimcr.ddencivenga ve
Smith, finansal ge§me sonucunda toplam tasarruflagski dahi finansal gglinenin
yatirimlarin  etkinlgini - artirict  etkisi nedeniyle bluyimeye Kkatki gkadigini

gostermektedir.

Bencivenga ve Smith, kka bir calgmalarinda banka hizmetlerinden
yararlanan ekonomik birimlerin sabit bir maliyetemz kaldgini varsaymaktadif.
Bu varsayim Baumol ve Tobin’in bahsettikleri bankagitme ile ilskili sabit
maliyetlere §aret etmektedi#'. Bu tip maliyetler &zellikle azgelnis Ulkeler
baglaminda olduk¢a 6nemlidir. Orpm; yoksul Ulkelerde bankalar gibi finansal
kurumlar kirsal bolgelere nifuz etmegerdir. Gelir duzeyi dgiuk kirsal kesim
sakinlerinin maruz kaldiklari bankalardan yararlanmaliyetleri kente seyahat
etmenin maliyetlerini ve vazgegilen gelirleri dengqekte ve esasinda bu kesimlerin
blyldk boluminin neden bankalarin hizmetlerindemnyanamadiina iligkin temel

bir aciklama dnermektedir.

Calismada reel ve finansal gghislige iliskin Gurley ve Shaw yakaminin
temel baky acisi devam ettiriimektedir. Ozellikle, yatirnmindogrudan
finansmanindan dolayli finansmanina gegizerinde durulmaktadir. Bunun igin
aracilarin hizmetlerinden yararlanmanin maliyddiugu bir model kullaniimaktadir.
Mudilerin, bankalarin likidite sdama hizmetinden yararlanmak igin s6z konusu

sabit maliyete katlanmak istemeleri durumunda &nektif hale gelmektedir.

Bu cerceve kullanilarak banka faaliyetlerinin seymalusumuna yardimci
oldugu gOsterilmektedir. Ayrica, aracilik maliyetlerinibankalari dgiik gelir
dizeylerinde faaliyette bulunmaktan alikogduve bu durumun geline tuzgina
neden oldgu ileri siOrilmektedir. Bir ekonomide finansal siste gelsme

gosteremedginde, bu durum genellikle McKinnon-Shaw hipotezindielugu gibi

50 valerie R. Bencivenga ve Bruce D. Smith, “Econorbievelopment and Financial Depth in a Model With
Costly Financial IntermediationResearchin Economics 1998, ss. 363-386.

61 W.J.Baumol, “The transactions demand for cashinaentory theoretic approachQuarterly Journal of
Economics, Vol. 66, 1952, ss. 545-556; J. Tobin, “The int¢masticity of transactions demand for cash”,
Review of Economics and Statistics/ol. 38, 1956, ss. 241-247.
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hiakimetin baskilayici mudahaleleringslaair. Calsmada bu tip finansal baskilarin
yayginlgl kabul edilmekle birlikte, finansal sistemin i¢cseédenlerden o6tirl de
gelisemeyebilecg goOsteriimektedir. Reel faaliyet dizeyinin yetemilmamasi
nedeniyle finansal sistemin az géli ve finansal sistem az ggtnis oldugu icin reel

faaliyet diizeyinin d§ilk kaldg kararli dengeler ortaya ¢ikabilmektedir.

Analizde hukumetler modele dahil ediimemekte ve Umi&t politikalarina
ili skin bir rolden s6z edilmemektedir. Fakat bazi fiaitcikarsamalari yapilabilege
ifade edilmektedir. Onceliklgelisme tuzgina (develpopment trapaplanmy bir
ekonominin finansal sisteme mali destekglamasi hususunda gecerli nedenleri
vardir. Bu tip bir mali yardim bankalarin onedidgetiri oranlarini yikseltirse yiksek
gelirli kararli denge ortaya cikabilitkinci olarak finansal aracilardan faydalanma
maliyetini azaltan altyapi yatirimlari glik gelirli dengeden kaginmaya yardimci olur.
Son olarak da finansal sistemi vergilendiren vewakidayan hikumet politikalar

gelisme tuzginin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

Calismanin sonugclari finansal sistem galisliginin Ulkeler arasinda dnemli
Olcide farklilgtigi, bu gelgsmisligin uzun doénem gelir dizeyi ile gucli bir
korelasyon icinde bulungu ve bazi ekonomiler arasinda var olan finansal
derinlgme farkhliklarinin sadece ghal faktorlere dayanilarak agiklanmasinin

muimkin olmadil yénundeki gézlemlerle de uyumluluk arz etmektedir

Levine, alternatif finansal yapilanmalarin ekonomkyime Gzerindeki
etkilerini analiz etmektedf”. Modelde finansal kurumlar toplam tasarruflarin
yatirimlara aktarilan kismini galtir ve sermayenin zamanindan 6nce tasfiyesinden
kacinmaya olanak gkr. Bankalar, borsalar, yatinm fonlari ve yatirbankalari

degisik kanallardan yatirimlarin etkin gdimini salayarak buyiumeye etki ederler.

Saint-Paul, finansal piyasalarin teknolojik tercibtkiledigi bir model

gelistirmektedif®. Bu modelde temsilciler iki teknoloji arasinda iseg/apabiliyor:

52 Ross Levine, “Financial structure and economicetigvment”, The World Bank Working Paper, WPS 849,
Washington, 1992.

63 Saint-Paul, Gilles, “Technological choice, finalainarkets and economic developmefiiropean Economic
ReviewVol. 36, No. 4, 1992, ss. 763-781.
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Bunlardan biri, yiksek derecede esnek vgitleadirmeye olanak ghyor; fakat,
disuik verimlilige sahiptir. Dgeri rijit, daha uzmankanis ve daha verimli. Ekonomi
bazi GUrdnler icin talep yokfiuna neden olabilecek tuketici tercihlerine yonelik
soklara maruzdur. Bu nedenle finansal piyasalarikiugunda riskten kacinan
bireyler, verimlilikten ziyade teknolojik esnegiisecebilirler. Tam tersine, finansal
piyasalar bireylerin kendilerini olumsuz talegklarina kagi korumasini sglayacak
¢esitlendirilmis portfoy tutmalarina ve daha verimli teknolojiyicseelerine imkan

s&lar.

Roubini ve Sala-i Martin, finansal aracilik ve bingl arasindaki gkiyi
hilkimet politikasi b#laminda targmaktadir®® . Ozellikle finansal baskin
(financial repression) hikumetlerin enflasyon vergisi tabanini gérimede
kullanabilecekleri ara¢ olgw bir model gektirmislerdir. Bu nedenle, finansal baski
hikimet harcamalarini finanse etmek icin daha yKilssmyoraj sglar. Enflasyon
vergisi (inflation tax)ve vergi kacakg¢iina konu olabilen gelir vergisi hikimetin
kontrolindeki vergi enstrumanlaridir. Bu cerceve®@mubini ve Sala-i Martin,
yuksek gelir vergisi kaganin, politika yapicilarn finansal sistemi baskikya
ittigini ve karar alicilarin enflasyon vergisinden yiukseelir elde etmek amaciyla
fiyat artslarini koruklediklerini gostermektedir. Sonug¢ olarafinansal baski,
sermayenin verimlifiini disirmekte ve tasarruflari azaltmakta; bdylece blylimey

sekteye gratmaktadir.

Jappelli ve Pagafigy farkl bir baks acisi ile finansal piyasa ggtielerinin
tasarruf orani Uzerindeki etkisini analiz etmekteBireylerin gelecekteki gelirlerine
karsihk borclanamamasi olarak tanimlanan borclanmatld&sin iktisadi biayime
Uzerindeki etkilerine ygunlasmaktadirlar. Bu ¢agmalar, ilgiyi finansal piyasalarin
Uretim Uzerindeki etkilerinden hane halki davsara olan etkilerine kaydirrgtir.
Her iki calsmanin ortak sonucu, bireylerin gelecekteki gelinerkagilk kismi ya

da tam borglanma kisitlarinin tasarruflar argrdir. Bireylerin borglanamaginda

54 Nouriel Roubini ve Xavier Sala-i-Martin, “Finantiaepression and economic growthJournal of
Development EconomicsVol. 39, No. 1, July 1992, ss. 5-30.

5 Tulio Jappelli ve Marco Pagano, “Savings, growithd aiquidity constraints”,Quarterly Journal of
Economics,Vol. 109, No. 1, 1994, ss. 93-109.
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cari tuketimlerini finanse etmek amaciyla tasamufii yikselterek finansal
zenginlik olgturmalari gergi tasarruflarin artmasina sebep olmaktadir. Dolghas
bu calgmalar tuketici kredisi yoniunden finansal dergnbenin tasarruflari
artirmadgini iddia etmektedir. Bu sonudinansal liberalizasyoan (financial
liberalization) tasarruf oranlarini artirmaggl Latin Amerika gozlemleri ile

uyumluduf®.

De Gregorio ile Jappelli ve Pagano’nborclanma kisitlamin (borrowing
constraints)gewetilmesinin tasarruflari ik etmeyecgi imasi bu tip bir finansal
derinlesmenin daha diilkk biyime oranlarina neden olgcanlamina gelmemektedir.
De Gregorio, esasen borclanma kisitlar ve buyulrasiradaki ilgkinin nihai olarak
borgclanma kisitinin tasarruflarin hacmi Uzerindekkisinden ziyade sermayenin
marjinal verimliligi Uzerindeki etkisinin 6nemine Pl oldugunu sdylemektedir. Bu
calisma Ozellikle borglanma kisitlarinin getilmesinin bgeri sermaye birikimi igin
yukseltir, dolayisiyla tasarruflardaki azalmayagmen daha yiksek buyime

oranlarina neden olur.

Makroekonomik veri setlerinin elde edilebilir hajelmesi, finans ve biylime
arasindaki igkiler hakkinda yapilan c¢agmalara ivme kazandirgtir. King ve
Levine’'in konuya ilikin etkileyici calsmasi da bu ivmeden faydalarym®’ .
Yazarlar, 1960 yilindan 1989 yilina kadar geceredgir80‘den fazla ulkeye ait
verileri kullanarak finansal ggline ile iktisadi gelimenin pozitif iligki icerisinde
olup olmadgini argtirmis ve finansal hizmetlerin sermaye birikimi oraninirarak
ve sermayeyi kullanma etkiglni gelistirerek iktisadi blyumeyi tik ettigi

kanaatine varngtir.

King ve Levine, finansal aracilar tarafindan sunutgemetlerin élcima icin
tasarlanmy dort adet finansal gshislik gostergesi olgturmustur: (1) Finansal

sistemin likit yikimliliiklerinin GSMH’ya yiizdeselrani. (2) Ozel firmalara

56 Jose De Gregorio ve Pablo E.Guidotti, “Financiel/8lopment and Economic GrowtiWorld Development,
1995, s5.433-448.

57 Robert G. King ve Ross Levine, “Finance and Grov@@thumpeter Might Be RightQuarterly Journal of
Economics,Vol. 108, No. 3, 1993, ss. 716-737.
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sunulan kredi miktari. (3) Bankalar tarafindan danukredinin payi. (4) Finansal
olmayan firmalara tahsis edilen kredinin toplam dilex icindeki payi.ilk ikisi
ekonomideki finansal faaliyetlerin miktarini, sdisi finansal faaliyetlerin kalitesini
olcmektedir. Ayrica iktisadi buyimenin gdstergdsirak t¢ ol¢t kullanmglardir: (1)
Sermaye bana GSMH blyume orani. (2) Sermayesiba sermaye stoku buyime
oranl. (3) Toplam faktor Uretkeglibtyime orani.

King ve Levine, bu verileri bazi ortalamalara smek amaciyla Ulkeler ve
zamanlar arasinda toplayip basit korelasyonlar gi@ssslar ve sonucta iki grup
bulgu sunmslardir. Ilk grup finansal gejimislik ve biiyiime gostergeleri arasindaki
es zamanh ilgkilerin glcuni icermektedir. 1960-1989 donemindenafisal
gelismigligin ortalama seviyesi ile yine ayni donemde sernmiassena reel GSMH
biyimesinin ortalama orani, fiziki sermaye birikioiani ve iktisadi etkinlikteki
ilerleme orani arasindaki kismi korelasyonun kuwwearastirmiglar ve finansal
gelismigligin yiksek seviyelerinin hizli ekonomik blylime oeanl fiziki sermaye
birikimi oranlari ve ekonomik etkinlik ilerlemelenle pozitif iligkili oldugunu

bulmuwlardir.

