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FINANSAL GELISIM DUZEYI iLE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESIi: AZERBAYCAN
ORNEGI
Aytaj JUMAYEVA

Son yillarda iilkelerde ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iliskiye
artan bir ilgi goriilmektedir. Arastirmacilar, karsilikli iligkilerin etkilerini anlamaya ve bu

iki kavram arasindaki iligkinin yoniinii belirlemeye ¢aligmaktadirlar.

Calisma 3 boliimden olugmakta ve ilk olarak finansal gelisme ve ekonomik
biiylime kavramlari agiklanmaktadir. Bu noktadan haraketle ilk boliimde finansal gelisme
ve finansal sistem kavramlari agiklanmis, daha sonra finansal sistemin fonksiyonlarindan,
finansal gelisimin dl¢iilmesinden, ekonomik biiylime ve ekonomik biiyliime teorilerinden
bahsedilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde iki kavram arasindaki iligki incelenmis ve
literatiir taramasit yapilarak yillar boyunca yapilan calismalar ortaya konulmustur. Bu
kapsamda 1960’lar finanas ve biiylime okulu, 1970’ler McKinnon Show okulu, 1980°ler
finansal serbestlesme politikasina yonelik elestiriler ve 1990’lar Finans ve Igsel bilyiime

konular aciklanmistir.

Son olarak ise konuya iligkin literatiir taramast yapilmis ve 2005-2019 yillari
arasinda Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) iizerinde finansal gelismenin etkisi ampirik
analizle test edilmistir. Bagish degisken olarak GSYIH, bagimsiz degisken olarak ise M3
para arzinin GSYIH icindeki yeri ve SDV kredilerinin GSYIH igindeki yeri ele alinmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, GSYIH, M3 Para Arz1



ABSTRACT
EXAMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
FINANCIAL DEVELOPMENT LEVEL AND ECONOMIC
GROWTH: AZERBAIJAN CASE

Aytaj JUMAYEVA

In recent years, there has been an increasing interest in the relationship between
economic growth and financial development in countries. Researchers are trying to
understand the effects of mutual relations and to determine the direction of the relationship
between these two concepts.

The study consists of 3 parts and firstly the concepts of financial development and
economic growth are explained. From this point of view, in the first part, the concepts of
financial development and financial system are explained, then the functions of the
financial system, the measurement of financial development, economic growth and
economic growth theories are mentioned. In the second part of the study, the relationship
between the two concepts was examined and the literature was searched and the studies
conducted over the years were revealed. In this context, the finance and growth school of
the 1960s, the McKinnon Show school of the 1970s, the criticism of the financial
liberalization policy of the 1980s, and the finance and internal growth of the 1990s are
explained.

Finally, the literature on the subject was searched and the effect of financial
development on the Gross Domestic Product (GDP) between 2005-2019 was tested with
empirical analysis. GDP is considered as the dependent variable, the place of M3 money
supply in GDP and the place of SDV loans in GDP as independent variable.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, GDP, M3 Money Supply
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GIRIS

Finansal gelisme, “etkili finansal aracilik ve piyasalarin yani sira sermaye ve
finansal hizmetlere derin ve genis erisim saglayan faktorler, politikalar ve kurumlar”
olarak tanimlanmaktadir. Bir ekonominin finansal sistemi, finansal piyasalar, finansal
aracilar (kurumlar) ve finansal diizenlemeler (Leonardo 2010) olmak iizere {i¢ ana
bilesenden olusmaktadir. Levine (1997) finansal sistrmin ekonomide bes onemli islevi
yerine getirdigini bildirmektedir: tasarruflar1 harekete gegirmek, kaynaklari tahsis etmek,
kurumsal kontrol etmek, risk yonetimini kolaylastirmak, mal ve hizmetlerin ticaretini

kolaylastirmak.

Ayrica, bir iilkenin finansal sistemindeki yiiksek ilerleme seviyeleri, finansal
hizmetlerin yiiksek erisilebilirligine de yol agmaktadir. Cihak ve ark. (2012), daha genis
diizeyde finansal gelisme, yatirimlar i¢in bilgi saglama, yatirimi kontrol etme,
cesitlendirmeyi ve riski kolaylastirma, tasarruflari harekete gecirme, mal ve hizmet
aligverisini iyilestirme agisindan 6nemli finansal iglevlerin kalitesinde iyilesme anlamina
gelmektedir. Genel olarak bakildiginda finansal sistemin iyi bir sekilde ¢alismasi, finansal
gelismenin saglanmasi durumunda ekonomik biiylimenin de saglanacagi bircok

arastirmacilar tarafindan ileri siiriilmektedir.

Daha hizli bir ekonomik biiyiime ve istikrar elde etmek, makroekonomik politika
yapicilar i¢in en 6nemli politika hedeflerinden biri olmaya devam etmektedir. Boylece,
tiim tlkeler 6rneginde ekonomik biiylime ile finansal kalkinma calismalar1 arasindaki
iliskiye artan bir ilgi goriilmektedir. Arastirmacilar, uzun yillar boyunca bu kavramlarin
birbirleri tizerindeki etkilerini anlamaya ¢alismis ve bu iki kavram arasindaki iliskinin
yoniinii belirlemeyi ve bu iliski i¢cin ekonomik politika tasarimlar1 ve simiilasyonlari i¢in

faydali olabilecek bir model bulmay1 amaglamislar.

20. ylizyilin basindan itibaren finansal kalkinmanin ekonomik biiylime iizerindeki
Oonemi vurgulanmaya baslanmis, Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) ekonomik biiylimede
finansal kalkinmanin 6nemine vurgu yapmis, ancak Robinson (1952) finansal gelismenin
ekonomik biliylimenin gerisinde kaldigini ve Lucas (1988) aralarindaki iligkinin fazla

vurgulandigina dikkat ¢cekmistir. Bununla birlikte, ¢ok sayida ampirik arastirmadan elde



edilen ampirik sonuglar, ekonomik biliylimeyi ve finansal gelismeyi temsil eden
degiskenler arasindaki iligkinin yonii konusunda da tartigsmalara yol agmistir. Halkos ve
Trigoni (2010) 'de belirtildigi gibi, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi tetikledigi
anlamma gelen talebe dayali hipotezden yana olan arastirmacilar vardir. Ote yandan,
finansal geligmenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi anlamina gelen arz-6ncii hipotezden

yana olan aragtirmacilar da bulunmaktadir.

Finansmanin ekonomik biiylimedeki roliine iliskin anlayisimizi netlestiren
arastirmalar, politika sonuglarina sahip olacak ve gelecekteki politika odakli aragtirmalari
sekillendirmektedir. Finansmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine iliskin bilgiler,
politika yapicilarin ve danismanlarin mali sektor politikalarinda reform yapmaya
verdikleri Onceligi etkilemektedir. Ayrica, finansal sistemin uzun vadeli ekonomik
bliylimeyi etkiledigine dair ikna edici kanitlar, finansal kalkinmanin siyasi, yasal,
diizenleyici ve politika belirleyicileri hakkinda acil arastirma ihtiyacinin reklamini
yapmaktadir. Aksine, yeterince bol miktarda arastirma, finans sektoriinlin isleyiginin
yalnizca ekonomik kalkinmaya yanit verdigini gosteriyorsa, bu, finansal sistemlerin
dezenfektanlar1 ve evrimi hakkindaki arastirmalarin yogunlugunu neredeyse kesinlikle

azaltacaktir.



BIRINCI BOLUM
FINANS VE IKTiSADI BUYUME ILISKIiSI

1.1. Finans ve Biiyiime Iliskisine Yonelik Teorik Tartismalar

Finansal sektorlerin  ekonomik kalkinmadaki rolii, yaklasik bir asirdir
tartistlmaktadir. Schumpeter (1911) genellikle bu iligkiyi tartisan ilk ekonomist olarak
bilinir. Gerschenkron (1962), Patrick (1966) ve Goldsmith (1966) gibi iktisat¢ilar da
teorik veya ampirik yollarla finans sektorlerinin ekonomi igindeki 6nemli roliinii ifade
ettikleri icin Shumpeter'i izlemistirler. Fakat, bu konu ile ilgili ¢ogu teori Keynes (1936)
ve Tobin (1965)'e dayanmaktadir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) baz1 geleneksel finansal politikalarina meydan
okur nitelikte teoriler gelistirmistir. Her iki teorisyen tasarruflari artirarak ve ardindan
tesvikler yaratarak finansal sistemlerin ekonomik kalkinma siirecindeki 6nemli etki
yaratacagma vurgu yapmistir. McKinnon - Shaw'un teorilerine gore, hiikiimetler daha
fazla yatinm ve tasarruf istiyorsa, faiz orami tavanlari kaldirilmali ve bu nedenle
hiikiimetler daha enflasyonist para politikalar1 benimsemeye tesvik edilmelidir. O
donemler McKinnon-Shaw un 6nerdigi mali politikalart uygulayan bir¢cok gelismekte
olan iilke, ekonomik kalkinmada dikkate deger biiylime oranlar1 elde etmistir. Fakat bu
durum, bazi iilkelerin asir1 biiylimelerinde faiz oranlarmin degisken olmayan reel

degerinde eksikliklere de neden olmustur (Rajan, 2008: 559 — 563).

1980'lerin baglarinda hizla biiyiiyen bir¢ok iilke ekonomik gerilemelerle karsi
karsiya kaldigindan, McKinnon - Shaw modeli neo-yapisalci bazi ekonomistler tarafindan
elestirildi. Bu donemlerde finansal serbestlesmenin ekonomik gelismenin biiylimesini
yavaglatabilecegine inanan iktisat¢ilar 6ne c¢ikmaya baslamistir. Joseph (1989) bu
iktisat¢ilardan biri olup finansal serbestlesmenin finansal piyasalarda aksamalara yol

actigini savunmustur.

Son yillarda, igsel biiyiime modelleri, finansal kalkinma teorileri i¢cin tamamen

farkli bir yol oldugu diisiiniilen finansal sektorler ve ekonomik kalkinma arasindaki



nedensellik analizleri i¢in yaygin olarak kabul edilmistir. Asagidaki alt basliklarda bu
iligkinin yOniinii ortaya koymaya yonelik teorik anlatimlara yer verilecektir (Laumas,

1990: 377 — 390).

1.1.1 Biiyiime ve Finans iliskisini Aciklayan Yaklasimlar

Ekonomik kalkinma ve finans arasindaki iligkinin dnciileri, Keynesyen iktisatgilar
olarak kabul edilmektedir. Keynesyenlerin finansal baskiya yonelik argiimanlari, uzun
yillar akademik tartigmalara hakim olmustur. Patrick ve Gerschenkron’un (1878)
goriislerine gore, ekonomide bankacilik sisteminin arkasinda sanayilesme dayanmaktaydi.
Ornegin, Ingiltere'de sanayilesmenin baslangicinda, yatirimlar ¢ok fazla sermayeye
ihtiya¢ duymayacak kadar kii¢iik oldugu i¢in aktif bir bankacilik sektoriine ihtiyag¢ yoktu.
Ama Almanya i¢in, finans sektorlerinde, sanayilesmeyi desteklemek i¢in yeterli miktarda
sermaye olmasi kosuluyla, teknoloji bu kadar yiiksek bir seviyede oldugu i¢in sanayilesme

ile bu yatirim biiyiik 6lgekli olmustur (Jung, 1986).

Patrick ve Gerschenkron tarafindan Onerilen fikirlerin ardindan, ekonomik
kalkinma ile finansal biiyiime arasindaki gorece 6zellesmis nedensellik sorunu iizerine
caligmalar bagladi. Bu calismalar, ekonomik kalkinma ile finansal biiylime arasindaki
iliskininin iki modele sahip oldugunu belirlemistir: "6ncii modeli besleme" ve "bir sonraki
sablonu talep etme". Oncii modelin ilk &nerisi, esas olarak ekonomik kalkinmanmn ilk
asamalarinda veya daha az gelismis iilkelerde mevcut olup, 6ncii model i¢in ikinci talep,
ekonomik kalkinmanin daha ileri asamalarinda mevcuttur. Dolayisiyla, nedensellik
baslangicta finanstan biiylimeye dogru ilerler ve bir sonraki modelin biiylimeden finansa

dogru gitmesi beklenmektedir.

Bir sonraki sablonu talep etme modelinde, ekonomik gelisme nedeniyle finansal
hizmetlere olan ihtiya¢ yaratilmaktadir. Dis fonlar i¢in bu gereksinimler, makroekonomik
biiyiikliiklerde hizli bir biiylime olarak artacaktir. Ekonomik biiyiime tiim sektorlerde ¢ok
fazla farkliliga yol a¢tigindan, tasarruf sahiplerinden borg¢ verenlere tasarruf saglamak i¢in
daha fazla finansal hizmete ihtiya¢ vardir. Patrick (1996) fikrini ampirik olarak
dogrulanmis arastirmalarla kanitlamistir (Arestis vd., 2011, 16 — 41).



Cogunlukla bankalarda sunulan biiylimeyi tesvik eden ve bliylimeye bagl finansal
sistemler i¢in argiiman, ilk olarak Rondo Cameron tarafindan duyurulmus ve arastirma
finansal hizmetlerin kalitesinin ve bunlarin etkililiginin énemli bir islevini gosteriyor.
Cameron'un fikirleri agisindan, finansal sektorler, mudilerden girisimcilik becerisine
sahip yatirimcilara daginik ve kiiciik paralart aktarabilir, boylece yatirimcilar i¢in fon

mevcudiyeti finansal aracilik yoluyla etkin bir sekilde artirilabilir.

Ayni zamanda yatirimcilara yonelik tesvikler finansal sistemler aracilifiyla
artirtlabilir. Faiz oranlarindan dagilim araliklari, finans sektorlerini genisleterek ve
finansal hizmetleri iyilestirerek azaltilabilir. Cameron ayrica is akisinin finansal
sistemlerdeki biiylime yoluyla gelistirilebilecegini savundu. Finansal sistemlere erisim
saglamak icin firmalarda teknik yenilik yaratma yoluyla tanitilabilir. Cameron, bu
fikirlerden yola ¢ikarak, 19. yiizyilda Japonya, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Rusya gibi
en basarili sanayilesmis {lilkelerde ekonomik kalkinma ve finanstaki etkilesimleri

incelemek i¢in deneysel arastirmayi da tasarlamistir (Cameron, 1967).

Finans sektorlerindeki kalkinma {izerindeki olumlu etkiler ekonomik biiyiime
tizerinde Goldsmith tarafindan ifade edilmistir. Arastirma, yatirim hacminin artirilmasi ve
verimlilik seviyelerinin iyilestirilmesi ile ikili bir yaklagim iizerinde yogunlagmaktadir.
Goldsmith, biiyiime ve finans arasindaki iliskiye dair daha kesitsel aragtirmalarla 6nemli

ampirik kanitlar1 ortaya ¢ikaran ilk akademisyen olarak taninmaktadir (Goldsmith, 1969).

Genel olarak, Gershenkron, Patrick, Cameron ve Goldsmith tarafindan yapilan bu
caligmalar, 1970'lerde McKinnon Shaw Okulu'na dayanan gelismekte olan veya gelismis
iilkeler i¢in ekonomik kalkinma ve finans arasindaki etkilesim hakkinda olan akademik
tartismalarda yer almaktadir. Fikirlerdeki ana elestiri, nispeten basit olmalar1 ve ampirik
kanitlara gore ¢ok kaba olmalari, ancak ekonomik kalkinmadan finansal biiylimeye kadar

alanda ilgi yaratmalaridir (Gregorio, 2015: 433 — 448).



1.1.1.1. McKinnon - Shaw Biiyiime ve Finans Okulu

1970'ler McKinnon - Shaw Okulu'nda biiyliime ve finans ilizerine arastirmalarin
ana fikirleri, 1970'lerdeki finansal serbestlesme ve finansal baskiya atifta bulunur. Hem
Ronald McKinnon hem de Edward Shaw ekonomik gelisme ile finansal biiyiime
arasindaki iligskiyi agiklamak i¢in baskin argiimanlar1 ag¢iklamis ve bu, McKinnon Shaw
Okulu olarak taninmaya baslanmistir. Tobin ve Keynes hakkindaki celiskili fikirler,
McKinnon-Shaw Okulu hakkindaki tartigmalarla birlikte, faiz oranlarindan
liberallesmenin onaylanmasi ve finansal baski politikalar1 i¢in diger gostergelerden

kaldirilmasi i¢indi.

McKinnon-Shaw Okulu'nun temel teorik ¢ergevesi li¢ onemli araci igerir: finansal
aracilik, riskli geri tasarruf saglayanlar ve riskli tercih edilen yatirimci. Bunlarin modelleri
genellikle para - i¢ modellerdir, ¢linkii 6zel sektdre verilen krediler i¢ borgla
desteklenecektir. McKinnon-Shaw Okulu'na gore yatirim fonksiyonlari, faiz oranlarinin
reel vadesi ile negatif, reel faiz oranlar1 ve tasarruf fonksiyonlan ile pozitif yonde
iligkilidir. Enflasyon orani yiikseldik¢e yatirinmdan elde edilen miktar azaltilabilir.
Aslinda, enflasyonun etkisi hakkinda bagka bir fikir daha var: Arazi miilkiyeti enflasyon
oranlarina karsi korunma saglayabildiginde, mevduatlar bireyler i¢in daha az ¢ekici
oldugu i¢in bireyler mevduatlari bankalardan arazi miilkiyetine kaydirmaya istekli olacak
ve bu durumda arazi talebi gercek zamanl faiz oranlarinda diisiiriilerek canlandirilabilir

(Mckinnon, 1989).

Bu degisimler, arazi fiyatlarin1 normal seviyeden daha hizli ¢ekecek ve bu da
tilkketimde bir artisa ve dolayisiyla yatinmda bir diisiise neden olabilecektir. Aslinda,
finansal baski, tahmini deger i¢in piyasada daha diisiik bir faiz oranindaki nominal vade
nedeniyle ortaya ¢ikar ve buna bagl olarak, bir ekonomi olarak iki olas1 durum olabilir.
Yalnizca sabit bir tasarruf oran1 varsa, mevduat ve bor¢ verme oranlar1 arasinda biiytik bir
bosluk olmas1 muhtemeldir. Ancak gelismekte olan iilkeler i¢in daha gergekei bir durum,
iki ana bor¢ verme ve mevduat oraninin ayni anda var olmasidir. Kredi tahsisleri, teminat
kalitesi, islem maliyetleri, kredi biiylikligii ve itibar gibi ¢esitli kriterlere dayanmalidir.

Diisiik karh yatirimlar genellikle bor¢ verme oranlar1 yeterince diisiik tutulduktan sonra



karl1 hale geldiginden, yatirimlardan kaynaklanan verimlilik azalabilir. Kredi dagitimi, bir
baska dnemli bozulma faktorii olarak rastlantisalliga tabi olabilir. Bu nedenle McKinnon-
Shaw Okullar1 tarafindan onerilen politika, faiz oranlar1 i¢in nominal olarak kurumsal
kisitlamalari kaldirmak ve boylece enflasyon oranlarini diisiirmektir (Neusser ve Kugler,

2008: 638 — 646).

McKinnon ve Shaw'un arastirmalari, ekonomi alaninda McKinnon-Shaw Okulu
olarak adlandirilmasina yol acgan birgok ortak sonuca varmasina ragmen, McKinnon ve
Shaw'in modellerinden bu fikirler arasinda hala bazi 6nemli farkliliklar var. McKinnon
modeli, ekonominin kendi kendini finanse etmekle sinirli olacagi ve yatirimin birgok
onemli boliinmezlikle iliskilendirilecegi varsayimina odaklanir. Bu nedenle, bireysel
katkida bulunanlar ve yatirimcilar arasindaki farklar nispeten daha azdir ve hatta g6z ardi
edilebilir. Bir yatirimer olarak, sermaye biriktirme asamalari, 6rnegin birikim ve diger
finansal varliklar gibi daha fazla yatirnm ic¢in gereklidir. Dolayisiyla yatirimei, ayni
zamanda bireysel yatirimcidir. Dolayisiyla, McKinnon'un modelinde, katkilar ve fiziksel
sermaye agisindan zamanlar arasi tamamlayici var. McKinnon modeli, biiylimeye parasiz
bir yaklagim olarak siniflandirilir - finansal model, Shaw'in modeli ise para yaklasiminin
i¢ yiizlidiir. Shaw'in modeli, modelde McKinnon'in oranini igermiyor ve bu nedenle,
yatirimeilarin kendi kendini finanse etmeleri gerekmeyecegi i¢in tamamlayiciya gerek

olmadigini bildiriyor (Levine, 2007: 688 — 726).

Shaw modelinde finansal araciligin temel islevleri, bireysel mudilerin reel getiri
vadesini artirarak mevduat birikimi diizeyini korumak ve buna bagli olarak kredi
araliklarini genisletmektir. Buna ek olarak, finansal aracilar, kredilendirmede o6lgek
ekonomileri, artan verimlilik, daha diisiik bilgi maliyetleri ve cesitlendirme riskleri gibi

cesitli yontemlerden yatirimcinin gergek maliyetlerini diistirebilir.

McKinnon'un tamamlayic1 goriisii ve Shaw'mm bor¢ arabuluculugu hipotezi
birbiriyle c¢elismez, ¢iinkii yatirimin hem i¢ hem de dig faktorlerle ayn1 anda finanse

edilmesi gerekir. Shaw'un modeli, gelismis veya sanayilesmis iilkeler i¢cin daha uygunken,



McKinnon'un ¢alismalari, Shaw'un modeline nispeten karmagsik finansal sistemler

igerdiginden, gelismekte olan ekonomilerle daha ilgilidir.

McKinnon-Shaw argiimanlarini izleyen ¢alismalarin birgogu, cesitli 6zel
yaklasimlar iizerinde genislemistir. Resmi makroekonomik modeller, mevduat oranini
piyasa tahmini degerinin altinda sinirlamak i¢in hiikiimet ve organlari tarafindan finansal
baskinin kullanildigr Kapoor, Galbis ve Freight tarafindan gelistirilmistir. Reel paraya
olan talep, enflasyon oranini ve dolayisiyla sabit bir nominal faiz oraninda para
bakiyelerine olan talebi ve ardindan enflasyonu artirarak azaltilabilir (Jayaratne, vd.,
1996: 639 — 670).

Matheson ve Kapoor'un finansal baski modeline gore, eger faiz orami tavanlari
gevsetilirse, etki zorunlu Kkarsiliklarla saglanabilir. Sifir enflasyonun varligim
stirdiirirken, bu mevduat faizleri igin daha sabit bir rezerv orani kullanilarak bir tavan
belirlenmelidir. Enflasyon arttik¢a kredi ve mevduat faizleri arasindaki araliklar daha
uzun olacaktir. Bu modellere iliskin bu goriislere gore, ekonomi politikasi, belirli bir
enflasyon oraninda, bu finansal sistemlerin bor¢ verme kapasitesini artiran azaltilmis
rezerv gereksinimleri anlamina gelir. Galbis, Harrod-Domar modeline dayali iki sektorlii
bir model sunmustur: Finansal baski, sermayeye daha diisiik sabit getiri oranina sahip
geleneksel bir sektor ve daha yliksek karliliga sahip modern bir sektor biciminde bir arada
varolmaya neden olur. Nispeten diisiik mevduat orani, geleneksel sektorde yiiksek oranda
kendi kendini finanse eden yatirimlarla sonuglanir. Bu mevduat oranindaki bir artis, ek
para talebiyle sonuglanir ve bu nedenle, bu modelde, esas olarak banka kredileriyle finanse
edilen daha yiliksek miktarda yatirima izin verilecektir. Yatirimlarin bilesimindeki bu

onemli degisiklik, yatirrmlarin verimliligini artirmaktadir.

