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Amag ve Kapsam: Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi (UTEAD) bagimsiz bir yayin organidir. UTEAD,
basta iktisat, Uluslararasi Ticaret, Lojistik, Ekonometri, isletme, Finans, Bankacilik ve Sermaye Piyasalari olmak iizere
SiyasetBilimi, Turizm, Kamu Yénetimi ve Uluslararastiliskiler gibialanlarda ortak bir akademik zemin olusturmak lizere
Tirkge ve ingilizcedillerinde bilimsel ve 6zgiin arastirma makaleleri yayimlamaktadir. Ayrica, farkli disiplinlerden de bu
alanlarla ilgili ¢calismalar degerlendirmeye alinmaktadir. UTEAD, 2017 yilinda yayin hayatina baslamis uluslararasi
hakemli bir dergi olup, yilda iki kez Haziran ve Aralik aylarinda yayimlanmaktadir. UTEAD, dergipark Gzerinden erisime
aciktir. UTEAD’da yayimlanan makalelerde belirtilen dusince gorislerden yazar(lar) sorumludur. UTEAD’da
yayimlanmak Uzere hakem degerlendirmeleri sonucunda kabul edilen makalelerin tim yayin haklari stresiz olarak
UTEAD’a aittir.

Aims and Scope: Journal of International Tradeand Economic Researches (JITER) is an independent publication. JITER,
publishes scientific and original research articles in Turkish and English languages to create a common academic
backgroundin fields such as economics, internationaltrade, logistics, econometrics, business, finance, banking, capital
markets, political sciences, tourism, public administration and international relations. In addition, studies on these
areas are taken into consideration from different disciplines. JITER, is an internationally refereed journal that began
publication in 2017 and is published twice a year in June and December. JITER is open access via Dergipark. The
author(s) are responsiblefor the opinions expressed in the articles published in JITER. All publishing rights of articles
accepted as referee evaluations for publication in JITER belong to the JITER for an indefinite period of time.

Acik Erisim Politikasi: Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi (UTEAD) "Acik Erisim Politikasi" izleyen bir
dergidir. Dergide yayimlanan makaleler dogrudan acik erisime sunulmaktadir. UTEAD, yayimladigi makalelerle bilimin
Acik Erisim Politikasiyla desteklenmesine ve bilgiye erisimin kolaylastiriimasina katkida bulunmayi amaglamaktadir.

Open Access Policy: Journal of International Trade and Economics Researches (JITER) is a journal that follows the
"Open Access Policy". The articles published in the journal are offered directly to the public. JITER aims to contribute
to the promotion of published science by the Open Access Policy and to facilitating access to information.

Degerlendirme Siireci: UTEAD’a ulasan makaleler, oncelikle editorler ve danisma kurullarimiztarafindan bilimsellik ve
yazim kurallariyénindenincelenir. Uygun bulunan makaleler daha sonra alaninda en az doktora derecesine sahip iki
ayri hakeme gonderilir. Hakemlerin kabul veya red yoninde ayni goriisi bildirmeleri durumunda karar aynen
uygulanir. Ancak, hakem gorisleri ayni dogrultuda olmaz ise, makale ligiincii hakeme gdnderilir. Ugilincii hakemin
karari dogrultusunda makale yayimlanir ya da yayimlanmaz. Hakem raporlari makale yazarlarina gonderilir ve dergi
arsivinde de saklanir. UTEAD’da kor hakemlik sistemi uygulanmaktadir.

Evaluation Process: The articles reached by us are first examined by our editors and advisory boards in terms of
scientific and author guidelines. Eligible articles are then sent to two separate referees with at least the doctorate
degree in the related area. If the referees give the same opinion in the direction of acceptance or rejection, the
decision will be applied in the same way. However, if the referee's views are notin the same direction, the articleis
sent to the third referee. The article will be published or not published in the direction of the decision of the third
referee. Referee reports are sent to the article authors and are kept in the journal archive. In JITER, double blind
referee systemis applied.

intihal Denetimi: UTEAD yayin politikasi geregi hakem degerlendirmesinden gegirdigi her makalenin ézgiinliigiini
korumak amaciyla intihal denetiminden gecirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, UTEAD’a degerlendirilmek
Uzere gonderilen tim makaleler URKUND intihal analiz yazilimindan gegirilir. Ortaya ¢ikan eslesmeler detayli bir
bicimde incelenerek atifi dogru olan eslesmeler ¢ikarilir. Kalan eslesmeler yayin kurulu tarafindan raporlanir.Raporda
ver alan hatalarin yazarlar tarafindan diizeltilmesi istenebilir veya ¢alisma yazarlara iade edilebilir.

Plagiarism Detection: JITER requires that the review policy be subject to a plagiarism detection in order to preserve
the authenticity of each article it reviews. In this context, all articles submitted to JITER for evaluation are passed
through URKUND plagiarismanalysis software. The resulting matches are examined in detail and the correct matches
are extracted. The remaining matches are reported by the editorial board. Errors in the report may be requested to be
corrected by the authors or may be returned to the authors.
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6z

Literatiirde, genel olarak ytiksekoégretim hizmetinden yaralananlarin ¢ogunlugunun yiksek gelirli ailelerin
gocuklari oldugu, distk gelirli ailelerinin gocuklarinin temsil oraninin ise diisiik oldugu kabul edilmektedir.
Ozellikle girisin sinav ile oldugu yiksekdgretim sistemlerinde yiiksek gelirli aileler, hazirlik kurslari
bigcimindeki 6rtilu fiyat mekanizmasi yoluyla sinavi kendi lehlerine gevirebilirken, distik gelirli aileler
vergiler yoluyla finansmana katildigi halde yliksekdgretim hizmetlerinden yararlanamamaktadir. Bu durum,
kamusal yiksekogretim harcamalari yoluyla gelirin distk gelirlilerden yiiksek gelirlilere dogru yeniden
dagitilmasina neden olurken, yiksek gelir gruplarina gizli bir gelir transferi yaratmaktadir. Kaynagin dustik
gelir grubunun da dahil oldugu bitin vergi mikelleflerinden toplanmasi buradaki temel sorunu
olusturmaktadir.Bu arastirmanin amaci, OECD uyesi (Ulkelerde 2000-2019 donemi kamusal
yuksekogretim harcamalari, vergiler ve gelir dagilimi iligkisini panel ARDL testi ile analiz etmektir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespiti i¢in es bltlinlesme testi uygulanmig ve degiskenler
arasinda uzun doénemli iliski saptanmistir. Es butlinlesmenin varliginin ardindan Dumitrescu-Hurlin
panel nedensellik testi yapilmis, kamusal yiksekogretim harcamalarindan ve vergilerden gelir
dagihmina dogru tek yonll; vergilerden de kamusal ylksekogretim harcamalarina dogru tek yonla
nedensellik oldugu gorulmustir. Tahmin katsayisini belirlemek igin Fixed etkiler modeli uygulanmis,
yuiksekogretim harcamalarinda meydana gelen %1’lik degisimin 1.38 birim, vergilerde meydana gelen
%1'lik degisimin de 1.05 birim gelir dagilimi adaletini sagladigi tespit edilmistir.

JEL Siniflandirmasi: H52, 125, H71.

ABSTRACT

In the literature, it is accepted that the majority of those benefiting from higher education services are
the children of high-income families and the minority of children from low-income families. Especially
in higher education, high-income families can turn the entrance exam in their favor through the
implicit price mechanism in the form of preparatory courses, while low-income families cannot benefit
from higher education services even though they participate in financing through taxes. This situation
causes a redistribution of income from low-income to high-income people through public higher
education expenditures, while creating a hidden income transfer to high-income groups. Collecting the
resource from all taxpayers, including the low-income group, constitutes the main problem here. The
aim of this research is to analyze the relationship between 2000-2019 period public higher education
expenditures, taxes and income distribution in OECD member countries with the panel ARDL test. Co-
integration test was applied to determine the long-term relationship between the variables and a long-
term relationship was determined between the variables. After the existence of co-integration,
Dumitrescu-Hurlin panel causality test was carried out, one-way from public higher education
expenditures and taxes to income distribution; It has been observed that there is a one-way causality
from taxes to public higher education expenditures. Fixed effects model was applied to determine the
estimation coefficient, and it was determined that 1% change in higher education expenditures
decreased 1.38 units, and 1% change in taxes reduced income distribution injustice by 1.05 units.

JEL Classifications: H52, 125, H71.
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1. GiRiS

Egitim, ekonomik, siyasal ve toplumsal diizenin yapisini
belirleyen ve gelistirip surdarilmesini  destekleyen,
toplumlarin ve bireylerin hayatlarinda ¢ok 6nemli role
sahip bir sistem olarak kabul edilmektedir. isgiiciiniin
niteliklerini ylkselterek Ucret geliri, milli geliri ve
dolayisiyla iktisadi blyumeyi saglayan egitim, bu
ozelliklerinden dolayr ekonomik gelisme slirecinde insana
bir beseri sermaye olarak yaklasilmasini saglamaktadir.

insan kaynaklarinin bir cesit sermaye oldugu ve insan
kaynaklarina yatirim yapma yaklasimi, hem gelismis hem
de gelismekte olan Ulkelerde alternatif yatirirm alanlar
karsisinda egitim i¢in 6nemli miktarlarda kaynak tahsis
edilmesine neden olmaktadir. Birgcok ulkede egitimin
temel finansman bigimi ¢ogunlukla kamusal kaynaklar
olup ozellikle yliksekdgretim hizmeti ¢ok biyik olglide
devlet tarafindan sunulmaktadir (OECD, 2020).

OECD uyesi tilkelerde ilk ve ortadgretimdeki harcamalarin
kamu kaynaklari tarafindan karsilanma orani ortalama
%90’dan daha fazla iken, yuksekégretimde kamu
kaynaklarin orani, diger egitim seviyelerine gore 6nemli
miktarlarda yuksek gozlkmektedir. Ornegin,
yuksekogretim  Oncesinde Ogrenci basina yapilan
harcamalar Avustralya, Yunanistan, irlanda, Yeni Zelanda,
Polonya, Portekiz, ispanya ve Tirkiye’de en az %30
oraninda artmis iken, yiliksekdgretimde sadece
Yunanistan, ispanya, Isvicre ve Tiirkiye’de %30 oraninda
artmistir (OECD, 2020).

Bagka bir deyisle, Tiirkiye’de gerek ylksekdgretim dncesi
gerekse yiksekogretim sirecinde 6grencilere yonelik
kamu bitcesinden yapilan harcamalar genel olarak %30
diizeyinde artmistir. Bu ddnem iginde GSYiH artis hizina
gore, yuksekogretim oncesi egitim harcamalarindaki artis
hizi Tarkiye’de iki katindan daha fazla oranda artarken,
ayni gelisim yakin oranlarda yiliksekdgretim alaninda da
gerceklesmistir. Boyle bir sonug, Tiirkiye’de egitimin her
seviyesine ekonomik gelismislik gostergelerine oranla ¢ok
daha fazla harcama ve vyatirm vyapildigini acikca
gostermektedir.

Egitim harcamalarinin kaynaklar kit oldugu icin diger
ekonomik faaliyetlerle yogun bir rekabet icinde olmasi,
kaynaklarin etkin bir bicimde kullanilmasi ve hangi egitim
seviyesine daha fazla yatirm yapilacagini énemli hale
getirmektedir. Bu ise, tahsisi etkinligi sorununu
yaratmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan {lkelerde egitime ayrilan
kaynaklarin etkin kullanilmasi gerekmektedir. Kaynaklarin

etkin  kullanimi  sorununu ¢6zebilmek icin egitim
hizmetlerinin fayda ve maliyetlerinin bireyler ve
toplumun timu acisindan degerlendirilmesi

gerekmektedir. Bu degerlendirmede, egitimin maliyetleri
ve faydalari arasindaki iliskiyi bireyler agisindan olgerken
Ozel getiriler, toplum agisindan olcerken de sosyal getiriler
kullaniimaktadir.
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Genel olarak ilk ve orta 6gretim seviyelerinde sosyal,
yuksekogretimde ise, 6zel getirilerin agir bastigina dair
sonuglar elde edilmistir. Boyle bir sonug ise, vergi gelirleri
ile karsilanan yiksekégretim harcamalarinin  gelir
dagihmini etkiledigini ima etmektedir (Kavak ve Golpek,
2020).

Bu gercevede arastirmanin amaci, OECD duyesi llkelerde
2000-2019 dénemi kamusal ylksekdgretim harcamalari,
vergiler ve gelir dagilimi iliskisini panel ARDL testi ile
analiz etmektir. Arastirma, giris dahil dort bolimden
olusmaktadir. ikinci bélimde, bu alanda vyapilmis
calismalara yer verilmistir. Uglinci bélimde, &nce
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti icin
es biltunlesme testi yapilmis; daha sonra Dumitrescu-
Hurlin panel nedensellik testi ile katsayi tahmini igin fixed
etkiler modeli uygulanmistir. Buna gore, ylksekogretim
harcamalarinda meydana gelen %1’lik degisim 1.38 birim,
vergilerde meydana gelen %1’lik degisim de 1.05 birim
gelir dagilimini diizeltmektedir. Sonug¢ boliminde ise,
kamusal yuksekogretim harcamalar ile vergilerin gelir
dagilimini etkiledigi hipotezinin kabul oldugu, kamusal
yuksekogretim harcamalari ile dolaysiz vergilerin gelir

dagihmi  adaletinin  saglanmasina  katki  sagladigi
belirtilmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Egitim, ekonomik ve toplumsal vyoniyle birlikte

degerlendirildiginde karsilikh olarak birbirlerine etki eden
ve keskin hatlarla ayrilmasi s6z konusu olmayan girift bir
yapi sergilemektedir. Egitimin ylksek gelir elde
edilmesini saglayan ekonomik boyutunun vyaninda
bireylerin sosyal uyumu i¢in temel saglayan, daha saghkli
olma egilimi tasiyan, sivil toplum yanlisi davranan, sug
isleme olasiligl disik bir kesim vyaratmaktadir. Bu
yonuyle ozellikle egitimin ylksekdgretim seviyesi hem
ekonomik hem de sosyal bakimdan yiksek gelirli ve
dusiik gelirli  toplumlar vyaratarak gelir dagilimini
etkilemektedir. Gelir dagilimini, egitim harcamasi, saghk
harcamas! gibi kamusal harcamalar ile vergi politikasi,
ekonomik buyime, issizlik ve enflasyon basta olmak
Gzere kendi aralarinda da bir etkilesim icerisinde olan ¢ok
sayilda makro buyukliukteki degiskenler etkilemektedir
(Stiglitz, 1994; Budria, 2010).

Bu degiskenler arasinda yer alan vergi; devlet veya kamu
tizel kisilerinin ekonomik, mali ve toplumsal amagli
harcamalarini  karsilamak  amaciyla  yurttaslardan
karsiliksiz olarak aldigi kanuni ve zorunlu iktisadi degerler
olarak tanimlanmaktadir (Bikey ve Cetin, 2017).

Vergiler, genel olarak dolaysiz ve dolayli olmak lzere
siniflandirilmakta, dolaysiz vergiler, gelir, kurumlar ve
emlak vergisi gibi tahakkuk tGzerinden alinip mikellefler
tarafindan devlete direk 6denmektedir. Dolayli veriler
ise, harcamalar ile yapilan islemler sonucu alinan devlete
aracilar vasitasiyla itfa edilen katma deger vergisi, 6zel
tiketim vergisi ve damga vergisi benzeri adlar altinda
hicbir maliyet gerektirmeden dolayli 6denmektedir
(Soydal ve Yilmaz, 2009; Arslan, 2013).
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Dogrudan vergileri 6deyen vergi mikelleflerini nceden
belirlemek mimkin oldugu halde, dolayli vergi
mikelleflerinin  anonim olmasi, dogrudan &denen
vergileri dolayli vergilere gore daha adil yapmaktadir.
Devlet, vergi gelirlerini 6rnegin egitim harcamalari gibi
kamusal harcamalar yoluyla uzun dénemde basarili bir
sekilde yonetebilirse, vergi gelirindeki bir artisin gelir
dagilimini olumlu etkilemesi beklenmektedir (Mardones,
2015).

Gelir dagilimini etkileyen bir diger degisken olan kamu
harcamalari, dar anlamda, devletin islevlerinin
saglanmasi amaciyla yapilan buitln gorevlerin maliyetine
giren unsurlarin toplami, kamu kuruluglarinin kamusal
hizmet ve faaliyetlerini yerine getirebilmesi igin kullanilan
bltin kaynaklarin cari, yatirnm ve transfer harcamalarini
kapsamaktadir. Genis manada kamu harcamalar ise,
devlet ve yerel yonetimlerin biitce 6demeleri, iktisadi
devlet tesekkill giderleri, topluma faydali hizmetler
sunan kurum giderleri, vergi muaflik ve indirimleri,6zel
kisiler ~ tarafindan  vyapilan hibe ve yardimlari
kapsamaktadir (Barro, 1990; Kweka ve Morrissey, 2000).

Yiksekogretim harcamalari, Ogrencilerden 6grenim
Ucreti almayan cok az tilke olmakla birlikte, bircogunda
kamusal kaynaklardan karsilanmaktadir. Devletin vergi
mikelleflerinden aldiklarinin yaninda 6grenciler/ aileler,
ticari sirketler, mezun 6grenciler, burs veren is insanlari
ve uluslararasi sirketler finansman kaynaklari arasinda
yer almaktadir. Ancak, yluksekodgretim kaynaklari ne
kadar gesitlendirilirse gesitlendirilsin, yliksekdgretim
harcamalari, dogrudan ya da dolayli olarak yiksek
derecede kamu kaynaklarina dayanmakta ve bu
kaynaklar da vergi mikelleflerince saglanmaktadir
(Psacharopoulos ve Patrinos, 2018).

Yiiksekogretime girisin sinavla oldugu Ulkelerde yiiksek
gelirli aileler, hazirhk kurslar bigimindeki ortuli fiyat
mekanizmasi yoluyla yuksekogretime giris sinavini kendi
lehlerine gevirebilirken, dusuk gelirli aileler vergiler
aracihgiyla maliyetine katlandiklari halde yiiksekogretim
seviyesinde egitim hizmetinden yararlanamamaktadir. Bu
durum, kamusal finansmanin s6z konusu oldugu
yuksekogretimde yiiksek gelir gruplarina gizli bir gelir
transferi yaratmaktadir (Golpek ve Kavak, 2020).

Baska bir degisle, ailelerin gelir seviyeleri dikkate alinmadan
yiksekogretim hizmetinden genelde orta ve yiksek gelirli
gruplarin yararlanmasi, buna karsilik kaynagin disik gelirli
grubun da dahil oldugu butin vergi mikelleflerinden
toplanmasi buradaki temel sorunu olusturmaktadir. Bu
sorun, kamusal yliksekégretim harcamalari yoluyla gelirin,
disiik gelirlilerden yiksek gelirlilere dogru yeniden
dagitilmasina neden olmaktadir (Stiglitz, 2014).

3. LITERATUR iNCELEMESI

Literatir incelendiginde vergi, kamusal yiksek 6gretim
harcamalari ve gelir dagihmi iliskisini inceleyen cesitli
calismalara rastlanmis, ancak yapilan ampirik calisma
sayisinin ¢ok az oldugu gorilmuistiir. Az sayidaki bu
calismalar ekli tabloda 6zetlenmistir:

4. YONTEM

OECD (2020), benzer ekonomik ve demokratik yapiya
sahip 37 (ulkenin ekonomik, sosyal ve yonetimsel
sorunlarini ¢ézmeyi amaclayan uluslararasi bir orgit
olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2020). Bu gergevede
arastirmanin amaci, benzer ekonomik yapiya sahip OECD
uyesi Ulkelerde  2000-2019  donemi kamusal
yuksekogretim harcamalar, vergiler ve gelir dagilimi
iliskisini analiz etmektir.

Arastirmanin evrenini, OECD uyesi 37 (ilke ve 6rneklemini
verilerine ulasilan 29 tlke olusturmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1. OECD Uyesi Ulkeler

Analize Dahil Edilen Ulkeler
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Avustralya israil Sili
Yunanistan Macaristan Norveg
ispanya Kolombiya Finlandiya
Birlesik Krallik Letonya Almanya

Cekya Estonya Portekiz
Danimarka izlanda Slovakya
italya Kanada Slovenya
Polonya isvigre Meksika
irlanda Litvanya Avusturya
Belcika isveg

Arastirmada, gelir dagihmi, kamusal yliksekégretim
harcamalari ve vergiler olmak Uzere (¢ degisken

kullanilmis, bunlardan, gelir dagilimini temsil eden GINI
indeksi bagimh  degisken, kamusal yiiksekdgretim
harcamalari ve vergiler bagimsiz degiskenler olarak
tanimlanmistir. Kamusal yiksekdgretim harcamalari ile
vergi degiskenleri dogal logaritmalari alinarak analize
dahil  edilmis, degiskenler icin  kullanilan  harf
sembollerinden GINI gelir dagilimini temsil eden gini
indeksini, logex kamusal ylksekégretim harcamalarini ve
logtax vergi gelirlerini gbstermektedir.

Buna gore, arastirmada, kamusal yiksekogretim
harcamalarinin (logex), dogrudan ve dolayli vergilerin
toplamini olusturan vergi gelirleri (logtax) ve gelir
dagihmi gostergesi olan Gini indeksi (GINI) arasindaki
iliskiyi incelemek (izere asagidaki hipotez ve model
olusturulmustur:

Hipotez: Kamusal yliksekégretim harcamalari ile vergiler,
gelir dagilimini etkilemektedir.

GINI;; = By + P1logex;; + frlogtax;, + €4 ... (1)

GINI degiskeni, kamusal yiksekdgretim harcamalari
degiskeni ve vergi gelirleri degiskeni OECD (2020) veri
tabanindan derlenmis, Eviews 9 programi yardimiyla
analizleri gergeklestirilmistir. Bu analizlerde, gelir dagihmi
ile kamusal ylksekoégretim harcamalari ve vergiler
arasinda uzun dénemli bir iliskisinin varhgini tespit etmek
icin Pesaran ve arkadaslari (2001) tarafindan gelistirilen
Autoregressive Distributed Lag Bound Test (Panel ARDL)
sinir testi yaklasimi kullanilmustir.
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Analizlerde o6nce birim koék testi yapilmis, bazi
degiskenlerin dlizeyde bazilarinin farkta duraganlastig
gorialmustir. Daha sonra, sirasiyla es-bltinlesme testi,
ARDL (1,1,1) modeli segilerek Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik testi ile panel regresyon analizi
yapilmistir.

4.1. Birim Kok Testi ve Sonuglari

Birim kok testleri, gézlenen seride birim kokiin varligini
tespit etmek amaciyla yaygin olarak kullaniimaktadir.
Uzun dénem denkleminde yer alan her bir degisken igin

duraganlik sinamasi yapmak (zere Im, Pesaran ve Shin
(IPS-2003) ile uygulamalarda yaygin olarak yer alan
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri
uygulanmaktadir (Im, K. S., Pesaran, M. H., & Shin, Y.,
2003).

Bu kapsamda arastirmada, serilerin  duraganlik
derecelerini belirlemek igin IPS ve ADF birim kok
testlerinden yararlanilmig, kullanilan degiskenlerin birim
kok testi sonuglari Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

IPS Birim Kok Testi

ADF Birim Kok Testi

.. - Sabitli+ - Sabitli+
Degisken(ler) Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sonug
GINI 0) -1.48418 -4.45871 -1.40969 -3.84433 0)
(0.0489)* (0.0000)* (0.0493) (0.0001)
o) -0.59881 -2.40133 -0.53365 -2.25875
| (0.2746) (0.0082) (0.2968) (0.0119) )
ogex
(1) -17.0245 -14.5868 -14.0057 -11.4240
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
0) -6.08475 2.97920 -5.83285 3.45441
. . . .9997
logtax (0.0000) (0.9986) (0.0000) (0.9997) )
n -8.94734 -10.0812 -8.78310 -9.48179
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: *% 95 given dizeyinde degerlendirilmistir (p<0.05). Parantez iginde yer alan rakamlar birim kok testlerine ait olasilik

degerleridir.

Tablo 2’de yer alan IPS ve ADF birim kok testi
sonuglarinda %5 anlamlilik diizeyinde GINI serisinin
diizeyde duraganlastigl, logex ve logtax serilerinin ise,
birinci farklari alindiginda duraganlastigi gorilmustir.
Yani, IPS ve ADF test istatistigine gore, GINI serisi
seviyede duragan [I(0)], logex ve logtax serileri birinci
derece farkta duragandir [I(1)].

4.2. Es-Biitiinlesme Testi ve Sonuglari

Analizlerde duragan olmayan iki veya daha fazla seri
arasindaki uzun doénem iliskisi, es-butlinlesme testleri
yardimiyla incelenmektedir. Es-biitlinlesme testlerinde
genellikle Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve
Peseran ve arkadaslarina (2001) ait sinir testinden
yararlaniimaktadir. Engle-Granger ve Johansen es-
bltinlesme testleri, seriler ayni seviyede duraganliklari

saglandiginda uygulanabilirken, Peseran vd. (2001) sinir
testinde, degiskenlerin I(0) ve I(1) veya karsilikli olarak
es-butinlesik olup olmadiklarina bakmaksizin
degiskenler arasinda es-bitiinlesme iligkisini  test
edilebilmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006; Simsek
ve Kadilar, 2006).

Panel ARDL modelinde ilk olarak uygun gecikme
uzunlugu belirlenmelidir. Bu noktada degiskenler farkli
gecikme kombinasyonlari ile test edilerek, bilgi kriterine
gore (AIC, SIC, HQ veya diger kriterlere gore) en dusuk
degeri  saglayan model uygun model olarak
secilmektedir (Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J,,
2001). Tablo 3’de gorildigiu gibi analizin sonucunda
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 -2849.652 NA 11.20173 10.92970 10.95417 10.93928
1 86.68932 5827.680 0.000151 -0.286166 -0.188289 -0.247830
2 125.0797 75.75106* 0.000135* -0.398773* -0.227487* -0.331685*

Arastirmada, maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmis ve uygun gecikme uzunluklar Akaike bilgi kriterine
gore secilmistir. Bu kritere gére, ARDL (1,1,1) modeli olusturulmus ve tahmin edilen modelin sonuglari Tablo 4’de

gosterilmistir.
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Tablo 4. ARDL (1,1,1) Modelinin Tahmini Kisa Ve Uzun Dénem Sonuglari

Bagimli Degisken: GINI

Kisa Donem Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik*
cointeq01 -0.398683 0.045053 -8.849285 0.0000
d(logex) -0.651075 0.778929 -0.835860 0.4037
d(logtax) -0.210364 0.383804 -0.548103 0.5839
C 12.27918 1.395514 8.799033 0.0000

Uzun D6nem Sonuglari
logex 0.554379 0.481911 1.150376 0.2506
logtax -0.835509 0.240147 -3.479158 0.0006
Mean dependent
var -0.104900 S.D. dependent var 1.032466
S.E. of regression 0.888862 Akaike info criterion 2.299586
Sum squared resid 365.0152 Schwarz criterion 3.187237
Log likelihood -548.8801 Hannan-Quinn criter. 2.645654

* % 95 gliven diizeyinde degerlendirilmistir (p<0.05).

Tablo 4’e gore, cointegrasyon anlamli (p<0.05) oldugu
icin es-butlinlesme vardir. logex’in 1 gecikmeli degerinin
GINI Gzerindeki etkisi negatiftir (-0.398683). Vergilerde
meydana gelen %1’lik degisim gelir dagilimini 0.84 birim
etkilemistir. Baska bir deyisle, uzun donemde vergilerin
gelir dagilimi Gzerinde anlamh (0.0006<0.05) ve gelir
dagihmi adaletsizligini azaltici etkisi oldugu séylenebilir.

4.3. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi ve
Sonuglari

Dumitrescu ve Hurlin (2012) galismalarinda, panel veri
analizinde bir tlke igin var olan nedensellik iliskisinin
degisik Ulkeler icin de gecerli oldugunu ve gozlem
sayisindaki artis ile birlikte etkin sonuglar verdigini
belirtmektedir. Test zaman boyutunun kesit boyutundan
blyik veya kiguk olmasi durumunda bile etkin
oldugunu ifade etmektedir.

Arastirmanin Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi
sonuglari Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

Sonuglari
Nedensellik Yonii d=1 d=2 d=3
logex—> GINI 0.0005 0.0120 2.E-05
logtax - GINI 8.E-06 4.E-05 0.0233
logtax - logex 4.E-07 1.E-05 0.0019

* % 95 gliven dlzeyinde degerlendirilmistir (p<0,05).

Tablo 5’e gore, kamusal yliksekégretim harcamalarindan
(logex) gelir dagihmina (GINI) dogru ve vergilerden
(logtax) gelir dagihmina (GINI) dogru tek yonli
nedensellik vardir. Vergilerden (logtax) kamusal
yuksekogretim harcamalarina (logex) dogru tek yonli
nedensellik vardir.

4.4. Panel Regresyon Testi ve Sonuglari

Nedensellik testi, iliskinin yonini tespit etmekte, fakat
siddeti hakkinda bilgi vermemektedir. Bunun tespiti i¢in
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panel regresyon testi uygulanmaktadir (Baldemir ve
Keskiner, 2004). Arastirmada, tahmin katsayisini
belirlemek icin Fixed etkiler modeli uygulanmis,
sonuglari Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Fixed Etkiler Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayi St:ra\f:rt t-istatistik  Olasilik
logex -1.389024 0.676584 -2.052995  0.0405
logtax -1.059727 0.474666 -2.232574  0.0260

C 49.35765 4.651859 10.61031  0.0000
Prob
(F-istatistigi) 0.000000

Tablo 6’ya gore, Fixed etkiler modelinde logex, logtax ve
C olasilik degerleri (0.0000<0,10) anlamli gikmistir. logex
de meydana %1'lik degisim GINI'yi 1.38 birim
azaltmaktadir. Benzer sekilde, logtax’de meydana gelen
%1’lik degisim GINI'yi 1.05 birim azaltmaktadir.

Buna gore, arastirmanin modeli su sekildedir:
GINI = 49.35765-1.389024*logex-

1.059727*logtax+4.651859 (2)

(-2.052995) (-2.232574)
[0.676584] [0.474666]
5. SONUC

Yiksekogretim harcamalarinin  kamusal kaynaklarla
karsilanmasi, gelir dagilimi adaletini saglamada beklenen
sonucu vermemektedir. Yiksekogretime giris sinavinin
oldugu sistemlerde adaylarin gesitli yontemlerle sinava
hazirlanmasi ve bunun saglanmasi igin aile gelirine
ihtiyag duyulmasi, genellikle 6zel ders alabilen yiiksek
gelirli  aile bireylerini sinavlarda daha basarih
yapmaktadir. Kaynagin disik gelirli grubun da dahil
oldugu butlin vergi mikelleflerinden toplanmasi ise, hem
egitim giderlerini karsilayabilen yiksek gelirli gruba
devlet harcamalar yoluyla gelir transferi saglamakta,
hem de gelir dagilimi adaletsizligini gelecek nesillere
aktarmaktadir.
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Bu arastirmada benzer ekonomik yapiya sahip OECD
Uyesi  ulkelerde  2000-2019 donemi  kamusal
yuksekogretim harcamalari, vergiler ve gelir dagilimi
iliskisi panel ARDL sinir testi ile analiz edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespiti igin
es butlinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda
uzun doénemli iliski saptanmistir. Es butinlesmenin
varhginin ardindan Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik
testi yapilmis, kamusal yliksekogretim harcamalarindan
ve vergilerden gelir dagilimmina dogru tek yonlQ;
vergilerden de kamusal yiksekdgretim harcamalarina
dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu gorilmustir.
Tahmin katsayisini belirlemek igin Fixed etkiler modeli
uygulanmis, yuksekdgretim harcamalarinda meydana
gelen %1’lik degisimin 1.38 birim, vergilerde meydana
gelen %1’lik degisimin de 1.05 birim gelir dagilimini
diizelttigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gére, kamusal
yuksekdgretim harcamalari ile vergilerin gelir dagihimini
etkiledigi hipotezi kabul edilmistir.

Bu sonuglar ayni zamanda, literatiirde bulunan Demirgil
(2018), Eser ve Geng (2020), Sameti ve Rafie (2010),
Martinez-Vazquez vd. (2012) tarafindan vyapilan
¢alismalarin bulgularini desteklemektedir. Buna karsilik,
Kanca ve Bayrak (2019), Ulusoy vd. (2015) tarafindan
yapilan ¢alismalarin bulgulariyla uyumlu degildir.