Bulgularin ikinci seti finansal galinislik seviyesi ile uzun dénem buyimenin,
fiziki sermaye birikiminin ve ekonomik etkinlik itiemelerinin gelecekteki oranlari
arasindaki igki Gzerine odaklanmgtir. Uzun dénemli buyimeye gkin Ulkeler arasi
calismalar tipik olarak buyime ve neredeyse tamami bigyilenbirlikte tanimlanan
finansal gostergeler arasindaki kismi korelasyonlkuvvetini dgerlendirmektedir.
Finansal gefimin es zamanli iktisadi biyime ile kuvvetli gkisi degisik yollardan
yorumlanmgtir. Ornesin; Robinson, genellikle gigimin onculik ettgi, finansin
takipci oldygunu iddia etmektedf. Diger gozlemciler finansal gethislik ve
ekonomik buyime arasindaki guclugtantinin yalnizca ¢gtli soklarin finansal ve
ekonomik geBim (Uzerindeki ¢ zamanli etkilerinden kaynaklanan pozitif
korelasyonu yansiiina inanmaktadirlar. Burada finansal sektdrsgminin énceden

belirlenen bilgeninin takip eden biylime ve biyimenin kaynaklargilicli ilgkisi

68 Joan Robinson, "The Generalization of the GerEngbry”, The Rate of Interest and Other Essaysginde
(67-143), Londra, Macmillan, 1952.
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olup olmadg argtinimaktadir. Yazarlar, finansal gglnin 6nceden belirlenen
bileseninin uzun dénem bldyldmenin iyi bir tahmincisi q@ldou ve finansal
gelismenin hem fiziki sermaye birikimi oranini hem déielikte ilerleme oranini
tahmin ettgini gostermektedir. Bu sonuglarin iginde bazi an&@nsaklidir. Finans
sadece ekonomik faaliyeti takip etmemekte, finangaliimenin seviyesi ve
ekonomik blyume orani arasindaki guglgkilisadece finansal ve iktisadi ggtieye

es zamanh soklar arasindaki pozitif ikiyi yansitmamaktadir. Finans yalnizca
biyumeyi takip etmez; finans ekonomik biyimeye dnelerecede Onculik eder.
Gorece yiksek finansal gghislik seviyelerine sahip ulkelerin blyume oranlar
takip eden 10-30 yilda goreli olarak yiksek geregkektedir.

King ve Levine, (i) finansal gailnislik diizeyi gostergelerinin buyume, fiziki
sermaye birikimi orani ve sermaye gdaminda etkinlik ilerlemesi ile guclu bir
iliskisi oldugunu ve (ii) finansal gejmislik gostergelerinin 6nceden belirlenen
bilesenlerinin buyime gostergelerinin takip edegetterini Snemli derecede tahmin
ettiklerini bulmylar ve bu ampirik sonuglara dayanarak Schumpetdatipimede
finansin 6nemi konusundaki g@tinin hakli oldgu sonucuna varrglardir. Fakat bu
finans-gelsme bglantisi Schumpeter'e en yakin olan iktisadi mekauaizdgildir.
Schumpeterci gokiin  standart acgiklamasi“yaratici  yikim”dir  (creative
construction) bulus ve yeniliklerin eski tUretim metotlarinin ve trinikeyerini daha
iyi prosedur, mal ve hizmetlerle afaibir sire¢. Schumpeterci gété tamamlayici
parca finansal aracilardir ve finansal aracilasiotaknolojik yenilikleri ve iktisadi

gelismeyi s&lamaktadi?®.

King ve Levine'in sonuglarina ilk ejaéri calismanin hemen sonrasinda geldi.
Fernandez ve Galetovic, King ve Levine’in drneklemiOECD (lkeleri ve dierleri
olarak bolinmesi halinde korelasyonlarin OECD igkiein dnemsiz hale gelgini
gostermektedlf. Fernandez ve Galetovic, drnekleme daha cok iikk@mesler ve

orneklemi donem Bandaki sermaye Baa gelir dizeyine gbre u¢ gruba

% Robert G. King ve Ross Levine, a.g.e., s. 735.

" David G. Fernandez ve Alexander Galetovic, “Schetmp Might Be Right—But Why? Explaining the
Relation between Finance, Development, and Growtbhns Hopkins University SAIS Working Paper in
International Economics, 1994.
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ayirmslardir. Yazarlar bgangic geliri digtikce korelasyonlarin daha bulyik ve

onemli hale geldini gostermglerdir.

DeGregorio ve Guidotti, 6rneklemin Latin Amerikakéileri ile kisitlanmasi
halinde korelasyonlarin negatif g aldgini gostermektedi. Latin Amerika
bankalarinda ymanan kontrolsiiz kredi blyumesinin yarattkirilganhk benzeri
faktorler King ve Levine'in kullangg desiskenler tarafindan hesaba
katilmamaktadir.

King ve Levine, Ulkelerin buydk bir kismini finahsgelismeden it
derecede etkilenmi olarak analiz ederken; DeGregorio ve Guidotti,afisal
gelismenin buyime Uzerindeki etkisinin pozitif olmasiregmen bdlgelere, zaman
donemlerine ve gelir duzeyine @a olarak bu etkinin dgisebildigini
gostermekted/?. Calsmalarinda ayrica King ve Levine'den farkli olardkahsal
gelismenin buyumeyi hangi yoldan etkilgdi arastirlmaktadir.  Bu bglamda
finansal geBmislik seviyesinin yatirnm hacminde vyarat artgla mi yoksa
yatirimlarin etkinlginde sgladigi ilerlemelerle mi buyumeye katkida bulurgdu

incelenmektedir.

DeGregorio ve Guidottinin ampirik c¢amasi iki ayn veri seti
kullanmaktadir. Birinci olarak, Barro'nun buyumegresyonlari 1960-85 dénemi
icin 98 Ulkeden olgan drnekleme gegétilmistirn. Ikinci olarak DeGregorio ve
Guidotti (1992)'nin 1950-1985 donemi Latin Amerikagin gelistirdigi panel veri
seti kullanilarak Latin Amerika Ulkelerinde finang blyime arasindaki gki
incelenmgtir. Calismanin amaci finansal ggie ve uzun doénemli blylime
arasindaki ampirik igkiyi 6zel sektore kullandirilan kredilerin GSMH’yaranini

finansal gemisli gin gostergesi olarak kullanarak tekrar incelemektir

" Jose De Gregorio ve Pablo E. Guidotti, “Finandvelopment and Economic Growthiijternational
Monetary Fund Working Papers, No. 92/101, 1992.

2 Jose DeGregorio ve Pablo E. Guidotti, “Financiel8lopment and Economic GrowtiWorld Development,
1995, s5.433-448.

3 Ayrintili bilgi igin bkz. Robert J. Barro, “Econdengrowth in a cross section of countrie@uarterly Journal
of Economics Vol. 104, No. 2, 1991, ss. 407-433.
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Calsmanin ¢ temel sonucu bulunmaktadir. Birincisi, rBaun veri seti
kullanilarak finansal gelimislik gostergesinin uzun dénem buyime ya da reel
sermaye bana GSMH Uzerinde pozitif etkisi olgu bulunmytur. Bu pozitif etkinin
orta ve dguk gelir duzeyine sahip Ulkelerde 6zellikle gicldugu gosteriimektedir.
Calsmadaki finansal gejmislik godstergesi bankacilik sektorine odaklanirken
yuksek gelir dizeyine sahip ulkelerde finansalsgakli gin blyuk oranda bankagli
finansal sektbérde meydana gelmesi nedeniyle bu ldilke zayif bir ilgki
gozlemlendsi iddia edilmektedir. Alternatif olarak yuksek geldiizeyine sahip
ulkelerde finansal gaimeden kaynaklanan etkinlik aninin azalan getiriler diizeyine
ulasmis olabilecei agiklamasi sunulmaktadir. Ayrica finansal gaislik ve bliylime
arasindaki ikkinin 1960’l yillarda 1970 ve 1980’lere gore dadizclu oldgu tespit

edilmistir.

Ikincisi, bulgular finansal aracgin biyime tzerindeki etkisinin yatirimlarin
hacminden ziyade esas olarak yatirimlarin etkimiie sglanan ilerlemelerden
kaynaklandiina karet etmektedir. Finansal gghislik gostergesinin biyime
Uzerindeki etkisinin yalnizca dortte birinin yatatarin hacminden gelgl, geri
kalanin yatinmlarin etkingi ile aciklandgl belirtiimektedir. Bu tespit literattriin
onemli kisminda gosterilgi Gzere, finansal aracgin biyime Uzerindeki etkisinin
esasen sermayenin marjinal veringitide sglanan argy aracilglyla gercekletigi
tezini desteklemektedir. Yatirimlarin etkighdeki ilerlemenin goéreli dnemi ik
ve orta gelir dizeyine sahip Ulkelerde zengin @kl kiyasla daha yiksek

bulunmutur.

Uctincisi, finansal gethislik degiskeni ve iktisadi bulyiime arasindakiski
Latin Amerika igin argtirildiginda aralarinda geam ve 6nemli derecede negatif bir
korelasyon goOzlemlenstir. Yazarlar bu etkinin 1970 ve 1980’lerde Latin
Amerika’da tanik olunansari finansal liberalizasyonun c¢okile neticelenmesinden
kaynaklandgini disinmektedir. Yetersiz dizenleyici ortamda serbgtstien
piyasalar finansal sistemleri kirilgan hale getytimi Latin Amerika 6Ornginde
finansal aracifiin yiksek seviyesi kredi gd@imindaki etkinlikten ziyade genellikle
kirilgan bir finansal sistemin gostergesi oktu. Diizenleme zayifliklarinin olumsuz

etkisi baansizlik durumunda finansal sistemin kurtarifaoa yonelik yaygin
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beklenti ile daha da guclengtir. Latin Amerika deneyiminin énemli bir 6zelli
finansal sistemin ¢Okili sonrasi ygun hukimet midahalesi olgtur. Bu midahale
beklentileri dg@rulams ve dolayisiyla bankacilik sisteminin ¢&kén oOnceki
donemlerde sergilegii davrangl agiklamada zorunlu bir faktor halini aktr. Resmi
mevduat sigortasinin  vagindan b#&msiz olarak hikimet yardimlarinin
gerceklgmesi, iflas eden bankalarin kurtariimamasi yonunpektikanin bir zaman
tutarsizlg sorunu oldgu anlamina gelmektedir. Latin Amerika o0given gosterdgi
gibi bankalar kriz doneminde hukimetin bir derecégelar yardimda bulunaga
varsayimi ile hareket ederler. Bu varsayim bankalaedi bavurularini daha esnek
degerlendirmesine ve sal kredi kullandirmasina neden olur. Dolayisiylagml
dizenlemelerin yokigunda daha fazla finansal aracilik yatirimlarigigietkinligi
ile baglantili olabilmektedir. Yatirimlarin gatimindaki etkinsizlik ise nihai olarak
uzun dénem biyume Uzerinde negatif etkide bulunathktBu olay sadece finansal
aracilgin buyuklik derecesinin d#, onemli oranda ekonomi politikalarindan

etkilenen aracilik kalitesinin de hayati ofgunu anlatmaktadir.

King ve Levine’e getirilen ersiddetli elstiri izledigi yonteme ilgkindir.
Finansin iktisadi blyimeyi tahmin gitikabul edildginde dahi finansin iktisadi
blayumeyi belirledii kanaatine varilamayagadistnilmektedir. Bu bamda King
ve Levine'inpost hoc ergo propter hétyaklasimini takip ettgi iddia edilmektedir.

Bundan bgka ciddi elatiriler de mevcuttur.

Ik olarak; finansal gejime ve biyiime ihmal edilen ortak birgikkenden
(hane halkinin tasarrufsdimi gibi) kaynaklaniyor olabilir.igsel tasarruflarin uzun
donem buyume oranini etkilgdibilinmektedir. Dolayisiyla bgangictaki finansal
gelisme ve iktisadi buyime orani bu nedenlgkili olabilir. Bu iddia King ve

Levine’in basit Ulkeler arasi regresyonu ile ¢lleniez.

Ikinci olarak; ongoriye ikin bir problem mevcuttur. Kredi diizeyi gibi bir
finansal gosterge iktisadi buyumeyi basitce tahedebilir ciinkt finansal piyasalar

gelecekteki iktisadi buyumeyi ©6ngorebilir. Dolayist finansal gelme iktisadi

"4 Bir olayin baka bir olaydan daha énce olmasindan dolayl sorshiin olyma nedeni oldgunun iddia
edilmesi.
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blyumenin nedeninden ziyade ©6ncu bir gdstergeshbilslaKing ve Levine'in
buldusu pozitif korelasyonu yorumlamak icin finansal geienin iktisadi bayimeyi
hangi mekanizma kanalyla etkilgditanimlanmali ve bunun nasil ¢aigl ortaya

konulmaldir.

Rajan ve Zingales, bu iki problem hakkinda daskgorisler sunmaktadir.
Yazarlara gore finansal sektoriin temel roll vetirya firsatlarinda fazla sermayeye
sahip olanlardan yatirnm firsatlari kemnda fon kit olanlara dgru fonlarin
yeniden dgitimini kolaylagtirmaktir. Bu, finansal aracgin iki etkisi oldyu
anlamina gelmektedir. Oncelikle finansal aracilgsarruf etmenin ve yatirm
yapmanin glem maliyetlerini azaltarak sermayenin genel mainedistirmektedir.
Ikinci olarak, finansal piyasalarin ve kurumlarimnfalara ahlaki ¢okuntli ve ters
secim problemlerinin Ustesinden gelebilmede yardime derecesine gore finansal
aracilik nakit akimlari gibi i¢ fonlarin maliyetakisinda dg finansmanin maliyetini

azaltmaktadir.