Dinamik modeller, makroekonomik istikrar politikalarina bir yaklasim olarak faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi {lizerindeki etkiyi gosterme olasiligini saglamak ig¢in
Kapoor, Matheson ve Freight tarafindan gelistirilmistir. Arastirmalarina gore, faiz
oranindaki serbestlesmenin iki yonlii bir avantaj igerdigi sonucuna varabiliriz: (2) uzun

vadeli ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkiye sahip olmak; (b) para politikasi



programlarint istikrara kavusturmanin kisitlayici etkilerinin azaltilmasi (Harrison vd.,

2009).

1.1.1.2. Kritik Finansal Serbestlesme Okulu (1980)

McKinnon-Shaw Okulu'ndan sonra biiyiime ve finans {lizerine ilk 6nemli okul,
makroekonomik istikrar a¢isindan finansal deregiilasyondaki en kritik konulara odaklanan
Neo-yapisalct bir okuldur. Taylor (1983), Neo-yapisalct okul hakkindaki arastirmay1 iki
ana argiimanda birlestirmis ve 6zellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in 6zel bir model
gelistirmistir. Birincisi, Taylor'un modeline gore, enformel finansal piyasalar, finansal
liberallesmenin ekonomik bilylimeyi hizlandirmak i¢in bir firsat olup olmadigini
belirlemede baz1 6nemli etkilere sahiptir. Mevduat faiz oranlarindan ger¢cek zamanli bir
artis, finansal varliklarin kredi piyasasindan transferine neden oldugundan, finansal
aracilik gereklilikleri, zorunlu karsiliklarin varligi nedeniyle reddedilecek ve organize
olmayan para piyasasinda rezerv i¢in bu sartlar gegerli degildir. Ayrica, kredi arzi
tizerindeki en caydirici etkilerin kapsami, finansal varliklarin kaldirim piyasasinin digina
ne Ol¢iide ciktigina veya korumalarin enflasyonundan ne 6l¢iide uzaklastigina baghdir

(Demirgiig, 2006).

Bagka bir argliman, Taylor'un yiiksek faiz oranlarindan kaynaklanan ve efektif
talebin daha fazla ¢Ookmesine yol acan basingli enflasyonun maliyeti hakkindaki
goriismelerinin sonucuna vartyor. Aslinda bu argliman, finansal sistemler kii¢iilmese bile
her zaman gegerlidir, ¢linkii etkin talebi zayiflatmak i¢in tasarruf egilimi artirilabilir. Neo-
yapisalct arglimani destekleyen birkag dnemli varsayim vardir: Birincisi, orgilitlenmemis
para piyasalarinin tam rekabet i¢inde olmasidir; ikincisi, yatirim performansindan degil,

yatirimdan elde edilen kiimiilatif tutarin dikkate alinmasidir.

Finansal serbestlesmede kritik okul i¢in bir baska zorluk, makroekonomik
politikanin mikro ekonomik takviyesidir. Weiss ve Stiglitz (1981) tarafindan yapilan
aragtirmalar, kredi piyasasindaki dengesizliklerin hiikiimet miidahalesinden ¢ok
etkilenecegini gostermektedir. Onlarin argiimanlarina gore, islemin niteligi kredinin

fiyatindan etkilenebilir ve takas disi bir piyasa ile sonuglanabilir. Yiiksek oranda



temizlenmis bir piyasadaki faiz orani, kotii borglular i¢in ¢ok ¢ekici olabilir ve daha fazla
yatirimeinin gorece daha yiliksek yatirim projeleri riskini tercih etmesine yol agabilir ve
bu nedenle borglularin temerriide diisme olasilig1 daha yiiksektir. Bankacilik sektoriiniin
takas seviyesi piyasasina girmesiyle faiz oranmnin artmasi daha az olasidir. Mikro
ekonomik diizeydeki amaglar agisindan, bu olumsuz sonuclar tek bir serbest kredi

piyasasimnin eksikliklerinden kaynaklanmaktadir (Beck ve Torre, 2006).

Mankiw (1986), faiz oranindaki bazi kiigiik degisikliklerin kredi verenlerle
gruplarin risklerini degistirebilecegi bir finansal ¢okiis modeli sunmaktadir. Kredi
basvurusu sahipleri beklenen getirileri i¢in finansal aracilik saglamak konusunda c¢ok
riskliyse, serbest kredi piyasasinin ¢ékme olasiligi daha yiiksektir. Olaganiistii sonug ciddi

bir mali krizi temsil eder.

Stiglitz (1985) ve Schleifer (1986), daha az sayida yatirimciya sahip bir girket
biciminde yonetigimi denetlemek i¢in bunlardan hi¢birine 6deme yapmayabilecegini 6ne
stirdiikleri ana vekil sorunlarini arastirdilar. Piyasada bahsedilen bu ¢aligsmalarin bir diger
grubu, mevduat sahipleri ile kredi verenler arasindaki bu asimetrik bilgi nedeniyle
gelismekte olan bankalara yol acabilecek kredi piyasalarinda yer alan asimetrik bilgiler
hakkinda sorular yonelterek basarisiz olmustur. Diamond'in (1984) maliyetli test
fikirleriyle tutarl1 olarak, bankacilik sektorleri sadece izleme maliyeti nispeten diisiik olan
yatirim projelerinde basar1 veya basarisizlig test edebilir. Bilgi asimetrisi, diger piyasa
aksakliklar ortaya ¢ikarmasa bile, denge kredisi tayinlamasina yol agabilecek irrasyonel
sermaye ve maliyet kontrolii sorunlarina yol acar. Sigorta piyasalar1 i¢in ahlaki tehlike,
ekonomik gelisme ve finansal aracilik igin 6nemli bir konudur. Pyle Research'e (1991)
gore, mevduat sigortas: ile daha siki sermaye gereksinimlerinin getirilmesi, varligin

riskinde bir artisa yol agabilir (Berthélemy vd.., 2016: 300 — 328).

1.1.1.3. i¢sel Biiyiime ve Finans (1980 — 1990)

Finansal biiylime ile ekonomik kalkinma {izerine arastirmalar, 1970'lerdeki oncii
¢alismalari, 1970'lerde McKinnon-Shaw Okulu ve 1980'lerde Critical-School of Financial
Liberalization'1 takiben daha gergekc¢i, kapsamli ve bilimsel hale geldi. 1980'lerin
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sonlarinda, 6zellikle 1990'larda izlenen teorik arastirmalardan elde edilen ana fikirler, esas
olarak, i¢sel biiylime yapilarinin bulundugu bir ortamda uzun vadeli ekonomik gelisme ile
finansal biiylime arasindaki iligkiyi arastirmakla ilgiliydi ve bu okul, endojen biiyiime ve
finans okulunda oldugu gibi taninir. Temel soru, finansal kalkinmanin esas olarak kisi
basina ¢ikt1 veya gelir olarak tanimlanan siirdiiriilebilir ekonomik biiytimeyi destekleyip
destekleyemeyecegidir ve ayrica temel fikir, finansmanin  bir ekonomi olarak bu toplam
yatirimlarin - verimliligi {izerinde dissalliklar1 oldugudur. Ig¢sel biiyiime ve finans
okullarma gore, Olgege gore azalan getiri (DRS) nedeniyle sermayeden kaynaklanan
marjinal trindeki (MPK) disiis, finans sektorlerindeki gelismeyle dengelenebilir.
Sanayilesmis iilkelerle ilgili bazi arastirmalar igin, sadece borsa dikkate alinirken,
yiikselen ekonomiler igin borsalar hakkinda daha az arastirma bulunmaktadir (Bencivenga
ve Smith, 1991).

Bencivenga ve Smith (1991), igsel biiylime ve finans okulu i¢in ilk yayinlanan
argliman, mevcut tasarruflarin yatirimcilarin varliklarin1 daha akigkan ve biiylimeye
kaydirmalarina izin verilen daha verimli projelere yatirilabildigi bir model olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle yatirimeilar belirsizlik nedeniyle gelecekteki likidite
gereksinimlerini kargilar, bu da bireysel yatirnmcilarin iki tiir varliga sahip olabilecegini
diistindiiriir: likit varliklar ve likit olmayan varliklar. Likit olmayan varliklar daha iiretken
ama ayn1 zamanda riskli iken likit varliklar giivenlidir ancak daha az tiretkendir. Finansal
aracilar gibi finansal temsilcilerin ortaya ¢ikmasi, daha riskli ve yiiksek iiretken varliklara
yatirim yapma egilimindedir ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi hizlandirir. Bireysel
yatirimeilarin  gelecekte likidite gereksinimleri oldugundan, bankalar gibi finansal
aracilar, biliyiik miktarlarda yiriirlikte olan diizenlemeler nedeniyle mevduat
sahiplerinden gelecek ongoriilebilir likidite gereksinimleriyle kars: karsiya kalmaktadir.
Boylelikle bankalar, yatirim fonlarini verimli bir sekilde tahsis etme kabiliyetine sahiptir
ve bu durumda, finansal aracilarin varlig1 nedeniyle insanlarin artik likit yatirim projeleri
ile karsilasmalar gerekmemektedir. Yukaridaki arglimanlara benzer bir sekilde, Starr ve
Smith (1995) likit riskin uzun vadede bir dizi farkli yatirim projesini azaltan finansal

kurumlar tarafindan azaltilabilecegini soyliiyor (Bencivenga ve Smith, 1997: 97 — 122).
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I¢sel biiyiime modelleriyle ilgili baska bir ¢calisma grubu, ¢oklu denge noktalari ve
yoksulluk tuzaklar1 hakkinda bazi tartismalar da dahil olmak {izere, ekonomik kalkinma
ve finans arasindaki iliski olasiligi ile ilgilidir. Greenwood ve Jovanovitch (1990)
tarafindan olusturulan igsel modellere gore, ekonomik gelisme ve finansal biiylime
arasinda pozitif bir ¢ift yonli iliski olmaktadir: (a) finansal aracilarin en Onemli
islevlerinden biri, az yatirim ile maksimum kar elde ederek calismak icin bilgi toplamak
ve analiz etmektir. Mevcut fonlar, daha iiretken projelerde bir finansal araciya
yonlendirilebilir ve bu nedenle yatirimlarin etkinligini artirarak ekonomik biiyiimeyi
canlandirabilir; (b) ekonomik kalkinma, maliyetli mali yapilar gelistirmek icin gerekli

araglar1 saglar.

Saint-Paul (1992), finansal biiyiimenin teknolojik se¢enekler ve isgiici piyasalari
tizerindeki etkisine katilan bir model gelistirmistir. Bu modelde her kisi i¢in iki teknoloji
secenegi vardir: Ilk teknoloji diisiik iiretkenlik igerir, ancak cesitlendirmeye izin verir;
ikincisi daha tiretken ve uzmanlagmistir. Finansal piyasalarin olmadigi durumlarda riskli,
titiz ajanlar yiiksek verimlilik yerine teknolojik esnekligi tercih eder. Finansal kurumlar,
bu olumsuz talep soklarindan korunan insanlarin olmasini saglamak icin aracilarin daha
cesitli bir portfoye sahip olmasina izin verir. Bu, isgiicii piyasalarinda daha fazla

boliinmeye neden olacaktir (Saint-Paul, 1992: 763 — 769).

Bircok denge noktasinin olas1 varligi, icsel biiyiime teorilerindeki en 6nemli
ozelliklerden biridir. Bu, Saint-Paul modelindeki (1992) mali gelisme ile baglantili olarak
gorilmektedir. Diisiik denge noktalarinda, finansal kurumlar daha az gelismistir ve bu
nedenle insanlar daha az iiretken ama daha az riskli olmay1 segerken, finansal kurumlari
gelistirmek i¢in daha az tesvik vardir. Bu ekonominin daha az gelismis bir devlette sikisip
kalmas1 daha olasidir. Daha yiiksek denge noktalarinda, finansal kurumlar nispeten
yiiksek diizeyde gelismistir, teknoloji daha risklidir, uzmanlagmistir ve bu nedenle daha
az esnektir. Sonug olarak, biliylimeyi artirmak i¢in daha modern finansal piyasalara ihtiyag
duyulacaktir. Dahasi, baz1 benzer ¢aligmalar, iilkeler arasinda kosullu yakinlagmanin yani

sira ¢oklu biiylime yollarindan da bahsediyor. Yakinsama kavramlarinin, endojen biiyiime
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yapilarinin bir baska 6nemli 6zelligi oldugu unutulmamalidir (Saint-Paul, 1992: 772 —
781).

Diger bir i¢sel biiyiime tiirii - Berthélemy ve Varoudakis (2016) tarafindan finansal
sistemlerden gelen bu olumlu etkilerin sermaye verimliligini artirdigi ve sonug olarak
tasarruf yoluyla ekonomik kalkinmayi artirdigini sunan finansal modeldir. Bu model,
ekonomik gelisme ile finans arasindaki nedenselligin iki yonli agiklamasina
odaklanmaktadir. Birincisi, bu tasarruflar, finansal sistemlerle ilgili bilgilerin toplanmasi
ve incelenmesi yoluyla daha verimli projelere ydnlendirilebilir. Ote yandan, imalat ve
tarim gibi reel sektorlerdeki gelisme, tasarruf hacminin artmasia yardimci olur. Mali
sektorlerden genisleme, mali piyasalarda calisma siirecine dayanmasina ragmen, daha
yiiksek teknik verimlilikle sonuglanir (Varoudakis, 2016). Dahasi, Yoksulluk Tuzagi'nin
finansal sistemlerdeki az gelismislikten kaynaklanmasi oldukga olasidir (Berthélemy ve
Varoudakis, 2016: 300 — 328).

King ve Levine (1993a, 1993b) Romer (1990), Grossman ve Helpman (1991) ‘deki
aragtirmaya benzer bir Schumpeter’ci Bliylime Modeli gelistirmisler. Bazi belirli
girisimciler, finansal aracilarda ve piyasalarda, verimlilik iyilestirmeleriyle biiylimenin
artirllabilecegi, daha yenilik¢i miidahaleleri tesvik edilmesinin gerekli oldugunu
diistinmektedir. Bu tesvikler, finansal sistemlerden risk g¢esitlendirmesi, kaynak

havuzlamasi vb. gibi ¢esitli temel islevler araciligiyla ¢calismaktadir.

Modern finansal sistemlerin basarili inovasyon firsatlarini artirma olasiliginin
daha ytiksek olduguna inanmak zor degildir. Bu tezdeki finansal sistemleri saglama islevi,
esas olarak bu tezin baska bir boliimiinde sunulan Levine (1993, 1997) tarafindan yapilan
arastirmaya atifta bulunmaktadir. Ekonomik kalkinma ve finans arasindaki kanallarin
aktarimi bu tezin baska bir boliimiinde tartisilacak ve sunulacaktir. Hiikiimet 6nlemleri
biiyiimede incelenecek - kredi piyasasi veya piyasalarin reddedilmesi yoluyla Roubini ve
Sala-i-Martin (1992) tarafindan finansal modeller incelenecek ve bu hiikiimet 6nlemleri,
i¢sel biiyiime teorilerinde yeni bir fikir olarak goriilecektir (Roubini, 1992). Ornegin,

finansal baskinin, bu igsel biiylime teorilerinde dlgege gore azalan getirilerden yoksun
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olduguna karar verilebilir. Bu modelde, hiikiimetler, kolayca enflasyonist gelirler
tirettikleri i¢in finansal baskida ekonomik politikay tercih edebilirler. Finansal baski, bir
kisinin enflasyon vergisi i¢in 6nemli olan biiyiik miktarda nominal parayla harcama
yapmasina neden olabilir. Yiiksek gelir vergilerinin varliginda, hiikiimetler enflasyon
seviyelerini artirmak i¢in finansal sistemleri bastirabilir ve daha sonra sermaye verimliligi
ve tasarruflardan kaynaklanan miktarlardaki finansal baski {izerindeki en olumsuz etkiler
acisindan biiylime azaltilabilir. Mattesini (1996) tarafindan agiklanan baska bir model,
kredi piyasasinin, ortiisen bir teorik temele dayanan asimetrik bilgi nedeniyle karakterize
edilmesine izin verdigini gostermektedir. Mali aracilar tarafindan maliyetleri izleme
yetenegi, ekonomik biiyiimeyi artirmada baskin bir faktdr olarak goriiliirken, gergekte
maliyetlerin mali kurumlar tarafindan izlenmesi, mali sistemlerin etkinliginin iyi bir
gostergesi olarak kabul edilecektir. Harcamalari izleme gostergesi, ampirik ¢aligmalari
izleyenler i¢in bor¢lanma ve bor¢ verme oranlari arasindaki aralik {izerinden tahmin
edilecektir. Yiiksek maliyet kontrolii ile ekonomik biiylime azalacak, bu da bu ugurum ile
ekonomik kalkinma arasinda negatif bir iliski oldugu anlamina gelir. Bencivenga ve
Smith'in (1993) bu modelleri burada tartisilmaya degerdir, ¢linkii bu model ekonomik
biliyiimeyi ortaklasa belirleyen ancak ekonomik kalkinmayi olumsuz etkileyen kredi

tayinlamasini igerir (King ve Levine, 1993 a).

Finans okullarimin 1990'lardaki gelisiminden son noktalar, bu biiylime teorilerinde
borsalarin varligi ile ilgilidir. Bu ¢alismalar genellikle sanayilesmis iilkelerde etkili olup
gelismekte olan ekonomilerde daha az 6nemlidir. Bu ¢alismalarin tartismasini borsalarla
ayirmanin temel nedeni, borsalarin finansal aracilar veya kuruluslarla klasik ekonomik
kalkinma tartismalarindan farkli sonuglar verme egiliminde olmasidir. Atje ve
Jovanovitch (1993) borsalarda endojen modellere uygulanan bir model sunmaktadir.
Hisse senedi piyasalarinin temel iglevi, yatirimcilar1 6zel risklere karst kotii dis etkenlere
kars1 sigortalamak, yatirimcilarin yatirim projeleri hakkinda daha fazla bilgi edinmelerine
yardimci olmak ve bdylece risklerini azaltmaktir. Levine (1991) ayrica, borsanin
ekonomik biiylimeyi iki yolla artirabildigi i¢sel biliylime teorileri {izerine yaptig1 onceki

arastirmasina dayanarak daha basit bir model gelistirmistir: likit risk diistisleri ile
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tiretkenlik ve risk. Hisse senedi piyasalarinin olmamast durumunda saglanan destek, riskli
yatirimeilarin performans dalgalanmalar1 nedeniyle sirketlere yatirim yapmaktan men
edilebilecegidir. Yatirimcilar, daha gesitli yatirnm portfoylerini takip etmelerine izin
vererek bu riskleri azaltmak i¢in hisse senedi piyasalarini etkin bir sekilde kullanabilirler.
Ote yandan, likit dalgalanmalar, bir kisinin varliklarini diisiik bir getiri oranryla satmasini
gerektirebilir. Miilkiyet daha kolay devredilebilir, boylece borsalar riski azaltabilir. Riskin
ortadan kaldirilmasindaki bu azalma, firmalarin daha fazla yatirirm yapmasia ve
dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi hizlandirmasina olanak tanir. Bu ¢alisma ayni zamanda
finansal piyasalardaki ytliksek vergilerin uzun vadeli ekonomik kalkinma iizerinde 6nemli

bir olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir (Demetriades ve Luintel, 1996: 359 — 374).

Icsel biiyiime modelleri ile ilgili ¢alismalardaki en 6nemli 6zellik, ekonomik
kalkinmanin biiytime hizindaki artisin siirdiiriilebilmesidir, bu da teknolojik ilerleme
hizinin hesaplamali modeller araliginda icsel olarak belirlenebilecegini ortaya
cikarmaktadir. McKinnon-Shaw okuluna gore ise ekonomik kalkinmada kisa vadeli
biiyiimeyi diisiinmek, sadece fiziksel sermaye birikimine bagl olmaktaydi. I¢sel biiyiime
teorileriyle ilgili bircok literatlire dayanarak, sermaye birikimini gelistirmek ve liretken
biliylimeyi tegvik etmek i¢in finansal sistemlerin temel islevleri asagidaki noktalarda
Ozetlenebilir: (a) finansal sistemler gesitlendirmeyi, riskten korunmayzi, risk havuzunu ve
ticareti tegvik etme yetenegine sahiptir; (b) finansal sistemler, bir toplumun kaynaklar
verimli bir sekilde tahsis etmesine yardimci olabilir; (¢) finansal sistemler, yoneticileri ve
kontrolleri bagimsiz olarak kontrol edebilir; (d) tasarruflar, finansal aracilik ve aracilar
araciligiyla etkin bir sekilde seferber edilebilir; (f) mal ve hizmet aligverisi finansal

sistemler tarafindan kolaylastirilabilir (Levine, 1993, 1997 ve 2004).

1.2. i¢sel ve Dissal Biiyiime Modelleri

Finansal ve ekonomik kalkinmanin dinamik yapisi, hem digsal hem de igsel
biiylime modeli kullanilarak en 1yi sekilde analiz edilir. Ancak, finansal sektore ¢ok yonlii
katkilar iizerine modellemedeki karmasikligin (dogrudan performans etkilerinden

ekonomideki sinyal giicline, arabuluculuk ve risk yonetimine kadar) teorik olarak
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kapsayict herhangi bir modele dahil edilmesi zordur. Bazi iktisat¢ilar, finansal biiyliimenin
Olciilmesinden kaynaklanan kritik faktorleri iceren c¢esitli bliyiime modelleri gelistirmis
olsa da, bunlarin higbiri hem biiyiime fikirlerini hem de finansal faktorleri ayni anda tam

olarak yakalayan kapsamli bir model olarak kabul edilemez.