Literatlrde egitimin harcamalarinin dogrudan vergilerle
saglanmasinda bir sorun olmadig, yiiksek gelir grubuna
artan oranh dogrudan vergilerin uygulandigi, dolayisiyla
egitim harcamalarina bu sekilde etkin olarak katildiklari
yoninde bir goriiste bulunmaktadir. Ancak bu goris,
dogrudan vergi gelirlerinin kamu gelirleri igindeki
oraninin dolayh vergilere goére c¢ok daha disuk
seviyelerde oldugu orta gelirli tlkelerde gecerli degildir.

Bu nedenle, Ozellikle yiksekogretimin  kamusal
finansmani s6z konusu oldugu (lkelerde politika
yapicilar, vergi yapisini arastirabilir, buna gore
yuksekogretim finansman politikasi  gelistirebilirler.

Ayrica bu arastirmanin bulgulari, vergi ve kamusal
yuksekogretim harcamalari ile gelir dagilimi iliskisini ele
alan baskaca calismalara da katkida bulunabilir.
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Ek 1. Literatlir Taramasi

Yazar Veri Seti Analiz Sonug
1980-2014 yill da yillik verileri
N yrlari arasinda y.l ! \!erl ernn Analiz bulgularinda gini katsayisi ile dolaysiz vergilerin ters yonld,
kullanildig arastirmada, gelir dagihm . . L M IR M
. . . M .. . gini katsayisi ile dolayli vergilerin ise dogrusal bir iliskisi oldugu
Demirgil adaletini temsil eden bagimsiz degisken gini . e : . S .
. .. ARDL sinir testi tespit edilmistir. Yani, dolaysiz vergilerdeki bir artis gelir
(2018) katsayisi, bagimsiz degiskenler dolayli ve M . . . .
! . .. dagilimini olumlu etkilerken dolayli vergilerdeki bir artis gelir
dolaysiz vergiler olmak tizere 3 degisken o X .
dagihmini olumsuz etkilemektedir.
kullanilimigtir.
Gelir ve servet lizerinden alinan vergilerinin Bulgulara gore servet ve gelirden alinan vergilerin gelir dagilimini
Eser ve gelir dagilhimi ile iligkisinin incelendigi duizeltici bir etki yarattig), ve servet tizerinden uygulanan

Geng (2020)

ampirik analizde OECD (ilkelerine ait 1990-
2017 donemi veriler kullaniimigtir.

Panel regresyon

vergilerin gelir esitsizligini azaltmada daha etkili oldugu tespit
edilmistir.

Sameti ve
Rafie (2010)

1990-2006 yillari kapsaminda iran ve belirli
Dogu Asya ulkeleri verilerinin ele alindig
arastirmada, vergiler, ekonomik blyime ve
gelir dagihmu iligkisi incelenmistir.

Panel regresyon

Dolayl vergilerin gelir dagilimini dustik diizeyde etkiledigi buna
karsilik dolaysiz vergilerin gelir dagilimini olumlu etkiledigi
yoniinde bulgular tespit edilmistir.

150 gelismis ve gelismekte olan tlkeye ait

Martinez- K S . . A T M

gelir vergisi, tiiketim harcamalari ve gelir . Artan oranli gelir vergisinin gelir esitsizligini azalttig1 sonucuna
Vazquez N - .. L Panel veri

dagilimi verileri 1970-2009 dénemi igin ele ulagiimigtir.
et.al. (2012)

alinmustir.
Kanca ve OECD lyesi 36 ulkeye ait dolaysiz vergiler, Dog.r.udan.ve d.ol.a\./h vergilerin gelir (.ja.g.lhml.lle uzun do.netrﬁde

. . I . pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir iliskinin tespit edildigi
Bayrak dolayh vergiler ve GINI katsayisi verileri Panel veri alismada vergiler deki artigin gelir esitsizligini arttirdigi tespit
(2019) 1990-2017 dénemi icin incelenmistir. callsmaca verg 3ih gellr eqlisizlls BItesp
edilmistir.
Tirkiye'ye ait GINI katsayisi, kamu
uksekdgretim h lari, k glik En Kiguk

Ulusoy vd. yaxse °gre“'.“ a!rcama arl, xamu sagh n Rulcy N .| Yiksekogretime yapilan harcamalarin gelir dagilimini bozucu bir
(2015) harcamalari, i¢ faiz oranlari ve enflasyon Kareler Yontemi etki varattid bulgusuna ulasimistir

orani verileri 1994-2013 dénemi igin (SEK) yarattigi bulg simistir.

incelenmistir.

Turkiye dahil 29 avrupa Ulkesine ait GINI

katsayisi, kamu egitim harcamalari, kamu Analizde dort adet model kullaniimistir. Bu modellerdeki ortak
inam (2019) saglik harcama?lailrl, kamu~ sosyal kor.l'Jma. panel veri sonuglar gelir daglllmlr?l.en cok eFklIeyen deglskenle:’lr} sosyal

harcamalari, kisi bagi gelir, yasam suresi, koruma harcamalari, kisi basi gelir ve en yoksul %20’nin payi

igsizlik orani, en yoksul %20 verileri 2007- oldugu saptanmistir.

2015 dénemi igin incelenmistir.

Cari islemler dengesindeki 1 birim artis Gini katsayisini 0.53

Turkiye’nin1980-2014 déneminin birim, enflasyondaki 1 birim artig 0.06 birim ve faizdeki 1 birim

Biikey ve incelendigi calismada, Gini katsayisi, En Kiiguk artig 0.05 birim artirdig1 tespit edilmistir. Ayrica iktisadi buytime

Cetin (2017)

buylme ve faiz orani, enflasyon , vergi yuki
ve cari islemler agiginin GSMH'ye orani
verileri kullaniimistir.

Kareler yontemi
(SEK)

ve vergi yikl degiskenleri anlamsiz sonuglar nedeniyle
yorumlanamamistir. Globallesme, fiyatlar genel seviyesindeki
artig ve faizin gelir esitsizligini artirdig1 yoniinde bulgular tespit
edilmistir.

Topal
(2017)

22 OECD uyesi tlkenin vergi gostergeleri (1)
dolaysiz ve dolayli vergiler, (2) gelir, tiiketim
ve servet vergileri ve (3) vergi yukiu
(ortalama vergi orani) seklinde Gg farklh
bicimde tanimlanmis olup 1971-2014
dénemi igin incelenmistir.

Panel
nedensellik ve
dinamik panel
tahmin
yontemleri

Uzun donem ekonomik bllyiime performansi Gzerinde tiiketim
vergilerinin (dolayh vergilerin) pozitif, vergi ylku ile gelir ve
servet vergilerinin (dolaysiz vergilerin) ise negatif etkisinin
oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Bu arastirmada isletmelerin finansal yapilari teorik ve ampirik olarak arastirilmistir. Teorik
bélimde konu ile ilgili ginimuze kadar ortaya g¢ikan sermaye yapisi teorileri agiklanarak
arastirma ile ilgili olarak finans yazininda gergeklestirilen bilimsel arastirmalarda ortaya
cikan sonuglara da yer verilmistir. Calismanin ampirik bélimiinde ise Borsa Istanbul’da
islem gdren BIST imalat sektériindeki sirketlerin 2014-2019 vyillari arasindaki finansal
tablolari kullaniimigtir. Buna gore ilk olarak imalat sektoriinde yer alan alt sektérler ve bu
sektorlerin finansal yapilari arasindaki iliski Anova analiziyle test edilmistir. Daha sonra
imalat sektoriindeki sirketler finansal yapilarina gore kiimeleme analizi yoluyla kaldirag
gruplarina bolinmustir. Bu gruplara gére buyuklikle finansal yapi arasindaki iliski yine
Anova analizi ve ¢oklu ayrisim analizi ile arastirilmistir. Anova analizi sonuglarina goére
Ozvarlik / toplam varlik oranlari 2014-2019 vyillari arasinda sektdr gruplarinin higbirinde
farklihk gostermemistir. Ortalama toplam varlik ve ortalama toplam satis kriterine gére
2014-2019 yillar1 arasinda imalat sirketlerinin finansal yapilarinin farklihk goésterdigi
belirlenmistir. Toplam varlik ve toplam satig kriterine gore ise genel anlamda sirketlerin
kaldirag gruplari veya finansal yapilari anlamli diizeyde farkhlik gostermemistir.

JEL Siniflandirmasi: GO0, G30, G32.

ABSTRACT

The main purpose of the research is to determine the factors affecting the financial
structures of businesses. In this context, the subject has been examined theoretically and
empirically. In the theoretical part, the capital structure theories that have been put
forward from the past to the present are explained and the results obtained from the
studies in the finance literature are also included. In the empirical part, the financial
statements of the companies in the BIST manufacturing sector, whose stocks are traded in
Borsa Istanbul, for the period 2014-2019 are used. First of all, the relationship between the
sub-sectors and financial structures of the manufacturing sector was examined with Anova
analysis. Then, the companies in question were separated into leverage groups by cluster
analysis according to their financial structures. According to these leverage groups, the
relationship between size and financial structure was again investigated by Anova analysis
and multiple decomposition analysis. According to the results of the Anova analysis, the
equity / total asset ratios did not differ in any of the sector groups between 2014 and 2019.
According to the average total assets and average total sales criteria, it was determined
that the financial structures of the manufacturing companies differed between 2014 and
2019. According to the total assets and total sales criteria, the leverage groups or financial
structures of the companies did not differ significantly.

JEL Classifications: GO0, G30, G32.
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1. GiRiS

isletmelerin kuruluslarinda ve isletmenin émriiniin devam
etmesinde ki en 6nemli Uretim faktorlerinden birisi
siphesiz sermayedir. Sermayenin varligi kadar yapisi da
isletmenin en 6nemli konu basliklarindandir. Sermaye
yapisinin 6nemine iliskin yuritilen arastirmalar, M-M'nin
(1958) deger maksimizasyonu konusunda borg ve
Ozsermaye oraninin 6nemini inceledikleri ¢alismayla
baslar (Camara, 2012).

Bir firmanin optimal sermaye yapisi, hisse senedi fiyatini
olasi en ylksek diizeye c¢ikaracak vyapi olarak
belirtilimektedir. Bagka bir ifadeyle optimal sermaye
yapisi, sermayenin agirlikli  ortalama  maliyetinin
minimum oldugu ve bundan dolayr firmanin degerinin
maksimum oldugu sermaye yapisidir. Piyasadaki her
isletme, en uygun sermaye bilesimi kararlarina ulasmak
icin optimal sermaye yapisi ve hedef sermaye yapisi
calismalari yapmaktadir. isletmeler igin zor ve de dnemli
olan optimal sermaye yapisi kararlarinda, en uygun borg
ve 0z sermaye bilesimini tespit etmektir. Sermaye
yapisina yonelik ¢calismalarda borg ve 6z sermayenin nasil,
nereden ve ne zaman saglanabilecegi arastiriimaktadir.

Bir firmanin sermaye vyapisi kaynaklari; kisa vadeli
yabanci kaynaklar, orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar
ve 6z kaynaklardan meydana gelmektedir.

Arastirmanin  amaci  Borsa Istanbul’daki imalat
sektorinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilari
ile sektér ve buylklik faktorleri arasindaki iligkiyi
incelemektir.

Arastirmada kullanilacak hipotezler; varyans analizi,
kiimeleme (cluster) analizi ve de c¢oklu ayrisim
(diskirimant) analizi yardimiyla gegmis yillara ait verilere
dayali mali tablolar {izerinde test edilmistir. Calisma
kapsaminda teorik olarak bazi kavramlar ve onceki
calismalar aktarilmis son kisimda da Borsa istanbul (BIST)
imalat sektoriinde yer alan toplam 159 firmanin verileri
kullanilarak arastirmanin hipotezleri degerlendirilmistir.

2.LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapisl, bir sirket tarafindan varliklarini finanse
etmek icin cikartilan farkli menkul kiymet tirlerinin bir
karisimini ifade etmektedir (Qian, 2009). Bu karisim hisse
senetleri, borglanma senetleri, uzun vadeli krediler ve
gecmis yil kazanglari gibi uzun vadeli farkh kaynaklardan
olusmaktadir (Paramasivan & Subramanian, 2009).

Finans alaninda 1950'li yillardan bu yana sermaye yapisi
ile ilgili bircok teorik yaklasim gelistirilmistir. Cesitli
varsayimlara dayanilarak gelistirilen bu yaklasimlarla
alakali olarak yapilan calismalar bir firmanin sermaye
yapisinin, sermaye maliyeti ile piyasa degerini etkileyip
etkilemedigi ve firmalarin sermaye yapisini olustururken
hangi faktorlerden etkilendigiyle ilgilidir. Bu agidan
bakildiginda sermaye yapisi ile ilgili literatlirin temel
olarak iki alanda yogunlastigi goriilmektedir. Birinci
alanda; sermaye yapisinin iki ana unsuru olan borg ve 6z
sermayenin sermaye yapisi icindekioransal degisimlerinin
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sermaye maliyeti Gzerindeki etkilerinin ortaya konulmasi
amaglanirken, ikinci alanda; sermaye yapisinin belirleyici
faktoérlerinin neler oldugunun tespiti amaglanmaktadir
(Sayilgan & Uysal, 2011). Bilindigi tizere firmalarin
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin yeterli sermayeye
sahip olmalarininyaninda faaliyetlerine uygun bir sermaye
yapisina da sahip olma zorunluluklari vardir.Firmalarin bu
konuda basarili olmalari uygulamadaki zorluklarina
ragmen uzun yillardir teorik ¢alismalarla incelenmektedir
(Taner & Akkaya, 2005:33). Modiglianive Miller’in (1958)
ilgisizlik Teoremi’'nden bu yana optimal sermaye yapisina
ulasmak amaciyla farkli teorik teknikler gelistirilmistir
(Kayo & Kimura, 2011:358). Bu teoriler; Geleneksel
Yaklagimlar, Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri
Yaklagimi, Geleneksel Yaklasim, Modigliani- Miller Teorisi
ve Miller Teorisi; Modern Yaklasimlar olarak ise
Dengeleme Teorisi, Vergi Faktorli Teorisi, Temsilci
Maliyetleri Teorisi, Finansal Sikinti ve iflas Maliyetleri,
Statik Dengeleme Teorisi, Asimetrik Bilgi Teorisi, Finansal
Hiyerarsi Teorisi, Piyasa Zamanlamasi Teorisi olarak
siralanabilir.

Bu modeller gesitli finansal metotlari tanimlamakla
birlikte hicbiri optimal bir sermaye yapisi modeli
tanimlamamaktadir. Konuyla ilgili yapilmis c¢alismalar
incelendiginde tutarsiz ve birbirine zit sonuglar elde
edildigi gorulmektedir (Ahmadinia, Afrasiabishani, &
Hesami, 2012:4). Sermaye yapisi teorilerini, isletmelerin
genel olarak optimal bir sermaye yapisi hedefi oldugunu
ve tum faaliyetlerinin bu amaca paralel diizenlendigini
kabul eden “Statik Sermaye Yapisi Teorileri” ve boyle bir
hedef olmadan, degisen sartlara uyarlanabilen “Dinamik
Sermaye Yapisi Teorileri” olarak gruplandirmakta
mimkinddr. Teorilerin gesitliligine ragmen giinimuzde
borglanmayla saglanan avantajlar ile borglanmanin
getirdigi problemler arasinda bir denge kurulmasi ve
boylelikle firma piyasa degerinin arttirilabilecegi
varsayimini kabul eden Dengeleme Teorisi’nin daha ¢ok
kabul gérdugi soylenebilir. Diger yandan bir firmanin
bor¢luluk orani igin sadece dengeleme teorisinde
bahsedilen kriterler degil ayni zamanda piyasa kosullari,
firma kosullari ve bu iki yapi arasindaki etkilesim ile daha
fazla sayida degiskenin sermaye yapisi kararlarinda etkili
oldugu distniilen Dinamik Modeller’in de 6nemli oldugu
gorilmektedir. Dinamik modellerde firma degerini en
ylksek diizeye ulastiracak bir borglanma orani yerine
degisen kosullara gore esnetilebilen ve degistirilebilen bir
borgluluk oraninin gegerli oldugu vurgulanmaktadir
(Akman, 2012:18).

Sermaye yapisi ile ilgili olarak 1990 6ncesinde itibaren
bircok bilimsel ¢alisma yirattilmistiir. Sermaye yapisi ile
ilgili olarak De Angelo ve Masulis (1980), Jalilvand ve
Harris (Jalilvand & Harris R., 1984) ve Titman ve Wessels
(1988) gibi pek cok arastirmaci tarafindan arastirmalar
ylritllmistir. Bu arastirmalar sonucunda sermaye
yapisini belirlemek i¢in bircok ampirik formul sinanarak
bilime 6nemli katkilar saglanmistir. Arastirmacilarin bir
kismi optimum sermaye yapisina 6nem verirken, bir
kismi da isletmelerin sermaye yapisi dinamiklerine 6nem
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vermislerdir. Harris ve Raviv (Harris & Raviv, 1991:298)
tarafindan sermaye yapisi teorileri ile ilgili olarak
asimetrik bilgi ve temsilcilik maliyeti konularinda ayni
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin  kaldirag
oranlarinin sektdr digi firmalarin kaldirag oranlari ile
benzerlikler gosterdigi saptanmistir. Ayni sekilde Allen
(1991), tarafindan Avusturalya borsalarinda hisseleri olan
48 isletmenin sermaye yapisi kararlarinda etkili unsurlar
ve finansman kararlari arastirilmistir (Allen, 1991:105).
Arastirma sonucunda, isletmelerin borg seviyesi ile karlilik seviyesi
arasinda negatif yonli bir iliskinin varligi saptanmistir.

Rajan ve Zingales (Rajan & Zingales, 1995:1428)
tarafindan ingiliz firmalari lzerine yiriitilen calismada
firma buyukligi ile kaldirag orani ve maddi aktiflerin
orani arasinda pozitif yonla iliski saptanirken, karhlik ile
kaldirag orani ve blylime firsatlari seviyesi arasinda ise
negatif yonlu bir iliskinin varhgi belirlenmistir.

Fama ve French (2002) tarafindan gergeklestirilen
bilimsel c¢alismada, maddi duran aktiflerin toplam
aktiflereoranini ifade eden maddi aktifler oraninin kaldirag
orani Uzerine 6nemli bir etkisinin varhgi belirlenmistir.
Maddi olmayan varlik oraninin daha yiksek oldugu
isletmeler herhangi bir kriz ya da ekonomik problem
durumunda daha ¢ok deger kaybetme olasiligl yasarken,
maddi duran varlik oraninin daha vyiksek oldugu
isletmelerinde herhangi bir kriz yada ekonomik sikintida da
genelde daha yiksek tasfiye degerine  sahip
olabilmektedirler (Fama & French, 2002:15).

Almanya, Hollanda, ingiltere ve Fransa da isletmelerin
sermaye yapisi ve secimlerini anket yontemiyle arastiran
Brounen, Jong ve Koedjik (2006), c¢alismalarinda
isletmelerin hedef bir bor¢ rasyosunu olusturduklari
saptamislardir. Bunun disinda isletmelerin sermaye
yapisina iliskin olarak temsilcilik maliyetlerinin herhangi
bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir (Brounen, de
Jong, & Koedijk, 2006: 18).

Belgika'da sahislara ait isletmelerin sermaye yapilari
inceleyen Heyman, Deelof ve Ooghe (2008),
arastirmalarinda karli ve daha az maddi duran varliga
sahip firmalarda daha dislk bir kaldira¢g oranini tespit
etmislerdir. Bunun disinda arastirmacilar, buylk
firmalarin daha kisa vadeli ve daha fazla miktarda
borglanmaya yoneldiklerini ifade etmislerdir (Heyman,
Deloof, & Ooghe, 2008: 312).

Kouki ve Said (2012) tarafindan Fransa da ydritilen
calismada, finans disi 244 isletmenin 1997-2007 yillari
arasinda sermaye vyapisi  kararlari  arastiriimistir.
Arastirma sonuglari, karlilk ile kaldirag orani ve bliyime
oranlari arasinda pozitif, maddi duran varliklar ve firma
blyklGgi ile kaldirag orani arasinda ise negatif yonlu bir
iliskinin varhgini gostermistir (Kouki & Said, 2012: 226).

Cortez ve Susanto (2012) tarafindan iretim sektériinde
yer alan 21 Japon isletmesi ile 2001-2012 yillari arasinda
ylritilen  calismada isletmelerin sermaye yapilarini
etkileyen unsurlar incelenmistir. Arastirma  sonucu,
karhhk ile kaldirag orani arasinda negatif, duran varlklar
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ile kaldirag orani arasinda pozitif yonla iliskinin varhg
saptanmistir (Cortez & Susanto, 2012: 131).

iIMKB’da faaliyet gdsteren 123 isletmenin 1993 ile 2002
yillari arasindaki verilerini inceleyen Sayilgan, Karabacak
ve Kiglikkocaoglu (2006), arastirmalarinda maddi duran
varhklar, karlilk ve borg disi vergi kalkani arasinda
negatif; firma bulyukligi ile kaldirag orani ve biylime
firsatlari arasinda pozitif yonlu iligkinin varligini tespit
etmislerdir (Sayilgan, Karabacak, & Kigikkocaoglu,
2006:136).

1990-2005 dénemleri arasinda IMKB'de faaliyet gdsteren
143 isletmenin verilerini inceleyen Giilsen ve Ulkitas
(2012) arastirmalarinda, firma buyukligt ile kaldirag
seviyesi arasinda negatif yonli iliski saptamislardir
(Glilsen & Ulkiitas, 2012: 57).

Akbulut (2004) tarafindan iIMKB'de faaliyet gdsteren
isletmelerin 1995 — 2000 yillari arasindaki finansal
tablolar incelenerek yiiriitilen calismada, ilk olarak
imalat sektorinde yer alan alt sektérler ve bunlarin
finansal yapilari arasindaki iligki tek yonlu varyans analizi
ile tespit edilmistir. Bu faaliyetten sonrada isletmelerin
finansal yapilari kiimeleme analizi ile kaldirag gruplarina
ayrilmistir. Bu gruplandirmada finansal yapi ve buyuklik
arasindaki iliski tek yonli varyans ve ¢oklu ayrisim analizi
ile incelenmistir. Bu arastirmada en son olarak kaldirag
gruplarina gore finansal yapi ve faaliyet kaldirac
arasindaki iliski hem ¢oklu ayrisim analizi ile hem de hem
tek yonli varyans analizi ile incelenmistir. Arastirmaci
isletmelerin finansal vyapilarinin alt sektorlere gore
farklilik gosterdigini saptarken isletme buyukIuklGga ile
finansal yapi arasinda beklenen pozitif bir iliski tespit
edilememistir. Ayrica faaliyet kaldiraci ile finansal yapi
arasinda negatif yonla bir iliski tespit edilmistir (Akbulut,
2004:1).

isletmelerin sermaye yapisi ve firma biyiikligi arasinda
olan iliskiye iliskin iki farkli teorem yer almaktadir.
Birincisi, isletme blylikligli ve sermaye yapisi arasinda
pozitif bir iliskinin olmasidir. Remmers ve ark. (1974)
tarafindan iflas  maliyeti teorisi icin  gelistirilen
arastirmalarinda, biylik olgekli isletmelerin pazarlarini
daha fazla ¢esitlendirdikleri, Prinches ve Mingo (1973)
tarafindan  buyuk  olgekli isletmelerin  sermaye
piyasalarina ulasim kolayliklari ve disik maliyetli yiksek
tutarh  kredi  saglayabilme imkanlarindan dolayi,
isletmelerin borglanma egilimlerinin arttigi iddia edilerek,
isletme blyUklGgu ile sermaye yapisi arasindaki pozitif
iliskinin varligi ifade edilmistir (Pinches & Mingo, 1973:1-
18; Remmers, Stonehill, Wright, & Beekhuisen, 1974:24-
32). Satis ve sermayenin dogal logaritmalari ve ortalama
toplam aktiflerin isletme buyGklugini temsilen kullandig
ve Titman ve Wessels'in 1988 yilinda ayni teori igin
gelistirdikleri ve isletme blyUklGgiintin iflas olasilhigini
azalttigr ve iflas maliyetlerini distrdGgl varsayimiyla
ylritilen arastirmalar, 1970’lerde gerceklestirilen
ampirik ¢alismalarin teorik sonuglarini desteklemektedir
(Titman & Wessels, 1988: 1-19).
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Firma blylklGgl ve sermaye yapisi arasindaki baglantiyi
aciklayan ikinci gorliste negatif bir iliskinin varhg
s6zkonusudur. Rajan ve Zingales tarafindan 1995 yilinda
ylratilen arastirmada isletme blyiklGgini aciklayan
toplam varlklarin ve satiglarin  dogal logaritmalari
seklinde dikkate alinan ¢alismada, isletme biylkliguniin
dis finansman gereksiniminin azalmasinda negatif yonla
bir iliski tespit edilmistir (Keshar, 2004:3).

Karlilk ile sermaye vyapisi arasindaki etkinlik bilimsel
calismalarda hiyerarsi ve statik dengeleme teorileri ile
aciklanmaktadir. Statik dengeleme teoremi kapsaminda
yuritilen aragtirmada Myers; riskli durumdaki isletmeler
icin distk seviyeli borglanma sermayesini
savunmaktadir. isletmelerin yiksek karlligi ve yiiksek
borglanma kapasitesi, isletme sahibine dusuk risk
sunmaktadir. Bundan dolayi karlilik ile sermaye yapisi
arasinda pozitif yonla bir iliskinin varhg bulunmaktadir.
Bunun haricinde, yiksek karli sermaye finansorlerinin
daha fazla bor¢ verme egiliminde olmalari baglamiyla,
borglanma firsatini kolaylastirmasi, isletmenin sermaye
yapisl kapsaminda borglanma oranini arttiracagina iliskin
yaklasim ile birlikte, karhhk ile sermaye yapisi arasinda
pozitif yonla iliski desteklenmistir (Myers, 1984: 575-
592).

Faiz ve vergi 6ncesi karin (FVOK) toplam aktiflere orani,
net karin toplam aktiflere orani yada FVOK/Satislar orani
ve temsil edilen sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iligki,
hiyerarsi teoreminde negatif yonlu bir iliski meydana
getirmektedir. Hiyerarsi teoreminde, finansal
gereksinimlerin temin edilmesinde Oncelikli olarak ig
fonlar kullanilmaktadir. Bu dogrultuda isletmenin finansal
ihtiyaclarini saglamada isletme i¢ fonlamayi segmekte ve
disuk kar dagitim stratejisini takip etmektedir (Keshar,
2004:3). Karliig acgiklamak amaciyla faaliyet karinin
satislara oranini  hesaplayan ve IMKB’de toprak ve tasa
dayali sanayi is kolunda 2008 vyilinda yiurittikleri
arastirmayla sermaye yapisi bilesenlerini belirlemeye
calisan Fettahoglu ve Okuyan, karlilik seviyesi biyik olan
isletmenin daha dlsik seviyeli borglanmayl tercih
edecegini ve evveliyatla i¢ fonlama egiliminde olacagini
belirterek negatif iliskinin  varligini  saptamislardir
(Fettahoglu & Okuyan, 2008:72).

Karlihgl yiksek olan firmalarin agisindan borglanma, i¢
fonlarin  gereksinimleri  karsilamadaki yetersizliginde
ortaya ¢cikmaktadir. Bu borglanma durumu, sermaye ile
karlilik arasindaki ters yonli iliskiyi vurgulamakta ve borg
finanslamasi icin dusik glven anlamina gelmektedir
(Keshar, 2004:3-4). Titman ve Wessels (1988), Friend and
Hasbrouck (1989), gibi Hiyerarsi teorisinde sermaye
yapisi ile karhhk arasinda negatif bir iliskinin varligini
Friend and Lang (1988) tarafindan yiritilen bilimsel
calismalar ispat etmektedir (Friend & Lang, 1988:271-
281; Titman & Wessels, 1988:1-19).
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3.MATERYAL- METOT VE ARASTIRMA BULGULARI
3.1. Arastirmanin Kapsami ve Sinirlari

Arastirmanin  amaci, Borsa istanbul’daki imalat
sektoriinde yer alan firmalarin finansal yapilarini
belirlemektir. Bu gergevede firmalarin finansal yapilari ile
sektor ve blylklikleri test edilmistir.

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST) imalat
sektoriinde yer alan toplam 174 firma vardir. Analize
dahil edilen firma sayisi ise 159 adettir. Diger 15 adet
firma, analiz dénemini kapsayan 2014-2019 yillarinda
verileri eksik oldugundan analize dahil edilememistir.
Arastirma kapsaminda tim veriler
https://www.kap.org.tr adresinden alinmistir. Sirketlerin
bu sitede halka agik bilango ve gelir tablolarindan
yararlaniimigtir.

3.2.Aragtirmanin Yontemi

Arastirmada kullanilacak hipotezler varyans analizi, ¢coklu
ayrisim ve kiimeleme yontemiyle belirli tarihlerdeki mali
tablolardan alinan veriler Uzerinde incelenmistir.
Arastirmada  kullanilan  analiz  yontemleri  kisaca
aciklanacak olursa;

3.2.1.Varyans Analizi

Ug veya daha cok anakitlenin aralik veya oran 6lgegindeki
gozlenen verilerine dayanarak anakitle ortalamalarinin
birbirinden farkl olup olmadigi belirlenmek isteniyorsa,
varyans analizinden yararlanilabilir. Varyans analizi, R. A.
Fisher tarafindan gelistirilmistir. Daha c¢ok deneme
desenlerinden  elde edilen verilerin  analizinde
kullanilmaktadir. Alan ¢alismalarindan elde edilen
verilerin analizinde kullanimini engelleyen bir kisitlama
da s6z konusu degildir.

Bir Anova modeli, bir degiskenden alinmis tipik bir verinin
sembolik olarak ifade edilmesidir. S6zi edilen tipik veri xij
olarak gosterilsin. xij, j'inci anakitlenin i’nciverisini temsil
etmektedir. Bir anakitledeki belli bir veri, o anakitlenin
ortalamasi (u;) arti bu ortalamadan sapmaya esittir. Bu
sapma pozitif, negatif veya sifir olabilir. Bir bagka
ifadeyle, bu sapmayi ortalamaya eklendiginde xij'yi elde
ederiz. SO6zU edilen sapma, hata olarak adlandirilir ve eij
ile gosterilir. Bunu:

xij = pj +eij (1)
seklinde yazilabilir. Denklem ejj icin yeniden ifade
edilirse:

etj = xij —pij (2)

olur.

k adet sonlu ana kitle oldugu varsayilirsa, tim

anakitlelerdeki gozlemlerin genel ortalamasini, k adet
ana kitlenin ortalamasi hesaplayarak elde edebilir:

(3)

Anakitle ortalamasi ile genel ortalama arasindaki fark (4;
ve u):

u:
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=W (4)
olarak ifade edilebilir. Bu terime (4;), jlinci
anakitlenin etkisi veya j’inci muamele etkisi denir.
Anlami, j’inci muamelenin tek bir gozlem Gzerine

ortalama etkisidir. Daha

edilmeye calisilirsa:

sonra ujyi yeniden elde

W=p+rj (5)

Sonug olarak model:

xij=0+ Q) j+ eij (6)

olur. Modele gore, arastirilan degiskenin belli bir gézlemi;
genel ortalama (u), muamele etkisi (u;) ve godzlemin
anakitle (muamele) ortalamasindan sapmasini temsil
eden hatanin (eij) toplamina esittir. (Miran, 2021).

3.2.2. Kiimeleme Analizi

Cok degiskenli analiz teknikleri arasinda yer alan
kiimeleme analizinin 6ncelikli amaci, arastirma konusu
olan nesne ya da bireylerin ana karakteristiklerini 6n
plana cgikararak onlari gruplandirma yapmaktir. Baskaca
bir aciklamayla kimeleme analizi, daginik durumdaki

verileri benzerliklerine gbére gruplandirma yaparak
arastirmaciya Ozetleyici bilgiler sunmaktir (Kalayci,
2010:349). Bu analiz, arastrmada  gozlemlenen
birimlerin, o6lgimlenen bitin degiskenler (zerindeki

degerlerini hesaplamakta ve birbirleriye benzerlik tasiyan
birimleri ayni  kiime igine alarak gruplandirmaktadir.
Kimeyele analizi, meydana gelen gruplara ve kiimelere
yogunlasmaktadir. Bu analiz yoluyla ulasilan kiimelerin
kendi icerisinde homojen, kendi aralarinda da heterojen
bir yapi tasimasi beklenmektedir (Yaz, 2014).