Rajan ve Zingales, finansal ggfienin buyumeye katkisi olup olmgdi
finansal gekmenin firmalarin disal finansman maliyetlerini azaltma yetgne
baglaminda incelemektedir. Ozeldessal finansmana daha cok ihtiyaci olan sanayi
sektdrlerinin, finansal piyasalar gghis tUlkelerde airi hizli gelsip gelismedgini
sormaktadir. 1980’ler boyunca buyuk bir érneklerhisturan Ulkeler igcin bunun
dogru olduzunu bulmgtur. Bu sonucun ihmal edilen gigkenler ya da ters

nedensellik ile elde edilemeyeaggobsteriimektedir.

Becsi ve Wang, finans ve iktisadi buyime arasindagkiyi modern buyime
teorisi bglaminda oldukca anlamli bjekilde ortaya koymaktadft Yazarlara gore
finansal aracilik, kaynaklar tanimlayarak, yukggkirili projelere kanalize ederek
ve kurumlarin gefimine katki sglayarak yatirimlarin etkingini artirmaktadir.
Yenilikcilik ve bilgi, sermaye birikimi ve buyimemiesas dinamikleri olmakla

birlikte, finansal araciliksievlerini etkin olarak yerine getirgii 6lciide buyimeyi

S Raghuram Rajan ve Luigi Zingales, "Financial Dejmte and Growth.American Economic Review, Vol.
88, 1998, ss. 559-586.

6 Zsolt Becsi ve Ping Wang, “Financial Developmentd aGrowth”, Federal Reserve Bank of Atlanta
Economic Review,\Vol. 82, 1997, s. 56-57.

51



artirabilir. Bu nedenle Ulkelerin bliyume performansfinansal etkinlik seviyelerine
gore degiskenlik gosterir. Finansal etkinlik sirasiyla finahlgcek ekonomilerinin
gerceklgme seviyesine ve finansal sektoriin galiligine ve yaraticigina balidir.

Finansal gelime, finansal sektortin yatirimlarin kalitesini dghiiime faaliyetlerinin

Ayrica finansal aragl iceren buyime modelinin aciklgdigibi distk faiz
matrjlari finansal gejmeyi ve etkinlgi yansitmaktadir. Biyime modeli, buyime
oranlarinin reel faiz oranlar ile pozitif, kredpreadleri ile negatif korelasyon
icerisinde oldgunu 6ngérmektedirilave olarak hiikiimet midahalelerinin finansal
aracilarin etkingini ve iktisadi buyumeyisiddetli bir bigcimde etkiledii ve

bahsedilen korelasyonlari glgtirdigi gosterilmitir.

La Porta et al. konuya farkh bir acidan yaktektadir. Dinyadaki tim
piyasalar hukuk sistemlerigs dort kaynaktan almaktadingiliz 6rf ve adet hukuku,
Alman, Fransiz ya daskandinav medeni kanunlari. Hukuk sistemlerinirafisal
gelisme Uzerinde acik etkileri bulunmaktadir. Yazarled dlkeden olgan bir
orneklem kullanarak hem hukuki kurallarin nigglihem de hukuki yaptinmlarin
kalitesi 6lct kabul edilerek tespit edilen yatirinmaklarinin yeterince korunma
ulkelerin kuguk ve @ sermaye piyasalarina sahip gidau gdstermektedirler. Bu
bulgular hem hisse senedi, hem de bor¢ piyasalaygalanabilmektedir. Ozellikle
Fransiz medeni kanununa sahip uUlkeler orf ve ad&ulku uygulayan dlkeler ile
kassilastirildiginda hem en zayif yatirnmci korumasina hem de ergelgmis
sermaye piyasalarina sahiptir. Bu sonuclar vern ikdkeleri hukuk sistemlerinin
orijinine gore siniflandirarak finansal gahienin iktisadi blyimenin éniinden gidip
gitmedgi iddia edilebilir. Levine, bu ¢ailmadaki hukuki orijin dgiskenini finansal

gelismigligin  6lcistu olarak kullanarak King ve Levine’'in bulguni teyit
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etmektedif’. Dolayisiyla, hukuki sistemden iktisadi bilylimeyesrd bir baslanti

oldugu anlailmaktadir®.

DeGregorio, derin yurtici finansal piyasalarin ve ywlla iktisadi biylimenin
tesvik edilmesinde uluslararasi finansal entegrasyonofiine c¢ok az ©6nem
verildigini iddia etmektedir’® . Finansal butinlgme (financial integration)
yatirimlarin yuksek karlinna ve boylece yiksek iktisadi bliyime oranlarinkaim
sazlayan portfoy cgitlendirmesine izin vermektedir. Cgiinasi finansal bltlingene
ile finansal gekme arasindaki ve finansal g@fie ile iktisadi buyime arasindaki

ili skileri ampirik olarak analiz etmektedir.

Deidda, mevcut literatiriin tersine (i) maliyetlisé} finansal ge$imenin
iktisadi blyume Uzerindeki etkisinin belirsiz ofgdy (i) finansal gekmenin
surdirilemez olabildi ve (iii) rekabetci ekonomide finansal araguh denge
seviyesinin etkinsiz olabildi bir model gelitirmektedif®. Bu sonuclar finansal
gelismenin her zaman daha hizli iktisadi buyimeye nedemadgl ve blylime
etkisinin iktisadi gelmislik durumu ile dgistigi yonindeki ampirik kanitlar

teoriyle b&dastirmaya yardimci olmaktadir.

Calsmanin temel Oonermesi; firmalarin hane halkina gémba verimli ve
daha sermaye yon bir teknolojiye sahip olmalari durumunda ei@en finansal
aracilga i¢sel gegin iktisadi buyime orani Uzerinde belirsiz bir gtki sahip
olmasidir. Bu sonucun arkasindaki temel gozlem;ibignin azalmasina gaen
aracilarin finanse effi sermaye ygun teknolojinin mudilere daha ytksek getiri
O0deyebilmesidir. Dolayisiyla, finansal aracilararhginda daha diilk buytime orani
gerceklgse dahi hane halki, yatirnmi kendi finanse etmaingearacilar vasitasiyla

tasarruf etmeyi tercih edebilecektir.

" Ross Levine, “The Legal Environment, Banks, andd-&un Economic Growth”Journal of Money, Credit
and Banking, Vol.30, No.3, 1998, ss. 596-613.

"® Rafael La Porta, , Florencio Lopez de Silanes, ran&hleifer ve Robert W. Vishny, "Law and Finance"
Journal of Political Economy, 1998, ss.1113-1155.

™ Jose De Gregorio, “Financial Integration, Finahdevelopment and Economic GrowthEstudios de
Economia, Vol. 26, No. 2, 1999, ss. 137-161.

8 )| uca G. Deidda, “Interaction Between Economic dfidancial Development”Journal of Monetary
Economics 2006, ss. 233-248.
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Negatif blyume etkisi olasgh finansal ge§menin surdirilemez olabilegie
ve ekonominin d§ilk blylme tuzainda siksabilecgi anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte finansal gelime surdurdlebilir ise kredi piyasalarindaki giefi
pozitif biyime etkisinde bulunur. Kredi piyasasgiasin tetikledigi bankalar arasi
rekabet daha maliyet-etkin bir finansal ar@galneden olmaktadir. Bu sonug¢ daha
etkin bir aracilik sisteminin blyume Uzerinde pbztki ile birlikte daha ylksek
finansal derinlemeye (financial deepeningyol actgini bulan Rousseau ile benzerlik
gostermektedft'. Fakat tekelci rekabet (monopolistic competitioajtinda kredi
piyasas! etkin olmayan sayidasi(a veya yetersiz) bankaya sahip olabilgoden
blytime orani refah maksimizasyonuslagan diizeyin altina gébilir. Ornesin
uzmanlamaya azalan marjinal getirilerin vaginda banka sayisi iktisadi buyimenin

ilk safhalarinda yetersiz iken ilerleyen safhalaagla olma eilimi gosterir.

Modelde her bir geng reel Ucret kduginda inelastik olarak Ureticilere
sunulan bir birim gglcu ile donatiimytir. Bu Ucretin bir kismi harcanmakta, bir
kismi tasarruf edilmektedir. Sermaye yglicl olmak Uzere iki adet Uretim faktoru
bulunmaktadir ve (dretim firmalar ya da hane halkiaratindan
gerceklgtirilebilmektedir. Firma teknolojilerinin  hane hatkn sahip oldgu
teknolojiden daha verimli oldiw ve sermayesguci oraninin herhangi bir gieri icin
isglct ve sermayenin marjinal getirilerinin firma timé durumunda daha yuksek
oldugu varsayilmaktadir. Firmalarin sermayesi yoktusadece gsal finansman ile
aktif hale gelmektedirler. sal finansman aracilar tarafindan sunulan kredi
formunda iken hane halki Uretimi kendi kendini fisa etmektedir. Hane halki ve
firmalar fiyat alicidir. Sermaye ve egie getirileri bu iki faktérin marjinal
verimliliklerine ssittir. Ekonomi dengede ya otaraltinda ya da finansal aracilik
altinda faaliyet gosteriilki finansal slemlerin yoklygunda firmalarin etkin olmagh
durumdur. Hane halki ¢air ve sermaye birikimini kendi finanse eder. Firalns
aracilik altinda tasarruflar mevduat formunu aérivetim firmalar tarafindan yerine

getirilir.

81 Ayrintili bilgi igin bkz. P. Rousseau, “The pernean effects of innovation on financial depth: theand US
historical evidence from unobservable componentdeaisd, Journal of Monetary Economics Vol. 42, 1998, ss.
387-425.
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Odiing verme faaliyeti sabit maliyetleri ve firmaaverilen 6diing ana
maliyetleri icermektedir. Sabit maliyetler varsayirhankalarin 6ding vermede
yetkilendirilmesini tgvik etmektedir. Firmalarin finansal ihtiyaclar ydmden
heterojen olduklari ve heterojegiti derecesinin banka tarafindan finanse edilen
firma sayisi artikca yukselgi varsayiimaktadir. Fonlanan firma sayisi artikga
uzmanlama derecesi azalmaktadir. Buna goére firmalara odiergnenin birim
basina maliyeti finanse edilen firma sayisinin artain fonksiyonudur. Olgek
ekonomilerinin ve uzmangananin birlikte var olmalari rekabet¢i olmayan kredi
piyasasi anlamina gelmektedir. Piyasa glcu stand&eici rekabet cergevesinde

modellenmektedir.

Mevduatin denge getirisi ile her bir bankanin payamyi (fonladil firma
sayisl) arasinda ters yonli birskli bulunmaktadir. Piyasa payi dikce bankalar
daha c¢ok uzmanganaktadir. Bu, aracgin desisken maliyetlerinin dgiik olmasi,
dolayisiyla mudilerin getirilerinin daha yiksek @ anlamina gelmektedir.
Uzmanlgma seviyesindeki azalma aragih desisken maliyetlerini yikseltginden
piyasa payindaki agtfinansal aracilik altinda iktisadi blyimenin azasma neden

olabilmektedir.

Modelde finansal aracgin ortaya ¢ikabilmesi icin iki kal gerekmektedir: (i)
mevduat getirisi en azindan afadurumundaki sermayenin getirisingiteolmalidir;
(i) kredi piyasasinin dengede surdurebifgdeanka sayisi en azindan bir olmalidir.
Baslangictaki finansal otar durumunda ekonomide faaliyet gostermeysgldyan
bankalarin sayisi sermaygiici oraninin dgrusal bir fonksiyonudur. Otgir
durumunda ekonomi pozitif oranda blylrse sermgyéeil rasyosu faaliyet
gosterebilir bankalarin sayisinin birden blyik vbyra ait olmasini sglayan ik

degere ulgacgindan finansal aracilik i¢sel olarak getektedir.

Finansal aracila gec$ surecinde ucretler halen hane halkinin Uretim
teknolojisi tarafindan belirlenmektedir. Ggein sonra ise, Ucretler firmalarin tretim
teknolojisi tarafindan belirlenir. Firmalarin tekagsi hane halkinin teknolojisinden
daha verimli oldgundan herhangi bir sermayggiict orani igin Ucretler, dolayisiyla

mevduatlar finansal aracilarin var ofgudurumda gesgistrecinden daha yuksektir.
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Diger unsurlar sabitken mevduat hacmindgayan yikse$i kredi piyasasina gii

tesvik eder ve banka sayisi argosterir.

Kredi piyasalarinin ortaya ¢gq (i) tasarruflarin bir kisminin en uretken
teknolojilere tahsis edildi ve (i) kalan kisminin aracilar tarafindan tulcgi
anlamina gelmektedir. Bu iki glic blyime oraninkifaydnlerden etkilemektedir.

IIkinin pozitif etkisine kagilik ikincisi negatif etkiye sahiptir.