Genel olarak, teorik biliyiime modellerinin gelistirilmesinden finansmana kadar
olan siirecte birkag temel zorluk vardir. Birincisi, ekonomistler arasinda digsal bir biiyiime
modeline mi yoksa i¢sel bir bilylime modeline mi ihtiyacimiz oldugu gibi en temel teorik
temeller hakkinda hala bazi tartismalar var. Aslinda, ayni ¢ergeveden iki farkli yaklagim,
bu finansal faktorlerin teorik ¢er¢evemiz i¢inde i¢sel olarak baskin faktorlerden biri olarak
kabul edilip edilemeyecegini ileri siirmektedir. Ancak son yillarda, bu i¢sel modellerin
biiyime ve finans arasindaki iliskiyi agiklamada nispeten daha iyi oldugu kabul
edilmektedir. ikinci olarak, ekonominin kalitesi acisindan reel sektdrler ile bu teorik
calismalarda ortaya ¢ikan finansal faktorler arasindaki farkliliklar ile ilgili bir soru var.
Ekonomi olarak reel sektorler (imalat, tarim, yatirim, ticaret gibi) ile finansal faktorler
arasinda bazi farkliliklar olmas1 gerekir, ancak soru bu farkliliklarin finansal faktorlerle
yapilan biiylime caligmalarinda onemli olup olmadigidir. Diger bir deyisle, temel
argliman, finansal sektorlerin ekonomik kalkinmada reel sektorlerle ayni rolleri oynayip
oynayamayacagidir. Ugiinciisii, teorik modellerde finansal biiyiimenin &lgiimleri her
zaman tartismalidir. Ampirik arastirmada, finansal biiyiime gostergeleri ¢ok cesitlidir,
ancak bu Olclimler yerel ekonomik durumlara veya diger pratik kosullara dayanma
yetenegine sahiptir. Finansal bliylimeyi 6l¢gmek i¢in dogru gdstergeyi segme sorunu, reel
ekonomik degiskenlerden bagimsiz olmasi gereken teorik modellerde daha da 6nem

kazanmaktadir (Fry, 1978).

Bu nedenle, bu teorik goriisler agisindan biiyiime ve finans arasindaki iligkilerin
daha iyi anlasilmasini saglamak i¢in finans ve kalkinmanin iliskisine ve etkisine bakmak
icin li¢ ayr1 biiylime modeli olusturulmustur. Ek olarak, digsal ve i¢sel biiylime yapilari

arasindaki bu farkliliklarin bir agiklamasi da sunulacaktir.
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Finansal ve ekonomik karsilikli iligkilerden sistematik olarak yararlanmak igin,
finansal sektdrlerin ekonomik kalkinmadaki kritik roliine teorik destek saglamasi gereken
bazi temel teorik tartigmalar1 arastirmak gerekir. Yapinin finansal faktorlerle biiylimesine
atifta bulunuldugunda, iligkilerini yorumlamak icin farkli teorik yaklasimlar ve
ekonominin gelisimi 1g181nda, yani uzun vadeli ekonomik biliylimede ekonomik davranig
tizerindeki etkiyi analiz etmek i¢in iki farkli yaklasim vardir: digsal yaklasim ve icsel
yaklasim. Bu boliim, temel teorik fikirlerden dissal ve i¢sel biliylime yapilarina bazi genel

girislere odaklanmaktadir (Galbis, 1977).

1.2.1. Digsal Biiyiime Teorisi

Bu teorinin kurucusu, Solow (1956) bitylime oraninin niifus artis hizi ve teknolojik
ilerleme tarafindan belirlendigini 6ne stirmiistiir. Her ikisi de siirdiiriilebilir biiylimenin
bir disg faktorii olarak goriiliiyor. Solow modeli, 6l¢ege gore sabit getiri agisindan bir
tiretim fonksiyonu ile uzun vadede ekonomik biiyliime teorilerini ifade eder. Bu model,
tiretimin tiikketime ve yatirima boliinmesini ve bunun sermaye olusumu tizerindeki etkisini
inceler. Ek olarak, Solow modeli, uzun vadeli biiylime oranlarinin niifus artis oranlari,
verimlilik artis1, isgiicli yapis1 ve teknoloji gibi dis faktorlerle yakindan iliskili oldugunu
savunuyor. Bu dis faktorler istikrarli gelir diizeyini agiklar. Solow modelindeki Cobb-

Douglas iiretim islevi asagidaki gibi tanimlanmistir (Solow, 2001: 283 - 288):
Y=AeMK?aL1? 0<a<l1 Q)

Yukaridaki denklemde, Y, K, L, A, e ™ ve a, dis biiylime oranlar igin sirasiyla ¢ikti,

sermaye, emek, "verimli emek", teknoloji ve emegin paylarini ifade eder (Pack, 1994).

Solow (1956), farkl1 iilkelerdeki farkli ekonomik biiyiimenin nedenlerini incelemis
ve teknolojik ilerlemenin bir dis fenomen olarak goriildiigii bir dig biiylime plani
Onermistir. Bu cergeve 6zellikle dnemlidir, ¢iinkii altyapinin birikim islevini agiklamaya
yardimei olur ve teknolojideki ilerlemelerin degerini vurgulayarak, biiyiimeyi siirdiirmek
icin ekonominin arkasindaki itici glic olduklarin1 varsayar. Solow (1956), 1950'lerde
yaygin olarak kullanilan bir model gelistirmistir. Bu ¢ergeve, emek ve sermayenin azalan

getirileri oldugu fikrini benimsemekteydi. Ulkedeki sermaye birikim miktar1 kadar artar.
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Niifus artis1 ve deger kaybi, her is¢inin liretim diizeyini diisiirlir ve dolayistyla sermaye
miktar1 da azalir. Bu biiylime, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye yol acar. Solow'un
modeli, bu iilkelerin yeni teknolojileri kullanarak siirdiiriilebilir biiyiimeyi geride
birakabileceklerini gdsteriyor. Model ayni zamanda uzun vadede kisi basina liretimin

tilkenin tasarruf oranindan biiyiik 6l¢iide etkilendigini vurgulamaktadir.

Model, bir ulusun biiylimesi i¢in, geri doniislerde bir diislis olsa bile, dis etkinin
olmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Digsal faktor, kaynaklar kit oldugunda bile {iretimi
miimkiin kilan yeni bir teknolojinin formiilasyonudur. Bir iilkede teknoloji gelistiginde
ilke bliylimeye ve yatirim yapmaya baslar. Model ayn1 zamanda az gelismis iilkelerin
hizla biiyiimesi i¢in gelismis iilkelere benzer teknoloji ve tasarruf oranlarina sahip
olmalar1 gerektigini savunuyor. Grafts ve Toniolo (1996), bu teorinin biiylime oranlari ile
kisi basina gelir arasinda ters bir iligskiye isaret ettigini belirtmistir. Yani kisi basina diisen
gelir arttiginda biiyiime hiz1 diigsiiyor. Sonug olarak, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda gelir yakinsamasi, yabanci ve yerli yatirnmlarin ortaya c¢ikmasiyla ortaya
cikmaktadir (Obsfeld, 2008). Solow modeli, gelismekte olan iilkelerde degil, gelismis
ilkelerde basariyla uygulanmistir (Tawiri, 2010).

Disgsal biiylime teorisi yaklasimi, uzun vadede ekonomik biiyiimenin teknolojik
ilerleme gibi digsal olarak tanimlanan degiskenlere bagli oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, i¢sel biiyiime modeli, uzun vadeli biiylime oraninin beseri sermaye
bilesimi gibi bazi i¢sel degiskenlerden etkilenebilecegini savunmaktadir. Digsal biiylime
teorilerindeki kilit faktor, sabit durum dengesinde digsal olarak tanimlanmis bir biiylime
oranina yol acan sermaye getirilerinde bir diigiisiin varligidir. Diger bir deyisle, digsal
biiylime teorileri, kararli durum dengesinde sadece etki diizeyi oldugunu, ancak uzun
vadede biiyiime etkilerinin ekonomik biiyiimeyi tetiklemedigini gostermektedir. Digsal
biiyiime modelinin daha iyi oldugunu anlamak i¢in, burada kararli durum dengesinde sabit
biliylime oranim agiklamak i¢in Soya modelinin basit bir versiyonu gosterilmektedir.
Dissal modellerde, ekonomik davranisin uzun vadede bir etkisi vardir. Bununla birlikte,
endojen modellerin aksine, istikrarli durumda ekonomik biiylime seviyesinin bilylimesi

tizerinde herhangi bir etkisi olmamaktadir (Greenwood ve Jovanovic, 1990).
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1.2.2. i¢sel Biiyiime Teorisi

Genel olarak, ekonomik biiyiime kavrami ii¢ faktore atfedilir: emekte biiylime,
sermayede biiylime ve teknolojik ilerlemede biliylime. Bu digsal biiylime teorilerinin
151g¢inda, uzun vadede ekonomik biiyiime, digsal teknolojik ilerleme gibi dissal olarak
onemli degiskenlere gore bir avantajdir. Bu nedenle, insan sermayesi, teknolojik faktorler,
tasarruflar ve yatirim gibi bazi ekonomik davranislar, istikrarli durum biiylime oranlarini
etkileyemezken, igsel bliylime teorisi, politikalarin uzun vadeli sabit durum perspektifinde
biiyiimesini etkileyebilecegini 6ne siirmektedir. Harrod-Domar teorisinin basit bir
versiyonu, ic¢sel biiylime teorilerinin genel Ozelliklerini agiklamak i¢in burada
tanitilacaktir. Harrod - Domar modeli, sabit durumdaki biiylime oraninin politika iizerinde
bir etkisi olabileceginden, tipik ve basit bir igsel biiyiime modelini temsil eder (Gupta,
1996).

Harrod - Domar modelinde, bazi politikacilar ekonomik biiyiimede énemli bir rol
oynarlarken, bu, klasik Solow modeli gibi dissal biiyiime modellerine siddetle karsi ¢ikar.
Uygulamada, ekonominin merkezi planlamasi, 1980'lere kadar ve Onceki Sovyetler

Birligi'nde Hindistan ve Cin gibi Harrod-Domar tarzi modellerden derinden etkilenmistir.

Yatirim ve tasarruf, bu modelde kullanilan en 6nemli faktorlerdir. Harrod (1939)
ve Domar (1946), yiiksek milli gelirin, toplam talebin desteklenmesine yol agan artan
yatirimin sonucu oldugunu belirtmistir. Dahasi, tretkenlikteki artig, toplam arzin
sonucudur. Milli gelirin geri doniisii artarsa, liretkenlige yapilan yatirim artar, bu da daha
fazla yatirirma yol acar, bu da biiylime siirecinde sermaye birikimini, fonlarin yoniini
etkiler, bu da ytiksek bir marjinal tasarruf oranina ve ekonomik gelismeye yol agar. Ayrica
Harrod-Domar, tasarruf oranini izleme ve biiylimeyi desteklemek i¢in yabanci sermayeyi
cekme ihtiyacim analiz etmistir (Liu, 2011). Oncelikle ekonomik biiyiime oranimi
hesaplamak i¢in matematigi uygulayip, {i¢ temel biliylime orani belirlediler: dnceki yillarin
bliylimesi ve geri yiiklenen sabit bir marjinal trendle gelecek yil i¢in garantili bir bagar1
saglayan, giivenli bliylime oranlarina ek olarak verimlilik artis oranlari, ger¢ek biiyiime
oranlar1 ve g¢alisanlarin biiylime oranlarina esdeger dogal biliylime oranlart (Thirlwall,

1999).
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Harrod-Domar modeli, toplam iiretim fonksiyonunun sabit teknolojik katsayilara

sahip oldugunu varsaymaktadir:
Y =F (K; L) =min {AK, BL}, 2

burada A ve B sabit katsayilardir. Bu teknolojiye gore, bir birim ¢ikt1 iiretmek i¢in 1 / A
birim sermaye veya 1 / B birim emek gerektirir; girislerden herhangi biri bu minimum

gereksinimin altina diiserse, diger girdiyi ikame ederek telafi etmenin bir yolu yoktur.

Sabit katsay1l1 bir teknoloji ile, sermaye arzinin tarihsel olarak dig emek arzinin (B
/ A) katindan daha fazla veya daha az olmasina bagli olarak, ekonomi ya fazla sermayeye
ya da fazla emege sahip olacaktir. AK < BL oldugu durumda; Harrod ve Domar'in
vurguladigi durum, sermaye i¢in de sinirlayici bir faktordiir. Firmalar Y = AK; miktarinda

tiretim yapacak ve bunun i¢in (1/B) Y = (1 /B) AK <L emek miktarin1 kullanacaktir.
Sermayenin biiylime orani formiilii asagidaki gibi olmaktadir:
g=K/K=sA-o¢ (3)

Cikt1, sermaye ile kesinlikle orantili oldugundan, g ayn1 zamanda ¢iktinin biiyiime
orani olacaktir. Hemen ardindan ¢ikt1 biiylime oranlarinin tasarruf oranlarina gore arttigi
goriiliiyor: Harrod-Domar modelindeki sorun, sanayi devriminden bu yana diinya
ekonomisinde meydana gelen kisi basina ¢iktidaki istikrarli biiylimeyi agiklayamamasidir.
Bunu goérmek i¢in v niifus artis hizi olsun. O halde kisi basi iiretimin biiylime hiz1 g - v'ye
esittir. Ancak bu pozitif bir deger ise, kisi bagina sermaye biiytime oran1 K / L'dir; ¢linkii
K degeri de g oraninda artmaktadir. Sonunda, sermayenin artik tiretim fonksiyonunun
sinirlayict faktorii olmayacagi an gelecektir. Yani, emegin sinirlayict faktdr oldugu
durumda, K / L eninde sonunda B / A sinirin1 agsacaktir. Bu andan itibaren, Y = BL; Y'nin
L ile ayn1 oranda biiyliyecegini duruma gelcek; yani, kisi bagina yillik iiretim biiylimeyi

durduracaktir (Levine, 2005).

Baska bir deyisle, dissal biiylime teorileri, yalnizca i¢ ¢iktilar veya uzun vadeli
sabit durum girdileri iizerinde etki diizeyleri oldugunu, ancak biiylime etkilerinin
higbirinin olmadigin1 savunur; I¢sel biiyiime modeli, uzun vadede istikrarli durumda hem

biiylime etkileri hem de i¢ ¢iktilar tizerinde bir etki seviyesi olacagini sdyliiyor. Bu temel
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farkin ana nedeni, sirasiyla iki modelde DRK'nin varligi veya yoklugudur. DRK'de
mevcudiyet, sermayedeki marjinal {retkenligin, sermayenin artmasiyla daha fazla
azalacagi anlamina gelmelidir; bununla birlikte, buradaki sermaye alan1 genellikle, tiretim
makineleri gibi yalnizca fiziksel sermayeyi igerir. Sermaye hem fiziksel sermayeden hem
de beseri sermayeden olusacaksa, sermayedeki marjinal iiretkenlik, sermayedeki bir
artistan daha fazla artacaktir veya sabit kalacaktir. Uzun vadeli siirekli doygunlukta
yiikselen oranlar, igsel biiyiime teorileri agisindan politika {izerinde bir etkiye sahip
olabilir. Pratik durumlarda, bu teorik modellerde ele alinacak temel faktorler koruma orani
ve 0z sermaye c¢ikti oranidir. Hiikiimet, igsel biiyiime teorileri agisindan koruma
oranlarindaki artista bazi degisiklikler yapabilir ve daha sonra uzun vadede istikrarl

durumdaki biiytime hizi bu ekonomik politikalardan etkilenebilir.

Dissal ve igsel biiylime teorileri tizerine tartismanin bu boliimii, teorik temellerden
farkli yaklasimlarin ekonomik kalkinmayi analiz etmek icin farkli metodolojilere yol
acacagmi gostermektedir. Finans ile ekonomik kalkinma i¢in bu tezdeki asagidaki
modeller iki yaklagimdan olusacaktir: bir dis biiylime modeli ve bir igsel biiyiime modeli

(Morck ve Steiler, 2005: 1 — 46).

1.3. Biiyiime ve Finans icin Teorik Temeller

Finansal aracilik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin nedenselligini
tanitmak, Goldsmith (1969), Shaw (1973) ve McKinnon (1973) gibi bir¢ok bilim insani
tarafindan uzun yillar aragtirllmistir. Mali ve ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi
gosteren bazi kanitlar halihazirda iiretilmis olsa da, calismalari 6zellikle vakiflar icin daha
az analitik goriinmektedir. Geleneksel biiylime teorilerine gore, istikrarli durumdaki
ekonomik biliylime orani, egitim veya finansal faaliyet gibi herhangi bir ekonomik
davranigtan etkilenemez. Bununla birlikte, uygun seviyenin ekonomik davranis lizerinde
bir etkisi olabilir. Bu nedenle, teorik biiylime modeli bir ekzojen biiyiime modeli olarak
goriilmektedir. Ancak dissal biiylime modeliyle ilgili bir ek nokta, gecis asamasinda,
bliylime orani ekonomik davranistan etkilenebilmesidir ve bu sadece gecis asamasi

icindir.
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Ancak finansal-ekonomik baglayiciyla ilgili son literatiir, en ¢ok igsel biiyiime
modeli olarak anilacak olan diger biiylime modellerinden gelen teknik fikirlerden
gelmektedir (Arestis, 2001). i¢sel Biiyiime Modeli, duragan ekonomik biiyiimenin bir tiir
ekonomik davranistan etkilenebilecegini, bdylece biiyiime oraninin kendi bagina
pekistirici olabilecegini zaten gostermistir. Bu nedenle, finansal aracilik gibi ekonomik
davranig, ekonomik biiylimede yalnizca belirli bir etki diizeyine sahip olmakla kalmaz,
ayni zamanda bu igsel bliylime modellerinde etkilerde bir artisa da sahipken, dissal bir
bliyiime modeli, uzun vadeli bir istikrarli durum perspektifi i¢in etkide bir artistan ziyade,

yalnizca 6nemli bir etki diizeyi gostermektedir (Nolan ve Trew, 2007).

I¢sel biiyiime modeli, finansal sektdr biiyiimesi ve ekonomik kalkinma arasidaki
bu potansiyel iliskileri yakalamak i¢in daha iyi - bilgiye yonelik i¢ goriiler saglar.
Kalkinma ekonomisi alaninda, Harrod-Domar modeli, Solow ile artirilmig model (insan
sermayeli) ve AK modeli gibi i¢csel biiyiime modellerinden pek ¢ok iyi 6rnek vardir ve
bunlarin tiimii uzun vadeli ekonomik biiylimenin ekonomik davranig tizerindeki etkisi
hakkinda miikemmel agiklamalar saglar. Bununla birlikte, en basit i¢sel biiyiime modeli
olan AK modelinin, finansal kalkinmanin ekonomik biiyiime iizerindeki baz1 etkilerini

yakalamak i¢in burada oldugu diisiiniilmektedir.

Finans ve ekonomik kalkinmanin kapsamli incelemeleri AK modeline
dayanmaktadir. AK modeli, toplam sermaye faktorii ile ekonomi ¢iktis1 arasinda dogrusal
bir fonksiyon oldugunu ileri siiriilmektedir. Romer (1989) ve Lucas (1988) tarafindan ileri
siiriilen AK ig¢sel biiyiime modeli teorik olarak kullanilarak iki ana mekanizmanin bir
kombinasyonu olarak goriilebilir. Boylece, iiretkenliin toplam sermaye stoku K ile
pozitif olarak iliskili olacagini, modeldeki bireysel firmanimn ise 6lgege gore sabit getiri
saglayan teknoloji ile kars1 karsiya oldugunu 6ne siiriiyor. Bu durumda, B'nin her firma
i¢in bir parametre oldugu varsayilir, ancak B gercekte ortalama 6z sermaye ile ilgilidir.
Lucas'a (1988) dayanan bagka bir ¢erceve, Kt'nin tek bir sermaye yerine iki tiir sermayenin
(beseri sermaye ve fiziksel sermayenin) bir birlesimi oldugunu ve bunun nasil oldugunu
ongoren AK ¢ikarim modelinde agiklamanin baska bir yolunu saglamaktadir (Romer,

1990).

22



I¢sel biiyiime teorisinin ilk versiyonu, sermaye birikimi ve teknolojik ilerleme
arasinda acik bir ayrim yapmayan AK teorisi olmaktadir. AK modeli ger¢ekte, neoklasik
teori ile birikimi incelenen fiziksel ve beseri sermayeyi, yenilikler ortaya ciktiginda
biriken entelektiiel sermaye ile bir araya getirdi. AK teorisinin erken bir versiyonu, toplam
tiretim fonksiyonunun sermayenin sabit veya hatta artan marjinal iriiniini
sergileyebilecegini iddia eden Frankel (1962) tarafindan iiretilmistir. Bunun nedeni,
firmalar daha fazla sermaye biriktirdiklerinde, bu artan sermayenin bir kisminin teknolojik
ilerlemeyi yaratan entelektiiel sermaye olacagi ve bu teknolojik ilerlemenin, sermayenin
marjinal lirliniiniin azalma egilimini telafi edecegidir. Sermayenin marjinal iirliniiniin tam

olarak sabit oldugu 6zel durumda, toplam Y ¢iktisi, toplam sermaye K stokuyla orantilidir:
Y=AK 4)

A'nin, teknoloji diizeyini yansitan pozitif bir sabit oldugu ve burada "K", fiziksel
ve beseri sermayeyi i¢erdigi i¢in daha genis bir anlamda ele alinir. Bu model, sermayeye
sabit marjinal {iriinii (MPk = dY / dK = A olarak) gostererek uzun vadeli biiylimenin
miimkiin oldugunu gosterir. Bu nedenle, AK modeli, endojen biiyiimeyi gdstermenin basit
bir yoludur. Kapali bir ekonomi varsayildiginda, tasarruflar, tam istihdam kosullarinda

yatirima esit olmaktadir.

Bu modelleri uygulamada profosyeneller ve daha ¢ok finansal aracilar kullanarak
onemli islevler yerine getirmektedir. Finansal aracilifin 6nemli islevlerinden biri,
sermayeden elde edilen marjinal {irliniin nispeten daha yliksek oldugu yatirimlar i¢in fon
tahsisini arttirmaktir. Bu fonksiyon, daha yiiksek bir endojen ¢erceve ile A’nin degerinde
bir artis olarak temsil edilebilir, bu nedenle, kararli durum ekonomik biiylime orani
kolaylastirilabilir; bu hizip genellikle iki yol izler: (a) daha riskli ancak daha verimli
yatirimlarda kisiyi riskten pay almaya ikna etmek; (b) alternatif yatirnm projelerini

degerlendirmek i¢in bilgilendirici bir rol oynar (Patrick, 1996).

Finansal aracilar, bazi yatirnmlar i¢in risk paylasim rolii oynayabilir, bu da
bireylerin yatirim tercihlerini ve tasarruf davranislarini etkilemektedir. Aslinda, bu rol

sadece sigorta piyasalarinda degil, ayni1 zamanda yatirimcilarin gézlemlenemeyen likidite
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soklar1 gibi sigortalanmamis sok riskini paylagmalarina olanak taniyan bankalar ve
menkul kiymet piyasalarinda da oynanmaktadir. Banka olmadigini varsayarsak, bireyler
ancak hizli bir sekilde tasfiye edilebilen iiretken varliklara yatirim yaparken bir tiir likidite
sokuna karsi olabilirler, bu nedenle genellikle daha iiretken ama ayn1 zamanda daha akici
yatirnmlart reddederler. Bankadaki onemli bir rol, bu verimsizlikleri azaltmaktir ve
bankalar mevduat sahiplerinin likidite risklerini bir araya getirebilir ve fonlarinin ¢ogunu
daha likit olmayan ve daha verimli projelere yatirabilir. Ayrica likit varliklarin miktari,

likidite soklarindan etkilenen hane halklarindan beklenen ¢ekimleri asmamalidir.