3.2.3. Varyans Teknigi (Ward’s Teknigi)

Bir kimede ortaya gelen yada diisen gézlemin, ayni kiime
icerisinde yer alan gozlemlerden ortalama uzakligini
dikkate almaktadir. Toplam sapma karelerine gore
hesaplama yapilmaktadir.

Hiyerarsik kiimeleme yontemleri igerisinde yer alan Ward
yontemi genelde en iyi netice alinan yontem oldugu
kabul edilmektedir (Hands & Everitt, 1987). Bu yontem,
aglomeratif kimeleme yontemleri igerisinde, klasik
kareler toplami kriterine gore her ikili flizyonda grup igi

dagihmi en aza indirgeyerek kimelerin meydana
gelmesini saglayabilmektedir. Ayrica literatirde bu
Ozelligi saglayabilen tek yontem olarak kabul

edilmektedir (Murtagh & Legendre, 2014). Bundan dolayi
Ward yontemi baskaca hiyerarsik yéntemlerinden daha

kompleks bir yapiyi barindirmaktadir. Bu y&ntemin
amaci, nesneleri kiime igerisine alarak, nesnelerin
arasindaki varyansi minimum hale getirmek ve

yerlestirmektir. Netice olarak bir kiimenin ortasina gelen
gozlemin, ayni kiimenin igerisinde yer alan gozlemlerden
ortalama uzakligini dikkate almaktadir (Tekin & Gimds,
2017).
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3.2.4. Coklu Ayrisim analizi

Diskriminant (Ayrisim) Analizi (DA), kalitatif stratejik
degiskenler ile kantitatif agiklayici degiskenler arasindaki
iliskileri tanimlamada kullanilan bir yontemdir. Bu
yontem ayni zamanda amag gruplari arasindaki sinirlar ile
amaglar iliskili gruplara siniflandirmada kullanilan
degiskenlerin Ozelliklerine gore belirlenen sinirlarin
tanimlanmasinda kullanilan bir yontemdir. DA iki veya
daha fazla amag gruplari arasindaki farkhliklarin birgok
degiskenle iliskili olarak es zamanl arastiriimasina olanak
saglar. Bu analizin uygulanmasi igin (i) farkh degiskenler
agisindan uyusmazhigin ortaya ¢ikardigi iki veya daha fazla
grup olmasi ve (ii) s6z konusu degiskenlerin o6lgim
dizeyinin “aralik” veya “oran” olmasi seklinde iki temel
on kosul bulunmaktadir.

DA'nin ¢ temel kullanim amaci bulunmaktadir. 1.
Gruplar arasi farkhhklari analiz edebilmek. 2. Birbirine
benzeyen gozlemleri gruplara ayirmak. 3. Gozlemlerin
gruplara dogru bir sekilde ayrilip ayrilmadigini arastirmak
ve test etmek. Bu analiz bagimli degiskenin kategorik,
bagimsiz degiskenlerin ise aralik veya oran diizeyinde
oldugu ve grup sayisinin iki ve ikiden fazla oldugu
durumlarda kullanmak mimkiinddr.

DA’nin dokuz varsayimi bulunmaktadir. Bunlar:

iki veya daha fazla grup s6z olmahdir ( g &2 ).

e Her grupta en az iki gozlem yer almalidir (ni@2).

e Ayirt edici degisken sayisi, toplam gozlem sayisindan

2 az olmalidir [ O (-2)pnil.

e Ayrit edici degisken “aralik” veya “oran” seviyesinde

Olctlmelidir.

e Ayirt edici degiskenler arasinda dogrusal baglanti

bulunmamalidir.

e Her bir grubun kovaryans matrisi esit veya ¢ok yakin

olmahdir (6zel formul kullaniimadikga).

e Her bir grup normal dagihm gosteren

degiskenler arasindan olusturulmalidir.

e Gruplar veriler toplanmadan énce belirlenmelidir.

e Grup blyukliglu bagimsiz degisken sayisinin en az 5

kati seklinde olmalidir.
3.3. Arastirmanin Hipotezleri

HO: Firmalarin finansal yapilari ile icinde faaliyet
gosterdikleri sektorlerarasindaki iliski anlamsizdir

H1: Firmalarin finansal yapilar ile icinde faaliyet
gosterdikleri sektorlerarasindaki iliski anlamlidir

HO: Firmalarin finansal vyapilar ile firma bulytklGga

arasindaki iliskianlamsizdir.

H2: Firmalarin finansal yapilari ile firma biylklGga

arasindaki iliski anlamhdir
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmada finansal yapinin  kriteri olarak 06z
varhk/toplam varlik orani baz alinmistir. Bu 6lgu finansal
acidan toplam borg/ toplam varlik oranini baska bir

sekilde ifade eder. Arastirma kapsaminda firmalarin
2014-2019 déneminde ortalama 6z varlik/toplam varhk
oranlari Tablo 1’de aktariimistir.

Tablo 1. Yillara gore sirketlerin Ortalama Oz Varlik/ Toplam Varlik Oranlari

YILLAR 2014 2015

2016

2017 2018 2019

F.Yapi 0.495 0.476

0.447

0.440 0.421 0.427

Tablo 1’de 2014-2019 donemindeki veriler detayl sekilde

incelendiginde sirketlerin 6z varlik/toplam  varlik
oranlarinin  azaldigi gorilmektedir. Bundan dolayi
ortalama olarak finansal yapilarinda vyillar itibariyla
giderek artan oranda bor¢ kullanimlarinin  artma

egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Sirketlerin Ortalama
Oz Varlik/ Toplam Varlik Oranlari 2014, 2015, 2016,
2017, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 0.4946, 0.4759,
0.4467, 0.4397, 0.424 ve 0.4272’dir.

4.1. Sektorle Finansal Yapi Arasindaki Anova Sonuglari

Ho: Tum  situnlarin  (gruplarin-alt  sektorlerin)
ortalamalari esittir. Sektérler arasinda ortalama 6zvarhk/
toplam varlik agisindan istatistiki olarak fark yoktur

H1l: Tum  sGtunlarin  (gruplarin-alt  sektorlerin)
ortalamalari esit degildir. Sektorler arasinda ortalama
Ozvarlik/ toplam varlik agisindan istatistiki olarak fark
vardir.

Arastirma kapsaminda sektorle finansal yapi arasindaki

iliskiyi test eden varyans analiz sonuglari asagida
aktarilmistir.
Tablo 2: Yillara Gére Sektérlerin Kaldirag Gruplar itibariyle Oz Varlik/Toplam Varlik Oranlari
v e Varyans Analizi Sonuglari
n 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ana Metal Sanavi 16 0.4390 0.4463 0.4070 0.3708 0.3855 0.3775
4 (0.2062) (0.2099) (0.217) (0.2185) (0.2132) (0.2282)
Gida. icecek veTiitiin 26 0.3886 0.3595 0.3041 0.3184 0.3215 0.3855
¢ (0.5338) (0.7105) (0.7918) (0.7843) (0.689) (0.4488)
g:f::n":e'(?ag::%‘:::;"‘ . 05218 0.4904 0.4573 0.4516 0.4651 0.4381
Uriinleri veMobilya (0.2906) (0.2723) (0.2917) (0.2489) (0.2781) (0.2871)
Kimya ilag PetrolLastik 29 0.5323 0.5345 0.5019 0.5082 0.4604 0.4410
ve Plastik Uriinler (0.244) (0.2483) (0.2582) (0.2275) (0.2177) (0.2121)
g:;::llffl‘é?h':‘l‘::':; 2 0.4492 0.4279 0.4252 0.4265 0.4013 0.4067
Ulasim Araclar (0.2823) (0.2661) (0.2444) (0.2306) (0.2683) (0.2834)
Tas ve ToorataDaval 19 0.6667 0.6415 0.6026 0.5593 0.5673 0.5807
3 ve Topragabay (0.1834) (0.1537) (0.1973) (0.1774) (0.1813) (0.2234)
Tekstil. GiyimEgyasi ve 7 0.5053 0.4712 0.4597 0.4497 0.4012 0.3805
Deri (0.184) (0.2006) (0.2207) (0.2323) (0.2009) (0.2534)
F 1,796 1,377 1,234 1,019 1,060 1,169
sd 6,152 6,152 6,152 6,152 6,152 6,152
P ,104 ,227 ,292 ,415 ,389 ,326

Not: parantez icinde verilen degerler prob. istatistik sonuglaridir. prob<0.05 olmasi durumu éniindekikatsayinin & =

0.05’e gore anlamh oldugunu gosterir.

Anova analizi sonuglarina goére O6zvarlik/toplam varlk
oranlari 2014-2019 yillari arasinda imalat sektériindeki
firmalarin alt sektér gruplarinin finansal yapilarina gore
farkhihk gostermedigi belirlenmistir. Buna goére 2014-2019
dénemi icin Oz varlik/Toplam varlik oranlari arasinda
Anova Analiz sonuglarina goére anlaml bir sonug elde
edilmemistir.

Tablo 2’de 06z wvarlik/ toplam wvarlik oranlarinin
ortalamalari ve standart sapmalar (parantez icinde)
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verilmistir. Her bir yila ait F ve P degerleri en alttaki
satirlarda sunulmustur. P degerleri 0.05’ten biylk
oldugundan “ilgili yila ait 6z varlik/ toplam varlk orani
sektor gruplarina gore farkhlik goéstermemektedir”
seklindeki HO hipotezi ele alinan tim vyillarda
reddedilmemistir. Buna gore, yillarin hicbirinde sektor
gruplarina goére o6zvarlik/toplam varlik orani agisindan
farkhlik goéstermemektedir. Diger bir ifadeyle borsa
istanbul da imalat sektdriinde yer alan firmalarin alt
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sektorlere gore sermaye vyapilarinda veya finansal
yapilarinda istatistik olarak anlamli duzeyde farkhlik
gostermedikleri analiz sonuglarina gore belirlenmistir.

4.2. Kiimeleme Analizi Bulgulari

Arastirma kapsaminda sirketler; finansal tablolarindan
alinan verilerle 6z varlik (6z sermaye) / toplam varlk
oranlarina gore hiyerarsik (asamal) kiimeleme analizi
yontemlerinden ward yontemi ile IBM SPSS 22.0 istatistik
paket programi kullanilarak 6 adet kaldirag grubuna
ayrilmiglardir. Kiimeleme isleminde sirketler 2014-2019
yillari arasinda her yil 12 aylik bilangolarindaki verilere
gore kimelere ayrilmiglardir. Tablo 3’de vyillara gore
kaldirag gruplari ve sayilari belirtilmistir.

4.3. Biiyiikliikle Finansal Yapi Arasindaki iliskinin
Varyans Analiz Sonuglari

Arastirma  kapsaminda  baylklikle finansal yapi
arasindaki iliskiyi 6lgmek icin 4 adet bagimsiz degisken
kullanilmistir. Bunlar toplam aktifler veya varlklar (TV) ,
toplam satiglar (TS), toplam aktiflerin alti yillik ortalamasi
(ATV) ve toplam satislarin alti yillik ortalamasi ( ATS) dir.
Teorik olarak buyuk firmalarin kuglik firmalara goére daha
fazla kredi olanaklari oldugu igin nispi olarak daha fazla
kredi imkanlarina sahip olmalari beklenmektedir. Bu
kapsamda olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

HO: Kaldirag gruplari arasinda biyuklik degiskenlerinin
ortalamalari itibariyle istatistiki olarak anlamli bir farkhlk
yoktur.

H2: Firmalarin finansal yapilari ile firma buydklukleri
arasinda olumlu bir iliski vardir. Yani cesitli degiskenlerle
blylklGgi tanimlanan firmalar sermaye yapilarinda daha
fazla borca yer vermektedirler. Test sonuglari Tablo 3’de
aktarilmistir.

Tablo 3: Yillara Gére Kaldirag Gruplari ve Sayilari

Sirket Sayisi Kaldirag 1 Kaldirag 2 Kaldirag 3 Kaldirag 4 Kaldirag 5 Kaldirag 6

1 DARDL BANVT AVOD CCOLA AEFES ERSU

2 KERVT EKIZ PENGD PINSU KENT KNFRT
3 EPLAS FRIGO TUKAS SELGD MERKO KRSTL
4 MAKTK DERIM ULUUN TKURU OYLUM PETUN
5 SKTAS ULKER BRKO TATGD PNSUT
6 DGKLB DESA BRMEN TBORG VANGD
7 ORMA KRTEK BOSSA ARSAN ATEKS
8 DURDO MNDRS ROYAL DAGI BLCYT
9 SAMAT YATAS HURGZ DIRIT SNPAM
10 VKING YUNSA TIRE HATEK GENTS
11 DYOBY KAPLM BRKSN KORDS YONGA
12 BSOKE ACSEL DEVA LUKSK ALKA
13 BURVA BAGFS EGPRO RODRG IHGZT
14 1ZMDC BRISA SASA BAKAB KARTN
15 OZBAL EGGUB DMSAS DOBUR OLMIP
16 BALAT GUBRF KRDMA. KRDMB. AKSA PRZMA

KRDMD

17 EMNIS OZRDN ASUZU MRSHL ALKIM
18 KARSN SANFM EMKEL PETKM AYGAZ
19 KATMR SEKUR SILVR BTCIM GEDZA
20 KLMSN TMPOL CMBTN GOODY
21 OTKAR USAK EGSER HEKTS
22 PRKAB BRSAN GOLTS IZFAS
23 VESBE BURCE NIBAS MEGAP
24 VESTL CELHA CUSAN POLTK
25 DOKTA ERBOS RTALB
26 SARKY EREGL SEYKM
27 TUCLK AYES SODSN
28 ARCLK DITAS AFYON
29 FROTO AKCNS
30 GEREL BASCM
31 SAYAS BUCIM
32 TOASO CMENT
33 TTRAK CIMSA
34 DOGUB
35 KONYA
36 KUTPO
37 NUHCM
38 OYAKC
39 YBTAS
40 CEMAS
41 CEMTS
42 ALCAR
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43 BNTAS
44 BFREN
45 EGEEN
46 FMIZP
47 IHEVA
48 JANTS
49 PARSN
50 TMSN
51 ULUSE
n 4 24 33 19 28 51
Grup Oz Varlik/Top. -0.6520 0.1718 0.3660 0.4691 0.5881 0.7777

Varlk Ort. Orani

Tablo 3’de detayl olarak bakildiginda 1 nolu kaldirag

ortalamasina sahipken 5 nolu kaldirag grubu en yiiksek

gurubu en dusiuk (negatif) Ozvarlik/toplam varlik orana (%77) sahiptir.
Tablo 4: Biiy(ikliikle Finansal Yapi Arasindaki iligkinin Varyans Analiz Sonuglari
2014 2015 2016 2017 2018 2019
TV 1,711 2,083 2,302* (0,047) 2,029 3,156* (0,010) 1,592
(0,135) (0,070) (0,078) (0,166)
TS 1,807 1,244 3,183* (0,009) 1,520 2,186 1,486
(0,115) (0,291) (0,187) (0,059) (0,197)
ATV 9,865* (0.000)
ATS 7,820* (0.000)

Not: parantez icinde verilen degerler prob. Istatistik sonuglaridir. prob<0.05 olmasi durumu oniindeki katsayinin

0.05’e gore anlaml oldugunu gosterir.

Tablo 4’de sunuldugu Uzere; sirketlerin 2016 ve 2018
yillarinda Toplam Varlk degiskenine goére finansal
yapilarini gosteren kaldirag gruplari bakimindan farkhlik
gosterdigi belirlenmistir. Bu yillarda buylklik finansal
yaplyl etkilemistir. Toplam satislar agisindan 2016 yih
disinda 2014-2019 vyillari arasinda sirketlerin finansal
yapilari istatistik olarak anlamli farklihk géstermemistir.
Toplam satislara goére Olglilen biyuklik acgisinda
sirketlerin finansal yapilari farkllik géstermemektedir.

Ortalama toplam varlik ve ortalama toplam satis kriterine
gore 2014-2019 yillari arasinda imalat sirketlerinin
finansal yapilarinin farklilik gosterdigi belirlenmistir. Bu
blylkluk degiskenlerine gore sirketlerin finansal yapilari
etkilenmistir.

4.4. Biiyiikliikle Finansal Yapi Arasindaki iliskinin Coklu
Ayrisim Analizi Sonuglar

Yillara goére grup ortalamalarinin egitliklerinin = test
sonuglari ise Tablo 5’de aktariimistir.

Tablo 5. Yillara Gére Grup Ortalamalarinin Esitliklerinin
Test Sonuglari

Yil ve Degisken Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.
TV-2014 ,947 1,711 5 153 ,135
TV-2015 ,936 2,083 5 153 ,070
TV-2016 ,930 2,302 5 153 ,047
TV-2017 ,938 2,029 5 153 ,078
TV-2018 ,906 3,156 5 153 ,010
TV-2019 ,951 1,592 5 153 ,166
Satis2014 944 1,807 5 153 115
Satis2015 ,961 1,244 5 153 ,291
Satis2016 ,906 3,183 5 153 ,009
TS-2017 ,953 1,520 5 153 ,187
TS-2018 ,933 2,186 5 153 ,059
TS-2019 ,954 1,486 5 153 197
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ATV-2014 ,960 1,285 5 153 273
ATS-2014 ,928 2,387 5 153,041
ATV-2015 ,898 3,484 5 153 005
ATS-2015 ,928 2373 5 153  ,042
ATV-2016 ,931 2,265 5 153 051
ATS-2016 ,875 4371 5 153 001
ATV-2017 ,942 1,875 5 153,102
ATS-2017 ,946 1,737 5 153  ,129
ATV-2018 ,921 2,615 5 153 027
ATS-2018 ,938 2,027 5 153 078
ATV-2019 ,937 2,061 5 153 073
ATS-2019 ,939 1,973 5 153  ,086
Tablo 5’de sunulan bulgular incelendiginde dort

degiskenin bazi yillarda anlamli sonuglar verdigi (p<0.05
oldugu satirlar) gortilmektedir. Hangi degiskenlerin etkili
olup olmadigi Tablo 5’de sunulmustur.

Wilk’s lambda ne kadar kiiglikse aciklayicihk o kadar
fazladir. Arastirmamizda Wilk’s lambda degeri en az
%87.5, en fazla %96.1 olarak hesaplanmistir. Yiksek
Wilk’s lambda degerleri ayrismanin disik oldugunu
gosterir. Buna gore, finansal yapi dikkate alinarak
olusturulan kaldirag gruplarinin, ele alinan doért ozelige
gore en fazla %12.5’luk oranda ayrisabildigi sonucu
cikarilabilir.

Tablo 6. Ayrisim Fonksiyonlari Tarafindan Aciklanan

Varyans
FonksiyonOzdegerVaryans (%)Kiimiilatif %Kanonik Korelasyon Sig.
2014- 1 ,093° 77,4 77,4 ,606 ,606
2 ,015° 12,2 89,6 ,981 ,981
3 ,011° 9,4 99,1 ,929 ,929
4 ,001° ,9 100,0 ,919 ,919
2015- 1 ,149° 67,0 67,0 ,042 ,042
2 ,067° 30,2 97,2 ,540 ,540
3 ,006° 2,6 99,8 ,987 ,987
4 ,000° ,2 100,0 ,971 ,971
2016- 1 ,209° 69,7 69,7 002 ,002




AKBULUT, R. ve MUTLU, I. / Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2021 5(2)

2,078 26,0 95,7 ,337 ,337 Tablo 7'de elde edilen sonuglara gore 2015 ve 2016
3 o 338 99,4 921 221 yillarinin 1. fonksiyonlarinda gruplar istatistiki agidan
4 ’0023 0 100.9 878 878 anlamh diizeyde ayrisabilmektedir. 2015 yilinin Wilk’s
2017- 1 ,070 46,9 46,9 ,326 ,326
2 053 354 82,3 453 453 lambda degeri 0.811, 2016 yilinin Wilk’s lambda degeri
3 ,026° 17,1 99,3 676 676 ise 0.758'dir. Tablo 8’de degiskenlerin tek basina kaldirag
4 ,001° |7 100,0 ,927 ,927 gruplarini en fazla %12.5’luk oranda ayristirabildigi halde,
2018- 1 '106: 70,7 70,7 ,343 /343 degiskenler dogrusal olarak bir araya geldiklerinde bu
2 042 282 98,9 884 884 aynsma 2015 yilinda yaklasik %19'a, 2016'da %25'e
3,001 8 99,7 1,000 1,000 o . ! :
4 000° 3 100,0 965 965 cikabilmistir. Standardize Kanonikal Ayrisim fonksiyon
2019- 1 ,073° 51,6 51,6 396 396 katsayilari Tablo 8’de aktariimistir.
g :8223 425"19 23:2 :::? ::23 Tablo 8:Standardize Kanonikal Ayrisim Fonksiyon
4 ,001° 4 100,0 ,955 ,955 Katsayilari
. Fonksiyon
Tablo 6’da sunulan verilere gére fonksiyonlarin varyans  Yillar  Degiskenler 1 2 3 a
aciklama oranlan en fazla %77,4 olarak bulunmustur.  2014- Toplam Varlik 1,815 2,842 -4294 -5,630
Ancak bunlar arasindan sadece 2015 ve 2016 yillarinin 1. Toplam Satislar -1,560  -1,739 2,547 5,962
fonksiyonlari istatistiki agidan  anlamli  agiklama ATS 2,218 877  -811 -3,193
diizeylerine sahiptir. Ayrisim fonksiyonlarinin  Wilk’s ATV 1874 084 3189 3,961
e X 2015- Toplam Varlik -1,121 761 2,310 3,250
Lambda istatistikleri Tablo 7'de aktarilmistir. Toplam Satislar 1335 999 1038 4769
Tablo 7: Ayrisim Fonksiyonlarinin Wilk’s Lambda ATS 582 1128 -2,319 -1,919
istatistikleri ATV ,770 074 1,700 3,905
2016- Toplam Varlik -1,002 3,124 -4,113 -2,010
Yillar itibariyle Test Wilks' Chi- df  sig. Toplam Satiglar ,926 -1,817 2,367 3,030
Fonksiyonlari Lambda square ATS 1,188 1,122 -2,636  -2,307
2014 1 through 4 ,891 17,724 20 ,606 ATV -524  -1571 4,647 1,377
2 through 4 ,973 4,122 12,981 2017 - Toplam Varlk 1,476 ,056 -2,991  -2,421
3 through 4 1988 1,894 1929 Toplam Satiglar -,678 -,153 1,113 3,359
7 999 170 919 ATS ,113 1,965 -1,739  -2,505
2015 1 through 4 ,811 32,093 20 ,042 ATV -007 1,263 3631 1,663
2018 - Toplam Varlk 1,692 -1,728 -3,505 2,090
2 through 4 931 10874 12,540 Toplam Satislar 526 364 3,703 59
3 through 4 ,994 ,950 ,987 ATS 326,690 2096 2,255
4 1,000 ,058 971 ATV 540 1,155 2,864  -3,570
2016 1through 4 ,758 42,481 20 ,002 2019 - Toplam Varlik -311  ,482 ,440 4,749
2 through 4 ,916 13,451 12,337 Toplam Satiglar -,159 -,217 1,466  -3,698
3 through 4 ,987 1,981 ,921 ATS -1,589 1,331 -1,168 2,954
7 998 259 878 ATV 2,337 -583  -490  -3,887
2017 1 through 4 /865 22,266 20 326 Tablo 8'de istatistiki agidan anlamli bulunan 2015 ve
2 through 4 1925 11,905 12,453 2016 yillarinin 1. fonksiyonlarini inceledigimizde 2015
3 through 4 974 4,005 676 yiinda ayrismayr en fazla toplam satislar (1.335),
4 ,999 ,151 2,927 ardindan toplam varhk (-1.121); 2016 vyilinda ise
2018 1through 4 ,866 21,951 20,343 ayrismayl en fazla ortalama toplam satislar (1.188),
2 through 4 ,958 6,576 12,884 ardindan toplam varlik (-1.002) saglamistir.
3 through 4 ,998 ,261 1,000 . . »
2 1,000 o7 565 Isletmelerin gercek gruplarina oranla, analizin bu
3019 Tthrough4 872 21015 20 3% gruplvardakl §|rkfetler| ylizde kaglik bir oranla ayni gruPta
2 through 4 935 10,209 12 598 oldugunu tahmin eden siniflandirma oranlari Tablo 9'da
3 through 4 1996 543 6 097  aktarimistir.
4 ,999 ,093 2,955
Tablo 9: Siniflandirma Tablosu
KaldiragGuplari Ongoriilen Grup Uyeligi Top
Gergek al-1 Kal- 2 Kal-3 Kal- 4 Kal-5 -6
Sayi  Kal.1 0 0 0 0 0 4 4
Kal. 2 0 0 3 0 0 21 24
Kald. 3 0 0 7 0 0 26 33
Kal. 4 0 0 0 1 0 18 19
Kal. 5 0 0 3 0 0 25 28
2014 Kal. 6 0 0 4 0 0 47 51
% Kal. 1 ,0 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0 100,0
Kal. 2 ,0 ,0 12,5 ,0 ,0 87,5 100,0
Kald. 3 ,0 ,0 21,2 ,0 ,0 78,8 100,0
Kal. 4 0 0 ,0 5,3 ,0 94,7 100,0
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Kal. 5 ,0 ,0 10,7 ,0 ,0 89,3 100,0
Kal. 6 ,0 ,0 7,8 ,0 ,0 92,2 100,0
2014 yilinda gergek gruplardaki sirketlerin %34,6’s1 dogru olarak siniflandirilmigtir.
Say1  Kal.1 0 0 0 0 3 0 3
Kal. 2 0 0 3 1 17 0 21
Kald. 3 0 0 4 1 25 0 30
Kal. 4 0 0 0 4 18 0 22
Kal. 5 0 0 1 5 43 0 49
Kal. 6 0 0 0 1 33 0 34
2015 % Kal. 1 ,0 ,0 0 0 100,0 0 100,0
Kal. 2 ,0 ,0 14,3 4,8 81,0 ,0 100,0
Kald. 3 ,0 ,0 13,3 3,3 83,3 ,0 100,0
Kal. 4 ,0 ,0 0 18,2 81,8 0 100,0
Kal.5 ,0 ,0 2,0 10,2 87,8 0 100,0
Kal. 6 ,0 ,0 ,0 2,9 97,1 ,0 100,0
2015 yilinda gergek gruplardaki sirketlerin %32,1’i dogru olarak siniflandirilmistir.
Say1  Kal.1 0 0 0 0 4 0 4
Kal. 2 0 0 2 2 33 0 37
Kald. 3 0 1 6 1 15 0 23
Kal. 4 0 0 0 4 20 0 24
Kal. 5 0 0 2 2 42 0 46
Kal. 6 0 0 0 0 25 0 25
2016 % Kal. 1 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0 ,0 100,0
Kal. 2 ,0 ,0 5,4 5,4 89,2 ,0 100,0
Kald. 3 ,0 4,3 26,1 4,3 65,2 ,0 100,0
Kal. 4 ,0 ,0 ,0 16,7 83,3 ,0 100,0
Kal. 5 ,0 ,0 4,3 4,3 91,3 ,0 100,0
Kal. 6 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0 ,0 100,0
2016 yilinda gergek gruplardaki sirketlerin %32,7’si dogru olarak siniflandiriimigtir.
Sayr  Kal.1 0 2 0 0 0 0 2
Kal. 2 0 33 1 11 0 0 45
Kald. 3 0 15 2 6 0 0 23
Kal. 4 0 29 2 8 0 0 39
Kal. 5 0 25 0 5 0 0 30
Kal. 6 0 18 0 2 0 0 20
2017 % Kal. 1 ,0 100,0 ,0 ,0 ,0 ,0 100,0
Kal. 2 ,0 73,3 2,2 24,4 ,0 ,0 100,0
Kald. 3 ,0 65,2 8,7 26,1 ,0 ,0 100,0
Kal. 4 ,0 74,4 51 20,5 ,0 ,0 100,0
Kal. 5 ,0 83,3 ,0 16,7 ,0 ,0 100,0
Kal. 6 ,0 90,0 ,0 10,0 ,0 ,0 100,0
2017 yihinda gergek gruplardaki sirketlerin %27’si dogru olarak siniflandiriimistir.
Sayl Kal. 1 0 0 3 0 0 0 3
Kal. 2 0 0 23 2 0 0 25
Kald. 3 0 0 44 4 0 0 48
Kal. 4 0 0 20 6 0 0 26
Kal. 5 0 0 20 1 0 0 21
Kal. 6 0 0 36 0 0 0 36
2018 % Kal. 1 ,0 ,0 100,0 ,0 ,0 ,0 100,0
Kal. 2 ,0 ,0 92,0 8,0 ,0 ,0 100,0
Kald. 3 ,0 ,0 91,7 8,3 ,0 ,0 100,0
Kal. 4 ,0 ,0 76,9 23,1 ,0 ,0 100,0
Kal. 5 ,0 ,0 95,2 4,8 ,0 ,0 100,0
Kal. 6 ,0 ,0 100,0 ,0 ,0 ,0 100,0
5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC onerisini dogrulamaktadir. Cunki MM'nin I. ve Il
6nermesine gore firmalar icin vergisiz ortamda,

Calismada incelenen imalat sektoriindeki sirketlerin
2014-2019 doneminde finansal yapilarinin sektor ve
bayiklikle olan iliskileri test edilmistir. Bu ¢ergevede s6z
konusu donemde sektor ve finansal yapi arasinda
istatistik olarak anlamh bir iliski bulunamamustir.

Bu durum, teorik olarak firmalarin yer aldiklar
sektorlere gore optimum bir sermaye yapisina sahip
olmadiklari ve BIST’te islem goren imalat sektoriindeki
firmalar icin MM’nin sermaye vyapisinin sermaye
maliyetinden ve de firma degerinden bagimsiz oldugu
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ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri sermaye
yapisindan bagimsiz iken vergili ortamda borglanma
diizeyi ile ortalama sermaye maliyeti arasinda negatif
iliski ayrica firma degeri arasinda pozitif bir iliski s6z
konusudur. Optimumu bir sermaye vyapisi 6ngoéren
geleneksel yaklasim bu sirketler icin gecersiz kabul
edilecektir.