Odiing verme maliyetlerinin yokjunda ekonomi daima finansal aracilik
altinda faaliyet gosterir ve blyume orani finanetdsi durumuna kiyasla daha
yuksek olur. Fakat maliyetli finansal aragih varliginda finansal geyme finansal
otasiye kiyasla daha duk blylme oranina neden olabilir. Finansal aracilik
biyimeye neden olmasa dahi etge kiyasla daha yuksek getiri sunarsa ortaya
cikabilmektedir. Dolayisiyla finansal aracilik (et ve blylimeyi otasiye nazaran

azaltmasina ganen denge nitelini korumaktadir.

Finansal araciin ortalama maliyetine 138 olarak geg sonrasi donemin
biyime orani gegisirecine kiyasla daha gik ya da yiksek olabilir. Bu sonuca
gore finans ve iktisadi buylime arasindakgkiliotarsiden aracilga gecgten sonra
dahi tek dize olmayabilmektedir. Firmalarin dretitoplam c¢iktinin daha az
bolimdnidn cakanlara daitilmasi anlamina gelginden herhangi bir Gretim
seviyesinde Uretim birimi Bana tasarruf miktari finansal ogadurumundan daha az
gerceklgebilmektedir. Dolayisiyla, gegisonrasi buyiume orani geg@énemindeki
biyime oranini yalnizca ve yalnizca kredi piyasasasarruf oranindaki azalmayi
telafi etmek amaciyla yeterli uzmasgaa artgini sa&layacak girg olursa amaktadir.
Bu goOriin altinda Harrod-Domar biyime modeli paralelindezmanliama
derecesindeki yikselmenin kaynaklarin daha etkamaél d&itimina imkan vererek
sermayenin marjinal verimlgini artiracg 6ngorusunun yag disinilmektedir.
Kredi piyasasina daha fazla bankanin girngadi, ekonomi finansal aragih gecsi
tamamlasa dahi finansal aragih surdirilemez olabilege ihtimalini canli

tutmaktadir.
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Geciten sonraki donemde pozitif blyimesgairsa ekonomi surdurdlebilir
bir siirece gireriktisadi bilyiime siireci kredi piyasasinasgimeden oldgundan her
bir bankanin piyasa pay! azalir. Uzmana ekonomileri bdaminda bankalarin
piyasa paylarindaki gus finansal glemlere ilgkin ortalama dgisken maliyetlerin
azalmasina yol acar. Etkigekilde yatirimlara tahsis edilen kaynaklar artar ve

blyume orani yukselir.

Deidda'ya gore ekonomi, kredi piyasasina sgiri etkin seviyesini
gerceklgtirmede baarisiz olur. Sebep kredi piyasasinin yapisindadiakherhangi
bir iktisadi gelme seviyesi icin piyasaya giler aracilgin sabit maliyetlerine kg
iken piyasaya gigin buyume etkileri hem sabit hem degdgen maliyetlere baidir.
Piyasaya gig iktisadi gelsmenin dguk seviyelerinde yetersiz iken iktisadi
gelismenin ilerleyen safhalarinda uzmagmeanin azalan getirileri nedeniyleiia
olmaktadir. iktisadi blyumenin yol agh ilave uzmanlgmadan kazanclar
azalmaktadir. Fakat iktisadi ggtienin herhangi bir seviyesi icin sadece sabit
maliyetlere bgh olan piyasaya gisietkilenmemektedir. Dolayisiyla, iktisadi ggtie
seviyesi ne kadar yuksekse serbestlgiin cok sayida bankaya yol agma olgsit

kadar yuksektir.
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UCUNCU BOLUM
3. TURKIYE'DE FINANSAL ARACILIK VE BUYUME
ILiSKiSI
3.1. TURKIYE'DE MAL i SEKTOR VE REEL SEKTOR iLE iLiSKiSi

Finansal sistemler esas itibariyla iki ana ekseafieta sekillenmektedir.
Amerika veingiltere gibi Anglo-Sakson ulkelerde tasarruflariad verilebilir fon
talebinde bulunanlara galikh olarak sermaye piyasalari kanaliyla gdedan
aktariirken; Almanya gibi der Ulkelerde bu aktarim daha ziyade bankalarin
aracilgiyla dolayl bir sekilde gerceklgmektedir. Aktif buyukligiine iliskin olarak
asagida yer alan verilerden Turk finans sektoriinun deklacilik temelli bir yapiya

sahip oldgu anlailmaktadir.

Tablo 1
Finans Sektorinin Aktif Bayukltga (Milyar TL)
2009
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (%)
TCMB 741 76,5 747 90,1 104,4 106,6 113,5 110 10,5
Bankalar 212,71 | 2497 3064 | 4069 | 499,7 | 5816 | 7325 834 79,6
Finansal Kiralama Sirketleri 3,8 5 6,7 6,1 10 13,7 171 14,6 14
Faktoring Sirketleri 21 2,9 41 53 6,3 7.4 78 10,4 1,0
Tuketici Finansman Sirketleri 0,5 0,8 15 2,5 34 3,9 47 45 04
Varlik Yonetim Sirketleri v.y. v.y. v.y. v.y. v.y. 0,2 04 0,4 0,0
Sigorta Sirketleri 54 75 98 14,4 174 221 26,5 33,3 3.2
Menkul Kiymet Araci Kur. 1 1,3 1 2,6 2,7 3,8 42 52 0,5
Menkul Kiymet Yatirim Ort. 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6 0,7 0,1
Menkul Kiymet Yat. Fonlar 93 19,9 244 294 22 26,4 24 29,6 2,8
Gayrimenkul Yatirim Ort. 11 1,2 14 2,2 2,5 41 43 47 0,4
Girigim Sermayesi Yat. Ort. 0 0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0
TOPLAM 310,1 3650 | 4304 560,1 6690 | 7708 | 9356 1047,6 100,0

Kaynak : BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 20http://www.bddk.org.! (05.042010), s.3.




Finans sektorinun aktif blylkanin yiuzde 80'ini tgil eden bankacilik
sektoriinde 2010 yili Mart ayi itibariyla 49 bankalfyet gostermekte olup; bunlarin
32’si mevduat bankasi, 13’0 kalkinma ve yatirnmHKaen ve 4’0 katihm bankasidir.
Grup bazinda bakilginda 2009 yilsonu itibariyla bankacilik sektortniaplam
bilango buyikligiinin yiizde 93'Unii mevduat bankalari stlumaktadir®
Dolayisiyla, Turk finans sektérinin temelde mevdoabkacilgl tzerine kurulu

oldugu ifade edilebilir.

2001 krizi sonrasinda bankacilik sektorindgapan yeniden yapilandirma
sureci sonrasinda sektor belirgin bir biyime saeegirmitir. Bu sirec ile birlikte
sektdrun derinfii artmaya bglamis ve 0zellikle kamu maliyesinde ganan diizelme
ile birlikte bankalar asli fonksiyonlari olan araga asirlik verir bir duruma gelnstir.
Iktisadi hayattaki canlanma mevduat ve kredi haaimile artmasina neden olurken,
kamu kesimi borglanma gereksinimindeki azalma Kreevduat oraninin yikselmesi

ile sonuclanmtir.

Tablo 2

Bankacilik Sektorunin Derinligi ve Aracilik Fonksiyonun Gelisimi
Yillar Mevduat/GSYiH*(%) Krediler/GSYiH*(%) Krediler/Mevduat(%)
2002 39,37 13,63 34,62
2003 34,15 14,20 41,58
2004 34,18 17,39 50,87
2005 38,75 23,81 61,44
2006 40,57 28,98 71,44
2007 42,32 33,97 80,26
2008 47,83 38,72 80,95
2009 53,94 41,19 76,36

Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektériinteraktif Aylik Bilten,_http://www.bddk.org.1f02.05.2010); TUK,
http://www.tuik.gov.tr(02.05.2010).
*1998 bazli seri kullanilngtir.

82 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finankslkrar Raporu, Mayis 2010.
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Tablo 2'den de gorulege Gzere bankacilik sektorinin dergifie iliskin
gostergeler 2002 yilindan bu yana olumlu seyretedbkt Bankalarin asli
fonksiyonlari olan aracilik faaliyetinin yerine géme derecesine saret eden
mevduatlarin krediye dogim orani da 2009 yilina kadar yukseli devam
ettirmistir. Kiresel finansal kriz bankalarin riskten kagasina neden olarak devlet

ic borclanma senetlerine olan talebi artgtmni Bunun neticesinde bankalarin

sikihgin gewetilmesi neticesinde 2010 yili Mart ayi itibariyl@evduatlarin krediye

donisum orani yuzde 78 seviyesine yuksahimi

Bankacilik sektorinin olumlu giditina rgmen sektor finansal derii@me

ve etkinlik bakimindan AB ortalamalarinin altindgrkaktadir.
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Tablo 3
Secilmis AB Ulkeleri ile Karsilagtirma*

Mevduat/ GSYiH(%) Kredi/ GSYIH(%) Krediler/ Mevduat(%)

Almanya 123 129 105
Avusturya 112 149 134
Belcika 157 117 74

Bulgaristan 63 74 118
Cek Cum. 67 52 78

Danimarka 82 238 290
Estonya 60 105 175
Finlandiya 61 90 146
Fransa 86 117 137
Hollanda 168 185 110
ingiltere 285 282 99

irlanda 165 259 157
ispanya 160 181 114
Isveg 56 130 231
italya 76 115 152
Letonya 58 99 172
Litvanya 35 65 186
Liksemburg 718 553 77

Macaristan 52 72 139
Polonya 42 44 103
Portekiz 127 170 133
Romanya 29 37 126
Slovakya 62 47 76

Slovenya 57 93 164
Yunanistan 116 91 78

Euro Bal. Ort. 117 138 118
AB 27 Ort. 134 154 115
Tirkiye 2008 48 40 84

Tiirkiye 2009 54 43 81

Kaynak: TCMB, Finansaistikrar Raporu, Mayis 2010, http://www.tcmb.goyd6.06.2010), s.41.
*AB Ulkelerine ait veriler 2008 yili itibariyladir.

Bankalar kredi mekanizmasi yoluyla reel sektoriarise etmektedir. 2009
yili itibariyla mevduat bankalarinin mali kurglar hari¢ 6zel sektore verdikleri
kredilerin ylzde 55'i reel sektérin fon ihtiyacikarsilamakta kullaniimaktadir.
Hane halkina kullandirilan kredilerin 6zel sektorerilen krediler igindeki payi
2002-2009 yillari arasinda surekli olarak agtmi Bu durumun 2001 krizi sirasinda
ertelenen  tiketim  harcamalarinin  gercgtidémesinden  kaynaklang

distiniimektedir.
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Tablo 4
Mevduat Bankalarinin Ozel Kesime Actgi Krediler(Milyon TL)

2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hane halki 6.638 | 12.995 | 26.434 | 45497 | 67.117 | 92.287 | 114.342 | 126.318
Sirketler ve bireysel

22.359 | 32.253 | 45.541 | 67.081 94.018 | 118.312 | 143.435 | 156.770
isletmeler
Diger 2974 | 3642 | 4.627 6.221 6.153 2.050 2.457 2.366
Toplam 31.971 | 48.890 | 76.602 | 118.799 | 167.283 | 212.649 | 260.234 | 285.454

Mevduat Bankalarinin Ozel Kesime Actgl Krediler(Yiizde Pay)

2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hane halki 20,76 | 26,58 | 34,51 38,30 40,12 43,40 43,94 44,25
Sirketler ve bireysel

69,94 | 6597 | 59,45 56,47 56,20 55,64 55,12 54,92
isletmeler
Diger 9,30 7,45 6,04 5,24 3,68 0,96 0,94 0,83
Toplam 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 § 100,00 jJ 100,00 § 100,00 | 100,00

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.{{10.05.2010).

Reel sektdrin finansman yapisi yabanci kayngklildi olmakla birlikte

yuksek bir kaldirag oraninin vatindan soz edilemez (Tablo 5). 2004 yilinda

O0zkaynaklarin oransagaligindaki sicrama sermaye dizeltmesi olumlu farklaomd

kaynaklanmaktadir. Mali tablolarin enflasyona gdizeltiimesinden sonra yabanci

kaynaklarin girhg artmaya devam etsiir. Yabanci kaynaklar igerisinde mali

borglar altinda yer alan “bankalardan alinan kexdil dnemli paya sahip olgu

gorulmektedir (Tablo 6). Ancak yabanci kaynaklariginde ticari borglarin payinin

yuksek olmasi dikkat cekmektedir. Bu durugitketlerin mali sisteme eiiminde

sorunlar yaadiklarini gostermektedir. Mali sisteme seride yganan sorunlarin

kurumsallama hususundaki yetersizliklerden kaynaklgndeserlendirilmektedir.
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Tablo 5

Ozel Sektor Firmalarinin Kaynak Yapisi(%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Yabanci Kaynaklar 64,6 60,1 48,0 49,9 51,3 50,2 55,3
Ozkaynaklar 35,4 39,9 52,0 50,1 48,7 49,8 447
Kaynak: TCMB, Sektdr Bilancolari, http://www.tcmb.gov(tt0.05.2010).

