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Ozet

Finansal sistemin iktisadi biiyiime iizerindeki etkileri 19. yiizyildan beri
iktisat literatiiriinde irdelenmektedir. Bu ¢alismada iktisat tarihinde on plana ¢ikan
iki ekol olan neo-klasik ve Keynesyen yaklasimlarin biiyiime modellerinden
yararlanilarak finans-biiyiime iligkileri ele alinacaktir. Calismanin amaci finans-
biiyiime konusunda bu iki yaklagimin karsilastirilma olanagi kazanilmasidir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, neo-klasik yaklasimda finans sisteminde
liberal politikalarin uygulanmasi iktisadi biiyiimeyi olumlu etkileyecegi iddia
edilmektedir. Keynesyen igerikli teorilerde ise, finans sektori iktisadi biylimede
istikrarsizlik kaynagi olabilecegi i¢in bu sektoriin kamu miidahalesi altinda olmasi
gerektigi iddia edilmektedir.
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Financial System and Economic Growth in Keynesian and
Neo-Classical Approaches

Abstract

The effects of financial system on economic growth have been examined in
the economics literature since the 19th century. This study deals with the finance-
growth relationship by using the growth models of two prominent approaches in
economics: the neo-classical and Keynesian approach. The study aims to compare
these two approaches and claims that while in the neo-classical approach, liberal
financial policies have a positive impact on economic growth, in the Keynesian
approach, financial system may create instability for economic growth and should
be under public intervention.

Key Words: Economic Growth, financial system, Keynesian approaches,
neoclassical approaches.

JEL Classification: G20, 043.

GIRIS

Makroekonomik politikalarin en 6nemli amaglarindan biri olan
iktisadi biiylime, kaynaklari ve sonuglari itibariyle iktisat literatlrunde
tzerinde en c¢ok durulan konulardan biridir. Biyume literatiriinde,
biiyiimenin kaynaklar1 hakkinda bir¢ok teori mevcuttur. Iktisadi biiyiimenin
teorik olarak bu denli irdelenmesi, her iktisat okulunun varsayimlaria ve
Ozelliklerine gore, farkli biiyiime modellerini ortaya koymalarina yol
agmustir.  Iktisadi  biiyiimenin farkli mekanizmalarla  agiklanmasi,
uygulanacak iktisat politikas1 Onerilerini de etkilemektedir. Farkli politika
onerileri, finans sistemine yonelik hiikiimet uygulamalari konusunda da
farkli bakis agilarin1 beraberinde getirmektedir. Blyume literatlriinde reel
sektor blylmesinin genel iktisadi biiylimenin de itici giicti oldugu iddia
edilmekte; olusturulan teoriler ¢ogu zaman biiylimenin kaynaklarindan
iktisadl biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi ile ele alinmakta; bazi
teorilerde de iktisadi biiyiimeden, bilyiimenin kaynagi oldugu iddia edilen
faktorlere dogru bir nedensellik ortaya koyulmaktadir.

Finans-biiytime iligskisine dair teorik tartismalarin baslangici 19.
yiizylla kadar dayanmaktadir. Ozellikle, sanayi devriminin sonuglari
ekonomilerde fon akimlarini yonetecek bir finans sistemini gerekli kilmistir.
Nitekim, Sanayi Devrimi ile artan gelir, tasarruf haddini de yiikseltmis;
tasarruflarin yonetilmesi i¢in gilivenilir ve uzman aracilarin yer aldigi bir
finans sistemine olan ihtiya¢ da artmistir. Zaten, bir ekonominin biiylime
dinamigini yakalamasi ile birlikte finans sistemi de belirgin bir biiylime
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dinamigini yakalamaktadir. Boylesi bir durum, finans sisteminin bir biiylime
kaynag1 oldugu yoniinde goriisler olusturmus; belirtilen dinamigin hangi
derecede gerceklestigi ise, iktisat teorisinin 6nemli konularindan biri haline
gelmistir.

Sanayi Devrimi ile birlikte kapitalist ekonomiler finansal ve reel
sektor olmak iizere birbirleriyle biitlinlesmis ikili bir yapiya haiz olmuslardir.
Bu iki sektoriin karsilikli etkilesimi, genel iktisadi performansin da temel
belirleyicilerinden biridir. 1929 Biiyiik Buhrani’ndan 2008 Kiiresel Finans
Krizi’ne kadar gegen donemde de finans sisteminin genel iktisad?
performans acisindan onemi artarak devam etmistir. Iktisat literatiiriinde
finans sistemi ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkinin bir¢ok ¢alismada ele
alinmasi, ozellikle 1970’11 yillardan sonra iilkelerin iktisat politikalarindaki
serbestlesme  yoniindeki koklii degismelerle birlikte hiz kazanmustir,
Nitekim, uluslararasi iktisadi sistem 1970’li yillardaki petrol krizlerinin ve
gelismekte olan iilkelerin (GOU) dis borg krizlerinin ardindan, serbestlesme
yoniinde yapisal degisime ugranustir. 1980°1i yillardan sonra ise, GOU’lerde
hem finans sistemine hem de reel sektdre dair serbestlesme yoniindeki
politikalarin sonuglari, olumlu ve olumsuz bir¢ok agidan ortaya ¢ikmaya
baslamistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ise, 1980’li yillarin ardindan diinya
genelinde yasanan finansal kiiresellesmenin ne denli etkili oldugunu
gostermigtir. Nitekim, ABD finans piyasalarinda yasanan kriz dnemli bir
gecikme gostermeksizin aninda tim diinyaya yayilmistir. Boylece
ekonominin reel ve finansal kesimleri arasindaki bagin ulusal ve uluslararasi
diizeyde ne kadar kuvvetlendigi de ortaya ¢ikmustir.

Biiylime literatiiriinde, reel sektorii, dolayisiyla genel iktisadi
bliylimeyi etkileyen ve bir biiyiime kaynagi olarak ele alinan finans
sistemindeki gelismelere iliskin bircok hipotez ve teori ileri siiriilmiistiir.
Belirtilen teorilerde nedensellik iliskisinin niteligi ve yonii biiylimeden
finansal gelismelere ve/veya finans sisteminden biiylimeye dogru, pozitif
veya negatif yonlii olmaktadir. Bagka bir deyisle, finans-biiyiime iliskisinin
genel niteligi teorik ve uygulamali literatiirde son derece muglaktir. So6z
konusu teori ve hipotezlerin belirtilen niteligi, kalkinmiglik seviyesi, zaman,
kurumsal yapi, politik uygulamalar gibi bir¢ok faktoriin etkisi altinda, finans
sistemi ile iktisadi biiytime arasindaki iliskinin niteligini ve yoéninl de
tartigmali kilmaktadir. Nitekim, bazi iktisatgilar reel sektordeki gelismenin
finans sistemini de gelistirdigini ileri siirerken; bazilar1 da, bunun tam tersi
bir mekanizmanin varligini iddia etmektedirler. Ancak, her iki goriisii de
blyuk o6lglide yansitacak sekilde, etkilesimin karsilikli oldugunu ileri siiren
iktisat¢ilar/caligmalar da mevcuttur. Ayn tartigma farkli nitelikteki finansal
gelismelerin iktisadi biytmeyi olumlu veya olumsuz etkilemesi konusunda
da goralmektedir.
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Bu c¢aligmada biiyiime teorilerinin ve iki temel iktisat okulu olan
Keynesyen ve neo-klasik yaklasimin finans sistemine iliskin goriisler ve bu
goriislere iligkin literatiir ele alinacaktir. Calismanin ana sorunsali, finans
sistemi ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkinin teorik arka plammnin ele
almmasidir. S6z konusu sorunsali degerlendirmek ig¢in Keynesyen, neo-
klasik ve ¢agdas Keynesyen okullarin finans-biiyiime iliskisine dair teoriler
ve ilgili mekanizmalar ortaya koyulacaktir. Caligmadaki bolimlerin
siralamasi, ele alinan iktisat okullarinin ve biiylime modellerinin kronolojik
gelisimi itibariyle diizenlenmistir. Bu nedenle, sirasiyla Keynesyen goris,
neo-klasik okul ve Solow biiylime modeli, ¢agdas klasik okul ve cagdas
Keynesyen teoriler ele alinacaktir. Dikkat edilecegi lizere, ele alinan iktisat
ekolleri tiim ekoller g6z oniine alindiginda sinirhi kalmaktadir. Boylesi bir
sinirlamanin nedeni, finans-biiylime iligkisinde 6ne ¢ikan goriislerin bu iki
ekole dayanmasidir.

1. GELENEKSEL KEYNESYEN TEORIDE FINANS
SISTEMI iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
ILISKILER

II. Diinya Savasi’ndan sonra Biiyiikk Buhran ile birlikte &nem
kazanan Keynesyen Oneriler, 1970’li yillara kadar finans sistemi {izerine
uygulanan politikalarda da etkili olmustur. Boylece, Biiyiikk Buhran’dan
petrol krizlerine kadar gecen dénemde Keynesyen 6neriler cercevesinde, reel
piyasalarda oldugu gibi, finans piyasalarinda da kamu miidahalesi artmustir.
Keynesyen iktisadin temel onerileri, Biiyiik Buhran’dan ¢ikisa yoneliktir ve
onemli Ol¢iide kamu miidahalesine dayalidir. Zaten, Keynesyen goriis en
temel anlamda kapitalizmin olagan krizlerinden en az zararla nasil
cikilacagina dair baglatilan bir tartisma igerigine sahiptir. Bu ¢ergevede
Keynes’in vizyonu da ekonominin neo-klasik argimanlar dahilinde
islemedigini gosterme ve bu durumun nedenlerini ortaya koymadir.
Keynes’in vizyonundan hareketle takipcileri de ekonomide etkin kaynak
kullaniminin saglanmasi, bliyiime ve kalkinmanin dengeli ve tam istihdam
diizeyinde gergeklestirilmesi, adil bir gelir ve servet dagiliminin temini ve
ekonomideki istikrarin saglanmasi yoniinde oneriler gelistirmeye ¢alismislar;
finansal istikrarin tesisini ise, bu amaglarin gerceklestirilmesi i¢in bir arag
olarak gormiislerdir (Greenwald; Stiglitz 1987:6; Akyiliz 2008:3; Orhangazi
2008:144).

Keynesyen iktisadin temel iddialari, zimnen piyasanin kendi
isleyisinde en uygun ¢oziimleri sunmayacagini ima etmektedir. Belirtilen
imanin nedenleri ise, klasik iktisadin varsayimlaridir ve bu varsayimlara
Keynesyen iktisat karsi ¢ikmaktadir. Nitekim, geleneksel Keynesyen goriiste
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ucretlerin ve fiyatlarin esnek olmadigi; esnek olmayan fiyat ve iicretlerin
piyasalarin temizlenmesi Oniinde bir engel oldugu; temizlenmeyen
piyasalarin da tam istihdam dengesinin saglanmamasina yol ag¢tigi iddia
edilmektedir (Aktan 1994:59). Belirtilen kosullar geleneksel Keynesyen
goriisiin belki de en 6nemli argiimanlar1 olup, ekonomideki dalgalanmalara
ve dengeden sapmalara iliskin agiklamalarinda da ¢ikis noktasimi teskil
etmektedir. Bu nedenle Keynesyen iktisadi, dalgalanmalarin énlenmesinde
veya etkin dengelere tam istihdam diizeyinde ulasilmasinda, devletin toplam
talep tlizerinde yonlendirici kararlar almasini neren bir diisiince okulu olarak
tanimlamak miimkiindiir.

Diger yandan, finans piyasalarina Keynesyen bakis acis1 daha ziyade
verimsizlik ve istikrasizlik tizerinedir. Nitekim, Keynes’e gore finans
piyasasindaki fiyat olusumlart spekiilatorler tarafindan belirlenmektedir ve
bu ylizden bir iilkenin sermaye piyasasinin gelismesi, bir kumarhane
faaliyetinin gelismesini andirir’. Zaten, Keynesyenlere gére 1929 Bilyik
Buhrani’nin en 6nemli nedenlerinden biri de, denetimsiz ve diizenlemeden
yoksun finans piyasalarmin asir1  genislemesidir. Ote taraftan, yine
Keynesyenlere gore iktisadi kalkinmayla birlikte reel sektore iliskin
faaliyetler ise, daha verimsiz hale gelmektedir®. Boylesi bir iddia, sermaye
piyasalarmin (ve finans piyasalarinin) spekiilasyonlar sonucunda gelirin
haksiz dagilimina neden olabilecegini gostermektedir. Belirtilen bakis agisi,
finans sisteminde reel sektore gore daha fazla kamu miidahalesi gerektigi
sonucuna da ulagtirabilir.

Keynesyen teoride finans sisteminin bariz bir kumarhane sistemine
donisiip genel refah diizeyinde adaletsizlige ve iktisadi faaliyette
istikrarsizliga yol agmamasi i¢in, finans sistemine yonelik iyi bir izleme ve
diizenleme mekanizmasimin kurulmasi tavsiye edilmektedir. Nitekim,
GOU’lerdeki finans piyasalari genellikle spekiilatif 6zellikler arz eder ve
piyasalar icerden ticaret ile manipile edilmeye son derece musaittir. Bu
iilkelerde finans piyasalarinin, spekiilatif agirn1 fiyat olusumlarinin,
piyasalarda varlik fiyatlarinda asirn dalgalanmalarm ve kiigiik tasarruf
sahipleri arasinda biiylik bir itimatsizlik olusturan piyasa aksamalarinin
tehdidi altinda oldugu ileri siiriilmektedir. Belirtilen nedenle, Keynesyen
ekolde finans piyasalarmin istikrarinin GOU’lerde daha fazla éncelige sahip
oldugu ve finansal gelismenin hiikiimetin inisiyatifi ve yonlendirmesi altinda
gerceklesmesi gerektigi de iddia edilmektedir (Akgoraoglu 2000:10).

Kahyaoglu (2008)’de, Keynes’in bu goriistinii destekler nitelikte, finans sistemindeki son
donem gelismelerin finansal islemlerin reel sektérden kopmasina neden oldugu iddia
edilmektedir (Kahyaoglu 2008:29).

Geleneksel Keynesyen yaklagimin belirtilen 6zellikleri ig¢in bakiniz: Bornemann
1976:134; Calomiris 1993:61; Akgoraoglu 2000:10; Singh 2002:8; Orhangazi 2008:144.
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Finans sistemine yonelik kamu miidahalesine iligkin Keynesyen
literatiirde ileri stiriilen gerekgelerden biri de, fiyat istikrari ile ilgilidir. Zira,
Keynesyen goriise gore fiyat istikrarinin saglanmasi, faiz oranlarinin merkez
bankas1 tarafindan tayinini gerektirebilir. Bdylesi bir politikanin
uygulanabilmesi icin de, finans sisteminin  kamu  kontrolinde
yonlendirilmesi ve faiz oranlarinin politika amaglarina gore bu sisteme
empoze edilmesi gerekebilir (Savas 1999:751).