Finansal aracilar, biiylime performansiyla zaten iligkili olan farkli bir bilgi roliine
sahiptir. Sermaye, daha az riskli ve diisiik getirili bir projeye veya riskli, yiiksek getirili
bir projeye yatirilabilir. Riskli yatirnmlarin getirilerinde iki rastgele kosul vardir: birim ve
projede belirli bir sok. Finansal aracilar, genis portfoyleri nedeniyle sokun kiimiilatif
performansini tam olarak desifre edebilir ve bdylece soktaki mevcut uygulamalara en
uygun projeleri secebilirler. Boylece, finansal aracilardan kaynaklanan tasarruflar daha
verimli bir sekilde tahsis edilirken, sermayeden elde edilen yiiksek verimlilik, daha yiiksek
ekonomik biliylimeye yol agacaktir. Artmis tasarruf orani (6zel hiz tasarruflarinda daha
yiiksek bir seviyeden etkilenir) finansal sektorlerin bilylimesinde, AC fonksiyonundaki
parametrelerin korunmasi yoluyla ekonomik biiyiime oranini etkileyebilir, ancak sonug
belirsizdir. Finansal aracilik alanindaki gelismeler, hanehalklarindan alinan faiz oranlari
ile firmalar tarafindan 6denen faiz oranlar1 arasindaki farki da daraltmaktadir. Sermaye
piyasalar1 gelistikce, bireyler bagis soklarina karsi daha iyi sigorta ve risklerden daha iyi
cesitlilik elde edebilir ve tiiketici kredisi daha uygun hale gelir. Bu ekonomik davraniglarin
herhangi birinde parametrelerin korunmasini etkileyebilir, ancak her durumda etkinin
belirsiz oldugu fark edilmektedir. Finansal piyasalar, hane halklar1 arasinda fon
aktarabilir, tasarruf etmeyi tercih eden hanelerden tasarruf etmeyen hanelere yonlendirme
yapabilir ve tipik olarak bu siire¢ tiiketici ipotekleri ve kredileri seklinde olacaktir.
Krediden saglanan arz talepten diisiikse, bazi haneler likidite kisith hale gelir: tiiketimleri
sabit bir gelirden ziyade mevcut kaynaklara dayanir. Asir iiretim modeliyle (lic donemli

hane halki vadesi), genellikle genclerin istedikleri kadar tasarruf edemeyecekleri
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diisiiniildigiinden, likidite kisitlamalarinda biiriinerek tasarruf orani artirilabilmektedir.
Bu, ¢ parametresini koruyarak genel hiz tasarrufunda bir artiga yol agacak ve bu da hizda
daha yiiksek bir artisa neden olacaktir. Belirsiz etkileri anlamak i¢in daha 6nemli bir
belirleyiciyi dikkate almak gerekir. Hanchalklar1 sadece mevcut tiikketimi finanse etmek
icin degil, ayn1 zamanda insan sermayesinden birikimi finanse etmek i¢in de bor¢laniyor.
Likidite etkilerinde, yatirimlardan elde edilen verimlilik azalacagindan, tasarruflarda hiz
artacagindan kisitlar belirsizlesir. Aslinda bu siniflandirici, beseri sermayenin hane halki
tarafindan kendi kendini finanse etme derecesine dayanir. Bazi iilkeler bu siniflandiriciyz,
genel tiyatro gosterileri kadar 6nemli oldugu kabul edilen 6grenci hibeleri, licretsiz faizsiz
krediler ve halk egitimi gibi hiikiimet faaliyetleri yoluyla siibvanse etmektedir (Odedokun,
2018: 119 — 146).

Yukaridaki bireylerden bor¢lanmanin bu yonlerini ele aldiktan sonra, bir sonraki
asamada baska bir riski - finansal piyasalarin degisim roliinii agiklamaya ¢alisilacaktir.
Finansal piyasalardaki bu risk degisim rolii ile hanehalklari, bagis risklerini veya piyasa
getirisi risklerini paylagsma firsatina sahiptir. Ekonomide piyasalarin bu basit
versiyonunun oldugunu ve fayda islevi bir tiirev icerdiginde tiiketicilerden elde edilen
tasarruflarin daha az olacagimi varsayalim, bu aslinda siirekli bir reddedilme riski olan
tatmin edici bir durumda: sirayla bir miktar tasarruf ihtiyaci hakkinda bir sigorta piyasasi
getirilerek azaltilabilir. Dolayisiyla, ekonomik biiylime hizinda diisiise neden olan bir
ekonomideki diististiir, bu da finansal kuruluslardaki gelismelerin ekonomik biiylime
lizerinde farkli etkileri olabilecegini gdstermektedir. Ote yandan, tekrarlayan tasarruf
risklerinin sonuglar1 hala belirsizdir. Bu olumlu sonuglar, tiiketicilerin yararl iglevi i¢in
olumlu bir reddedilme riskinin gerekli bir sartina dayanacaktir; aksi takdirde, orani

stirdiirmede olumsuz bir etki olabilmektedir (Warman ve Thirlwall, 1996: 629 — 647).

1.4. Finansal Biiyiimeyle ilgili Bazi1 Ampirik Kanitlar ve Sorunlar

Finansal biiyiimeyi degerlendirmenin ampirik sonuglari her zaman belirsizdir,
ancak son on yillardaki literatiiriin cogu, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerle yapilan

caligmalar i¢in, ekonomik biiyiime ile finansal biiylimedeki baz1 gostergeler arasinda daha
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pozitif bir iliski vardir. sektor gelisimi. Bu pozitif korelasyonu gosteren ilk literatiir

Goldsmith (1969) ve McKinnon ve Shaw (1973) idi.

Bu erken ¢aligmalar arasinda, onlar i¢in nedensel iligkiler, yatirim rolii vb. gibi
problemin bazi ampirik degerlendirmeleri hala vardir. Bu en 6nemli karmasik katkilar
arasinda King ve Levin (1993a) ve Renelt ve Levin (1991) tarafindan yapilan bu
caligmalar bulunmaktadir. Daha kesitsel bir degerleme yontemi ile finans sektorlerindeki
cesitli gostergelerle oldukga biiyiiyen bir korelasyon oldugunu teyit ediyorlar. Sonuglari
genellikle giivenilir kabul edilecektir. Bununla birlikte, 6zellikle yatirim ve verimliligin
Oonemi konusunda, deneysel degerlendirmeyle ilgili bazi problemler hala mevcuttur
(Pagano, 1993). Cogu literatiirde, stoktaki para veya yerel banka kredileri gibi finansal
gelismeyi temsil etmek icin yalnizca finans sektoriindeki toplamlar kullanilir. Ancak bu
gostergeler daha tek tarafli bir tutum oldugunu iddia edecek. Levine (1993), toplam
kredilerde 6zel krediler veya toplam alacaklar iginde 6zel bankacilik alacaklar1 gibi
finansal sistemler icin daha karmasik Ol¢limler kullanmaya c¢aligmaktadir. Jovanovitch
(1992), ticaret hacmine daha fazla 6nem verilerek ekonomik biiyiime ile finansal gelisme
arasindaki iliskiyi arastirdi. Jappelli (1992), tiiketici kredisinden GSYIH'ye gosterge ile

ekonomik biiylime ve hanehalki kredileri arasinda énemli bir korelasyona tabidir.

Deneysel ¢alismalarda daha karmasik degiskenler kullanilacak olsa da, gelismekte
olan iilkeler i¢in bu kisitlamalar, etkili tahminler i¢in hala kritik bir engeldir (Levine
2000). Gelismekte olan {ilkelerin finansal sistemleri lizerine yapilan son arastirmalarin
cogu, en dnemli noktalar1 yakalamak icin hala baz1 ortak gostergeler kullaniyor. Cogu
gelismekte olan iilke gibi, finansal sistemler, Avrupa tlilkelerindeki daha olgun sistemlere
kiyasla, daha karmasiktan degerlendirildiginde hala az gelismis bir asamadadir.
degiskenler etkin bir degerlendirme metodolojisi ve yeterli verilerle gerceklestirilemez.
Bu nedenle, gelismekte olan diinyada finansal ara baglantidaki biliylime {izerine yapilan
aragtirmalarin ¢cogu, hala gelismis iilkelerle bazi basar1 dykiilerini takip etmekte ve aym
zamanda, kesfedilen oran, gelismekte olan iilkelerdeki durumlarda asla durmamaktadir

(Ram, 1999: 167 — 174).
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1.4.1. Finansal Faktorlii I¢sel Biiyiime Modelleri

Finans ve ekonomik kalkinma ile ilgili akademik literatiir, birinci nesilden ikinci
nesile kadar ¢oktan gelistirilmistir. Financial Nexus'un yiikselisi hakkindaki ikinci nesil
literatiir, temelde hem igsel finans kurumlarindan hem de finansal biiylimeden gelen
kavramlar1 birlestirdikleri i¢in daha derinlemesine tartismalar gostermektedir. Teorik
temeller saglayan Onceki literatiirler arasinda, dikkate alinmasi gereken temsili katkilar
Philip ve Diamond (1983), Douglas (1984), John ve Edward (1986), Lucas (1988) ve
Romer (1986, 1990) 'dir. Bu ilk nesil literatiirde, onlara basit deterministik kosullarda
davranmaktan ziyade, a¢ikca degerlendirilme egiliminde olan finansal kurumlardir. Kalite
merdivenleri ve dis faktorler kavrami, bir modelin igsel bliylimesini agiklamak i¢in yaygin
olarak kullanilir. Ancak bu Onceki literatlire gore, alternatif finansal modellerle endojen
olmayan biiylime modellerini kullanmak miimkiindiir, ¢iinkii bu literatiir, i¢sel modellerin

kesin nedeninin finanstaki islevi etkiledigine hi¢ inanmamaktadir.

Son yillardaki finansal biliylime modelleri arasinda, bazilar1 burada dikkate
alinmaya deger: Bencivenga ve Smith (1992, 1993), King ve Levin (1993a 1993b),
Greenwood ve Smith (1993) ve Pagano (1993). Bu ikinci nesil finansal biiyiime modeli,
birinci nesil modellerden kritik eksiklikleri diizeltti ve bu modeller, i¢sel biiylime
modelleriyle finansal iliskinin biiylimesi nedeniyle etkilesimin analizi ile baslar, ancak
ikinci nesil literatiiriin ¢ogu finansal istikrardaki dinamik siireglerin analizini géz ardi
eder. Bagska bir deyisle, bu modellerin neredeyse higbiri kisa vadeli istikrarla uzun vadeli
biiylimeyi birlestirmeye ¢alismiyor. Bu boliim, finansal etkileri biiylime modeli i¢inde bir
tir onemli igsel faktdr olarak goren igsel biiylime teorileri hakkindaki goriislerde

ekonomik biiylimenin bir tartigmasini icermektedir (King ve Levin, 1993).

1.5. Finansal Piyasalardaki Bilgi Belirsizlikleri

Finansal biiylime modelini anlamaya baglamak icin, finansal piyasalarin elma,
araba ve motorlar gibi geleneksel ticari piyasalardan neden farkli oldugunu agiklamak

gerekir. Genel cevabin, finansal piyasalarin olagandisi dogasindan dikkate alinmasi
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gerekiyor: Gelecekte Ozel teslimat igeriyorlar ve gelecek, cari donemde herkes igin
belirsizliktir. Temel olarak, finansal piyasalarda sigorta policeleri hakkinda ¢ok sey vardir
ve buna gore, finansal piyasalarda, 6zellikle diinyanin gelecekteki durumu igin, her tiirlii
olas1 belirsizligi kapsayacak bir dizi sigorta fiyat1 olmalidir. Yeterli sigorta poligeleri ile,
herkes bu finansal piyasalardan piyasa faiz oraninin belirli bir seviyesinde sonsuz
miktarda para ddiing alabilir ve piyasa orani, yatirim, tasarruf ve tiikketim arasinda verimli

bir gelir dagilimi ile sonuglanabilir (Luintel ve Khan, 1999: 381 — 405).

Bu nedenle, yukaridaki agiklamay1 6rnegin geleneksel ticari piyasadan anlamaya
baslamak en iyisidir. Bir ¢ift¢inin tohum satin almak i¢in bor¢ almak istedigini varsayalim,
eger gelecekteki tiim hava kosullar1 hakkinda acisiz bilgi edinebilirse, ¢ift¢i ve borg veren,
gelecekteki tiim olasi kosullarla bir kar1 belirtmek i¢in bir s6zlesme iizerinde anlasabilir.
Bu ¢iftei icin rekabet¢i piyasalardaki bu genel kosullarla, ek yatirnmdan beklenen marjinal
getiri, marjinal bor¢glanma maliyetine esdeger olabilir; ayn1 zamanda, borg veren, serbest
piyasa faiz oraninin risk degerlendirmesine esit kazang elde edebilir. Sonug olarak, ¢iftci
icin ilk yatinmdan beklenen marjinal getiri, tahmini risksiz piyasa faiz oranina esit
olmalidir. Bu nedenle, tiim potansiyel yatirimcilar igin, tim yatirimlar ayni oranda
marjinal beklenen getiriler saglamalidir. Ardindan, bu kosul altinda daha ytiksek bir
yatirim getirisi kullanilacaktir. Gorlinmez paranin potansiyel yatirim projeleri arasinda
yeniden tahsisi yatirimc iizerindeki toplam kari artiramazken, etkin bir dagitim Paret
olarak adlandirilan mevcut paranin etkin bir sekilde dagitilmast veya optimum dagilimi
saglanacaktir. Buradaki bir diger Onemli 0Ozellik, finansal piyasalardaki bu tiir
sOzlesmelerin veya anlagmalarin ve yatirim i¢in mevcut fon kaynaklarinin onemli
olmamasidir, tipki islem prosediirlerinin finansal piyasalarda zahmetsiz olacagi gibi

(Romer, 2010: 71 — 102).

Yukaridaki nedenlerin tiimii i¢in, gelecekteki devletler i¢in bilgilerin iicretsiz ve
diinyanin herhangi bir durumunda mevcut oldugu ve izlemenin ticretsiz olmas1 gerektigi
varsayllmaktadir. Ancak, bu diinyada asla gerceklesmedigi i¢in, finans piyasalari

diinyadaki olas1 her serveti karsilamaya yetecek kadar sigorta saglayamaz. Risklerin ¢ogu

28



her zaman garanti edilemediginden, herkesin beklenen bor¢ alinan fonlardan sonsuz

miktarda bor¢lanmasi imkansizdir.

Bu nedenle, bilgi yatirimeilar i¢in ¢ok maliyetli oldugundan bazi yiiksek getirili
yatirim projeleri kullanilamayabilir. Bilgi edinme maliyetiyle ilgili en 6nemli sorunlardan
biri maliyet izlemedir. Bor¢ veren, mali sozlesmelerin tiim hiikiim ve kosullarina
uyulmasini saglamak i¢in bor¢lu iizerindeki fiili ve potansiyel faaliyetler agisindan herkesi
izlemelidir. Bir 6nceki ¢iftgiden, mahsuliin geri doniis oran1 diistiigiinde, ¢iftci her zaman
en kotii durumu kétii hava kosullarindan sorumlu tutar, ¢linkii ¢ift¢i beklenenden daha az
kaynak kullanir ve borg¢ verenle anlasir. Sonug olarak, borg veren, sézlesmelerle ilgili tim
kosullarin her zaman izlenmesini saglamak icin bor¢luyu izlemelidir. Bu kontrol
maliyetleri hem ¢ift¢i hem de borg veren i¢in ¢ok yiiksek oldugunda, genellikle daha iyi
bir anlasma yapamazlar. Bu nedenle, ilk yatirim O6demelerinin beklenen getirisinin
marjinal orani, diinyadaki fiili durumla esdeger olmamalidir. Aslinda, bu finansal
kurumlar, finansal piyasalardaki onceki varsayimlarimizdan ziyade islem maliyetleri,
olumlu bilgiler ve maliyet izleme gibi baz1 ger¢ek yasam kosullarinda daha fazla dikkate
alinarak finansal piyasalarla ilgili hale geldi. Bor¢ veren, bor¢lunun potansiyel bilangosu
pahasina riski azaltacak ve teminatta kullanacak veya rehin alacaktir, bor¢ludan
beklenenden daha az kullanilabilir fon saglayacak, hatta kredinin geri ddeme siiresini

sinirlayacaktir (Trew, 2007).

1.6. i¢csel Modellerde Finansal Biiyiime

I¢sel biiyiime modelini agiklayan Ross Levine'e (1993a, 1993b) gére, iki donemlik
bir liretim sirasinda isletmelerde daha fazla kaynak depolanabilecegi i¢in, her is¢inin insan

sermayesi "o kisinin kaynaklara yaptig1 yatirimdan bagimsiz olarak" artacaktir.

Esasen, bir kurulustaki her bir kisinin beseri sermayesinin biriktirme siireci iki
onemli noktaya dayanmaktadir: (i) o kisiye yatirilan fon miktari; (i1) isletmedeki diger
kisilerle etkilesim. Daigsalliklar, yatirnm projesinin bir kismimin {iye tarafindan ilk
donemden sonra bir isletme olarak kaldirilmasiyla beseri sermaye oranindaki birikimin

azalacagini ve daha sonra teknolojik ilerleme hizindaki biiyltimenin, ekonomik biiyiimenin
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yant sira kademeli olarak diisebilecegini gostermektedir. Tam rekabetgi bir pazar olmasi
kosuluyla, yatirilan kaynaklar her zaman beklenen miktardan daha azdir. Bencivenga ve
Smith (1991) 'in arastirmasi agisindan, isletmeler genellikle dis faktorleri tanimay1 ve
yatirim kaynaklarini seferber etmeyi pahali bulmaktadir, ancak bu faaliyetler, yatirim
bankalar1 gibi finansal kurumlar i¢in hala faydalidir. Bu kurumlar, isletmeleri daha fazla
yatirim yapmaya tesvik ederek ekonomik biiylimeyi desteklemeye hala yardimci oluyor.
Diamond - Dybvig'den arastirma agisindan, iki asamali bir iiretim siirecini igeren basit bir
cerceve gelistirilmistir. BOylece, yatirimcilar devam eden projeler hakkinda teknik
bilgilere {licretsiz erisebilir ve bodylece ilk asamada yeni bir teknoloji veya bulus
kullanilabilir hale gelmistir. Bu siireg, dis faktorler veya digsalliklar olarak etiketlenir.
Yasal patentlerle tasarimcilar, yeni yontemleri i¢in diinyadaki herhangi birine 6zel haklar
satmakta 6zgiirdiir. Makineler gibi miihendislik araglar1 ve nesneleri, yeni teknikler satin
alan yeni iireticilerden kiralanmali veya satin alinmalidir. Miithendislik ara¢ ve yapilarinin
artan kullanimi1 nedeniyle ekonomik biiyiime gerceklesecektir (Benhabib ve Spiegel,
2000: 763 — 781).

1.6.1. Biiyiimenin Temel Fikirleri - Finans Modelleri

Finansal ve ekonomik kalkinmanin dinamik yapisi en 1yi, hem digsal hem de igsel
biiylime modeli kullanilarak analiz edilir. Bununla birlikte, finansal sektore ¢ok yonlii
katkilarda bulundugu i¢in modellemenin karmagikligin1 tek bir biiyiik ve karmasik,
kapsayict modele dahil etmek zor goériinmektedir. Bu nedenle, finans ve kalkinmanin
etkisinin iligkisine ve etkisine bakmak i¢in orijinal bir katki olarak {i¢ ayr1 biiyiime modeli

insa edilecek, her model bu iliskilerdeki belirli bir yonii vurgulayacaktir.

Sirayla bu iki kavramsal problemin birbiriyle nasil iligkili oldugunu gosteren {i¢
model asagida agiklanmustir. {Iki, isgiicii verimliliginden gelen biiyiime oranindaki belirli
bir digsal yoldaki bliylime oraninin (igglicii artisinin toplamini ve teknolojik ilerlemedeki
isgliclindeki degisim oraninin artisini igerir) ve genis bir teknolojik siireci (TP) iceren bir
dis biiyime modeline dayanmaktadir. Bu model, biiyiimenin teknolojik ilerleme

tarafindan yonlendirilecegi yeni sanayilesmis llkeler de dahil olmak {izere erken

30



gelistiriciler i¢in uygundur. Bu {ilkelerden, 6zellikle Dogu Asya'daki 6zel bir islev,
teknolojik ilerlemenin ticaret yoluyla gerceklesmesidir (ithalat yeni diinya teknolojisini
igerir ve ihracat, calisma verimliligi ile saglanir), boylece agiklik, koprii kurmada 6nemli
bir belirleyici faktordiir. Modelin 6nemli bir ¢ekirdegi olarak, AK modelleri hakkinda bazi
genel fikirleri dikkate almakta fayda vardir. AK igsel biiylime modeli, liretkenligin pozitif
olarak toplam sermaye stoku K ile iliskili oldugu varsayilarak iki temel yap1 ile birlesmis
olarak gorilebilirken, modeldeki bireysel firma 6lgege gore sabit getiri saglayan teknoloji

ile kars1 karsiyadir (De Melo ve Tybout, 1986: 561 — 587).

1.6.1.1. Teorik Model I: Dissal Biiyiime Modeli - Finansman

Baslangicta, standart neoklasik fonksiyon iiretim yaklasimi kullanilmakta, ancak
finans sektorii (F) ile ekonominin geri kalani (Y) arasindaki fark bazen "ger¢ek" ekonomi
olarak adlandirilmaktadir. Finans basinda egzotik bir dilde, F ve Y'yi Wall Street ve Main
Street olarak diisiinebiliriz. Y'den gelen 6lciimiiziin, GSYIH tarafindan belirlenen F
alaninin degerinde bir eksi olduguna dikkat etmek gerekmektedir. Uretim fonksiyonunda
sermaye (K) ve emek (L) olarak yalnizca iki temel girdi olmasina ragmen, ek faktor P ek
olarak agiklanabilir. Uretimde yer alan énemli kaynaklar finansal hizmetler tarafindan
temsil edilmektedir. Bu finansal hizmetler, sermaye (K) ve emegin (L) iki temel faktorii
ile yakindan 1ilgili olacaktir. Finansal hizmetler sektorii, Oniimiizdeki donemlerde
ekonomik biiylimeyi hizlandirmak, 6zellikle siirtiismeleri azaltmak, islem maliyetlerini
diistirmek ve kaynaklar1 yeniden tahsis etmek i¢in sermaye birikimi ve tasarrufu i¢in daha
verimli yollar olusturabilir. Bu arada, finansal hizmetler isgiicii faktorlerini
etkileyebildiginden, onemli isgiicli faktorleri olarak vasifli iscilerin sayisi, bu finansal
hizmetlerde calisan olan sektorlerde yer alabilir. Genel olarak, bu finansal hizmetler
Cobb-Douglas islevindeki iki 6nemli temel faktorii onemli dlgiide etkileyebilir ve daha
sonra finansal hizmetler, dis faktorler olarak bu modele gecebilir. Uretkenligi, Solow
biiyiime ¢ercevesindeki sermaye stokuyla ayni neoklasik 6zelliklere sahiptir. Ortalama bir
iirtin ve liretkenligini, verimliligini ve reel ekonomiye katkisini ifade eden F'den marjinal
bir {irlin olarak daha fazla ise, bir kism1 iiretim siirecine katki olarak kullanilir (Aghion ve

Mayer-Foulkes, 2015: 173 — 222).
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1.6.1.2. Teorik Model II: iki Sektorlii I¢sel Modeller

Simdi degerlendirilecek ikinci tip model i¢in, bu sefer biliylime oranini igsel
bliyime modelinin kalitesi iizerinden acikg¢a analiz edilmistir. Bu igsel biiylime
modelinde, beseri sermaye olusumu gibi ekonomik davranis, tiim degiskenler ayni1 oranda
bliyiidiigiinde, sabit bir denge durumunda biiyiime oranini1 gergekten etkileyebilir. Analiz
finansal sermaye olusumu, ne oldugu, finans sektoriindeki biiyiime {izerine
yogunlasmaktadir. iki sektdrlii bir ekonomi modeli tanitilmaktadir. Bu modelde, birinci
sektor yukarida tanimlandigi gibi Y ¢iktisini iiretir; ikinci sektor, mali sektorde biiytikliik
ile temsil edilen veya mali gelismede bir endeks olarak Olciilen F mallarinin mali
sermayesini iiretir. F sektoriiniin de bir tiretim iglevi vardir, ancak, hicbir sekilde fiziksel
sermaye veya emegi girdi olarak kullanmaz ve yeni finansal sermaye elde etmek i¢in
yalnizca girdi gereklidir, mevcut F'den bir miktar stok vardir. Yeni mallarin mali
sermayesindeki veya yatirimlarin mali sermayesindeki akislardan ¢ikmak ic¢in girdileri

birbirine baglayan {iretim 6lgegine siirekli bir geri doniis olmaktadir (Beck vd., 1999).