Tablo 6

Ozel Sektor Firmalarinin Yabanci Kaynaklarinin Yapisi(%)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 } 2008

Mali Borglar/Yabanci Kaynaklar 428 | 40,2 | 356 | 339 | 40,2 | 398 | 441

Banka kredileri*/Yabanci Kaynaklar 395 1 340 | 321 | 31,2 ] 36,6 | 36,1 | 40,2

Ticari borglar/Yabanci Kaynaklar 247 | 259 | 280 | 313 | 292 | 288 | 271

Diger 325 ] 339 | 364 | 47 0,6 14 | 287

Kaynak: TCMB, Sektdr Bilancolari, http://www.tcmb.gov(tt0.05.2010).
*Uzun vadeli kredilerin anapara taksit ve faizlleainka kredilerine eklenstir.

3.2. TURKIYE'DE FINANSAL GELISMENIN iKTiSADI BUYUME
UZERINDEK i ETK iSi

3.2.1. Model

Bu bolimde, Turkiye'deki iktisadi blyime ile finaisgelsme arasindaki
iliski 1990-2006 donemi icin korelasyon ve regresyonalialeri yapilarak
incelenmektedir. Calmada ayrica aracilikslevinin etkinligi ile iktisadi buyume

arasindaki igki de aratirilmaktadir.

Calismada iktisadi buylumenin gostergesi olarak kigsina reel buytime orani,
finansal gegme gostergeleri olarak kredilerin gayrisafi yurti@silaya oranindaki
artis hizi ve bankalarin toplam aktiflerinin gayrisafirtici hasilaya oranindaki agti
hizi alinmaktadir. Kredilerin mevduata oranindaktisahizi aracilik glevinin
etkinligi hakkindaki temel gdsterge olarakgddendiriimektedir. Bununla birlikte,
menkul dgerler portfdyl banka aktiflerinin 6nemli bir kisniteskil ettiginden
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aracilik levinin etkinligi baglaminda kamu maliyesine gkin goOstergelerden
faydalanilmaktadir. S6z konusu gostergellr: bor¢ stokunun M2 para arzina
oranindaki arl hizi, i¢ bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilay@nindaki ary hizi,

kamu kesimi bor¢lanma gegiein gayrisafi yurtici hasilaya oranindaki artuzi.

Modelde ksi basina reel biylime orani olarak 1987 yili sabit figattla
gayrisafi yurtici hasila deerleri ile hesaplanan oran kullaniimaktadir. Ayy12800-
2009 yillan arasindaki donem icin 1998 bazl derlanilarak korelasyon analizi

yapilimaktadir.

Kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya oranindaki tigr hizi, bankacilik
sektorinin ayhk yurtici kredi hacmi verilerinin llyk ortalamasi kullanilarak

hesaplanmaktadir.

Bankalarin toplam aktiflerinin gayrisafi yurtici sidaya oranindaki astihizi,
bankacilik sektorinin aylik toplam aktiflerinin Iyl ortalamasi kullanilarak

hesaplanmaktadir.

Kredilerin mevduata orani oranindaki arttwzi, bankacilik sektérinin ayhk
yurtici  kredi ve mevduat hacmi verilerinin yillik rtalamasi kullanilarak

hesaplanmaktadir.

I¢c borg stokunun M2 para arzina oranindakidrtzi, aylik i¢ bor¢ stokuna
iliskin verilerin ve haftalik M2 para arzi verilerinyllik ortalamasi kullanilarak

hesaplanmaktadir.

I¢c bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya orankidatis hizi, aylik i¢ borg

stokuna ilgkin verilerin yillik ortalamasi kullanilarak hesapmaktadir.

Modele b&mh desisken olarak kji basina reel blylime orani (B), fiansiz
degisken olarak kredilerin gayrisafi yurtici hasilayaaomdaki ary hizi (KR),
bankalarin toplam aktiflerinin gayrisafi yurtici $itaya oranindaki agtihizi (AK),
kredilerin mevduata oranindaki artihizi (KM) ve kamu maliyesine gkin

gostergelerden uygun olgu distuntlenler {¢ bor¢ stokunun M2 para arzina
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oranindaki arty hizi(IM), ic borg stokunun gayrisafi yurtici hasilaya orankidatis
hiz1 (IG), kamu kesimi bor¢clanma ggiein gayrisafi yurtici hasilaya oranindaki art
hi1zI(KG)) dahil edilmektedir.

3.2.2 Veriler ve YOntem

Model icin gerekli veriler, Turkiye Cumhuriyet Megk Bankasi ve Turkiye
Istatistik Kurumu veri tabanlarindan elde edifini Bu analiz, 1990 ve 2006 yillar
arasindaki yillik veriler kullanilarak yapilgtir (Ek-1). Modele ek olarak, 2001
krizinden o©nceki ve sonraki donemlereskin korelasyonlari karlastirabilmek
amaciyla 2000-2009 yillari arasindaki ceyreklikilee? kullaniimaktadir (Ek-2).

Model, gagida deinilen asamalar sonucunda nihgeklini almistir. Oncelikle
bagimli degisken deerlerinin normal dgihm gosterip gostermegli incelenmitir.
ikinci olarak, b&mlh degisken ile b&imsiz dgiskenler arasindaki korelasyonlarin
anlamlilik seviyesine gére, modele dahil edilecegigkenlere karar verilngtir. Son
asamada, olasi modellerde 6zkii ve ¢oklu bglanti sorununun vagh aratiriimis
ve akabinde modellerin analizleri gercekiglmistir. Olasi modellerin
degerlendiriimesinden sonra, model sogeklini almstir. Model sonuclar
yorumlanirken ise, hem 1990-2006 dénemi hem de -20086 donemi icin ilgili

verilerin korelasyonlari ve bankacilik sektoriinecagitli veriler kullaniimstir.
3.2.3 Sonuglar
3.2.3.1.Anlamhlik Diuzeyi

Bagimli degisken kii basina reel buyime oraninin glaminin testini
gosteren tablodan (Ek-3) agmliacaz Uzere dgisken %95 guven dizeyinde normal
dagiimaktadir. Dolayisiyla modelde, gianh degisken olarak kji basina reel buytime

oraninin kullaniimasi uygundur.

832000 ve 2009 yillari arast icin ceyrek dénemlemartik gozlem sayisi artirilgor.
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3.2.3.2.Korelasyon Katsayisi

» Kisi Basl Reel Biiylime ile Krediler/G#Y Oranindaki Arts Hizi Deserleri

Arasindaki Korelasyonlar

Kisi Basina Reel Buyime ile Krediler/GSM oranindaki arfi hizi arasinda
orta kuvvette pozitif yonla bir igki bulunmutur. Korelasyon katsayisi 0,439 olup, %
90 guven dizeyinde anlamlidir (Ek-4). Bu sonugjgiinda, Krediler/GSYH orani

artis hizi deggerlerinin modele dahil edilmesi karagtaulmistir.

+ Kisi Basi Reel Buylme ile Aktif/G&Y Oranindaki Arty Hizi Deserleri

Arasindaki Korelasyonlar

Kisi Basina Reel Blyiime ile AktiffGSNH oranindaki arihizi arasinda orta
kuvvette negatif yonlu bir gki bulunmutur. Korelasyon katsayisi -0,407, % 90
gliven diizeyinde anlamlidir (Ek-4). Bu sonugkaginda, AktiffGSYIH orani arty

hizi dggerlerinin modele dahil edilmesi karagtailimistir.

+ Kisi Basi Reel Bliyiime ilédc Bor¢ Stokunun M2 Para Arzina Oranindaki Arti

Hizi Deserleri Arasindaki Korelasyonlar

Kisi Basina Reel Blyume ild¢ bor¢ stokunun M2 para arzina oranindaki
artis hizi, arasinda orta kuvvette negatif yonlu bigkilibulunmuwtur. Korelasyon
katsayisi -0,453 olup, % 90 guven duzeyinde anthm(Ek-4). Bu sonuclagiginda,

I¢ borg stokunun M2 para arzina oranisattizi (IM) deserinin kamu maliyesi

gostergesi olarak modele dahil edilebilgdararlatiriimistir.

« Kisi Basi Reel Buyume ilelc Bor¢ Stokunun Gayrisafi Yurtici Hasilaya

Oranindaki Arty Hizi Deserleri Arasindaki Korelasyonlar

Kisi Basina Reel Buyume ild¢ bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya
oranindaki ary hizi (IG)), arasinda orta kuvvette negatif yoniilbski bulunmutur.
Korelasyon katsayisi -0,635 olup, % 90 given dimyianlamhdir (Ek-4). Bu

sonuglar giginda, i¢ bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya orankidartis hizi
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(IG)),degerinin  kamu maliyesi goOstergesi olarak modele daédilebilecgi

kararlatiriimistir.

» Kisi Bagl Reel Buyume ile Kredilerin Mevduata OranindakilAHizI Deserleri

Arasindaki Korelasyonlar

Kisi Basina Reel Buylume ile kredilerin mevduata oraningads hizi (KM),
arasinda orta kuvvette pozitif yonli birgki bulunmutur. Korelasyon katsayisi
0,677 olup, % 90 guven duzeyinde anlamhdir (EkB4) sonuclarsiginda, kredilerin

mevduata oranindaki agtnizi (KM), modele dahil edilmesi karagtailmistir.

» Kisi Bagl Reel Biyume ile Kamu Kesimi Borglanma (gevien Gayrisafi Yurtici

Hasilaya Oranindaki ArgiH1zI Deserleri Arasindaki Korelasyonlar

Kisi Basina Reel BlUyime ile kamu kesimi bor¢clanma gevie gayrisafi
yurtici hasilaya oranindaki agthizi (KG) arasinda zayif ve negatif yonlu bigkli
bulunmuytur. Korelasyon katsayisi -0,011 olup, % 90 guvémeginde anlamsizdir
(Ek-4). Sonuc olarak, kamu kesimi bor¢lanma geie gayrisafi yurtici hasilaya

orani artg hizi (KG) dgerinin modele dahil edilmemesi karagtialmistir.
3.2.3.3. Model Sonuglari
Korelasyon hesaplamalari dikkate alinarak 6 adetaholuturulmustur.
B=a+ /KR +8AK +f3IM + KM +e
B=a+ KR +AK + 531G + KM +e
B=a+ KR +8AK +S3IM +e
B=o+ KR +8AK +451G +e
B=a+ KR +/AK +p:KM +e

B:a+,81KR +,32AK +e

67



Modellerde B#lanti Istatistikleri bolimindeki VIF (Variance Inflation
Factors) dgerlerine yani VaryansSisme Faktorlerine bakilarak coklu ganti
sorununun var§ irdelenmg ve ba&msiz dgiskenler arasinda coklu flanti

olmadg! anlaiimistir.

Bununla birlikte, modellerde Durbin-Watson testirgianiyla ba&imsiz
degiskenler arasinda otokorelasyon olup olngadida incelennitir. Testler
sonucunda, tim modeller igin test istagisDurbin-Watson tablosundan elde edilen
alt sinir ve Ust sinir arasinda k&lddan kararsizlik durumuna @dilmisttr. Gozlem
sayisinin artirilamamasi vegdr regresyon varsayimlariningtnmasi nedeniyle

kararsizlik durumunda otokorelasyon olngadkabul edilebilir.
3.2.3.3.1. Birinci Model

Korelasyon sonuclarina gére modele oncelikle, ileed gayrisafi
yurtici hasilaya oranindaki agthizi, aktiflerinin gayrisafi yurtici hasilaya onaaaki
artis hizi, ic borg stokunun M2 para arzina oranindakisarizi ve kredilerin

mevduata oranindaki agtnizi eklenmtir.

Tablo 7

Birinci Model Sonuglari

R R Kare Dizeltilmis R Kare Modelin Standart Hatasi Durbin-Watson

,803 645 1526 ,036732327 2,491

Kareler Toplami | Serbestlik Derecesi | Kareler Ortalamasi | F degeri | Anlamlilik

Baglanim 029 4 ,007 5,440 ,010
Artik ,016 12 ,001
Toplam ,046 16
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Standartlastiriimamis | Standartlastiriimig Baglanti
Katsayilar Katsayilar Istatistikleri
B ot Beta tdegeri | Anlamlilik | Tolerans | VIF
Hata

(Sabit) ,031 ,011 2,910 ,013

KR ,069 ,185 ,236 770 718 073 19,785
AK -,229 ,164 -475 -1,396 488 256 | 912
KM 118 157 413 751 467 ,098 | 226
IM -,033 ,046 -,149 - 132 AT8 710 | 409

Tahmin edilen model:
B = 0,031 + 0,069KR -0,229AK -0,033 IM+0,118KM

Model istatistiksel olarak anlaml olup, @ml desiskenin % 64,5'ini
aciklamaktadir. Ancak, sabit terimsohdaki dger katsayilarin istatistiksel olarak

anlamsiz olmasi nedeniyle modelin agiklama glciiverjlemez.
3.2.3.3.21]kinci Model

Birinci modeldeki bgimsiz dgisken katsayilarinin anlamsiz ¢ikmasi

neticesinde IM d&skeni yerine 1G dgiskeni kullanilarak ikinci model tiretilngiir.