Keynesyen teoriye gore, fiyat istikrarini saglamanin yam sira faiz
oranlarinin diisiik tutulma Onerisinin bagka bir nedeni de, faiz oranlarinin
tasarruflardan ¢ok yatirimlart etkiledigi iddiasidir. Bu yiizden II. Diinya
Savasi’ndan sonra bircok gelismis iilkede (GU) ve GOU’de Keynesyen
politika oOnerileri cercevesinde ve finansal baski politikalar1 dahilinde
yatinnmlarin tesviki amaciyla faiz oranlar diisiik diizeylerde tutulmus ve
hatta negatif reel faiz politikasi tercih edilmistir (Savas 1999:749-750; Kar
2001a:82; Kar; Tas 2004:161). Baska bir deyisle, diisiik faiz oranlar
vasitasiyla finans sisteminde istikrarin saglanmasi1 ve yatirnmlarin tesviki
amaciyla 1970°li yillara kadar tiim GU’lerde ve GOU’lerde finansal baski
politikalar1 Keynesyen argiimanlar cergevesinde ve yaygin bir sekilde
uygulanmustir.

Yukarida belirtilenler Keynesyen teorinin finans kesiminin 6nemini
ret ettigi anlamina gelmemektedir. Keynesyen goriiste finans sistemi
acgisindan onem arz eden para, 6demelerin daha sonra yapilmasini saglayan
sozlesmeler ile (yani bor¢lanma aracilig ile) artis gostermektedir. Boylesi
bir durumda, ekonomide borglanma ve kredi iliskileri arttiginda para arzi da
artar. Keynes, cagdas kapitalist ekonominin belli rezerv oranlarina gore
isleyen gelismis bir banka sistemine sahip oldugunu ve para arzinin
finansman igleminden kaynakladigin1 diisiiniir. Baska bir deyisle, kapitalist
sistemde bankacilik sistemi ne kadar gelismigse, piyasalarin kendiliginden
para iiretme giicii de o denli artar (paranin igselligi). Bu yoniiyle teoride para
arz1 ile ilgili temel fonksiyonel iliskiler bankacilik sistemi {izerinden
kurulmustur. Nitekim, Keynes’e gore planlanan yatirimlarin artmasi ile
yiikselen “kisa vadeli” fon talebinin finansmaninda bankacilik sistemi 6nem
arz edebilir. Hatta, ekonomideki atil kaynaklarin harekete gecirilmesinde
bankacilik sistemi anahtar bir rol oynayabilir. Baska bir deyisle, Keynes’e
gore para yansiz degildir. Keynes’in bu goriislerini 1980°li yillarda gelisen
ve bankacilik sistemine analizlerinde 6nem veren post-Keynesyenler daha
genis boyutta ele almislardir (Togay 1998:135; Paya 1998:368-370;
Snowdon; Vane 2005:460). Sonug olarak, Keynes’in goriisleri dahilinde,
kapitalizmin yerlesmesi ve giiclenmesi ile finans sisteminin (6zellikle de
bankacilik sisteminin) gelisecegi ve belirtilen gelismenin da para arzi ve
dolayisiyla da fiyat istikrar1 tizerinde etkili olacag iddia edilebilir.
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Geleneksel Keynesyen teoride finans piyasalarinin temel islevi ise,
varlik sahiplerine ihtiyag duyduklar1 likiditeyi saglamaktir. Nitekim,
Keynesyen teorinin finans piyasalarina iliskin ¢ikarimlar1 likidite tercihi
teorisi ¢ergevesinde olusturulmus ve bu teori belirtilen iddia 0zerine
kurulmustur. Likitide tercihi modeli, yatirimlari igeren ve cari harcamalarin
dogrudan bor¢lanmaya veya refah artigsina yol agmayacagi ¢ok kisa donemli
bir analizdir. Modelde borg verilebilir fonlarin faiz oranlarin etkilememesi
i¢in, bor¢lanma analiz dis1 birakilmistir. Analiz sonuglari, finans piyasalarma
yonelik miidahale geregine isaret etmektedir. Nitekim, likidite tercihi
teorisinin taraftarlar1 etkin piyasa teorisinin® taraftarlarindan farkli olarak,
finans sisteminin piyasa katilimeilarini etkileyecek bir sekilde kurumsal ve
kurallar biitiiniiyle kisitlanmasi1 gerektigini; yani, sisteme yonelik ihtiyari
diizenlemeler gerektigini iddia etmektedirler. Bdylesi diizenlemelerin
olmamas1 halinde finans piyasalarindaki fiyat dengeleri yatirimcilarin grup
psikolojileri ve spekiilatorlerin davraniglari nedeniyle afaki diizeylerde
olusabilecek; bdylece, piyasalarda spekiilatif kazanglarin artmasiyla gelir
dagilimi daha da bozulabilecektir. Tiim bunlarin yani sira, geleneksel
Keynesyen goriise gore dolayli yabanci sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ve finans sisteminin bu politikaya gore diizenlenmesi sakincali
bir uygulamadir. Zira, dolayli yabanci sermayeye taninan boylesi bir
serbestlik faiz oranlarinda; dolayisiyla da, igsizlik ve biiylime oranlarinda
asir1 ve istenmeyen dalgalanmalara yol acabilir (Gurley; Shaw 1955:523;
Savas 1999:752; Davidson 2002:181; Singh 2002:13). S6z konusu
dalgalanmalarin genel sonucu da, iktisadi biiyiimenin potansiyel altinda
gergeklesmesi, gelir dagiliminin bozulmasi ve refah kayiplaridir.

Likidite tercihi modelinde kamu miidahalesinin 6nerilmesinin bagka
bir nedeni de, faiz oranlarimin para piyasasinda para arzi ve para talebi
tarafindan; gelirin ise, tasarruf ve yatirimlar tarafindan belirlenmesinden
kaynaklanmaktadir. Para otoritesinin para arzini artirmasi durumunda,
iktisadi birimler ellerinde bulunan nakit mevcudu ile birlikte tahvil
taleplerini de artiracaklardir. Tahvil talebindeki artig ise, tahvilin fiyati ile
faizi arasindaki ters yonlii iliski nedeniyle piyasa faiz oranlarim diisiirecek
ve bu surette firmalarin yatirnmlar1 artacaktir. Boylece, iktisadi faaliyet
carpan vasitasiyla tesvik edilecektir. Bu mekanizmada, ekonominin eksik
istthdamda olmasi nedeniyle, fiyatlar genel seviyesinde de bir artig
yasanmadigi varsayilmaktadir (Kar 2001a:84-85; Kar; Tas 2004:161).
Belirtilen mekanizmada finans sisteminin Onemi, finansal aracilarin para

% Etkin piyasa teorisinin ¢ikis noktasi, rasyonel beklentiler kuraminin finans piyasalarina

uyarlanmasidir. Bu teoriye gore, iktisadi birimler mevcut tim bilgiyi kullanarak finans
piyasalarindaki optimal getirileri dogru tahmin edebilmekte ve bdylece piyasada olusan
varlik fiyatlari ayn1 zamanda gerekli tiim bilgiyi yansitabilmektedir (Mishkin 2004:150—
151).
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arzina etkileri ile ilgilidir. Nitekim, daha oOnce de belirtildigi iizere,
Keynesyen teoride para arzinin olusumunu etkileyen bir faktor olarak finans
sistemi (0zellikle de bankacilik sistemi) 6nemlidir. Bu nedenle, teoriye gore
basaril1 bir para politikas1 ve para arzina etkileri agisindan finans sisteminin
isleyis diizeninin kamu tarafindan yonlendirilmesi gerekmektedir.

Keynesyen goriisiin bilylime teorisi ise, Harrod-Domar modeline
dayanmakta ve bu modelde ekonominin {iretim kapasitesinin artirilmasindan
ziyade, ekonominin tam istihdam seviyesinde {iretim yapmasi igin gerekli
tasarruf ve yatirim dengesi sorgulanmaktadir. Baska bir deyisle, modelin
temel amaci tam istihdam dengesine ulagmada gerekli dinamik sartlarin
ortaya koyulmasidir. Nitekim, Harrod modelinin baslangi¢ versiyonlarinda
finans sistemi dikkate alinmamaktadir. Modelde, tasarruf oranlarindaki bigak
sirt1 dengeyi bozacak artig, issizlige ve fazla sermaye birikimine neden
olarak ekonominin eksik istihdamda islemesi neden olur (Williamson
1970:168; Yulek 1997:93;95). Boylesi bir bakis acisindan finans sisteminin
serbestlestirilmesi ya da kiiresellesmesi ve ardindan gelen tasarruf artisi,
iktisadi biiylimeyi olumlu etkilemeyecegi gibi, sekteye de ugratabilir. S6z
konusu ¢ikarimin dogrulugu tartismalidir ve Harrod-Domar modeline
yonelik baglica elestirilerden biridir (Snowdon; Vane 2005:601). Nitekim,
yurt ic¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi bir durumda yurt disi kaynaklara
bagvurulmamasi (yani disa doniik finansal serbestlesmenin uygulanmamasi);
bunun yerine sadece yurt i¢i tasarruflar1 artirmaya yonelik politikalarin
uygulanmasi tasarruf paradoksundan kaynaklanan sorunlara yol acabilir.

Biiyiime iizerindeki portfoy etkileri, dengeli biiylimeye iliskin
Harrod-Domar modelinin gelistirilmis versiyonlarinda goriilebilir. Esasen,
Harrod-Domar modelinde bilylimenin finansal esaslarina deginmemekle
birlikte tasarrufun kendiliginden ve belirli bir oranda yatirimlara kanalize
oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle sermaye/hésila oram (0') sabittir
(McKinnon 1973:125).

Keynesyen teorinin finans piyasalari ile alakali bir diger yaklasimi
da, toplam talebe iliskin goriislerinden yola ¢ikilarak agiklanabilir. Teoriye
gore, ekonomideki istikrarsizliklarda temel iktisadil sorun hasila igin yeterli
talep yaratilamamasi oldugu ic¢in, yatirimlardan ziyade tiiketici talebini
artirict kamu miidahaleleri uygulanmalidir. Zira tiketici talebinin artmasi ile
faiz oranlarinin kamu miidahaleleri ile diisiik diizeylerde tutulmasi arasinda
bir tutarlilik vardir. Nitekim, faiz oranlarimin disiik tutulmasi tiiketici
kredilerine uygulanan faiz oranlarmi da diisiik diizeyde kalmasina neden
olacak; bdylece, tiiketici talebi artacaktir. Belirtilen durumdan ve yatirimlart
tesvik edici politikalarin ekonomideki istikrar1 bozacagi varsayimindan
hareketle, finans sisteminin genel anlamda yatinmlan tesvik edici ozelligi,
ekonomideki istikrarin bozulmasina yol agabilir (Patrick 1966:183). Zira,
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konjonktiir teorilerinde asir1 yatinmlarin dengesizliklere yol agabilecegini
iddia eden Keynesyen igerikli goriisler, yukarida belirtilenler ile tutarlilik
gostermektedir.

Literatirde geleneksel Keynesyen teorinin blylmenin finans
sistemine iliskin kaynaklarini analiz etmede yeterli olmadigi da iddia
edilmektedir. Gurley; Shaw (1955)’e gore, boylesi bir durumun iki nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, Keynesyen teorilerin harcamayi etkileyen finansal
faktorleri ve borglanma iliskilerini agiklamamasidir. ikincisi ise, likidite
tercihi teorisinin para ve bono olmak iizere sadece iki finansal varlik
tizerinde durmasi; yani, araglari ve aracilar1 agisindan gelismis bir finans
sistemini g6z Oniinde tutmamasidir. Belirtilen sebeplerden dolayi,
Keynesyen teori finansal aracilifin endiistriyel gelisme {izerindeki etkisini
aciklamamakta ve/veya ihmal etmektedir (Gurley; Shaw 1955:524-525).

2. NEO-KLASIK TEORIDE VE SOLOW BUYUME
MODELINDE FiNANS SIiSTEMI iLE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILISKILER

Finans-biiyiime iliskisine dair ele alinmasi gereken ikinci temel
iktisat okulu, bircok takipci ekolu ile birlikte neo-klasik goriistiir. Bu
bolimde ilk olarak neo-klasik teorinin temel argiimanlart cergevesinde
finansal gelismelerin sonuglarindan bahsedilecek; daha sonra, bu okulun
finans-biiylime iligkisine dair belli bash goriigleri aktarilacaktir. Son olarak,
neo-klasik iktisadin temel biiyiime teorisi olan Solow modeli ele alinacak ve
bu model igerisinde finans sisteminin yeri ortaya koyulacaktir.

2.1. Neo-Klasik Teorinin Temel Argiimanlari Cercevesinde
Finans Sistemi ve Iktisadi Biiyiime liskisi

Neo-klasik iktisat Keynesyen iktisadin zayif kaldigt mikro
analizlerden yola ¢ikarak makro analizlere saglam bir altyap1 kazandirmaya
calismis ve Keynesyen iktisada belirtilen sekilde karsi ¢ikmustir. Gergekten
de, Keynesyen iktisadin en fazla maruz kaldigi elestiri makro teorilerinin
mikro temellerinin olmamasidir. Belirtilen elestiriyi temel alan neo-klasik
teori modellemelerinde mikro piyasalardaki isleyisi dikkate alarak
piyasalarin kendiliginden dengeye geldigi, Walrasyan genel dengenin ve
rasyonel beklentilerin gegerli oldugu, fiyat ve iicretlerin siirekli ve tam esnek
oldugu varsayimlar1 ile makro sonuglara ulasmislardir (Snowdon; Vane
2005:223).

S6z konusu arglmanlardan yola ¢ikilarak, neo-klasik teoride
piyasalarin etkinligi savunulmakta; etkin bir dengenin ise, fayda
maksimizasyonu ile rasyonel hareket eden iktisadi birimlerin davraniglar
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cergevesinde olusacagi iddia edilmektedir. Teoriye gore, finans piyasalar da
dahil olmak tizere serbest isleyen tiim piyasalarda bilginin toplanmasi ve
dagitilmas1 konusunda fiyat mekanizmasi vasitasiyla tam bir etkinlik s6z
konusudur. Belirtilen etkinlik, bilginin toplanmasina ve dagitilmasina iligkin
maliyetlerin olmadigi varsayimu ile ileri siiriilmektedir. Bilginin dagitilmasi
ise, fiyatlar vasitasiyla gergeklestirilir. Bdylece, hem piyasalarda
olusabilecek dengesizlikler aninda giderilebilmekte hem de kaynak tahsisi
etkin bir sekilde gerceklestirilmektedir. Bilginin toplanmasindaki ve
dagitilmasindaki etkinligin saglanmasi ise, iktisadl birimlerin homojen
beklentilere sahip olmalarina yol agmaktadir. Sonugta, finans piyasalarmin
belirtilen 0Ozellikleri reel ve finansal varliklarm getirilerini birbirine
esitlemekte ve bu surette piyasa etkinligi saglanmaktadir (McKinnon
1973:43; Greenwald; Stiglitz 1987:1; Emek 2000:68). Bu onermelerden
cikarillacak politik sonug, piyasalarin iktisadl etkinligi kendiliginden
saglayan =~ mekanizmalar ~ kurmast  nedeniyle  tiim  piyasalarn
serbestlestirilmesi ve disa a¢ilmasidir.