1.6.1.3. Teorik Model III: Bankalarla I¢sel Modeller

Simdi, finans sektoriiniin dogrudan iiretim fonksiyonuna girmedigini ve sermaye
olusumundan bagimsiz olarak dogrudan bir verimlilik etkisinin olmadigin1 varsayan
iclincii bir modele gegiyoruz. Ancak, aracilik maliyetini diisiirerek, sermaye olusumuyla
iligkili riskleri diistirerek, sermaye fiyatinin en {liretken isletmeler i¢in sermaye rasyonunda
bir sinyal araci olmasima veya sermaye kayiplarinin azaltilmasina olanak taniyarak,
hanehalklarinin tasarruf etme arzusu oldugunu ve sonra en saf tasarruflardan iiretken
sermayeye daha c¢ok doniistiigiini gostermektedir. Bu yine, biiylime oranlarinin
degisebildigi, ancak finans sektoriiniin etkili aracilik yoluyla biiyiime oranlarini etkiledigi
i¢sel bir biiylime modelidir. Bu modelde, finansal gelisme biiyiimeyi olumlu bir sekilde
etkiler, boylece finanstan biiyiimeye nedensel gecisler (Schumpeter'in tahmin edecegi
gibi), niifusun sabit olmasi i¢in hanelerin sabit bir isgiicii stoku ile tedarik edildigi
makroekonomiyi diisiinmekte fayda vardir. Burada haneler 6rnegin bir finansal varlik

talep ediyor. Ciktilar1 (getiri) ger¢ek degiskenler olan tahviller B, yani finansal varlik
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tizerindeki reel faiz oran1 d'dir. Mevcut fayda, standart izoelastik fayda fonksiyonudur

(Saint-Paul, 2012).
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IKINCi BOLUM
AZERBAYCAN'DA FINANSAL SISTEMIN ISLEYISi

2.1. Azerbaycan Para Politikasi

Merkez Bankasi, dinamik ekonomik biiyiime baglaminda, doviz kurunda istikrarin
saglanmasi, enflasyonun disiiriilmesi ve finansal istikrarin yetkinligi dahilinde
stirdliriilmesi, diinya ekonomisine entegrasyonun derinlestirilmesi ve kiiresel siire¢lerin
iilke ekonomisi tizerindeki etkisinin artirilmasina yonelik para politikasinin yiirtitildigi

yerdir.

Petrol dis1 sektoriin, onceki yillarda gozlenen istikrarli bir hizla biiyiimesi
beklenmektedir. Makroekonomik siireglerdeki onceki yila gore keskin farkliligin, diger
bir deyisle para talebinin genislemesinin, artan sermaye akislarinin ve toplam talebin hizl
biiylimesinin aksine, para politikasinin hedefleri kalitsaldir. Bu politikanin ana bilesenleri
enflasyonun diisiiriilmesi, manatin keskin bir sekilde giiclenmesinin 6nlenmesi, petrol dist
sektorlin rekabet gliciiniin korunmasi ve finansal sistemin istikrarinin saglanmasidir

(Gulmaliyeva ve Askerov, 2018).

Merkez Bankasi, para arzindaki biiyiimeyi optimum seviyede tutmak i¢in, dnceki
yillarda oldugu gibi 6niimiizdeki y1l da kisa vadeli notlarmi kullanarak aktif yeniden
sterilizasyon islemleri gerceklestirmeyi diisiinmektedir. Hazine bonolarinin hacmindeki
artisin da sterilizasyon iglemlerinin etkinligi tizerinde olumlu bir etkisi olmas1 bekleniyor.
Iskonto orani1 dahil faiz koridorunun parametreleri, iilkedeki duruma ve finansal piyasalara
bagli olarak esnek bir sekilde ayarlanmalidir. Ayn1 zamanda sermaye c¢ikis rejimini
liberallestirecek onlemler alinacak. Bu onlemler ¢ekirdek enflasyonu tek haneli tutmaya

yonelik olacak.

Kabul edilen makroekonomik g¢erceve ve iilkenin yabanci yatirim igin artan
cekiciligi, manatin gliglendirilmesi tizerindeki baskinin devam edecegi beklentisine zemin
hazirlamaktadir. Bu gibi durumlarda Merkez Bankasi, manatin doviz kurundaki keskin

dalgalanmalar1 6nlemek icin dalgali bir kur rejimini korurken aktif sterilizasyon iglemleri
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yiriitmelidir. DoOviz kuru politikasinin  uygulanmasina yonelik mekanizmanin
iyilestirilmesi kapsaminda, manatin doviz kurundan ABD dolarina hedeflenerek bir sepet
para biriminin maliyetini hedeflemeye gecilmesi planlanmaktadir. Doviz  kuru
politikasinda boyle bir degisiklik, Merkez Bankasi'nin, ticaret ortaklarinin para birimleri
karsisinda manatin ortalama doviz kurunu karakterize eden nominal efektif doviz kurunu
etkileme kabiliyetini artiracaktir. Merkez Bankasi, nominal efektif doviz kurunu

etkileyerek petrol dis1 sektdriin rekabet giiciiniin korunmasina destek olacaktir (Isazade,
2019).

2.2. Azerbaycan Para Sistemi

Merkez Bankasi, para dolasiminin diizenlenmesi, ulusal paranin gii¢lendirilmesi,
bankacilik sisteminin gelistirilmesi ve finansal piyasalarin olusturulmasi alanlarinda bir
dizi tedbir uygulayarak, tiim ekonomik birimlerin mevduat olusturmas: ve daha sonra
tiretken yatirnmlara doniismesi i¢in objektif garantiler olusturur. Para politikasi, yabanci
ve yerel para birimindeki varliklarin gerilimini dengelemeyi amaglayan politikanin
ayrilmaz bir parcasidir. Bu politika, oncelikle bir iilke icin optimal enflasyon oranini
belirlemek i¢in doviz kurunun kullanilmasini amaglamaktadir. Mevcut para politikasi,
doviz piyasalarinda ve ticarette doviz risklerini diizenlemeye de yardimci olmalidir.
Bunun ayrilmaz parcast olan bu amagla izlenen para politikas1 neticesinde, tilkedeki
enflasyon orami diisiik seviyede tutulmus, manatin doviz kuru stabilize edilmis, doviz
piyasasimin tiim segmentleri gelismis ve tliim yabanci para birimlerine gore i¢

konvertibilitesi saglanmustir.

Para politikasi, Merkez Bankasi'nin temel amaci1 olan fiyat istikrarini saglamak i¢in
alian bir tedbir sistemidir. Merkez Bankasi, para politikas1 hedefine ulasmak icin para
politikas1 araglarini kullanmaktadir. Merkez Bankasi, elindeki para politikas: araglariyla
para arzini, kur ve faiz oranlarini etkileyerek nihai hedefine ulasmaya g¢aligmaktadir.
Merkez Bankasi, yeterli para politikasi kararlar1 alabilmek i¢in iilkedeki makroekonomik
durumu stirekli analiz etmekte ve tahmin etmektedir. Makroekonomik durum, Merkez

Bankasi'nin emsal yonetim organlari olan Para Politikast Kurulu ve Yonetim Kurulu'nda
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diizenli olarak tartisitlmakta ve bu tartismalar temelinde para politikas1 kararlar

alinmaktadir.

Merkez Bankasi, 6ntimiizdeki y1l (ve ayn1 zamanda orta vadede) para politikasinin
ana yonlerine iligkin bir bildiri hazirlar ve yayilar. Belge, cari yil i¢in makroekonomik
politikanin ¢ercevesini, para politikasinin sonuglarini, gelecek yil i¢in para politikasinin
amag ve hedeflerini, bunlar1 uygulama yollarini ve orta vadeli politika talimatlarini ana

hatlariyla agikliyor.

Merkez Bankasinin kur istikrarini saglamaya yonelik aktif miidahalesi doviz
rezervlerinde hizli bir artisa neden olacaktir. Bu akilda tutularak, doviz rezerv yonetiminin
etkinliginin artirilmasina 6zel 6nem verilecektir. Yeni yatirim politikasina gore rezerv
koruma hedeflerine uygun bir yonetim stratejisi se¢ilmesi planlanmaktadir. Bu yonetim
stratejisinin 6nemli bir bileseni olarak uygulanan doviz cesitlendirmesi, rezervlerin bir
para birimine bagimliligin1 azaltarak ve boylelikle rezervlerin mutlak degerini koruyarak

tilkenin ekonomik giivenligini daha da artiracaktir.

Son yillardaki deneyimler, gecis doneminde biiyiik 6lgekli doviz diizenlemesinin
olumlu oldugunu ve genel olarak makroekonomik dengenin saglanmasi agisindan istisnai
bir 6neme sahip oldugunu gostermektedir. Doviz diizenlemesinin temel araci olan Merkez
Bankasi'nin déviz miidahaleleri, hem manatin ABD dolar1 karsisindaki doviz kurunun
istikrarini saglamasina hem de para arzinin hacmini kontrol etmesine olanak saglamistir.
Yakin gelecekte, biliylik miktarda petrodolar girisi géz Oniine alindiginda, doviz
miidahalelerinin 6nemi artacaktir. Ciinkii Azerbaycan'in para sektoriindeki bu
bliytiikliikteki finansal akimlar baglaminda, Merkez Bankasi'nin aktif para miidahalesi
manatin hizli bir sekilde yeniden degerlenmesini 6nlemede belirleyici bir faktor olacaktir

(Sadigov, 2017).

Bugiin Azerbaycan Cumhuriyeti doviz piyasasinda istikrari saglamak i¢in doviz
arz ve talebi arasindaki farki en aza indirmek c¢ok onemlidir. Merkez Bankasi'nin
diizenledigi doviz ihalelerinde dolar talebi, bankalarin doviz talebindeki artisa bagli olarak

10-12 kat artmistir. Dviz piyasasindaki mevecut gerginligi azaltmak igin, arzi 6nemli
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Olciide artirmak veya talebi 6nemli 6l¢iide azaltmak gerekir. Bu adimlarin her ikisi de kisa
vadede kampanyayi kisaltabilirken, sorunu ¢6zmek icin yeterli degildir. Merkez Bankasi
ve Petrol Fonu pahasina dolar arzinin geri 6denmesi, bu para birimine olan talebi ancak
kisa vadede azaltabilir. Bunun nedeni, ekonominin dolarizasyonunun, dis borg¢larin
kademeli olarak artmasinin ve resmi ve gayriresmi sermaye girisinin dolar talebini her
zaman yiiksek tutacak olmasidir. Ulusal paranin agirliginin sinirlandirilmast - manat,
ithalat1 en aza indirmek, resmi sermayenin ¢ikisini yasaklayarak talebi azaltmak - bir ¢ikis
yolu olarak goriilmiiyor. Bu tiir adimlar bir ekonomik krize yol agabileceginden, bu islem

miimkiin olan en yiiksek ekonomik arac¢lar kullanilarak yapilmalidir.

Merkez Bankasi'nin sterilizasyon araclarinin karlhiligi, diger finansal araglar
tizerindeki faiz oranlarmi etkilemekte ve para piyasasinin énemli bir temsili gostergesi
haline gelmektedir. Ayni zamanda Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen senetler, REPO
piyasasinda teminat olarak kullanilmak suretiyle bankalararasi piyasanin
hareketlenmesinde olumlu etkiye sahiptir. Ocak-Eyliil 2020'de rezerv gereksinimleri
degismeden kald1 (Merkez Bankasi, 2020). Ortalama mekanizma bazinda zorunlu karsilik
oranlar1 uygulamasina devam edilmesi, bankalarin esnek likidite yOnetimini olumlu
etkileyen faktdrlerden biri olmustur. izleme sonuglarma gére, raporlama déneminin tiim
aylarinda bankalarin Merkez Bankasi nezdindeki muhabir hesaplarinin toplam bakiyeleri,
donem i¢in rezerv olarak tutulacak toplam fon miktarin1 Onemli Olgiide asmistir

(Ismayilova, 2015).

2.3. Finansal Piyasalarin Isleyisi

Azerbaycan Cumhuriyetinde gerceklestirilen ekonomik reformlar ve onun diinya
ekonomik sistemine entegrasyonunun derinlesmesi, ekonominin dinamik gelisimi i¢in
kosullar yaratmistir. Azerbaycan'da finansal piyasanin olusturulmast, i¢ ve dig kaynaklarin

ekonomik kalkinmaya katilimini saglamak icin bir zorunluluk haline gelmistir.

Cumhuriyetdeki finans piyasasinin ilk olarak tamamen kurulmasi 1995 yilina denk
geliyor. 1998 yilinda tilkede 4 borsa faaliyet gostermistir. Borsalardaki her tiirlii kiymetli

varligin cirosu 1.767,7 mlrd manat olmustur. 1998 yilinda, gesitli sektor ve bolgelere
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sermaye girisgi saglayan 547 anonim sirket, 79 ticari banka, ¢ok sayida sigorta sirketi, kredi
birligi ve yatirrm fonu vardi. Ulkede, gectigimiz 20 y1l iginde finans piyasasi ve bilesenleri
icin diizenleyici bir ¢ergeve olusturulmus, yani birgok yasa ve karar kabul edilmistir.
Azerbaycan Cumhuriyeti Medeni Kanunu, leasing (leasing), emanet yonetimi, nakit

alacaklarin faktoringine dayali finansmanin yasal dayanagini tanimlamaktadir.

Zamanla bankacilik mevzuati giincellenmis, sigorta sirketlerine olan ihtiyaglar
artirllmis ve denetim sistemi olusturulmustur. Ancak uygulamada, finansal piyasa
hiikiimetin finansal kaynak talebini karsilayarak tek tarafli olarak gelismistir. 1998
yilindan bu yana Azerbaycan Cumhuriyeti mali piyasasi 6nemli niceliksel ve niteliksel
degisimler gecirmistir. Mali kaynaklarin alicilar1 arasinda isletme ve kuruluslarin payi
artmaya baslarken, devletin pay1 azalmistir. Bor¢ alinan fonlarin maliyetindeki gorece
azalma nedeniyle, bircok isletmenin bu fonlar1 elde edebilmesi miimkiin hale gelmistir.

Su anda Azerbaycan'in finans piyasasi gelisen (yiikselen) piyasalar grubuna aittir.

Azerbaycan finans piyasasinin ana bilesenleri para piyasasi, borsa, doviz piyasast,

kredi piyasasi1 ve sigorta piyasasidir.
1) Para Piyasasi

Para piyasalari, kisa vadeli hisse senedi akislarinin gerceklestigi piyasalardir. Bazi
kaynaklarda, doviz ve kredi piyasalar1 da para piyasasinin bir parcasi olarak goriiliiyor.
Mevduat senetleri ve sertifikalari, para piyasasi araglar1 olarak onemli bir rol oynar.
Alacak senedi, tek tarafl1 bir senettir ve ihraggilarin belirli bir tutar1 vade sonunda hamiline
(tahvil sahiplerine) 6deme yiikiimliiliiglinii kosulsuz olarak teyit eden bir garantidir. Takas
ve ticari kredi olarak, ddeme ayni anda yapilmadiginda, ancak belirli bir siire sonra, yani
eldeki fatura tutar1 dahilinde gerceklestiginde bir alacak senedi ¢ok uygundur. Burada
fatura sahibinin herhangi bir yiikiimliiligli olmayip, ancak faturanin belirli bir miktarimi

O0demekle yiikiimliidiir.
2) Borsa

Borsa, islemlerin hisse senedi iizerinden yapildigi bir piyasadir. Azerbaycan'da

borsa zayif gelismistir. Bunun temel nedeni finansal okuryazarlik eksikligi, finansal
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raporlamanin seffafliginin yeterince olmamasi, anonim sirketlerin yatirimeilart gekmeye
kayitsiz kalmasi vb. nedenler gosterilebilir. Yerel borsada kullanilan hisseler iki gruba
ayrilir: imtiyazli hisse senetleri ve adi hisse senetleri. Her bir adi hissedar hissedarlar
toplantisinda istirak eder, bu toplantida oy kullanma hakkina sahiptir ve yonetim organina
secilebilir. Imtiyazli hisse senetleri bu hakka sahip degildir, ancak avantajlari, bu hisseler
lizerinden temettii ddemesinin sirketin faaliyetlerine bagli olmamasidir. imtiyazli hisse
senetlerinin dezavantaji, sirket basarili olursa temettiilerin adi hisselerde artmasi, ancak

imtiyazli hisse senetlerinde degismemesidir.
3) Doviz Piyasasi

Doéviz piyasasi, para birimlerinin almip satildigi piyasadir. Uluslararasi
uygulamada buna Forex piyasasi (Doviz) denir. Azerbaycan'da doviz piyasasina
katilanlar, agirlikli olarak araci kurumlar, ticari bankalar ve kendi network sistemi
tizerinden islem yapan kisilerdir. Doviz piyasasindaki en biiyiik islem hacmi, dovizle nakit
islemlerden ziyade nakit dis1 islemlere diismektedir. Doviz piyasasinda, yabanci para
birimi genellikle iilkenin kendi ulusal para birimi ile degistirilir. Ancak tabii ki lilke doviz
piyasasinda her iki para birimini de dogrudan veya dolayli olarak birbirine ¢evirmek
miimkiindiir. Azerbaycan doviz piyasasinda ulusal para birimi bulunmamaktadir, islemler

doviz cinsinden (USD, EUR, JPY, GBP, CHF vb.) yapilmaktadir.
4) Kredi Piyasasi

Kredi piyasasi bir bor¢ sermaye piyasasidir. Bu, fon arz1 ve talebi baglaminda gerceklesir.
Kredi piyasasinin temeli, kredilerin alacaklilar tarafindan faiz 6demesi, vade ve geri
O0deme sartiyla yeniden dagitilmasini saglayan ekonomik bir mekanizmadir. Piyasanin
isleyisi bankalar ve serbest fonlar1 harekete gecirip krediye doniistiirebilen ¢esitli fonlar

tarafindan saglanmaktadir.
5) Sigorta Piyasasi

Sigorta piyasasi, 6zel bir sosyo-ekonomik iligkidir, ticaret nesnesinin roliiniin
sigorta korumasi tarafindan oynandigi bir para dolasimi alamidir. Bu piyasanin

gelistirilmesi ve uygulanmasinin nesnel temeli, dngoriilemeyen kosullar durumunda zarar
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gormiiglere mali yardim saglama ihtiyacidir. Modern sigorta siniflandirmasina gore
sigorta, esas olarak hayat sigortasi ve hayat dis1 sigorta olarak ikiye ayrilir. Sigorta tiirleri

istege bagl ve zorunlu olmaktadir.

2.4. Azerbaycan Déviz Kuru Politikasi

2015'in ikinci yarisindan bu yana, diinya piyasalarinda enerji fiyatlart hizla
diismekte ve diinyada uzun siiredir devam eden uluslararasi siyasi ve ekonomik krizi
siddetlendirmektedir. Diinyanin en biiyiik ekonomi merkezlerinden biri olan Cin Devlet
Istatistik Biirosu'na gore, iilke ekonomisi 2015 yilinda 1990'dan bu yana en diisiik seviye
olan yalnizca %6,8 bliylimiistiir. Sovyet sonrast alanda “dalgali doviz kuruna” gecisten
sonra, ulusal para birimleri deger kaybetmeye basladi. Bu, rublenin birka¢ kez deger
kaybettigi ger¢eginden agikga goriilebilir. Ote yandan Rusya ile Giircistan arasinda 2008
yilinda Sovyet sonrasi alanda yasanan askeri ¢catismanin hemen ardindan petrol fiyatlar
kisa siirede 150 dolardan 36 dolara diistii. O zamanlar sadece petrol {ireten iilkelerde degil,
diinyanin gelismis ekonomilerinde de ciddi bir durgunluk vardi. Ancak bu siire¢ uzun
siirmedi ve sonug olarak fiyatlar istikrar kazandi. Azeri Hafif petrol fiyatlar1 yeniden

yiikselmeye devam etti (Nuri, 2016).

Azerbaycan, tim diinyada uzun ve derin bir ekonomik kriz kosullarinda,
makroekonomik istikrari korurken ulusal manatin istikrarli bir déviz kurunu korumay1
basardi. Sadece Azerbaycan degil, diinyadaki baska hicbir iilke, hi¢bir ciddi mali ve
ekonomik organizasyon enerji fiyatlarinda boyle bir diisiis ongormemsti. Azerbaycan bir
petrol ihracatgisi oldugu i¢in lilke mali sisteminin 6nemli bir bliimiinii enerji ihracatindan
elde edilen gelirler olusturuyordu. Petrol fiyatlarindaki dort kat diisiisle baglantili olarak,
tilkeye olan mali akis keskin bir sekilde diistli ve manatin rezervler pahasina sabit

tutulmasi gereksinimi yarandi.

Boylece Aralik 2015'te Azerbaycan'da yasanan ikinci devaliiasyonun ardindan
Azerbaycan doviz kuru koridorunu indirerek manatin serbestge dalgalanmasina izin verdi.
Ayrica yaklasik bir y1l 6nce bdlgenin ana ticaret ortaklari olan iilkeler de ulusal para

biriminde bir devaliiasyon ve “dalgali kur’a ge¢is yasamislardi. Bu, Azerbaycan'in dis
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ticaret iligkilerindeki dengesizligi ve iilke ekonomisine yatirim girisini olumsuz etkiledi.
Euro dolar karsisinda deger kaybetse bile ulusal para biriminin istikrar1 bozulacaktir.
Baglangigta Merkez Bankasi doviz rezervlerini satarak manatin degerini koruyabildi.
Ancak, kisa bir siire i¢inde, Temmuz 2014'ten Aralik 2015'e kadar rezervler 15,2 milyar
dolardan 5,1 milyar dolara geriledi. Devaliiasyonun ardindan dolar kuru 18 Aralik'ta 1,05
AZN'ye, Subat ayinda 0,78 AZN karsisinda 1,55 AZN'ye yiikseldi. Petrol fiyatlar: 11 yilin
en diisiik seviyesine indiginde Merkez Bankasi, ddemeler dengesini iyilestirmek, stratejik
rezervleri korumak ve ulusal ekonominin uluslararasi rekabet giiciinii artirmak igin

“dalgali kur rejimi” uygulamaya karar verdi (Amirbekov, 2017: 34).

