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Maliyya sektorunun inkisafi va iqtisadi artim: Azarbaycan niimunasi
Xiilasa

Movzunun aktualligi: Maliyys inkisafi "samarali maliyya vasitagiliyi vo bazarlara,
siyasato vo qurumlara gatirib ¢cixaran amillar, eloca da kapital va maliyya xidmatlarina
genis vo samarali ¢ixis imkani'" Kimi taninir.

Tadqigatin moaqgsad Vo Vvazifalori: Iqtisadiyyatin maliyya sistemi ii¢c osas
komponentdan ibaratdir: maliyya bazarlari, maliyya vasitagilari vo maliyya qaydalari.

Tadqiqat metodlari: Toadgiqat prosesindo emprik, statistik, miiqayisali tahlil va
sintez metodlarindan genis istifads edilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Demirgiic-Kunt, Asli, Erik Feyen, Ross Levine:
Optimal Financial Structure and Development: The Evolving Importance of Banks and
Markets, Winkler, Adalbert : “The Dual of Financial Markets in Economic Development:
Engine of Growth and Source of Instability”, Tiirk, Xarici alimlorin materiallarin istifads
edilmisdir.

Tadqgigatin mahdudiyyatlari. Tadqiqatin aparilmagina angal olan nazari-metodoliji
catismazhqlar, yetarli informasiya bazasinin olmamagi vo S

Tadigatin naticalori:  Bir o6lkanin maliyya sisteminin takmillasdirilmasi vo ya
tokmillasdirilmasi maliyys inkisafi kimi tanimir va miiayyan bir 6lkads istehsal olunan
mallarin vo xidmatlorin hacminin artmasina iqtisadi artim adlanir. Hoar iki konsepsiyanin
va onlarin aralarinda potensial sababin shamiyyatini nazars alaraq, maliyys inkisafi va
iqtisadi artim arasindaki nedensel alagoanin ham nazari, ham da ampirik bir masala
oldugunu taacciiblondirmaz.

Tadigatin elmi va pratiki ahamiyyati: Tachizat liderliyi hipotezinin tarafdarlar:
maliyys qurumlarimin iqtisadi samaraliliyin tosviq edilmasi, likvidlik yaratmasi, amanatlari
safarbar etmoak, sermaye yigimim tasviq etmok va iqtisadi boyiimani ananavi sektorlardan
tasviq edan digar insanlara resurslar ayirmaq oldugunu iddia edirlor. iki yonlii nedensellik
farziyyssinin miidafiacilori qarsihqh qarsihqh alagani dastaklayirlar:

Acar sozlar: Maliyys, iqtisadiyyat, birja, qloballasma
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GIRIS

Finansal gelisme “etkili finansal aracilik ve piyasalara yol agan faktorler,
politikalar ve kurumlar, ayrica sermaye ve finansal hizmetlere derin ve genis
erisim” olarak tanimlanabilir. Finansal sistemlerin ¢alismalarindaki miktar ve
kalite iyilestirmelerinin toplamini yansitmakta, gelismeler getirmekte, finansal
sektorde acgikliga yol agmakta, piyasadaki kusurlarin finansal sistem iizerinden
lyilestirilmesine yardimci olmakta ve finansal sistemin fiili iglevleri hakkinda bilgi
vermektedir.

Bir ekonominin finansal sistemi, finansal piyasalar, finansal aracilar
(kurumlar) ve finansal diizenlemeler olmak {izere ii¢ ana bilesenden olusur. Ayrica,
bir iilkenin finansal sistemindeki yiiksek ilerleme seviyeleri de finansal hizmetlerin
yiiksek oranda kullanilabilir olmasina yol acacaktir. Bu nedenle, finansal gelisme
daha genis bir ¢ercevede ele alinmalidir. Daha genis bir diizeyde finansal gelisme,
yatirimlar i¢in bilgi saglama, yatirnmin kontrol edilmesi, c¢esitlendirmenin
kolaylastirilmasi ve risklerin kolaylastirilmasi, tasarruflarin mobilize edilmesi ve
mal ve hizmetlerin de§isiminin iyilestirilmesi agisindan 6énemli finansal islevlerin
kalitesinin 1yilestirilmesi anlamina gelmektedir.

Finansal sistemlerin ¢cok boyutlu dogasi, finansal gelismeyi 6lgmek igin
cesitli gostergeler kullanma ihtiyacini arttirmaktadir. Ancak, finansal kalkinmay1
Olgmek 1¢in hangi gostergelerin en uygun vekili saglayacagini ve cevaplanamayan
bir soru olarak kaldigini belirlemek kolay bir is degildir. Finansal gelisimin,
finansal derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar gibi dort boyutta oSlgiilebilecegi
genel olarak kabul edilmektedir.

Belirli bir iilkede tiretilen mal ve hizmetlerin miktarindaki bir artis olarak
tanimlanabilecek finansal gelisme ve ekonomik biliyiime arasindaki nedensellik ve
gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) bazinda 6lgiilebilir Bu, ulusal ¢iktinm en dnemli,
yaygin olarak kullanilan ve kapsayici Olgiitlerinden biridir, hem ahlaki, hem de
ampirik olarak uzun bir tartisma konusudur.

Bu iligkiye dair temel teorik goriisler, arz Onciisii, talebi takip eden ve ¢ift

yonlii nedensellik hipotezleridir; arz Onciisii hipotezinin, ekonomik biiyilimenin
7



finansal gelismeye yol agtigimi iddia ederken finansal gelisimin ekonomik
biiyiimeyi tesvik ettii goriisiinii destekledigi varsayilmaktadir. Ote yandan, ¢ift
yonlii nedensellik hipotezi iki yonlii bir nedensellik oldugunu iddia eder.

Arz Onderligi hipotezinin savunuculari, finansal kurumlarin ekonomik
verimliligi tesvik edebilecegini, likidite yaratabildigini, tasarruflar1 mobilize
edebilecegini, sermaye birikimini tesvik edebilecegini ve geleneksel sektorlerden
ekonomik biiylimeyi tesvik eden diger kisilere kaynaklar1 tahsis edebilecegini
savunuyor. Buna karsilik, hipotezi izleyen talebin savunuculari, teknolojideki
degisikliklerin, sofistike liretimin ve hizmetlerin gercek biiyiimeyi destekledigini
ve bunun da finansal servislere olan talebi artirdigini savunuyor. Iki yonlii
nedensellik hipotezinin savunucular1 karsilikli bir etkilesimi desteklemektedir:
Finansal gelisme yavas yavas ekonomik biiylimeyi tesvik eder ve bu da geri
bildirime neden olur ve daha fazla finansal gelismeyi tesvik eder.

Goldsmith'in (1969) iddia ettigi gibi, finansal gelisme yalnizca ekonomideki
bliylimenin bir yansimasi degil, ayn1 zamanda onu hizlandirma giicline de sahiptir.
Ayrica, iki yonlii nedensellik hipotezinin bazi savunuculari, gelisim diizeyinin bu
iliskinin yoniindeki roliinii de igererek bu argiimanlar1 genisletmektedir. Ornegin,
Patrick (1966), gelisimin ilk asamalarinda, yonelimin finansal gelismeden
ckonomik biiyiimeye, finansal gelisimin tasarruflar1 geleneksel sektorlerden
tiretimde daha etkin olan yeni sektorlere aktarmasina ve sermayeye geri donmesine
izin verdigini savunurken; Kalkinma siirecinin sonraki asamalarinda, yon
ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya kadar uzanmaktadir.

Biz de yapmis oldugumuz tez calismamizda ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasinda iligkiyi incelemis bulunmaktayiz. Tezimiz toplamda {i¢ boliimden
olusmaktadir. Ik boliimde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iliskiyi
inceleyen kavramlar aciklanmistir. Bu boliimde finans kavrami aragtirilmas,
finansal gelisme kavrami, ekonomik biiylime kavrami, finansal gelisme ekonomik
bliyiime iligkisi arasinda teorik yapi, finansal sistemin fonksiyonlar1 arastirilmis
olup agiklamalar1 yapilmistir. Tezimizin ikinci boliimiindeyse Azerbaycanla ilgili

finansal gelisme ve ekonomik biiylime arastirilmistir. Bu boliimde Azerbyacanda
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ekonomik biiylime arastirilmig, finansal sistemin gelisimi arastirilmas,
Azerbaycanda olan borsa sistemi arastirilmis, borsada nasil islem yapildig1 agikliga
kavusturulmustur. Bu konularin yani sira ¢alismamizin bu boliimiinde Liberasyon
kavramindan ve finansal liberasyondan s6z edilmistir. Caligmamizin iigiincii
boliimiindeyse ekonometrik bir calisma yapilmistir. Bu boliimdeyse Azerbaycanda
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iliski istatiksel olarak
arastirilmistir.

Calismamizin iiglincli boliimiinde bunun yam sira konuyla ilgili literatiir
tarama yapilmis, Azerbaycanin finans sistemi ve Azerbaycanin banka sektorii
arastirtlmistir. Ekonometrik calisma zamani1 EViews ekonometrik paket programi
kullanilarak kullanilmis olan degisenlerin grafikleri ¢izilmis, ADF birim kok testi
uygulanmis, VAR modeli kurulmus ve modele uygun olarak Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Calismamizda hipotezimiz asagidaki gibi kurulmustur.

Hi: Finansal gelisme Ekonomik biiyiimenin nedenidir

Analiz sonuglarina gére M2 para arzi ve genis anlamda para kiitlesini temsil
eden M3 degiseni GSYH nin nedenidir. Diger degiskenler M0, M1 ve vadeli
depozitler degiskenlerinin Prob. degerleri 0,05 ten biiyiik ¢ikmistir. Yani burda M1
para arzi, bankalardan kenarda olan nakit ve vadeli depozitler GSYH’ nin nedeni
degildir. Teorik olarak bu degiskenler GSYH nin nedeni olsa da statistiksel olarak
negatif cikmistir.



BiRINCI BOLUM. FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILISKILERE KAVRAMSAL BAKIS

1.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Kavramlar

1.1.1. Finans nedir?

Finans: ihtiya¢ olan fonlarin uygun sartlarda saglanmasi ve etkili bir sekilde
kullanilmasi i¢in yapilan faaliyetlerdir.

Fon: Finansmanin en oOnemli aracidir. Nakit, vadesiz mevduat, nakte
cevrilebilen degerler ve gerektigi zaman para gorevini yapan ¢esitli unsurlardir.