Belirtilen c¢ergevede etkin dengelerin finans piyasalarinda da
olugmasi igin, bu piyasalarda serbestlesme, kiiresellesme ve deregiilasyon
yonlndeki politikalar neo-klasikler ve neo-klasiklerin takipgileri tarafindan
desteklenmektedir. Teoriye gore, finans piyasalarinda etkin bir denge yiiksek
oranli bir iktisadi biiyiimenin de geregidir ve belirtilen politikalar tipki mal
piyasalarindaki serbestlesmeye ve kiiresellesmeye benzer faydalar saglar.
Ayrica, teoride finansal serbestlesmenin disa doniik uygulamalarn ile artan
fon hacminin ve finansal ara¢ cesitliliginin GOU’lerdeki finansal
derinlesmeyi artiracagi ve tasarruf yetersizligini giderecegi ileri
stiriilmektedir. Bununla birlikte, belirtilen olumlu etkilerin ortaya ¢ikmasi
icin bazi yapisal kosullarin ihdas edilmesi ve bu kosullar1 saglayacak
politikalarin uygulanmasi gerektigi de telkin edilmektedir (Singh 2002:8; 69;
Onur 2005:135; Atamturk 2007:76-77). Soz konusu yapisal degisimlerin ve
politikalarin finans sisteminde de disa aciklia olanak verecek sekilde
uygulanmasi,  neo-klasiklere =~ goére  makroekonomik  performansin
iyilesmesine yol acacaktir.

Neo-klasik teori GOU’lerdeki az gelismis finans piyasalarinmn
varligini, uzun yillar kamu otoritesinin uyguladigi finansal baski politikalar
ile (Ozellikle faiz oranlarina uygulanan kisitlamalar ile) aciklamaktadir.
Nitekim, GOU’lerde iktisadi birimlerin tiikketim egilimleri daha fazla
olmakta ve kisith tasarruflari da kisa vadeli finansal varliklarda ve/veya
iiretime katkida bulunmayacak yatirim alanlarinda degerlendirilmektedir.
Boylesi bir durumun sonucu ise, iktisadi biiyiimenin arz yonlii kaynaklarinin
islememesidir. Ayrica, teoriye gore hiikiimetin enflasyonist finansmandan
baska bir segenegi olmadig1 durumlarda yiiksek enflasyon reel faiz oranlarim
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diisiirmekte; boylece, zaten kisith olan tasarruf diizeyi daha da daralmaktadir
(McKinnon 1973:90; 98-99; Akgoraoglu 2000:8).

Neo-klasik teorinin finans sistemi ile ilgili temel goriislerinin
baslangi¢ noktasi para arzinin olusumu ile ilgilidir. Teoriye gore, para arzi
iktisadi sistemde digsal olarak degil igsel olarak belirlenir ve para arzindaki
degisiklikler reel biiylime hiz1 iizerinde hicbir etkiye sahip degildir. Bagka
bir deyisle, para arzi artisindan kaynaklanan (parasal) enflasyon, reel hasila
biiyiimesine digsaldir (paranin yansizlig1); belirtilen nedenle, para arzindaki
artis ekonomide belirsizliklerden kaynaklanacak olumsuzluklari 6nleyecek
bir hizda yapilmalidir. Aksi takdirde, parasal siire¢ iktisadi biiylimeyi
olumsuz etkileyebilecek bir faktor haline gelmektedir (Fry 1982:732; Ghosh
2005:3; Erdem 2005:203).

Neo-klasik teoriye gore, reel iktisadl blylime sermaye, emek ve
verimliligin artis hiz1 gibi “reel” faktorler tarafindan belirlenir. Belirtilen
nedenlerle GOU’lerin bilyiime sirecinde en onemli etken, (retken
sermayenin ve iretime iliskin diger faktdrlerin arzinda artigin
gerceklesmesidir. Bu noktada finansal aracilar, kalkinma sathasinda verimli
altyapinin ve endistriyel yatinmlar finanse edilmesi i¢in uygun ve iyi
isleyen kanallar olusturma islevine yiikiimlidur (Patrick 1966, 183).

Neo-klasik goriisiin finansal gelismelerle iktisadi biliylime arasinda
kurdugu iligkiler para talebi fonksiyonundan yola ¢ikilarak da gosterilebilir.
Neo-klasik iktisadin para talebi fonksiyonu (1) numarali denklemde
gosterildigi gibidir (McKinnon 1973:44):

[%jD:H(Y,r,d—P*) )

D
(1) numarali denklemde (%} , reel para talebini; (Y), reel hasila

seviyesini; (r) hem fiziksel sermayenin hem de parasal olmayan finansal
varliklarin reel getirisini; (d) mevduatlara uygulanan nominal faiz

oranlarini; (P*), enflasyonun beklenen gelecek degerini; (d —Ij*) de
mevduatlarm reel getirisini gostermektedir. Bu denklemde (r)’nin,

(d —If’*)’den daha disiik bir oranda mevduat hesabinin firsat maliyeti

oldugu varsayilmaktadir. Yukarida belirtilen kapali fonksiyonda yer alan
bagimsiz degiskenlerin para talebini etkileme yonleri cebirsel olarak (2)
numarali denklemde gosterilmistir;

ﬁ>o; ﬁ<0; aH.* >0 2
oY or old-P
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(2) numarali denklemden de goriilecegi lizere neo-klasik teoride para
talebi ile gelir ve mevduatlarin reel getirisi arasinda pozitif, fiziksel
sermayenin ve parasal olmayan finansal varliklarin reel getirisi ile negatif
iliskisi s6z konusudur. Bagka bir deyisle, neo-klasik teoride, fiziksel
sermayenin getirisi arttik¢a iktisadi birimler paranin islem amacli kullanim
avantajlarindan vazgegip fiziksel sermaye yatirimlarina yoneleceklerdir. Bu
durumda para ile reel sermaye arasinda bir “ikame iliskisi” ortaya
¢tkmaktadir (McKinnon 1973:44-45).

Para ile toplam yatirimlar arasindaki ikadme iliskisi goz Oniinde
tutuldugunda neo-klasik yatirim fonksiyonu (3) numarali denklemdeki gibi
yazilabilir;

d L
I:d—}::sY +(s—1)(M—P)% 3)

(3) numarali denklemde (I ), fiziksel sermaye yatirimlarindaki
toplam yillik artist; (K), fiziksel sermaye stokunu; (t), zaman indeksini;
(S), marjinal tasarruf egilimini gostermektedir. Denklemde yer alan

{(S —1)(M - P)%}, sifirdan kiigiik bir deger aldig1 i¢in reel para stokuna

iliskin talepteki bir artis yatirimlar1 da azaltacaktir.

Neo-klasik iktisadin yukarida belirtilen temel gorisleri, merkez
bankalarinin bagimsizliginin saglanma geregini de ima etmektedir (Ghosh
2005:3). Boylesi bir iddia, finansal serbestlesme politikalarinin merkez
bankas1 bagimsizligini da icermesi anlamina gelmektedir. Nitekim, merkez
bankasinin tek politika amacinin enflasyonu diisiik diizeylerde tutma olarak
belirlenmesi, temel para otoritesi olarak ekonomiye kisitlh miidahale
anlamina gelir ki, bu da neo-klasik iktisadin (ve takipgilerinin) GOU’ler igin
siddetle 6nerdigi finansal serbestlesmenin 6ziine uygundur”.

2.2. Solow (Neo-Klasik) Blyume Modelinde Finans Sistemi ve
Iktisadi Biiyiime liskisi
Neo-klasik teorinin iktisadi biyiime modeli olan Solow modeli,

bliylimenin kaynaklart konusunda 6nemli bir temele sahiptir ve finans
sistemindeki gelismeler dahil olmak iizere bir¢ok acidan genisletilmistir.

Merkez bankalarmin temel hedefinin fiyat istikrar1 olmasi, digsa doniik finansal
serbestlesmenin bagarisini da etkileyen bir faktordiir. Zira, uluslararasi finansal sermaye
akimlar: reel getirilere gore hareketlilik gostermekte ve fiyat istikrarsizlig: reel getirileri
belirsiz hale getirebilmektedir. S6z konusu belirsizlik, finansal serbestlesmeden beklenen
faydalarin yetersiz kalmasina neden olacag: i¢in 6zellikle GOU’lerde merkez bankasinin
bagimsizlig1 ve fiyat istikrari son donemde 6nemli bir politika amaci olmustur.
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Belirtilenler dogrultusunda bu boliimde Solow biiyiime modeli agiklanacak
ve modelin finans sistemi ag¢isindan nasil genisletildigi gosterilecektir.
Bunlarin yam sira, yakinsama konusu da ele alinacaktir. Bu alt kesimde
Solow modelinin temel ¢ikarimlarindan yakinsama konusunun ele alinma
nedeni, finansal gelismelerin kurumsal bir altyapr unsuru olarak GOU’lerin
GU’ler seviyesine ulasmasinda etken olup olmayacagini irdelemektir.

2.2.1. Solow Biiyiime Modelinin Temel Unsurlari ve Sonuclari

Solow bilyime modeli, Solow (1956) ve Swan (1956)’ya
dayanmakta ve “neo-klasik toplam Gretim fonksiyonundan” hareketle
biliylimeyi ve/veya bilylimenin kaynaklarini agiklamaktadir. Modelin temel
amaci, Ulkeler arasindaki kalkinmighik farkina iligkin sebeplerin ortaya
koyulmasidir. Modelde azalan verimler yasasina ve Olgege gore sabit
getiriye tabi Gretim fonksiyonu [GSYIH = f(L,K,H)] kullamlmakta ve bu

fonksiyonel iliskiden hareketle biiylimenin temel kaynaklar1 da, emek (L),
fiziki sermaye (K) ve beseri sermaye (H) olmaktadir. Belirtilen girdiler

arasinda dogrusal ve pozitif ikdme oldugu varsayilmaktadir. Denklemden de
anlasilacag iizere neo-klasik biiyiime modelinde teknolojik gelisme, analize
dahil edilmemistir —ki bu oOzelligi elestiri almis ve ¢agdas biiyiime
modellerinde belirtilen eksiklik giderilmeye c¢alisilmistir (Lipsey; Courant;
Ragan 1999:729-730; Barro; Sala-i Martin 1999:10; Jones 2001:18).

Temel Solow modelinin teorik gdsterimi icin Y (t) = A(t)F[K (t), L(t)]
seklindeki iiretim fonksiyonunu ele alabiliriz. Denklemde yer alan (Y),
hasilayi; (K), sermayeyi; (L), emegi ve (A) da bilgi ya da emegin
etkinligini, ya da toplam faktor verimliligini gostermektedir. Bu Uretim
fonksiyonunun iki temel oOzelligi vardir. Birincisi, zaman iiretim
fonksiyonunu dogrudan etkileyen bir degisken degildir. Fakat zaman, hasila
duzeyini (K), (L) ve (A) vasitasiyla etkiler. Uretim fonksiyonunun ikinci

ozelligi ise, (A) ve (L)’nin birbirleri ile iliskilendirilebilmesidir. Bu
durumda (AL), etkin emegi gosterir ve teknolojik siirec isgiicli yanli veya

Harrod-yansizdir. Teknolojik siirecin iggiicii yanli olmasi, emegin marjinal
iirlinlinii artiran teknolojik degismenin, diger {iretim faktdrlerinin marjinal
tiriinlerinin artisindan daha fazla olmasi anlamina gelmektedir. Isgiicii yanl
teknolojik siirecin gecerli oldugu durumda isgiici stokundaki artis, ayni
yonde toplam hasilay1 da artiracaktir. Harrod-yansiz teknolojik gelismenin
anlami ise, yeniliklerin emek veya sermaye tasarrufunu es-deger
etkilemesidir. Bagka bir deyisle, teknolojik yenilikler, {liretim faktorlerine
iliskin marjinal {riin degerlerinin veri bir sermaye/emek oraninda
degismemesine neden oluyorsa, sdz konusu teknolojik gelisme Harrod-
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yansiz olarak adlandirilir. Tiim bunlarmm yaninda, iiretim fonksiyonuna
iliskin temel varsayim iki girdinin (K, L) oldugu durumda, Glgege gore sabit
getirinin s6z konusu olmasidir. Sabit getiri varsayimi ise, iki varsayimi
beraberinde getirir. Birincisi, ekonomi uzmanlasmanin saglayacagi
kazanglar1 massedebilecek kadar biiyiiktiir. Ikincisi, sermaye, emek ve bilgi
disindaki degiskenlerin 6neminin olmadigidir. Bagka bir deyisle, model
toprak ve dogal kaynaklar gibi faktorleri de analiz dis1 birakmaktadir (Barro;
Sala-i Martin 1999:33; Lipsey; Courant; Ragan 1999:732; Jones 2001:33-
34; Romer 2006:9). Son olarak dretim fonksiyonunda Inada kosullari
gecerlidir (Yulek 1997:94). Bu iiretim fonksiyonunun her iki tarafinin
logaritmas1 ve zamana gore tiirevi alinirsa, toplam hésilanin bitylime hiz1 (4)
numarali denklemde gosterildigi gibi faktdr biiyiime hizlarindan
hesaplanabilir (Barro; Sala-i Martin 1999, 346):

Son () S oY), oY)

Y(t)= oK) K(t)+ oLt L(t)+—aA(t) Alt) (4

(4) numarali denklemde o = [ﬁ}A ve N _ [ oY }L seklinde
oL | OAL 0A | OAL

esitliklerin gegerli oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, degiskenler {izerindeki
nokta isareti 1ilgili degiskenlerin degisim oranlarinin  alindigim
gostermektedir (Romer 2006:29). Denklemin her iki tarafi Y(t)’ye

boliiniirse, (5) numarali denkleme ulasilabilir:

Y(t)_K() >k<)+L()av()£<t>+A<t)av<t)Z\<t>
Al

oY (t
Y(t) Y(t) oK) K(E) () oLt) L) Y (t) oAt) At)
KO, L),

= K(t) () (t) () (t) 5)

(5) numarali denklemde yer alan [(x,_(t)], (t) déneminde hasilanin

emege gore esnekligini; R(t) ise, [A(t)/Y(t)](aY(t)/aA(t))P\(t)/A(t)} yi

gostermektedir. Denklemin her iki tarafindan [L/ L] ifadesi ¢ikartilirsa ve

oL (t)+ ag (t) =1 seklindeki esitlik goz Oniinde tutulursa, is¢i bagina
hasilanin biiyiime hiz1 i¢in (6) numarali denkleme ulasilir:
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04, (| KO_LO| g ©)

Yt K(®) L)

(6) numarali denklemde yer alan R(t) Solow bakiyesidir® ve Solow
bliyiime modelinde finans sistemindeki gelismelerin iktisadi biiylimeye
etkisi, toplam faktor verimliligini etkileyen politik ve kurumsal yapi g6z
oniinde tutularak belirtilen bakiye i¢inde yer almaktadir.

< e

Diger taraftan Solow modeli, 6lcege gore sabit getiri varsayimi

altinda, Cobb-Douglas Uretim fonksiyonundan [V, = A.K{ (L, )1_“J yola
cikilarak da aciklanabilir. Belirtilen denklemden hareketle hasila biiyiimesi
(gy) (7) numarali denklemde gosterildigi gibidir (Jones 2001, 20-24;
Ismihan; Ozcan 2006, 79-80):

gy =0k +0a (7

(7) numarali denklemde yer alan gy, (y = YIJ ’deki yani is¢i basina

hasiladaki biiylime hizint; gy, (k =%) ’deki yani, is¢i basina sermayedeki

biiylime hizini; ¢, ise, toplam faktor verimliligindeki biiyiimeyi temsil
etmektedir. (7) numarali denklemden hareketle Solow bakiyesi asagidaki
gibi olcilebilir:

Ja =0y —alk (8)

Solow modelinin beseri sermayeyi de igerecek sekilde genisletilmesi
Cobb-Douglas diretim  fonksiyonunun [Yt = Ath“(Lth)l_aJ seklinde
Olmasini saglar. Bu denklemden hareketle is¢i basina hasila ve Solow
bakiyesi (9) numarali denklemde gosterildigi gibidir (Ismihan; Ozcan 2006,
80):

gy =gy +(L-a)gh +9a ©)

H

(9) numarali denklemde (gh ), (h = Tj oranindaki degismedir. Bu

denklemden hareketle (10) numarali denklem elde edilebilir:

Temel Solow modelinde Solow bakiyesi (kalintisi, artigy), iktisadi biiyiimeyi sermaye ve
emek disinda etkileyen faktordiir. Literatiirde Solow bakiyesinin teknolojik gelismeye
(veya toplam faktor verimliligindeki artisa) tekabiil ettigi iddia edilmektedir.
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Ja =0y —agy —([1-a)gn (10)

Sonug olarak, Cobb-Douglas dretim fonksiyonundan hareketle
finans sisteminin iktisadl blylime Uzerindeki etkisi toplam faktor
verimliligindeki degismelerden (g a) yola ¢ikilarak tespit edilmektedir.