Sirketlerin Ortalama Oz Varlik/Toplam Varlik Oranlari
2014, 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla
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0.4946, 0.4759, 0.4467, 0.4397, 0.424 ve 0.4272'dir.
2014-2019 doneminde sirketlerin finansal yapilarinda
yillar itibariyle borg kullanimlarinin arttigi gérilmektedir.
Bu artislarda dlkede bu yillar arasinda yasanan
ekonomik ve finansal istikrarsizliklarin etkili olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Analiz edilen sirketler kaldirac gruplarina gore
siniflandirildiginda bir nolu kaldirag gurubunun en dusiik
(negatif) ozvarlik/toplam varlik ortalamasina sahip
oldugu belirlenirken edilirken bes nolu kaldirag
grubunun da en yliksek orana (%58.81) sahip oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla birinci kaldirag grubu en
yuksek borg¢ oranini gosterirken, 5.kaldirag grubu en
disiik bor¢ oranini gostermektedir. Sirketler genel
olarak buyuklik degiskeni agisindan Ortalama toplam
varlik ve ortalama toplam satis kriterine gore 2014-2019
yillari arasinda imalat sirketlerinin finansal yapilarinin
farkhihk gosterdigi belirlenmistir.  Toplam varlik ve
toplam satis kriterine gore ise analiz doneminin blylk
bir kisminda genel anlamda sirketlerin kaldirag gruplari

veya finansal vyapilari anlamh dizeyde farklihk
gostermemistir.
Arastirma kapsaminda sunulabilecek 6rneklerden

bazilari sunlardir;

. Arastirma BIST'e bagh baska endekslerle

mevcut analiz slireci tekrarlanabilir

. Arastirma kapsaminda belirtilen yil aralig
genisletilerek analiz siireci tekrarlanabilir
. Arastirmanin amaci kapsaminda farkli istatistiki
ve ekonometrik analizler de uygulanabilir.
Arastirma sonuglari isletme sahiplerinin ve de

yatirnmcilarin daha iyi kavrayacag sekilde 6zetlenerek,
onlarin da daha iyi faydalanmalari agisindan BIST
isletmelerine ve ilgili kesimlere iletilebilir.
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Odemeler dengesi hesabi, ikedeki vyerlesiklerle (lke disindaki yerlesikler arasinda
gerceklesen ticari bir hesaptir. Odemeler bilangosunun kalemlerinden birini olusturan cari
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hesabinin agik vermesi durumunda ekonomik biiyiime olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu
¢alismada cari agik ve ekonomik bliylime degiskenleri arasindaki iliski 1974-2020 donemine
ait yilhik veriler kullanilarak incelenmistir. Yapilan analizlerde, cari agik ve kisi basina disen
milli gelir olmak tzere iki degisken kullaniimistir. Bu degiskenlere ait ADF birim kok testi
yapiimis ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini gosterebilmek amaciyla Toda-
Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir. Bu testin sonucuna gore; kisi basina
disen milli gelirden yani bliyiimeden cari acgik degiskenine dogru bir nedensellik tespiti
yapilirken, cari agik degiskeninden ise kisi basina diisen milli gelire dogru nedensellik tespit
edilememistir.
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ABSTRACT

The balance of payments account is a commercial account between residents of the
country and residents outside the country. The current account, which is one of the items
in the balance of payments, is one of the most important macroeconomic indicators in
terms of national economies. The current account is the account item in which commercial
and financial transactions between countries take place in a certain period. This account
includes exports and imports of goods and services, investment income and expenses, and
unilateral transfers. In case of current account deficit, economic growth is adversely
affected. In this study, the relationship between the current account deficit and economic
growth variables was examined using annual data for the 1974-2020 period. In the analysis,
two variables were used, namely current account deficit and per capita income. ADF unit
root test was performed for these variables and the Toda-Yamamoto causality test was
used to show the causality relationship between the variables. According to the results of
this test; While causality was determined from per capita income, that is, from growth to
current account deficit variable, causality from current account deficit variable to per
capita income could not be determined.
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1. GiRiS

1980°li  yillardan itibaren diinyada serbestlesme
hareketlerinin artmasiyla birlikte Tiirkiye’de de bu etki
gorilmeye baslamistir.  Serbestlesme hareketleriyle
beraber dis ticarette de artislar meydana gelmistir. Dig
ticaret iginde buylk bir yere sahip olan cari islemler
hesabinin acgik ya da fazla vermesi tlke ekonomileri igin
onem arz eden bir hesap kalemidir. Bu hesabin agik
vermesi ekonomik bir sorundur (Ozbek vd., 2019: 510).
Ulke ekonomilerinin mevcut ve gelecek durumlart ile ilgili
cok dnemli belirtiler gésteren cari islemler hesabi, iktisadi
karar vericiler igin etkin bir makro ekonomik gostergedir.
Ayrica finansal krizler g6z 6nlinde bulunduruldugunda
cari acik/GSYIH oraninin degeri iktisadi kararlarin
alinmasinda ekonomide onemli bir unsur olarak yer
almaktadir (Agir vd., 2020: 58).

Cari islemler hesabi, Ulkeler arasinda belirli bir donem
icin ekonomik ve finansal iliskilerin gerceklestirildigi
odemeler bilangosunun icinde yer alan en 0&nemli
kalemlerden biridir. Bu hesap igerisinde mal ve hizmet
ticareti gibi ¢ok 6nemli olan bir alt hesap yer almaktadir
(Peker ve Hotunoglu, 2009: 2022) Odemeler Dengesi
istatistikleri  belirlenirken  “Odemeler Dengesi ve
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi (Altinci El
Kitabt)” kullaniimaktadir. Altinci El Kitabi’'na gore cari
islemler hesabinin; dis ticaret, hizmetler, birincil gelir ve
ikincil gelir dengelerinden olustugu gosterilmektedir
(TCMB, 2021). Cari aglk bir dlke ekonomisinde
harcamalarin gelirlerden ¢ok olmasi veya yatirimlarin
tasarruflardan g¢ok olmasidir. Cari islemler agigi birgok
degisken tarafindan etkilenmektedir. Ekonomik blyiime,
doviz kuru, faiz oranlari, yabanci sermaye hesaplari,
enerji fiyatlar, butge aciklarn gibi durumlar cari acigl
belirlemektedir. Gelismis ve gelismekte olan lilkelerde ise
bu faktoérlerin degistigi gorilmektedir (Ciftgi, 2014: 30).
Ekonomi biiyiime, reel GSYiH de meydana gelen artistir.

Blylmenin cari aglk Uzerindeki etkisinin analiz
edilebilmesi  icin  blylimeyi olusturan unsurlara
bakilmalidir. Bu artisi etkileyen pek ¢ok unsur

bulunmaktadir. Cari islemler hesabinda meydana gelen
degisimler de bunun bir parcasidir. Dis ticareti olusturan
ihracat ve ithalat degiskenleri cari agik unsurunu
etkilerken buyumeyi de etkilemektedir. Eger buyume
ithalata bagl ise cari acik artarken ihracata bagh ise cari
acik azalir. Bu nedenle bu iki ekonomik unsur pek cok
¢alismaya konu olmustur (Altintas vd. 2016: 37).

Bu calismada cari agik ve ekonomik blyliime arasindaki
iliski 1974-2020 dénemi yilhk verilerle analiz edilerek
incelenmistir. Yapilan analizlerde, cari agik ve kisi basina
diisen milli gelir olmak Uzere iki degisken kullanilmistir.
Oncelikle konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan baz
calismalara deginilecek, sonrasinda cari agik ve ekonomik
bliyime iliskisi ampirik olarak incelenecektir. Calisma
sonug ve degerlendirme kismiyla sonlandirilacaktir.
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2. SECILMIS LITERATUR

Tirkiye ekonomisi igin 1995-2014 doneminde iktisadi
blylme ile cari acgik arasindaki iliskiyi Altintas vd. (2016)
analiz etmistir. Calismada, cari acglk ve gayri safi yurtici
hasila verileri kullanilmistir. ADF birim kok testiyle analiz
gerceklesmis ve degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini belirleyebilmek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik
testinden yararlanilmistir. Analiz sonucuna gore, cari
aciktan kisi basina disen gayri safi yurtici hasilaya yani
ekonomik blylimeye dogru nedensellik iliskisine ait
bulguya ulasilamamis  ve ekonomik blyime
degiskeninden cari agik degiskenine dogru tek yénlu bir
nedensellik iligkisine ait sonuglar elde edilmistir.

Turkiye’de 2003-2015 dénemi araligindaki ceyrek verileri
Erdogan ve Acet (2016) calismalarinda kullanarak
ekonomik buyime ile cari islemler dengesi arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Yontem olarak VAR modeli ve etki—
tepki analiz yontemlerinden vyararlanilmistir. Analize
gore; ele alinan doénem icin 10. dénemde cari islemler
dengesi %84,6 kendisinden ve %15,4 ekonomik
blyimeden kaynaklandigi  bulgusunun yani  sira
ekonomik biyime ise 10. doneminde %87’si kendisinden
ve %13’ cari islemler dengesinden kaynaklandigi sonucu
elde edilmistir. Cari islemler dengesi ile ekonomik
blylime arasinda ¢ift tarafli bir nedensellik iliskisinin
tespiti yaptimistir.

Tirkiye’de ekonomik biliylime ve cari denge degiskenleri
arasindaki iliskiyi 1980-2015 donemini kapsayan yillik
veriler ile Ugak (2017) calismasinda ekonometrik olarak
ele almistir. Ekonomik buytime degiskeni olarak reel gayri
safi yurtici hasila degisim oranini ve cari denge degiskeni
olarak ise cari denge/GSYH oranini kullanmistir.
Calismada yontem olarak VAR modeli, Granger
nedensellik analizi, etki-tepki analizi ve varyans
aynistirmasindan yararlanilmistir.  Granger nedensellik
testi sonucunda reel gayri safi yurtici hasiladan cari
dengeye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin
oldugunu tespit etmistir.

Tirkiye’de cari denge ve ekonomik biyime iliskisini
2003-2017 yillar1 arasi ceyrek verilerle Duman (2017)
calismasinda incelemistir. Ekonomik blyime degiskeni
olarak reel gayri safi yurtici hasila degisim oranini, cari
denge degiskeni olarak ise cari denge/GSYH oranini
kullanmigtir. Calismada VAR modeli analizini, Granger
nedensellik analizini, etki-tepki ve varyans ayristirmasi
yontemlerini yapilmistir. Ekonomik biylime ve cari
islemler dengesi arasinda tek tarafli bir nedensellik
iliskisinin varligi tespit edilmistir.

OECD lkelerinin kisi basi milli gelir ve cari agik
degiskenlerinin  iliskisini ~ 2005:C1-2017:C4  vyillari
arasindaki mevsimlik verilere gore Bozkurt ve Pekmezci
(2018) cahismalarinda analiz  etmistir. Degiskenler
arasindaki uzun doénemli bir iliskinin olup olmadigini
bulmak icin Amax ve Atrace testlerinin yani sira kisa
doénemli bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek icin ise
Granger nedensellik analizinden faydalanilmistir. Uzun
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donemli iliski tespiti yapilan Danimarka ve Tirkiye
Ulkeleri icin Granger nedensellik analizi sonucu kisi basina
GSYiH’den cari agiga dogru kisa dénemli bir nedensellik
iliskisi elde edilmistir.

Tirkiye ekonomisi igin ekonomik blylime ve cari islemler

dengesi arasindaki iliskiyi Cesur ve irez (2019)
calismalarinda incelemiglerdir. Cari islemler agiginin
bluyume Uzerindeki etkisini 6lgmek igin 1990-2017

doénemine ait yillik veriler ile VAR modeli kurularak etki—
tepki analizleri yapilmistir. Granger Nedensellik testi
sonucuna blylime degiskeniyle cari agik arasinda gift
yonli bir nedensellik iliskisinin varligina ait bulgular elde
edilmistir.

22 gelismekte olan (lkedeki kisi basina diisen gayri safi
yurtigi hasila ve cari islemler dengesi serileri igin 1980-
2016 donemini kapsayan panel veri setiyle Balmumcu ve
Bozkurt (2020) calismasinda Westerlund tarafindan
onerilen ve vyapisal kirilmalari da dikkate alan panel
esbiitinlesme testini yapmistir. Calisma sonucuna gore;
cari islemler dengesi ile ekonomik biylime arasinda
esbiitinlesme  baglantisinin  oldugu bulgusu elde
edilmistir. Yani analizde kullanilan gelismekte olan ulkeler
icin ekonomik buyime cari agig1 artirmaktadir.

Tacikistan Cumbhuriyeti’nin ekonomik bilylime ile cari
islemler dengesi degiskenlerinin iliskisini inceleyip analiz
etmek igin 2005-2019 vyillari arasindaki déneme ait
ceyreklik veriler Acet ve Ashurov (2020) calismasinda
kullanarak ARDL yonteminden faydalanmigtir. Calisma
bulgularina gore degiskenler arasinda negatif bir iligki
tespiti elde edilmistir.

Tirkiye’deki ekonomik blylime ve cari islemler hesabi
aciklari arasindaki iliskiyi Karahan ve Akgagakir (2021)
c¢alismalarinda analiz etmek i¢cin 2003-2019 yillarini
kapsayan ceyreklik verilerden faydalanmistir. Johansen
Esbitliinlesme testi ve Granger Nedensellik Testi
kullanilarak mili gelir ve cari islemler hesabindaki agik
arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisinin olduguna dair
bulgu elde edilmistir.

3. EKONOMETIK ANALiz
3.1. Veri Seti ve Model

Calismada Turkiye ekonomisi agisindan kisi basina diisen
milli gelir (ekonomik biyime) ve cari agik degiskenleri
arasindaki etkiyi analiz etmek amaciyla 1974-2020
dénemine ait yillik veriler kullanilmistir. Diinya Bankasi
(WDI) veri tabanindan kisi basina diisen milli gelir ve cari
acik degiskenlerine ait veriler elde edilmistir. Calismanin

kolayligi agisindan yapilan,
e CA : CariAcgk
e GDP Kisi Bagina Dusen Milli Gelir

seklinde ifade edilmistir. Kurulacak model matematiksel
olarak ise,

CA = f(GDP) (1)

kapali fonksiyon biciminde gosterillmistir. Ekonometrik
model olarak,

CAt = ﬁo + ﬁllTlGDPt + U (2)

ifade edilmektedir. Analizde ©6nce degiskenlerin
tanimlayici istatistiklerine bakilacak, serilerin grafikleri
incelenecek ve sonrasinda birim kok siirecine sahip olup
olmadiklarinin  tespiti yapilacaktir. Boylece sahte
regresyon sorunu ile kargilagimasinin Oniline
gecilmektedir (Kogak ve Ozbek, 2020: 26).

Oncelikle modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere yer verilmektedir. S6z konusu edilen
degiskenlere ait bilgiler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Olan Tanimlayici istatistikler

Degiskenlerin istatistikleri CA GDP
Ortalama -2.554098 5130.882
Medyan -2.401202 3144.386
Maksimum 2.013158 12614.78
Minimum -8.870446 927.7992
Standart Sapma 2.370851 3940.798
Carpikiik -0.081471  0.621936

Basiklik 2.781879 1.764990
0.145165 6.016919

Jargue-Bera (0.929989)  (0.049368)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 1'de cari acgik degiskeninin normal dagihma sahip
oldugu ve kisi basina disen milli gelir degiskeninin ise
normal dagilima sahip olmadigi gézlemlenmistir.

Analizde kullanilan cari agik ve ekonomi biylimeye ait
degiskenlerin grafigi Sekil 1'de verilmistir.

Sekil 1. Degiskenlerin Grafikleri
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Sekil 1'de cari acikla kisi basina diisen milli gelir serilerine
ait grafikler gosterilmektedir. Kisi basina disen milli gelir
serilerinin genel olarak artan bir trend gosterdigi sekilden
anlasilmaktadir. Cari islemler dengesi serisinin kendi
ortalamasi etrafinda dalgalandigl goézlemlenmektedir.
Ayrica Turkiye’nin genel olarak cari islemler dengesinin
negatif degerler aldigi baska bir deyisle bazi yillar disinda
cari agik verdigi grafikten goriilmektedir.

3.2. Yontem

Kisitsiz VAR analizi yapilirken birinci farklarinda duragan
olarak test edilmis olan bitlnlesik degiskenlere ait seviye
degerlerinde bilgi kayiplari olusumu s6z konusu olurken;
Toda-Yamamoto (1995)'in gelistirmis oldugu analiz igin
s0z konusu bu bilgi kaybi 6nlenerek degiskenler seviye
degerleriyle analize dahil edilmektedir. Toda-Yamamoto
nedensellik  testinin  uygulanabilmesi degiskenlerin
duragan degerlerinden vyararlanilarak VAR modeline
basvurulacaktir.

Bu calismada, cari aclk ve kisi basina diisen milli gelir
degiskenleri arasindaki iliski; Vektér Otoregresyon (VAR)
modelinden yaralanilarak Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizi kapsaminda elde edilen sonuglarla
verilecektir. Oncelikle uygun gecikme sayisl
belirlenecektir.  Analizin gecikme uzunluguna (k),
degiskenler icinde yer alan en yiiksek duraganlk seviyesi
(dmax) degeri ilave edilmektedir. Gecikme uzunlugu (k),
en vyuksek duraganhk (dmax) degeri olan bir VAR
(k+dmax) modelinin tahmininin yapilmasini  zorunlu
tutmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995: 230).

3.3. Ampirik Bulgular

Bu kisimda geleneksel birim kok testlerinden ADF
kullanilarak CA (Cari agik) ile LNGDP (Ekonomik biylime)
degiskenlerinin duraganlik mertebeleri ortaya
konmaktadir. Ekonomik biyime degiskeninin 6ncelikle
logaritmasi alinarak analize devam edilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Bulgulari

:U> Diizey Birinci Fark

S C oD C&T oD C oD C&T oD

©  -1.701588(2) 0.4235 -4.213880 (0) 0.0089 -8.927225 (1) 0.0000 -8.805212 (1) 0.0000
J & £ -1.362141(0) 0.5925 -1.680067 (0) 0.7441  -6.960107 (0) 0.0000  -6.961259 (0) 0.0000

OD: Olasilik Degeri, C: Sabitli model, C&T: Sabitli ve trendli modeli belirtmektedir. “*”, “**” ye ”***" ifadeleri sirasiyla;
%10, %5 ve %1 anlamhlik seviyesini temsil etmektedir. Optimum gecikme sayisi olarak Schwarz bilgi kriterine gore
maksimum gecikme sayisi 4 olarak alinip belirlenmektedir. Parantez igindeki degerler otokorelasyondan arindiriimis

olan gecikme sayilarini gostermektedir.

ADF birim kok testi sifir hipotezi Hy birim kokin varlig
Gzerine kurulu olan bir testtir. ADF test istatistigi
sonucunda modelde kullanilan serilerin (cari agik ve kisi
basina dusen gayri safi milli hasila) 1(0) ve (1)
dizeylerinde oldugu gorilmektedir. Kisi basina diisen
milli gelir degiskeninin I(1); cari agik ise I(0) dizeyde
oldugu gorilmektedir. Serilerin 1(0) dizey, serilerin birim
kok icerdigi yoniinde Hy hipotezinin kabul edildigi; yani
modeldeki serilerin birim kok oldugu gorimektedir.
Serilerin birinci farki alindiktan sonra serilerin birim kok

icerdigi yoninde Hy hipotezinin reddedildigi; yani
serilerin duragan oldugu gorulmektedir. Teknik ifadeyle
analize dahil edilen serilerin 1(1) oldugu anlasiimaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanabilmesi igin
degiskenlerin duragan degerlerinin kullanilarak VAR
modeline basvurulmalidir. Oncelikle model igin uygun
gecikme sayisinin tespiti yapilacaktir. Bunun igin ise iki
degiskenle VAR modeli kurulmus ve gecikme
uzunlugunun tespiti icin bilgi kriterlerinden faydalanilarak
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. VAR Modeli Gecikme Sayisinin Tespiti

Gecikme Sayisi LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -78.70503 NA 0.159991 3.843097 3.925843 3.873427
1 -70.33950 15.53599* 0.130022* 3.635214* 3.883453* 3.726204*
2 -69.04141 2.287114 0.148138 3.763877 4.177608 3.915525
3 -63.36051 9.468169 0.137292 3.683834 4.263057 3.896142
4 -60.52903 4.449475 0.146199 3.739477 4.484193 4.012445
Tablo 3 sonuglarina gore; tim bilgi kriterleri uygun  modelinin tahmininin yapilmasini bir kosul olarak

gecikme uzunlugunu (1) olarak belirlemektedir. Dolayisi
ile VAR modeli uygun gecikme wuzunlugu vyani
otokorelasyon icermeyen model (1) gecikme
uzunlugunda elde edilmistir. Uygun VAR modeli VAR (1)
denilebilir.

Analizin gecikme uzunluguna (k), degiskenler icinde yer

alan en vyiksek olan duraganlik seviyesi (dmax)
eklenmektedir. Gecikme uzunlugu (k), en vyiksek
duraganlik seviyesi (dmax) olan bir VAR (k+dmax)
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gerektirmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995: 230). Elde
edilen bulgulara gore Toda-Yamamoto testi ile cari acik

ile kisi basit milli gelir arasindaki iliskinin yonini
belirlemeye yonelik analize  basvurulabilmektedir.
Serilerdeki maksimum duraganlasma derecesi “1”

oldugundan tahmin edilecek VAR (k+dmax) modelinde
kullanilacak gecikme uzunluklar “2” [(k=1) + (dmax=1)
=2] olarak alinacaktir. Cari agik ve kisi basina disen milli
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gelir arasindaki nedensellik iliskisinin tespitini gosteren
Toda- Yamamoto testi bulgulari Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler  Ki-kare Degeri  p-degeri (Olasilik Degeri)  Sonug (Yorum)
GDP>>CA 3.509042° 0.061034739 Kisi bagina diigen milli gelirden yani blylimeden cari agiga dogru bir nedensellik vardir.
CA>>GDP 1.999938 0.157305641 Cari agiktan kisi bagina diisen milli gelire dogru nedensellik yoktur.

Not: GDP>>CA, kisi basina diigen milli gelirden cari aciga dogru ve CA>>GDP ise cari agiktan kisi bagina disen milli

“uxn

gelire dogrudur seklinde kisaltilmistir.

Tablo 4’e gobre, Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglari yorumlanacak olursa; kisi basina digsen milli
gelirden cari agik degiskenine dogru nedensellik iliskisi
%1 anlamlilk diizeyinde elde edilirken; cari aglk
degiskeninden kisi basina disen milli gelire dogru
nedensellik tespit edilememistir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Odemeler bilancosunun kalemlerinden birini olusturan
cari islemler hesabi, iktisat literatirinde siklikla
arastirmalara konu olmaktadir.  Klresellesme ile hiz
kazanan dis ticaret iliskileri beraberinde cari islemler
hesabini da etkilemektedir. Dis ticaret hacminin artmasi
ile cari acik sorunu sirekli glindeme gelmektedir. Cari
islemler hesabinin agik vermesi durumunda ekonomik
blylime olumsuz yonde etkilenmektedir.

Calismada cari acik ile bayime degiskenleri arasindaki
iliski 1974-2020 donemi yillik verilerle analiz edilmistir.
Yapilan analizde cari agik ve kisi basina disen milli gelir
olmak Uzere iki degisken kullanilmistir. Bu degiskenlere
ait ADF (Genisletilmis Dickey ve Fuller) birim kok testi
yapilmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
gosterebilmek amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik
testi uygulanmistir. Bu testin sonucuna goére kisi basina
disen milli gelirden cari agik degiskenine dogru
nedensellik tespiti yapilirken; cari agiktan kisi basina
diisen milli gelire dogru nedensellik tespit edilememistir.

Calismadaki analiz sonuglarina gore tlkemizde ekonomik
blylime ve cari acik degiskenleri arasindaki iliski
degerlendirilmistir. Nedensellik analizi sonucuna gore kisi
basina disen milli gelirden yani ekonomik bliylimeden
cari agiga dogru tek yonli bir nedensellik tespiti elde
edilmistir. Yani ekonomik buyimenin cari agiga neden
oldugu bulgusu séylenebilir. Bu sonug Altintas vd. (2016),
Ugak (2017), Bozkurt ve Pekmezci (2018), Balmumcu ve
Bozkurt (2020)'nin bulgularina benzer niteliktedir.
Ekonomik biyimenin cari agik sorunu gibi temel makro
unsurlardan birine sebep olmasi Tirkiye ekonomisi
acisindan sorun teskil etmektedir. Ekonomik biylime
artisinin yani sira cari ac¢igin da etkilenmesi politika
yapicilar icin dnemli bir gésterge olmalidir Ulkemizde bu
sorunun ¢6ziimiine yonelik olarak politikalar gelistirilmeli
cari agik ve blylme iliskisi gz 6nline alinmalidir. Cari
acik, gelismekte olan birgok Ulke icin temel ekonomik
problemlerden biri oldugu gibi tipki Tiirkiye ekonomisi
icin de bir ekonomik problemdir. Bu makro ekonomik
problemin ¢6zimi noktasinda cari agiga yonelik

81

ifadesi %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

etkenlere dikkat edilmelidir. Cari agiga sebep olan
unsurlar arasinda yetersiz tasarruflar, biitcede meydana
gelen aciklar, liks tiketim mallarina yonelik talebin
yuksekligi gibi unsurlar gosterilebilmektedir. Bu sayilan
nedenlere yonelik ¢o6zimler Uretilmelidir. Tirkiye
ekonomisinin bliyime nedeni ile ilgili arastirmalar
yapilmali ve eger ithalat itisli blyime gergeklesiyorsa
ihracat yonli buytme igin politika onerileri sunulmal ve
ithal bagimliligi azaltilmalidir.
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oz

Glnumizde kripto paralarin gogu blokzincir altyapisina dayanmaktadir. Blokzincir liglemesi olarak
bilinen imkansiz iggen, blokzincir tabanl bir gaismada hem 6lgeklenebilirlik hem merkeziyetsizlik hem
de glvenligin ayni anda saglanamayacagi yaklasimini ifade eder. Sozgelimi bir kripto varligin
merkeziyetsizligi 6n plana gikiyorsa ve ¢ok hizliysa, giivenlik agiklarinin fazla oldugu séylenebilir. Kripto
para ticaretinde yasanan sorunlar teknik olarak imkansiz iggen ile agiklamaya baglayabiliriz. Ancak
kripto borsalarda yasanan vurgunlar ve maddi kayiplar dikkate alindiginda insan kaynakli hatalarin,
teknik hatalarin ¢ok Uzerinde bir orana sahip oldugu goérilmektedir. Bankacilik sektoriindeki ya da
borsadaki mevduat ve hisse sahipleri, sistem kaynakli bir zarara ugradiginda, hikimet tarafindan
kismen de olsa glivenceye aliniyorken, kripto para piyasasinda ticarete konu olan zarar ¢ogu zaman
yatirimcinin net kaybi olarak karsimiza gikmaktadir. Manipilasyon borsalarda kanunen sug iken, kripto
borsalarda acemi yatirimcilari yonlendirmek igin siklikla kullanilan bir faaliyet olarak gortlmektedir.
Kripto borsalari daha siki denetlemek, egitim yoluyla kullanici hatalarini en aza indirmek ve kurumlar
nezdinde uluslararasi bir fikir birligine varmak, sorunlu kripto para ticaretinin éniine gegmede oncelikli
olarak 6nerilebilir ¢oziimlerdir.

JEL Siniflandirmasi: E69, F3, G2, P4.

ABSTRACT

Most cryptocurrencies today are based on blockchain infrastructure. The Impossible Triangle, known as
the Blockchain Trilemma, refers to the approach that in a blockchain-based work, scalability,
decentralization, and security cannot be achieved at the same time. For example, if a crypto asset is
decentralized and very fast, it can be said that there are many security vulnerabilities. We can begin to
explain the problems in cryptocurrency trading with the technically Blockchain Trilemma. However,
considering the profiteering and financial losses experienced in crypto exchanges, it can be said that
human-induced errors are proportionally much higher than technical errors. While depositors and
shareholders in the banking sector or the stock market are partially secured by the government when
they suffer a system-related loss, the tradable loss in the cryptocurrency market often appears as a net
loss to the investor. While manipulation is illegal on exchanges, it is seen as a frequently used activity in
crypto exchanges to lure novice investors. Tighter auditing of crypto exchanges, minimizing user errors
through education and reaching an international consensus among institutions are the primary
solutions that can be recommended to prevent problematic cryptocurrency trading.

JEL Classifications: E69, F3, G2, P4.
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1. GiRiS

internetin ve yazilim teknolojilerinin gelisimiyle beraber,
yalnizca Tirkiye'de degil tim diinyada popdularitesi
gittikce yikselen kripto paralar ve bilhassa Bitcoin, tercih
edilme dizeyi artan tartismali bir para birimi haline
gelmistir. Kripto para piyasasi Aralik 2021 itibariyle 2,24
trilyon dolarin Gzerinde finansal hacme ulasmistir.
Bitcoin’ in artan bilinirligi, blokzincirin farkindahgini da
beraberinde getirmektedir. Blokzincir; islemlerin esler
arasi ve ag paydaslarinca meydana geldigi, bitln
faaliyetlerin kayitlarini tutmak igin kullanilan dagitik
defter teknolojisinin kullanildigi dijital bir yapi olarak
Ozetlenebilir. Kriptosferiiyeleri kripto para birimlerini
6demenin yani sira deger saklama, yatirim ve hatta deger
gelistirme araci seklinde ele almaktadir (Arikan, 2020).

Bitcoin’ in bilinen mucidi Nakamoto’ nun 2008 tarihli
manifestosunda belirttigi gibi kripto paralarin ortaya
¢lkmasinda geleneksel mali dizende yogun sekilde
hissedilen enflasyon kaynakl deger kaybi 6nemli bir
etkendir (Nakamoto, 2008:3).

Kripto paralar, “Para 4.0” seklinde anilan ve paranin
evirildigi son halini ifade eden ddnemin en gelismis
versiyonu seklinde karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak bu
versiyonun basarili olup olmayacagi hala tartisma
konusudur. Nitekim bazi gorlsler kripto paralarin
dolarizasyonu olarak bilinen “Bitcoinizasyon”
yasanacagini savunurken, tam tersine kripto paralarin bir
“lale ¢ilginhigl” veya “Dotcom” gibi balon oldugu iddiasi
da vardir.

Kripto  paralarin  gelisimini  “selfcoin”  seklinde
surdirecegini, kripto varliklarin sayisinin ve islevinin her
tirden mal ve hizmeti kapsayacak sekilde genisleyecegini
ifade eden gorisler de yazinda karsimiza cikmaktadir
(Alpago, 2018).

Kripto ekosistemi, kendisi hakkindaki endiselere dair
¢6zlim onerileri sunabilmektedir. S6zgelimi yliksek eneriji
tiketimi gerektiren madencilik faaliyetlerine karsi yeni
nesil kripto paralarin basarili oldugu gorilmektedir. Ya da
ylksek oynaklik icin dolara endeksli USDT, BUSD, USDC
veya altina endeksli XAUDT gibi kripto paralar piyasada
¢okea kullanilmaktadir.

Ozellikle yeni nesil ciddi kripto paralarin, “meme coin”
olarak ifade edilen ve sadece alinip satiimaya yonelik
kripto varliklardan o6te, belirli ¢6ziim onerileri getiren
platformlarin gelistirme araclari olduklari soylenebilir.
Ethereum, Avax, Solana, Casper, Polkadot, Mana gibi
kripto varliklar bunlara 6rnektir.

Kripto para fiyatinin genelde merkezi bir otorite
midahalesinden bagimsiz olarak arz ve talebe gore
meydana geldigi bilinmektedir. Buna ek olarak kripto
paralarin fiyat olusumunda spekilatif ve manipilatif
eylemlerin etkili oldugu inkdr edilemez bir gergektir.
Emtia ve paraya gore kripto paralarin degerlerinde
yuksek oynaklik gorulmektedir. Kripto para fiyatlarinda
meydana gelen degisiklikler bircok farkli etkene baglidir.
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Geleneksel piyasalarda gorilen dalgalanmalar s6z gelimi
CBoE endeksiyle olgilebilirken, kripto paralarda meydana
gelen oynakhg hesaplayacak genel kabul goéren bir
endeksleme heniliz bulunmamaktadir (Arikan, 2020: 163).
Kripto varliklarin mal veya para oldugu ile ilgili resmi
otoritelerde fikir birlig§i ya da net bir kani
bulunmamaktadir. Kripto paralarin i¢ dinamikleri, iktisadi
altyapi ve teknolojik alt yapi basliklari altinda daha 6nce
literatlirde dile getirilmistir (Arikan, 2021: 27-28).

2. KRiPTO PARA KAVRAMI

Sanal bir para cesidi olarak karsimiza ¢ikan kripto
varlklarin, kripto toplulugu tarafindan mal ve hizmet
alimlariyla beraber yatirm, deger saklama ve deger
Uretme araci olarak da kullanildigi gérilmektedir.
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[webmoney)
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(IMF, 2016:8)

Sanalparaar

Merkezi bir otoriteye baglh olmayan kripto varliklar
ginimuzde kiiresel bir standart haline gelme yolunda
ilerlemektedir. Bu ilerlemenin altinda yatan temel etken,
Ozellikle Bitcoin” in merkeziyetsizlig§ine bagl olarak
herhangi bir topluluk ya da kurulusun menfaatlerini
savunmamasi, tarafsiz olmasidir.
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Evrensel
erisimli

Sijital
mwdum/

N s

Merlez Bankast

Kripto Para Dijital Parast (MBDP)

Kripto para & MBDP

Diinya genelinde yetmisin (izerinde merkez bankasi,
Merkez Bankasi Dijital Parasi (MBDP) olarak bilinen varlik
lizerinde galismaktadir. MBDP, merkezi olmasi noktasinda
kripto paradan ayrisan dijital bir varliktir. Pilot
uygulamalar olmakla birlikte heniiz tedaviilde olan ve
basarili sayilabilecek bir MBDP yoktur.