Diger disiplinlerle kiyaslandigi zaman modern finans kisa bir tarihe sahiptir.
Finans 1950 yillarinda 6nemli olmaya baslamistir. 1950 yillardan sonra finans
iktisattan ayrilarak gelismeye baslamistir. Finansal piyasalarla ilgili faaliyetlerde
bulunan 6zel sorunlar tizerinde yogunlasan ayr1 bir disiplin olarak bilinmetedir.

Iki tir piyasa bulunmaktadir. Bunlar: finansal piyasa ve reci mal
piyasalaridir. Reel varlik alimi 6rnegin bugday gibi fiziki varligi alan bir maldir.
Finansal varliksa tahvil, bono gibi nakit 6demeler seklinde yarar vadeden maldir.
Finansal piyasalar, finansal varliklarm alinip satildig: piyasalardir. Ornek olarak
menkul kiymet borsalarin1 gosterebiliriz.

Finans iktisat ve muhasebe gibi disiplinlerle de yakindan iligkilidir. Iktisat
emek ve sermaye gibi kit kaynaklarin sorunlari ile ilgilenir. Finans yalmiz iktisadin
0zel alanin1 olusturan kit finansal kaynaklarin tahsisi ile ugrasir. Kisaca bir is yapa
bilmek i¢in o isi finanse etmek gerekir.

Uc tiir finansman vardir. Bunlar:

1- Kisisel Finans

2- Isletme Finansmani

3- Kamu Finansmani

Kisisel finans: bir ailenin yada kisilerin tiim harcamalarinin biitiiniidir.

Kisisel finans insanlar1 belirsizlikten uzaklastirirken, riski de minimize etmektedir.
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Isletme finansmant: bir isletmenin faaliyetlerini siirdiire bilmek icin ihtiyaci
olan para ve fonlarin temin edilmesidir. Bu kaynaklar1 6zkaynaklar, yabanci
kaynaklar, bankalardan alinmis krediler ve avanslar olusturmaktadir.

Kamu finansmani: tim kamu kuruluslarmin faaliyetlerini mali yada
ekonomik olarak inceler. Ayni zamanda bu konularda olusacak herhangi bir soruna
bilimsel olarak ¢oziim iireten bir yapidir. Kamu finansmani ¢ok genis bir alani

teskil etmektedir. Bu sebepten de ¢ok iyi incelenmesi gerekmektedir.

1.1.2. Finansal Gelisme Kavram

Finans ticareti daha kolay bir hale getirmektedir ve yasam standartlarini
belirlemek icin siirekli onemli bir rol oynar. Buna sebeptir ki devletler siirekli
finansal sistemleri belirlemede rol oynamistir. Finansal sistemlerin hem boyutlarini
hem de verimliligine etki yapa bilmek igin siirekli ¢aba gdstermisler. Finans
sitemler ayn1 zamanda sadece ulusal diizeyde degil de ¢ok uluslu bir yap1 i¢in de
birlikte gelismektedir (Todd A. Knoop,2008: 35). Finansl sistem {izerinde gerceklesen
faaliyetlerin tamami ekonomik performans iizerinde etki yapmaktadir. Bu
faaileylere kisi basina diisen gelir, {iretici yada tiiketici davrnislaridir (Frederic S.
Mishkin, 2000: 2). Ancak finansal sisteminin basaris1 fon transferi siirecinin merkezi
genel ekonominin istikrari ile direkt olarak iliskilidir (Frederic S. Mishkin, 2000: 2).

Finansal sistemin Onemini vurgulayan goriisler yoksullugu finansal
kurumlarin ve bankalarin eksik oldugunu savunmaktadirlar. Verimli olan bir kredi
aginin olmas1 fona ihtiyaci olanlar1 tefecilerden korumakta ve fonlarin daha
tretken olan bir yatirnrma aktarilmasini saglamaktadir. Bu goriise gore finansal
piyasalarin gelismesi zengin iilke fakir iilke ayrimini sonlandirmaktadir. Ayni
zamanda finansal bilgiye sahip olanlarin gelismesini saglamaktadir (Niall F., 2012:
18). Fon akimlar1 zengin ve fakir iilkeleri birlikte kapsar ve bu iilkelerde daha genis
bir sektor yelpazesini aktarir. Berlin duvarinin yikilmasi ve Soguk Savasin bitmesi
ile baglayan yeni uluslar arasi diizende hi¢ bir sektoriin finans kadar gelismedigini
sOylemek miimkiindiir. Finans hem gelismekte olan iilkerde hemde gelismis

tilkelerde ekonomik sistem i¢inde en hizli biiyiiyen sektor olmustur. Bu hizhi
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bliylimede gelisen bilgi teknolojisi finansal piyasalarin serbestlesmesine onemli
katkida bulunmustur. Finansal sistemlerin istikrar kazanmasina merkez
bankaciliginin vade yapis1 da etki etmistir (Todd A. Knoop,2008: 55). Bu gelismelerin
sonucu olarak kiiresel ekonomi temel olarak bor¢ alanlar ve bor¢ verenler arasinda
siirekli olarak karmasik hale gelen bir ag ile biiylimiistiir (Niall F., 2012: 31).

Finans tarihinden ilk Ornekler finansal ara¢ olarak degerli metaller ve
sikkelerdi. Ticareti finanse etmek i¢in bor¢ almalar, tiikketim ihtiyaglari, tarimsal
tiretimler icin gerekliydi. Finanslar aracilar olaraksa tefeciler, bankalar ve sarraflar
vardi (Allen F., Douglas Gale, 2000: 26). Modern zamanda finansal aracilik genelde
herhangi bir finansal ara¢ yada yasal bir sozlesme ile olmaktadir (Todd A.
Knoop,2008: 14). Ticaret i¢in finansal aracilik her zaman 6nemli bir unsur olmustur.
17. yiizyildan 6nceki dénemlerde finansman gayri resmi idi. Onceden bir birleriyle
ekonomik yada aile baglart kurmus olan kisiler veya bireyler arasinda
gerceklesmekteydi. Modern ¢agda olan finans kurumlarininbaslangici Ronesans
donemi ve Medicilere dayanmaktadir (Todd A. Knoop,2008: 36). Medice ailesi
finansal basartyr 6nemli bir gii¢ haline getirmistir ve ilk bankacilar olma 6zelligine
sahiptirler. Kesfettikleri risk ¢esitlendirme sistemi ile tek miisteri iflasi ile batan
diger Italyan bankalarinin aksine énemli dlciide giic ve statii kazannmuslardir.

Finansal yaraticilik siirekli olarak gelismistir. Gelismelerin esas kismi
Amsterdam, Stockholm ve Londrada gerceklesmistir. 1609 yilinda kurulan
Amsterdam Bankasinda ¢ekler, hesaptan para 6deme ve para transferi gibi islemler
uygulamaya konuldu. Bu bankada mevduatlar ve rezervler arasinda olan %100’e
yakin oranlar kredi yaratma konusunda bir engel olusturmustur. 1657 yilinda
Stockholm bankas1 kismi rezerv bankaciligi islemini uygulamaya koyarak bu
engeli aradan kaldirmistir.Modern finans Hollanda’da baglatilsa da esas amacina
18. Yiizyilda Ingilterede ulasmustir. Bu kiiciik ulus o dénemlerde biitiin diinyay:
yonetmekteydi (Todd A. Knoop,2008: 38).

Bank of England 1694 yilinda Londra’da kurulmustur. Bu bankanin 6nceligi
devlete savas harcamalari i¢in destek olmak gibi farkli imtiyazlar1 bulunmaktaydi

(Allen F., Douglas Gale, 2000: 44-46). Bat1 diinyasinda bu finansal yaratici1 dalgalarla
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nakitsiz islem yapma gibi, kismi rezerv bankacilifi ve ayni zamanda merkez
bankalarmin para basma imtyazlari hizli bir sekilde yayilmaya bagladi. Para
bankalarin yiikiimliliiklerini ifade ederken, kredi de bankalarin varliklarini
toplamin1 ifade etmeye baslamisti. Yaratilmis olan bu finans kurumlarinin esas
fonksiyonu mevduat toplamak ve risk yonetmekti (Allen F., Douglas Gale, 2000: 44-46).
Bank of England Ingiltere’nin finans sistemini bir hayli giiclendirmisti. Bu kurum
merkez bankalarinin rollerini oynamaktaydi ve ayni zamanda hem 06zel hemde
kamu kurumu niteliginde bir kurum haline gelmisti. Kurum Ingiliz finansal
sisteminde rakip ilkelerde bulunmayan bir istikrar ve mali yogunluk
saglamaktayd1 (Todd A. Knoop,2008: 36).

Walter Bagehot 19. Yiizyillda Ingiltere’nin sanayilesmesinde finansal
araciligin kritik roliinii Gistlenmekteydi (Becsi Z., Wang P., 1997: 50.) Bagehot ticari
bankalar daha esnek bilgiye sahip olduklarni sGylemistir. Yani ticari topluluklarin
thtiyacim1 iyi bir sekilde kavradiklari i¢cin ne zaman kredi verip ne zaman
vermeyeceklerini daha iyi bir sekilde tespit ettiklerini savunmustur. Bagehot ayni
zamanda en 1y1 tren yollarinin mithendisler tarafindan degil de, ticari kiiltiire sahip
olan kapitalistler tarafindan yapildigini s6ylemistir ( Bagehot W., 1873: 157).

Joseph Alois Schumpeter’e goére iyi isleyen bankacilik faaliyetleri
girisimcilere saglamis oldugu fonlar sayesinde tesvik ettigini ve bu yontemle
gelecek vaat eden iirlinlerin basar1 sansi yakaladigini savunmuslardir (Levine R.,
1997: 688). Schumpeter’e gore yenilik siirecinin ingas1 icin bankacilik faaliyetleri
ozellikle gerekmektedir. Dolayli olarak tiim {lkelerde farkli olan kredi
mekanizmasi yenilik siirecinin finansmani i¢cin 6nemini siirekli olarak artirdigini
savunmaktadir (Schumpeter J.A., 2004: 70). Giinliik tasarruflarin toplandig1 ve 6diing
verilebilir fonlarin oldugu bankalar, 6zel kapitalistlerin yerini alarak yada vekili
olarak yenilik gerceklestirecek olanlar ve {iretim araglar1 sahipleri arasinda 6nemli
bir bag kurma gorevini istlendigini de savunmustur. Hig bir otoritenin toplumsal
siireci yonlendirmedigi bir donemde gelismelerin fenomeni haline gelen bankalar

toplum adina yenilikler gerceklestirilmesini olanak saglamistir (Schumpeter J.A.,
2004: 74).
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Baska bir aydin olan Adalbert Winkler’e goreyse finansal sistemin
ekonomiye olan katkisini dort baslik altinda toplamak gerekmektedir:

Kaynaklarin verimliligi daha yiiksek olan yatirim firsatlarina sahip
ckonomik birimlere aktarilmasi;

Tek bir ekonomik birim tarafinda gergeklestirileyen ve ayn1 zamanda verimli
olacak biiyiik 6lgekli yatirimlarin gerceklesmesini saglamak;

Uzun donemde fayda saglayacagi i¢in tek bir firmanin risk alarak giremedigi
projelerin yatirima elverisli olmalarini saglamak;

Verimliligi yiiksek olan ancak ayni zamanda risk diizeyi de yiiksek oldugu

icin tek bir firma tarafindan tistlenilemeyen projelerin gergeklesmesini saglamak
(Winkler A., 1998: 6).