Tablo 8
ikinci Model Sonuglari
R R Kare Dizeltilmis R Kare Modelin Standart Hatasi Durbin-Watson
825 ,681 574 ,034808393 2,492

Kareler Toplami | Serbestlik Derecesi | Kareler Ortalamasi | F degeri | Anlamlilik

Baglanim ,031 4 ,008 6,398 ,005
Artik ,015 12 ,001
Toplam ,046 16
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Standartlagtirimamis Standartlastiriimis Baglanti
Katsayilar Katsayilar Istatistikleri
B o Beta | Avtamini | Tolerans | viF
Hata degeri

(Sabit) ,033 ,010 3,258 ,007

KG ,051 ,169 75 ,801 ,769 079 19,721
AK -,157 ,166 -,326 -,947 ,362 224 | 4,455
IG -,061 ,044 -,300 -0,400 187 581 1,722
KM ,119 ,145 415 717 430 103 19,706

Tahmin edilen model:

B = 0,033+ 0,051KR - 0,157AK - 0,061 IG+ 0,119KM
Model istatistiksel olarak anlamli olup, deh desiskenin % 68,1'ini
aciklamaktadir. Ancak, sabit terimsohdaki dger katsayilarin istatistiksel olarak

anlamsiz olmasi nedeniyle modelin agiklama glciiverjlemez.
3.2.3.3.3. Uglincii Model

Dortli regresyon amsiz dgisken katsayilarinin anlamsiz olmasi
nedeniyle, analize ¢ Bansiz dgisken kullanilarak devam edilgtir. Bu modelde,
bagimsiz dgisken olarak KR, AK ve IM belirlenngtir.

Tablo 9

Uctincti Model Sonuglari

R R Kare Duzeltiimis R Kare Modelin Standart Hatasi Durbin-Watson
,192(a) ,628 942 ,036111102 2,590
Kareler Serbestlik Kareler
. F degeri Anlamlilik
Toplami Derecesi Ortalamas|
Baglanim ,029 3 ,010 7,310 ,004
Artik 017 13 ,001
Toplam ,046 16
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Standartlagtirimamis | Standartlastirimis Baglanti
Katsayilar Katsayilar Istatistikleri
B Std. Hata Beta tdegeri | Anlamhlik | Tolerans |  VIF
(Sabit) ,029 ,010 2,860 013
KR ,200 ,061 688 3,270 ,006 ,646 1,549
AK -,329 ,096 -,680 -3,409 ,005 718 1,392
M -,024 ,043 -,108 -,557 587 767 1,304

Tahmin edilen model:
B = 0,029 + 0,200KR- 0,329AK -0,024IM

Model istatistiksel olarak anlamli olup, el desiskenin % 62,8'ini
aciklamaktadir. Bununla birlikte, IM’ninki hari¢ @8r katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli bulunmasina ganen IM*nin katsayisinin anlamsiz olmasi nedeniytaaiin

aciklama gucune guvenilemez.
3.2.3.3.4.Dordunci Model

Uctincli modeldeki IM dgskeninin katsayisinin istatistiksel olarak
anlamsiz cikmasi neticesinde IM gigkeni yerine IG dgiskeni kullanilarak

dordinct model turetilngiir.

Tablo 10
Dordinci Model Sonuglari
R R Kare Duzeltilmis R Kare Modelin Standart Hatas! Durbin-Watson
814 ,663 585 ,034361088 2,603

Kareler Toplami | Serbestlik Derecesi | Kareler Ortalamasi | F dederi | Anlamlilik

Baglanim ,030 3 ,010 8,526 ,002
Artik ,015 13 ,001
Toplam ,046 16
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Standartlagtirimamis | Standartlagtinimis Baglanti
Katsayilar Katsayilar Istatistikleri
B Std. Hata Beta tdegeri | Anlamlilik | Tolerans | VIF
Sabit ,031 ,010 195 ,007
KR ,180 ,058 621 ,090 ,009 643 ,556
AK -,259 110 -,536 2,359 ,035 ,503 ,988
IG -,056 ,043 -,272 1,304 215 ,595 679

Tahmin edilen model:
B =0,031 + 0,180 KR -0,259AK - 0,056 IG

Model istatistiksel olarak anlamli olup, el desiskenin %66,3'Unu
aciklamaktadir. Bununla birlikte, IG’ninki haricgdir katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli bulunmasina ganen 1G'nin katsayisinin anlamsiz olmasi nedeniytel®fin

aciklama gucune guvenilemez.
3.2.3.3.5. Bginci Model

Uclu regresyonlarda yer verilen kamu maliyesi gigtlerine ait
katsayilarin anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle KR, AK vacdik islevinin etkinligini

gosteren KM dgiskenleri kullanilarak bgnci model turetilmgtir.

Tablo 11
Besinci Model Sonuclari
R R Kare Duzeltilmis R Kare Modelin Standart Hatas! Durbin-Watson
,793 629 543 ,036070266 2,545

Kareler Toplami | Serbestlik Derecesi | Kareler Ortalamasi | F dederi | Anlamlilik

Baglanim ,029 3 ,010 7,336 ,004
Artik ,017 13 ,001
Toplam ,046 16
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Standartlastirimamis Standartlastiriimig Baglant
Katsayilar Katsayilar Istatistikleri
B Std. Hata Beta tdegeri | Anlamlilik | Tolerans | VIF
Sabit| ,029 ,010 872 013
KR 124 ,166 426 743 470 ,087 511
AK -,280 146 -,581 1916 ,078 311 213
KM ,087 149 ,304 584 569 ,106 ,466

Tahmin edilen model:
B =0,029 + 0,124KR -0,280AK + 0,087KM

Model istatistiksel olarak anlamli olup, el desiskenin %62,9'unu
aciklamaktadir. Ancak sabit terimsohdaki dper katsayilarin istatistiksel olarak

anlamsiz olmasi nedeniyle modelin agiklama glciiverjlemez.
3.2.3.3.6. Altinci Model

Kamu maliyesi ve araciliglevinin etkinligine iliskin gostergeler, ki
basina reel buyime ile olan gkileri dikkate alinarak finansal geinislik
gostergelerinin  yaninda modellemelere dahil ediimi Ancak yukarida da
deginildigi Gzere bu modellerin agiklama guclne givenilememedeniyle sadece
finansal gemislik gostergeleri ile kii basina reel buyime arasindakiskiyi konu

alan bir regresyon turetilstir.

Tablo 12
Altinct Model Sonuclari

R R Kare Dizeltilmis R Kare Modelin Standart Hatasi Durbin-Watson

187 619 ,564 ,035210732 2,597
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Kareler Toplami | Serbestlik Derecesi | Kareler Ortalamasi | F degeri | Anlamlilik
Baglanim ,028 2 ,014 11,369 ,001
Artik 017 14 ,001
Toplam ,046 16
Standartlagtiriimamig Standartlastiriimis Baglanti
Katsayilar Katsayilar Istatistikleri
B Std. Hata Beta tdegeri | Anlamlilik | Tolerans | VIF
Sabit| ,027 ,009 ,881 012
KR 216 ,053 743 ,082 ,00112 822 ,216
AK -,348 ,088 -720 3,957 ,00143 822 ,216

Tahmin edilen model:
B = 0,027 + 0,216KR - 0,348AK

Model istatistiksel olarak anlamli olup, gpah desiskenin % 61,9'unu
aciklamaktadir. Modelde sabit terim de dahil olméakere tim dg&skenlerin
katsayilar istatistiksel olarak anlamh bulurgtur. Dolayisiyla modelin agiklama

gucune givenilebilir.
3.2.4. Yorumlar

Analizler sonucunda, finansal gatie goOstergeleri ile iktisadi blylume
arasinda anlamli bir gkinin varlig| tespit edilmstir. Buna gore; kredilerin gayrisafi
yurtici hasilaya oranindaki agtihizi ile bankalarin toplam aktiflerinin gayrisafi
yurtici hasilaya oranindaki agtihizi kisi basina reel blyime Uzerinde asimetrik
etkide bulunmaktadir. Kredilerin gayrisafi yurtigasilaya oranindaki agthizi Kisi
basina reel buyumeyi pozitif yonde etkilerken; aktiife gayrisafi yurtici hasilaya
oranindaki art hizi kisi basina reel buyumeyi negatif yonde etkilemektedir. i8gr
bagimli desisken Uzerindeki negatif yonlu etkinin pozitif yondikiden daha guglu

oldugu gorulmigtur.
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Finansal gefime gostergelerinin iktisadi blyume Uzerinde zitiletk
dogurmasinin banka varliklarinin glamindan kaynaklangi disinilmektedir.
Turkiye’'de devlet i¢ borgclanma senetleri, bankaifigtnin énemli bir bélimanu
olusturmaktadir. Kamunun mali piyasalardaki baskgnézel sektoriin kullanilabilir
fon miktarini azaltmakta ve 0Ozel sektor yatirimiardslamaktadir. Tasarruflarin
Uretken olmayan alanlara tahsis edilmesi iktisadiylmeyi negatif yonde
etkilemektedir. Aslinda bu durum bankalarin ar&cfaaliyetini de etkin olarak

yerine getiremedi anlamina gelmektedi.

Tablo 7’den de gorulebilege Gzere kredilerin varliklar icerisindeki payi
2002 yilina kadar diis egilimini surdurtrken, menkul kiymet portfdyinin bank
varliklar icerisindeki payr 2002 yilina kadar dileolarak arty gostermg ve
2002'de istikrar kazanarak glig trendine girmgtir. Krediler kaleminin banka
aktifleri icindeki payr 1990 yilinda yuzde 41 k€002 yilinda yuzde 19 seviyesine
gerilemi, menkul dgerlerin banka varliklari icindeki pay! ise s6z keauddnemde
yuzde 12'den ylzde 43’e yuksektii.

84 Ahmet EROL Ekonomik Etkileri Agisindan Tiirkiye'de Devlet Borglari (1981-1990) Maliye ve Guimriik
Bakanlgl, APK Kurulu Bakanligi Yayin N0:1992/324, Ankara, 1992, ss. 67-83.
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Tablo 13

Banka Varliklarinin Da gilimi(%)

Ortqla}ma Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Eaiz -
Yillar I:|k|t Mgnkul Krediler Sabit Gelirleri Diger
Degerler* Degerler Kiymetler** Tah.Rees.
1990 15,40 12,02 41,25 6,55 5,21 19,58
1991 17,18 12,53 39,29 6,15 6,21 18,65
1992 20,50 11,48 37,30 5,16 7,60 17,95
1993 22,36 10,57 38,11 4,65 7,62 16,69
1994 23,44 12,53 32,70 4,56 9,78 17,00
1995 19,04 14,01 34,68 4,67 10,51 17,09
1996 16,67 13,38 38,59 4,76 9,33 17,27
1997 14,35 13,86 40,58 3,92 11,06 16,24
1998 13,79 15,29 39,34 3,82 8,82 18,94
1999 12,63 18,46 29,28 4,32 10,64 24,68
2000 17,20 17,42 28,63 6,21 7,41 23,14
2001 17,76 33,11 24,02 5,59 8,36 11,15
2002 15,35 42,95 18,86 6,69 6,59 9,56
2003 12,13 44,25 20,90 8,12 5,73 8,86
2004 11,23 43,49 26,85 7,51 3,71 7,21
2005 11,97 39,86 32,19 6,17 3,09 6,72
2006 13,75 35,09 38,00 4,66 2,56 5,95
2007 15,14 31,61 41,50 3,90 2,73 513
2008 15,37 28,11 45,40 3,51 2,98 4,63
2009 16,13 31,25 41,84 3,22 3,45 4,12

Kaynak : TCMB, http://evds.tcmb.gov.{10.06.2010).
*Likit degerler = Kasa + Efektif Deposu + Yoldaki Paralar a8 Alinan Banka Cekleri + Merkez Bankasi +

Bankalar + Para Piyasalarindan Alacaklar
** Sabit Kiymetler = Sabit CEerler + B&li ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar

Kamu maliyesindeki gelinelerin banka varlklar tzerinde menkul kiymetler
aracilglyla etkili oldusu deserlendirilmektedir. Nitekim, 2003 yilindan itibaren
menkul dgerlerin aktifler icerisindeki payindaki azalma, karkesimi borglanma

gergsindeki azalmaya gik etmektedir (Tablo 8). Dolayisiyla, kamunun 6dun

76



verilebilir fon piyasasindaki g@rliginin azalmasi bankalarin plasmangitianini
menkul kiymetler aleyhine datirerek buyimeye katki gmmaktadir. Kamu
maliyesine ilgkin godstergelerden i¢ bor¢ stokunun para arzinanindaki arts
hizinin ve i¢ bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hagd oranindaki agihizinin Kgi
basina reel buyume oranlar ile negatif korelasyonlda bahsedilen ters yonli
iliskiyi teyit etmektedir (EK:4). Bununla birlikte, Maklarin gayri safi yurtici
hasilaya oranindaki agtihizi ile ki basina reel biyime arasindaki ters yonlu
iliskinin 2000 yih sonrasinda 1990-2006 doénemine gdagiflamasinin banka
aktifleri dagiliminin krediler lehine gejen nitelgini yansittg distinidlmektedir
(EK5).Bir baka ifadeyle kamu maliyesinde @anan disiplin bankalarin asli
fonksiyonlarina dgru yonelmelerine yol agarak kredi/mevduat oranartmasina ve

banka varliklar ile iktisadi buyume arasindaki auggili skinin zayiflamasina neden

olmustur.
Tablo 14
Kamu Maliyesinin Gelisimi (%)
YILLAR 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