Kripto paralar, dijital verilerin iletisimine baghdir ve
kriptografik (sifreleme) yontemler yoluyla essiz sifreli
yapilya sahip olmalari saglanmaktadir (Farell, 2015: 4).
Kripto paralar, dijital degeri olan fakat maddi olarak var
olmayan ve yizlerce kod ile olusturulmus elektronik veri
yapisina  sahiptir.  Piyasada mevcut diger para
birimlerinden daha ¢ok dikkat ¢cekmesinin nedeni kripto
paranin organik yapisindan kaynaklanmaktadir. Bir diger
gercek ise kripto paralarin resmi kurumlar ya da
kuruluslar tarafindan denetlenemedigidir (Alptekin vd.,
2018: 60).

Kripto para birimleri biliylik oranda gevrimigi sekilde var
olan blokzincir teknolojisine dayali bir sistemdir. Kripto
paranin glinimuizde 16 binin Gzerinde ¢esidi vardir. Kripto
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varliklar donemsel olarak degisiklik géstermekle birlikte
piyasanin en hacimlisi hala Bitcoin’ dir. Kripto varliklar
glinimizde kripto borsalar sayesinde itibari paralara
doniisebilmektedir (Nebil, 2018: 20). Kisilerin hesabinda
ne kadar kripto varlik bulundugu ve gergeklestirilen
islemler, merkeziyetsiz yapidaki blokzincire kaydedilir ki
bu da kripto para sisteminin bankacilik sistemi ile
farkhhklarindan vyalnizca biridir. Kripto paralar ile
iliskilendirilen rakamlardan olusan bir anahtar kodu ile
baska bir hesaba varlik aktarimi saglanmaktadir. Burada
fiziksel olarak bir degisimden ziyade veri tabanina
kaydedilen bilgi ve ag paydaslarinin sahitligi soz
konusudur. Yani dijital sekilde bir noktadan baska bir
noktaya aktarim saglanmaktadir. Kripto para kullanirken,
ikisi de rassal sayi ve harf dizeleri seklinde ele alinan bir
ortak anahtar ve 6zel anahtar olusturulur. Ozel anahtarin
yazili ve givenli bir yerde tutulmasi ve kolayca

ulasilabilecek yerlerde bulundurulmasi tavsiye
edilmemektedir. Ozel anahtar kaybedildigi takdirde,
anahtar tarafindan kontrol edilen tim yetki de

kaybedilmis olur. Kripto paralarda islem onayr merkezi bir
otoriterden degil, esler arasi agdan gelir ve islem ile ilgili
fikir birligine varilmasi esas alinir. Bu durum kripto para
birimlerinin hem cazip hem de sipheli yanlarinda biri
olarak ifade edilmektedir. Kripto paralarda degisimden
Uretime, aktarimdan s6zlesmeye kadar hemen her tiirden
eylem, bankalar gibi bir merkezi otoriteden ziyade
blokzincirin dagitik dijital defterine olan kayitlar yoluyla
saglanmaktadir. Kripto paralarin poplilaritesi beraberinde
onun altyapisi olan blokzincirin farkindahgini da
artirmaktadir. Su an isletmeler ve resmi otoriteler Bitcoin’
i ve diger kripto paralari kesfetmeye calismaktadirlar.
Ancak Bitcoin’ in baskinligi kolay kolay asilabilecek gibi
goriinmemektedir. Diinyanin dnde gelen pek ¢ok firmasi,
kripto parayla 6deme kabul etmekte ve giin gectikge bu
sirketler gcogalmaktadir (Atabas, 2018: 121-123).

Cogu kripto para, degerini korumak veya artirmak igin
daha az lretim yolunu tercih etmektedir. Ornegin Bitcoin
21 milyondan fazla Uretilmeyecek sekilde
programlanmistir. Devletlerin istedigi durum ve sartlarda
para basabilme o0zelligi varken kripto paralarin bu
konudaki ©ngoriilebilirligi, devletlerin kullandigi para
sisteminden farklilastigi bir diger noktadir (Nakamoto,
2008: 5).

3. DUNYADA KRiPTO PARAYA YAKLASIMLAR

Dinyanin pek cok Ulkesinde kripto paralara iliskin farklh
degerlendirmeler bulunmaktadir. Bugiin itibariyle 51
Ulkede kripto paralar hakkinda yasaklayici veya kisitlayici
yasa ve yonetmelikler gikarilmistir. Tirkiye’de bu konu
Uizerinde MASAK, SPDK ve TUBITAK basta olmak iizere
farkli kurumlar binyesinde galismalar devam etmektedir.
Diinya genelinde kripto paralara dair var olan resmi goris
ayrihklari yasal cercevede denetimi ve dizenlemeyi
¢ikmaza sokmaktadir. Gergekten kripto paralarin para mi,
emtia mi, yoksa farkh bir mali ara¢ mi oldugu hakkinda
resmi otoritelerce kabul edilmis ortak bir goris yoktur.
Kripto paralardan ilk olarak Bitcoin olmak Uzere kimler
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tarafindan dretildigi ve hangi amaca hizmet ettigi hala
belirsizdir. Butlin bu belirsizlikler farkl gorislerin ortaya
atilmasini arttirmaktadir (Kaya, 2018: 10).

Kripto para sistemine olumsuz bakan (lkeler ele
alindiginda bu Ulkeler, kripto varliklarin kara para aklama
araci ve teror finansmani olarak kullanildig iddiasindadir.
Bunun yaninda bazi ulkeler ise kripto para ile ilgili higbir
diizenleme yapmayarak hukuk dizeninde kripto para
sistemini gayrimesru olarak nitelendirmektedir. Kripto
paralari bu sekilde ele alan (lkelerin neredeyse
tamaminda kripto o6demelerin ne sekilde
muhasebelestirilecegi, vergilendirilecegi ve ne sekilde
koruma  altina  alinacaklarina  dair  diizenleme
bulunmamaktadir (Sarikatipoglu vd., 2015: 93-94). Bu
Ulkelerin resmi otoriteleri ve merkez bankalar gibi
kurumlari, Bitcoin vb. kripto paralar ile ilgili uyarilar
yayimlayarak kripto varliklarin hukuksal bir altyapisinin ve
dayanaginin  bulunmadigini  teblig etmektedir. Bu
baglamda s6z konusu otoriteler kripto varliklarin resmi
bir para birimi olmadiklarini ve finansal bir ara¢ olarak
kabul edilemeyeceklerini agik bir sekilde ifade
etmektedirler (Khalilov vd., 2017: 5). Kripto para
sistemine olumlu bakan Venezuela ya da El Salvador gibi
llkeler ise yasal diuzenlemelerle Ulkelerinde kripto para
sisteminin kullanimini yaygin hale getirmeye calistig
soylenebilir. Bu tarz faaliyetler kripto piyasasindaki blylk
sermayeyi ¢cekmek suretiyle iktisadi cikarlari arttirma
arayisi ya da dolarin hegemonyasini kirma girisimi
seklinde yorumlanabilir (Alptekin vd., 2018: 80).

Kripto paraya yonelik bazi (lkelerdeki resmi otoritelerin
gorusleri su sekilde dzetlenebilir:

e Amerika Birlesik Devletleri

Amerikan Hazine Bakanligi'nin Mali Suglar Departmani
(FinCEN) 2013 senesinden beri Bitcoin hakkinda bildiriler
yayimlamaktadir. Bitcoin’ in yasa disi kullaniimasina engel
olmak icin ABD nezdinde resmi tebligler ve mahkeme
kararlari s6z konusudur. Fakat bazi ABD para otoriteleri
ise Bitcoin’ i bir para birimi degil de parasal hizmet
sektériniin  parcgasi seklinde ele almaktadir. Parasal
hizmet seklinde ifade etmelerinin nedeni tlkedeki Banka
Gizlilik Kanunu’na girmesini saglamaktir. Bu yasaya gore
kripto para alisverisi yapan mecralarin, bankalar gibi kayit
tutma, rapor verme, devlete hesap sahibinin bilgilerini
verme ve paylasma gibi sorumluluklarin bulunmasidir.

Amerika’da birgok firma Bitcoin’ le o6deme kabul
etmektedir. Amerikan borsalari  Bitcoin icin vadeli
islemleri baslatmislardir (Aksoy, 2018: 69).

e Cin

Gerek madenciler gerekse kripto borsalarin énemli kismi
Cin menseli olmakla birlikte son donemlerdeki kati
kisitlamalar Cin’deki kripto sermayenin yer degistirme
egiliminde oldugu goérilmektedir. 2017 senesinin ocak
ayinda Cin, Pekin ve Sangay’daki Bitcoin borsalari igin
sorusturma baslattiginda yaklasik 1000$ degerindeki
Bitcoin deger kaybederek 7695a gerilemistir. Cin Merkez
Bankas! (PBOC) tarafindan para aklama ve kayit disi
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finansman gibi yasa disi  faaliyetler  bulunup
bulunmadiginin incelenecegi bildirilmistir. Cin para
birimine negatif etkisi olacagl dislincesiyle bankalarin
Bitcoin islemi yapmasi durdurulmustur (Nebil, 2018: 98).

e Almanya

Alman Finans Bakanlgl 2013 senesinin agustos ayinda
Bitcoin’ in bir 6l¢li birimi oldugunu ve llkede vergi ve
ticaret amaciyla kullanilabilecegini agikladi. Bakanlklarin
¢oguna gore, Bitcoin ve bdylelikle kripto para birimleri
yabanci bir para birimi ya da e-para olarak
gruplandinimamis fakat ¢ok yonli takas odalarinda
kullanilabilen 6zel bir para birimi seklinde ifade edilmistir.

e Hindistan
Hindistan, Bitcoin ve kripto para birimleriyle
gerceklestirilen butin faaliyetlere karsi mesafeli ve

sipheci bir yaklasim sergilemektedir. Ayrica Hindistan
Merkez Bankasi (RBI) sanal para birimlerinin kanunlar,
dizenlemeler ve operasyonlar hakkindaki sikintilari
oldugunu ifade eden bir agiklama yapmistir. Yine ayni
kurum 2013 yilinin aralik ayinda Hint halkina iliskin
yayinlamis oldugu tavsiye niteligindeki metinde Bitcoin
dahil olmak Uzere kripto para birimlerinin alim ya da
satimina hosgorli gostermemeleri ve uzak durmalarini
tavsiye etmistir (Times of India, 2021).

e \enezuela

Kripto para kapsaminda c¢okca tesvikin  oldugu
soylenebilir. Ancak hiklimetin gikardigl ve tesvik ettigi
dijital varlik “Petro”, merkezi olmasi yoniyle kripto
paralardan ayrisir. Yayimlanan resmi raporda Petro igin
Venezuela’nin  blokzincir  platformunda  meydana
getirilmis ve ihrag ettigi tilke petrol varliklarina bagh olan
ulusal kripto para birimi seklinde ifade edilmistir. Bu
dislincenin Venezuela devlet baskani Hugo Chavez’ in
donemine ait oldugu gorilmektedir. Petro’nun seffaf,
bagimsiz ve vatandaslarin dogrudan katiimina net bir
dijital ekonominin ilerlemesinde oncli olarak tercih
edilmesi amaclanmaktadir. Bu finansal enstrimanin daha
adil ve ortakhga bagh olan global bir finansal sisteme
destek olacagl, gelisme, finansal bagimsizhik ve
hammadde basta olmak Uzere gelismekte olan piyasalar
arasinda yer alan ticaretin gelisimine destek olacagi
belirtilmistir (Nebil, 2018: 101). Ancak Petro’ nun
istendik etkiyi yaptigini ve basarili oldugunu soylemek
glctur.

Tirkiye

Tirkiye'de kripto paralara iliskin kuruluslar ve yetkililer
arasinda net olarak bir gorls birligi yoktur. Turkiye'de
Bitcoin  satisi, kullanimi ya da madenciligi
yasaklanmamistir. Fakat bazi kurumlar Bitcoin alinabilen
internet sitelerine Tirk bankacilik sisteminden para
gonderimini durdurmak icin c¢alismalar yapmaktadir
(Aksoy, 2018: 68). 2019 tarihli 5 yillk ekonomik planda
merkez bankasi dijital parasinin 2023’e kadar blokzincir
aginda cikarilacagl belirtilmis olup konuya iliskin
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calismalarin TUBITAK ve Merkez Bankasi nezdinde devam
ettigine dair basin tebligleri mevcuttur.

5. KRiPTO PARANIN GELECEGI

Her ne kadar 2009 da Bitcoin’in ortaya cikisi ile
blokzincirdeki farkindalik artmaya baslasa da bu konu
hakkindaki ¢alismalar daha eskiye dayanmaktadir. Kripto
varlklara dair tipki Dolarizasyon gibi “Bitcoinizasyon”
seklinde Ozetlenen, tim kripto varliklarin hatta rezerv
paranin Bitcoin’ e ya da ondan daha gigli sekilde
piyasaya hakim olacak bir kripto varliga evirilmesi goris
ile birlikte, eski cagda token isimli fiziki parcaciklarin
benzeri olan dijital tokenlerin sayisinin artarak glinimiiz
dinyasindaki her tirden mal ve hizmete karsilik gelecegi
bir diizene dogru gidilecegi varsayimi da s6z konusudur.

Kripto varliklarla ilgili en olumsuz senaryo ise bir dénemin
lale ¢ilginhigl ya da Dotcom krizine benzer sekilde parlayip
sonmesidir. Nitekim elektrik kesildiginde altin kasada
kalirken, Bitcoin sanal ortamdan Gteye gegcemeyecektir.
Cogu kripto paranin yliksek oynakligi ise hala ¢ozlilmemis
bir diger sorundur.

Hikimetlerin kripto varhklarla ilgili iki bliyik kaygisi
vardir. Bunlardan birincisi vergi alamamalari digeri ise
kripto varliklarin para politikalarini zayiflatmasidir. Bugiin
itibariyle 51 hiikiimet kripto paralar hakkinda yasaklayici
ya da kisitlayict yasa ve yonetmelikleri yurarlige
koymustur. Diinya Bankasi (WB), Uluslararasi Odemeler
Bankas! (BIS), Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi kiiresel
kuruluslarin  kripto varliklara olan zorunlu ilgisi,
hiikimetlere olan bazi kripto talepleri beraberinde
getirmektedir. HikUmetlerin ise bu taleplere kayitsiz
kalmadiklari  ancak  bir  uzlasiya  varamadiklar
gbzlenmektedir.

Hong Kong borsasi, blokzincir ve kripto para sirketlerinin
finansal olarak net sekilde diizenlenmesi ¢agrisi yapmistir.
ingiltere’nin basta ICO ve IDO gibi faaliyetler olmak lizere
kripto varliklarin denetimi ve diizenlemesinde oldukga yol
aldigr  soylenebilir.  Kripto varliklarin  merkeziyetsiz
borsalarda (DeFi) takasa gitmesi insan faktoriand
azaltirken, NFT ve Metaverse gibi akimlara ydnelmis
kripto varlklarin degerini katlamasi ve Matrix benzeri
gelecege dair dijital iddialari dikkat cekici niteliktedir.
Tartisma konusu olan kripto paralarin firsat mi, yoksa
kullanicilar, piyasa ve hikiumetler igin bir risk mi
olduklaridir. Su anda birgok (lke bir yandan kripto parayi
regile ederken diger yandan bu teknolojiyi ve sahip
oldugu potansiyeli degerlendirmeyi ve kendi Merkez
bankasi Dijital Varhgini (cBDC) olusturmayi
planlamaktadir. Halihazirda pilot uygulamalar olmakla
birlikte, tam anlamiyla yirirlikte olan ve basarili bir
merkez bankasi dijital parasi heniiz yoktur.

Ote yandan merkez bankasi dijital parasi, resmi bir
otoriteye bagl olmasi ve ait oldugu merkez bankasinin
cikarlarina hizmet etmesi nedeniyle kripto parlarlar ile
ayni sinifta degerlendirilemez.
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2018 yili basinda kripto para madenciligi icin harcanan
elektrik miktari bazi gelismis Ulkelerin yilhk elektrik
tiketiminin (zerine ¢ikacak noktalara ulasmistir. Bu
sorunun farkina varan yeni kripto para programlama
ekipleri madencilik sistemine gereksinim duymadan
galismasi mimkin olacak sistemler gelistirmislerdir.
Bunun ilk 6rneklerinden birisi Ripple olan ve merkezi bir
¢alisma sistemine sahip olarak kabul edilen kripto para
birimi benzeri elektronik varliktir. Yeni ya da tglincil nesil
kripto para birimlerinin tasarim evresinde, madencilik
sistemini yapisal olarak minimize eden hatta yok eden
algoritmalar gelistirilmis ve sistemin merkezi olmayan
yapisinin korunmasi saglanmistir. Mevcut teorik bilgiler
dogrultusunda glnimizde kripto para piyasalarinda
bulunan yeni nesil kripto paralar da dahil higbir kripto
varhgin tam anlamiyla para niteligini tasimadig
gorilmektedir. Ornegin Bitcoin, deger depolama birimi
olmak icin fazla oynak, takas araci olmak icin fazla yavas
ve maliyetlidir. Uglincii nesil kripto varlik IOTA ise takas
araci olmak igin yeteri kadar hizli ve maliyetsiz olmasina
karsin, deger depolama birimi olmak igin yine fazla
oynaktir.  Ancak kripto toplulugunun iddiasi, kripto
varliklarin para ve paradan fazlasi oldugudur. S6z gelimi
Bitcoin’ in gelecegine odaklanirken bu teknolojinin
altinda yatan blokzincir altyapisi gézden kagmamalidir.
Nitekim blokzincir temelli birgok teknoloji bugilin gelisme
asamasindadir (Garkacioglu 2016: 64-65). Bununla
beraber, kripto para birimlerinin nesiller arasi evrimi,
kripto paralar arasi Ust ve alt katmanlar meydana
getirilmesi yoniinde devam etmektedir. ileride &nemli bir
mali oyuncu olmasi beklenen kripto para, ginimuzde var
olan piyasa sartlarinda gecerli bir 6deme araci olarak
kabul edilmediginden ekonomiye olan etkisi kisithdir
(Tufek 2017: 83).

6. SORUNLU KRiPTO PARA TiCARETi

Kripto para piyasasinda dogru sekilde islem yapilmasi
halinde son derece kazangh geri doénlgsler elde
edilmektedir. Clnkl yatirrm vyapilan tokenler, birkag
haftada asiri derecede yikselebilir ve az miktarda parayla
blylk karlar elde edilebilir. Hizli ve muazzam kazang
vaadi 6zellikle bu piyasaya yeni baslayanlar igin ticaret
veya vyatinm yapmayl dislnenleri cezbetmektedir.
Kurumsal yatirimcilar da son zamanlarda bu oyuna giris
yapmistir.  2017'de popilerlik zirve oldu ve herkesin
uzman bir kripto tiiccarni gibi goérindiagd bayak bir
spekilatif balon gorilmusttr. Fakat bu durumun sans
oldugu, zararin da yuksek ihtimal igcinde yer aldigl ve
yasanan yukselislerin bilgi ve uzmanliktan ¢ok talepteki
yogunluk ve boga piyasasindan kaynaklandigi asikardir.
Yine de kripto ticareti yapmak son derece karh olabilir,
¢lnkl oynaklik bu sektori yonlendirmektedir. Yiiksek risk
beraberinde yiliksek kazang ihtimalini getirmektedir.
Ancak, geleneksel wvarliklarin ticaretine ve belirli
standartlara alismis yatirimcilar igin kripto ticareti, sadece
bir sans testi degil, ciddi bir islem olarak kabul edilmekte
ve hala belirli zorluklar ve sinirlamalar getirdigi
disunilmektedir. Kripto para sektori oynakligi 6nlemek
ve istendik glvenli ortami olusturmak icin sabit kripto
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paralarin icadi veya girisler ve cikislar tizerinde daha fazla
kontrole sahip olabilmek adina birden fazla siparis tiirine
sahip borsalar gibi ihtiyaglari karsilamak suretiyle
blylmdustlr. Buna ragmen kripto para piyasasl alaninda
¢Ozllmesi gereken 6nemli sorunlar hala mevcuttur. Ponzi
olarak bilinen saadet zinciri projeler bu sorunlarin
basinda gelir.

Yuksek riskli kripto para birimlerine yatirrm yapmak,
genellikle bir proje degerini temsil eden bir madeni para
satin almak ve uzun vadede karsiligini verene kadar
tutmak anlamina gelir Bu durumun en blylk
avantajlardan biri kisa vadede piyasa kosullari ve yon
hareketi ne olursa olsun fiyatlar diiserken ve kar ederken
para kazanabilme ihtimalidir. Bu nedenle insanlar, isletme
veya sirket performansindan bagimsiz olarak gegimlerini
saglamak icin beceri ve bilgilerine givenmek igin ilk
etapta ticarete akin eder. Alim satim ciftleri genellikle
Bitcoin, Ethereum, Sol, Avax ve birka¢ hacimli cift ile
sinirll iken bu pariteler her gecen giin artmaktadir.
Ornegin Bitcoin agiga alindiginda ve fiyat deger
kaybettiginde bir BTC kazanci kazanilmakta ancak deger
distiikce toplam varliklar da azalmaya devam etmektedir.
Aksine fiyat artarsa ve uzun siire devam edilirse kazang
daha da yiksek olur, ancak BTC cinsinden c¢evrim
lcretlerinin de daha yiiksek olacagi dikkate alinmalidir. Ek
olarak zarar durdurulur veya kar al seviyeleri
ayarlandiginda tercih edilen fiyata alici ve satici olmadigi
icin durum biraz daha kolay olabilir. Bir ticaret ciftini
tanitmak icin borsalara ve siparis defterinde likidite
saglamak amaciyla  diger alicc  ve  saticilara
glvenilmektedir. Fakat islem yapilmak istenirken, iyi bir
firsat s6z konusu olmadiginda veya bir altcoin var iken
baska bir altcoin satin almak istendiginde, istenilen
altcoini satin alabilmek adina onu tekrar BTC'ye ya da
Avax veya Sol gibi platformun ana coinine donistirmek
icin iki kati aktarim Ucreti harcamak gerekmektedir. Daha
da kotusi, istenilen altcoine sahip bagka bir borsaya
gecmek gerekmekte, bu da aktarim  Ucretini
katlamaktadir. Bu ylizden para ¢ekme {cretinin yani sira
depozito lcretinin ve yapimci Ucretinin de 6denmesi
gerekir. Bu, likidite sorunuyla baglantilidir. Herhangi bir
piyasa yapicisi yoksa piyasada bir ticaret ¢ifti de yoktur
denebilir.

Piyasa gelistiriciler karmasik sorunlari ¢ézmek igin
matematige dayanan yikici blokzincir ilkesini uygulamayi
onerdiler. Algoritmalarin ve yapay zekanin yikselisi ile ve
blokzincir teknolojisinin icadiyla, teknoloji araciyi bozma
sozu verdigi icin geleneksel arabulucu mekanizmalarina
givenmeye gerek kalmamaktadir. Bu yenilik, geleneksel
pazarlara kolayca geri c¢evrilebilir. Arabuluculugun
gayrimenkul, isglici pazarlar gibi bircok yerde ticaret
ciftleri disinda uygulandigi ve kullanildigi goriilmektedir.
Bliyik kripto alim satimlarinda ¢ok fazla kayma
yasanmayabilir. Fakat piyasa kosullarinda satin alma, satis
glclniin kullanildigi borsaya veya ne kadar aceleci
olunduguna bagh olarak bu durum zor bir hal alabilir.
Altcoin ticaretinde durum biraz daha koti olmakla birlikte
genellikle, sermaye ne kadar kiiglk olursa, kayma o kadar
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yuksek olmaktadir. Tabii ki, bir limit emri girip beklenebilir
ancak bu dolmayabilir ve coin fiyattan uzaklasmaya
baslayabilir. Boylece giris kaybedilebilir, zarar yasanabilir.

7. SONUC

Kripto paralar bilhassa Bitcoin, bireylerin son donemlerde
ticari faaliyetlerinde ve yatirimlarinda ele aldiklari, hizla
gelisim  gosteren  teknolojiyle  beraber ekonomi
dinyasinda da kendisinden bahsettirmis, dénemin en
popiler konularindan biri durumuna gelmistir. Kripto
para, borsasi ve blokzinciri teknolojisi ele alindiginda;
ekonomi, bilisim ve bilhassa finans adina bazi yenilikler
saglamistir. Metaverse, Merkeziyetsiz finans (DeFi) ve
Web 3.0 gibi akimlari ise yenilik saglama iddiasindadir.
Nakamoto’ nun 2008 senesinde 6ne slirdigl bu sistem
ilave edilen gilincellemelerle giin gegtikce gelisim
gostermektedir. Bu iyilestirmeler kripto paralarin disiik
para aktarim hizini artirma, yiksek aktarim (cretlerini
azaltma ve en Onemlisi glvenlikte iyilesme olarak
sirmektedir. Kripto paralarin bir yandan givenilirligi ve
hizh olmasi beklenirken bir yandan da hikimetlerin
kripto paralara dair eylem planlari merak edilir hale
gelmistir. Bazi Ulkelerde kripto para birimlerinin genis
kullanim alani bulunmaktayken bazi Glkelerde kripto
paralarin kullanimina yasak getirilmistir. Tirkiye ise kripto
paralar ile ilgili su an icin net bir yasalastirma ya da
yasaklama yoktur.

Literatlirde sorunlu kripto para ticaretinde temelde yatan
problemin  ¢ogunlukla insan kaynakli  oldugu
gorilmektedir. Kullanicinin glivenlik 6nlemlerini yeterince
almadigi, hacker faaliyetleri, ya da kripto borsa
sahiplerinin vurgun vyaptigi eylemler, insan kaynakh
kayiplarin en basta gelenleridir. Blokzincire dair imkansiz
Ucleme, degistirilememezlik, depolama gibi teknik
problemlerin, insan kaynakl problemlerden sonra geldigi
ve yeni nesil kripto varliklarda s6z konusu problemlerin
¢oziilerek minimize edildigi soylenebilir.

Kripto para, tarafsiz bir rezerv para olmak suretiyle
uluslararasi ticareti bastan asagl degistirme gizilgliciine
sahiptir ve bu 06zellikleri nedeniyle diinya genelinde
bankalarin ve finans sirketlerinin dikkatini ¢cekmektedir.
Uluslararasi ticaret, kiiresel sekilde higbir llke ya da
kurulusun g¢ikarina hizmet etmeyecek sekilde faaliyet
gosterebilecek  teknolojik  ¢dziimlere  gereksinim
duymaktadir. Bu gereksinimin giderilmesi noktasinda
dagitik defter teknolojisi olarak ifade edilen blokzincir ve
kripto paralar 6n plana c¢ikmaktadir. Kripto para
ekosisteminde meydana gelen gelisim, hikimetlerce
vergi alamama ve para politikalarinin zayiflamasi
kaygilarinin  artmasi  ile sonuglanmaktadir. Bugin
blokzincir teknolojileri, gelismekte olan pazar ve tiketim
ahskanhklarina iliskin getirdikleri yeni ¢dzim Onerileriyle
finans alaninin 6tesine gegmektedir. Kripto paralar, siirekli
cevrimici olundugu taktirde her tiirden mali ve hizmeti
temsil edebilecek gizilglice sahiptir. Bu yilizden ylksek
seviyede takip edilebilir olmalarinin yani sira maliyetleri
disirme kabiliyetleri nedeniyle c¢evrimici faaliyet
gosteren pek cok sistemde kullanimlari tasarlanmaktadir.
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Guvenlik ve kalicilik endiseleriyle tartismanin merkezinde
yer alan kripto paralarin, blok zincirinin yararlarini ele
alarak is yapma tarzini farkh hale getirmesi ve uluslararasi
ticaret gibi bircok dalda yerini almasi ihtimal dahilindedir.

Kripto para birimlerinin geleceginin ne sekilde gelisim
gosterecegine iliskin kesin bir yargiya ulasmak zordur.
Buna karsin, bu para birimleri yoluyla teknolojilerinin pek
¢ok dalda ele ahlnarak is modellerini farkhlastirmasi
muhtemeldir. Uluslararasi ticaret gibi pek ¢ok aracinin isin
icinde bulundugu alanlar, bu yeni yaklasimla oldukca
farkli bir ekonomik siireg haline gelebilir. Bu siirecte bazi
aracilarin  ortadan kalkmasi, bazilarininsa  degisim
gostermesi ihtimaller arasinda yer almaktadir. Dagitik
defter teknolojilerinin on sene iginde c¢ok farkli is
dallarinda kullanilmasina yonelik pilot uygulamalar, onun
gelecegine iliskin  olumlu  bir isaret seklinde
yorumlanabilir. Bu baglamda pek ¢ok sahada detayli ve
hizli bir degisimle karsilasmak muhtemel gérilmektedir.

Kripto para ticaretine kontrolli bir yaklasim icin bazi
sorunlarin ¢éziimlerinde ilerlemeler mevcuttur. Fakat kilit
piyasa  oyuncularinin  ¢oziimler  gelistirmeye ve
uygulamaya baslamasi i¢in daha istikrarh ve kesin
Uranlere olan talebin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Kesin
olarak kripto para piyasasi baslangictan bu yana uzun bir
yol kat etti ve gelismeye de devam etmektedir. Ancak
mevcut sorunlari ana hatlariyla belirtmek ve onlara isaret
etmek, yatirmcilarin ve isletmelerin daha givenilir
Ozellikler ve Urunler talep etmesini saglama da ilk adim
olmaktadir. Bu baglamda sorunlu kripto ticaretini
minimize etmek igin Kriptosfer Gyelerinin egitimi yoluyla
kullanici  hatalarini  asgariye indirmek, kripto borsa
vurgunlarinin 6nline gegmek icin denetimlerini yapmak
ve uluslararasi bir konsensis saglamak, 6nem arz eden
oncu adimlardir.
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6z

Bu calisma, ticari bankalarin belirledigi faiz oranlari ile merkez bankasi politika faizi arasindaki
etkilesimin incelenmesine dayanmaktadir. Bu gercevede segilen Avrupa Ulkeleri (Bulgaristan, Cekya,
Danimarka, Macaristan, Romanya ve Turkiye) igin banka faiz oranlarinin dlkelere ait merkez
bankalarinin politika kararlarini takip edip etmedigi analiz edilmektedir. Ortaya konulan arastirma
hipotezleri, 2010M01-2021M08 ddnemleri icin Toda-Yamamoto yaklagimi kullanilarak test edilmistir.
Bulgaristan, Romanya ve Tirkiye'de mevduat faizleri ile politika faizleri arasinda karsilikli bir
nedensellik oldugunu gostermistir. Ancak Cekya, Danimarka ve Macaristan igin nedensellik yonu
sadece politika faizinden mevduat faizine dogrudur. Bankalarin politika faizini izledigi hipotezimiz Cek
Cumbhuriyeti, Danimarka ve Macaristan igin gegerlidir. Ancak Bulgaristan, Romanya ve Turkiye'de
nedensellik ¢ift yonlii oldugu igin bankalarin politika faizini izledigi sonucuna varilamamistir.

JEL Siniflandirmasi: E43, E52, G21.

ABSTRACT

This study is based on examining the interaction between the interest rates set by commercial banks
and the central bank policy rate. In this framework, it is analyzed whether bank interest rates follow
the policy decisions of central banks for selected European countries (Bulgaria, Czechia, Denmark,
Hungary, Romania, and Turkey). The research hypotheses put forward were tested using the Toda-
Yamamoto approach for the periods 2010M01-2021M08. It showed a reciprocal causality between
deposit rates and policy rates in Bulgaria, Romania, and Turkey. However, for Czechia, Denmark, and
Hungary, the causality direction was only from the policy rate to the deposit rate. Our hypothesis that
banks follow the policy rate is valid for the Czech Republic, Denmark, and Hungary. However, since the
causality is bidirectional in Bulgaria, Romania, and Turkey, we couldn't conclude that banks follow the
policy rate.

JEL Classifications: E43, E52, G21.
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1. INTRODUCTION

The policy rate, which is used by central banks as a policy
tool, affects the interest rates determined by the banks
with the operation of the monetary transmission
mechanism. Thus, central banks also provide credit
controls. In this context, we can say that banks, in a way,
follow the policy rate. However, banks may not follow
the policies of central banks. In this case, alternative
quantitative and qualitative methods (open market
operations, direct action, etc.) can be used by central
banks.