Bor¢ alanlar ve bor¢ verenler arasinda finansal araglarin ve aracilarin fon
akisinin saglanmasiyla finansal sistemin isleyisi ger¢eklesmektedir. Bu sistemin
icin her birey ve kurum borg aln ve bor¢ verebilen pozisyonunda olabilmektedir.
Ornegin hanehalki borg verebilen, dzel isletme veya devlet kesimi bir kurum da
bor¢ alan olabilmektedir. Bor¢ veren ile borg¢ alan arasinda olan iliski finansal bir
araci ile gerceklesdigi zaman dolayli finansman, ancak bu islem direkt olarak
aracisiz gerceklesiyorsa dogrudan finansman adini alir (incekara A., 2011: 76). 1 yil
ve daha kisa siireli olan bir bor¢lanma kisa vadeli olarak nitelendirilmektedir, bir
yil ve on yil arasinda olan bor¢lanma orta vadeli, on yildan yiiksek olan
bor¢clanmalarsa uzun vadeli bor¢clanmalar olarak nitelendirilmektedir. Kisa vadeli
bor¢ senetlerinin alinip satilmasi para piyasasi olarak bilinirken, uzun ve orta
vadeli bor¢ senetlerinin alinip satilmasiysa sermaye piyasasi olarak bilinmektedir.
Firma tarafindan veya devlet tarafindan piyasaya satisa ¢ikarilan menkul
kiymetlerin ilk alicilara satilmasi birincil piyasa, daha dnce ¢ikartilmis olan menkul
kiymetlerin yeniden satildig1 durumaysa ikincil piyasa denilmektedir.

Ikincil piyasalar, menkul deger alis verisinin belli bir kurumsal yap1 i¢inde
yapildig1 orgiitlii piysalar ve oOrgiitlii olmayan yada tezgahiistii piyasalar olarak

bilinen iki ayr1 drgiitlenmeden olusmaktadir. Orgiitlii olmayan piyasalarda islemler

14



orgiitlii olan piyasalara kiyasla daha yogun bir sekilde gerceklesmektedir (Frederic
S. Mishkin, 2000: 22-24).

Finansal sistemin temel fonksiyonu, fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinden,
fon ihtiyact olan ekonomik aktorlere fon aktarilmasinin saglanmasidir. Dogrudan
finansmanda menkul kiymet satis1 gergeklestirilirken, dolayli finansmanda araci bir
kurum vasitasiyla fon aktarimi gergeklestirilmektedir (Frederic S. Mishkin, 2000: 22-
47). Para piyasas1 araglari uzun vadeli yatirim araglarina kiyasla daha az
dalgalanma gostererek diisiik riskli yatinm olanaklart sunarken, sermaye
piyasasindaki menkul degerler, hisse senetleri ve uzun vadeli tahviller gibi
araglardan olugsmaktadir. Bu piyasalarda uzun vadeli tasarruflar toplanarak uzun
vadeli yatirimlara aktarilmaktadir (TunayB., 2005: 51).

Borg¢ alanlar ile bor¢ verenlerin farkli tercih ve ihtiyaglari, cesitli fon
aktarimi mekanizmalar1 i¢in bir talep ve arz yaratmaktadir. Genel olarak fon
aktarimi i¢in dort temel bicim mevcuttur: tahvil piyasalari, hisse senedi piyasalari,
finansal aracilar ve doviz piyasalari.

Tahviller li¢ 6zellige sahip finansal araglardir: 6diing alman kredi tutar
(anapara) sabit bir zaman diliminde (vade tarihi) geri 6denir, faiz 6demeleri zaman
icinde sabit noktalarda diizenli olarak yapilir, faiz orani tahvil émrii boyunca
sabitlenir. Tahvillere 6denen faiz oranlar1 sabit oldugu i¢in yiikselen piyasa faiz
oranlar1 mevcut tahvillerin cazibesini azaltarak ikincil piyasalarda tahvil
fiyatlarinda diislise yol agmaktadir. Bu nedenle tahviller risksiz degildir (Todd A.
Knoop, 2008: 25). Tahvil piyasasi, firmalarin ve kamu sektoriiniin faaliyetlerinin
finanse edebilmek i¢in bor¢lanabilmesini saglayan ve faiz oranlarinin belirlendigi
piyasa olmasi acisindan dnemlidir (Frederic S. Mishkin, 2000: 26).

Hisse senedi (veya 0z sermaye), sahibine bir sirketin sinirli miilkiyetinden
pay veren finansal aractir. Hissedarlarin giicii, sirketin yonetim kurulu ve diger st
diizey yoneticileri i¢in oy kullanmasiyla smirhdir, ancak firmanin giinliik
operasyonlarinda dogrudan bir rol oynamaya hakki yoktur. Varsayilan durumda,
hissedarlar satin aldiklar1 hisse senetlerinin fiyatindan fazlasin1 kaybedemezler
(Todd A. Knoop, 2008: 26). Diger bir deyisle hisse senedi satin alanlar sirkete borg
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vermis olmayip, sermayesi paylara boliinmiis komandit ya da anonim sirketler
tizerinde miilkiyet hakki elde etmektedirler (Seyidoglu H., 1999: 245). Hisse
senetlerinin, tasarruf fazlasi olan iktisadi aktorlerin ek gelir elde etmesi, genis halk
kitlelerinin kii¢ilik tasarruflarinin biiyiik firmalar icinde bir araya getirilmesi, liretim
araclarmin ve firmalarin miilkiyetinin genis halk kitleleri arasinda paylasilmasi,
fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda aracilari ortadan kaldirmak gibi
islevleri bulunmaktadir (incekara A., 2011: 174-175). Hisse senedi ¢ikarilarak halka arz
edilmesi firma faaliyetleri i¢in fon toplanmasini saglama yontemlerinden biridir.

Ozellikle ABD’de en yakindan takip edilen finansal piyasa olma &zelligine
sahiptir. Hisse senedi fiyatlarindaki biiylik dalgalanmalar halkin gelirleri iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Ayrica hisse senedi fiyat1 yiliksek olan firmanin yeni
cikarttig1 hisse senetleri ile daha yiliksek oranda fon toplayabilmesi miimkiin
olmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasi firmalarin yatirim kararlarinda da
etkili olmaktadir (Frederic S. Mishkin, 2000: 4). Finansal aracilar, kiiclik tasarruf
sahiplerinden fon talep edenlere para transferini kolaylastiran kurumlardir.
Finansal aracilar birgok bigime sahiptir. ilk olarak sigorta sirketleri sdzlesme
sahiplerinden prim toplamakta ve bu primleri biiylik varlik portféylerini satin
almak i¢in kullanmakta ve belirli olaylar gerceklestiginde sozlesme sahiplerine
o0deme yapmaktadirlar (Frederic S. Mishkin, 2000: 27).

Sigorta sirketleri gibi emeklilik fonlar1 da bir sozlesmeye dayanarak belirli
donemlerle fon toplamaktadir. Bu kurumlarda fon kaybina ugrama riski mevduat
toplayan kurumlar kadar yiiksek degildir. Varliklarin likiditesi mevduat toplayan
kurumlar kadar onemli olmadigindan bu kurumlar topladiklar1 fonlar1 ¢ogunlukla
uzun vadeli menku 1 kiymetlere doniistirmektedir (Frederic S. Mishkin, 2000: 42).
Diger bir finansal araci olan yatirim fonlar hisse ¢ikartir ve gelirlerini biiyiik varlik
portfoylerini satin almak i¢in kullanir, bu degisiklikler yatirim fonu paylarinin
fiyatlarina yansimaktadir (Todd A. Knoop, 2008: 36).

Yatirrm fonlari, fon sahiplerine kaynaklar1 birlestirerek blok alislarin
sagladigi  diisik  maliyetlerden  faydalanma  ve  bireysel  olarak

gerceklestiremeyecekleri bir fon gesitlendirme olanagi sunmaktadir. Diger yandan
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Menkul kiymetlerin deger dalgalanmasi yatirim fonlaria da yansidigindan bu tiir
yatirnmlar risk tasimaktadir (Frederic S. Mishkin, 2000: 43). Yasal olarak fonun mal
varlig1, kurucunun mal varligindan ayr1 oldugu i¢in bagimsiz bir araci kurum gibi
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla fonun katilimcilarinin, fonu kuranlarin mal
varlig1 lizerinde herhangi bir hakki yoktur. Portfoy degerinin %25’ini hisse
senetlerine yatirmis fonlar A Tipi Fon, %25’in altinda yatirmis olanlar ise B Tipi
Fon olarak adlandirilmaktadir (TunayB., 2005: 60). Yatirim fonlarindan farkli olarak
yatirirm ortakligi, tiizel kisilige sahiptir. Bu kurumlarin genel mal varliklari ile
menkulkiymetleri birbirinden bagimsiz degildir, yani katilimcilarin hem portfoy

hem de genel mal varliklari tizerinde haklari mevcuttur (TunayB., 2005: 59).

1.1.3. Ekonomik Biiyiime Kavramm

Bir tilkede belirli bir donem i¢inde iilke piyasasinda iiretilen nihai mal ve
hizmetlerin parasal degeri GSYH’y1 gostermektedir. GSYH’da meydana gelen
artis ekonomik biliyiimeyi gostermektedir Katma deger bi¢imiyle bu tanimi asidaki
gibi yazabiliriz (Giirak H., 2006: 15).

Q=VAt+1-VAt (q=biiyiime orani, t=zaman)

Biiylimenin artmasi iilke i¢in Onemli bir olgudur. Buna sebep olarak
tiretilmis olan katma deger artisini hem bireysel hemde toplumsal olarak iktisadi
refah1 artirdigimi sdylemek miimkiindiir. Biliylime teorileriyse, tam istthdam
kosulunda diizenli olarak biiyiimenin saglanip saglanmayacagini ve uzun dénemde
nasil dengeli bir sekilde gergeklestirilecegini inceler (Giirak H., 2006: 15).