Grafik 1: Yabanci para birimlerine karsi ortalama manatin doviz kuru
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Kaynak: Devlet Istatistik Komitesi (2014 — 2020)

Dalgal1 kur rejimine gegilmeden 6nce Merkez Bankast doviz piyasasinda kati bir
fiyat belirlemis ve devaliiasyonu 6nlemek i¢in bu fiyatlar1 korumaya calismistir. Pek ¢ok

ekonomist, ticaret ortaklarimizla ayn1 zamanda devaliiasyona gidersek, fiyat seviyesinin
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hemen ve genel olarak yiikselmeyecegini sdylemekteydi. Ancak dalgali doviz kuruna
gecisin ardindan ulusal doviz kurunun dinamikleri beklenenden daha diisiik hale geldi.

Yeni kosullara adaptasyon uzun siirmedi ve manat gergek deger kazandi ve istikrarli kaldi.

Oniimiizdeki yillarda énemli ihra¢ mallarmn fiyatlar1 diismedikge, milli para
degerini koruyacaktir. Elbette bu dayaniklilik, istikrarli ve giliclii bir para ve maliye
politikalar1 karigimi baglaminda yoluna girecektir. Bugiin hiikiimetin temel amaglarindan
biri, yerli {iretimi artirarak ithalati kisitlamaktir. Sermaye girislerini azaltmak ve i¢
piyasaya diga bagimlilig1 azaltmak kesinlikle iyi bir fikirdir. Ayn1 zamanda, esit derecede
onemli bir faktor de ihracatin giiglendirilmesidir. Bunun i¢in petrol dis1 sektore ek olarak

turizm, tarim vb. gibi alanlarin gelistirilmesi i¢in devlet 6zel tesvikler saglamaktadir.

Niifusun psikolojik durumu, ekonominin dolarizasyon seviyesi, hiikiimet davranisi
ve sermaye girislerinin seviyesi manatin doviz kurunu belirleyen en énemli faktorlerdir.
Manatin istikrarin1 saglamada diinya piyasasinda petrol fiyatt en 6nemli faktordiir

(Ismayilova, 2019).

2.5. Azerbaycan Bankacilik Sektorii

Ekonomik reformlarin olumlu etkisi, petrol fiyatlarinin ve doviz kurlarinin istikrar
kazanmasi ve fazlaya denge getirileriyle 2018 yilinda Azerbaycan ekonomisi %1,4, petrol
dis1 sektor ise zor bir donemin ardindan %1,8 biiylimiistiir. Enflasyon oran1 2018'de 10

puanin lizerinde diisiisle %2,3'e gerilemistir.

Petrol fiyatlarinin kademeli olarak artmasiyla birlikte 2018 yilinda cari islemler
fazlas1 6,1 milyar dolar1 buldu. 2017 yilinda g6zlenen biiyiik mali acik (0,1 milyar ABD
dolar1) 3,2 milyar ABD dolarina sigradi. Petrol fiyatlarindaki artigla birlikte 6demeler
dengesindeki iyilesmenin temel nedeni turizm fazlasindaki artis oldu. Sonug olarak,

tilkenin doviz rezervleri 3 milyar dolar artt1 (Akdish, 2019).

Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Petrol Fonundan devlet biitcesine yapilan
transferlerin artmasi sonucunda 2018 yilinda devlet biitce gelirlerinde (% 36) ve

harcamalarda (% 29,1) artis oldu. Devlet Petrol Fonu'nun biitgeye transferleri 2017'de 3.6
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milyar dolar, 2018'de 6.4 milyar dolar olarak gergeklesti. 2018 sonu itibariyle Devlet
Petrol Fonu'nun (DPF) varliklar1 38,5 milyar dolara yaklasti.

Bu dénemde, MIA Merkez Bankasi, para talebini karsilamak ve parasallastirma
seviyesini korumak i¢in 2018 yilinda para tabanin1 %11,7 artirdi. 2018 sonunda resmi
doviz kuru, ABD dolar1 basina 1,7 manat ve euro basina 1,95 manat idi. CBAR'In

2018'deki rezervleri 5,6 milyar dolar1 asti.

Banka lisanslarinin iptali siireci 2017 yilinda sona erdi ve Azerbaycan
ekonomisinde faaliyet gosteren banka sayisi sabit kaldi. 2018 yilinda piyasada 2'si devlete
ait, 28'1 6zel olmak iizere 30 banka faaliyet gdstermektedir. Yabanci sermayeli 15
bankanin sekizinde yabanci sermayenin pay1 %50'nin iizerindedir. Bu bankalardan ikisi

yabanci bankalarin yerel subeleridir (Mammadov, 2020).

2018 yilinda banka aktif hacmi %5,6 artarak 15,2 milyar Euro'ya, kredi portfoyii
%11 artigla 6,7 milyar Euro'ya, takipteki alacaklarin (TGA) pay1 ise %13,8'den %12,2'ye
geriledi. Subat 2019'da devlet diizeyinde kabul edilen kararname, sorunlu kredilerin
azaltilmas1 ve hiikiimet ve bankalarin devaltiasyonunun neden oldugu agir borg yiikiiniin
ortadan kaldirilmast yoniinde 6nemli bir adim olmustur. Bu adim sonucunda tahsili
gecikmis alacaklarin hacminin 6nemli 6l¢iide diismesi bekleniyor. Bankalar sermayelerini
artirmaya devam ederek sektoriin toplam sermayesi 2018'de %9,8 artarak 2,1 milyar

Euro'ya ulasti.

2018 yilinda bankacilik sektoriinin mevduat tabani yaklasik %6 artarken,
hanehalki tasarruflar1 ve finansal olmayan kuruluslarin mevduatlari sirasiyla %10,7 ve

%7,6 artmustir.

Son zamanlarda, yerel para kurunda keskin dalgalanmalar olmadi. Sonug olarak,
mevduat ve tasarruflarin dolarizasyon seviyesi azaldi. 2018 yilinda mevduatin

dolarizasyon diizeyi ve niifusun tasarruf diizeyi sirastyla 7,1 puan ve 4 puan azalmaistir.
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Bankacilik sektoriinde gelir olusumuna yeniden baslandi. Sektoriin net faiz geliri
2018'de 601,6 milyon Euro, faiz dis1 zararlar 244,8 milyon Euro ve net gelir (vergi sonrasi)
143,5 milyon Euro olmustur (Aliyev ve Gasimov, 2019).

2.5.1. Azerbaycan Merkez Bankasi

Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi, yukarida belirtildigi gibi, bagimsizligin
yeniden saglanmasindan sonra 1992 yilinda kurulmustur. Daha sonra Azerbaycan
Cumhuriyeti Milli Bankasi olarak adlandirilmistir. Ancak daha sonra adi yeniden
degismis ve Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi olmustur. Yasal agidan
bakildiginda, Azerbaycan Merkez Bankasi (bundan sonra Merkez Bankasi olarak
anilacaktir) idari ve operasyonel yetkilerini, 21 Ekim'de degistirilen ve ek hiikiimler
getiren "Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Kanunu" na dayanarak almaktadir. 17
Nisan 2007, 9 Ekim 2007, 6 Kasim 2007, 26 Mayis 2009, 19 Haziran 2009, 30 Haziran
2009, 30 Eyliil 2010 ve son olarak 24 Haziran 2011 1. maddede yasalar, Merkez
Bankasinin tamamen devlete ait oldugunu ve bir devlet organ1 olarak faaliyet gosterdigini
belirtmek i¢in Azerbaycan Cumbhuriyeti Anayasasina atifta bulunmaktadir. Bankanin
gorev ve sorumluluklart Azerbaycan Anayasasina uygun olmalidir. Merkez Bankasi'nin
merkezi Ullkenin baskenti Bakii'de bulunuyor. Banka ticari bir kurulus olmayip
Azerbaycan Cumhuriyetinde bankalarin ve Odeme sistemlerinin fiyat istikrarini,
denetimini ve gelistirilmesini saglamak i¢in faaliyetler yiiriitmektedir. Bu amagla, Merkez
Bankas1 devletin para ve doviz politikasini belirler ve uygular, nakit dolagimini diizenler,
Azerbaycan'in ulusal para biriminin diger para birimlerine gore siirekli olarak doviz
kurunu belirler ve ilan eder, doviz islemlerini diizenler ve kontrol eder, 6demeleri organize
eder, diizenler ve kontrol eder ve ayrica kanunla saglanan bir dizi baska islev de saglar.
Bu anlamda Merkez Bankasinin Azerbaycan bankacilik sistemi i¢in en 6nemli iglevi yerli
ve yabanci yatirimci ve kuruluslara bankacilik islemleri i¢in lisans saglamaktir. Merkez
bankasi, devletin bankasidir. Boylece hiikiimete kisa vadeli kredi saglayabilir. Ancak, bu
tir finansman igin birkag¢ 6zel kural vardir. Bu kanunun 16. maddesi uyarinca Banka,
devlet biitcesindeki bosluklart doldurmak icin devlete kredi veremez. Banka ile devlet

kurumu arasindaki anlagsmaya bagli olarak, Merkez Bankasi, ancak karli devlet faturalarini
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aldiktan sonra hiikiimete yerel para birimi (manat) cinsinden 6 ay1 gegmeyecek sekilde
kisa vadeli krediler saglayabilir ve bu kredilerin ilgili y1l ve donemde geri 6denmesi
gerekir. Ayrica, verilen kredilerin toplam tutar1 veya ddenmeyen kismi, son 3 yildaki
ortalama devlet biitge gelirlerinin %3'{inii gegmemelidir. Ote yandan, Merkez Bankasi
Kanunu'nun 17. Maddesi, Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi'min ilgili idari
birimlerle bir anlagma gercevesinde para politikasi amaciyla devletten mevduat gekmesine
izin vermektedir. Ayrica Merkez Bankasi, merkezi biitceye ek olarak Azerbaycan
Cumhuriyeti idari birimlerinin banka hesaplarina, devlet fonlarinin banka hesaplarina ve
fonlara hizmet verebilir. Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunun besinci

boliimii para politikasi ve maliye politikas1 konularina ayrilmistir (Delice, 2012).

2.5.2. Bankalar ve Konsantrasyon Seviyesi

2017'den bu yana yavaglayan bankacilik sektoriindeki yogunlagsma, 2018'de tekrar
biiyiime egiliminde oldu. Bankacilik sektoriindeki bes bankanin pazar pay1 2013-2016'da
%55'ten %68,2'ye yiikselirken 2017'de %65,2'ye geriledi. 2018'in ilk dokuz ayinda 1liml
bir biliylime orani [% 65,3] kaydedildi.

Azerbaycan'in aktifleri bakimindan en biiyiik bankas1 olan International Bank of
Azerbaijan'in (IBA) aktifleri ve pazar payi, %4,3 veya 374,8 milyon manatlik varlikla
raporlama donemi boyunca diismeye devam etmistir. Ancak ikinci sirada yer alan Pasha
Bank, aktiflerini% 22 artirdi ve pazar pay1 %12,7'den %14,8'e yiikseldi. Buna ek olarak,
orta diizeyde aktif biiylime gosteren bankalar Kapital Bank (%6,5'ten %6,6'ya), Halk Bank
(% 6,5'ten % 6,6'ya) ve Azerbaycan Sanaye Bank istikrarli bir pazar payina sahiptir (%
3.4).
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Tablo 1: Azerbaycan'in sahip oldugu ilk 10 bankanin varhklarindaki
degisiklikler, AZN-milyon

Bankalar Varliklar Degisim (+artis
2018 2019 - azalis)
1. Azerbaycan Uluslararasi 8695,1 8320,3 -374,8
Bankasi
2. Pasa Bank 3551,8 4332,0 780,2
3. Kapital Bank 3184,5 3457,5 273
4, Halk Bank 1813,6 1941,0 127,4
5. Azerbaycan Sanaye 945,2 1007,2 62
Bankasi
6. Bank Respublika 702,1 876,0 273,9
7. AccessBank 844,8 836,5 -8,3
8. Unibank 601,8 669,3 67,5
9. Rabitabank 727,2 656,2 -71
10. Premium Bank 411,3 614,1 202,8
Toplam: 27921 29201,8

Uluslararas1 alanda endiistri yogunlagsmasini1 degerlendirmek ic¢in yaygin olarak
kullanilan Herfindahl-Hirschman Endeksine dayanan degerlendirmede, bankacilik
sektorli yogunlasmasinda 2019'un ilk 9 ayinda ortalama konsantrasyon seviyesi 1382,3'ten

1293'e diisiis gdstermistir (Novruzov ve Hiiseynov, 2019).

Devaliiasyonun ardindan maliyet optimizasyonu nedeniyle bankacilik aglarinin
daralmasi, bu aglarin daha da genislemesi yoniinde bir egilime yol agti. Demirbank
OJSC'nin lisans1 2017 yili sonunda Finansal Piyasalar Denetleme Boliimii Yonetim

Kurulu'nun 22 Aralik 2017 tarihli karartyla (2017'nin ilk yarisinda iki banka - Atabank
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0OJSC ve Hazar Kalkinma Bankas1 OJSC) iptal edilmistir. Bu kararin nedeni, bankalarin
toplam sermayesinin bankalar i¢in belirlenen asgari sermayenin altinda olmasi ve toplam
sermaye yeterlilik oraninin kanunun gerektirdigi sekilde yilizde iicten az olmasi ve
alacaklilara olan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir. Boylece Azerbaycan'daki

banka sayis1 30'a diistii.

Demirbank OJSC'nin kapatilmas1 ve bankalarin mali durumunun kétiilesmesi sube
sayisinin azalmasina neden oldu. 2019 yilinin ilk 9 ayinda sube sayist, 2017 yilinin ayni
donemine gore %8,6 diislisle 557'den 511'e diistii ve 2018 yilinin ilk dokuz ayinda iki sube
daha acildi. Banka basina sube sayist 18'den 17'ye diistii. Ayrica, son bir yil i¢inde

bankanin iki yeni subesi agildi.

Sube sayisindaki hafif artisin aksine 2019 yili Ocak-Eyliil doneminde en fazla
calisan sayist %5,5 artigla 17.066 kisiye yiikseldi. Calisan sayist 2018 yilinin ayni
donemine gore yaklasik %4,4 artti (Muhtarov, 2020).

2.5.3. Banka Kaynaklari: Olusum Kaynaklar1 ve Kullanim

Azerbaycan'i bankacilik varliklarinda son yillarda goriilen diisiis, 2018'in ilk 9 ayinda bir
artisla degistirildi. Finansal Piyasalar Denetleme Kurumu (FIMSA) tarafindan saglanan
istatistiksel veriler, banka varliklariin %4,6 ile 27,92 milyar AZN'ye yiikseldigini ortaya
koydu ve bu da bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %11,6'lik bir artisi temsil

etmektedir.

Bankacilik sektorii varliklari, varlik yapisinin belirli gostergelerindeki biiytimenin
bir sonucu olarak toparlandi. Bankacilik sektorii, 2018 yilinin ilk dokuz ayimda Nostro
Hesaplar1 ve finansal kuruluslardaki mevduatlar disindaki diger gostergelerde 6nemli
ilerleme gdsterdi. Onemli dlgiide biiyiiyen banka varliklar1 arasinda menkul kiymetler (%
34,7), diger varliklar (% 23,8), nakit (%19,5) ve Merkez Bankasi yazisma hesaplar1 (%
18,5), Nostro Hesaplarinin toplam hacmi (% 21,6) yer almaktadir (bkz. Grafik 2).
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Grafik 2: Bankacilik varhklarinin yapisi
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Gegen yilin ayn1 donemine gore en 6nemli biiylime menkul kiymetler seviyesinde
gerceklesmistir. Boylece, bankalarin menkul kiymet yatirimlari neredeyse ii¢ katina

¢ikmuistir.

Bankalarin istikrarini artirmak ic¢in sermayelerini artirma siireci devam etti. Bankalarin
2018 yilinin dokuz aylik toplam sermayesi %10,9 artarak 3,71 milyar manattan 4,11
milyar manata yiikseldi. Bu artig sonucunda bankalarin aktifleri i¢inde sermayenin pay1

%13,3'ten %14,1'e yiikselmistir (Suleymanov, 2019).

Mevduatlar (finansal kurumlar da dahil olmak iizere hem ger¢ek hem de tiizel
kisilerden) bankalarin yiikiimliiliiklerinin %77,6'sin1 olusturdu ve bu bir dnceki yilin ayn1
dénemine gore %76 daha fazla olmaktaydi. Diger finans kurumlarindan alinan krediler
ikinci en biiyiik finansman kaynagiydi. Bu kaynaktan kredilerin cekiciligi azalirken
bankanin toplam yiikiimliliikleri igindeki payr %8,7'den %8'e gerilemistir. Buradaki

diisiis, bankalar tarafindan verilen kredilerdeki azalmadan kaynaklanmaktadir. Raporlama
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doneminde bankalarca ihra¢ edilen menkul kiymetlerin toplam pasifler icindeki payi

%7,7'den %7,3'e gerilemistir.

Bankalarin menkul kiymet yatirimlarindaki keskin artisin nedenleri, biiyiik 6l¢iide,
devaliiasyondan sonra bor¢ verme faizindeki diisiise dayaniyor. Ocak-Eyliil 2019'de borg
verme hacmi artmus, ancak toplam varliklar igindeki pay: diismeye devam etmistir. Ulke
bazinda kredilendirme, 2015 yilindan beri ulasilamayan 11,6 milyar manattan %4,3
artarak 12,1 milyar manata yiikselmis ve toplam aktifler i¢indeki pay1 ise %41,55'ten
%41,44'e gerilemistir. En yliksek gosterge -% 47.02 - 2018'nin dokuz ayinda kaydedildi.

Grafik 3: Bankacilik sektorii varhiklar:
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Kaynak: Devlet istatistik Komitesi (2013 — 2019)
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Varliklarin1 aktif kredilendirmeye yonlendiremeyen kredi kuruluslari menkul
kiymetlere yatirim yapmayi tercih etmektedir. Boylece Eyliil 2018'den Eyliil 2019'a kadar
menkul kiymetlerin aktifler igindeki pay1 %5,1'den %11,5'e yiikselmistir (Selguk, 2019).

2.6. Kredi Piyasasi

Bu donemde kredilerdeki biiylime, 6zellikle yerel sermaye ile 6zel bankalara
baglanabilir. Devlet hisselerine sahip International Bank of Azerbaijan Open Joint Stock
Company (IBA) ve Azer Tiirk Bank OJSC tarafindan saglanan toplam kredi hacmi %3
diisiisle 1.916,2 milyon AZN'den 1.858,8 milyon AZN'ye geriledi. 6zel bankalar biiytidii.
Ocak-Eyliil 2018'de %6,6 artarak 9.421,4 milyon manat ile 10.042.6 milyon manat'a
cikmistir. Bu biiylime, yerel sermayeli 6zel bankalardan kaynaklaniyordu. Yerli banka ve
yabanci sermaye pay1 yiizde 50'den yiizde 100'e ¢ikan bankalara krediler 621,2 milyon
manat ve 25,9 milyon manata yiikselirken, yiizde 50'yi gegmeyen yabanci sermaye payina

sahip bankalara krediler 53 milyon manat azalmstir.

Bankalarin aksine, banka dis1 kredi kurumlari (NBCO'lar) tarafindan ekonominin
finansman1 diisiis egilimi gdstermis ve raporlama doneminde 420,2 milyon manattan
401,1 milyon manata diiserek 2013'ten bu yana en diisiik diizey olan %4,6 diisiis

gostermistir.

Sektor bazinda yapilan kredilendirme analizi, insaat ve gayrimenkul sektorii
haricinde, 2018 yilmin ilk dokuz ayinda tiim sektorlerde biiylime goézlemlendigini
gosterdi. Boylece ticaret ve hizmetler sektoriine krediler %0,4, sanayi ve imalat %9,1,
ulastirma ve iletisim %14,4, tarim ve isleme %8, 1 ve tiiketici kredileri %9,7 artt1. Insaat

ve gayrimenkul sektorii ayn1 donemde % 29 diistii.
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Grafik 4: Sektorlere gore kredi verme egilimleri, AZN milyon
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Kaynak: Devlet Istatistik Komitesi (2018 — 2019)

2014 yilindan bu yana diisiis egilimini siirdiiren tiiketici sektoriine kredilerin payz,
son aylarda hizli bir sekilde artarak, raporlama yili bagina gore %39,2'den %41,1'e ulasti.
Ticaret ve hizmetler, insaat ve gayrimenkul paylar1 sirasiyla %17,6'dan %16,9'a ve
%4,6'dan % 3,2'ye diiserken, tarim, sanayi ve imalat, ulastirma ve haberlesme paylari buna
bagli olarak %3,7'den %3,8'e, %5,3'ten %5,5'e ve %9,6'dan %10,5'e yiikselmistir
(Atakishiyev ve digerleri, 2019).

Kredilerin para birimi yapisi, yabanci para cinsinden kredilerde artis
gozlemlendigini gostermistir. Ocak-Eyliil 2018'de ulusal para cinsinden borg¢ verme %8,7
ile 7557,2 milyon manat olarak gerceklesti. Ayn1 zamanda, ulusal para cinsinden krediler
2011'den bu yana en diisiik seviyedeydi ve yabanci para cinsinden krediler %1,2 azalarak

4.745,2 milyon manat olmustur.
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2015 devaliiasyonuna bagl olarak dolarizasyonun %49,4 arttig1 krediler, ulusal
paranin istikrarina ragmen gerilemeye devam etti. Kredilerin dolarsizlastirma siireci 2018

raporlama doneminde de devam ederek %40,9'dan %38,6'ya gerilemistir.

Kredinin vadesine gelince, bankalar kisa vadeli kredi vermeyi tercih etti. Kur
yapisi ne olursa olsun, kisa vadeli ve uzun vadeli kredilerin hacmi sirasiyla %17,2 ve %1,9
artim gostermistir. Ulusal para cinsinden kredilerde hem kisa vadeli (+% 24,8) hem de
uzun vadeli (+% 5,9) kredilerde artis yasanmistir. Ancak doviz cinsinden kisa vadeli

krediler %9,9 artarken, uzun vadeli krediler %4,4 azalmistir.

Bolgelerde kredilerde hafif bir artis olmustur. Bolgelere kredi hacmi 2018 yilinin
ilk dokuz ayinda %14,4 artarken, Bakii'ye kredi verme miktar1 yalnizca %2,6 artti. Bu
biiylimenin bir sonucu olarak bolgenin toplam kredi aktifleri igindeki payr %16,9'dan
%18,5'e yiikseldi. Buna ragmen Bakii toplam kredilerin (% 81.5) baskinligini

korumaktadir (Ahmedov ve Memmedov, 2019).