With the use of short-term interest rates as the main
policy tool, the literature has focused on the pass-
through level of the policy rate to the bank rate and the
pass-through rate. Moreover, it is seen that these vary
from country to country. In this study, we consider the
causality relationship between the policy rate and bank
rates, unlike the literature. Thus, we aim to determine
whether banks follow the policy rate according to the
direction of causality. For this, we use the Granger
causality approach developed by Toda and Yamamoto
(1995). Comparing the findings obtained by performing
the analyzes in selected sample periods for selected
European countries (Czech, Denmark, Hungary, Poland,
Romania) and Turkey constitutes our other working
rationality. However, the remainder of the study is
organized as follows. Section 2 presents the related
literature. Section 3 explains the empirical methodology.
Section 4 presents the data and empirical results. Section
5 is the conclusion part of our study.

2. RELATED LITERATURE

The reflection of the policies implemented by the central
banks on the money market is realized through the
interest rates and the costs incurred after this change are
transferred to the interest rates by the commercial
banks. Studies on the relationship between central bank
rates and commercial bank rates within the scope of
monetary transmission mechanism, interest rate pass-
through are frequently encountered in the literature. The
findings of those who are close to our study are
summarized as follows.

Cottarelli and Kourelis (1994), while modeling the short-
term dynamics of the degree of stickiness in the loan
rate, used market rates and policy rates together and
discussed the structural reasons for the differentiation
between countries in the transmission mechanism. In the
study conducted for 31 developed and developing
countries, it was found that due to the sticky loan rates,
the loan rates of commercial banks could not adapt to
the changes in the policy rates as much as the money
market rates. As for the structural reasons for the
differentiation between countries, they cited factors that
reduce competition (entry barriers), the existence of
public banks, the absence of restrictions on capital
movements, the development of markets and the
volatility in interest rates.
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Borio and Fritz (1995), using the 1984:M1-1994:M7
period data of 12 industrialized countries, made two
different model estimations to measure the reaction of
loan rates to policy rates. In the first model, the response
of loan rates was measured by giving a shock of 100 basis
points to many variables affecting loan rates; In the other
model, the response of the money market interest rate
was tried to be measured by shocking only the policy
rate. According to the findings, it has been observed that
while loan rates react to policy rate changes in a period
of one month to one year, money market interest rates
generally give strong responses to policy rates.

Mojon (2000) his study, analyzed the difference in the
interest channel functioning of the monetary
transmission mechanism in the economies of the 6
largest countries in the Eurozone (Belgium, France,
Germany, lItaly, Netherlands and Spain) with different
financial structures. In the study, firstly, how policy rates
are reflected on retail bank interest rates was compared
for the period before and after the monetary union, and
how these two interest rates changed during the interest
rate cycle. By using the error correction model, the
reaction of the changes in the policy rates on the
quarterly 25 loan rates and 17 deposit rates was
calculated. As a result of the panel analysis, it was
determined that the international asymmetry in the
response of banks' interest rates to monetary policy
interest rates decreased with the transition to single
monetary policy implementation and the integration of
money markets. In addition, it has been argued that the
difference in financial structure is a significant
determinant in the reflection of the monetary policy rate
on the bank rates.

De Bondt (2002) examined the pass-through effect of
market interest rates applied by central banks in the
Eurozone to loan and deposit rates by using the vector
error correction model for the 1996:M1-2001:M5 period
data. According to the results of the analysis, it has been
found that the instant pass-through rate of money
market interest rates to retail loan and deposit rates is
incomplete and the portion of a change that is reflected
within a month is typically around 30%, while the highest
immediate pass-through is at most 54% over a one-year
term. However, it was concluded that money market
interest rates are typically full (average rate 3 to 10
months) and above 100%, with banks' loan and deposit
interest rate pass-through. This is explained by
asymmetric information costs without credit rationing.

inal (2006), in his study for the daily data of the
2001:M7-2006:M3 period, investigated the effect of the
changes in the interest rate by the CBRT on the relative
long-term interest rates by using the case study
approach. By using market-based measurements, the
expected and surprising parts of the 37 interest rate
changes made in the said period are separated.
According to the findings, it has been seen that the
forecasts are compatible with the expectations
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hypothesis and the coefficients showing the policy
surprises are large and statistically significant, while the
coefficients showing the expected part of the monetary
policy are small and not statistically significant. The
findings have been interpreted as reducing the
uncertainty of the policies implemented after the 2001
crisis, and the effectiveness of the CBRT's interest rate
decisions within the transmission mechanism gradually
increased and a significant relationship began to emerge
between interest rates.

Karagiannis, Panagopoulos, and Vlamis (2010) analyzed
the importance of central bank policy rates and
interbank money market interest rates in affecting banks'
loan and deposit rates for the Eurozone and the USA,
using the disaggregated GETS methodology. In the
aforementioned study, it has been determined as a result
of the analyzes that short-term money market interest
rates are relatively more effective on loan and deposit
interest rates compared to the policy rate in the Euro
Zone, while the policy rate is more determinant in the
USA. However, it was emphasized that the interest
transmission mechanism deteriorated both in the Euro
Zone and in the USA during the financial crisis, while the
interest rate pass-through changed significantly before
and after the financial crisis.

Binici, Erol, Kara, Ozli and Unalmis (2013), using VAR
analysis for two sub-periods 2005:M1-2010:M5 and
2010:M11-2012:M12, examined how the monetary
policy affects the transfer of loan and deposit rates in the
application of the asymmetric interest rate corridor. . In
the first sub-period, it has been determined that the loan
and deposit rates have strong and significant responses
to the overnight borrowing interest rate, which is the
policy rate, and therefore, the said rates are not affected
by changing the policy rate. However, in the second sub-
period, the response of loan rates to the weekly repo
auction rate, which is the policy rate, is statistically
insignificant; On the other hand, it was observed that
deposit rates reacted significantly to the policy rate, but
weakly compared to the previous period. This result is
attributed to the increase in vehicle diversity.

Aristei and Gallo (2014) analyzed the interest rate pass-
through for the interbank and retail interest rates in the
Eurozone during the financial crisis periods for the
2003:M1-2011:M9 period using the Markov Switching
VAR model. They found that the short-term transmission
mechanism between interbank and retail interest rates
weakened significantly during the financial crisis, and the
sensitivity to deviations in the long-term transmission
mechanism increased. In addition, they stated that the
transmission mechanism is higher in bank loans than in
retail loans in normal periods and financial crisis periods
when volatility is high.

Siklar, Dogan and Ding (2016), with the help of monthly
data for the period of 2003-2013, aimed to investigate
the changes in monetary policy rates by using the ARDL
method, the transmission mechanism of the banks' loan
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and deposit interests, GDP and prices. According to the
findings of the study, in case of changes in policy rates,
the transfer rate to deposit rates is higher in Turkey;
They concluded that the transfer was later reflected in
consumer loan rates and GDP. To summarize, the partial
pass-through effect of the change in policy rates towards
loan and deposit rates is weak, while the pass-through
effect on GDP and prices is weak.

Holton and Rodriguez d'Acri (2018) investigated the
heterogeneity in the interest rate transition process for
12 Eurozone countries with the help of ARDL and error
correction model, based on the 2007-2012 period data.
The interest rate is estimated using variables that take
into account transitional heterogeneity, macroeconomic
volatility and market structure, and capture the funding
structure, risk and assets of banks as well as standard
bank characteristics such as size, capital and liquidity.
The results showed that these variables affect the
heterogeneity in the transition period in terms of both
magnitude and speed. In addition, they stated that the
changes made by the central banks in the money market
did not fully reflect on the bank interest rates, the low
quality of assets in the bank characteristics caused a
significant decrease in the transition, the bank size and
funding structure were more important in small loans
and capital in large loans.

In his study, Guler (2021) investigated which of the
official funding rates (CBRT overnight lending and weekly
repo rates) and actual interest rates (CBRT average
funding and BIST overnight market rate) reflecting the
CBRT's policy stance are determinative in the transfer of
banks to loan and deposit rates using the GMM method.
. As a result of the analyzes made using the 2013:M1-
2018:M11 period data in the study, it has been found
that the actual interest rather than the official interest
plays a more decisive role in the loan and deposit
interests of the banks. However, it has been stated that
the BIST overnight market rate is more decisive in both
consumer loan and commercial loan pricing, while the
CBRT average funding rate stands out in deposit rate
pricing. According to these results, it is emphasized that
the policy rates are partially reflected on the loan and
deposit rates of the banks, and the reflection is mostly
realized through the actual interest rates.

Varga (2021) suggested that the link in the interest rate
pass-through weakened after the global financial crisis
and that the banks' prime rate or interbank interest rate,
called the Weighted Average Cost of Liability (WACL),
might be a better proxy. For this purpose, the WACL
cointegration and ARDL model were applied to the
monthly data starting in 2003, 2004, and 2007 and
ending in 2017 for Hungary, the Czech Republic, and
Romania from the Eurozone, respectively. As a result of
the analysis, it has been found that WACL should be used
instead of the interbank interest rate and it is more
stable. He also stated that the deterioration of long-term
relationships can be explained by changes in the
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components of retail interest rate margins and that
banks should also consider market structure,
competitiveness, risk perception, and risk aversion while
determining interest rates.

3. ECONOMETRIC METHODOLOGY

Before proceeding with the method, it is necessary to
make some limiting assumptions for the tests of our
hypotheses. First, we assume that only the central bank
uses the policy rate (pr) as a policy instrument. In
addition, we assume that deposit rates (dr,) represent
bank rates. Thus, if the direction of the causal
relationship is from the policy rate to the bank rates, we
can make a judgment that banks follow the policy rate. If
the causality is bidirectional and runs from the bank rate
to the policy rate, then we will make a contrary
judgment. When the causality tests used in the related
literature are examined, it is seen that the standard
Granger (1969) causality test has the possibility of giving
false regression results, and the Granger causality tests
based on the Error Correction Model (ECM) have the
possibility of false inference (Toda & Phillips, 1993). The
Toda and Yamamoto (1995) test, on the other hand, does
not require knowledge of cointegration properties. In
addition, it can be applied even when the series is not
stationary and does not fulfill the rank conditions, as long
as the degree of cointegration does not exceed the
actual lag length of the model (Tetik and Kara, 2020).
Thus, in our study, Toda and Yamamoto (1995) causality
test was used to evaluate whether the deposit rate (dr.)
followed the policy rate (pr.) for all selected countries.

The Toda and Yamamoto approach can be accomplished
in two steps. In the first step, the optimum lag length (k)
and the maximum degree of cointegration (d,...) are
determined. Information criteria such as AIC, SIC and
Hannan-Quinn are used to determine the latency nature
of the VAR system. After determining the structure and
degree of cointegration of the VAR model, a VAR model
with a total p = (k + d,,,o,) delay is estimated.

The Toda and Yamamoto approach use a modified Wald
(MWald) test to test the constraints on the parameters
of the VAR (k) model (Tapsin and Karabulut, 2013). The
MWald test has an asymptotic B2 distribution with k
degrees of freedom. The effectiveness of MWald tests
for the Granger causality test increases when using
Seemingly Unrelated Regression (SUR) models (Rambaldi
and Doran, 1996). With a similar approach, a bivariate
VAR model is estimated as follows, using the SUR
method, respectively, to perform the Toda and
Yamamoto Granger causality test in this study.

K+d e K+dpax

pr =a, + Z oy pr_ + z azjdrtq + U, (1)
i=1 j=1

K+d pax K+ yax

=B+ D Budr + > B, pr+u )
i=1 j=1

In equation 1, if ay is statistically significant, deposit
rates are not the granger cause of policy rate and the null
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hypothesis is rejected. Similarly, in equation 2, if 85 is
statistically significant, the null hypothesis that the policy
rate is not the granger cause of the deposit rate is
rejected. Thus, by testing these hypotheses, we will
determine whether the deposit rate (dr;) follows the

policy rate (pr).
4. DATA and RESULTS

In the study, we tested monthly frequency data from
January-2010/August-2021 to analyze whether the
deposit rate (dr,) follows the policy rate (pr,) in selected
European countries (Bulgaria, Czechia, Denmark,
Hungary, Romania and Turkey). The reason for the
sampling start date to be January-2010 is the concern
that the 2008 financial crisis will cause instability in
parameter estimates. In addition, a common sample
period was determined for all countries and analyzes
were made accordingly. Monetary Policy-Related Interest
Rate is used for the central bank policy rate, while Other
Depository Corporations Rates/Deposit Rates are used
for deposit interest data. Both series were obtained from
the IMF database. The representation of the variables is
asin Figure 1.



TETIK, M. and OZKAN, A. / Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2021 5(2)

Figure 1: Selected EU Countries and Turkey’s Policy and Deposit Rates
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Figure 1 gives a clue that policy rates and deposit rates
move together. However, it is not possible to analyze the
causal relationship structure from this figure. Before
proceeding with the analysis, we will look at some

properties of the series. First of all, various descriptive
statistics on policy and deposit interest rates are
presented in Table 1.

Table 1. Descriptive Statistics

Bulgaria Czechia Denmark Hungary Romania Turkey
pp_dp pr dr pr dn  pr dp pr dr  pr  dr
Average 0.05 1.34 0.55 0.6 0.18 -0.06 2.7 2.16 3.37 3.15 8.55 17.03
Maximum 0.39 5.19 2.25 1.14 1.25 1.17 7.00 6.59 7.5 9.13 22.5 325
Miximum 0.00 0.01 0.05 0.19 0.00 -1.04 0.6 0.03 1.25 0.83 1.50 10.00
Std. Deviation 0.08 1.51 0.61 0.32 0.36 0.46 2.26 2.29 1.82 2.19 5.38 4.51
Skewness 1.59 0.66 1.23 0.33 1.65 0.69 0.74 0.72 0.61 0.78 1.41 1.72
Kurtosis 4.70 1.91 3.52 15 4.2 2.86 1.88 1.87 1.81 2.24 4.15 5.71
J.B test 75.06 16.77 36.4 15,55 715 11.11  20.12 19.52 16.93 17.34 53.64 111.14
Number of Observations 139 139 139 139 139 139 139 139 139 139 139 139

According to Table 1, policy and deposit rates in Turkey
are more volatile than in other countries. Turkey is
followed by Hungary and Romania, respectively. There
are skewness and excessive kurtosis in all series.
Therefore, the Jarque-Bera (JB) test statistics show that
not all series are normally distributed. In order to

examine the stochastic properties of policy and deposit
rate series, standard unit root tests were performed. See
Table 2 for ADF (Dickey and Fuller, 1981), PP (Phillips-
Perron, 1988) and KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, &
Shin, 1992) test results.

Table 2: Unit Root Tests

ADF Test PP Test KPSS Test
or Constant Con;_l;tzr;;and Constant Constant and Trend Constant Constant and Trend
Bulaaria dr -1.974 -2.962 -6.256%** -6.967*** 1.078%** 0.301***
g or. -5.013%** -3.021 -4.252%%* -2.991 1.372%** 0.352%**
s -1.927 -2.076 -1.834 -1.940 0.281%** 0.184*
Ceechia dr,  -0662 -1.424 -0.835 -1.212 1.378%*x 0.250%**
pr, -2.232 -2.465 -2.245 -1.962 0.824%** 0.242%%*
Denmark
dr, -2.044 -3.021 -3.116 -4.764%** 0.984*** 0.234%**
pr, -1.350 -1.002 -1.407 -0.907 1.352%%%* 0.240%**
Hungary
dr, -1.803 -0.655 -1.504 -0.720 1.120%** 0.249%%*
pr, -2.802 -2.014 -2.560 -2.047 1.241%%* 0.304%**
Romania
dr, -1.365 -4.303%** -4.252%%* -2.210 1.242%%%* 0.362%**
pr, -2.506 -3.976%* -1.772 -2.877 0.896%** 0.069
Turkey
dr, -2.319 -2.555 -2.655* -2.921 0.332*% 0.061

Note: The lag length for the ADF test was chosen based on the Schwarz information criterion. PP and KPSS tests are
estimated based on Bartlett-core using Newey-West bandwidth. The null hypothesis of the ADF and PP tests is that
the series is not stationary, and the null hypothesis of the KPSS test is that the series is stationary. *** 6 ** gnd *
indicate statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively.

The results in Table 2 do not give clear information about
whether policy and deposit rates are stable for all
countries. In the literature, the degree of cointegration of
interest rates is controversial. While Nelson and Plosser
(1982) defined the interest rate as a non-stationary
variable, Martin and Milas (2013) claimed that the
degree of cointegration of interest rates is uncertain and
decided to treat it as stationary. As stated in the previous
section, the Toda and Yamamoto (1995) test can also be
applied when the series is not stationary. In this
framework, the Toda-Yamomoto test results, which
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empirically test the interaction between FED and CBRT
policy decisions, are given in Table 3.
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Table 3: Toda and Yamamoto Test Results

Direction of
Causality

Null MWald

Hypothesis k¥ dmax ist. p-degeri

dl’t does

not Granger 10

cause prt .

10+1=11 32.12 0.000%***

dr, - pr,

Bulgaria

pl’t does
not Granger 10

cause drt

10+1=11 70.21 0.000***

pr, - dr;

drt does

not Granger 3

cause prt .

3+1=4 4.62 0.328 No Causality

Czechia

pl’t does
not Granger 3

cause drt

3+1=4 43.63 0.000%***

pr.-dr,

dl’t does

not Granger 3

cause I

3+1=4 1.90 0.753 No Causality

Denmark

P, does
not Granger 3

cause drt

3+1=4 1043 0.03**

pr, - dr;

drt does
not Granger 2

cause prt .

2+1=3 2.37 0.497 No Causality

Hungary

pl’t does
not Granger 2

cause drt

2+1=3 131.30  0.000***

pr.—dr,

dl’t does

not Granger 2

cause prt .

2+1=3 7.37* 0.051*

dr, - pr,

Romania

pl’t does
not Granger 2

cause drt

2+1=3 24.52 0.000%***

pr, - dr,

drt does

not Granger 4

cause prt .

4+1=5 13.27 0.021**

dr, - pr,

Turkey

pl’t does
not Granger 4

cause drt

4+1=5 20.22 0.000***

pr.—dr,

Note: The optimal lag length (k) for the bivariate VAR
model is expressed by the degree of cointegration
(dmax). The choice of lag length was decided according
to Schwartz Information Criteria. The optimal lag length
for Bulgaria is 10, for Czechia 3, the autocorrelation test
is sufficient for us to test the assumptions of the model.
The VAR resisdual serial corelation LM test scores
performed are 1.02 for Bulgaria(10), 4.43 for Czechia,
5.33 for Denmark, 6.40 for Hungary, 10.32 for Romania,
and 2.72 for Turkey. At the 1% level, the residual terms

are not autocorrelated in all models except Romania. ***
* indicates 1%, ** 5%, and * 10% significance level.

When the test statistics in Table 3 are evaluated, based
on the estimation results of Equation 1 according to the
Toda-Yamamoto approach, the basic hypothesis that
deposit rates are not the cause of policy interest rates
cannot be rejected for Bulgaria, Romania and Turkey.
However, it is rejected for Czechia, Denmark and
Hungary. According to the estimation of Equation 2, the
basic hypothesis that deposit rates are not the cause of
policy rates is rejected for all countries. That is, the policy
rate is a cause of the deposit rate in all countries. This
may be related to the interest rate pass-through and
partial interest rate pass-through mentioned in Giler
(2021), Holton and Rodriguez d'Acri (2018), Siklar, Dogan
and Din¢ (2016), and De Bondt (2002). Thus, for the
2010-August 2020, a reciprocal causality was determined
between deposit rates and policy rates in Bulgaria,
Romania and Turkey. Besides, for Czechia, Denmark and
Hungary, the causality direction is from policy rate to
deposit rate. If the direction of the causal relationship is
from the policy rate to the bank rates, our hypothesis
that banks follow the policy rate is valid for Czechia,
Denmark and Hungary. However, since the causality is
bidirectional in Bulgaria, Romania and Turkey, we cannot
conclude that banks follow the policy rate. We think that
this differentiation at the level of countries may be due
to the difference in financial structure mentioned in
Mojon (2020). In addition, the differentiation of the
policy consistency of central banks at the level of
countries may have led to this result.

5. CONCLUSION

Central banks affect financial markets by changing
market interest rates with changes in policy interest
rates, and then they start to affect banks' deposit and
loan interest rates decisions. Therefore, the power of
monetary policy practices to affect the market and bank
interest rates is closely related to the policy consistency
of central banks and the efficiency of the transmission
mechanism.

It is expected that the policy consistency of the central
banks and the efficiency of the transmission mechanism,
and the changes in the policy interest rates will be
reflected in the interest rates of the banks. However,
macroeconomic conditions, inconsistent monetary policy
practices, and the structure of the financial system of
countries can affect this negatively.

In this study, we discussed the causality relationship
between the policy rate and bank rates. We determined
whether banks follow the policy rate according to the
direction of causality for selected European countries
(Czech, Denmark, Hungary, Poland, Romania) and
Turkey. The findings showed a reciprocal causality
between deposit rates and policy rates in Bulgaria,
Romania, and Turkey. However, for Czechia, Denmark,
and Hungary, the causality direction was only from the
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policy rate to the deposit rate. As a result, we tested our
hypothesis according to the direction of the causal
relationship. We conclude that our hypothesis that banks
follow the policy rate is valid for the Czech Republic,
Denmark, and Hungary. However, since the causality is
bidirectional in Bulgaria, Romania, and Turkey, we
couldn't conclude that banks follow the policy rate. As a
result, according to these findings we obtained; We can
comment that policy consistency and transmission
mechanism efficiency of Central banks in Czechia,
Denmark and Hungary are higher than Bulgaria,
Romania, and Turkey.

6. FURTHER STUDIES

In further studies, taking into account the existence of
structural breaks in the series, if there are structural
breaks, these breaks can be included in the models.

The commercial bank's follow-up strategy depends on
the policy consistency of the central bank. In this
framework, since the consistency of central banks may
change over time, causality between banks and central
banks can be tested based on a time-varying structure.
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6z

1980'li yillardan sonra diinya ekonomisinin finansallagsmasi gok hizlanmis ve bu durumulusal ekonomi
politikalannin icerigini ve etkinligini degistirmistir. Ekonomilerin finansallasmasi bir¢ok avantajin yani
sira krizlerin sikliginive siddetini artirabilmektedir. Bu ¢alismada finansal krizleri agiklamada yeni
yapisala yaklasimin ileri stirdGgu finans-blyime iliskileri teorik olarak ele alinacaktir. Ayrica yeni
yapisala yaklagimin faizlerin disiik seviyelerde tutulmasiylailgili onerileride ele alinacaktir. Calismanin
sonucunda doéviz kuru artiglarina karsi faizoranlarinin tek savunma araci olarak kullaniilmamasi
gerektigi ileri strilmustlr. Nitekim doviz kurlarinin arttigi birdurumda faiz oranlariniartirarak karsi bir
politika gelistirmek, ekonominin uzun vadedeki gelisimi ve istikrari agisindan édnemli sorunlar
yaratabilecektir.

JEL Siniflandirmasi: G20,043.

ABSTRACT

After the 1980s, the financialization of the world economy has accelerated, and this situation has
changed the content and effectiveness of national economic policies. The financialization of the
economies can increase the frequencyand severity of crises besides many advantages. In this study,
the financial-growth relations suggested bythe newstructuralist approachin explaining financial crises
are discussedtheoretically. In addition, the recommendations of the new structuralist approach to
keep interestrates at low levels are also discussed. As a result of the study, it has beensuggested that
interest rates should not be usedas the only defense against exchange rate increases. As a matter of
fact, in a situation where exchange rates increase, developing a counter-policy by increasinginterest
rates may create significant problems for the long-term development and stability of the economy.

JEL Classifications: G20, 043.
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1. GiRiS

Finansal sistem bir ekonomide fon akimlarini
hizlandirmak, tasarruf ve yatirim haddini artirmak ve
sistemde asimetrik bilgiyi azaltmak gibi temel islevleri
yerine getirmektedir. Ancak Keynes’in deyimiyle “bariz
bir kumarhane faaliyetlerine” de donisebilen finansal
islemler, finansal krizlere neden olma
ekonomideki konjonktir dalgalarinin boyunu ve siddetini
artirabilmektedir.  1980°li  yillardan sonra M-S
yaklasiminin (baglantiliolarak neo-klasik okulun) telkin ve
citkarsamalari dogrultusunda finans sistemine yonelik
politika uygulamalarinin sonuglari oldukga tartismalidir.
Tartismanin 6nemli bir kaynagi ise, belirtilen donemde
GOU’lerde yasanan gelismeler -6zellikle de finansal
krizler- olmustur. Tartismanin diger bir kaynagi ise, M-S

yaklasiminin  6nerdigi finansal serbestlesmeye ve

suretiyle

kiiresellesmeye dair politikalarin, esasinda ideolojik ve
uluslararasi hegemonya ileilgili yonlerinin de olmasidir.
Bu ylzden, belirtilen politikalara yonelik elestiriler
ideolojik bakis acilari ile yapilabilmektedir. Ancak,
uygulamali ¢alismalarda da finansal serbestlesmenin
olumlu etkiler yaratacagl konusunda stiphe uyandiracak
bulgular mevcuttur.

2008 Kiresel Finans Krizi de, ulusal ve kiiresel anlamda
denetlenmeyen ve diizenlenmeyen bir finansal sistemin
dinya ekonomisi (zerinde yol acabilecegi etkileri
gostermis ve finansal serbestlesme okulu olarak da
adlandirilan Mc-Kinnon-Shaw (M-S) yaklasimina yonelik
elestirileri artirmistir. Bu krizin Keynesyen yaklasimin
mudahaleci Onerilerinin Ozellikle finansal sistem
acisindan tekrar gindeme gelmesini sagladig iddia
edilebilir. Nitekim oteden beri Keynesyen ekole yakin
iktisatgilar finansal sistemin belirtilen olumsuzluklara yol
agmamastiginsistemin ekonomideki agirliginin artmasina
ihtiyatla yaklagsmaktadirlar. Bu konudaki yaklasimlar da

yeni yapisalci yaklasim olarak nitelendirilmektedir.

Yeni yapisalciyaklasim, Robinson (1952)'deileri siirtlen
gorusleri temel alan ve M-S hipotezine yonelik elestirel
ve talep yonli bir bakis agisidir. Bu yaklasim kurumsal ve

Keynesyen iktisada yakin bir perspektifte finans
piyasalarini ele almaktadir. Kurumsalci iktisatta
piyasalarin neo-klasik paradigmada ileri srilen

Ozelliklere sahip olmadigi ve s6z konusu o&zelliklerin
Ulkelerin yapilarina gore degistigi iddia edilmektedir.
Kurumsal iktisat, ozellikle neo-klasik paradigmanin
piyasalarin homojenligine yonelik varsayimina karsi
ctkmakta; iktisadi birimlerin homojen 6zelliklere sahip
olmadigini ve bu vyilzden fiyat olusumu konusunda
belirsizlikler dogabilecegini iddia etmektedir. Olusan
belirsizlikler ise, fiyat mekanizmasinin agiklayamayacagi
heterojen risk kavraminin dogmasina neden olmaktadir
(Tsuru 2000, 5; Thangavelu ve Jiunn 2004, 247-248;
Aslan; Kiglikaksoy, 2006: 28; Atamtlirk, 2007: 79).

Yeni yapisalci yaklasimda finans kesiminin rollinin
iktisad? kalkinmada onemli oldugu kabul edilmekte;
ancak, analizler finansal degiskenlere iliskin yapisal
sinirlamalar ve finansal serbestlesmenin arz ve talep
yonilindeki etkileri goz 6nlinde tutularak yapllmaktadlrl.
Baska bir deyisle, yeni yapisalci yaklasim tasarruf ve
yatirimlarin nasil olustugunu, hangi sireclerle tahsis
edildigini analiz etmektedir (Kar 2001, 90; Kahyaoglu
2008, 26). Yeni yapisalct yaklasimin M-S yaklasimina
yonelik elestirileri de s6z konusu mekanizmalarin niteligi
ve derecesi lGzerinde yogunlasmaktadir.

Wai (1972), Cole; Park (1983), van Wijnbergen (1982,
1983a,1983b), Taylor (1983), Buffie (1984), yeni yapisalci
okulun teorik literatlriinde 6nemli ¢alismalardir. Bu
¢alismalarda serbestlesmenin  faydalari
konusunda siphe mevcuttur ve M-S
yaklasimina karsi sistemli vetutarli elestiriler getirilmistir.

finansal
onemli bir

Belirtilen ¢alismalarda gelismekte olan ilkelerin (GOU)
geri
piyasalarin serbestlesme politikalari sonrasinda etkin

kalma sebepleri irdelenmekte; sebep olarak da

¢alismamasi gosterilmektedir. Zira, belirtilen ¢alismalarda
finansal serbestlesmenin piyasa isleyisini etkinlikten
uzaklastirma suretiyle iktisadl kalkinmayi ve blylimeyi
engelledigi iddia edilmektedir (Ak¢oraoglu, 2000: 10; Kar
ve Tas, 2004: 168).

Bu calismada yeni yapisalci yaklasimda ileri sirilen
finans-blylme iliskileri teorik olarak ele alinacaktir.
Calismanin amaci, yeni yapisalcl yaklasimin teorik
literatlriini ana hatlari ile ortaya koymaktir. Bu surette
finansal krizlerin 6nlenmesi ve finansal istikrarin
saglanmasi igin yeni yapisalci perspektifte bir bakis agisi
sunulacaktir. Belirtilen amagla ilk olarak yeni yapisalci
yaklasimin M-S yaklasimina yonelik elestirileri ortaya
konulacak;yaklasimin temel esaslarifinansal gelismelerin
iktisadibuylme Uzerindeki etkilerineiliskin hipotezler bir
literatlr taramasiile sunulacaktir.

Bu calisma sermaye hareketlerinin (ilke ekonomilerini
onemli  oOlgide etkiledigi glniimlizde, finansal
serbestlesmenin ve finansal kisittama politikalarinin
karsilastirmali  bir sekilde incelenmesine olanak
saglamaktadir. Bunun yani sira yeni yapisalci yaklasimin
faiz oranlari ile ilgili bakis acisi da ginimiz iktisadi
gelismeleri i¢in 6nem arz etmektedir. Yeni yapisalci
yaklasim faiz oranlarinin disik seviyelerde kalmasinin
ekonomi agisindan daha olumlu etkilere yol agacagini
iddia etmektedir. Belirtilen iddia Tlrkiye'de yasanan faiz
tartismalarina katki saglayacaktir.

! Nitekim, yeni vyapisalcilarin analizleri iktisadi birimlerin iglemlerinin Gtesine
gitmekte; bu  birimlerin islettikleri Uretim organizasyonlarinin kendine has
ozellikleri ve bunlarin bagl oldugu isleyis bigimleri de incelenmektedir. Ayrica,
yeni vyapisalct yaklasimin analizlerinde ¢ikar ¢atismalari, eksik bilgi gibi islem
maliyetleri, piyasa guct ve farkh kurumsal davraniglar nedeniyle olusan piyasa
katiliklari da goéz onlnde tutulmaktadir. Belirtilenlerin yaninda, yeni yapisalci
yaklasimda igsel-yapisal katiliklar ve kurumsal degisimin neden oldugu suregler es-
anli olarak analiz edilmektedir (Kar, 2001:90).
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2. YENi YAPISALCI YAKLASIMIN MCKINNON-SHAW (M-S)
YAKLASIMINA YONELIK ELESTIRILERI

M-S vyaklasima yonelik elestiriler oncelikle Yeni
Keynesyen teoriden gelmistir. Yeni Keynesyen teori ile M-
S yaklasiminin en 6nemli farki, yeni klasik teorinin ¢ikis
noktasi olarak ele aldigi o6ding verilebilir fonlar
teorisinden kaynaklanmaktadir. Nitekim, neo-klasik
iktisadin bir uzantisi olan M-S yaklasiminda piyasa faiz
oraninin olusmasinda tasarruf sahipleri etken iken; yeni
Keynesyen teoride bankacilik sistemi ve bu sistemin
kendine 06zgli politikalari etkendir. Yeni Keynesyen
teorinin faiz oranlarinin olusumu ve etkileri konusundaki
belirtilen gorisu, faiz-bliyiime mekanizmasinda dnceligin
faizoranlariniserbestlesme yoniindeki politikalar yerine,
bankacilik sisteminin optimumfaiz oranlarini belirleyecek
yaplya uygun bir sekilde dizenlenmesine yonelik
politikalara oOncelik verilmesini telkin etmektedir. Bu
durumun nedeni ise, yeni Keynesyen teoride vyeni
yapisalci yaklasimda oldugu gibi faiz oranlarindaki bir
artis, yatirim talebini azaltma suretiyle, blylime hizini
kisitlayan bir unsur olabilir (Eser: 1996, 25).