Klasik iktisatcilara gore biiyiime, sadece tasarruf yapilarak yatirimlarin
yapilmas1 sonucunda olur. Burdan da anlasilacag: iizere klasik iktisat¢ilara gore
bliylimede kilit kelime tasarruftur. Neoklasiklere goreyse piyasa kendi haline
birakildiginda piyasa dengeye ulasacaktir. Dengenin sonucunda digsal olarak bir
etki olur ve teknoloji yeni dengelere ulasir.

Gelismis iilkelerde ekonomik biiylime, sanayi devriminden sonra niifusun belli
kismina, ayricalikli ziimrenin sahip oldugu standartlara sahip olmasini saglamstir.

XIX. yiizyilda yasayanlarin esasen de tip alaninda olmak iizere tiiketicinin alim
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giicinden bagimsiz olarak gelismeler gerceklesmistir. Bu da o donemde
yasayanlarin uzun ve saglikli bir hayat yasamalarina sebep olmustur. Ancak
modern ¢agda ekonomik biliymenin gerceklesmedigi bazi iilkelerde olan yasam
standartlar1 XIX. Yiizyill Avrupa iilkelerinin yasam standartlarindan daha alt
seviyelerdedir. Kiiresel olarak bu kadar fazl zenginlesmeyi ve bu zenginligin nasil
boyle dengesiz dagildigini anlamak i¢in biiylimenin kaynaklarini 6§renmek onem
arz etmektedir (Aghion P., Howitt P., 2009: 1).

Ekonomik biiylime s6z konusu oldugu zaman yiiksek gelirli ve orta gelirli
tilkelerin hizli bir sekilde biiylime egilimi icinde oldugu bir gercektir. Gelir diizeyi
diisiik olan tilkelerdeyse biiyiime geriden takip edilmektedir

Gelismekte olan iilkelerin en fakir olanlarinda tarim sektoriiniin agirlig
varlik gostermektedir. Sanayi sektorii bu tilkelerde daha az ¢esitlilige sahiptir ayn1
zamanda sanayi sektoriine yogunlagma egilimi daha ytiksektir. Gelismekte olan ve
gelismis tilkelerin biiylime kaynaklar1 farklilik gostermektedir. Gelismiz tilkelerde
ekonomik biiylime yeni kesiflerin ekonomiye katkisina dayanir. Gelismekte olan
tilkelerdeyse ekonomik biliyiime daha ¢ok fiziksel sermaye yatirimina
dayanmaktadir. Bu iilkelerde sanayilesmis Tllkelerdeki aktivitelerin, inovatif
sre¢lerinin uygulanmasi ve taklit edilmesi ile ger¢eklesmektedir (Stiglitz vd., 55-56).

Gelismekte olan iilkeler i¢in siirekli olarak yeni fikirlerin ve bulgularin
olmasi ¢ok onemlidir. Bu fikirlerle birlikte kalkinma siirecinin baslarinda uluslar
arasl ticaret ile direkt olarak yabanci yatirim ve teknoloji transferi yoluyla fikirlerin
yayilmasi i¢in gerekli ortamin olusturulmasi gerekli bir durumdur. Ticaretin temel
egitici etkilerden biri olarak bilinen maddi mal ithalidir (Meier G.M., 2001: 4). Bir
ekonomide biiylime oldugu zaman bazi kurumsal ve Kkiiltiirel gelismeleri de
beraberinde getirmektedir.boyle bir durumda degisimler hem gelismis iilkelerde
hemde gelismekte olan {lilkelerde beklenilmektedir. Yalniz burada belirtilmesi
gerekilen husus gelismekte olan iilkelerde bu gelisme farkin kapanmasi icin daha
hizli gerceklesmesi grekmektedir. Biiyiime siirecinin kalitesinin yiiksek olmasi

ayn1 zamanda iilkede fiziki, cevresel ve idari olarak da iyilestirmektedir (Giirak H.,
2016: 236).
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1.1.4. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Teorik Yapisi

Sermaye birikimi, teknolojik ilerleme ve isgiicii artig1 bir tilkenin ekonomik
bliylime ve gelismesini belirler. Gelisimin saglanmast i¢in Oncelikle yatirimin
olmasi gerekir. Yatirimin biiyiikliigii ise gelirlerin biiyiikliigiine ve tasarrufa ayrilan
miktarma baghdir. Dolayisiyla bir ekonomideki sermaye birikiminin ¢ogalmasi ve
verimli olarak dagitilmasi ekonomik biliylimeyi olumlu etkileyecektir. Bunun
saglanmasinda finansal sistemin ne kadar gelismis oldugu cok biiyiik 6nem arz
etmektedir. Tasarruflar1 arttirmak, sermayenin daha etkin dagilimini saglamak ve
bilgi maliyetlerini azaltmak gibi hususlar finansal sisteminin en énemli gorevleri
arasindadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki literatiirde {i¢
baslikta incelenmistir. Bunlar ¢ogunlukla sermaye ve tasarruf olgular1 iizerine
kuruludur.

Birinci akim: Tasarruflarin arttirilmasini  ve sermayenin daha etkin
dagitilmasin1i  saglayan Finansal sistemin Ozellikleri bu yaklasimda Onem
tasimaktadir. Kisi bas1 Uretimdeki siirdiriilebilir artisin = yalnizca  dissal
(ekonomideki i¢ dinamiklerden bagimsiz) teknik ilerlemeden kaynaklanabilecegi
savunulmaktadir. Robert Solow’un neoklasik biiylime modeliyle agiklanmaktadir.

Ikinci akim: Paul Romer ve Robert Lucas’a ait olan i¢sel (ekonominin ig
dinamiklerine bagli) biiyiime modeli paradigmasindan dogmaktadir. Bu akim, kisi
bas1 lretim artisinin esas belirleyicisinin igsel degiskenler oldugunu belirtir.
Nitelikli Is giicii ve bilgi gibi icsel kuvvetler sayesinde ekonomideki kisi bas
iiretim artiginin siirdiiriilebilecegini belirtmektedir. Ekonomide biriken sermayenin
zamanla ic¢sel olarak biiylimesi ve verimliliginin artmasi, finansal sistemin esas
fonksiyonlarini icra etmesiyle, daha kolay hale gelecektir.

Uciincii  akim: Goldsmith, McKinnon-Shaw ve Fry tarafindan ortaya
konulmustur. Ekonomik biiyiime siirecinde finansal aracilar ¢ok biiylik bir
fonksiyona sahiptir. Siire¢ iizerinde 6nemli ve pozitif katki saglayabilirler. Kisaca,
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi Onermesinde bulunur.

Finansal piyasalarin biiyiimedeki roliine ve 6nemine dikkat cekmektedir.
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Finansal Baski Politikalar1 ve Finansal Liberalizasyonun Biiyiime
Uzerindeki  Etkileri:  Mckinnon-Shaw  okulu finansal baski iizerine
yogunlagmustir. Finansal baski politikas1 nedeniyle yatirimlar igin gerekli fon
miktarindaki azalmadan dolayi, uzun donemde ekonomik biiyiimenin olumsuz
etkilenmesi s6z konusudur. Finansal baski teorisine gore; gelismekte olan
tilkelerde finansal piyasalar baski altinda tutulmakta, devlet miidahalesiyle faizler
yapay olarak diisiik tutuldugu gibi kredi tahsisatina da direkt olarak miidahale
edilmektedir.

Bu nedenle, potansiyel tasarruf hacminden yeterince yararlanilamamakta,
koti ve verimsiz kredi tahsisati s60z konusu olmaktadir. Kamunun finansal sisteme
miidahalesi nedeniyle etkinligini kaybeden sistem ekonomik biiyiime iizerinde
negatif etkide bulunmaktadir.

Mckinnon-Shaw Yaklasimi: Mckinnon ve Shaw, piyasa kosullarinin
altinda olusacak faiz oranlarinin gecerli oldugu bir ekonomide, tasarruf miktarinin
makul seviyeden daha az bir miktarda gerceklesecegini, bu durumun yatirimlara
gidebilecek fon miktarini azaltacagim ileri siirmiislerdir. Ekonomideki toplam
tasarruf potansiyelinin daha az bir kismi resmi finansal sistem araciligiyla
yatirimlara kanalize edilebileceg§inden, muhtemelen yatirimlarin etkin dagilimi da
s0z konusu olmayacaktir. Kredi taymlamasi dolayisiyla diisiik faizle kredi
kullandirimi s6z konusu olacagindan diisiik getirili projelerin finansmani neticesi
yatirimlarin verimlilik ve karliliginin diigmesine yol acacaktir.

Sozii edilen bu hususlar neo-klasik anlayisin temel varsayimlariyla
uyumludur. Ciinkii piyasalarin etkinligi varsayiminin gegerli oldugu neo-klasik
anlayisa gore, fiyatlarin seviyesi serbest piyasa sartlarinda en fazla fayda elde
etmeye calisan ve rasyonel beklentilere gore davranan cok sayidaki iktisadi karar
birimleri tarafindan belirlenmektedir. Piyasanin bu isleyisini bozacak
miidahalelerden kaginarak kendi kurallarina terk edilmelidir. Aksi halde etkinlikten
uzaklasan piyasa rasyoneliteden uzak bir dagilima yol acacaktir.

Neo-Klasik anlayisa gore, piyasada etkinligin saglanabilmesi i¢in piyasalarin

serbestlestirilmesi  (liberalize edilmesi), var olan baskilayict politikalarin
20



kaldirilmast gerekir. Baska bir deyisle, finansal baski politikalar1 sonlandirilmalidir
(Edward S.S., 1973: 7).

McKinnon-Shaw yaklasiminin temeli 6diing verilebilir fonlar teorisine
dayanir. Bu yaklasima gore, sermayenin uluslararasi dolagimina (hareketlerine)
engel olan kisitlamalarin kaldirilmasi halinde, sermayenin nispeten bol, ancak
getirisinin az oldugu merkez iilkelerden, kit ancak getirisi yiiksek {ilkelere
yonlenerek finansal derinligi artiracagi soylenmektedir. Boylece uluslararasi faiz
oranlar1 esitlenecegi gibi ayn1 zamanda yeterli i¢ tasarruflara sahip olmayan
gelismekte olan tilkelere kaynak temin edilmis olacaktir.

Finansal liberalizasyon i¢in asagidaki politikalarin uygulanmasi neticesinde,
ekonomideki finansal baskilarin kalkacagi, ekonomik biiylimenin saglanacagi
belirtilmektedir (Delice G., 2002: 5-16).