Solow modelinin finans-biiylime iligkisi agisindan da &nemli
olabilecek temel ¢ikarimlari ise, asagida siralandigr gibidir:

e Solow modelinde is¢i basina reel ¢ikti, veri zaman periyodu boyunca
yaklasik olarak sabit bir oranda biiylir. Reel sermaye stoku da, yaklasik
olarak, iggliciiniin bliylime oranini asan sabit bir oranda ve benzer trendde
biiyiir. Belirtilen nedenle, sermayenin kéar oranmi yatay bir trende sahiptir.
Boylece, sermaye hasila orani sistematik bir trend gostermemektedir
(Kydland; Prescott 1990:1-2; Lipsey; Courant; Ragan 1999:732). Baska
bir deyisle, digsal faktorler etkili olmadikca ekonomideki duragan
biiylime hiz1 degismemektedir.

e Modelde yalnizca teknolojik siirece iliskin degismeler “biiyiime etkisine”
sahipken, diger faktorler “seviye etkisine” sahiptir. Bagka bir deyisle,
duragan durum dengesinde iktisadi biiyiimeyi etkileyen faktorler, niifusun
artis hizindaki ve teknolojik ilerlemedeki degismelerdir. Belirtilen iki
degisken ise, modele digsaldir®. Bu nedenle, digsal oldugu kabul edilen
teknolojik gelisme durdugunda, kisi basina biiyiime hizindaki artis da
durur (Barro; Sala-i Martin 1999:10; Jones 2001:19; Romer 2006:19). Bu
durumda yenilikler iktisadi blyumeyi olumlu etkileyen bir faktor olsa da,
bunlarin ekonomiye digsal faktorler tarafindan belirlendigi kabul
edilmektedir. Baska bir deyisle, yeniliklerin gelismesindeki iktisadi
faktorler Solow modelinde agiklanmamistir (Lipsey; Courant; Ragan
1999:736).

¢ Modelde daha fazla tasarruf yapan Ulkeler, daha fazla sermaye birikimine
sahip olarak daha fazla zenginlesirler. Bu sonucu ile Solow modeli
Harrod-Domar modelinin  ¢ikarimlart  ile o6nemli bir farklilik
gostermektedir (Yllek 1997:94-95).

e Uzun donem biiyiime orami iizerinde, paranin (ve para politikasinin)
herhangi bir rolii yoktur. Paranin biiylime silirecinde bir etkisinin
olmamasi, paranin yansizliginin gegerli oldugu yoniindeki neo-klasik
goriis ile de tutarhidir (Kar; Tas 2004:172). Esasen, modelde hikiumet
politikalarinin higbir surette uzun dénem bilyiimeyi etkilemedigi iddia
edilmektedir (Renelt 1991:3).

Ozelikle daha iyi sermaye mallarini gelistirilmesi anlaminda teknolojik degisme,
igerilmis teknolojik gelisme olarak adlandirilmakta ve Solow modeli igerisinde zimnen
yer almaktadir (Lipsey; Courant; Ragan 1999:732).
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e Modelin 6nemli bir sonucu da, iilkeler arasindaki kosullu yakinsamay1
ongormesidir (Barro; Sala-i Martin 1999:10). Kosullu yakinsamanin
politik anlam1 ise, GOU’lerin kurumsal altyapilarii GU’lerdeki kurumsal
altyapilar ile 6zdeslestirmeye yonelmeleridir'.

Sonug olarak, ilerleyen béliimlerde agiklanacak finans-blylme
iligkilerine dair mekanizmalar Solow modelinin baslangi¢c versiyonlarinda
analiz dis1 birakilmistir. Ancak, zimnen tasarruf oranlarindaki artisin daha
fazla sermaye birikimine ve dolayisiyla seviye etkisine yol agarak biiyiime
tizerinde siirekli olmayan bir etkiye sahip oldugu ve finans sisteminin
teknolojik gelisme ile yenilikleri tesvik edici bir yapi gostermesinin de
strekli buyime etkisine yol agacagi yukarida belirtilenlerden ¢ikarilabilir.

2.2.2. Solow Biiyiime Modelinin Finans Sistemi Acisindan
Genisletilmesi

Solow modelinin dayandig1 neo-klasik iktisada gore, finans-blyime
iliskisi, finansal aracilarin fonksiyonlar1 itibariyle ger¢eklesmektedir.
Modelde finans sisteminin fonksiyonlarmin sermaye tesekkiill orani ve
teknolojik yenilikler i¢in 6nemli oldugu; ancak, finansal aracilarin ve
piyasalarin temel rolliniin iktisadi biiylime i¢in gerekli tasarruf oranim
etkilemekle smirli oldugu iddia edilmektedir. Finans sistemi sermaye
tesekkdil oran1 vasitasiyla biiylimeyi etkilediginde, reel faiz oranlan iktisadi
kalkinmada onemli bir rol oynamaktadir. Ancak, belirtilen etki {iretim
fonksiyonuna iligkin azalan getiri varsayimi nedeniyle, iktisadl biiyiime
Uzerinde gecici bir etkiye (yani seviye etkisine) yol agmaktadir. Modelde
finans sisteminin tasarruf artis1 saglamasi vasitasiyla iktisadi biiylime
tizerinde siirekli bir etkiye yol agmasi, iiretim fonksiyonu i¢in en azindan
sabit getiri varsayiminin kullanilmasini1 gerektirmektedir (Levine 1997:720-
721; Asomoah 2003:3-4; Akcoraoglu 2000:2).

Solow modelinin varsayimlar1 itibariyle, yatirimlar ekonomide
siirekli bir biiyiime dinamigi yaratmadigi i¢in Onemsizdir. Yatirimlara
yonelen bir tasarruf artis1 ise, iktisadi biliyiimeyi kisa bir dénem igin
hizlandiracaktir. Zira, tasarruf artisinin ardindan olusacak yatirim artisi,
sermayenin isgiliciine olan oranini da artiracak; sermayenin marjinal {iriinii
azalacak ve dengeli biiyiime yolundaki is¢i basina hasilanin biiylime hizi
degismeyecektir. Boylesi bir durumda, daha oncede belirtildigi gibi, tasarruf
artig1 “seviye etkisine” sahip iken, “biiyiime etkisine” sahip degildir. Sonug

Uluslararasi finans kuruluslarinin “yapisal reformlar” ad1 altinda telkin ettigi politikalar da
esasen kosullu yakinsamada iddia edilen goriislerin teorik ¢ergevesi ile tutarlilik
gdstermektedir. Nitekim, s6z konusu yapisal reformlar GU’lerin iktisadi diizeninde yer
alan kurumsal yapilar ile GOU’lerdeki kurumsal yapilari 6zdeslestirme yoniindeki
politikalar1 icermektedir.
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olarak, tasarruflardaki bir artistan sonra duragan durum dengesine tekrar
ulagilacak ve yatirrm artisinin kisi basma biliylime oranina etkisi gegici
olacaktir. Bu sebepten otiirii, tasarruf cephesinden bakildiginda iyi isleyen
bir finans sistemi, denge blyime haddinin sadece seviyesini
etkileyebilecektir. Baska bir deyisle, finans sisteminin gelismesiyle
artabilecek tasarruflar uzun dénem blylmeyi etkilemeyecektir (Renelt
1991:13-14; Kar; Tas 2004:172; Romer 2006:18-19).

Solow biiylime modeli dahilinde, gelistirilmis Cobb-Douglas Uretim
fonksiyonundan yola ¢ikilarak herhangi bir (I) iilkesine iliskin (t)
doneminde finans sisteminin dahil edildigi biiylime denkleminin agamalari
(11) ve (16) numarali denklemler arasinda gosterilmistir (Graff, Karmann
2006:137-138):

Yip = A KE L{ftH{t (11)

(11) numarali denklemin her iki tarafinin isgiicii miktarina (L)
boliiniip logaritmasi ve tiirevi alindiginda ise, (12) numarali denklem elde
edilir.

9(Y /L)y = 9(A) ¢ +ag(K/L) s +9(H /L)y + (e +B+y—-1)g(L); ¢

(12)

(12) numaral1 denklemde yer alan g( ) notasyonlari, ilgili
degiskenlerin siirekli biiylimelerini gostermektedir. (11) ve (12) numarali
denklemlerin bilgi ile iliskilendirilmesi, denklemlerin (H) ve (A)
degiskenleri i¢in s6z konusudur. Teorik modellerde toplam faktor
verimliligindeki bliylime hizi [g(A)] bazi degiskenlerle iliskisi ortaya
koyularak modele dahil edilmektedir. Boylesi bir fonksiyonel iliski (13)
numarali denklemdeki gibi gosterilebilir:

g(A)i=ag+agIn(Y /L) 4 +XjajX it (13)

(13) numarali denklemde (ZjX j)’ toplam faktor verimliliginde
onemli degismelere yol acabilecek tiim degiskenleri; In(Y/ L)i,t—l ise,

tlkelerin yakalama potansiyellerini gostermektedir. Denklemdeki zimni
varsayim finans sisteminin toplam faktor verimliligindeki artis1 dissal olarak
etkiledigidir. Finans sisteminin tahsis etkisi vasitasiyla toplam faktor
verimliligini  1iyilestirdigi ~ varsaymmiyla  s6z  konusu  degisken
igsellestirildiginde (14) numarali denklem elde edilmektedir:

g(A)iy =ag+apIn(Y /L),y +asF g (14)
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(14) numarali denklemde yer alan (F), finansal faaliyet diizeyini
temsil etmekte ve toplam faktdr verimliligindeki biiyiime hizim [g(A)] bir

donem gecikme ile olumlu yoénde etkilemektedir. Ancak, belirtilen
gecikmenin siiresi degisik sartlar altinda farkli olabilir. (14) numarali
denklem (12) numarali denklem ile birlikte ele alinirsa, (15) numarali
denklem elde edilebilir:

g(Y /L)y = Bo+Ba(K/ L)y + Bog(H /L) + B3 In(Y /L) g + BaFigg

(15)

(15) numarali denklemden goriilecegi iizere, is¢i bagina hasila artig

hizim1 belirleyen temel faktorler is¢i basina fiziksel ve beserl sermayenin

artis hiz1 ile is¢i basina hasilanin ve finansal faaliyetin bir donem gecikmeli
seviyesidir.

Ote yandan geleneksel retim fonksiyonundan hareketle Solow
modelinin finans sistemi acisindan genisletilmesi saglanabilir. Boylesi bir
durumda, duragan durum biyiime ile ilgili denklem (16) numarali
fonksiyonel gosterimde oldugu gibidir (Kularatne 2001:5):

f(k):(gT'—jk (16)

(16) numarali denkleme gore sermaye emek orani [f(k)], emegin
biiyiime oranmna (g, ) ve tasarruf haddine (s) sabit bir oranda baghdir.

Solow modeli dahilinde ve bu denklem itibari ile ekonomideki tim
tasarruflarin yatinm alanlarina kanalize oldugu, finans sisteminin tam

etkinlik ile isledigi ve paranin yansiz oldugu varsayilmaktadir (Kularatne
2001:5).

2.2.3. Solow Biilyiime Modelinde Yakinsama ve Finans
Sisteminin Yakinsama A¢isindan Onemi

Solow biiyiime modelinin sonuglarindan olan yakinsama kavrami,
uzun vadede iktisadi biiyiimenin digsal teknolojik ilerlemeye bagli oldugunu
gosteren ve biiyiik dlclide politik yorumlara agik bir kavramdir. Yakinsama
kavrami ile ilkelerin aymi yapisal parametrelere ve benzer iiretim
teknolojilerine sahip olmasi durumunda, daha diisiik gelire ve kisi basina
sermayeye sahip Ulkelerin daha yiliksek gelirli ve kisi bagina sermayeye sahip
ilkelerin seviyesine zamanla ulasacagi iddia edilmektedir. Nitekim,
yakinsama hipotezine gore diisiik gelir ve kisi basina sermaye sahibi iilkeler
yiiksek gelirli iilkelerin seviyesine ulasana dek daha hizli biiylime oranlarina
sahip olacaklardir. Daha hizli biiylime oranlarinin nedeni ise, daha diisiik kisi
basina sermaye sahibi iilkelerin daha yiiksek getiri oranlarina ve daha yiiksek
faiz oranlarina sahip olmasina bagli olarak daha fazla sermaye girisine
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maruz kalmalar yiiksek sermaye giriginin de daha hizli biiylime oranlarina
yol agmasidir. Bunlarin yaninda, GOU’lerde sermayenin azalan getirisine
iliskin varsayim da belirtilen mekanizmada etkindir (Barro; Sala-i Martin
1999:10; Barro 2001:2; Jones 2001:57; Asomoah 2003:52-53; Atamtirk
2007:77). S6z konusu mekanizmanin islemesi i¢in finansal serbestlesmenin
ve kiiresellesmenin de saglanmasi gerekmektedir. Nitekim, belirtilenler
dahilinde, GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin serbest bir sekilde
tilkeler arasinda hareket etmesi gerekmektedir. Ancak, belirtilen
mekanizmanin gergeklesmesinde tek basina sermaye hareketlerine serbestlik
taninmas1 da yeterli degildir. Yakinsamanin bu mekanizma dahilinde
gergeklesmesi i¢in, yurt i¢i finans piyasalarinda da serbestlik s6z konusu
olmalidir. Zira neo-klasik teoriye gore GU’lerden gelen parasal sermayenin
yurt iginde etkin bir sekilde degerlendirilmesi, rekabetci ve piyasa kosullart
dahilinde isleyen bir finans sisteminin varligim gerektirmektedir.

Yakinsamaya Solow modeli agisindan bakildiginda, uzun dénemde
fakir ve zengin {iilkelerin birbirleri ile aym kalkinmislik seviyesine gelmeleri
icin ¢ gerekge ileri surdlebilir. Bunlardan birincisi, modelde her (lkenin
zaman icerisinde kendi dengeli biiyiime yoluna meyledeceginin iddia
edilmesidir. Bagka bir deyisle, modelde her iilkenin kendi dengeli biiyiime
yoluna gore farkli bir noktada olmasinin, is¢i basina héasila diizeyinde de
farkliliga neden oldugu ve bu farkliligin giderilmesi halinde fakir iilkelerin
zengin iilkeleri yakalayacag ileri siiriilmektedir. ikinci gerekce ise, modelde
is¢i bagina sermayenin daha fazla oldugu iilkelerde sermayenin getiri
oraninin diisiik oldugunun iddia edilmesidir. Bu yiizden, arbitraj ilkeleri
geregi GU’lerden GOU’lere dogru bir sermaye akimi olusacaktir. Belirtilen
sermaye akist ise, GOU’lerin iiretim diizeylerindeki ve dolayisiyla
biytimelerindeki artis oranin1 GU’lerden yiiksek kilacak ve zaman icerisinde
yakinlasma gerceklesecektir. Son olarak, bazi iilkelerde (6zellikle de
GOU’lerde) heniiz mevcut en iyi teknolojinin kullamlmadig: iddiasidir. Bu
iilkelerde zaman igerisinde beserl sermayenin de gelismesi ile mevcut
teknolojinin daha iyi kullanilmasi, yakinsamanin ger¢eklesmesine vesile
olacaktir. Bu mekanizmanin iglemesi, iilkeler arasindaki teknoloji agiginin
da giderilmesine baglidir. Teknoloji a¢iginin giderilmesi ise, neo-klasik
teoriye gore, genel serbestlesme politikalar ile kolaylagsmaktadir (Romer
2006:31-32).