2.7. Mevduat Piyasasi

Mevduat piyasasinda 2016-2018'de gozlemlenen diisiis tekrar toparlanma
egiliminde olmustur. Toplam mevduat varliklari Ocak-Eylil 2019 doneminde %4,8
artarak 21,6 milyar AZN'ye ylikseldi. Mevduattaki biiyiime, banka ytlikiimliiliiklerine de
yansimigtir. Bankalarin mevduata artan bagimliligi devam etmektedir. 2016 yilinda
mevduatin toplam pasifler igindeki pay1r %74,9 iken 2018'de % 76'ya, 1 Ekim 2019
itibartyla ise %77,6'ya ulast1.
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Grafik 5: Mevduat hacmindeki egilimler ve bankacilik sektorii
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Kaynak: Devlet istatistik Komitesi (2016 — 2019)

Mevduat hacmindeki artigin nedeni, bankalarin dis yiikiimliiliiklerinden kademeli
olarak vazge¢mesi ve bankalardan veya diger finans kuruluslarindan kredi alma imkaninin
sinirlandirilmasidir. AMB'ye gore Ocak-Eyliil 2019'de bankalarin dis yiikiimliiliiklerinde
2,3 milyar dolardan 1,9 milyar dolara gerileme gézlemlenmistir. Ayn1 donemde bankalar
ve diger finans kuruluslarmin kullandirdigi kredi hacmi 2,12 milyardan 2,02 milyar

manata gerilemistir.

Raporlama doneminde, toplam mevduattaki biiylimenin aksine, finansal
kuruluglarin mevduat hacmi %15,7 azalarak 1,6 milyar manata, hanehalki mevduati ise
%8,4 artarak 8,2 milyar manata, finansal olmayan mevduatlar %5,8 artarak 11,75 milyar

manat olmustur.
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Mevduatin kur yapisi, mevduattaki genel artisin ulusal para cinsinden mevduatin
%23,8 artmasindan, yabanci para mevduatin ise %2,5 azaldigini1 gostermistir. Niifusun
ulusal para cinsinden mevduati %21,2, mali ve mali olmayan kuruluslardaki mevduatlar
sirasiyla %10,2 ve %27,8 artmistir. Hanehalki doviz cinsinden mevduatlar1 %2 artarken,
mali ve mali olmayan kuruluslardaki mevduatlar sirastyla %21,2 ve %1,6 azalmistir

(Zeynalov ve Mamedov, 2020).

Bankacilik sektoriinde manat mevduatlarinin artan biiytimesi, ulusal para biriminin
istikrar1 ve ulusal para biriminin yiliksek getirisinden kaynaklaniyordu. Manat mevduati
tizerindeki yillik faiz oranlarindaki diislis egilimi, bu para birimindeki mevduatin
cekiciligini azaltmadi. Ornegin, manat mevduati yillik faiz oran1 2018 sonuna gore
%11,59'dan % 10,3'e diistii. Tiizel kisilik mevduat1 yillik ortalama faiz oran1 %5,82'den
%5,55'e geriledi. Yillik doviz mevduati faiz oraninda da ayni diisiis gozlendi. Bireyler igin

mevduat %3,66'dan %2,95'e, tiizel kisiler i¢in %1,41'den %]1,22'ye gerilemistir.

Vadesiz mevduatlardaki biiylime, mevduat sahiplerinin bankacilik sektoriiniin
istikrarindan emin olmadigini gostermektedir. Vadesiz mevduatlar 2018'in ilk dokuz
aymda %9,6 artarak 11,3 milyar manat oldu. Béylece vadesiz mevduatin toplam mevduat
hacmi igindeki pay1 % 50'den % 52,3'e yiikselmistir. Biiyiime, ulusal para birimi cinsinden
mevduatlar (%34,8) kaynakli oldu. Buna karsilik, yabanci para mevduatlar % 2,2 azald1.
Vadesiz mevduatlarin ulusal para birimi cinsinden biiyiimesinin nedeni finansal olmayan

kuruluslardir (% 42,8).

19 Ocak 2016 tarihinde kabul edilen Mevduatlarin Tam Sigorta Teminati
Hakkinda Kanun uyarinca, yillik %3 yabanci para mevduata ve %15 yerel para mevduata
yillik faiz orani i¢inde kalan tiim mevduatlar bagimsiz olarak sigortalanacaktir. Kanunun
yiriirlige girdigi tarihten itibaren {i¢ yil i¢cinde. Kanun yenilenmedigi takdirde 19 Ocak
2019 tarihinden itibaren hiikiimsiiz hale gelecek ve ddemeler 29 Aralik 2006 tarihinden
itibaren yiirtirliikte olan Mevduat Sigortas1 Kanununa gore diizenlenecektir. S6z konusu
kanunun 26.1 maddesi uyarinca Fon, 30.000 manat tutarinda mevduatin tamamini

karsilamaktadir.
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Mevduatin tam olarak sigortalanmasi hakkindaki yasa, bireylerin bankalardan
mevduatlariin ¢ikisini sinirladi. Dolayisiyla, vadesiz mevduatin bireylerin mevduati
icindeki pay1 yaklasik %32'dir, ancak son aylarda biiylime egilimi gostermektedir. Bu yasa
tiizel kisiler i¢cin gecerli olmadigindan, mevduatlar1 glivence altina alinmamaktadir.
Boylece, vadeli mevduatin finansal olmayan kuruluslarla mevduattaki pay1 yiiksek
olmaya devam ediyor ve hatta Ocak-Eyliil 2019 déneminde %70,6'lik artig gostermistir.

Biiytime trendi, finansal kuruluslardaki mevduatta da gozlenmistir (%18,2'den %22,6'ya).

Merkez Bankasi'na gore, iilkede ulusal para cinsinden vadesiz mevduat faiz orani

%0,2, yabanci para -%0,1 ve vadeli mevduatlar i¢in bu gostergeler sirasiyla %10,2 ve

%2,9'dur.

Mevduatlarin bolgesel dagilim seviyesi, mevduatlarin esas olarak Bakii'de
yogunlastigini gostermistir. Bakii'deki mevduatin biiyiime egiliminin (+% 8) bolgelere
gore (+% 14) daha diisiik olmasi nedeniyle Bakii'niin payr 2019'un ilk dokuz ayinda
(%92,6'dan % 92,2'ye) diistii. Yukar1 Karabag (% 52,3), Daglik Sirvan (% 41,7), Guba-
Hagmaz (% 31,2) ve Aran ekonomik bdolgesinde ekonomik bdlgelerde biiylime

gOriilmiistiir.

Genel olarak mevduat bazinda bolgelerin pay1 diisiik kalmistir. Mevduatin diisiik
olmasmin nedeni, cekilen mevduatin diisiik faiz oramidir. Bakii i¢in ulusal para
birimindeki ortalama faiz oran1 %7 ile %8 arasinda degisirken, bolgeler igin % 2,5 ile %7
arasinda degismektedir (6rnegin Nahgivan AR igin %2,6, Sheki-Zagatala ve Aran
ekonomik bolgeleri i¢in %4,4) (AMB, 2019).
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Grafik 6: Bolgelere gore mevduat hacmi, milyon
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Kaynak: Devlet Istatistik Komitesi (2018 — 2019)

2.8. Merkez Bankasi Tarafindan Saglanan Bankalara Finansal Destek

Merkez Bankasi, sadece mevduatin kaldirag oranini1 6nemli 6l¢iide artirarak degil,
ayn1 zamanda kredileri azaltarak da fazla likiditelerini azaltmak i¢in bankalara finansal

araglarla destek vermeye devam etmektedir.

Ocak - Eylil 2019'da Azerbaycan Merkez Bankasi 41 mevduat ihalesi
gerceklestirmistir. Bu mevduatlar kisa vadeli - 14 giinliik mevduatlar olmaktaydi. Ug
ihalede mevduat ¢ekmek i¢in toplam ciro siiresi 10, 13 ve 20 giindii. Mevduat islemlerinin
miktar1 200-350 milyon manat arasinda dalgalanmistir. Bankalarin talebi, biri hari¢ hepsi
arz1 birkag kez ast1. Merkez Bankasi'nin diizenledigi mevduat ihalelerinde yillik faiz orani
%8,01 ile %14,79 arasinda degismis, 41 ihaleden 34'linde yillik ortalama faiz oran1 %8,01

olmustur. Bankalar 41 milyon manatin iizerinde faiz geliri elde etmistir.
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AMB ayrica bankalar1 kisa vadeli senetlerle destekledi. Raporlama doneminde
AMB, Bakii Borsas1 (BSE) araciligiyla 40 kez dolagim stiresi 28 giin olan kisa vadeli not
vermistir. Miizayedeye c¢ikarilanlarin hacmi temelde 250-300 milyon manat oldu.
Bankalarin bu tahvillere olan talebi, arzin 2-3 kat1 fazlaydi. Yilliklandirilmis getiri %8.01
ile %14.52 arasinda degismektedir. Bankalar bu senetlerden 69 milyon AZN faiz geliri
elde etti.

Merkez Bankasi'nin likidite yonetimine yonelik diger islemleri - bir, li¢c ve yedi

giinliik repo ve karsi repo islemleri - gergeklestirilmemistir.

Merkez Bankasi tarafindan saglanan merkezi krediler, bankanin kaynaklarindan
biri olarak kabul edilir. Ancak bu kaynagin payi giderek azaliyordu ve bu egilim cari yilda
da devam etti. 2019'un ilk 10 ayinda merkezi kredi hacmi %19,2 azalarak 746,3 milyon
manat oldu. Su anda bu tiir kredilerin hacmi son on yilin en diisiik seviyesinde olmaktadir.

Merkez Bankasi'ndan en biiyiik kredi destegi 2017'de (6,2 milyar manat) olmustur.

Merkezilestirilmig kredilerin hacmindeki azalma paylarin azalmasina neden
olmustur. Raporlama déneminde bankalarin kredi portfoyii i¢inde merkezi kredilerin pay1
%8'den %6,2'ye, yillik faiz oranlar ise %15'ten %10'a diismistiir. Bunun nedeni Merkez
Bankasi'nin kademeli olarak faiz oranlarmi %15'ten %]10'a diistirmesidir (Zeynalov,
2019).
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL GELISIM DUZEYI iLE EKONOMIK BUYUME

ARASINDAKI ILISKININ AZERBAYCAN ORNEGINDE
EKONOMETRIK UYGULAMASI

3.1 Literatir Taramasi

Finansal genisleme ile iktisadi bilylime arasindaki pozitif iliski literatiirde kabul
edilmis bir goriistiir. Bu pozitif iliski ilk kez Adam Smith tarafindan ileri siiriilmistiir.
Smith'in ardindan finansal gelisim ile biiyiime arasindaki iligskiyi acikg¢a belirten ikinci
iktisat¢r olarak Joseph Schumpeter karsimiza ¢ikmaktadir. Schumpeter'in 1912 yilinda
yaptig1 caligmaya gore, gelismis bir bankacilik sistemi, girisimciligi tesvik etmekte ve
bununlada ekonomide bilyiimegi saglamaktadir(Levine, 1997). ilerleyen dénemlerde
Goldsmith (1959), McKinnon (1973), Fry (1978), Bencivenga & Smith (1991), King &
Levine, (1993a) ve King & Levine (1993b) gibi iktisat¢ilar da finansal gelisme ile iktisadi

biiylime arasindaki iligkiyi savunmuslardir.

Finansal gelisme ile iktisadi biliylime arasinda pozitif bir iligkinin olmas1 hem
teorik hem de ampirik literatiirde kabul edilmis bir goriis olsa da bu iliskinin dikkate deger
6lgekte 6onemli olmadigini savunan iktisadi diisiinceler de mevcuttur. Robinson (1952) ve
Lucas (1988) calismalarina gore, iktisadi biliylimeyi etkileyen tek faktoriin beseri ve
fiziksel kaynaklardaki artis olduguna dikkat g¢ekilmis, finansal biiylimenin iktisadi
biiylime tizerinde dikkate deger bir artis yaratmadigi fikri savunulmustur. (Levine, 1997).

Tezin birinci boliimiinde iktisadi biiylime ve finansal gelisme etkilesiminin teorik
cercevesi bu konudaki iktisat¢ilarin bakis acilari ele alinarak tartisildigi i¢in, bu béliimde
konuya iliskin yapilan ampirik literatiir daha genis bir bicimde ele alinmistir. Yapilan
calismalarin genel savi iktisadi biiylimeni aciklamakta kullanilan finansal biiylime

degiskenleri oldugu icin caligmalar hakkinda bilgi kisaltilarak tablo seklinde sunulmustur.
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Tablo 1: Ampirik Literatiir Ozeti

Calismanin ismi Aragtirma objesi | Yontem Bulgular
olan iilke veya
iilke gruplar1 ve
donemi
King ve Levine | 1960-1989 Panel Veri | Finansal gelisme ile iktisadi
(1993) dénemi igin 80 | Analizi biiylime arasinda gii¢lii ve pozitif
gelismis ve bir iligki vardir.
gelismekte  olan
tilke
Wolde-Rufael Kenya VAR analizi Finansal  biiyimenin  iktisadi
(2009) 1966-2005 bu}fumeyl'artl.rn?akta ve .ﬁnansal
gelismelerin iktisat politikalarini
giiclendirmektedir.
Anwar ve Sun | Malezya Genellestirilmis Finansal gelisme, yerli sermaye
(2011) 1970-2007 Momentler stoku iizerinde pozitif etkisi
Metodu (GMM) mevcuttur. Mali gelismenin iktisadi
biiylime iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.
Zhang vd. (2012) Cin Genellestirilmis Finansal genigleme ve iktisadi
Momentler biiylime arasinda giiglii bir pozitif
2001-2006 Metodu (GMM) | iliski vardir.
Shahbaz vd. (2013) | Giiney Afrika | ARDL Sinir Testi | Finansal biiyiime ile ekonomik
1965-2008 biliyiime arasinda uzun donemli

pozitif iliski saptanmustir.

Menyah vd. (2014),

21 Afrika tlkesi

Bootstrap  Panel

Finansal gelisme ile iktisadi

1965-2008 Nedensellik Testi | biiyiime arasinda smrli bir iligki
mevcuttur.
Samargandi vd. | 52 orta gelirli iilke | Dinamik Finansal biyiime ve iktisadi
(2015), grubu 1980-2008 | Heterojen Panel biiyiime arasinda uzun doénemde
ters U seklinde bir iliski vardir.
Kisa donemde ise iligki
saptanmamigtir.
Luintel vd. (2016), 69 tllkede 1989- | Bayesian Model Finansal gelisme ve  iktisadi
2013 biliyiime iligkisi yiliksek gelirli

iilkelerde saptansa da orta ve diisiik
gelirli ilkelerde saptanmamustir.

Atje ve Jovanovic

(1993)

94 iilke
1960-1985

Panel veri analizi

Hisse senedi piyasalar1 ve banka
kredilerindeki  artis  ekonomik
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biliylimeyi pozitif anlamda
etkilemektedir.
Arestis vd. (2001) Almanya, ABD, | Panel Banka kredilerinin iktisadi
Japonya, Esbiitiinlesme bliyimeyi  artirdigt ~ sonucuna
Ingiltere, Fransa | Analizi rastlanmusgtir.
1972-1998
Arestis vd. (2002), Giiney Kore, | Panel Reel faiz oranlart ve banka
Filipinler, Esbiitiinlesme kredilerinin  iktisadi  biiyiimeni
Tayland, Analizi pozitif yonde etkiledigi sonucu elde
Yunanistan, edilmistir.
Hindistan, Misir’
1955-1997
Al-Yousif (2002) 30 gelismekte | Panel nedensellik | Finansal gelisme ve iktisadi
olan analizi bliyiime arasinda ¢ift yonli
1970-1999 nedensellik iliskisi saptanmustir.
Beck vd. (2000) 77 tilke genellestirilmis Finalsal araciigin toplam faktor
1960-1995 EKK yontemi verimliligini ve GSYIH 1 arttirdigt
sonucu elde edilmistir.
Henry (2000), 11 gelismekte | Panel veri analizi | Hisse senedi piyasasindaki
olan iilke gelismelerin - GSYIH' ni  artirdign
1970-1990 sonucu elde edilmistir.
Levine vd. (2000) 74 iilke Dinamik  Panel | Ulkede yasanan finansal
1960-1995 veri analizi !}ber'allesmemn' ' 1ktlsa41 buyumve
iizerinde pozitif etki yarattig

sonucu elde edilmistir.

Miislimov ve Aras
(2002),

22 OECD iilkesi
1982-2000

Panel nedensellik
analizi

Sermaye piyasalarindaki gelismeler
ile iktisadi biiylime arasinda
karsilikli nedensellik mevcuttur.

Fink vd. (2003) 13 gelismis iilke Panel nedensellik | Tahvil piyasasindaki yiikselisler
i ve esbiitiinlesme | iktisadi biliyiimeyi
1950-2000 analizi hizlandirmaktadir ~ sonucu  elde
edilmigtir.

Bhattacharya ve | Hindistan Zaman serisi | Finansal gelismislik  gOstergesi
Sivasubramanian analizi olarak degerlendirilen M3 para arzi
(2003) ile GSYIH arasinda pozitif ve

anlamli iligki bulunmustur.
Calderon ve Liu | 109 gelismis ve | Panel verianalizi | Finansal gelismenin ekonomik
(2003) gelismekte  olan biliylimeyi sermaye birikimi ve
iilke prodiiktivite artig1 yoluyla olumlu
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1960-1994 bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulagilmislardir.
Christopoulos and | Kolombiya, Panel veri analizi | Finansal gelisme ve iktisadi
Tsionas (2004) Paraguay, Peru, bliyiime arasmmda uzun doénemli
Meksika, iliskiye ve karsilikli nedensellige
Ekvator, rastlanmigtir.
Honduras, Kenya,
Tayland, Dominik
Cumhuriyeti  ve
Jamaika
1970-200
Beck ve Levine | 40 iilke Panel veri analizi | Banka kapitalizasyonu ve tahvil
(2004) 1976-1998 piyasasi .gemshg.lmn finansal
gelisim  gostergesi  olarak ele
alindig1 ¢alismada, finansal gelisme
ile iktisadi biiylime arasinda pozitif
bir iligki oldugu saptanmistir.
Dritsakis ve | Yunanistan 1960 | Zaman serisi | Finansal gelisme ve iktisadi
Adamopoulos -2000 analizi biiylime arasinda pozitif bir iliskiye

(2004)

rastlanmistir.

Rioja and Valev

(2004)

74 ilkede 1961-
1995

Panel veri analizi

Finansal gelismenin refah diizeyi
yiiksek iilkelerde verimlilik artigini
hizlandirarak ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi, finansal gelisme diizeyi
disik olan gelismekte olan
iilkelerde ise bu etkinin sermaye
birikimini  hizlandirarak  ortaya
¢iktig1 sonucuna ulagmustir.

Chang ve Caudill

(2005)

Tayvan’da 1962-
1998

Zaman serisi

analizi

Uygulanan Granger Nedensellik
Testi sonuglaria gére M2/GSYIH
ve banka kredileri degiskenleri ile
GSYIH arasinda GSYIH e yonelik
tek yonlii nedensellik bulgusuna
rastlanmistir.

McCaig ve Stengos | 71 iilke Panel veri analizi | Likit yikimlilikleri ve 6zel
(2005) kredilerin iktisadi biiyiime tizerinde
1960-1995 pozitif etki yarattigi sonucu elde

edilmistir.
Ndikumana (2005) | 99 iilke Panel veri analizi | Banka ve hisse senedi
1965-1997 piyasalarindaki  artigin  iktisadi

biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi
gorilmiistiir.

61



Rousseau ve | 10 Asya iilkesi Panel veri analizi | Finansal gelisme ve iktisadi
Vuthipadadorn biiylime arasinda pozitif bir iligkiye
(2005) 1950-2000 rastlanmustir.
Ang ve McKibbin | Malezya Zaman serisi | Finansal gelisme ve  iktisadi
(2007) 1960-2001 analizi biiylime arasinda pozitif bir iligkiye
rastlanmigtir.
Shahbaz vd. (2008) | Pakistan Zaman serisi | Hisse senedi piyasasindaki
analizi genisleme ile iktisadi biiyiime
1971-2006 arasinda karsiliklt nedensellige ve
uzun donemli iligkiye rastlanmistir.
Enisan ve Olufisayo | 7 Asagi sahra | ARDL Simr Testi | Misir ve Giiney Afrika’da hisse
(2009) Afrika tilkeleri senedi piyasasimin  gelismisiyle
ekonomik  biiyiime arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu
belirlemigler ve hisse senedi
piyasasindaki gelismenin
ekonomik biiylime tizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu sonucu elde
edilmistir.
Kar ve Pentecost | Tiirkiye Zaman serisi | Para arzi, banka mevduatlari, dzel
(2000) 4 analizi sektore kullandirilan krediler ile
19634995 iktisadi bliyiime arasinda uzun
donemli pozitif iliski saptanmustir.
Aydin ve Malcioglu | OECD iilkeleri Panel Nedensellik | Elde edilen bulgulara gore finansal
(2016) testi gelismeden ekonomik biiylimeye
1980-2014 dogru nedensellik tespit edilmistir.
Kenourgis ve | Polonya Zaman serisi | Ozel sektor kredileri ile iktisadi
Samitas (2007) analizi biiyiime arasinda anlaml bir pozitif
iliski bulunmustur.
Fink ve digerleri | Avrupa  Birligi | Panel veri analizi | Hisse senedi, tahvil ve kredi
(2009) ilkeleri piyasalar1 ile iktisadi biiylime
1996-2000 arasinda  pozitif  bir  iliski
bulunmustur.
Caporale ve | AB iilkeleri Panel veri analizi | Bankacilik sektoriindeki
digerleri (2009) 1994-2007 bl}yumenm '1kt1§fi'd1 artimi pozitif
yonde etkiledigi sonucu elde
edilmistir.

Akimov ve digerleri | 27 gelismis ve | Dinamik  panel | Finansal gelisme ile iktisadi
(2009) gelismekte  olan | veri analizi biiyiime arasinda pozitif bir iligki
iilke saptanmustir.

1984-2004
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Soultanaeva (2010)

Bankacilik  sektoriindeki  bir
gelismenin uzun donemde
ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir.

Dudian ve Popa
(2013)

Ozel yurtici kredi payindaki artigin
aksine 0zel sektor kredi biiyiime
orant ve para arzinda (M2)
meydana gelen bir artis GSYH’yi
olumlu yonde etkilemektedir.

Petkovski ve
Kjosevski (2014)

Letonya, Estonya, | Zaman serisi
Litvanya analizi

Slovenya ve | Zaman serisi
Slovakya analizi

Merkez ve | GMM yontemi
Giineydogu

Avrupa iilkeleri

Ozel sektor kredileri ve faiz
oranlar1 arasindaki marj ekonomik
biliylimeyi negatif olarak etkilerken
para benzeri varliklarin ekonomik
biiylime tizerine etkisi pozitiftir.