1. Kredi kontrollerinin kaldirilmasi;

2. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi;

3. Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak finansal hizmetler
endiistrisine giris serbestisi;

4. Banka otonomisi;

5. Bankalar i¢in 6zel miilkiyet;

6. Uluslararas1 sermaye akimlariin liberalizasyonu.

Ekonomik Biiyiimenin Bir Sonu¢ Oldugunu Kabul Eden Goriis:
Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisine yonelik ilk dnemli goriis finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigi ve bunun da Gtesinde ekonomik
bliyiime icin finansal gelismenin gerekli oldugu diisiincesidir. Bu goriisiin
temsilcileri tarih siras1 ile Schumpeter (1911) , Goldsmith (1969), McKinnon
(1973), Shaw (1973), Fry(1978, 1988), Bencivenga ve Smith(1991), King ve
Levine (1993) olarak siralanabilir (Xu, 2000: 331). Basit¢e bu c¢alisma ve bilim
adamlar1 finansal gelismenin ekonomik biiylime lizerinde pozitif etkilere sahip bir
olgu oldugunu savunmustur.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerinde ¢cok kuvvetli ve olumlu bir
tesirinin bulundugunu One sliren bu varsayim Schumpeter tarafindan ortaya
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konulmustur. King ve Levine (1993)’in {ilkeler aras1 deneysel ¢alismasi bu alanda
yapilmis ilk ampirik ¢alismalardan biridir. King ve Levine, bu ¢alismalarinda,
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye pozitif etki ettigine iliskin giiclii bir
iliskinin mevcudiyetini gostermistir.

Levine (1997), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda giiglii bir
iliskinin varligin1 savunmaktadir. Levine, finansal araglarin, finansal gelismislikle
kosut olarak kurum ve piyasalarin bilgilenme masraflarin1 asgariye diisiirerek
iktisadi biiyiimenin desteklendigini savunmaktadir.

Evans (2002), 83 iilkeyi inceleyerek finansal gelismisligin beseri sermayeye
kiyasla ekonomik biliylime iizerinde daha fazla katki yaptigi sonucuna
ulagmaktadir.

Thorsten Beck ve digerleri (vd.) (2004), calismalarinda 39 iilke verisini
kullanarak finansal gelisme sayesinde tizerindeki kisitlamalardan kurtulan kiigiik
firmalarin endiistrinin gelisimine olumlu katki yaptiklar1 sonucuna varmustir.
Edward Shaw 1973’te yayimladigi makalede, finansal liberallesme ve finansal
gelisme neticesinde tasarruf ve yatirim egiliminin yani sira yatirimlarin ortalama
verimliliginin de arttigini belirtmistir.

Ronald McKinnon, 1973’teki makalesinde; yatirim araglarinin ¢esitliliginin
artmasi ve islem maliyetlerinin azalmasinin neticesinde araci kurumlarin piyasadan
fon bulmasini kolaylastirdigini belirtmektedir. Bu da yatirim yapanlarin bilgi
edinmek i¢cin Odedikleri giderleri azaltmak suretiyle reel masraflarim
distirmektedir. Faiz oranlart vb. degiskenlerle finansal sistem baskilanirsa
tasarruflar optimal seviyeden daha alt bir diizeyde kalacagindan yatirimcilarin risk
alma cesareti de kirilacaktir.

Finansal Gelismenin Bir Sonu¢ Oldugunu ifade Eden Gériis: Robinson
tarafindan gelistirilen bu goriise gore, finansal gelisme ekonomikbiiylimeyi takip
eder. Finansal gelismenin ekonomik biiylimenin bir sonucu olduguna yonelik
cikarimlart i¢cermektedir. Bu kapsamda finansal gelisme ekonomik biiylime icin

sart olan ve ¢cok onemli bir unsur degildir.
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S6z konusu akimin 6nde gelen temsilcilerinin ¢aligmalar1 yillar itibari sirasi ile,
Robinson (1952), Lucas (1988) ve Stern (1989) olarak siralanabilir (Xu, 2000: 331).

Bir Iliskinin Olmadigim Kabul Eden Goriis: Robert Lucas (1995 Nobel
Ekonomi Odiilii sahibi); finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir
etkilesimin bulunmadigini ayrica, Ekonomistlerin bu konuya gereginden fazla ilgi
gosterdiklerini  belirtmistir. Kimi ekonomistler finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeye etkisinin olmadigin1 savunmaktadirlar. Harvard Universitesinden
Philippe Aghion ve arkadaslarinin 2005 yilinda yaptiklari ¢aligmada, uzun
donemde  finansal  gelismenin  biiyimeye  bir  etkisinin  olmadigim
savunmuslardir.Finansal gelisme ve ekonomik biliylimeye yonelik calismalarda,
tilkeleri gelir gruplar ya da cografik bolgeler itibariyle degerlendirmenin daha
dogru sonuglara gotiirecegine inanilmaktadir. Literatiir calismalart da bu konuda
gelir gruplar itibariyle farkli sonuglara ulasildigini isaret etmektedir. Diinya
Bankasi, tilkeleri gelir seviyelerine gore diistik gelirli, diistik-orta gelirli, yiiksek-
orta gelirli ve yiiksek gelirli {ilkeler olarak dort gruba ayirmaktadir (Tiirkiye,
yiiksek-orta gelirli iilkeler arasinda yer almistir).

Bu konudaki bazi1 calismalar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Asli Demirgiig-Kunt vd. (2001, 2012), ekonomisi geliskin iilkelerin finansal
sisteminin hem daha biiyiik hem de daha etkin oldugunu belirtmektedirler.

Rioja ve Valev (2004) 74 iilkeyi ig¢eren c¢alismalarinda, Finansal sistemin
ekonomik biiytimeye katkisinin gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde
daha fazla oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, anilan ekonomistlerin 2014
yilinda yayinlanan bagka bir makalelerinde ise, diisiik gelirli iilkelerdeki bankacilik
sektorlinlin  sermaye birikimini olumlu olarak etkiledigi halde sermaye
piyasalarinin ekonomik bliyiimeyi desteklemedigi, yiiksek gelirli iilkelerde ise
aksine sermaye piyasalarinin ekonomik biiylimeyi destekledigi savunulmaktadir.

Hassan vd. 2011 yilinda 168 iilkenin verisi iizerinde, finansal gelisme
gostergesi olarak 6zel sektore verilen kredilerin milli gelire oran1 esas alinmak
suretiyle yaptiklar1 g¢alismada, finansal gelisme-ekonomik biiyiime iligkisinin

tilkelerin gelir durumuna gore degiskenlik gosterdigini belirlemislerdir. Yazarlar,
23



gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi destekledigini,

buna karsin gelismis {ilkelerde ise finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi

olumsuz etkiledigini savunmuslardir.

1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Tasarruf sahipleri ile fon gereksinimi duyan kesimler arasindaki fon transferi

finansalsistem araciliglr ile gergeklestirilmektedir.

sisteminbes temel fonksiyonu vardir (Levine R., 1997: 387):

Levine’ye gore finansal

1) Risklerin toplanmasi ve gesitlendirilmesi (Risk Azalmasia Yardimci

Olma);

2) Kaynaklarin tahsisi ve yatirnmlar hakkinda bilgi elde etme;

3) Yoneticilerin gdzetimi ve kurumsal kontrol uygulamast;

4) Tasarruflar1 mobilize etme;

5) Mal ve hizmet aligverisini kolaylastirma.

Sekil 1: Finansal Sistem Biiyiime iliskisi

Piyasa Uyusmazlig1

e Islem Maliyetleri

Finansal Piyasalar ve Araci
Kurumlar

e Bilgi Edinmenin Maliyetleri

Biiyiime Kanallar1

e Sermaye Birikimi
e Teknolojik Yenilik

Ekonomik Biiyiime

Finansal islevler

Tasarruflarin Mobilizasyonu
Kaynaklarin tahsisi

Kurumsal denetimin lyilesmesi
Risk Yonetimini Kolaylagtirma
Mallarin, S6zlesmelerin ve
Hizmetlerin Ticaretini
Kolaylastirma

Kaynak: (Levine R., 1997: 387)
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Sekil 1-de gosterildigi iizere finansal piyasa ve araci kurumlarin tasarruflarin
mobilizasyonu, kaynaklarin tahsisi, kurumsal denetimin iyilesmesi, risk yonetimini
kolaylastirma ile mal ve hizmet ticaretini kolaylastirma islevleri ile bilgi edinme
maliyetleri ve islem maliyetleri en az seviyeye cekilerek kaynaklarin etkin dagilimm
meydana getirilmektedir. Finansal islevler, tasarruflar1 yatirimlara kanalize ederek
sermaye birikimini saglamakta, aym1 zamanda teknolojik yeniliklerin tesvik
edilmesine katki yapmaktadir. Boylece ekonomik biiylimeye hem sermaye birikimi
hem de teknolojik yenilik biiyiime kanallar1 ile ulagsmaktadir.

Risklerin Toplanmas1 ve Cesitlendirilmesi (Riskin Azalmasina
Yardimc1iOlmak): Finansal sistem igerisinde yatirim yapan firmalar tasarruf
sahiplerine fonlarin kiralanmasi karsiliginda bir 6deme yaparlar. Ancak fon arz
eden tasarruf sahipleri fonlarin geri O0denememesi gibi bir risk ile karsi
karsiyadirlar. Vade uzadikga bu risk artmaktadir. Dolayisi ile fon sahipleri yiiksek
riskli yani uzun vadeli bor¢ vermeye goniillii olmayacaktir, bunun yerine kisa
vadeli nispeten daha az riskli olan segenegi tercih edecektir. Ote yandan
yatirimcilarda uzun vadeli fon gereksinimlerini finansa aracit kurumlardan talep
edeceklerdir.

Finansal kurumlarin 6zelligi geregi; bu kurumlar birbirlerinden habersiz olan
tasarruf sahiplerinin kaynaklarini bir araya getirirler ve yatirimlarin finansmaninda
kullanilan fonlarin yatinm sona ermeden oOnce fonlarin geri cekilmesi riskini
azaltarak uzun soluklu projelerin tamamlanabilmesi i¢in ihtiyag duyulan fonu
yatirimcilara transfer ederler. Burada s6z konusu riskler araci kurumlar tarafindan
tistlenilmektedir ve bu sayede riskin azaltilmasi saglanmis olmaktadir (Agir H., 2010:
5).