Oncelikle M-S yaklasimin dayandig neo-klasik okulun
GOU’lerdeki finansal gelisme-iktisadi biyiime iliskisini,
diger aciklamalarinda oldugu gibi ve kati varsayimlari
nedeniyle, olduk¢ca mekanik bir bicimde agikladigi yeni
yapisalcilar tarafindan iddia edilmektedir. Ayrica, neo-
klasik yaklasimda yiiksek faiz oranlarinin dogrudan giigli
finans piyasalariolusturacagiiddia edilmekte; ancak, ilgili
mekanizma yeterince agiklanmamaktadir. Belirtilen kati
varsayimlar, finansal serbestlesme okulunun, GOU’lerin
kurumsal, yapisal, kiiltiirel ve politik kosullarini dikkate
almadan, finansal serbestlesmeye iliskin ¢cikarimlarda ve
onerilerde bulunmasina neden olmaktadir (Kar ve Tas,
2004: 168).

Yeni yapisalci yaklasim varsayimlari agisindan da M-S
yaklasimindan farkhilik arz etmektedir. Belirtilen farklar
asagida siralandigi gibidir;

e Ucretler sinif catismalari vasitasiyla dissal veya
kurumsal olarak belirlenir,

e Enflasyon sermaye ve emek siniflarinin goreceli
gliclerine gore olusur,

e Tasarruflar sadece kar gelirine baglidir. Ucretler
Gzerinden tasarruf yapilamaz,

e Fiyat seviyesi isglici ve isletme sermayesinin
finansman maliyetlerinin Gzerinekonulan maliyet arti
kara gore olusur,

e GOU’ler hammaddelerin, ara mallarinin ve sermaye
mallarinin ithaldtina asiri sekilde bagimhidirlar (Fry,
1988:87).

Yukarida siralanan son iki varsayim faiz oranlarini
artiracak siki para politikasinin ve ithalat maliyetlerini
artiracak bir devalGasyonun enflasyonu artirma ve ayni
zamanda iktisadi blylime hizini diisirme vasitasiyla bir

stagflasyona yol agabilecegini gostermektedir (Fry, 1988:
87). Baska bir deyisle, finansal serbestlesmeye gegis
durumunda uygulanmasi gereken ve M-S vyaklasimi
tarafindan tavsiye edilen politikalar stagflasyona vyol
agacaktlrz.

Yeni yapisalci yaklasim finansal serbestlesme okuluna
yonelik elestirilerini Tobin (1965)'e dayanarak da
yapmaktadir. Nitekim, Tobin (1965)'de sermaye yogunluk
seviyesinin belirlenmesinde parasal faktorlerin roll
acitklanmaya calisilmis ve para ile bilylime arasinda
analitik bir cergeve ¢izilmistir. Calismada kurulan model,
neo-klasik bliylime kuramina ve Keynesyen likidite tercihi
teorisinedayanmaktadir. Modelde gelistirilen para talebi
fonksiyonuna gore, hanehalki tasarruflarini para ve
verimli sermaye mallariarasinda paylastirmaktadir. Buna
gore, hanehalkinin sermaye mallarina yatirim yapmasi,
parasal varliklarin faiz getirisinin sermaye mali
getirisinden daha diisik olmasina baglidir. Sermaye
mallarinin getirisi faiz getirisinden biylik oldugu sirece,
hanehalki tasarruflarini sermaye mallarina
yonlendirecektir. Boylece, finans sistemindeki faiz
getirisinin diisik olmasi sermaye mallarina yapilan
yatirimi artiracak ve sonugta sosyal refah artisiileiktisad?
bliyime dogrudan hizlanacaktir. Bu nedenle, hikiimetin
kredi piyasalarina midahalesi; yani, finansal baski
politikalari gereklidir (Tobin, 1965: 679; Emek, 2000: 61;
Eschenbach, 2004: 1; Kahyaoglu, 2008: 24).

M-S yaklasiminda kati bir sekilde bankacilik disi finans
sisteminin (yani organize olmayan finans piyasalarinin)
olmadigi iddia Ancak, vyeni
yapisalcilara gbre organize olmayan finansal aracilar
organize olanlara gére daha etkin olabilir. Belirtilen

etkin edilmektedir.

etkinligin sebebi ise, organizeolmayan finansal aracilarin
daha atak ve daha rekabetci bir yapida faaliyetlerini
ylritmeleridir. Baska bir deyisle, yeni yapisalcilara gére
organizeolmayan kredi piyasalaridaha “serbest” kosullar
altindaisledigiicin daha verimlidirler ve daha fazla kredi
yaratma etkinligine sahiptirlera. S6z konusu durumun
temel sebepleri ise, neo-klasiklerin varsaydiklari piyasa
isleyisinin, GOU’lerin finans piyasalarinda gegersizligi,
organize  olmayan kredi piyasalarinin  rezerv
bulundurmaya yonelik kisittamalara tabi olmamalari ve
bu piyasalarin daha rekabet¢i yapilaridir. Sonugta,
finansal serbestlesme ile organize finansal aracilarin
piyasalarda hakim olmasi faiz oranlarinin artmasina,
toplam  kredi diismesine, enflasyonun
artmasina;yani stagflasyonistetkilereyol aga bilmektedir*

hacminin

% Tirk ekonomisinde de faiz oranlarina iliskin politikalar oldukga tartismalidir ve
konu yeni yapisalcilarin bu iddialari gergevesinde fazlaca degerlendirilmemektedir.
Yeni yapisalci yaklasimin belirtilen gériisii Cho (1990)’a gore uygulamali olarak
test edilmesi gug¢ bir iddiadir. Calismaya gore, organize olmayan kredi
piyasasindaki fon tahsisine iligkin bilginin elde edilmesi s6z konusu degildir (Cho,
1990:479).
* Yeni yapisalci yaklagimin bu iddiasina karsin Cho (1990)’a gére, organize olmayan
kredi piyasalari yerel anlamda borg verir ve borg toplarlar. Ayrica, bilgi edinme
konusunda da daha dar olanaklara sahiptirler. Organize olmayan kredi
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(Kar ve Tas, 2004: 168; Fry, 1988: 88; Cho, 1990: 478;
Akcoraoglu, 2000: 10-11).

Yukaridaki ifadelerden anlasilacagi Uzere, yeni yapisalci
yaklasimin M-S yaklasimindaki iddialarailiskin 6nemli bir
elestirisi de, finansalserbestlesme ile enflasyon arasinda
kurulan bagdir. Nitekim, neo-klasik sdylem gercevesinde
ve M-S hipotezi baglaminda, GOU’lerde faiz oranlarinin
yukseltilmesinin tasarruflari artirma yonindeki olumlu
etkisinden ziyade, sermaye maliyetinin artmasivasitasiyla
kisa donemde enflasyon oranini hizlandirici etkisi s6z
konusu olabilir. Hizlanan enflasyon haddi ise, toplam
talebi daraltacak; finansal araglarin reel getirilerini
duslirecek; borclanma maliyetlerini artiracak ve sonugta
iktisad? blylme vyavaslayacaktir. Yiuksek enflasyonun
baska bir sonucu da Fisher denklemi uyarinca reel faiz
oranlarinin diserek tasarruf haddinin azalmasi olabilir.
Ayrica, vylksek maliyetli borglanmanin arz yoénla
enflasyonist etkisi, GOU’lerde stagflasyonist bir dinamik
Uretme suretiyle toplam talep cephesinde deflasyonist
etkinin baskin gelecegi de, yeni yapisalcilarin finansal
serbestlesme okulunun hipotezlerine yonelik 6nemli bir
elestirisidir (Eser, 1996: 36; Akgoraoglu, 2000: 10-11;
Eschenbach, 2004: 6).

Yeni yapisalct yaklasimin M-S okuluna yoénelik
elestirilerini destekleyen baska bir calisma da Taylor
(1983)’diir. Calismaya gore kredi stoku Gzerinde mevduat
faizoranlarindaki artisin etkisi, fon kaynaklarinin nereden
geldiginebaglidir. Fonlar altin veya miicevher gibi verimli
olmayan fonlardan ya da hisse senetleri borsasindaki
kaynaklardan gelebilir.
kaynaklari verimli olmayan kaynaklardan geliyorsa,
verimli olmayan kullanimdan, verimli kullanima bir gegis

Bankalara yonelik mevduat

s6z konusu olacak ve bdylece finansal serbestlesmenin
kredi stokunda olumlu bir sonu¢ dogurmasina neden
olacaktir. Nitekim, bdylesi bir durumda bankalarin borg
verme olanagl artacak; yatirim talebi tesvik edilecek ve
isletme sermayesinin maliyeti disecektir. Diger taraftan,
yukselen mevduat faizleri borg verenleri tesvik ediyorsa
bor¢ verenler kaynaklarini
olmayan piyasalardan bankalara yonlendiriyorlarsa,
resmi kurumlarin kredi tavanlari veya zorunlu rezerv
sinirlamalari gibi uygulamalari nedeniyle ekonomideki
kredi hacmi daralabilir. Boylesi bir durumda ise, finansal
serbestlesme olumsuz bir duruma yol agar; yani, fon
hacmindeki azalmaya bagli olarak yatirim olanaklari ve
dolayisiylaiktisadiblylme hizi azalabilir. Ayrica, finansal
serbestlesme sonrasi tasarruf yapma egilimindeki bir
artis ile meydana gelen toplam talep disusl, yatirim

veya finansal organize

olanaklarindaki artisin neden olacagindan daha fazla

piyasalarinin belirtilen 6zellikleri, fon tahsisindeki etkinliklerinin yetersiz olmasina
da neden olabilir. Hatta organize olmayan finans piyasalar riskin dagitiminda
yetersiz ve faiz oranlarinda da yiksek risk primine sahip olabilirler. Belirtilen
nedenlerle, tipki diistik faiz oranlarinda oldugu gibi, yiksek faiz oranlarinin da
varligi fonlarin etkinsiz tahsisine neden olabilir (Cho, 1990:479).

miktarda ekonominin daralmasina neden olabilir (Kar,
2001:93).

Literatlirde finansal serbestlesme ardindan yikselen faiz
oranlarina iliskin gelir ve ikdme etkilerinin tasarruflar
Gzerindeki net etkisinin belirsiz oldugu iddia
edilmektedir. Ayrica, yiksek faiz oranlarinin tasarruf
hareketliligini hizlandiracagl yonundeki genel kanaati
dogrulayacakbir bulguya ulasmanin da glc¢ oldugu iddia
edilmektedir. Nitekim, ABD ve diger gelismis ulkelere
iliskin veriler ve bulgular, faiz oranlarinin tasarruflari
olumlu etkiledigineve tasarruf hareketliligineyol actigina
yonelik stpheyi destekler niteliktedir
Reynoso, 1989: 205).

(Dornbush ve

3. YENi YAPISALCI YAKLASIMIN UNSURLARI VE
MODELLERI

Daha 6nce de belirtildigi tzere, yeni yapisalci goris M-S
yaklasimindan varsayimsal agidan onemli farklar arz

etmektedir. Yaklagimin modellemelerinde reel cret,
Lewis tipi arti emek ekonomisinin varsayimlarini
yansitacak sekilde kurumsal veya dissal olarak

belirlenmektedir. Modellemelerde enflasyonunun
seviyesi, isglici ve igverenlerin goreceli glicine gore
olusmakta ve bu seviyeisgiclileithalatmaliyeti dedahil
olmak Uzere isletme sermayesinin finans maliyeti ile
maliyet Uzerine sabit Uretim fiyatlandirmasina gore
olusmaktadir. Diger taraftan, tasarruflar sadece kar
Uzerinden degil Ucretler Gzerinden de yapilmaktadir (van

Wijnebergen, 1983b:51; Kar, 2001: -90-91).

M-S yaklasiminda oldugu gibi yeni yapisalci yaklasgimda
da GOU'lerdeki finans piyasalari organize ve organize
olmayan olmak (izere ikili bir yapiya sahiptir ve
piyasadaki fonlar organize sistem ile organize olmayan
sistem arasinda serbestge dolasim gormektedir.
GOUlerde, fon arz ve talebi agisindan gayri resmi ya da
organize olmayan finansal aracilar da 6nemli bir role
sahiptir. GOU’lerdeki organize olmayan finans piyasalari
oldukca rekabetci bir yapiya sahip olabilecekleri gibi
organizefinansal aracilara gore daha atak ve ekonomide
daha yaygin olabilirler. Organize olmayan kredi piyasasi,
finansal serbestlesmenin iktisadl blylmeyi hizlandirip
hizlandirmamasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica,
yaklasimda hanehalkininvarliklanni, bankalarda, organize
olmayan finans piyasalarindaveverimsizvarliklarda(altn
gibi) olmak Uzere ¢ sekilde degerlendirdikleri
varsayllmaktadir. Buagidan da yeni yapisalci yaklasim M-
S modelinden varsayimsal olarak fark gostermektedir
(Fry, 1988: 88; Cho, 1990: 478; Eser, 1996: 24; Emek,
2000: 65-66;Kar, 2001:91; Dogan, 2002:62; Eschenbach,
2004:9).

Yeni Keynesyen teori ile M-S yaklasiminin en 6nemli farki,
yeni klasik teorinin ¢ikis noktasi olarak ele aldig 6diing
verilebilir fonlar teorisinden kaynaklanmaktadir. Nitekim,
neo-klasik iktisadin bir uzantisi olan M-S yaklasiminda
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piyasa faizoraninin olusmasinda tasarruf sahipleri etken
iken; yeni Keynesyen teoride bankacilik sistemi ve bu
sistemin kendine 06zgli politikalari etkendir. Yeni
Keynesyen teorinin faiz oranlarinin olusumu ve etkileri
konusundaki belirtilen gorusd, faiz-blyime
mekanizmasinda Onceligin faiz oranlarini serbestlesme
yoniindeki politikalar yerine, bankacilik sisteminin
optimum faiz oranlarini belirleyecek yapiya uygun bir
sekilde dizenlenmesine yonelik politikalara o6ncelik
verilmesini telkin etmektedir. Bu durumun nedeni ise,
yeni Keynesyen teoride yeni yapisalci yaklasimda oldugu
gibi faiz oranlarindaki bir artis, yatirim talebini azaltma
suretiyle, blyiime hizini kisitlayan bir unsur olabilir (Eser,
1996: 25).

Yeni Keynesyen teoride yine yeni yapisalci yaklasima
benzer sekilde piyasa faiz oranlarini artirmaya yonelik
finansal serbestlesme politikalarinin her zaman tasarruf
hacmini artirma suretiyle yatirimlari da artirmayacagi;
dolayisiyla, iktisadi  blyUmeyi hizlandirmayacagi
savunulmaktadir. Artan faiz oranlari piyasada artan
belirsizlik ve risk olarak algilanabilir ve bu durumda
bankalar kredi tayinlamasini tercih edebilir. Ozellikle
GOU’lerde finansal serbestlesmeden ve vyatirim
artisindan daha onde gelen sorun finansal istikrardir.
Finansal istikrarin saglanmadigl bir ortamda finansal
serbestlesmeye gidilmesi ve sonrasinda faiz oranlarinin
artmasi belirsizlik ve risk artisindan kaynaklanan
istikrarsizliklari daha da derinlestirebileceginden, zaten
yuksek seviyede olan atil fon hacmini daha da artirabilir.
Boylesi bir ise, iktisadi blylime hizinin
yavaslamasina neden olabilir. Baska bir deyisle, yeni
teoride GOU’lerde
saglanmasi daha fazla 6nem arz etmekte ve bu nedenle
finansalserbestlesmeye, faizoranlaridahaistikrarsizhale
gelebileceginden temkinli bakilmaktadir (Eser, 1996: 25—
26; Blytikakin, 2007: 31).

durum

Keynesyen finansal istikrarin

Yeni vyapisalct yaklasim van Wijnbergen tarafindan
gelistirilen model degerlendirilebilir. Modelde
hanehalkinin bir kisminin Tobin tipi portfolyo davranigina
gore hareket ettigi; hanehalkinin reel servetinin (W),
nakitten (C%), vadeli mevduat (TD) ve organizeolmayan
kredi piyasalariveya hissesenetleri piyasasivasitasiyla is
alemine verilen dogrudan borglardan (L,) mitesekkil
oldugu varsayilmaktadir. Modelin fonksiyonel ¢ercevesi
reel terimlerle (1), (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde
gosterildigi gibidir (van Wijnbergen, 1983a:435-437; Fry,
1988:89-91):

C=f(m,i,1q, )W (1)
TD = 4 (m,i, 1.y, )W (2)
Lymm = fumm (m, i'rtd'y)W (3)
Ly = fLGr, iy, YW (4)

(1), (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde yer alan (m),
enflasyon oranini; (i), organize olmayan kredi
piyasasindaki nominal faiz oranini; (1), vadeli mevduat
reel faizoranini ve (y) de gelir seviyesini gbstermektedir.
Denklemlere gore, veri refah seviyesinde para talep
fonksiyonu ve vadeli mevduatlar gelir ile pozitif iliskili
oldugundan hanehalkinin kredi
piyasalarina yonelik fon arzi gelir ile negatif iliskilidir.
Bankalar zorunlu rezerv oranlarina ve mevduat

organize olmayan

seviyesine gore olusan kullanilabilir rezervlerine goreis
alemine borg (L3) arz etmektedir. Bu durum (5) numarali

denklemdeki gibi gosterilebilir:

$ = b(r,1,)q » TD 0<b<1 (5)

(5) numarali denklemde yer alan (r;) bankalarin reel
bor¢ verme faiz oranini gostermektedir. Finansal baski
politikalarinin  uygulandigt  durumda bankalarin
uyguladiklari faiz oranlari hikimetin belirledigi ve
piyasayl temizleyen oranin altindadir. Buna mukabil,
organize olmayan piyasalarda uygulanan faiz orani
serbest piyasa kosullarina gore belirlendigi icin, olusan
seviye piyasayl temizleme Ozelligine sahiptir. Diger
yandan, firmalarin fon talebi (6) numarali denklemde
gosterildigi gibi hasilaya ve reel lcrete baglidir:

L% = Lw,y) (6)

(6) numaralidenkleme gore firmalarin fon talebi organize
olmayan piyasa faiz oranina tam inelastiktir. Organize
olmayan kredi piyasasindaki denge ise, (7) numarali
denklem itibariyle olusur:

ftd(n»i'rtd'y)w =
Lw,y) —bGr,1)q e f*4G0r, i1, YW (7)

(7) numaralidenklemin tirevi alindiginda pozitif
egimli LM egrisine ulasilir. Hasilaya iliskin denklemin
tirevi alindiginda ise, (8) numarali IS egrisine iliskin
denkleme ulasilir:

y=Al-my), A <0 0<4,<1 (8)
Modelin  genel sonucu ise, faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi  durumunda, iktisadi birimlerin

organize piyasalardaki banka mevduatlarina yatirim
yapmak i¢in organize olmayan piyasalardaki varliklari
kullanmalaridir. Organize olmayan piyasalarin organize
piyasalara gore daha etkin islemesi varsayimi altinda
finansal serbestlesme, ekonominin genelinde de bir
etkinlik azalisina yol acabilecektir (van Wijnbergen,

1983a:450-451; Kar, 2001: 92).

Yeni yapisalci yaklasimin temel aldigi calismalardan
Taylor (1983)’de finansal serbestlesmenin etkisini tespit
etmek igin tim ekonomiyi iceren yapisal bir model
olusturulmustur. Kurulan model biiyik o6lglide van
Wijnbergen  (1983b)’'deki modele benzemektedir.
Calismada M-S modeline kargsi gelistirilen temel argliman,
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krediler i¢in uygulanan reel mevduat faiz oranindaki bir
artisin etkisinin biylk 6l¢iide mevduatin kaynagina bagh
olmustur. Burada mevduatin kaynagl konusunda iki
alternatif s6z konusudur. Mevduatlarin birinci kaynagi
organize olmayan kredi piyasasindan gelen altin veya
micevher gibi lretken olmayan varliklardir. Bankacilik
sektoriine gelen boylesi bir kaynak, iktisadi blylmeyi
olumlu etkileyebilecektir. Nitekim, boyle bir durumda
bankalarin kredi hacmi ile birlikte yatirim talebi tesvik
edilmis olacak ve isletme sermayesinin maliyetleri
diisecektir. Ote yandan, yiiksek mevduat faiz oranlari
tasarruf sahiplerinin resmi  olmayan
piyasalardan cekip bankalara yonlendirmelerine sebep
olursa, organize olmayan kredi piyasasinda genel bir
daralma yasanabilecek ve bu durum tiim piyasaya sirayet
edecektir. Piyasadakibdylebir kredi daralmasinin sebebi

varliklarini

ise, resmi kurumlardaki rezerv zorunluluklarinin veya
kredi sinirlamalarinin (veya tavanlarinin) organize
olmayan kredi piyasalarindan daha yogun bir sekilde
uygulanmasidir (Kar, 2001: 93; Emek, 2000: 66; Fry, 1988:
94).

Taylor (1983)’deki modelde, hissesenetleri piyasasigetiri
oranlarindaki bir artis, isletme
maliyetindeki artis vasitasiyla fiyatlar genel seviyesini de
artiracaktir. Fiyatlargenel seviyesindeki artisise, blylime
hizinin diismesine neden olacaktir. Zira, fiyatlar genel
seviyesi arttiginda, her ne kadar firmalar igin karhlik
diizeyi artsa da, faiz oranlarindaki artisin maliyet etkisi
daha fazla olacak ve yatirim dizeyi azalacaktir (Taylor,
1983:91;Kar, 2001: 93).

sermayesinin

Taylor'un modelinde iktisadl birimler lg¢ tip varlig
ellerindetutmaktadirlar. Bunlar banka mevduatlari, hisse
senetleri piyasasinda firmalara verilen borglar ve altin
gibi Uretken olmayan varliklardir (Fry, 1988: 94-98).
Hasila seviyesinin mevcut sabit sermaye tarafindan
belirlendigi modelde, parasal genislemenin etkileri analiz
edilmistir. Modelde hasilaya iliskin gosterim en basit
anlamda (9) numarali denklemdeki gibidir:

Y =0K (9)

(9) numarali denklemde yer alan (Y), hasila seviyesini;
(K), sabit sermayeyi gbstermektedir. Modelde hasila
ayni zamanda isglicli, sermaye ve faiz maliyetlerinden
mutesekkil olabilir. Boylesi bir durum (10) numarali
denklemdeki gibi gosterilebilir:

PY = (1 + D)wN + rPK (10)

(10) numarali denklemde yer alan (P), fiyat seviyesini;
(), organize olmayan kredi piyasalarindaki faiz oranini;
(w), nominal ticret haddini; (N), emek miktarini; (), kar
haddini gostermektedir. Taylor'un modelinde faktorler
arasl ikame s6z konusu degildir. Bu nedenle isglici
kullanimi (11) numarali denklemde gosterildigi gibi
hasilanin belli bir oranina karsilik gelmektedir:

N =BY = BoK (11)

(11) numarali denklem (12) numarali denkleme ikdme
edildigindeise, (12) numarali denklem elde edilmektedir:

r= o[ (12)

(12) numarali denklem fiyat seviyesi Uzerinden ifade
edilirse (13) numarali denkleme ulasilmaktadir:

ow(1+DpB

P==>

(13)

Taylor modelinde mal piyasasindaki denge [C +1 + G =
Y] seklinde gosterilmektedir. Diger taraftan tasarruf
seviyesi toplam karin (rPK) sabit bir oranina (s) esittir.
Bu nedenle nominal terimlerle tiiketim seviyesi (14)de
denklemde gosterildigi gibidir:

PC =1+ DwN+ (1 —s)rPK (14)

Taylor’'un modelinde tasarruf/yatirim dengesi ise, (15)
numarali denklemdeki gibi ifade edilebilir:

g+yo—sr=0 (15)

(15) numarali denklemde yer alan (g), hasila biiyime
oranini; (), kamu harcamalarinin hasilaya oranini (yani
G /Y oranini) géstermektedir. Sonug itibariyle (12) ve (15)
numarali denklemler denge fiyat seviyesini belirler.

Diger taraftan sermaye stokunun (veya yatirimlarin)
bliyime hizi, kar orani ile organize olmayan kredi
piyasasindaki faiz oranlari arasindaki farka baglidir. Bu
durum reel terimlerle (16) numarali denklemdeki gibi
ifade edilebilir:

g=go+hlr—G-mn)] (16)

Son olarak fiyat seviyesi (17) numarali denklemdeki gibi
tekrar ifade edilebilir:

(s—n)ow(1+DpB

P = o —gesntm

(17)

(17) numaraliesitlik organize olmayan kredi piyasasindaki
faiz oranlarindaki bir artisin isletme sermayesine iliskin
maliyetleri artirma suretiylefiyatseviyesinideayni yénde
etkileyecegini; ancak, yatirim talebindeki dislisin fiyat
seviyesi Uzerinde ters yonll olacagini géstermektedir.
Modele gore her hallikarda fiyat seviyesi ve faiz oranlari
artacak; iktisad? buylime hizi ise diisecektir.

Taylor modelinin yukarida belirtilen sonuglarinin daha
net bir sekilde gortlmesi icin mal piyasasindaki dengenin
(yani IS egrisinin) analize dahil edilmesi gerekmektedir.
Modelde IS egrisine iliskin denklem (18) numarali
denklemde gosterildigi gibidir.

(s—n)o(1+Dwp

—hi-m)—gy—[s—(+plo (18)

Nihai olarak yukarida belirtilen denklemlerin gorsel
actklamasi Grafik 1’e gére yapilabilir.
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Grafik 1. ki Varligin Oldugu Taylor Modelinde
Kisa Ddnem Denge
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Banking in Economic Development, Baltimore, Johns
Hopkins University Press, ss. 98.

Grafik 1'de IS egrisinin pozitif egimli olmasinin nedeni,
grganize olmayan kredi piyasasindaki faiz oranlari
Jrttiginda  isletme sermayesinin maliyetlerinin de
drtmasidir. Nitekim, isletme sermayesinin maliyetleri
3

rttiginda fiyat seviyesi de artmaktadir. Fiyat seviyesinde
bir artis gergeklestig@inde sabit sermayenin nominal
degerinde de bir artis gerceklesir. Boylesi bir degisme,
yatirimlari tesvik edecek ve firmanin daha fazla borg
talebinde bulunmasina yol acacaktir. Bu durumda daha
yiuksek faiz oranlarinin s6z konusu oldugu organize
olmayan piyasalara dogru organize piyasalardan bir fon
akisi gerceklesir. Sonucta ise, borg piyasasina iliskin egri
de pozitif egimli olur. Nitekim, artan fon talebinin anlami
artan faiz oranlari olacaktir. Artan faiz oranlari ise, bir
sonraki asamada azalan yatirimlar anlamina gelecektir
(Fry, 1988: 98-99).

Sekil 1 itibariyle siki para politikasi uygulandiginda veya
para talep fonksiyonu yukari dogru kaydiginda mal
piyasasindaki denge saga dogru kayacaktir. Bu durumda
organizeolmayan kredi piyasasindafaizoranlari artacak;
yatirimlar azalacak ve iktisadi biyime hizi disecektir.
Kisa doénemde parasal daralma, fiyat seviyesinin
yiukselmesine, hasilanin dliismesineve issizliginartmasina
neden olacaktir (Fry, 1988:99).

4. YENi YAPISALCI YAKLASIMDA FiINANSAL SIiSTEM iLE
iKTiSADI BUYUME ARASINDA KURULAN iLiSKILER

1980°li yillarda M-S yaklasiminin finans piyasalariigin
telkin ettigi serbestlesme igerikli politikalarin ardindan
GOU’lerde biyliime konusunda belirgin ve istikrarli bir
iyilesmenin s6z konusu olmamasi ve hatta finans
piyasalanndakiistikrarsizliklarin artarak strekli krizlerin
yasanmasi, yeni yapisalci yaklasimin iddialarina paralel
olan teorik ve wuygulamali c¢alismalarin boyutunu
artirmistir. Bu béliimde belirtilen ¢alismalarin finansal

gelismelere iliskin ileri stirdlkleri hipotezler ve sonuglar
ortaya konulacaktir.

4.1. Yeni Yapisala Yaklasimda Finansal Serbestlesme,
Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime iliskisi

Daha 6nce de belirtildigi lizere yeni yapisalci yaklasim M-
S yaklasiminin finans piyasalarina yonelik liberal igerikli
onerilerine dnemli elestiriler getirmektedir. Bu noktada
yeni yapisalciokul finansal serbestlesmeye daha temkinli
yaklasmakta ve serbestlesmenin biylime (zerinde
olumsuz sonuglari olabilecegine dikkat ¢ekmektedir. S6z
konusu yaklasima gore, finansal serbestlesmenin olumlu
etkileri ancak orta vadede ortaya cikabilecektir. Zira,
finansal serbestlesme kisa vadede enflasyon oranini
artirarak blyime hizini distrebilmekte ve stagflasyona

Yeni yapisalci yaklasimi destekleyen literatlirde en genel
anlamda finansal serbestlesmenin uygun bir sekilde
yapilmadigi  durumlarda, bu politikanin  finans
piyasalarina etkinlik kazandirmasi bir yana, sistemi
krizlere ve krizlere karsi daha kirilgan ve daha agik bir
halegetirebilecegi ve piyasadaki kredi hacminidaraltarak
iktisad? blylme hizini azaltacag iddia edilmektedir.
Nitekim, finansal serbestlesme sonrasinda artan rekabet
sonucunda, aktifler
bulundurabilmesi; faiz orani ve doviz kuru riskinin de

finansal  aracilarin  riskli
artmasiilefinans sistemindeki fiyatlarin asiridalgalandig
daha kirilgan bir durumsoz konusu olabilir. Belirtilenlerin
yaninda, finansal serbestlesme sonrasinda organize kredi
piyasalarinda artan faiz oranlari organize olmayan kredi
piyasalarindaki faiz oranlarini da artiracak; artan faiz
oranlari isletme sermayesinin maliyetini yikseltecek ve
sonugcta fiyatlar genel seviyesi de artacaktir (Fry, 1988:
88; Ulusoy ve Karakurt, 2001: 89; Delice, Dogan, ve Uzun,
2004:115; Ang ve McKibbin, 2005: 6).

Finansal serbestlesmenin istikrarsizliklara yol agmasiile
ilgili mekanizmaya dair literatlirdeki 6nemli bir calisma
Stiglitz (1994)'dir. Calismada finansal serbestlesme,
finans sisteminin yogun bir sekilde piyasa aksakliklarina
maruz kalmasi temelinde elestirilmis; finans sistemine
yonelik kamu mudahalelerinin ise sadece bu sistemi
degil, tim performansini  olumlu
etkileyebilecek bir strateji oldugu iddia edilmistir (Stiglitz,
1994: 20; Fry, 1997: 759). Belirtilen mudahalelerin
baski temelinde uygulanmasi, sermayenin
tahsisindeki etkinligi de artirabilecektir. Nitekim, finansal
baski politikalari ile olusan disik faiz oranlari kredi

ekonominin

finansal

talebinde bulunan yatirimcilarin ortalama kalitesini
artiran bir unsur olabilir. Ayrica, finansal baski politikalari
firmalarin hisse senedi ile finansmanini tesvik edebilir ve
belirtilen finansmanin hacmi artar. Hisse senedi ile
acisindan

cazip

finansmanin
bor¢glanmayla

artmasi ise,
finansmana

yatirimcilar
gore daha
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olabileceginden, yatirimlarin hacmini daha fazla artiran
bir unsur olabilir.

Esasinda yeni yapisalci yaklasimin  finansal
serbestlesmenin etkileri konusundaki goérisleri, finans
piyasalanninikili bir yapi gdstermesinin ¢ok da sakincali
olmadigini varsaymalari agisindan, M-S yaklasimindan
farkhilik gostermektedir. Yeni yapisalci yaklasima gore,
finansal serbestlesme sonrasinda organize finansal
aracilarda (6zellikle bankalarda) biriken mevduat hacmi
artarken; gayri resmi finansal aracilarda (veya organize
olmayan kredi piyasasinda biriken mevduat hacmi
daralabilecektir. Boylesi bir durumun gercgeklesmesi
halinde bankacilik sisteminde uygulanan zorunlu karsilik
oranlar’® nedeniyle yatirimlara ayrilabilir fon hacminin
daralmasibiylime hizini distirecektir. Bu kosullar altinda
yeni yapisalcigoriisin finansal baski politikasinin iktisadt
bliylime Uzerinde olumlu bir etkisi oldugu iddiasi
g(](;lenmektedir6 (Taylor, 1983: 92; Kar, 2001: 91; Emek,
2000: 66; Eser, 1996: 24; Akgoraoglu, 2000: 11; Dogan,
2002:62; Eschenbach, 2004:9).