KKBG/GSYIH| 89 12,1 10 73 136 | 03 -2 0,1 0,8 6,43

Kaynak : TCMB, http://evds.tcmb.gov.{10.06.2010).
*Gergeklgme tahmini

2001 yil sonrasinda bir taraftan kamu maliyesisg#ganan iyilgmeler risk
primini distrerek piyasa faizleri Uzerindgagl yonlu baski yaratirken gier taraftan
para politikasi uygulamalari mali disiplinin de kstyla enflasyonu tek haneli
rakamlara cekerek piyasa faizlerinin daha dgndisine olanak ggamistir. Gorel
makroekonomik istikrar ortaminda fiyat mekanizmasiglaha etkin cair hale
gelmesi kaynak daliminin da daha etkin gergekieesine olanak tanigtir. Ayrica,
tesis edilen goreli istikrar ortaminin ekonomidékigorulebilirligi artirarak uzun
vadeli projeleri ygama gecirme firsati sunmasinin da bu projeleriansmani igin
kullandirilan krediler bglaminda iktisadi blyumeye olumlu katkigtadig! ifade
edilebilir. Dolayisiyla, goreli istikrar ortamindeullandirilan kredilerin 2000 yil
oncesinde kullandirlan kredilere nazaran dahamieralanlara tahsis edilgi
distintlmektedir. Kredilerin gayri safi yurtici hasimyranindaki agihizi ile Kii

basina reel biyime arasindakigkinin 2000 yili sonrasinda 1990-2006 yilina gore
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daha da guclenmesinin altinda bahsedilen gorelikrégt ortaminin  yatgi
degerlendiriimektedir (EK:5,6).

2000 yih sonrasinda kredilerin gayrisafi yurtigignaya oranindaki agthizi
ile kisi basina reel blylime arasindakiskinin guc¢lenmesinde aktif kalitesinin de
etkili oldugu disunilmektedir. 2001 yilinda yanan bankacilik krizi sonrasinda
sektoriin siki gbzetime tabi tutulmasi sonucundaddan kredi kullandirimlarinda
daha ihtiyath davranmaya §famslardir. Ayrica, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’'nun, kredibilitesi olmayan siere verilen kredilerdolanl kaynak kullanimi
sayarak sorumlular g&x yaptinmlara tabi tutmasi da bankalan kredi
kullandinmlarinda segici davranmaya zorlgm® . Sektorii disipline etmeyi
amaclayan yakkamlar kredilerin takibe doniiim oranlarinda yansimasini bulgtur.
Tablo 9'dan da gorulebilege Uzere, kriz dncesinde mgtigri kredibilitesi dikkate
alinmadan verilen krediler nedeniyle kredilerinibekdongum orani 2002 yilinda %
21 duzeyine cikmgtir. Dolayisiyla, kriz 6éncesi ve sonrasi donemdeulgnan
kredilendirme politikalarindaki belirgin farklili&rin aktif kalitesi tUzerinde yaragti
etki s6z konusu donemlerde kredilerin hasilaya iodaki arty hizi ile ki basina
reel blyume arasindakigkinin kuvvet farklilgini aciklayan bgka bir faktor olarak
degerlendiriimektedir.

Tablo 15

Kredilerin Takibe Donl sim Oranlari

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 1993 1994| 1995| 1996| 1997 1998] 1999

% 4,10 5,201 3,24 304 39/ 242 1p/ 2|22 465 4,7

Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 2007] 2008] 2009

% 11,24] 15,77] 21,21} 13,68 7,01 | 5,55 4,34 4,14 4,5|3 6,31

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.{{10.06.2010).

85 Bkz. 5411 sayili Bankacilik Kanunu, 108. Md.
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Finansal gelime hizinin iktisadi buylimeye katkisinin artirilmasi
makroekonomik istikrarin  glclendirilerek  sUrduribmen yaninda mikro
reformlarin da hayata gecirilmesini gerektirmektedtinansal aracilik siemleri
Uzerindeki kamusal yuklerin azaltilarak aracilik ligegtlerinin  distrtlmesinin,
kicik ve orta buyuklukteki sletmelerin  mali sisteme  @gmmlerinin
kolaylastiriimasinin ve kayit diligin azaltlmasinin, mikro bazda ele alinmasi

gereken oncelikli konular arasinda yer gidiistinulmektedir.

Finansal aracilik faaliyetlerinin ytksek maliyeldersurdirulebildii bir
ekonomide bankalarin ve dolayisiyla reel sektéaatiyet hacmi beklenen blylimeyi
gosteremeyecektir. Aracilik maliyetlerinin  énemliir bunsuru ise bankacilik
sektorindeki duzenleme araglari, bu araglarin ipiteve finansal aracilik
faaliyetlerinin vergilendirilmesidir. Turkiye’de b&acilik sektori Uzerinde, tasarruf
mevduati sigorta primi ve zorunlu kdrklar gibi misteri haklarinin korunmasi ve
para politikasi ile igkili yakumltlikler dsinda 6nemli sayida vergisel yukler
bulunmaktadir. Bu yik ve yukumlulukler bankalarmalffyetlerini, gerek kaynak
sazlama ve gerekse kaynak kullanma maliyetleri yoluyteemli 6lclide etkileyecek
niteliktedir®®.

Aracilik maliyetleri hakkinda yapilan bir c¢ghada, girdi-¢ikti analiz
sonuglari aracilik maliyetinde gerceydeek 1 milyar TL'lik azalmanin GS¥
Uzerinde yuzde 0,9 dolayinda satineden olabileg@ni gostermektedir. Ayrica
yapilan analizlere gore, gelir kaybinin 6nemlill@timu artan vergi tabanina paralel
olarak ilk yilda telafi edilebilmektedir. Bunlaripaninda, aracilik maliyetlerindeki
azalmaya paralel olarak faiz oranlarinda ortayaacak dgisin, kamunun
bor¢clanma maliyetlerinde 6nemli bir rahatlama&lagarak faiz dy fazla yaratma

ihtiyacini hafifletecgi vurgulanmaktadfY.

8 Abuzer PinarBankacilik Faaliyetleri Uzerindeki Vergi ve BenzeriYiiklerin Ekonomik Etkileri: Tiirkiye
icin Nicel Bir Analiz, Bankacilar Dergisi, sayi 45, 2003, s.40-60.

87 BDDK, “Tuirk Bankacilik Sektoriinde Aracilik Maliyletinin Azaltilmasi”,MSPD Calisma Raporlari, Kasim
2003, s.47.

79



SONUC

Finansal aracilar ddung verilebilir fon arzindauman iktisadi birimler ile
oddung verilebilir fon talebinde bulunan iktisadiribileri bilangosunun varlik ve
yukuimliluk tarafinda toplayarak tasarruflarin yate donigtigl sirecgte kopri
vazifesi gormektedir. Odlng verilebilir fon arzi walebi sahiplerinin finansal
piyasalarda dgrudan glem yapmamasinin altinda yatan dinamikler finaasatilar

tarafindan yaratilan katma gkxi aciklamaktadir.

Finansal aracilar, fonlarin toplagdihavuzlar olgturarak, kiguk tasarruf
sahiplerinin buyutk yatirim projelerine ggbilmesine olanak geamaktadir. Bireysel
yatirrmcilarin  birikimleri, bdlinemez nitelikteki Gtk projelerin finansmanina
katilmak ve bu yatirimlar sonucunda go getirileri elde etmek icin genellikle ¢cok
kicuk kalmaktadir. Finansal aracilar tarafindanstalwlan havuzlar, bireysel
yatirimcilarin bu getirilerden yararlanmasina okasanmaktadir. Ozellikle, kiigiik
yatirnmcilar ile firmalar arasindaki bilgi asimeinin varlgl halinde, fonlarin

havuzlarda toplanmasinin genel ekonomi icgndigl 6nemin derecesi artmaktadir.

Finansal aracilar, kucuk tasarruf sahiplerininkirigesitlendirmesine de
yardimci olurlar. Ozellikle, sdangic yatinmi ve dolayisiyla genel parasal tutari
yuksek olan yatirim projelerinin g@igi yoksek zarar yaratma potansiyeli, kicik
yatirrmcilarin kendi bdarina riskli projelere yatirrm yapmasini zgtlanaktadir. Bu
noktada finansal aracilar, kuguk yatirimcilaraklggnin bir araya getirilerek, s6z
konusu risklerin yatirimcilar arasinda gddmasi ve dengeli hale getirilmesi
¢esitlendirme yapmaya olanak gayarak, kicik yatirimciyr spesifik riski yiksek

projelerin olasi zararlarindan korur.

Buyuk projeler genellikle uzun donemli finansmarykas gerektirmektedir.
Bircok bireysel yatirnmci ise mitevazi buyukluktgkartfoyund, ihtiyat gidistunden
dolayr uzun donemli nitele sahip ve belirsizlik derecesi dolayisiyla riskirei
yuksek olan yatinmlara Bemayi tercih etmez. Vadelere skin bu bglugun

finansal aracilar tarafindan kapatgdstreclikidite yonetimi (liquidity management)
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olarak adlandiriimaktadir. Uzun dénemli projelesakdénemli tercihleri olan, kiglk
yatirnmcilarin egemeyecgi yuksek getiriler teklif eder. Dolayisiyla, finaals

aracilar, kii¢cik yatinnmcilarin da bu getirilereseresini olanakli kilmaktadir.

Ozetle, finansal aracilar kiiciik tasarruf sahiplerimiyiik 6lcekli projelerin
yararlarini elde etmesini ayarak kaynaklarin etkin gdimina yardimci olmakta
ve boylece iktisadi blyumeye katki sunmaktadiriinansal aracilar, s6z konusu
katkiyi, potansiyel projeleri gerlendirerek ve izleme faaliyetinde bulunarak, &nl
ve riskleri havuzlarda toplayarak, ani likiditedplerini kagilama garantisi vererek

ve islem maliyetlerini azaltarak gercektemektedirler.

Turkiye'deki finansal aracilarin, potansiyel prejeh deserlendiriimesi ve
izleme fonksiyonun yerine getiriimesi faaliyetlegimazaran, fonlarin ve risklerin
havuzlarda toplanmasi ve likidite @gama glevleri aracilgl ile blylimeye katki
sasladiklar digunulmektedir. Kayit di islemlerin goklgu nedeniylesirketlerin mali
tablolarinin guvenilirlikten uzak ofu, teminat bankacgini tegvik etmektedir. Bir
baska ifadeyle, bankalar kredi verme slrecinde Onerigeninati dikkate almakta ve
yeterli teminat gOsterecek varibulunmayansirketlerin riskini Gstlenmekten uzak
durmaktadirlar. Turkiye'nin yapisal sorunlarindaaykaklanan bu durum ¢ok sayida

sirketin finansmana egimini engellemektedir.

Finansal gelimenin iktisadi buyumeye etkisini Turkiye 06zelinde
inceledgimiz  calsmada, finansal sektoérin o6nemli bélimunin  mevduat
bankalarindan olmasi nedeniyle, mali sektér bankacilik sektorl iazen
degerlendirilmistir. Yeterli kurumsallamanin olmadii Turkiye’'de,sirketlerin buyuk
¢ogunlugunun sermaye piyasalarinaséami bulunmamaktadir. Dolayisiyla, finansal
aracllar s6z konusgirketler igin yegane finansman kayhaniteligindedir. Finansal
aracllar icerisinde reel sektére en ¢ok kaynak raktagerceklgtiren kurulylar

bankalardir.

Turkiye'de finansal ge$ime ile iktisadi buyime #kisini konu alan ampirik
calismamizin sonuglari da ekonomideki yapisal problemlémansal gekme-

biyime bglantisini etkilediini gostermektedir. Caimanin sonugclarina gére; banka
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varliklarinin gayrisafi yurti¢ci hasilaya oraninintig hizi, ki basina reel biyime
oranini azaltirken; kredilerin gayrisafi yurticishya oraninin agtihizi, ki basina
reel buyime oranini artirmaktadir. Bu sonucun, bawérliklarinin dgiliminda
belirleyici olan iktisadi politikalardan kaynaklasgd distnilmektedir. Para ve
maliye politikalarindaki geymeler finansal aracilarin etkigine dgrudan etki
etmektedir. Makroekonomik politikalarin  yaninda, nkacilik sektériinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi alanind#asan ilerlemeler de, finansal ggfislik

diizeyine ve dolayisiyla iktisadi buyimeye etki ditadir.