Kaynaklarin Tahsisi ve Yatirnmlar Hakkinda Bilgi Temini

Tasarruf sahipleri yatirim karari vermeden Once yoneticiler ve girisimciler
hakkinda kapsamli bir bilgi gereksinimi duymaktadir, fakat tasarruf sahipleri bu
bilgiyi tedarik etmek ig¢in ne vakte ne de maddi kosullara sahip degildir.
Yatinmcilarin yatirnm yapmay1 diisiindiigii menkul kiymetlere ayr1 ayri zaman ve
maliyet ayirmasi, bilgi ve zaman maliyetlerini yiiksek seviyelere ¢ikaracaktir.
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Araci kurumlarin olmadigi bir finansal sistem diisiiniildiigtinde her yatirimet,
yatirimlar hakkinda bilgi almak i¢in sabit bir maliyet 6demelidir. Bu da ekonomide
kaynak israfina yol agacaktir. Aracit kurumlar s6z konusu bilgileri tiim yatirimcilar
icin elde eder ve yatirimcilara bu konuda bilgi verir, boylece hem zaman hem de

mali agidan tasarruf yapilmis ve kaynak dagilimi daha etkin hale gelmis olacaktir
(Levine R., 1997: 387).

Yoneticilerin Gozetimi ve Kurumsal Denetim Uygulamasi: Finansal
aracilar, tasarruf sahiplerinden fon alip bu fonlar1 girisimcilere bor¢ olarak
vermektedirler. Ekonomistler tarafindan bu finansal aracilarin sagladigi maliyet
avantajlar1 aciklanmaya c¢alisilmaktadir (Diamond D.W., 1984: 398). Firmalar
acisindan ise yapmay1 planladiklar1 proje arastirma maliyetleri ¢cok olursa, araci
kuruluslardan daha fazla bor¢ alma niyetinde olmayacaklar bunun neticesinde de
etkin yatinmlar engellenmis olacaktir. Firmalar1 izleme ile ilgili maliyetler,
finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetler ile azaltilmaktadir. Finansal
sOzlesmeler, piyasalar ve finansal aracilar, malumat (enformasyon) elde etme diger
bir ifade ile firma izleme maliyetini azaltmaktadir. Bununla birlikte kurumsal
kontrol mekanizmasi ile firma yoneticilerini izleme maliyetlerini de azaltmak
amaciyla ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal denetimin artirilmasi olarak ifade edilen
finansal diizenlemeler olmadig: taktirde tasarruflarin mobilitesi engellenmektedir.
Yani karli yatirimlara akan sermaye engellenmis olmaktadir. Finansal s6zlesmeler,
piyasalar ve finansal kurumlar, kurum kontrol ve gozetimini gelistirmektedir.
Boylece sermaye akislart optimal hale gelmektedir.

Finans piyasasi agisindan bakildiginda ise, hisse senedi fiyatlarina dayali
sirket varliklarinin degerlendirilmesi yoneticilerin performansini izlemede bir
kistas olarak kullanilmaktadir. Bu durum kurumsal kontroliin gelismesinde ve
ckonomik biiyiime {izerinde pozitif bir etki olusturmaktadir (Diamond D.W., 1984:
398).

Tasarruflar1 Mobilize Etme

Finansal sistemin en temel fonksiyonlarindan olan tasarruflarin harekete

gecirilmesi, yatirimlar vasitasiyla ekonominin biiylimesinin saglanmasi agisindan
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olduk¢a O6nemlidir. Bir finansal sistemin etkinligi [a] tasarruflarin hizla harekete
gecilmesi [b] maliyetlerin en aza indirilmesi olmak iizere iki kriter kullanilarak
Olciilmektedir (Agir H., 2010: 6).

Tasarruflarin artiritlmasi ve 6lgek ekonomileri araciligi ile ekonomik biiyiime
pozitif etkilenmektedir ve tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi ile teknolojik
yeniliklere ve sermaye birikimi artisina katki saglanmaktadir (Evin C.S., 2007: 12).

Tasarruflarin fon gereksinimi olanlara aktarilmasi, dogrudan finansman ve
dolayli finansman vasitasiyla yapilmaktadir. Dogrudan finansman, tasarruf
sahipleri 1ile atirimcilarin  karst  karsiya geldikleri sermaye piyasasinda
gergeklestirilen  finansman seklidir. S6z konusu finansmanda yatirimcilar
tarafindan c¢ikartilan finansal araglar kullanilmaktadir. Tasarruf sahipleri bu
finansal araclar1 satin alarak yatirimcilara fon saglamaktadirlar. Dolayh
finansmanda ise yatirimcilar ile tasarruf sahipleri arasinda finansal arac1 kurumlar
yer almaktadir. Tasarruf sahipleri ile yatirimcilar direk olarak karsilasmazlar ve fon
transferi finansal aracilar vasitasi ile gergeklestirilmektedir (Cikrikg1 M., 1995: 87-92).

Dogrudan finansman yoOnteminin avantaji, fon transferinde araci
kullanilmamas1 sebebi ile transfer masraflarinda nispi olarak tasarruf
saglanmasidir, bunun yaninda fon transferinin istenilen anda yapilamamasi ve belli
bir hacme ulasilamamasi da dezavantaji olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Afsar M., Ash
A., 2010: 45).

Miibadelenin Kolaylastirilmasi

Finansal sistemin gelismesi ile birlikte mal ve hizmet alim da
kolaylasmstir. Ozellikle uluslar arasi ticarette mal ve hizmet alisverisini saglayan
finansal aracilarin sagladigi kolayliklar agik bir bicimde gozlemlenmektedir.
Bununla birlikte ilerleyen teknoloji sayesinde internet ortaminda kredi karti, sanal
kart gibi finansal araglar miibadeleyi oldukca kolaylastirmaktadir.

Odemeleri garanti altina almmasi ve kredi olanaklari sunulmasi gibi
ozellikler ile ticari islemler kolaylastiriimaktadir. Bireyler ve firmalar fon ararken
zaman ve caba tiikketme gibi sorunlarla karsilasmaktadirlar. Finansal aracilar
sayesinde bu fonlar daha diisiik maliyetler ile yonetilebilir ve yatirimlara
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yonlendirilebilir. Boylece bilgi maliyetleri azaltilabilmekte ve islemler biiyiik

oranda kolaylastirilabilmektedir (Ang, J.B, 2008: 576).

1.3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Teorik Edebiyyat

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik literatiir
incelendiginde s6z konusu literatiiriin ¢ok zengin oldugu goriilmektedir. Bu
konuya iliskin yapilmis ilk ampirik ¢alismalarin 1960’11 yillarin sonu ile basladigi
ve daha sonra 1980’li yillarla beraber finansal gelisme ve ekonomik biliyiime
iliskisini arastiran caligmalarin literatiirde cok sik yer aldigi goriilmektedir. S6z
konusu calismalar incelendiginde bazi ¢aligmalarin iilke karsilastirmali ve bazi
calismalarin da tek bir iilke i¢in yapildig1 izlenmektedir. Bunun yaninda ¢alismalar
farkli yillar i¢in yapilmistir. Pek ¢ogunda farkli analiz teknikleri kullanilmustir.
Tiim bu farkliliklarin yaninda literatiirde yer alan ve finansal gelisme ekonomik
bliyiime iliskisini inceleyen calismalar1 ayristiran en biiylik unsur ¢alismalarda
finansal gelisme olarak belirlenen Olgiitiin ¢alismadan calismaya farklilik arz
ediyor olmasidir. Bu durum ise daha 6nce belirtildigi gibi finansal gelismenin ¢ok
boyutlu ve farkli yonleri olan karmasik bir kavram olmasindan kaynaklanmaktadir.

Literatiirde yer alan calismalar finansal gelismeyi Olgmek ve ekonomik
bliyiime {lizerindeki etkisini incelemek adina farkli degiskenleri ele almislardir.
Dogal olarak literatiirde bu konuya iligkin farkli sonuclar ileri siiren ¢alismalarin
oldugu goriilmektedir. Kisaca bu konuya iliskin 6ne ¢ikan c¢alismalar asagida tarih
sirasina gore Ozetlenmistir. Literatiir 6zeti hazirlanirken, biiyiik Ol¢lide bu tez
calismasinda oldugu gibi finansal gelisme kriteri olarak M3/GSMH oranin1 ya da
bu degiskene yakin degiskenleri finansal gelisme kriteri olarak degerlendiren
calismalar ve bunun yaninda s6z konusu literatiir i¢inde Onemli yeri olan
calismalara oncelik verilerek incelenmistir.

Konuya iligkin 6ncii apirik ¢alismalardan birisi Goldsmith’in (1969) yaptig
calismadir. Bu ¢alisma genis kapsaml tilke karsilastirmali arastirmadir. Calismada
otuz bes iilke yer almistir ve finansal sistemin biiytikliigii ile ekonomik biiyiime

arasinda bir iliskinin olup olmadigini sorgulamistir. Bulgular arastirmaya konu
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olan tlkeler i¢in finansal sistemin biiylimesi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif
yonde bir iligkinin oldugunu gostermistir. Daha once belirtildigi gibi ampirik
literatiiriin gelismesi ekonometrik tekniklerin sik kullanildigi dénemlere denk
diismektedir.

Goldsmith’in g¢alismasi sonrasinda one ¢ikan ampirik calisma yillar sonra
Atje ve Jovanovic (1993) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu c¢alisma da iilke
karsilagtirmalidir ve doksan dort iilkeyi incelemektedir. S6z konusu iilkeler
acisindan banka kredilerindeki artis ve hisse senedi piyasalarindaki biliylimenin
ekonomik biiyltime tizerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Ayn1 yil King ve Levine (1993) tarafindan gerceklestirilen ve gene iilke
karsilastirmali seksen iilkeyi icine alan bir c¢alisma finansal gelismenin tiim
kriterlerini incelemis soz konusu kriterler ile ekonomik biiylime arasinda giiglii bir
iliskinin oldugunu rapor etmistir.

ABD’nin elli farkli eyaleti i¢in Jayaratne ve Strahan (1996) yaptig1 calisma
da benzer bulgular sunmaktadir. Buna gore banka kredilerindeki artis ekonomik
bliyiimeyi hizlandirmaktadir.

Levine ve Zervos’un (1998) calismalar1 da iilke karsilastirmalidir. Elde
edilen bulgulara gore bankacilik sektoriindeki ve hisse senedi piyasalarindaki
biliylime ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Muslumov ve Aras (2002) c¢alismalarinda OECD iilkelerini incelemistir.
Calismanin sonuglart incelemeye konu olan iilkeler icin sermaye piyasasinin
gelismesinden ekonomik biiylimeye dogru bir nedenselligin var oldugunu
gostermektedir.

Ghirmay (2004) on ii¢ Afrika iilkesini inceledigi c¢alismasinda finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedenselligin var oldugunu rapor
etmistir.

Bu anlamda yukarida bahsedilen ¢alismalarin bulgular ile tez ¢aligmasinin
Tiirkiye icin elde ettigi bulgular benzerlik arz etmektedir ¢linkii hem kisa-donem
hem de uzun-dénem finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru arz yonli bir

nedensellik elde edilmistir.
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Literatiirde Tiirkiye’yi konu alan calismalarin da olduk¢a fazla oldugu
gorilmektedir.