Solow modelindeki yakinsama, kosullu bir nitelikte de ele alinabilir.
Nitekim, sermayenin duragan durum seviyesi ve is¢i basina hasila, tasarruf
oranina, niifus artis hizina ve firetim fonksiyonunun igerigine baglhdir.
Ayrica, kosullu yakinsamanin gergeklesmesi politikalarin, kurumlarn ve
beseri sermayenin baslangi¢ seviyesinin veri oldugunun kabuliinii gerektirir
(Barro; Sala-i Martin  1999:10; Barro 2001:2). Kosullu yakinsamanin
belirtilen 6zelliginde, iilkelerin kurumsal ve politik yapilarinin veri oldugu
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varsayllmaktadir. Zira, GU’ler gii¢li kurumlara ve dirayetli politik
uygulamalara sahiptir. Finans piyasalart igin belirtilen kurumlar ile
politikalar 6nem arz edebilmekte ve finans-biiyiime iliskisi GOU’lere gore
fakli nitelik ve nicelik gosterebilmektedir. Baska bir deyisle, finans
kurumlarinin GU’ler ve GOU’ler arasindaki kalkinmishik farki, kosullu
yakinsama ac¢isindan Onemlidir. Zira, yakinsamanin gergeklesmesi igin
GOU’lerde gelismis ve iyi organize edilip diizenlenmis bir finans sistemine
de ihtiyag olabilir.

3. ICSEL BUYUME MODELLERINDE FINANS
SISTEMI iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
ILISKILER

Solow blyiume modelinde yeniliklerin, teknolojinin ve diger bir¢ok
faktoriin iktisadi biiylime iizerindeki etkisinin O6nemli oldugu kabul
edilmekle beraber, bunlarin iktisadi sistemin isleyisi disinda gelistirildigi
(ve/veya gelistigi) ileri strilmektedir. Bu nedenle Solow modelinde tilkeler
arasindaki kalkinma farklar1 tam olarak aciklanamamaktadir. Nitekim,
iilkeler arasinda Solow modelinin 6ngordigii sekilde yakinsamanin degil
rraksamanin ger¢eklesmesi, bu modelin gecerliligine olan giiveni sarsmustir.
Oysa, igsel bilyiime modelleri (IBM) olarak adlandirilan iktisadi biiyiimeye
iligkin son donem literatiirde, yeniliklerin yan1 sira biiyiimeyi etkileyebilecek
bircok faktoriin iktisadi sistemin isleyisi dahilinde agiklanma g¢abasi
mevcuttur. Belirtilen ¢aba ile iilkeler arasindaki kalkinmislik farkliliklar:
daha iyi bir sekilde ortaya koyulabilmektedir. Bu boliimde IBM’nin temel
unsurlar1 ile sonuglarindan bahsedilecek; ardindan, séz konusu modeller
finans-biiytime iliskisi ¢ergevesinde irdelenecektir.

3.1. i¢sel Biiyiime Modellerinin Temel Unsurlar ve Sonuglar

IBM’de biiyiime teorileri agisindan en énemli katki, bilgi, teknolojik
ilerleme, Ar-Ge faaliyetleri, beseri sermaye, isbdliimii ve uzmanlagsma, dlgek
ekonomileri, digsalliklar ve yayilma etkileri, altyapr yatirimlari, kamu
politikalar1 gibi degiskenlerin blylime modellerine dahil edilmesidir.
Boylece, Solow modelindeki azalan getiriler varsayimi giderilerek sabit veya
artan getirilerin yol acabilecegi dinamikler ortaya koyulabilmektedir.
Yukarida sayilanlardan &zellikle teknolojik gelisme IBM’de dikkate alinan
en onemli degiskendir. Teknolojinin igsellestirilmesi, bilimsel ilerlemeye
bagl teknolojik gelismenin ve buna bagli olarak yenilik gelistirmenin kar
giidiisii ile hareket eden firmalarin 6nemli bir stratejisi oldugu diislincesine
dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, bu modellerin ¢ikis noktasi teknolojik
gelismelerin (ve Solow modelinde digsal oldugu kabul edilen bir¢ok
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degiskenin) iktisadi sistemin isleyisi igerisinde ortaya ¢ikmasi ve sermaye
stokunu artiracak yatirimlarin Solow modelinin aksine, azalan getirilerden
ziyade sabit veya artan getirilere sahip olabilmesidir. Belirtilen acidan
IBM’nin teorik kurgulari da ya sermaye dissalliklarina ya da duragan durum
hasila biiylimesini saglamak i¢in Olgege gore sabit getiriye olanak taniyarak
iiretim yapilabilen sermaye mallarma yoneliktir®. Belirtilen degiskenlerin
onemli kismi, finans sisteminin gelismesi ile iliskilendirebilir. Nitekim,
finans sistemi reel sektoriin teknoloji ve yenilik gelistirmesini
kolaylastirabilir. S6z konusu gelismeler de, calismanin birgok kisminda
belirtildigi tizere, iktisadi bilylimenin hizlanmasinda 6nemli bir etkendir.

IBM’de yakinsama goriisii, birgok degiskenin (6zellikle de kurumsal
degiskenlerin) igsellestirilmesinin bir sonucu olarak, reddedilmektedir.
IBM’nin yakinsamaya iliskin iddialari, neo-klasik teoriden belki de en
onemli farkidir ve daha ziyade kosullu yakinsamanin gecerli oldugu
gosterilmeye ¢alisiimaktadir. IBM’ye gore, GOU’ler gerekli politikalar:
uygulamazlar ise (6rnegin finans sistemini gelistirmeye ve serbestlestirmeye
yonelik reformlar1 yapmazlar ise), GU’ler ile olan kalkinma farklar1 giderek
artacaktir. Belirtilen iddia, politik olarak da énemli bir sonu¢ dogurmaktadir.
Nitekim, s6z konusu iddiaya gore GOU’lerde kamu otoritesi politika
uygulamalarinda ve kurumsal diizenlemelerde yetersiz kalirsa, arzu edilen
biiyiime hizina ulasmada ve GU’ler ile olan kalkinma farkim1 kapatmada
yetersiz kalabilir (Yulek 1997:90).

3.2. icsel Biiyiime Modellerinde Finans Sistemi Ile iktisadi
Biiyiime Arasindaki Iliskilere Dair Literatiir ve Hipotezler

IBM’ye iliskin literatiirde finansal aracilarin risk dagitimi ve likidite
tedariki gibi islevleri agisindan finans sistemindeki gelismenin, yaparak
O0grenme vasitasiyla gerceklesen verimlilik ve etkinlik artisina bagli olarak
sermaye tahsisindeki etkinlige ve dolayisiyla uzun dénem iktisadi biiyiime
oranina (ya da duragan durum biiylime oranina) olumlu etkilerinin oldugu;
finansal aracilara yonelik ayrimci vergiler vasitasiyla uygulanan finansal
baskinin ise, iktisadl biiylime iizerinde olumsuz etkilere yol actig1 iddia
edilmektedir®. ilgili literatiire gore, finans sistemi toplam yatirim verimliligi

8 iBM’nin belirtilen temel 6zellikleri igin bakiniz: Romer 1986:1002; Romer 1990:426—

427; Fry 1997:758; Yilek 1997:96; Lipsey; Courant; Ragan 1999:733; 736; Akcoraoglu
2000:8; Asomoah 2003:10; Demir; Uziimcii 2003:17; 19; Al-Tammam 2005:11-12,

Finans-biiyiime iliskisini irdeleyen ve IBM’nin unsurlarmi igeren bazi ¢alismalar su
sekilde siralanabilir: Romer (1986), Lucas (1988), Greenwood; Jovanovic (1990), Romer
(1990), Bencivenga; Smith (1991), Grossman; Helpman (1991), Levine (1991), Roubini;
Sala-i Martin (1992), Saint-Paul (1992), Bencivenga; Smith (1993), Pagano (1993),
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tizerinde (ve dolayisiyla ekonomideki genel verimlilik iizerinde) digsal bir
katkida bulunarak ve risk dagitimini saglayarak siirdiiriilebilir biiyiime
hizinin artmasinda onemlidir. Baska bir deyisle, s6z konusu modellerde
finansal araciliin gelismesinin duragan durum biiyiime oranina olumlu
etkide bulundugu; finans sistemine yonelik baski igerikli miidahalelerin
bilyiime haddine olumsuz etkide bulundugu iddia edilmektedir'. Yine de
IBM cergevesinde olusturulan modellemelerde finansal gelismenin iktisadi
biiylime iizerinde olumlu etkilere sahip olmadigini iddia eden ¢alismalar da
mevcuttur. Belirtilen yonleri ile genel olarak IBM’nin finans-bilyiime
iliskisinde McKinnon-Shaw hipotezini destekler nitelikte oldugunu
sOylemek mimkunddir.

Her seyden 6nce, IBM literatiiriindeki finans-biiyiime iliskisine dair
caligmalarda finansal baski politikalar elestirilmektedir. Bunlardan Roubini;
Sala-i Martin (1992)’de sermayenin azalan getirisinin olmadigi AK tipi bir
icsel bilylime modeli'* gergevesinde, finansal baski politikalari incelenmistir.
Modelde hiikiimetlerin daha kolay bir sekilde enflasyonist gelir elde etmek
icin finansal baski politikalarini tercih ettigi varsayilmaktadir. Nitekim,
finansal baski politikalar1 enflasyon vergisini artiracak sekilde bireylerin
daha fazla nominal para stoku bulundurmalarina yol agabilmektedir. Daha
yiiksek oranli bir gelir vergisinin bireylerin vergi kacirmasina neden olmasi
veri iken, hiikiimetler enflasyonu hizlandirici ve finans sistemini baski altina
alict bir politikayr tercih edebilirler. Sonu¢ olarak, finansal baski
politikalarimin tasarruf hacmini ve dolayisiyla sermayenin verimliligini
diisiirecegi; boylece, biiylime hizinin azalacagi ¢alismanin temel iddiasidir
(Roubini; Sala-i Martin 1992:5-8; 27-28). Bu ¢alismanin belirtilen sonucu
da McKinnon-Shaw yaklagiminin finansal baski konusundaki elestirileri ile
tutarlidir. Bencivenga; Smith (1993)’de de piyasa aksakliklarina bagli AK
tipi bir icsel bilylime modeli kullanilarak finans-biiytime iliskisi
irdelenmistir. Belirtilen modelde finansal baski politikalar1 dahilinde
uygulanan kredi tayinlamasinin dogru bir sekilde uygulanmamasi halinde
iktisadi kalkinmanin olumsuz etkilenecegi gosterilmistir (Bencivenga; Smith
1993:97-99; 120-121).

Berthelemy; Varoudakis (1996), Bencivenga; Smith; Star (1995), Mattesini (1996), Saint-
Paul (1996), Graff; Karmann (2003).

IBM’de finans-biiyiime iliskisine dair belirtilen gériisler igin bakimiz: Bencivenga; Smith
1991:196; Bencivenga; Smith; Starr 1995;242-243; Berthelemy; Varodakis 1996:300-
301; Fry 1997:758; Ghali 1999:310; Akgoraoglu 2000:2; Eschenbach 2004:22; Kar; Tas
2004:174; Ang; McKibbin 2005:2; Erim; Turk 2005:40-41; Aslan; Kicukaksoy 2006:27.
Igsel biiyiime teorisinde AK tipi ve beseri sermaye tipi olmak iizere iki tiir model
kullanilmaktadir. AK tipi bir model, iiretim fonksiyonuna dair gosterimle ilgilidir.
Nitekim, retim fonksiyonunun (Y = AK) seklinde kullanildig1 bir biiylime modeli, AK

tipi biiylime modeli olarak adlandirilir (Jones 2001:151; Al-Tammam 2005:11-12).

10

11
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S6z konusu literatiiriin 6nemli ¢aligmalarindan Greenwood;
Jovanovic (1990)’da da finans piyasalarinin duragan durum biylimesine
olumlu etkide bulunacagi iddia edilmektedir. Calismada, finansal gelisme ile
biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu varsayilmis; finansal hizmetler
ile mevduata olan talep bir arada goOsterilmis ve finans sisteminin
etkinligindeki artisin hasila biiylimesine yol agacagini betimlemek igin
dinamik bir genel denge modeli kullanilmistir. Belirtilen model ayni
zamanda finansal aracilig1 ve igsel biiyiimenin dinamiklerini de icermektedir.
Calismada finans kurumlarinin yeni finansal araglari sunmasiyla tasarruf
sahiplerinin portfoy tercihlerinde bir degisiklige yol actiklarinda, yeniliklerin
daha da fazla ortaya cikacagi iddia edilmektedir (Greenwood; Jovanovic
1990:1076).

Son dénem biiylime literatiiriine iliskin baska bir grup modellerde
ise, yeni Uretim siireglerinin ve yeni mallarin icadi {izerinde durulmaktadir.
Nitekim, Romer (1990)’a gore teknolojik gelisme iktisadi biiyiimenin itici
giiciidiir ve teknolojik gelisme sermaye birikimini, dolayisiyla da kisi bagina
hasilayi artiran bir unsurdur. Calismada teknolojik yenilik oranini degistirme
suretiyle, finans sisteminin duragan durum biyiimesini olumlu
etkileyebilecegi cebirsel temellerle gosterilmistir. Caligmada her ne kadar
azalan faiz oranlarina fiziksel sermaye yatirimlarini artiran bir faktor olarak
bakilsa da, Ozellikle Ar-Ge sektOriiniin finansmaninda finans sisteminin
gelismesi onemlidir ve bu sektoriin finansman olanaklarinin artmasi biiyiime
tizerinde olumlu etkilere sahiptir (Romer 1990:71; 92). Romer’in belirtilen
goriisinden yola ¢ikilarak sermaye birikimindeki artigtan teknolojik
gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi kurularak da (yani belirtilen
nedensellik iliskisi tersine ¢evrilerek de), finans sistemindeki gelismenin kisi
basina hasila artigina yol acabilecegi ileri siiriilebilir. Zira, gelismis bir finans
sistemi sermaye tesekkiiliinii artirma ve sermaye tahsisini iyilestirme
vasitasiyla piyasadaki firmalarin teknolojik gelismeyi artiracak yatirimlara
girismelerine olanak saglayabilecektir.