Banka varliklarindaki asiarin, airhikli olarak krediler kanaliyla
gerceklemesi durumunda, varliklarin gayrisafi yurtici hagd oranindaki asf
hizinin iktisadi buyume Uzerindeki olumsuz etkisinazalacg; mali disiplin
kalitesinin iyilestirilmesi ve surddrdlebilir kredi geglemesinin sglanmasi ile

birlikte, s6z konusu negatif etkinin pozitife doegicbeklenmektedir.

Tuarkiye'nin  finansal gelime gostergeleri AB ortalamalarinin  altinda
seyretmektedir (Tablo 3). Ki basina reel bliyumeye katki gayan, kredilerin
gayrisafi yurtici hasilaya orani, AB ortalamasirekitdiginda Turkiye’'deki oranin
dort kati civarinda oldtu gorilmektedir. Turkiye'de, kredilerin gayrisafurici
hasilaya oraninin agthizi 1990-2006 déneminde ortalama yiizde 7 ike@DZZD09
doneminde ortalama yizde 11 oltur. Dolayisiyla AB ortalamasinin sabit kadi
varsayimi altinda, finansal geftie hizinin, her yil 2000-2009 ddnemi ortalamasi
kadar gerceklgnesi halinde, ancak 2024 yilinda AB ortalamasi jaiabilmektedir.
Tahmin edilen modele gore, s6z konusu orandaki eUiZdlik arts hizi Kisi basina

reel buyumeyi yillik ortalama yiizde 2,38 oranind&seltmektedir.

AB ortalamasina yakinsama sulrecinin kisaltilaratarisal getime hizinin
iktisadi buyumeye katkisinin artirilmasi, makroaekmik istikrarin giclendirilerek
surddrdlmesinin yaninda mikro reformlarin da hayggairiimesini gerektirmektedir.
Finansal aracilik slemleri Uzerindeki kamusal ylklerin azaltilarak @h&
maliyetlerinin digurilmesinin, kiicuk ve orta blyukliktekigtmelerin mali sisteme
erisimlerinin kolaylatirilmasinin ve kayit diligin azaltilmasinin, mikro bazda ele

alinmasi gereken oncelikli konular arasinda yergaliisiintilmektedir.
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EKLER

EK-1: 1990-2006 DONEM MODEL VER iLERI

Kamu Kesimi
Toplam .
Kredilerin o o . ¢ Borg Stokunun Borglanma
o Aktiflerinin Kredilerin I¢ Borg Stokunun o .
o Gayrisafi Yurtigi S Gayrisafi Yurtici Gereginin
Kisi Basina Reel Gayrisafi Yurtigi Mevduata M2 Para Arzina o
Yillar . Hasilaya _ . Hasilaya Gayrisafi Yurtici
Bliylime Orani(B) _ Hasllaya Oranindaki Artis | Oranindaki Artis .
Oranindaki Artis _ Oranindaki Artis Hasllaya
Oranindaki Artis Hizi (KM) Hizi (IM) _
Hizi (KR) Hizi (IG) Oranindaki Artis
Hizi (AK)
Hizi (KG)
1989 0,019 0,103 -0,088 0,078 0,111
1990 0,067 -0,008 0,111 0,118 -0,159 0,072 0,375
1991 0,010 0,034 0,045 -0,037 -0,080 0,045 0,382
1992 0,040 0,024 0,070 0,073 0,015 -0,087 0,039
1993 0,061 0,086 0,047 0,386 0,182 0,158 -0,025
1994 -0,071 -0,161 -0,017 -0,031 0,023 0,253 -0,403
1995 0,053 0,030 -0,052 0,006 0,066 -0,009 -0,196
1996 0,052 0,238 0,075 0,084 0,122 0,079 0,757
1997 0,079 0,249 0,158 -0,054 0,001 0,121 -0,108
1998 0,015 0,086 0,124 -0,040 0,059 0,039 0,224
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Kamu Kesimi

o Toplam .
Kredilerin o o . I¢ Borg Stokunun Borglanma
o Aktiflerinin Kredilerin I¢ Borg Stokunun S o
. Gayrisafi Yurtici S Gayrisafi Yurtici Gereginin
Kisi Basina Reel Gayrisafi Yurtigi Mevduata M2 Para Arzina o
Yillar . Hasilaya . . Hasilaya Gayrisafi Yurtici
Bliyime Orani(B) . Hasllaya Oranindaki Artis | Oranindaki Artis .
Oranindaki Artis . Oranindaki Artis Hasllaya
Oranindaki Artis Hizi (KM) Hizi (IM) .
Hizi (KR) Hizi (IG) Oranindaki Artis
Hizi (AK)
Hizi (KG)
1999 -0,060 -0,050 0,270 -0,010 0,356 -0,267 0,648
2000 0,024 0,005 0,026 0,071 0,050 -0,040 -0,239
2001 -0,091 -0,026 0,171 0,806 0,991 -0,149 0,360
2002 0,064 0,352 0,178 0,144 -0,008 -0,231 0,174
2003 0,042 0,036 -0,079 0,007 0,017 0,162 0,270
2004 0,073 0,348 0,032 0,134 0,018 0,318 -0,507
2005 0,070 0,327 0,094 0,147 -0,012 0,350 -1,083
2006 0,048 0,324 0,098 0,212 -0,112 0,207 5,667

Kaynak : TCMB, http://evds.tcmb.gov.{02.052010); TUK, http://www.tuik.gov.tr(02.05.2010).

94




EK-2: 2000-2009 CEYREK DONEMLER ITIBARIYLE VERiLER

N o o o o i Borg Stokunun i¢ Borg Stokunun

Kisi Basina Reel | Kredilerin Gayrisafi Yurtigi Toplam Aktiflerinin Kredilerin Mevduata S

o _ o _ M2 Para Arzina Gayrisafi Yurtici

Yillar Bliylime Hasllaya Oranindaki Artis | Gayrisafi Yurtigi Hasilaya Oranindaki Artis _ _
. Oranindaki Artis | Hasilaya Oranindaki
Orani(B) Hizi(KR) Oranindaki Artis Hizi(AK) Hizi(KM)
Hizi(IM) Artis Hizi(1G)

2000 G1 - 0,025 -0,010 0,163 -0,187 0,071 0,203
2000 G2 - 0,006 0,010 0,066 -0,078 0,104 0,126
2000 G3 0,033 0,008 -0,024 0,045 0,106 -0,035
2000 G4 0,053 0,032 -0,075 0,158 0,094 -0,003
2001 G1 0,044 0,060 0,076 0,010 0,120 0,273
2001 G2 0,013 -0,023 0,210 -0,141 0,817 1,042
2001 G3 -0,029 - 0,067 0,224 -0,259 1,120 1,350
2001 G4 -0,070 -0,149 0,108 -0,293 1,342 1,327
2002 G1 - 0,071 - 0,294 -0,094 -0,232 0,808 0,585
2002 G2 -0,043 -0,358 -0,191 -0,283 0,062 - 0,056
2002 G3 -0,007 -0,358 -0,185 -0,230 0,004 -0,100
2002 G4 0,048 -0,281 -0,133 -0,153 -0,058 -0,159
2003 G1 0,065 -0,118 -0,090 -0,009 0,099 -0,054
2003 G2 0,059 - 0,026 -0,169 0,253 0,182 -0,015
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Kisi Basina Reel

Kredilerin Gayrisafi Yurtigi

Toplam Aktiflerinin

Kredilerin Mevduata

ic Borg Stokunun

ic Borg Stokunun

Yillar Bliylime Hasllaya Oranindaki Artis | Gayrisafi Yurtigi Hasilaya Oranindaki Artis 2 Para A.rzma Gayrisafl Yurte _
Orani(B) Hizi(KR) Oranindaki Artis Hizi(AK) Hizi(KM) Oranindaki Atz Haslaya Oranindakd
Hizi(IM) Artis Hizi(1G)

2003 G3 0,053 0,038 -0,169 0,314 0,141 -0,057
2003 G4 0,039 0,157 -0,097 0,345 0,168 -0,000
2004 C1 0,044 0,141 -0,082 0,266 0,012 -0,003
2004 G2 0,063 0,396 0,032 0,374 -0,170 -0,035
2004 C3 0,073 0,387 0,052 0,355 -0,200 -0,008
2004 G4 0,080 0,256 - 0,004 0,290 - 0,206 - 0,061
2005 G1 0,077 0,281 0,010 0,307 -0,163 - 0,064
2005 G2 0,067 0,192 0,030 0,210 -0,084 -0,067
2005 G3 0,066 0,238 0,058 0,216 -0,100 -0,054
2006 G4 0,071 0,393 0,129 0,244 -0,174 - 0,061
2006 C1 0,065 0,384 0,152 0,181 -0,230 -0,079
2006 G2 0,070 0,430 0,177 0,194 - 0,257 -0,083
2006 C3 0,066 0,342 0,094 0,202 -0,270 -0,113
2006 G4 0,056 0,199 0,042 0,151 - 0,244 -0,121
2007 G1 0,061 0,140 0,037 0,110 -0,141 - 0,091
2007 G2 0,047 0,057 -0,003 0,061 -0,124 - 0,118
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Kisi Basina Reel

Kredilerin Gayrisafi Yurtigi

Toplam Aktiflerinin

Kredilerin Mevduata

ic Borg Stokunun

ic Borg Stokunun

o _ o _ M2 Para Arzina Gayrisafi Yurtici
Yillar Bliylime Hasllaya Oranindaki Artis | Gayrisafi Yurtigi Hasilaya Oranindaki Artis _ _
. Oranindaki Artis | Hasilaya Oranindaki
Orani(B) Hizi(KR) Oranindaki Artis Hizi(AK) Hizi(KM)
Hizi(IM) Artis Hizi(1G)
2007 C3 0,038 0,105 0,022 0,078 - 0,093 - 0,089
2007 G4 0,034 0,148 0,051 0,103 -0,113 - 0,087
2008 C1 0,033 0,222 0,098 0,107 -0,161 - 0,088
2008 G2 0,030 0,218 0,077 0,140 -0,153 - 0,086
2008 C3 0,023 0,197 0,084 0,112 -0,193 - 0,092
2008 G4 -0,005 0,090 0,109 -0,031 0,111 - 0,045
2009 G1 - 0,054 0,009 0,098 - 0,081 -0,105 0,011
2009 G2 0,079 0,011 0,134 -0,111 - 0,087 0,121
2009 G3 -0,089 0,030 0,184 -0,133 0,039 0,206
2009 G4 -0,058 0,109 0,137 -0,018 0,016 0,196

Kaynak : TCMB, http://evds.tcmb.gov.(02.05.2010); TUK, http://www.tuik.gov.tr(02.05.2010).
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EK-3: K iSi BASINA REEL BUYUME KOLMOGOROV-SM iRNOV TESTI

Degisken Kisi Basina Reel Bliylime Orani (B)
N (Gozlem sayisi) 17
Normal Parametreler Ortalama ,02682353
Standart Hata ,053355219

En Ug Farkliliklar Mutlak ,245

Pozitif ,164

Negatif -,245
Kolmogorov-Smirnov Z 1,008
Asimptotik Anlamlilik (2-y6nlu) ,261
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EK-4: 1990-2006 YILLARI VER iLER1 ICIN KORELASYON SONUCLARI

o L L . . o Kamu Kesimi
Kredilerin Gayrisafi | Toplam Aktiflerinin | I¢ Borg Stokunun I¢ Borg Stokunun Kredilerin o
o o S Borglanma Gereginin
Yurtici Hasllaya Gayrisafi Yurtici M2 Para Arzina Gayrisafi Yurtici Mevduata Gavisafi Yurtic
ayrisafi Yurtigi
Oranindaki Artis | Hasllaya Oranindaki | Oranindaki Artis | Hasilaya Oranindaki | Oranindaki Artis y ¢ .
Hasllaya Oranindaki
Hizi (KR) Artis Hizi (AK) Hizi (IM) Artis Hizi (IG) Hizi (KM)
Artis Hizi(KG)
Korelasyon
Kisi Basina ,439 -,407 -,453 -635 677 -,011
katsayisi
Reel Biyime
Anlamlilik
Orani (B) o ,078 ,105 ,068 ,006 ,003 ,968
(2-yonla)
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Ek-5: 2000-2009 YILLARI CEYREK DONEM VER iLERI iCIN KORELASYON SONUGCLARI

Kredilerin Gayrisafi Toplam Aktiflerinin I¢ Borg Stokunun M2 . o
o o I Borg Stokunun Kredilerin Mevduata
Yurtici Hasilaya Gayrisafi Yurtici Hasilaya Para Arzina S .
. _ . Gayrisafi Yurtici Hasilaya |  Oranindaki Artis
Oranindaki Artis Hizi Oranindaki Artis Hizi Oranindaki Artis Hizi _
Oranindaki Artis Hizi (IG) Hizi (KM)
(KR) (AK) (IM)

Korelasyon
Kisi Bagina ,588 -216 -,499 -517 795

Katsayisi
Reel Biyiime

Anlamlilik (2-
Orani (B) L ,000 ,180 ,001 ,001 ,000

yonli)
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