S6z konusu calismalar farkli donemlerde farkli Olgiitleri dayanak alarak
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini Tiirkiye ekonomisi baglaminda ele
almistir. Bu calismalardan One c¢ikanlar1 tarth sirasi ile kisaca su sekilde
Ozetlenebilir:

Aslan ve Kiiciikaksoy (2006) Tirkiye’yi inceledikleri ¢alismanin bulgulari
bir onceki calismanin bulgulan ile benzerlik arz etmektedir. Buna gore Tiirkiye
icin finansal gelisme ekonomik biliyiimeye yol agan bir unsurdur.

Aslan ve Korap (2006) calismalarinda farkli kriterler ile finansal gelisme
ekonomik biliyiime iliskisini Tirkiye i¢in analiz etmislerdir. Bulgular kriterlere
gore s0z konusu iliskinin farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Agir vd. (2009) calismasinda Tiirkiye ekonomisi acisindan finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimin es anli oldugunu ileri siirmistiir. Kisa
donemde buna benzer bir iliski bu ¢alismada da Tiirkiye i¢in s6z konusudur. ,

Buna karsin, Keskin ve Karsiyakali (2010) Tirkiye a¢isindan séz konusu
iligkinin talep kaynakli, ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir
nedensellik arz ettigini rapor etmislerdir. Bir sonraki yil Ozturk vd. (2011) yapmus
olduklar1 ¢alismada benzer bulgular1 rapor etmisler ve benzer bigimde Tiirkiye i¢in
talep kaynakl1 bir dinamigin s6z konusu oldugunu ileri siirmiislerdir. Ozcan ve Ar1
(2011) aym y1l yaptiklar1 calismada benzer sonuglara ulagmislardir. Onlara gore de
ekonomik biiylime finansal gelismenin nedenidir. Bu tez ¢alismasi kisa-donemde
bu ¢aligmalara benzer bir nedensellik elde ederken, uzun-donemde arz kaynakl bir

etkinin oldugu yoniinde bulgular elde etmistir.

1.4. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiimenin Olgiisii

Cok farkli degiskenler kullanmak suretiyle Finansal gelisme ile ekonomik
bliyiime arasindaki iligki incelenmeye calisildigindan dolayr oldukg¢a farkhi
sonuglara ulasilmaktadir. Finansal derinlesme ya da Finansal gelisme gostergeleri

bes baslik altinda incelenebilir (Lynch D., 1996: 7).
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Miktar Olgiitleri: Miktar gostergeleri finansal derinlesme ve biiyiimenin
geleneksel dlgiileri olup para ve krediye iliskin biiyiikliiklere dayanir. Ekonomideki
tasarruf ve kredi araciligini gosteren soz konusu Olgiilerde pozitif reel faiz
oranlariyla birlikte bir artis s6z konusu olacaktir. Ilaveten, finansal varlik stoguna
iliskin gosterge de bu baglik altinda sayilmaktadir.

Parasal biiyiikliikler: Bu biyiiklikler MI1/GSMH, M2/GSMH,
M2Y/GSMH, M3/GSMH gibi cesitli oranlarla ifade edilir. M1/GSMH orani
ekonominin parasallasma asamasindan sonra finansal gelisme siirecinin
hizlanmasiyla birlikte diistiigii goriilmektedir. Finansal olarak az gelismis tilkelerde
M1/GSMH oran1 yiiksek (dolasimdaki para miktar1 yiiksek), gelismis iilkelerde ise
s0z konusu oran disiiktir. M2/GSMH oran1 genis tanimli para arzinin gelire
oranlamasini ifade eder. Ekonominin parasallagma derecesi arttikca bu oran da
artacak, insanlar bankacilik sistemine daha fazla dahil olacak, finansal piyasalar
daha fazla gelisecektir. M3/GSMH orani Bankalarin kredi olarak verebilecekleri
fonlarimi ifade eden en genis tanimli para arz1 gostergelerinden biridir. Ekonominin
hizli biytdigi donemlerde M3/GSMH oraninin da biiyiilk olmasi beklenir. Bu
oranlar arttikca finansal sistemin gelismisligi de artacaktir. M2/M1 oram tasarruf
sahiplerinin ne dl¢iide vadeli mevduati tercih ettiklerini gésteren dnemli bir yapisal
gostergedir (Ozdemir, 2009: 23).

Kredilere iliskin biiyiikliikler: Yurt i¢ci Kredi Hacminin gelire orani
(YKH/GSMH), Ozel Sektore kullandirilan Kredilerin gelire oran1 (OSKH/GSMH)
veya Ozel Sektoriin kullandig1r Kredilerin toplam kredilere oran1 (OSKH/YKH)
gibi oranlar kullanilarak finansal gelismislik oOlclilmeye c¢alisilir. Finansal
gelismeyle birlikte kredi hacmi de genisler. Yatirnmlarin sonucunda ekonomik
bliylimenin saglanmasiyla birlikte finansal gelisme de saglanabildigi taktirde hem
genel kredi hacminde hem de 6zel sektore verilen kredi hacminde artis s6z konusu
olacaktir. Ayni sekilde, finansal gelismeyle birlikte genel kredi hacmi igerisinde
0zel sektoriin payinda da artis s6z konusu olacaktir.

Sermaye piyasas1 gostergeleri: Sermaye piyasasinin genisligini 6lgmek

icin; Piyasa Degerleri oraninin (market capitalization ratio) (Borsadaki hisse
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senetleri degerleri toplami/ GSMH) yani1 sira piyasadaki sirket sayisindan da
yararlanilir. Borsanin 6nemli gelismislik gdstergelerinden biri olan likidite, islem
maliyetleriyle ters orantilidir. Yatirimlarin gergeklestirilmesi ve ekonomik biliyiime
izerinde, gelismis bir menkul kiymetler borsasi bankacilik sektoériinden ¢ok daha
fazla bir etkiye sahip olabilmektedir. Sermaye piyasalarinin gelisimi de finansal
gelisme siirecine dahildir. Gelisen bir sermaye piyasasi sirketlere dogrudan kredi
bulabilme imkani verir. Borsa islem hacmi piyasanin yoniinii anlamada énemli bir
isarettir. Borsa kapitalizasyon oran1 Menkul Kiymetler Piyasasinin gelismisliginin
gostergesi oldugu kadar finansal gelismisligin de gostergesi olabilmektedir.
Sermaye piyasalarinda borsaya kote sirket sayilarinin fazlaligi da 6nemli finansal
gelismislik gostergelerindendir (Mazgit., 2011).

Finansal varlik stokuna iliskin gosterge: Toplam finansal varlik stokunun
GSMH’ya orani bir ekonominin tiim finansal varliklarini ifade eder. Parasal
gostergeler, toplam mevduat miktar,, doviz tevdiat hesaplari, toplam menkul
kiymetler, finansal araci kurumlarin varliklart bu toplama dahildir. Finansal
gelisme nedeniyle bu stokun biiylimesi beklenir.

Yapisal Olgiitler: Ekonominin finansal sistemi gelistikce M2/M1 seviyesi
de artig gosterecektir. M2/M1 oranindaki artis, kisi ve kurumlarin varliklarin1 ne
sekilde degerlendirdiklerini yansitir. Finansal gelismeyle birlikte tasarruflarin
vadeli mevduat olarak degerlendirilmesi s6z konusu olacagindan finansal
sistemdeki M2/M1 oranini da artacaktir (Agir H., Peker O., 2009: 60).

Finansal Fiyatlar: Gelismis finansal sistemlerde fiyatlar rasyonel karar alan
piyasa gii¢leri tarafindan belirlendiginden, diger fiyatlar gibi faiz oranlar1 da pozitif
olarak ger¢eklesmektedir. Ciinkii rasyonel davranan bireyler, pozitif reel getirisi
olmayan yatirimlara  girismeyeceginden ckonomik  biiylimeyi  olumsuz
etkilemeyecektir. Pozitif reel faizin yan sira faiz oranlari ayni1 zamanda ekonomik
beklentiler hakkinda da dogru yonlendirici olmalidir. Bu anlamda faiz oranlarinin
seviyesi ve esnekligi dogru kararlar alinmas1 bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle bir ekonomideki finansal varlik fiyatlarinin yani sira fiyatlarin esnekligi de

birer finansal gelismislik gostergesidir. Reel faiz oraninin pozitif olmasi finansal
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gelismenin en onde gelen sartidir. Geri kalmis iilke ekonomilerinde negatif reel
faiz oranlar1 nedeniyle finansal varliklar halindeki tasarruflar olumsuz
etkilemektedir. Mevduattaki siirekliligin saglanabilmesi i¢in kredi faizlerinin de
pozitif olmas1 gerekmektedir (Mutlu, 2016).

Uriin Cesitliligi: Gelismis sermaye piyasalarinda iiriinler ¢ok biiyiik bir
cesitlilige sahiptir. Bu durum, hem tasarruflarin farkli yatirnrm araglarinda
degerlendirilebilmesine hem de fon arayanlarin farkli  kaynaklardan
bor¢lanabilmelerine, sonucta da sistemde fazla miktarda fon toplanmasina imkan
vermektedir. Finansal araclar; hazine bonolari, finansman bonolari, mevduat
sertifikalar1, teminat mektuplar1 gibi bir yildan az vadeli, maliyeti diisiik ve yliksek
likiditeye sahip para piyasasi araglar1 ile hisse senetleri, ipotek senetleri, devlet
tahvilleri, tiiketici kredileri, ticari krediler gibi sermaye piyasasi araglarindan

olusmaktadir.

1.5. Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime Nedensellik iliskisi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi iktisat
literatiiriinde tartisilan onemli konulardan birisidir. Bu iliski ile ilgili temelde iki
fikir ortaya atilmistir. S6z konusu bu iliskiler [a] finans sistemdeki gelismelerin
tilke ekonomilerinde biiyiimeye yol agmasi [b] ekonomik biiylimenin finansal
sistemi gelistirmesi seklinde ele alinmaktadir. Bu goriislere sirasiyla “arz onciillii”
ve “talep takipli” hipotezler ad1 verilmektedir.