Tabloda verilen literatiir 6zetini inceledigimizde ¢alismalarin neredeyse tiimiinde finansal

gelisme gostergelerinin iktisadi biiylimeyi pozitif anlamda etkiledigi sonucu elde

edilmistir.

3.2. Veri ve Yontem

Calismada 2005-2019 yillar1 arasinda Gayrisafi Yurt Ici Hasila iizerinde finansal

genislemenin etkisi test edilecektir. Veri seti, 2005 yilinin ocak ay1 ile 2019 yilinin ekim

ayl arast zaman dilimini kapsayan 178 gozlemden olusmaktadir. Veriler Azerbaycan

Merkez Bankasinin internet sitesinden (cbar.az) elde edilmistir. Ekonometrik modelde

kullanilacak degiskenler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Yonelik Bilgiler

Degisken ismi Degiskenin Modeldeki Degiskenin a¢ilimi
Rolii
GSYIH Bagiml degisken Reel Gayrisafi Yurt lgi
Hasila
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M3/GSYIH Bagimsiz degisken M3 para arzimin GSYIH
icindeki yeri

KREDI/GSYIH Bagimsiz degisken Kredi hacminin GSYIH
icindeki yeri

Kurulacak ekonomik modeli teorik dayanagi geregince inceleyecek olursak,
iilkenin makro finansal verilerinin GSYIH {izerinde etkili oldugu, teori geregince kabul
edilmis ve ampirik ¢alismalarla sinanmig bir goriistiir. Para arzinin en genis tanimi olan
M3 para arzinin GSYIH'e oram ile bulunmus degisken; parasal genislemenin, milli
tretimle 6zdes ve esbiitiinlesik olup olmadigini agiklamak amaci ile modelde yer
almaktadir. Toplam kredi hacmini GSYIH e orani ise, kredi taban1 genislemesinin, yani,
kredi hacmin genislemesinin toplam iiretim tiizerinde etki yaratip yaratmadigini
arastirmaktir. Hem M3'tin hem de toplam kredi hacmini ham veri olarak degil de
GSYIiH'e oran olarak ele alinmasinin nedeni, finansal verilerin GSYiH'e duyarli bir

bicimde GSYIH e olan etkisini arastirmaktir.

LOGGSYIH
12

11

104

L o L e e B B
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
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LOGM3GSYIH
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LOGSDVGSYH

Ele alinan serilerin grafigine goz attigimizda ele aldigimiz serilerin duragan
olmadigina, mevsimsel dalgalanmalarin ve loggyih serisinin trende sahip oldugu tahmin
edilmistir. Serilerimizi duraganlastirmakla ayn1 zamanda kaginci mertebeden duraganliga
sahip olduklarmi tahmin etmek sebebiyle yukaridaki testlerin yapilmasi sarttir.
Degiskenlerimizin hepsi census x11 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmis  ayni

zamanda logoritmasi elde edilerek modele yerlestirilmistir.

3.3. BIRIM KOK ANALIZi

Iktisadi olarak zaman serisi modellerine baktigimizda degiskenler genel olarak
duragan olmamaktadirlar.Degiskenlerin duragan olmamalari ile yapilan regresyon testi

genelde sahte regresyona sebep olacaktir. Ayrica duragan olmayan degiskenler ile
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yapilmakta olan analizler sonucu ve tahminlerin iktisadi yorumlanmasi tutarsizdir. Zaman
serilerinin duragan oldugu durumda kovaryansi, varyansi ve ortalamasi zaman igerisinde
degismemektedir (Goktas, 2005).Yapilan ampirik ¢alismalarda duragan olmayan zaman
serilerini duragan hale getirmek nedeniyle birim kok testleri yapilmaktadir. Literatiirde
yaygin olarak rastladigimiz birim kok testlerine Augumented Dickey Fuller (ADF),
Philips-Perron ve Dickey Fuller testlerini 6rnek vere biliriz (Yurdakul, 2000). Yapilan
calismada duraganlik kosulunun arastirilmasinda genisletilmis Phillips-Perron (1988) ve
Dickey-Fuller(1981) birim kok testleri ortaya ¢ikmustir.

Dickey-Fuller (1979) testi zaman serileri uygulamasinda degiskenlerin otoregresif
stiregle ifade edilip edilmeyecegini 6ne ¢ikaran bir yapi segilemektedir.Bunun yani sira
Dickey-Fuller testi t istatistigine bakilarak karar verilmekte olan ve en kiiciik kareler
(EKK)yontemi ile y=0 hipotezi i¢in birim kok testi uygulayan bir metot olmaktadir.
Bahsedilen Dickey-Fuller testinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz
degisken olarak modele dahil ederek Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) testi olarak
Dickey-Fuller testi gelistirilerek 6ne siiriilmistiir. Dickey-Fuller(1981) testinde gecikmeli
degiskene ait olan uygun gecikme sayisi belirlenirken Schwarz ve Akaike kriterileri
kullanilarak bulunmaktadir (Goktas,2005,s.67).Asagida sirasiyla bahsi gecen testin

sabitsiz ve trendsiz, sabitsiz ve trendli , sabitli ve trendli modelleri verilmistir :
AYt =6Ye1+ Y 6i AYe1tee (1)

AYt =+ 6Ye-1+Y.8i AYi-1ter (2)

AYt =u+ BT + 6Ye-1+ DY.8i AY-1+ee (3)

Phillips ve Perron (1988) finansal zaman serilerinde daha ¢ok kullanilan bir testtir.
Bu testi ADF den farkli kilan 6nemli 6zelligi, degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
ile bas etmesidir. (Xrancis,1999,12). Asagida sirasiyla testin sabitsiz ve trendsiz, sabitsiz

ve trendli , sabitli ve trendli modelleri verilmistir

Y=0Y ¢-1)tut (4)
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Y=B1+3Y t-1)+Ut (5) [Sabit Terimli]
Y=B1+H0Y -y +HP2(t-T/2)+ue  (6) [Sabit Terimli ve Egilim Katsayili]

Asagidaki tablolarda her ii¢ degiskenin ADF ve PP testi sonuglari verilmistir :

Tablo 2 : GSYIH

Test Diizey Birinci Fark
ADF -1.844078 (0) [0.3567] -6.787583(0) [0.0000] *
PP -1.989490 [0.2908] -6.541754 [0.0000] *

Tablo 3: M3/GSYIH

Test Diizey Birinci Fark
ADF 0.592762 [0.9886] -7.346884 [0.0000] *
PP 0.271092 [0.9752] -5.164065 [0.0000] *

Tablo 4: SDV/GSYIH

Test Diizey Birinci Fark
ADF -0.603018 [0.4545] -8.519731 [0.0000]
PP -0.588611 [0.4608] -8.455948 [0.0000]

- *: %5 diizeyinde, Ho hipotezinin reddedildigi anlamina gelmektedir.

- Gecikme uzunluklar1 Schwartzh bilgi kriterine gore hesaplanmis ve parantez igerisinde

uygun gecikme uzunlugu verilmistir.

67



Her {i¢ serinin hem Augumented Dickey-Fuller (ADF) hem de Phillips-Perron
(PP) testi sonuglarina gore diizey degerlerinde birim kok igerdigi (Ho hipotezi
rededilememektedir) sonucuna varilmistir. Degiskenlerin 1. farklari alindiktan sonra
birim kokiin ortadan kalktig1 ( Ho hipotezi red ediliyor) goriilmiistiir. Serilerin diizey
degerlerinde test istatistiklerinin, kritik degerden biiyiik oldugu i¢in serilerin birim kok
icerdigi goriilmektedir. Seriler birinci farklari alindiginda duragan hale gelindigi
gorilmiister. Serilerin duragan olmadigindan dolay1 sahte regresyonun olabileceginden,
ancak seriler arasinda uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi gerektigi
(GOktas,2015:43) ve uzun donemli iliskinin Johansen Esbiitiinlesme Testi ile

arastirilabilecegine karar verilmistir.

3.4. JOHANSEN KOETENGRASYON (ESBUTULESME) TESTI

Koentengrasyon iktisadi degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin
aragtirtlmasida kullanilmaktadir.. Aralarinda uzun donemli denge iligkisi oldugu farz
edilen degigkenler bu yontemle test edilmektedirler. Koentengrasyon duragan olmayan
degiskenlerin dogrusal kombinasyonu le ilgilenmektedir. Koentegrasyon kosuluna gore

biitiin degiskenler ayn1 mertebeden entegre olmalilar (Goktas,2005,115) .

Literatlirde koentegrasyonun saptanmasinda en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi
Johansen (1988) analizidir. Bu yontemde vektor otoregresif (VAR) modellerde bir
degiskenin kendisinin ve modelde yer alan biitiin degiskenlerin gecikmeli degerleri ifade

edilmektedir. (Enders,1995,386: Goktas,2015,125).

Johansen koentegrasyon analizinde = matrisinin rankinin bilinmesi gerekmektedir.
Burada IT katsayilari (NxN) boyutlu matristir. matrisi, # = off seklinde yazilir.
esbiitlinlesme matrisini,o. ise her bir esbiitiinlesme vektoriiniin parametrelerine iligkin
agirhiklar gostermektedir. Johansen koentegrasyon testinde : r(m) = 0 ise esbiitiinlesme
yoktur, r(m) = 1 ise 1 tane esbiitiinlesme, r(x) = 2 ise 2 tane esbiitiinlesme, r(n) =rise r

tane esbiitiinlesme iligkisi vardir (Bierens,1997,384).
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Koentengrasyon testi yapilacagi durumlarda serilerin diizey degerleri kullanilarak

VAR modeli kurulmali ve uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir .

Johansen Esbiitiinlesme testine gegmeden Once, seriler arasindaki etkilesimin kag

aylik gecikmeyle ortaya ¢iktigini tespit etmek iizere optimal gecikme uzunlugu olan

VAR(1) modeli olusturulmus, Akaike ve Shwartz bilgi kriterileri ile gecikme sayisina

karar verilmistir. 12 gecikme sayisina kadar bakilmis hem akaike hem de shwartz kriteri

baz alinarak uygun gecikme uzunlugu ii¢ (3) olarak bulunmustur.

Tablo 5: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Uzunlugu | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1678.332 NA 23233125 25.47472 25.54024 25.50134
1 ;195.789 935.8399 17787.64 18.29983 18.56191* 18.40633*
2 ;183.295 23.66330 16874.51 18.24689 18.70552 18.43326
3 ;173.755 17.63516* 16746.53* 18.23870* | 18.89389 18.50494
4 -1166.654 12.80227 17253.61 18.26749 19.11922 18.61359
5 -1161.891 8.370669 18428.46 18.33169 19.37998 18.75767
6 -1152.950 15.30882 18489.99 18.33258 19.57742 18.83842
7 -1149.740 5.350119 20253.61 18.42030 19.86170 19.00602
8 ;142.805 11.24257 20991.05 18.45160 20.08955 19.11719
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Bulunan optimal gecikme uzunlugununda otokorelasyonun olup olmadigini
arastirmak i¢cin LM testi yapilmistir. Bulunan 3. Gecikme uzunlugunda otokorelasyonun

olup olmadigi test edilmistir:

Tablo 6: Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-Stat Prob

1 13.15070 0.1559
2 15.21575 0.0852
3 10.31326 0.3257
4 7.561442 0.5789
S} 15.49914 0.0781
6 10.09251 0.3430
U 6.379983 0.7014
8 2.017304 0.9912
0 4.373142 0.8852
10 17.54503 0.0408
11 15.07624 0.0889
12 6.108068 0.7291

LM otokorelasyon testinin hipotezlerine gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
otokorelasyonun olmadigini, Hi hipotezi otokorelasyonun oldugunu goéstermektedir.
Uygulanan testin sonucuna gore 3. gecikme uzunlugunda hesaplanan deger olan 0.3257

degerinin %5 anlamlilik diizeyindeki ve 4. Serbestlik derecesine uygun olarak tablo
degerinden ((20.005;4 =9,488) kii¢iik oldmaktadir. Bu durumda 3. gecikmede
otokorelasyonun olmadig1 yoniinde olan Ho hipotezi reddedilememektedir.

Analiz sonuglariin tiim istikrar kosullarini saglayip saglamadigini test etmek i¢in
hata teriminin tiim donemler i¢in sabit kalip kalmadigi Heteroskedasite testi ile
incelenmistir. Yapilan White testi sonuglarina gore, hata teriminin tiim doneler i¢in sabit

oldugu goriilmiistiir:
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Tablo 7: White Degisen Varyans Testi

x2 Df Olasilik Degeri

31.2274 38 0.1191

*Yapilan otokorelasyon ve degisen varyans testi ile istikrar kosulu saglanmis, yapilan testinanalizin
sonuglarinin ekonometrik olarak anlamli oldugu kanaatine varilmistir.

Bir sonraki agsamada seriler arasinda uzun dénemli iliskinin (Esbiitiinlesmenin)
varligimi test etmek igin Johansen (1988) Esbiitiinliisme testi uygulanmistir. Bu testte
esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax)
degerleri kullanilmaktadir. iz ve maksimum &6z degerlerin, %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerlerden biiyiik oldugu durumda egbiitiinlesmenin (yani, uzun donemli iliskinin)
olduguna karar verilir. Johansen Esbiitiinlesme testine gore Ho hipotezi esbiitiinlesmenin
olmadigim1 (r=0), Hi hipotezi ise esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu (r>0)

desteklemektedir.

Tablo 8: Atrace Degerlerine Gore Hipotezin Degerlendirilmesi

Temel hipotez | Alternatif Mrace degeri | 0.05  kritik | Olasilik degeri
Ho Hipotez H; degeri

r=0 r>0 86.84169 35.19275 0.0000

r<l r>1 41.29980 20.26184 0.0000

R<2 r>2 3.442907 9.164546 0.5014

Tablo 9: A max Degerlerine Gore Hipotezin Degerlendirilmesi

Temel hipotez | Alternatif Amax degeri 0.05  kritik | Olasilik degeri
Ho Hipotez Hi degeri
r=0 r>0 45.54189 22.29962 0.0000
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r<i r>1 37.85689 15.89210 0.0000

r>2 r>2 3.442907 9.164546 0.5014

Tabloda r, esbiitiinlesme sayisini ifade etmektedir.Kritik degerler MacKinnon (1996), olasilik degerleri ise
Mackinnon-Haug-Michelis 'dan(1999) alinmustir.

Test sonuglarini inceledigimizde iz ve maksimim 6z degerlerin %5 Kkritik
degerlerden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, en az 1 koentegre iliskisinin
mevcut  oldugunu gostermektedir. Yani, LOGGSYIH, LOGM3GSYIH ve
LOGSDVGSYIH degiskenleri esbiitiinlesik olmaktalar. Degiskenler arasindaki uzun
donem iligkisini agiklayan katsayilar asagidaki gibidir :

Tablo 10: Esbiitiinlesme Katsayilari

Katsay1 LOGGSYIH LOGM3GSYIH | LOGSDVGSYIiH
Normallestirilmis 1.000000 -0.102364 -0.130040
esbiitiinlesme (0.00012) (0.01120)
katsayilar1 (B’)

Uyarlanma hizlari -3.383243

katsayilar1 (o) (0.15533)

Tablodaki veriler 1s13inda LOGGSYIH, LOGM3GSYIH ve LOGSDVGSYIH
degiskenleri arasindaki uzundonemli iligkiyi yorumlayabiliriz. Ekonometrik modelin
bulgularma gore, Azerbaycan'da m3 para arzindaki %1 lik artis, GSYIH 10,1 kadar, SDV
kredilerindeki %1 lik artis ise GSYIH i 0,13 kadar artirmaktadir.

3.5 HATA DUZELTME MODELI (VEC)

Uzun donemde esbiitiinlesik olan LOGGSYIH , LOGM3GSYIH ve
LOGSDVGSYIH degiskenleri arasinda kisa dénemli dinamikleri aragtirmak amaciyla

Vektor Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmistir. Tahmin sonucu elde edilen bulgular
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asagida verilmistir:

ALOGGSYIHt = ao + ciALOGM3GSYIiH: + a1ALOGSDVGSYIH: a2 TREND + a3
ECTe1+E¢ (7)
LOGGSY IH=-0.002Ect-
1+0,16LOGM3GSY [Ht+1+0,24LOGSDVGSYIH+0.15LOGGS Y IH:-2+0.001 (8)
R?=0.53
Diizeltilmis R?=0.52

M3 para arzindaki 1 birimlik artigin 1 dénem GSYIH'1 0.16, iki donem sonra
0.15 olarak artirmaktadir. 2 donem sonra anlamlilik ortadan kalkmaktadir. SDV
kredilerinde 1 birimlik artis ise 1 dénem sonra 0,24 kadar GSYIH 1 artirmaktadir.Hata
teriminin katsayisinin negatif olmasi ve t istatistiginin anlamli ¢ikmasi hata diizeltme
modelinin anlamli oldugunu gostermektedir. Hata teriminin katsayisinin negatif ¢ikmasi,
kisa donemde dengeden sapmalarin olmasina ragmen uzun dénemde yeniden dengeye
geldigini gostermektedir.

Bulgular, istatistiksel ve ekonometriksel olarak anlamli, iktisadi olarak ise

beklenenden daha diisiik bir sonu¢ dogurmaktadir.
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SONUC

Iktisadi biiyiime siirecinin ve bu siirecin bilesenlerinin her donem 6ne ¢ikan konulardan
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Iktisadi bilyiime olgusunun hem kamu politikalarinca odak
noktas1 olmasi hem de iktisadi literatiirde lizerinde durulmasi, iilkelerin farkli iktisadi
biiylime performanslar1 gostermesi ve ekonomilerindeki biiyiime siireclerini farkli faktor
artiglar ile hayata gecirmeleri ile daha da artmistir. Hem ulusal hem de uluslararasi
ekosistemde 6nemli yer tutan finansal biiyiikliikler ile iktisadi biiylime arasindaki iliskinin
onemli olup olmadigi sorunsali, literatiirde 6nemli tartigmalara neden olmustur. Hatta,
bazi iktisat¢ilarin finansal sektdrde yasanan gerilemelerin reel biiylimeyi artirdigr fikrini

savunmaktadirlar.

Finansal sistemin baslica gérevi, ekosistemde yer alan fon arz edenler ile fon talep
edenleri bir araya getirmektir. Finansal sistem; yasal ¢er¢eveler dahilinde finansal arag ve
aracilarin vasitastyla siirdiiriillmektedir. Finansal ara¢ ve aracilarin sayisinin yiikselmesi
ve finansal sistemin genel hatlarinin gelismesi ile birlikte reel ekonomiyi besleyen bir

finansal sistem 0ne ¢ikmaktadir.

Finansal ekosistemin temel amaci, ekonomide mevcut olan fon fazlasi olan
birimlerden, fon ihtiyaci olan birimlere fon aktarimini gergeklestirmektir. Finansal sistem
bu fonksiyonunu; finansal araglar, aracilar ve bu birimlerin davranislarini sekillendiren
yasal diizenlemeler sayesinde yerine getirmektedir. Finansal aracilarin artmasi ve
gelismesi, yeni finansal araclarin yaratilmasi ve yeni yasal diizenlemelerle finansal
sistemin istikrarli bir yapiya kavusturulmasi, hem finansal sistemin geligsmesi, hem de reel

ekonomiyi besleyebilmesi i¢in gereklidir.

Finans sektoriindeki biiylimeler, hem finansal geniglemeyi hem de finansal
derinlesmeyi icermektedir. Finansal piyasalarin geniglemesi veya c¢esitlenmesi yoluyla

finansal sektoriin gelismesi, kaynaklarin daha iyi tahsis edilmesini saglamaktadir.
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Finansal biiylime ve iktisadi biiyiime arasindaki iligki ekonomi literatiiriinde sik¢a
ampirik analizler ile test edilen bir iliskidir. Baz1 yazarlara gore, bu iliski 6nemli bir
diizeyde iken, bazilarina gore ise onemsenmeyecek kadar diistik diizeydedir. Schumpeter
(1912) , bankacilik sisteminin, iktisadi bliylime siirecinin motoru oldugunu idda ederken,
Robinson (1952) ise ekonominin biiylime siirecinde girisimleri hayata ge¢irmek i¢in
gereken likit tedariki ile siirli oldugunu diisiinmiistiir. Bunun yan1 sira Lucas (1988) da
finansal sektoriin ekonomi icerisindeki yerinin abartildigini diistinmekteydi. Bu iligskiye
yonelik yapilan ilk ampirik ¢alisma Godsmith (1969) tarafindan yapilmis ve iki ekonomik
siire¢ arasinda dnemli bir pozitif baglantnin oldugu goriilmiistiir. iktisadi biiyiime ve
finansal biiylime enstriimanlar1 arasindaki nedenselligin yoniine iliskin literatiire ti¢ baslik
altinda bakabiliriz. Bunlardan ilki, Schumpeter(1911) tarafindan ortaya atilan arz cekisli
iligkidir. Bu fikre gore, finansal sistemin etkin bir sekilde aracilik fonskiyonunu yiiriittiigii
takdirde, yatirnmlar i¢in gerekli fon miktar1 saglayarak ekonomik biiylimeyi artirmaktadir
(Aydin vd. 2013). Bu fikre gore, tek yonlii ve finansal sistemden iktisadi biiylimeye dogru
tek yonlii bir nedensellik mevcuttur. ikinci bakis acis1 ise, Robinson (1952) ile baslayan
ve finansal gelismenin iktisadi biiyiimeyi takip ettigini ifade eden talep itisli yaklagimdir.
Bu durumda ise iktisadi biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik
s0z konusudur. Bu fikirler ile birlikte Demetriades ve Hussein’in (1996) tarafindan ortaya
atilan bakis acisina gore finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasinda hem arz ¢ekisli hem
de talep itisli olmak iizere ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin mevcuttur. Ugiincii bakis
acis1 ise Lucas’in (1988) ampirik ¢alismasinda elde ettigi sonu¢dan hareketle, finansal
gelisme ile iktisadi biliylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin mevcut

olmadigini vurgulamaktadir (Bozoklu ve Yilanci 2013).

Yapilan ampirik ¢alismanin bulgularina gore, degiskenler lizerinde yapilan birim
kok testlerinin sonuglart her ii¢ degiskenin birinci mertebeden duragan oldugunu
gostermistir. Ardindan esbiitiinlesme testine gegcmeden once uygun gecikme uzunlugu
bulunmus ve bu gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans gibi tanisal
testler yapilmis ve sonug olarak modeli etkileyecek bir soruna rastlanmamistir. Yapilan
Johansen esbiitiinlesme testi sonuclarina gore 1 milyon manatlik m3 para arz artis, 0,1

kadar GSYIH ni artirmakta, SDV kredilerindeki 1 milyon manat artis ise 0,13 kadar
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GSYIH'i artirmaktadir sonuglar1 elde edilmistir. Hem uzun dénemde hem de kisa
donemde degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Hata diizeltme modelinin
anlamli sonu¢ dogurmasi, kisa déonemli anlamlilig1 teyit etmistir. Esbiitiinlesme testi
sonuglara gore calisma kapsaminda kurulan Ho hipotezinin dogrulugunu kabul etmistir
(Ho : Finansal genisleme GSYIH ni artirmaktadir. Hy : Finansal genisleme GSYIH ni

artirmamaktadir) .
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