Yukarida belirtilen iddiay1 destekleyen c¢aligmalardan Saint-Paul
(1992)’de finans piyasalarinin teknoloji secimi ve isbolimii lizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Calismanin modelinde yatirimcilar iki tip teknoloji
arasindan se¢cim yapmaktadir. Bunlardan birincisi, esnek ve farklilastirmaya
olanak veren; ancak, diisiik verimlilikteki teknolojidir. ikincisi ise, kat1, daha
uzmanlagmis teknolojidir. Finans kurumlarinin yetersiz gelisme gosterdigi
bir durumda, riskten kaginan yatirimcilar yliksek verimli teknolojiler yerine
esnek teknolojileri tercih edecektir. Nitekim, gelismis finans piyasalari
bireylere negatif talep soklarindan korunmalar igin portfoy olusturmalarina
olanak saglar ve bu sekilde riskleri azaltir. Gelismis finans piyasalarinin
varliginda yatirimcilar daha iiretken yatirimlar: tercih edebilirler ve bdylesi
bir tercih igbdliimiiniin de artmasina olanak saglar. Caligmada kullanilan
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modelde ¢oklu dengelerin olusabilecegi de gosterilmistir. Zira finans
piyasalarinda ekonomideki ikili yapiya baglh olarak daha diisiik diizeylerde
gerceklesen dengeler az gelismisligi gostermekte ve bu nedenle insanlar
diisiik verimlilige sahip esnek teknolojileri tercih etmektedirler. Bu tip bir
teknoloji tercihi, daha diistik bir risk icermekte; ancak, finans piyasalarinin
gelismesini de kisitlamaktadir. Boylece, ekonomi fakirlik tuzaginda oldugu
gibi fasit bir ¢ikmaza girmektedir. Diger bir denge ise, finans piyasalarimin
yuksek seviyedeki denge durumudur ve bu denge diizeyinde uzmanlasmis ve
goreceli daha riskli teknolojiler kullanilmaktadir. Belirtilen ¢oklu denge
durumlar1 itibariyle ¢alismanin modeli farkli 6zellikte iilkeler igin
kullanilabilmektedir (Saint-Paul 1992:763; 765-766; 768; 773-775).

IBM literatiirii dahilinde Bencivenga; Smith (1991)’de belirli sartlar
altinda finansal aracilarin biiyiimeyi tesvik edecek sermaye birikimine
yonelik tasarruf bilesimini  degistirebildigini  gdsteren bir model
gelistirilmigtir. Calismada finansal aracilarin kaynak dagilimindaki etkileri
vasitasiyla iktisadi biiylimeyi nasil etkiledigi de aciklanmaya calisilmis ve
iktisadi bilylimenin hizlandirilmasinda etkin bir finans sisteminin nasil tesis
edilecegi de ele almmustir. Caligmanin temel hipotezi, gelismis finans
sisteminin ve finansal aracilarin yatirim verimliligini ve finansal varliklarin
likiditesini artiracagi; iktisadi biiyiimeyi olumlu etkileyecek yayilmaci
dissalliklar saglayacagi; belirsizlikleri azaltacagidir. Bu hipotez McKinnon-
Shaw yaklagiminin goriisleri ile biiyiik 6l¢lide uyusmaktadir. Calismanin ilgi
cekici bir iddiasi da, finansal gelisme sonrasi toplam tasarruflarin diismesi
durumunda bile, finansal gelismenin yatirimlarin etkinligi tizerindeki olumlu
etkisinin daha baskin gelmesiyle iktisadi biiylimenin hizlanacagidir
(Bencivenga; Smith 1991:195-196; 205-208).

Levine (1991)’de ise, hisse senetleri piyasasinin fonksiyonlarinin,
riskleri azaltma suretiyle yatinm yapma yoniindeki yatirimci istegini
artirarak ve boylece duragan durum biiyiime oranini degistirerek iktisadi
blyumeyi hizlandiracagi varsaymm ile bir igsel biiylime modeli
gelistirilmistir. Calismada hisse senetleri borsasinin iki sekilde biiylimeyi
hizlandirdigi iddia edilmektedir. Bunlardan birincisi, hisse senetleri
piyasasinin firmalardaki verimliligi diisiirmeden, bunlarin miilkiyetinin
kolayca el degistirmesine olanak saglamasi; ikincisi ise, iktisadi birimlerin
portfoy farklilagtirmasini kolaylastirmasidir. Caligmada hiikiimetlerin vergi
politikalarmin biiylimeyi dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde
etkiledigi iddia edilmektedir. Dogrudan etki, vergi politikalarinin
etkilemesiyle ve bunun da biiylimeye dogrudan sirayet etmesiyle ortaya
cikmaktadir. Dolayl1 etki ise, vergi sisteminin finans sisteminin islevlerini
etkilemesi suretiyle olusmaktadir (Levine 1991:1445; 1447; 1458-1459).
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Berthelemy; Varoudakis (1996)’da, finans sistemi ile reel sektor
arasinda ¢ift tarafli pozitif digsalliklar1 igeren ve yaparak 6grenmeye dayali
bir icsel biiyiime modeli kurulmustur. Caligmada iktisadi biiyiimenin
baslangi¢ agamalarinda reel sektordeki blyiimenin, finans sistemindeki
oligopolistik yapinin rekabet¢i yapiya ¢evrilmesine yardimci oldugu; bunun
da etkinlikte bir artisa yol a¢tig1 iddia edilmektedir. Calismada ayn1 zamanda
rekabetin ve artan etkinligin, reel sektorde pozitif etkilere yol acacak bir
sekilde ve tasarruf hacmini artirma suretiyle, 0diing almaya ve 0Odiing
vermeye iliskin faiz oranlarindaki farkin azalmasina yardimeci oldugu da
iddia edilmektedir. Belirtilen mekanizmalarin isleyisi ise, su agamalardan
gegmektedir: Ilk olarak finans sistemi yatirim olanaklar1 hakkinda bilgi
toplama ve analiz etme suretiyle daha verimli alanlara tasarruflar1 kanalize
etmektedir. Daha sonra reel sektoriin genislemesi ve kalkinmasi ile birlikte
tasarruf hacminde bir artis gerceklesir. Finans piyasalarinin artan islem
hacmi, yaparak 6grenme vasitasiyla, reel sektordeki rekabeti, uzmanlagmay1
ve teknik etkinligi tesvik eder. Sonucta belirtilen ¢ift yonli iliski ¢oklu
dengelere neden olacak sekilde birikimli bir silirecin olugmasina neden
olmaktadir. Yetersiz finansal gelisme ise, belirtilen mekanizmanin tersine
islemesine ve sonucta bir fakirlik tuzagma diisilmesine neden olacaktir
(Berthelemy; Varoudakis 1996:300-301)

Bencivenga; Smith; Starr (1996), IBM dahilinde Bencivenga; Smith
(1991) ile benzer 6zelliklere ve 6nermelere sahip bir ¢aligmadir. Calismada
finans kurumlarindaki gelismenin, likidite riskinin azalmasina, islem
maliyetlerinin diismesine, finansal varliklarin hisse senedi piyasasindaki
ticaretinin kolaylagsmasina ve sonugta tasarruf hacminin artmasina yol
acacag iddia edilmektedir. Tasarruf hacminin artmasi ise, sermaye stokuna
olumlu bir etkide bulunarak uzun dénemli yatirimlarin ve dolayisiyla uzun
dénem biliylime hizinin da artigina yol acacaktir (Bencivenga; Smith; Starr
1996: 241; 245; 263).

Mattesini (1996)’da, finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki
iligskiler konusunda farkli bir bakis ac¢ist sunulmustur. Calismada kredi
piyasalarinin asimetrik bilgiden kaynaklanan &zelliklere sahip oldugu bir
model kullanilmig ve finans kurumlarinin izleme maliyetlerinin iktisadi
biliylimenin belirleyici faktorlerinden biri oldugu iddia edilmistir. Nitekim,
izleme maliyetlerinin finansal aracilik sisteminin etkinligini de gosterdigi
ileri siirtilmiistiir. S6z konusu yiiksek izleme maliyetlerinin iktisadi biiyiime
oranini azalttigi iddia edilmistir (Eschenbach 2004:12).

Graff; Karmann (2006)’da finansal gelisme ve beseri sermayenin
cesitli yollarla iliskilendirildigi bir model formiile edilmistir. Calismada
yiiksek derecede yetenekli beseri sermayenin tiretim fonksiyonuna bir girdi
olarak alinmasinin, bu girdinin finansal faaliyette de temel bir bilesen
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olmasina yol acgacagi iddia edilmistir. Belirtilen iddiadan hareketle kalifiye
olmayan beseri sermayenin, finans sistemi vasitasiyla da fakirlik ¢ikmazina
yol ac¢tig1 ileri Suriilmiistiir (Graff; Karmann 2006:130; 138; 146).

4. CAGDAS KEYNESYEN TEORILERDE FiNANS
SISTEMI iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKILER

Cagdas Keynesyen teori, geleneksel Keynesyen teorinin finans
piyasalarina iliskin temel ¢ikarimlarina mikro iktisadi temellerde rasyonalite
kazandirmay1r amaglamaktadir. Nitekim, daha once belirtildigi {izere,
Keynesyen teoriye yonelik elestiriler bunlarin mikro iktisadi temellerden
yoksun oldugu iizerine yogunlagsmaktadir. Bununla birlikte, c¢agdas
Keynesyen teoride geleneksel Keynesyen teorinin finans piyasalarina bakis
acis1 biiyiik Olciide korunmakta; yani, bu piyasalarda fiyat olusumlarinin
etkinsizlik ve verimsizlik temelinde spekilatif ve grup psikolojisi
cercevesinde gergeklestigi iddia edilmektedir. Belirtilen baglamda ¢agdas
Keynesyen teoriler finans piyasalarindaki iktisadi birimlerin grup
davraniglarina; buna bagli yayilma-bulasma etkilerine ve diger rasyonel
olmayan durumlara mikro iktisadi temellerde rasyonel agiklamalar
saglamaya ¢alismaktadir™ (Singh 2002:13). Bu béliimde, yeni Keynesyen ve
post-Keynesyen teorinin finans sistemi ile iktisadi performans arasinda
kurdugu iliskiler ele alinacaktir.

4.1. Cagdas Keynesyen Teorilerin Genel Ozellikleri

Cagdas Keynesyen teorilerin iki alt okulu olan yeni Keynesyen ve
post-Keynesyen teori, yeni yapisalci yaklasimla benzer esaslara sahiptir. Her
iki teori de biinyesinde birbirinden belli Olgiilerde farkli birgok goriisii
barindirmaktadir. Belirtilen goriislerin en 6nemli ortak noktasi ise, yeni
klasik teorinin temel varsayimlarini elestirmeleri ve Keynesyen esaslara
sahip olmalandir. Zaten, bu teoriler Keynes’in goriislerine yogun bir sekilde
elestiri getiren yeni klasik teoriye ve bu teori g¢ercevesinde olusan
McKinnon-Shaw ekoliine kars1 gelistirilmistir.

Cagdas Keynesyen teori (6zellikle de yeni Keynesyen teori) ile yeni
klasik teori arasindaki en onemli farklilik fiyat ve {icretlerin intibak hizlart
ile istihdam seviyesi konusundadir. Ayrica, ¢agdas Keynesyen teorilerde
klasik dikotomi goriisii ret edilmekte ve ekonominin Walrasyan olmayan
ozelliklere sahip oldugu iddia edilmektedir. Oysa ki, yeni klasik teoride fiyat
ve icretlerin esnek oldugu varsayilmakta ve bunun sonucunda yine

P SAN13

varsayimsal olarak arz-talep dengesinin birbirine aninda intibak ettigi “temiz

12" Bu konularda ayrintili tartigmalar i¢in bakiniz: Singh (1999); Singh; Weisse (1999).
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piyasalar” olusmaktadir. S6z konusu varsayimin gegerli olmasi ise, finansal
krizlerin gelisme mekanizmasinin agiklanamamasina neden olmaktadir. Yeni
Keynesyen teoride ise, piyasalarin siirekli temizlendigi modellerin kisa
donemli iktisadi dalgalanmalar1 agiklamada yetersiz kaldigi; zaten gergek
hayatta bir¢ok nedenle piyasalarin aninda ve siirekli temizlenmedigini; bu
yiizden yapiskan fiyat ve iicretleri temel alan modellerin kullanilmasi
gerektigi iddia edilmektedir. Bu esaslar dogrultusunda olusturulan yeni
Keynesyen teoriye dayali modellerde, gayri iradi issizligin neden mevcut
oldugu ve para politikasinin iktisadi faaliyet diizeyi iizerinde nigin ¢ok gii¢lii
bir etkiye sahip oldugu (yani paranin neden yansiz olmadigi) agiklanmaya
calisilmaktadir (Mankiw 2002; Snowdon; Vane 2005:363-364; Atamtirk
2007:78; Biiyiikakin 2007:27; 29).

Cagdas Keynesyen teorileri geleneksel Keynesyen teoriden ayiran
temel fark ise, daha once belirtildigi {izere, makro sorunlarin mikro
temellerinin  sorgulanmas1 ve Keynesyen analizlerin arz yOniinii
glclendirmeye calisilmasidir. Boylece, geleneksel Keynesyen teorinin
tutarsizliklariin ve paradokslarinin giderilmesi amaglanmaktadir. Belirtilen
nedenlerle cagdas Keynesyen teorileri benimseyen iktisatgilar, mikro
yaklagimlardan hareket ederek dengesizlik sonuglari iceren makro modeller
gelistiren iktisat¢ilar olarak da tanimlanabilir (Greenwald; Stiglitz 1987:19-
20; Paya 1998:355; Eschenbach 2004:9; Snowdon; Vane 2005:361; 365;
Biiyiikakin 2007:25; 27).

Cagdas Keynesyen teoriler iki alt ekolde incelenebilir. Bunlardan
ilki post-Keynesyen teori, digeri ise, yeni Keynesyen teoridir. Yeni
Keynesyen teori rasyonel bekleyigler teorisini benimsemekte, post-
Keynesyenler® ile bu noktada ayrilmaktadirlar. Ancak, her iki teori de eksik
bilginin finans piyasalarindaki rolii, etkin Ttcret teorisi, geleneksel
Keynesyen makro iktisadi onerilerin monopolcii ve monopolcii rekabet
piyasa ortamiyla birlestirilmesi gibi mikro temellere dayanmaktadir. Yontem
olarak yeni Keynesyenlerin, yeni klasik iktisada daha yakin olduklar1 iddia
edilebilir. Post-Keynesyenler ise, tarih¢i ekoliin yontem ve goriislerine daha
yakindirlar. Nitekim, post-Keynesyenler ekonomiyi tarihsel bir siireg
icerisinde ele almakta ve bu ozellikleri ile Marksist goriisle de yakinlik
gostermektedirler. Diger taraftan, post-Keynesyenlere gore beklentilerin
ekonomi iizerinde biiyiik bir 6nemi bulunmaktadir. Bu beklentiler gelecege
yon vermekte ve beklentilerin ¢ok farkli olmasi bir 6ngorii sorununu da
ortaya cikarmaktadir. Bu durumun finans piyasalarina yansimasi ise,
spekiilatif kazanclarin ¢ok yiiksek seviyelerde seyredebilme olasiligidir.
Nitekim, post-Keynesyen teoriye gbre para ve kredi kurumlarinin ekonomi
tizerinde belirgin bir rolleri bulunmaktadir. Nitekim, post-Keynesyenlere

B3 Nitekim post-Keynesyenler uyarlayici bekleyisleri kabul etmektedirler.
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gore para yansiz degildir. Bu kurumlarin davrams bigimlerinin iktisadi
modellere yansitilmasi gerektigi de bu goriis tarafindan iddia edilmektedir
(Savas 1999:923-924; Heijdra; Ploeg 2002:359-360; Snowdon; Vane
2005:472).