Singh (1997)'de piyasalardaki asiri dalgalanmalarin
artmasi ve bu nedenle riskten kaginan yatirimcilarin
yapmaktan halinde, finans
piyasalarindakibazi gelismelerin iktisadi bliyimeye engel

yatirim cekinmesi

teskil edebilecegi iddia edilmektedir. Ayrica, para
piyasalari ile hisse senetleri piyasasi arasindaki
etkilesimlerin kriz donemlerinde ekonomileri daha

olumsuz etkileyecegi de calismadaki baska bir iddiadir
(Singh, 1997: 779-780)7. Belirtilen iddia finansal
serbestlesmeye  ve gelismeye  yonelik
politikalarin finansal istikrar Gzerinde olumsuz etkilere
sahipolabilecegi iddiasiile birlikte dustnildiglinde, M-S
telkin edilen finansal
blylime (zerinde olumsuz

finansal

yaklasimi tarafindan
serbestlesmenin iktisadi
etkilere yol agacagiiddia edilebilir.

Yeni yapisalci yaklasima gore, finansal serbestlesmenin
GOU’lerdeki etkilerinden biri de para
ikdmesinden Nitekim, finansal
serbestlesme ilebirlikteserbest birakilan doéviz kurlari ve
sermaye hareketleri, hanehalkinin portféylindeki yabanci
para varhigini artiran bir etken olmustur (Eser, 1996: 37).
Paraikamesinin yasandigi bir ekonomide, para politikasi
konusundaki otonomi kaybedilmekteS, maliye ve doviz
kuru politikalari etkin bir sekilde uygulanamamakta, doviz
kurundaki asiridalgalanmanin ve buna bagli olarak doviz

olumsuz
kaynaklanmaktadir.

® Zorunlu karsilik oranlar finansal baski politikalarinin bir araci olarak dusuniiliirse,
yeni yapisalci yaklasimin belirtilen elestirisi bir anlamda M-S yaklasimini destekler
nitelikte olabilir. Nitekim, literatiirde finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik
kesimine akan fonlarin verimsiz yatinmlardan gelmesi halinde analiz sonuglarinin
M-S yaklasimi ile ayni olabilecegi de iddia edilmektedir (Emek, 2000: 66).

® Bu konuda Kapur 1992’ye de bakilabilir.

7 Kindleberger (1978), Diomond ve Dybvig (1983), Singh (1997), Chancellor (1999)
bu konuda 6zdes literattir kaynaklaridir.

® Kar (2001)’'de her ne kadar para ikdmesi ile bir iligki kurulmasa da, finansal
serbestlesme sonrasinda para politikasinin etkinliginin diisecegi iddia edilmektedir
(Kar, 2001: 89).

kurundaki belirsizligin artisi s6z konusu olmakta, bitge
aciklarinin ve biitce finansmaninda borglanmanin artisi
gibi 6nemli bir sorun ortaya ¢ikmakta, “dolarizasyon
histeresisi” adiverilen olgunun etkisi ileanti-enflasyonist
politikalar basariya ulasamamakta ve finansal kirilganlik
artmaktadir (Coskun, 1999: 254; Kiglkkale, 1999: 58;
2003: 22; Freitas, 2003: 3). Belirtilen
olumsuzluklar, finansal serbestlesme sonrasi gerceklesen
para ikdmesinin iktisadi blyime lizerinde potansiyel bir
tehdit oldugunu gostermektedir.

Civcir,

Her ne kadar M-S yaklasimini desteklese ve finansal
baskininiktisadiblylimeyi olumsuzetkiledigini iddia etse
de, Fry (1997)'de finansal serbestlesme sonrasi reel faiz
oranlarindaki asiri artislarin iktisadi blylime Uzerinde
olumsuz etkilere yol agabilecegi belirtilmektedir. Boylesi
bir durumun ortaya ¢ikma sebebi, finansal serbestlesme
sonrasi bankacilik sistemi Uzerinde etkin bir diizenleme

denetleme mekanizmasinin kurulmamasi ve
hiikiimetlerin finansal serbestlesmeyi destekleyecek malt
reformlari gergeklestirmemeleridir (Fry, 1997: 768).

Belirtilen iddia esasinda yeni yapisalcilarin finansal
serbestlesmenin orta vadede olumlu etkilere sahip
oldugu yoniundeki gérislerini dogrular niteliktedir.

Galindo, Micco, ve Ordonez, (2002)’ye gore, ithal ikdmeci
sanayilesme stratejisinin  uygulandigi ve emek
piyasasinda (cretlerin kati oldugu bir ekonomide
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, artan sermaye
girisinin verimli alanlara yonelmemesine neden olabilir.
Calismada, finansal serbestlesme, ulusal-uluslararasi
dizeyde zayif ortak yonetim, disik kanuni koruma ve
asimetrik bilgi ile birlestiginde ve finansal islemlerin dar
bir piyasada gerceklesmesi nedeni ile iktisadl blylime
hizinin azalmasina yol agabilir. Finansal serbestlesmeile
yurt i¢i finans piyasalarinin uluslararasilasmasi, piyasa
bolinmesine (veya piyasa bolinmuislGglinin artmasina)
neden olabilmekte; piyasa bolinmesi ise, iktisadi
blylmeyi azaltabilmektedir. Tim bunlarin yaninda,
finansal serbestlesme makro iktisadi istikrarsizliga yol
acmak suretiyle iktisadi blUylime hizinin azalmasina
neden olabilir (Galindo, Micco, ve Ordonez, 2002: 10—
11).

Finansal serbestlesme sonrasinda liretken olmayan, rant
kollamaya yonelik vespekilatif amaglifaaliyetler artarak
kaynak tahsisindeki etkinligin bozulmasina ve boylece
iktisadl bldyime hizinin yavaslamasina neden olabilir.
Bunun yaninda, serbestlesme ile birlikte
gerceklesen faiz  oranlarinin  piyasa sartlarinda
belirlenmesi borglanma maliyetini artirma suretiyle
iktisadTbUytime hizini da yavaslatabilir (Onur, 2005: 139
140). Mishkin (2007)'ye gore de, M-S yaklasiminin
ongdérdigli  finansal gelisme, GOUlerdeki finans
sistemlerinin asimetrik bilgi sorunlarini ¢g6zmede yetersiz

finansal
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kalmalarindan dolayi, bu Ulkelerde yeterince faydali
olmayabilir (Mishkin, 2007: 263).

Finansalserbestlesmenin M-S hipotezindeileri strildugi
gibi iktisadi blyime uzerinde olumlu etkilere sahip
olmamasina Stiglitz (1998a)'da getirilen agiklama, faiz
oranlarinin yatirimlari etkileme glci ile ilgilidir.
Calismaya gore, faiz oranlari yatirimlari etkileyen
faktorlerden yalnizca biridir; ancak, yatirimlari etkileyen
nakit akisi ve firmanin hisse senedi bedeli gibi baskaca
onemli birgok faktér bulunmaktadir. Nitekim, finansal
serbestlesmenin iktisadi buylmeyi etkilemesinde,
tasarruflarin faiz esnekligi de 6nemlidir (Stiglitz, 1998a:
3-5; 9). Turkiye gibi Ulkelerde halkin finans sistemine
giveninin zayif olmasi ile sosyolojik ve dini nedenlerle
faizgetirilerinesoguk bakilmasi, buanlamda tasarruflarin
faiz esnekliginin distik olmasina sebep olmaktadir’.
Boylesi bir durumda “finansal serbestlesme-tasarruf
artist” mekanizmasindan beklenen faydalarin
gerceklesmesi zorlagsmaktadir.

Diger yandan, M-S yaklasiminin finansal gelismede 6nem
atfettigi hisse senetleri piyasasinin gelistirilmesine yeni
yapisalciyaklasimyine temkinli bir bakis agisi getirmistir.
Nitekim, finansal gelisme ile birlikte artan likidite
olanaklari, hisse senetleri piyasasinin gelismesi ile
blylme hizini negatif etkileyebilir. Boylesi bir durum, (g
kanal vasitasiyla gergeklesir (Demirglic-Kunt ve Levine,
1996: 230; Arestis, Demetriades, ve Luintel, 2001: 18):

e Hissesenetleri piyasasinda likidite olanaklari arttikga,
yatirim getirisinin de artmasi suretiyle ve gelir ile
ikame etkileri vasitasiyla tasarruf oranlari azalabilir.
Nitekim, finansal araglardan daha fazla getiri
saglanmasi zamanlar arasi tiiketim tercihini cari
donem lehine degistirecektir. Boylece belli bir
noktadan sonra daha az tasarrufla daha ¢ok getiri
saglanabilecek ve bu durumda tasarruf egilimi
azalabilecektir.

e Yatirmlar hakkindaki belirsizligin azalmasi suretiyle
hisse senetleri piyasasinin artan likiditesi, tasarruf
oranini da azaltabilecektir. Bu durumun nedeni ise,
genel iktisadl ortamdaki azalan belirsizligin ihtiyari
tasarruflarida azaltmasive hisse senetleri piyasasina
daha az fon aktarimidir.

e Ugiincii kanal ise, yiiksek derecede likithissesenetleri
piyasasinin tesvik edecegi miyopluk vasitasiyla
islemektedir. Yatirim yaptiklari hisse senetlerinden
tatmin edici getiriler elde edemeyen yatirimcilar,
sirket yonetiminin mani olamayacagi bir hizda satis
yapabilirler. Boylece, sirket yonetimleri kot yonde
etkilenebilir ve bu silregte yukarida belirtilenlerin de
etkisiyle iktisadi bluylime azalabilir.

Belirtilenlere ilave olarak bankalarin ve diger finansal
S 0 . .
aracilarin temsilcilik sorunlarini gidermede hisse

° Belirtilen durum kismen Dumrul ve Timur (2004)’de ele alinmis ve belirtilen
gorusl destekler nitelikte bulgulara ulagilmigtir.

1 Temsilcilik sorunu, finansal s6zlegsmenin taraflarindan birinin iglerini gordiirmek
icin bir temsilci atamasi halinde ortaya g¢ikmaktadir. Temsilcilik sorunu, temsilciyi

senetleri piyasasindan daha iyi bir pozisyonda oldugu
varsayimialtinda ve bankacilik sistemine iliskin gelisimin
maliyetli olmasi halinde, hisse senetleri piyasasinin
gelismesi de iktisadi blyumeye zarar verebilir (Arestis,
Demetriades, ve Luintel, 2001: 19).

4.2. Yeni Yapisala Yaklagimda Finansal Kiiresellesme ile
iktisadi Biiyiime Arasindaki iliskiler

Genel anlamda kiiresellesmenin GOU’ler {izerindeki etkisi
bircok acidan oldukga tartismalidir. Nitekim, faktorlerin
ve mallarin GU'ler ve GOU’'ler arasi serbest dolasimi
konusunda kismen ve/veya tamamen onemli asimetriler
soz konusudur. Belirtilen  asimetriler, finans
piyasalarindaki sermaye akimlarinda net bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. GU'ler kendi ellerinde daha bol
bulunan ve kolayca yonlendirebildikleri finans
sermayesine uygulanan ve/veya uygulanabilecek tim
kisitlamalari kendi denetimleri ve yonlendirmeleri altinda
bulunan uluslararasifinans kuruluslarivasitasiyla kontrol
altinda tutabilmektedirler. Belirtilen engellemenin teorik
desteginiise, neo-liberal/neo-klasik iktisadin argtimanlari
ile saglamaktadirlar. Béylesi bir durum ise, GOU’'lerin
finansal kuresellesmeyi (ticari kiiresellesmede oldugu
gibi) lehlerine yonlendirmelerine neden olmaktadir. Bu
bélimde, belirtilenlerden yola ¢ikarak, finansal
kiresellesmenin  GOU’ler {izerindeki etkileri yeni
yapisalcilarin kdtiimser bakis agisindan ele alinacaktir.

GU'ler bizzat ihdas ettikleri uluslararasi finans
kuruluslarinin isleyisine ve ¢alisma prensiplerine
dogrudan midahale edebilmekte ve

yonlendirebilmektedir. Nitekim, bu kuruluslarin kurulma
asamalarinda ve faaliyetlerinde GU'ler daha etkin
olmaktadirlar. Béylesi bir durum, GU’lere finansal
serbestlesmeyi ve kiresellesmeyi kendi lehlerine
yonlendirebilme imkani verirken; cogu GOU’niin bagimsiz
politika  gelistirme ve uygulama glcini de
zayiflatabilmektedir. Bu suretle, finansal serbestlesme ve
kiresellesme GOU'lerde hem yurt ici gelir adaletsizliginin
yiikselmesine hem de GU'ler ile GOU’ler arasindaki gelir
farkhihiginin artmasina neden olabilmektedir (Khor, 2000:
4-5; Seyrek, 2002: 172; Wagner ve Berger, 2004: 164;
Bakirtas ve Karbuz, 2004: 106). S6z konusu durumun
nedeni ise, ilgili kuruluslarin temel amaglarinin GOU’'lerin
bliyime hizlarini artirma degil, 6deme gigliklerine
dismemelerini saglama olmasidir.

GlnUmizde gecerli olan kiiresellesme tek tek ulusal
ekonomilerin  diger lkelerdeki gelismelere olan
bagimhiligin artmasi anlamina gelebilmektedir. Belirtilen
bagimlilik artisi, ulusal ekonomi politikalarinin aktarim
mekanizmalarini degistirmekle kalmamakta;
ekonomilerdeki belirsizligin artmasiylasonuglanmaktadir

atayanin temsilcinin faaliyetlerini izleyememesi veya s6z konusu izlemenin
maliyetli olmasi durumunda daha da 6nem kazanmaktadir (Aras ve Muslimov,
2004:3).
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(Wagner ve Berger, 2004: 164-165). Kiresellesmenin,
finans sistemlerinde de etkin olmasinin ve (lkelerin
finans sistemleri arasindaki bagimliligi artirmasinin
sonucu, bir Glkenin finans piyasalarinda ortaya c¢ikan
olumsuz kosullarin diger Ulkelere ¢cok hizli ve etkili bir
sekilde sirayet edebilmesidir. Literatiirde bu duruma
bulasma etkisi''  denmektedir. Bulagsma etkisinin
dogmasinda etken olan faktér, yerel bir ekonomide
ortaya ¢ikan bir olumsuzlugun, piyasa katilimcilari
tarafindan tim benzer ekonomilerde ayni sorunun
yasanacagina yonelik bir sliphe uyandirmasidir. Béylesi
bir siiphe ise, bir Glkenin finans piyasasindaki kiglk bir
olumsuzlugun tiim benzer gelismislik seviyesindeki
Ulkelere yansimasina ve krizlerin yayginlagsmasina yol
acabilmektedir (Krugman, 1997; Das, 2006: 12; Citak,
2007: 201-202). Sonug olarak finansal kiresellesmeden
belirsizlik artis,
bir gelisim gostermesine ve
istikrarsizhigin blylime hizina olumsuz bir
sekilde yansimasina neden olabilmektedir.Neo-klasik ve
onun  takipgisi M-S yaklasimlarinin,  finansal
kiiresellesmenin merkez-cevre a¢igini kapatacagina ve bu
surette Ulkelerin birbirine yakinsayacagina dair birgok
¢tkarimi s6z konusudur. Ancak belirtilen géris karsisinda
Keynesgil goruslere daha yakin yeni yapisalci yaklasimda,
finansal klresellesmenin merkez-¢evre acgigini daha da
artiracagl iddia edilmektedir. Zira, finansal sermaye

kaynaklanabilecek bagmlilik ve
ekonominin istikrarsiz
belirtilen

akimlari  daha ziyade merkez lkeleri arasinda
12 . . .

gerceklesmekte™; c¢evre (lkelere yonelik sermaye

akimlari ise, GOU’lerin istikrarini bozucu unsurlar

taslmaktader. Belirtilen durumun nedeni ise, finansal
kiiresellesme ilespekiilatif sermaye akimlarinin GOU'lere
yonlenmesi, gecici bir donem igin blylme oranlarini
artirsa da, finans sistemlerinde kirilganligin artmasi ve
krizlerin daha kolay olusmasidir (Bakirtas ve Karbuz,
2004:93;98).

Yukarida belirtilenleri destekler nitelikte Wagner; Berger
(2004) ve Matsuyama (2004)’de finansal kiresellesme
hem GU'lerle GOU’ler arasindaki hem de GOU’lerin kendi

" Bulagsma etkisi literatiirde uluslararasi piyasalardaki temel degiskenler arasinda
gerceklesen  ve  olmasi  gerekenden  fazla  korelasyon iligkisi  olarak
tanimlanmaktadir. Bulagma etkileri ile krizlerin veya diger iktisadi geligmelerin
tlkeler arasinda hizh bir sirayeti s6z konusu olmaktadir (Citak, 2007: 200; Kansu,
2004:82).

2 Son doénemde dolayll yabanci sermaye akimlarinin tlkeler arasindaki
dolasiminin ¢ok artmasina karsin, s6z konusu akimlar daha ziyade zengin kuzey
Ulkeleri arasinda gergeklesmekte ve de bu durum bir paradoks olarak
tanimlanmaktadir (Mishkin, 2007:260).

" Belirtilen iddiayr destekler nitelikte Bulutay (2004) ve Wagner ve Berger (2004)
finansal serbestlesmenin ve ardindan gelen finansal kiresellesmenin sermaye
hareketleri lzerinde yarattigi akiskanhigin o6zellikle GOU’ler igin bazi imkanlarin
yaninda, 6nemli sorunlan da beraberinde getirdigi iddia edilmektedir. Nitekim,
literatiirde ~ ozellikle portféoy akimlarinin  dogasinin  (portféy  akimlarinin
akiskanliginin yiiksek derecede olmasinin), GOU’lerin finans piyasalarinda asiri
dalgalanmalara sebep olabilecegi iddia edilmektedir. Hatta, bazi galigmalara gore,
1980’li yillarda GU’ler tarafindan GOU’lere 6nerilen finansal serbestlesme
politikalarinin, aslinda 1970’li yillarda GU’leri de etkileyen krizlerin olumsuz
etkilerini GOU’lere aktarma kanallari saglama amaci oldugu iddia edilmektedir
(Bulutay, 2004:38; Wagner ve Berger, 2004:164).

icindeki gelir adaletsizligini artirabilecegi iddia
edilmektedir (Matsuyama, 2004: 854-588; Wagner ve
Berger 2004: 164). Bu hipotezi destekleyecek sekilde
Erdem (2008)’de son 20 yilda GU’lerin ulusal refahlari
yaklasik G¢ kat artirmalarina karsin; GOU'lerin refah
artisinin bu denli olmadigl iddia edilmektedir (Erdem,
2008: 63). Finansal kiresellesmenin olumsuz etkilerinin
genellikle GOU'lerde ortaya ¢ikmasinin nedeni olarak da
literatiirde, GOU’lerdeki finans piyasalarinin sig olmasi-
yeterli derinlikte olmamasi gosterilmektedir (Citak, 2007:
202). Sonug olarak, yeni yapisalci yaklasimda finansal
kiiresellesmenin GOU’ler {izerindeki etkileri muglaktir ve
bazi durumlarda finansal kiresellesme iktisadi biylime
acisindan olumsuz etkilere sahiptir.

Yukarida belirtilen gorislerle paralel olarak Wahba ve
Mohieldin, (1998)’'de makroiktisadi istikrarsizligin s6z
konusu oldugu GOU’lerde, finansal serbestlesme ve
kiiresellesme stratejileri dahilinde dolayli sermaye
akimlarina uygulanan kisitlamalarin kaldirilmasiileyurtigi
istikrarsizligin daha fazla artacagl iddia edilmektedir.
Ozellikle, Latin Amerika (lkelerindeki gdzlemler
dahilinde, dar bir zaman araliginda, asiri ve kontrol
edilemeyen bir sekilde dolayli yabanci sermayenin yurt
icine yonelmesi, ulusal paranin asiri degerlenmesine;
dolayli yabanci sermayenin ani, kontrolsliz ve asiri bir
sekilde yurt disina yonelmesinin de ulusal paranin asiri
deger kaybetmesine neden oldugu iddia edilmistir
(Wahba ve Mohieldin, 1998: 1339-1340). Ulusal paranin
¢ok kisa bir zaman araliginda asiri deger
kaybetmesi/kazanmasi, ticari agidan da disa agik bir
ekonomide yliksek diizeyde makro iktisadiistikrarsizligin
ve buradan sirayetle iktisadi blylmede istikrarsizligin
nedeni olabilecektir. Biylime hizindaki istikrarsizlik ise,
belirsizlikten kaynaklanan nedenlerle, potansiyelin
altinda bir buylme hizina yol agabilecektir.

Stiglitz (1998a)’da finansal
sonuglarindan olan uluslararasi sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesinin, zellikle GOU’leri finansal krizlere
karsi daha kirilgan hale getirdigi iddia edilmektedir.
Belirtilen kirilganhgi, finans sistemindeki seffaflik ve
denetim eksikligi daha da artirmaktadir (Stiglitz, 1998a:
10). Stiglitz (1998a)’dakine benzer bir iddia Stiglitz
(2000)’de de sunulmaktadir. Calismaya gore, sermayenin
serbest dolasimina yonelik finansal serbestlesme, ticart
serbestlesmeye gore cok tezat sonuglara yol acabilir.
Nitekim, sermaye hareketleri asimetrik bilgi, sahip-
yonetici sorunlari, ters segim ve ahlaki tehlike gibi birgok
olumsuzlugun etkisi altindadir (Stiglitz, 2000: 1077-
1078). Finansal kuresellesmenin iktisadi blylime
Uzerindeki olumsuz etkilerinin ele alindigi Devereux ve
Smith (1994)'de uluslararasi diizeyde butiinlesmis bir
hisse senedi piyasasi vasitasiyla tasarruf sahiplerinin

kiiresellesmenin

risklerini daha fazla dagitmak isteyecekleri; bunun igin
yurt disi tasarrufaraclarina yonelecekleri ve boylece yurt
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ici tasarruf hizinin
azalabilecegi

1994:535).

dizeyinin duserek blylime
iddia edilmektedir (Devereux ve Smith,

Wagner (2002)'ye goére, genel anlamda kiresellesme
enflasyon ve hasila diizeyinde belirsizlik yaratmakta ve
sonugta iki durum ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan
birincisi, kiiresellesme bagl
degismelerin, verimlilik biyimesindeki (ve sonrasinda
potansiyel hasiladaki) belirsizligi artirmasidir. ikincisi ise,

sirecine yapisal

kiiresellesme sirecinde fiyat seviyesine iliskin bilgi
muhtevasinin azalmasidir. Her iki etki, enflasyon ve hasila
acigl hakkindaki belirsizligi Bu konulardaki
belirsizlik artisi ise, blylimenin istikrarsizlasmasina ve
potansiyel seviyesinin altinda kalmasina neden
olabilecektir (Wagner, 2002: 53-54).

artirir.

4.3. Yeni Yapisala Yaklasimda Finansal Baski ve iktisadi
Bilyiime iliskisi

M-S hipotezine ve bu hipotezin takipgilerine gore her ne
kadar finansal baski politikalari biylk 6l¢tide olumsuz
sonuglara sahip olsa da, yeni yapisalcilar finansal baski
politikalarinin olumlu sonuglara sahip olabilecegini iddia
etmektedirler. S6z konusu literatir dahilinde, Stiglitz
(1998b)’e gore,
analiz disi birakilmasi halinde, finansal baskinin iktisadi
blylime (zerinde olumsuz etkilerinin gorulmeyecegi
iddia edilmektedir (Stiglitz, 1998b:92). Zira, daha 6nce de
ele alinan ve vyeni yapisalct vyaklasimin dayanak
¢alismalarindan Tobin (1965)’e gére finansal baski para
talebini (dolayliolarak da iddihari) azaltarak tasarruflarin
verimli yatirim alanlarin yénelmesini saglayacak ve
boylece ylkselen sermaye/emek orani ile iktisadi
blylimenin hizi artacaktir (Tobin, 1965: 672). Benzer
sekilde, Stiglitz, (1998a) ve Murdock ve Stiglitz (1993)’de
finansal baskipolitikalariile benzer 6zellikleri olan tlimli
finansal kisitlama politikalarinin iktisadi bliyimeye
olumlu etkide bulunabilecegi iddia edilmektedir (Stiglitz,
1998a:9).

regresyon analizlerinde enflasyonun

Yeni yapisalciyaklasimda faizoranlari lizerinde uygulanan
finansal baski politikalarinin bliyime (zerinde olumlu
etkilere yol acacagl da iddia Zira,
literatiirde disiik faiz oranlarinin GOU’'lerdeki yurt igi
sermaye hareketliligini kolaylastirdigi ileri strilmektedir.
Boylesi bir durumun nedeni, faizin bir maliyet olarak

edilmektedir.

degerlendirilmesi ve faiz oranlarinin disitk dizeyde
olmasi halinde, sermaye hareketliligindeki maliyetlerin
gdz ardi edilebilmesidir. Bdylece, GOU'ler agisindan
sermaye hareketliligi kolaylasacaktir. Ayrica, duslik faiz
GOU’lerde sermaye hareketliligini
kolaylastirmakla kalmayip, bankalarin piyasa giiglerini ve
piyasa degerlerini artirabilir. Literatirde finansal baski

oranlari

politikalari lehine ileri sirilen baska bir iddia da,
politikalarin bankacilik
soguk bakilmamasi

belirtilen oligopolistik bir

sistemine yol agmasina ¢ok

gerektigidir. Nitekim, oligopolistik bir bankacilik
sisteminin mal piyasalarinda oldugu gibi, faiz rekabeti
yerine sube ag ve finansal aracglar agisindan drin
rekabetine yol acacagi; belirtilen rekabetin yatirm
maliyetlerini diigirmesi suretiylefinansalistikrarsizliklari
azaltacag iddia edilmektedir (Stiglitz, 1998a; Stiglitz

1998b; Emek, 2000: 74-75).

Finansal baski politikalarinin olasi ve olumlu baska bir
etkisi ise, kamu finansmani ile iliskilidir. Nitekim, vergi
gelirleriniartirmada zorlanan birhikimetigin s6z konusu
politikalar bazi avantajlar saglayabilir. Zira, rezerv
yukdmlalGga, kamu borglanma kagitlarini bulundurma
zorunlulugu veya faiz oranlarina iliskin tavanlar gibi
finansalaracilara yonelik finansal baski politikalari disik
veya sifir maliyet ile tasarruflarin kamu sektorine
yonlendirilmesindeyardimciolabilmektedir (Eschenbach,
2004:6).

Literatlire gore finansal baski politikalarinin baska bir
faydasi ise, olusacak disik faiz oranlari vasitasiyla
kredilerin geri donmeme ihtimalinin veasimetrik bilgiden
kaynaklanan finansalriskin azalmasi; boylece bankalarin
lisans bedellerinin (charter/franchise value) artmasidir.
Belirtilen gelismeler finans sisteminden kaynaklanan
sorunlar nedeniyle iktisadi blyimenin sekteye
ugramasini engelleyebilecektir (Stiglitz, 1998b; Emek,
2000: 72; 80).

Finansalbaski politikalarinin son yillardayerini alan ilimh
finansal kisittama politikasinin  temel ilkesi, M-S
hipotezinde iddia edildigi lzere, devletin 6zel sektdérden
kendisine rant aktarmasi degil; bilhassa 6zel sektorde
rant yaratiimasidir. Boylece sosyal olarak faydali 6zel
projelerin finansmani daha kolay ve daha distik maliyetli
olacak ve iktisadf etkinlik saglanacaktir (Stiglitz, 1998b;
Emek, 2000: 71-72). StiglitzZe gore finansal kisitlama
iktisadi etkinligi asagida belirtilen kanallar vasitasiyla
artirmaktadir. Bunlar:

e Finansal kisitlama
oranlari, kredi
artirabilecektir.

ile olusacak daha duslik faiz
musterilerinin saglamligini

e Finansal kisittama sermaye maliyetini disliren bir
unsur olabileceginden firmalarin da piyasa degerini
artiran bir unsur haline gelebilecektir.

e Finansal kisitlama iktisadl bliyime (izerinde daha
etkili olabilecek ve teknolojik agidan ilerlemeye daha
actk sektorleri daha fazla gelistirmek igin
kullanilabilecek bir stratejidir.
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5. SONUC

1970'li yillarda stagflasyon krizi iktisat politikalarini da
onemli Olglde etkilemistir. Bazi iktisatgilar, bu kriz
kapitalist gelismis Ulkelerde parasal sermayenin
getirisindeazalma yaratmisve sonucta bu getirinin tekrar
artmasiiginuluslararasidiizeyde finansal serbestlesmeye
gidilmistir. Bu yillardan itibaren Keynesyen disiincenin
midahaleci politika 6nerileri yerini serbestlesme icerikli
neo-klasik onerilere birakmistir. Serbestlesme ve
deregiilasyon politikalari o6zellikle finansal sistemde
kendisini géstermistir. Bu alanda finansal serbestlesme
okulu olarak da adlandirilan M-S yaklasimi birgok politika
Onerisi getirmistir. M-S yaklasimi esasinda Keynesyen
iceriklifinansal baski politikalarina bir elestiri niteliginde
gelistirilmistir. 1970 ve 1980°li yillarda uygulanan finansal
serbestlesme politikalarinin ardindan ulusal ve kiiresel
dizeyde birgok krizin yasanmasi M-S vyaklasiminin
finansal serbestlesme lehindeki goruslere yonelik
stpheleri artirmistir. Yeni yapisalci yaklasim bu sipheler
cergevesinde finansal baskinin (bir 6lglide diizenleme ve
denetleme politikalarinin) Keynesyen igerikli olarak
yeniden uygulanmasini gindeme getirmistir.

Yeni vyapisalci yaklasimda finansal serbestlesmenin
iktisadi bliyimeyi olumsuz etkileyebilecegine dair birgok
mekanizma ileri surilmus ve bu mekanizmalar kisa ve
orta vadede finansal serbestlesme politikalarini
uygulayan (lkelerde gergekten goriilmiistiir. Ozellikle de
2008 Kiresel Krizi, finansal serbestlesmenin ve
kiiresellesmenin yeri geldigindefinansal baskipolitikalari
ile ylrutiilmesi gereken bir stre¢ oldugunu gostermistir.
Nitekim piyasa kosullarinda belirlenen faiz oranlarinin
bazi durumlarda ekonomide istikrasizliga yol agabilecegi
bu krizde teyit edilmistir. Kaldi ki uluslararasi sermaye
hareketlerinin son derece yliksek ve hareketli oldugu
kiiresel ekonomide GOU’lerde olusan faiz oranlari bazen
asiri yiksek bazen de asiri diisiik olabilmektedir. Boylesi
bir dalgalanma ise, GOU ekonomilerini finansal soklara
karsi daha kirilgan hale getirmektedir.

Faiz oranlarindaki artis neo-klasik teoriye gore
tasarruflari ve sonrasinda yatirimlari artirma yoluyla
blylimeyi olumlu etkileyecektir. Ancak yeni yapisalci
yaklasim faiz artisinin enflasyon artisi ile yatirim
disisiine yol agacag ve sonrasinda bir stagflasyon
krizinin gercgeklesebilecegini iddia etmektedir. Ayrica
organize olmayan finansal aracilarin daha dusik faiz
oranlari ile daha etkin galismalarini da, bu gorislerine

delil olarak gdstermektedirler.

Ancak oOdemeler bilangosu agiklarina ve doviz kuru
artislarina faiz oranlarini tek savunma araci olarak
disiinmemek gerekmektedir. Nitekim doéviz kurlarinin
arttigl bir durumda faiz oranlarini artirarak kargi bir
politika gelistirmek, ekonominin uzun vadedeki gelisimi
ve istikrari agisindan 6nemli sorunlar yaratabilir. Haddi
zatinda yeni yapisalci yaklasim bu sorunlara dikkat
cekmektedir. Sonug olarak, ulkeler itibariyle M-S veya
yeni yapisalci yaklasimdan hangisinin gecerli oldugu

ekonometrik olarak degerlendirilerek para politikalarinin
bu gercevede uygulanmasi daha dogru olacaktir.
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