4.2. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Sistemi ve Iktisadi
Biiyiime Arasindaki Iliskiler

Finans sistemi hakkinda ¢agdas Keynesyen teorilerin yeni klasiklere
yonelik  elestirileri  finansal  serbestlesmenin  etkileri  konusunda
yogunlagmaktadir. Nitekim, ¢agdas Keynesyen teorilere gore finansal
serbestlesme GOU’lerde, belli kosullar altinda, iktisadi biiylimeyi olumsuz
etkileyebilecek bir unsur haline gelebilir. Asagidaki alt boliimlerde cagdas
Keynesyenlerin s6z konusu iddiaya dair arglimanlari ele alinacaktir.

i 4.2.1. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Piyasalarimin
Ozellikleri ve Bu Piyasalarin Iktisadi Bitylmeye EtKisi

Cagdas Keynesyen teorilerin iktisadi biiyiimede finans sisteminin
roliine dair goriisleri, temel olarak finansal serbestlesme okuluna (yani
McKinnon-Shaw ekoliine) yonelik elestiriler iizerine kurulmustur. Neo-
klasik teoride finans piyasalarinin ¢ok iyi diizeyde rekabetci bir yapiya sahip
oldugu varsayilmakta, piyasalarin isleyisi 0diing verilebilir fonlar teorisi ile
aciklanmakta ve finans sisteminin kurumsal gelisimi goz ardi edilmektedir.
Iste gagdas Keynesyen teoriler, neo-klasik teorinin belirtilen gériislerinin
gecerli olmadigini iddia etmekte; eksik istihdamin, fiyat istikrarsizliklarinin
ve aksak rekabetin s6z konusu oldugu bir ekonomide 6diing verilebilir fonlar
teorisinin de gegerliligini kaybedecegini ileri siirmektedirler. Gergekten de,
finans piyasalarinda asimetrik bilgi nedeniyle olusan etkinsiz piyasa
dengeleri neo-klasik teori tarafindan agiklanamamakta ve ¢agdas
Keynesyenler de bir piyasa aksakligi olan asimetrik bilginin etkilerinden
yola c¢ikarak s6z konusu mekanizmalari ele almaktadirlar (Greenwald,;
Stiglitz 1987:19; Akgoraoglu 2000:9; Atamtiirk 2007:78).

Cagdas Keynesyen teorilerde, faiz oranlarinin olusumu &diing
verilebilir fonlar teorisinde iddia edildigi gibi salt fon arz ve talebine baglh
kalmamaktadir. Bunun sebebi de, finans piyasalarinda kredi tayinlamasinin
yaygin olmasidir. Kredi tayimnlamasinda piyasa faiz oraninin fon arz ve talep
edenler tarafindan bazi durumlarda (hatta c¢ogu durumda) dikkate
almmamasi s6z konusudur ve bu durum fon arz edenlerin sadece piyasada
gegerli olan faiz oranina gore hareket etmemelerinden kaynaklanir. Nitekim,
yiiksek ve piyasay1 temizledigi iddia edilen faiz oranlari, kot 6diing alicilari
veya daha riskli yatirim projelerine sahip yatirimcilar1 cezbedebilir ve bdyle
bir durum da 6dememe riski artabilir. Diger taraftan, fon arz edenler
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verdikleri fonlarin geri donmesini saglayacak bir faiz oranm tercih
ederlerse, fon talep edenler arasindan bir se¢im yapacaklardir. Bu sec¢im
(veya taymlama) fon arz edenin elde edecegi faiz gelirini diisiirecektir;
nitekim, belli niteliklere sahip fon talep edenlerin sinirli olmas1 piyasadaki
fon talep edenlerin (finansal aracilarin ve/veya yatirimcilarin) sayisini da
sinirlayacaktir. Ozetle, kredi tayinlamasmin 6ziinde faiz oranlarinin fon
piyasasindaki islemlerin tek belirleyicisi olmamasi; asimetrik bilgiden
kaynaklanabilecek risk ve belirsizlik faktorlerinin de piyasada 6nem arz
etmesi s6z konusudur. Bu durum finans piyasalarinda ¢oklu dengelere yol
acabilecek bir mikro iktisadi aksaklik olarak degerlendirilebilir ve genel
itibarla biiyilkk ¢apli borg iligkilerinde ortaya cikabilir (Paya 1998:358;
Parasiz  1998:338; Rutherford 2002:143; Eschenbach 2004:9; Bilgin
2007:61-63) Cagdas Keynesyen teorilerin kredi tayinlamasi konusundaki
belirtilen iddialar1, neo-klasiklerin finans piyasalarina iligkin ¢ikarimlarini da
gecersiz kilabilmektedir.

Kredi piyasasinda yasanan taymnlama etkisi asimetrik bilginin
doguracagi sorunlar1 gidermede 6nemli role sahip olabilir. Zira, riskli kredi
miisterilerine daha yiiksek faiz uygulanmasi, bu miisterilerin taleplerinde bir
azalmaya yol agabilecektir. Ote yandan, riski diisiik kredi miisterilerine daha
disiik faiz oran1 uygulanmasi, bu miisterilerin piyasadan ¢ekilmesini
engelleyecektir. BoOylece finansal serbestlesmenin yol agacagi sorunlar
dikkate alindiginda, ikinci en iyi politika anlaminda daha etkin dengelere
ulasilabilecektir.

Belirtilenlerin yaninda, ¢agdas Keynesyen teorilerde, yeni yapisalct
yaklasimda oldugu gibi, finans sisteminin 6zellikle GOU’lerde resmi ve
resmi olmayan (ya da organize olmayan) finans piyasalarindan olustugu
iddia edilmekte; bu nedenle de, ekonomide faiz oranlarimin farkliliklar arz
edebilecegi ileri stiriilmektedir (Eser 1996:32). S6z konusu durum ise, kredi
tayinlamasinda oldugu gibi, etkinsizlik anlaminda finans piyasalarinda ¢oklu
dengelerin olusumuna yol acabilecektir.

Cagdas Keynesyen teorilerin para ve sermaye piyasalarina iliskin
goriigleri ise, kredi taymlamasinin yaninda asimetrik bilgiye bagl ters secim
ve ahlaki tehlike sorunlari olmak fiizere iki baslhik altinda incelenebilir.
Belirtilen sorunlarin finans sisteminin kurumsal gelisimi ile aldkali oldugu
ve makro iktisadi istikrarin tesisinde s6z konusu kurumsal gelisimin dogru
bir sekilde yonlendirilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. Aksi takdirde,
asimetrik bilginin piyasalarda etkinsizlige yol agarak iktisadi biiyiimenin
oniinde bir engel teskil edecegi iddia edilmektedir. Asagidaki alt boliimlerde
s0z konusu sorunlarin nitelikleri ele alinacak ve bu sorunlarin biiyiime
izerindeki olasi etkileri degerlendirilecektir.
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4.2.1.1. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Piyasalarindaki
Asimetrik Bilginin Iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Gercek hayatta tiim piyasalar icin ve neo-klasik iktisatta iddia
edildigi gibi, gerek bilginin toplanmasinda gerekse de dagitilmasinda tam
etkinlik s6z konusu degildir. Ayrica, bilginin hem toplanmast hem de
dagitimi (yani bilgi akiskanligmmin saglanmasi) maliyetli bir siirectir.
Belirtilen maliyetler ve bu maliyetlere tiim iktisadi birimlerin katlanamamasi
bir piyasa basarisizligimin yani bilgi asimetrilerinin olusmasina ve olusan
bilgi asimetrileri de piyasalarin etkinlikten uzaklagmasina neden olmaktadir.
Etkin olmayan piyasalarin varlig: ise, iktisadi biiyiime agisindan olumsuz
sonuglara yol agmaktadir.

Genel anlamda asimetrik bilgi, iki tarafin ayn1 konu hakkinda bilgi
sahibi olmas1; ancak, bu bilgilerin farkli deger tasgimasi durumudur.
Asimetrik bilgi finans piyasalarinda temel olarak ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarma yol agmakta ve literatiirde bu sorunlar “temsilcilik teorisi”
cercevesinde ele almmmaktadir (Seyidoglu 2001:13; 32; 312; Mishkin
2004:174-175; Karahan 2006:151-152; Bilgin 2007:58; Biiyiikakin 2007,
31; Erdem 2008:90-91). Cagdas Keynesyen teorilerde para ve sermaye
piyasalarinda etkinsizlige yol acan asil problem de, asimetrik bilgiye bagl
olarak ortaya c¢ikan ahlaki tehlike ve ters se¢imdir. Nitekim, asimetrik
bilgiden kaynaklanacak sorunlar1 gidermede teminat sistemlerinin
gelistirilmesi ve sinirlayict sézlesmelerin diizenlenip uygulanmasi, gelismis
bir finans sisteminin ve yetkin bir hukuki diizenin varligin1 gerektirmektedir.
Belirtilenler ekonominin altyapisal unsurlaridir ve séz konusu kurumsal alt
yapmin yetersiz oldugu iilkelerde (6zellikle de GOU’lerde) asimetrik
bilgiden kaynaklanabilecek sorunlar iktisadi performansi da olumsuz
etkileyecektir (Mishkin 2004:187-188).

Ahlaki tehlike finansal sdzlegsmelerde, taraflardan birisinin diger
taraf aleyhine sozlesmeden yararlanacak bigimde davranisini degistirmesi
durumunda s6zlesme sonrasi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun, yoneticiler ile
hissedarlar veya bor¢ verenler ile bor¢ alanlar arasindaki ¢ikar
catismalarindan kaynaklanmakta; bor¢ verenlerin veya hissedarlarin etkin bir
izleme sistemlerinin olmadigi durumlarda, bor¢ alanlar1 veya yoneticileri
O0deme gigcliigiine diisiirecek riskli davraniglara girismeleri ile ortaya
¢ikmaktadir (Emek 2000:69; Seyidoglu 2001:13-312; Aras 2002:195;
Asomoah 2003:12; Mishkin 2004:174; Bilgin 2007:59-60).

Ahlaki tehlike sorunu, baslangigta yapilacagi soylenen diisiik riskli
yatirimlarin getirisinin bor¢ alma maliyetini karsilamayacag1 goriildiigiinde,
Odiing alicilarin yiiksek riskli yatirimlara yonelmesiyle de olusabilir. Boylesi
bir durumda, bor¢ alict kisisel kullanim i¢in fonlart kotii niyetle tahsis
etmeye, az calismaya ve yalnizca kisisel giiclinii ve statiisiinii artirmaya
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yarayan verimsiz projelere yonelir. Nitekim, bor¢ alamin kullandigi para
baskasinin parasidir. Bu yiizden, 6diing verici geri donmemesi muhtemel
olan ve kullanilmasim istemedigi alanlarda tahsis edilen krediler nedeniyle
borg alanin yol agacag tahribata maruz kalabilir. Boylesi bir tahribata maruz
kalmamak i¢in bor¢ veren, bor¢ alana sinirlayici s6zlesmeler uygulayabilir
ve/veya etkin bir gbzetim sisteminden yararlanabilir. Ancak, hem ilgili
smmirlamalar  ve  bu  smirlamalarin uygulanmas1  ve  uygulanip
uygulanmadiginin denetimi hem de etkin bir gézetim sisteminin kullanilmasi
ek bir maliyet getirir. Belirtilen maliyet artig1 ise, finans piyasalarindaki faiz
gibi degiskenlerdeki asir1 dalgalanmayi (yani istikrarsizligl) artinr.
Faizlerdeki asir1 dalgalanma (veya faiz oranlarindaki asir1 artiglar) ise, finans
sisteminin kirllganligini artiran bir faktordiir. Bdylece ahlaki tehlikenin
tehdidi altinda alic1 ve saticilar arasindaki potansiyel g¢ikar ¢atigmasi, fon
sahiplerinin verebileceginden daha azin1 bor¢ vermesine yol acar (Mishkin
1999:4-5; Asomoah 2003:12-13; Bilgin 2007:60-61). Bu durum ise, finans
piyasalarinin islevlerini yerine getirememesine, piyasalarin finansal krizlere
kars1 kirilgan bir yapr gostermesine ve bdylece bilylime oranlarmmin arzu
edilenin altinda kalmasina neden olur.

Ahlaki tehlikenin finans piyasalarindaki asir1 dalgalanmalara ve
krizlere neden olmasi, mevduat giivence sisteminin yiiriirliikte olmasi ile
daha yiiksek bir olasilik kazanir. Nitekim, bir yandan mudiler yiiksek faiz
oranlarinin cazibesine kapilarak ve olast bir olumsuzlukta mevduatlarim
kamunun 6deyecegini diisiinerek yeterli bilgilenmeye gereksinim
duymayacak; diger yandan da, banka sahipleri finansal serbestlesme adina
hafifletilen ve hatta kaldirilan kisitlamalar nedeniyle toplanan mevduati rahat
ve sorunsuz bir sekilde zimmetlerine gegirebilecektir (Bakirtas; Karbuz
2004:99). Sonugta olusan ahlaki tehlike, kamu ile kotii niyetli bankacilar
arasindadir ve piyasa sistemi bu noktada asil muhatap olan ve yetersiz
bilgilenme gibi bir sugu isleyen mudileri cezalandir(a)mayacak; halk, zarara
katlanacaktir. Belirtilen durum, GOU’lerde ve Tiirk ekonomisinde finansal
serbestlesme sonrasinda bir vak’a olmustur.

4.2.1.2. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Piyasalarindaki Ters
Secim Sorunu ve Bu sorunun Iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Asimetrik bilginin ahlaki tehlike yaninda yol actigi1 bagka bir sorun
da, ters se¢imdir. Ters se¢im, fiyat politikasinin yalnizca en az tercih edilen
miisterilerin islem yapmasina yol agmasit durumudur. Bu sorun, finans
piyasalarinda varliklarin alim satim s6zlesmesi yapilmadan 6nce ortaya ¢ikar
ve bu yonlyle ahlaki tehlike sorunundan farklilik arz eder (Emek 2000:69;
Seyidoglu 2001:13; Aras 2002:195; Mishkin 2004:174).

Finans piyasalarinda potansiyel kredi risklerinin daha fazla oldugu
yatinnmlar i¢in bor¢ almaya daha fazla g¢aba gdsteren kisilerin varligi, ters
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secim sorununu ortaya ¢ikarir. Zira goreceli olarak daha riskli yatirnmlar i¢in
fonlar1 talep eden kisiler veya fonlar1 aslinda yatirim amagcl talep etmeyen
kisiler, ayn1 zamanda borcu elde etmek i¢in en hevesli kisilerdir. Bu kisiler
agisindan borcun geri 6denmesi diisliniilmedigi i¢in, borcun faizi de 6nemli
degildir. Belirtilen nedenlerle bor¢ verenler, riskli yatirimlarla ugrasan
borglulart finanse etmelerinin ¢ok daha muhtemel oldugu durumlarda, borg
vermekten kacginirlar. Boylesi bir durumda “iyi” firmalar finans piyasasindan
cekilirken, “koti” firmalar daha fazla fon elde etme imkanina kavusur.
Nitekim, “iyi” firmalar finans piyasalarina sunduklari bor¢ araglariin eksik
ve asimetrik bilgi nedeniyle yetersiz talep gorecegini bilirler ve finans
piyasasi yoluyla fon tedarikinden kaginirlar. Bu durumda azalan arz, koti
firmalarin finans piyasasina sunduklari araclarin asir1 degerlenmesine neden
olur. Belirtilen kosullar altinda, kotii firmalarin finansmani tesvik edilmis
olur (Mishkin 1999:4; Asomoah 2003:12; Emek 2000:69).

Finans piyasalarinda ters se¢im sorununu ortaya ¢ikaran baska bir
etken de, faiz oranlarmin yiikselmesi ve/veya asir1 dalgalanmalar
gOstermesidir. Bu durum getirisi ve riski diisilk olan yatirim alanlarinin
finansmanimi engellerken; getirisi riskine gore yiiksek olan yatirnm
alanlarin finanse edilmesine yol acabilir. Bankacilik sistemi bdylesi bir
durumda asimetrik bilgi nedeniyle, risk-getiri karsilagtirmasint saglam bir
sekilde yapamayabilir. Iste bu yiizden bankacilik sistemi, getirisi ve riski
diisiik yatirnmlar1 finanse etmesi gerekirken; getirisi mutlak olarak yiiksek
olsa da goreceli olarak riski de yiiksek yatirimlari finanse edebilir.

Ters se¢cim sorununun varligi finans piyasalarindaki fon arzini
daraltacak, faiz oranlarini da artiracaktir. Artan faiz oranlari, daha 6nce de
belirtildigi gibi, piyasadaki iyi niyetli yatirimcilarin finans piyasasindan elde
ettikleri fonlarin paymi azaltirken; piyasadaki kotii niyetli yatirimcilarin
paymni daha da artiracak ve mekanizma siirekli kendini besleyecektir. S6z
konusu mekanizmanin kendini besleyerek islemesi, fonlarin getirisine gore
yiiksek riskli yatirnmlarda kullanilmasina ve bunlarin yatinm yapma
niyetinde bulunmayan kisilere geri donmeyecek sekilde aktarilmasina neden
olacaktir. Boylece, finans sisteminde geri donmeyen krediler artacak;
bankalarin geri 0demelerinde sorun yasanacak; mudilerin bankalara olan
giiveni sarsilacak; bankalara hiicum gerceklesecek ve sonucta bankacilik
sisteminde kriz yasanacaktir. Finans piyasalarindaki belirtilen olumsuzluklar
kendi kendini besleyecek ve nihai olarak istikrarsizliga ve krizlere neden
olabilecektir. Olusan krizlerin genel sonucu ise, iktisadi biiylime hizinin
diismesidir.
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4.2.2. Cagdas Keynesyen Teorilerde Finans Sistemi ve Iktisadi
Biiyiime Arasindaki Iliskiler

Cagdas Keynesyen teorilerin yeni Keynesyen ve post-Keynesyen
teorinin finans-buylme konusunda McKinnon-Shaw yaklasimi ile onemli
Olciilerde farklilagan, yeni yapisalci yaklasimla da 6nemli ol¢iide 6zdeslesen
iddialar1 s6z konusudur. Yeni Keynesyen teoride finansal baski politikalarina
daha olumlu bir bakis acisi séz konusudur. Nitekim, teoriye gore
GOU’lerdeki tasarruf ve yatirim yetersizligi finansal baski politikalarindan
ileri gelmemektedir. Hatta, finansal baski politikalar1 faiz oranlarmda bir
istikrar saglayarak finansal istikrara da katki saglayacagindan olumlu bir
tercih olarak gorulebilir (Eser 1996:25-26). Baska bir deyisle, yeni
Keynesyen gdriiste ice ve disa doniik finansal serbestlesme politikalarina
temkinli bir bakis agist s6z konusu oldugu gibi finans sisteminin baski
altinda tutulmasi gerektigi de telkin edilmektedir.

Yeni Keynesyen teorinin belirtilen goriislerine ek olarak post-
Keynesyen teoride de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, asimetrik
bilgi ve araci sorunlar1 dahilinde degerlendirilmektedir. Her ne kadar bu
yOniiyle yeni Keynesyen teori ile 6zdeslestigi diisiiniilse de post-Keynesyen
teori finansal serbestlesmeyi makro iktisadi koordinasyon basarisizligi ve
spekiilatif sorunlarla birlikte meydana gelecek belirsizlikler dahilinde ele
almaktadir. Belirtilen agidan neo-klasik iktisat ile 6nemli Olgiide ¢elisen
post-Keynesyenler, finansal istikrarsizliklarin ve krizlerin nedeni olarak yeni
Keynesyen iktisadin iddia ettigi gibi bilginin varligindaki ve seffafligindaki
eksikliklerden ziyade, gelecegin belirsizligini ve gelecek hakkinda bireylerin
cok farkli algilamalarmin varligini gosterirler. Belirsizligin sonucu ise,
yatinmlar  iizerinde  goriilmekte  ve  yatinmlarin  seyri  de
istikrarsizlasmaktadir. Belirtilen nedenlerden dolayi, finans piyasalarindaki
koordinasyonun etkin olmamasi ve otoritelerin de koordinasyonu saglayici
politikalar gelistirmemesi, finansal serbestlesme sonrasi artan ve degiskenlik
gosteren faiz oranlarinin yol agtig1 spekiilatif ortamda iktisadi biiyiimenin
optimum altinda gerceklesmesine neden olabilir (Kregel 1983:38; Singh
2002:8; Onur 2005:135; Atamturk 2007:78-79).

Bunlarin yaninda post-Keynesyen iktisat¢ilar, neo-klasik teoriye
alternatif olarak finans sisteminin buylyen bir ekonominin talebine pasif
olarak cevap verebildigini ve finansal gelismenin iktisadi biiyiimenin
ardindan geldigini iddia etmektedirler. Ayrica finans sisteminin sermayenin
etkin dagitimi konusunda yeterli olmadigi durumlarda kamu miidahalesinin
yapilma geregini de savunurlar. Post-Keynesyen goriiste bilgi asimetrilerinin
ve piyasa aksakliklarinin daha fazla aktif bir hiikiimet miidahalesini gerekli
kildigt da iddia edilmektedir. Bu nedenlerle finans piyasalarint ve
kurumlarim1 gelistirmek ig¢in uzun donemli bir hiikiimet stratejisi ve
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planlamasi liberal iktisat¢ilarin piyasa yanlisi Onerilerinden daha basarili
olacaktir (Akgoraoglu 2000:3; 9).

SONUC

Finansal sistem ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskilere dair iktisat
ekollerinin goriisleri ve politika Onerileri, bunlarin varsayimlart ve temel
goriisleri ile uyumlu olmustur. GuUnimiz hakim iktisat literatlriinln
Keynesyen ve neo-klasik iktisat ¢ercevesinde gelistigi géz oniine alinirsa, bu
teorilerin finans sistemine bakis agilar1 temel varsayimlarindan hareketle
ortaya koyulabilir. Nitekim, finans-biiytime iliskisinde de Keynesyen bakis
acis1 miidahale igerikli Onerileri savunurken; neo-klasik bakis acisi daha
serbestlesme igerikli Onerilere sahiptir. Literatiirde yer alan iktisat
ekollerinde finans-biiyiime iliskisine yonelik ac¢ik ve zimni hipotezler soz
konusudur. Belirtilen hipotezler iktisat okullarinin teorik gelisimine bagh
olarak, zamanla zimni olmaktan ¢ikip daha belirgin hale gelmistir. Ornegin,
klasik ve Keynesyen bilyiime modellerinde biiyiimenin kaynaklari daha dar
bir gerceveden agiklandigi icin, bu modellerin finans-biiylime iliskisine
yonelik hipotezleri de dar kapsamli ve dolayli bir anlatim ¢ergevesinde
kalmistir. Oysa, neo-klasik okul gergevesinde gelistirilen Solow ve igsel
biiyiime modellerinde, biiyiimenin kaynaklar1 daha genis bir bakis agisindan
ele alinmakta; bdylece, finans-biiyliime iligkisi daha net bir gsekilde ortaya
koyulmaktadir.

Finans sisteminin biiylime fonksiyonunda gosterilebildigi Solow
blyime modelinde finans sisteminin tasarruflardan ziyade yatirim
verimliligini etkileyecegi iddia edilmektedir. Nitekim, Solow modelinde
tasarruf artig1 bitylime {lizerinde gecici bir etkiye sahiptir. Oysa, gelismis bir
finans sistemi tasarruflarin yan1 sira Ar-Ge faaliyetlerini de finanse ederek
teknolojik gelismeye katkida bulunacaktir. Bagka bir deyisle, finans sistemi
Solow bakiyesini etkileyebilecek islevlere sahiptir. Ayrica, kosullu
yakinsama goriisii dahilinde GOU’lerin iktisadi altyapilarini (ve finans
sistemlerini) GU’ler ile uyumlastirmasi gerektigi sonucu da ortaya
cikmaktadir. Bu goriis 1980°li yillardan sonra birgok GOU’niin finans
sistemlerine yonelik politikalarim1 agiklamaktadir. Nitekim, uluslararasi
finans kuruluslarinin telkinleri ile birgok GOU, finans sistemlerine yénelik
politikalarin1 da kosullu yakinsama goriisii dogrultusunda uluslararasi
standartlara gore ihdas etmiglerdir. Belirtilenlerin anlami ise, finans
sisteminin Solow modeli a¢isindan da 6nem arz etmesidir.

Finans sisteminin iktisadi blytume (zerindeki rolii 6zellikle IBM
cercevesinde daha detayli bir sekilde incelenmektedir. Zaten, IBM’nin
Onceki modellerden farki iktisadi biiyiime ile iliskili bircok degiskenin
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dikkate alinmasidir. Bunlardan en Onemlisi ise, Solow modelinde dissal
kabul edilen teknolojik gelismedir. IBM’ye iliskin literatiirde birgok
degiskenle birlikte teknoloji de biiylime modellerine dahil edilmis ve
teknolojik gelismenin finansmaninda finans sisteminin 6nemli bir paymin
oldugu iddia edilmistir. Modern, gelisime agik ve teknoloji yogun firmalarin
finans sistemi tarafindan segilerek daha fazla finanse edilecegi ve belirtilen
mekanizmanm isleyisi ile iktisadi biiyiimenin hizlanacagi IBM’de
gosterilmektedir.

Neo-klasik teorinin ve bu teorinin varsayimlar ile kurulan biiylime
modellerinin temel varsayimi piyasa aksakliklarinin olmamasidir. Oysa,
gercek hayatta tam rekabet piyasalari tim varsayimlart ile gegerli
olmamaktadir. Bu durum 6zellikle eksik bilginin ve tekelci giiciin varhig
nedeniyle finans piyasalarinda da goriilmekte; baska bir deyisle, piyasa
aksakliklar1 finans piyasalarinda da yasanmaktadir. Ozellikle finansal
serbestlesme politikalar1 sonrasinda finans krizlerinin olusmas1 yeni
Keynesyen ve post-Keynesyen teorilerin belirtilen aksakliklardan yola
cikarak finans-biiylime iligkisine farkli bir bakis agisi getirmesine neden
olmustur. Bu yaklagimlarda asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarin
¢Oziimiinde kamu politikalarinin 6nemli oldugu iddia edilmektedir. Belirtilen
teorilere gore, finans sisteminin hacim kazanmasi yerine finansal istikrarin
saglanmasina doniik politikalar daha Onemlidir. Nitekim, istikrarsiz bir
finans sistemi iktisadi biiylimede de istikrarsizliklara yol acabilecek; hasila
acig1 bu surette artabilecek ve hasila agigindaki artis da potansiyel biiyiime
hizim diigiirebilecektir.

Finans sistemi, reel sektorden onemli Olgiide farkli bir isleyise ve
yapiya sahiptir. Nitekim, finans sisteminde ¢ogu zaman reel sektordeki gibi
rekabetci bir yap1 olusmamakta; bu ylizden, diizenleme, denetleme ve
mudahale genellikle zorunlu olmaktadir. Bagka bir deyisle, neo-klasik
iktisadin varsayimlarimin finans piyasalarinda reel piyasalara gore daha
gecersiz olmast muhtemeldir ve bu durum kamu miidahalesini gerekli
kilabilmektedir. Finans sisteminin belirtilen 6zellikleri dikkate alindiginda,
Keynesyen ve neo-klasik icerikli yaklagimlarin finans-biiylime iliskisine dair
hipotezleri farklilik arz etmistir. Ozellikle, neo-klasik uretim fonksiyonuna
ve bu teorinin varsayimlarina dayanan biiylime modellerinde finans
sisteminin piyasa kosullarinda iglemesi dolayli bir biiylime kaynagi olarak
goriilmektedir. Nitekim, Solow modelinde hem kosullu yakinsamanin
gerceklesmesinde hem de Solow artigi dahilindeki teknolojik gelismenin
saglanmasinda finans sistemi énem arz etmektedir. Benzer sekilde, IBM’de
dikkate ahnan biiylime kaynaklari dahilinde finans sistemi modellerde
dikkate alinmaktadir. Bu modellerin genel sonucu ise, gelismis ve
serbestlesmis bir finans sisteminin iktisadi biiyiimeyi hizlandiracagidir.
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Neo-klasik iktisadin iktisadi buylmede finans sistemine yonelik
atfettigi oneme Keynesyen teorilerde temkinli bir bakis s6z konusudur.
Nitekim, Keynesyen iktisadin ¢ikis noktasi neo-klasik iktisatta ileri suriulen
varsayimlarin gegerli olmamasi ve piyasa aksakliklannin varligidir. Ayrica,
geleneksel Keynesyen teoride neo-klasik iktisadin tasarruflar ve yatirimlar
ile faiz oranlar1 arasinda kurdugu iliskinin yetersiz oldugu; yatirimlarin temel
belirleyicisinin miitesebbislerin gelecege doniik talep tahminleri oldugu ve
bu tahminlerin de hayvani giidiilerle yapildig1 ileri striilmektedir. Ote
yandan, teoride tasarruflarin biiyiik 6l¢iide gelirin fonksiyonu oldugu iddia
edilmektedir. Bu kosullar altinda, finans sisteminin iktisadi blyimenin
ardindan gelisecegi yoniinde bir fikir olusmaktadir. Biiylikk Buhran’in
ardindan finans sistemine yonelik baski politikalarinin teorik temelleri de
Keynesyen yaklasimm belirtilen iddialaridir. Nitekim, finansal baski
politikalarinin temel amaci, reel faiz oranlarmin diisiik tutularak yatirimci
beklentilerini ve dolayisiyla yatirimlari artirmak; iktisadi buylmeyi
hizlandirarak bireylerin gelir diizeylerini yiikseltmek ve sonrasinda
tasarruflar1 artirmak yoniinde olmustur. Bu surette, artan tasarruflar
ekonomideki fon hacmini artiracak; artan fon hacmi de finans sisteminin
geligsmesini saglayacaktir. Ayrica, finans sisteminin disa kapanik bir sekilde
islemesi de finansal baski politikalarinin finansal istikrara yonelik unsurudur.
Belirtilen mekanizmanin 1970°1i yillara kadar isledigi ve biiylimenin altin
yillari olarak tanimlanan bir donemin yasandigi ileri strulebilir.

Sonu¢ olarak, ele alinan iktisat teorilerinde finans piyasalarina
yonelik politika Onerileri Keynesyen ve neo-klasik iktisadin temel
varsayimlart nedeniyle farklilik gdstermektedir. Keynesyen teoriler
denetimsiz ve dizenlemeden yoksun bir finans sistemini bir istikrarsizlik
unsuru olarak gorurken; neo-klasik teori ve buna bagli biiylime teorileri
iktisadi biiylimede piyasa kosullarinda isleyen finans sistemini iktisad?
blyume kaynagi olarak gormektedir.
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