Schumpeter (1911) bankalarin finansal aracilik hizmetlerini kolaylastirmada
anahtar bir rol tUstlendigini ve bu vasita ile iktisadi biiyiimeyi sagladigini,
gelismisfinansal sistemlerin de verimliligi artirdigini isaret etmistir. Buna karsilik
Robinson (1952) finansal sistemin ekonomik biiyiimeye yol agmadigini dile
getirmistir. Ekonominin biiyiimesi ile, hanehalklarinin ve firmalarin finansal
hizmetleri talep edecegini, artan talebin daha fazla finansal kurum, daha fazla
finansal {iriin ve daha fazla hizmete yol agtigini yani finansal sistemin gelismesini

sagladigini ifade etmistir (Ang, J.B,2008: 391).
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Arz Onciillii Hipotez: Arz onciillii hipotez, finansal sistemin ekonomik
biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugunu yani s6z konusu nedenselligin finansal
sistemden ekonomik biiylimeye dogru oldugunu ifade etmektedir.

Finansal sistem, sermaye birikimi ve teknolojik gelisimin yayilmasi i¢in fon
tedariki gorevini iistlenmektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiime i¢in gerekli bir
unsur olarak gosterilmektedir. Finansal sistemi gelismisbir ekonominin finansal
fonksiyonlar1 daha etkin bir islev gormektedir. Tasarruflarin yatirimlara
dontstiiriilmesi, yatirimlarin g¢esitlenmesi, risklerin azaltilmasi, bilgi maliyetlerin
diistirilmesi de finansal sistemin fonksiyonlari arasinda gosterilmektedir. Bu
fonksiyonlar neticesinde verimlilik ve ekonomik biiylime artirilmaktadir (Aslan,
Ozgiir, Kiigiikaksoy Ismail, 2006: 26).

Bu goriisiin 6nde gelen savunucularindan Schumpeter finansal gelisme beraberinde
hizlanan bir tasarruf birikimine yol agtigin1 ve bunun neticesinde toplanan fonlarin

yatirimcilara aktarilmasi ile ekonomik biiyiimenin saglandigini ifade etmistir (Evin,
C.S., 2007: 26).
Talep Takipli Hipotez: Talep takipli hipoteze gore ekonomik biiyiimenin

meydana gelmesi ile finansal gelisme saglanmaktadir. Ekonomik biiylimenin
meydana gelmesi ile birlikte mevcut finansal sistem reel ekonomideki
fonksiyonlarini yerine getirmekte yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla, olusan
bliylime karsisinda finansal kurumlarin kendini yenilemesi ve g¢esitlendirmesi
gerekmektedir. Ekonomideki bu biiylimenin finansal sistemi gelistirmesi ve
ekonomideki finans hizmeti talebini karsilamasi beklenmektedir. Bdylece yeni
finansal kurumlar ve finansal araglar olusmaktadir. Sonu¢ olarak ekonomik
biiyiime kanaliyla artan talebin, finansal gelismeyi tetikledigi sonucuna
ulasilmaktadir (Aydogus Ozgiir, 2006: 49).

Talep takipli hipotez olarak adlandirilan bakisacisi, ekonomide reel
biiylimenin sonucu olarak finansal sistemin gelismesinin uyarilmasidir. Boylece
finansal sistem biiyiime siirecinde onde gelen sektorleri desteklemekte ve onlar

finanse etmektedir.
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Arz Onciil ve Talep Takipli Hipotezlerin Literatiirdeki Yeri: Finansal

gelisme ekonomik biiylime iligkisinin incelendigi ekonometrik calismalarda arz

onciillii ve talep takipli hipotezleri destekleyen pek ¢ok calisma mevcuttur.

Tablo 1: Finansal Gelisme - Ekonomik Biiyiime Nedensellik iliskisi

. ) Nedensellik | iliskinin

Calisma ULKE Donem Yonii Niteligi
KING; LEVINE (1993) ABD | 1960-1989 F-B” T
BECK;LEVINE;LOAYZA(2000) 7:‘111-‘2“ 1971-1995 |  F-B* ;
KAR:PENTECOST (2000) Tirkiye | 1963-1995 | F=B T
CALDERON ; LiU (2003) Sili 1960-1994 F=B +
CHRISTOPOULOS; TSIONAS (2004) | Nijerya | 1970-2000 F-B T
ASLAN;KUCUKAKSOY (2006) Tiirkiye | 1970-2004 F-B +
HAO (2006) Tayvan | 1985-1999 F-B T
LIANG;TENG (2006) Cin 1952-2001 | B-F T
LiU;HSU; (2006) Kamerun | 1981-2001 F-B +
NACEUR;GHAZOUANI(2007) K;ﬁg 1979-2003 F-B -
ABU-BADER;ABU-QARN (2008) Gana | 1960-2001 F-B T
ANG (2008) Hollanda | 1960-2003 F=B +
ALTUNC (2008) Tirkiye | 1970-2006 F=B T
YANG;Yi(2008) Cin 1971-2002 F-B T
ALTINTAS;AYRICAY (2010) Tarkiye | 1987-2007 F-B T
KAR:NAZLIOGLU;AGIR (2010) Tirkiye | 1980-2007 F=B T

Kaynak: (Aydogus Ozgiir, 2006: 49).

Kaynak: Altintas: finansal gelisme ve ekonomik biiytime iligkisi yiiksek lisans tezi

* Arz onciillii hipotezi ifade etmektedir.

** Arz onciilli ve talep takipli hipotezlerin birlikte meydana geldigini ifade eder.

*** Talep takipli hipotezi ifade eder.

Arz onciillii ve talep takipli hipotezleri destekleyen calismalarin disinda

finansalgelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin anlamsiz oldugunu ifade

edengalismalar da mevcuttur. Tablo 1-de Uluslar arasi uygulamali literatiirde

finansal sistemile ekonomik biiylime arasindakinedensellik iligkisinin analiz

edildigi ¢alismalar yeralmaktadir. Bu g¢alismalarda nedensellik yoni ve iliskinin

niteligi agisindan ¢alismalarinulastigi sonuglar gosterilmektedir.
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IKINCI BOLUM. AZERBAYCANDA FINANSAL SIiSTEMIN VE
EKONOMIK BUYUMENIN GELISIMI

2.1. Azerbaycanda ekenomik biiyiimenin gelisimi

1991 yilinda bagimsizligin1 kazandiktan sonra, Azerbaycan 6nemli askeri,
siyasi, sosyal ve ekonomik sorunlarla karsi karsiya kaldi. Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi sirasindaki cumhuriyetler arasindaki bagimliligi sistematik
olarak etkileyen ekonomik yapinin derhal ¢okiisii, piyasa ekonomisine gegis
sirasinda dabiiyiik sorunlar getirmistir (Azorbaycan Respublikasinin milli iqgtisadiyyat
perspektivi iizra Strateji Yol Xoritasi, s. 112).

Ekonomik, politik, yasal altyapr eksikligi, eski teknoloji, serbest piyasa
modelinin belirsizligi, Ermeni isgal politikasi sonucunda arazinin %20'sinin kaybi,
1 milyon insanin kendi tilkelerinde miilteci olmas1 ve benzer nedenlerle liretim
durma noktasina geldi ve kontrol tamamen kayboldu. Savas sonras1 ve afet sonrasi
sorunlar nedeniyle ekonomide biiyiik bir bozulma ve par¢alanma meydana geldi,
bu da ulusal gelirde diisise ve yiiksek enflasyona neden oldu. Ulusal gelirin
bliyiime oran1 1993'te %23.1, 1994'te %19.7 ve 1995'te %11.8 idi.

Ulkedeki siyasi istikrar ve Ermenilerle gecici bir ateskes ilan edildikten
sonra ekonomide dikkat birikmeye basladi. Sonu¢ olarak, 20 Eylil 1994'te
"Yiizyilin Sozlesmesi" olarak bilinen Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Petrol
Sirketi, Azeri, Chirag ve Giircistan'in Hazar Denizi'ndeki Azerbaycan sektoriindeki
Hazar yataklar1 ile Azerbaycan'in Hazar Denizi'ndeki petrol iiretiminin dagitimi
konusunda diinyanin 6nde gelen petrol sirketleri arasinda bir Mutabakat Zapti
imzalad1 (Cihan B., 2009: 224).

Hizla yenilige adapte olan Azerbaycan, SSCB'nin ¢okiisiine ve Ermeni
savagina ve Cecen sorununa bagh iilke sanayisinin ihtiya¢ duydugu ara mallarin
ithalatina ragmen, SSCB'nin ¢okiisiine ve isin uzmanligi ve boliinmesine dayanan
ekonomik yapinin sona ermesine ragmen, tiim dar zorluklarin iistesinden gelmeyi

basardi.

36



Tim bu dar zorluklarin geg¢mesinde petrol rezervleri Onemli bir rol
oynamistir ve Azerbaycan, petrole uzun yillar yatirim yapmis, 2005'ten beri milli
gelire yansiyan petrol gelirleriyle yeni bir doneme girmistir. Gelecek 15 yil
boyunca 50 milyar dolar petrol geliri olan Azerbaycan, somut ve pratik projeleri
olan yagam standartlarina harcama hedefleriyle ¢alisiyor.

1996'dan beri Azerbaycan ekonomisinde baslayan biiytime 2000'i yillarda
da devam etti. Ulusal gelirin 2012'de %2,2, 2013'te 73,5 milyar dolara, 2014
yilinda 75,2 milyar dolara, 2015 yilinda ise %30'a ulasmasiyla 2012 yilinda 67,3
milyar dolara ulasmasi bekleniyor. 53.0 milyar dolarlik keskin bir diisiis ile
Azerbaycan ekonomisinin 2013 yilinda% 5,8 biiylime hizina ulasmasi, 2014 yilinin
ilk yarisinda% 2 ve 2015 yilinda% 1,1 oraninda artmistir. Bu diisiisiin ana nedeni,
bliyiik Ol¢tide petrol ve dogal gaz liretimi ve ihracatina bagli olan Azerbaycan'in
diinya petrol fiyatlarindaki hizl diisiise bagl olarak deger kaybetmesidir.

Ulke ekonomisi 2016 yilinda% 3,8 oraninda azalarak, 2017 yilinda% 0,07
oraninda artarken, 2018 yilinda sabit fiyatlarla% 2 oraninda ve 2019 yilinda% 3,9
oraninda artmistir. bekleniyor.

Hizla gelisen ve parlayan bir donem yiiksek petrol fiyatlarina sahip olan
Azerbaycan, 2014 yilinin ortalarinda baslayan ve petrol fiyatlarindaki gerilemeden
en ¢ok etkilenen {llkelerden biri olmustur. Gelirlerdeki diisiis %100'lik bir
devaliiasyon sonucu, risklerin 6nlenmesi ve siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nlenmesi
icin gerekli olan ¢ok tarafli bir reform baslamistir. 1k asamada, {iretim ve ihracat
tesvikleri1 giimriik, transit, bankacilik ve vergilendirme yoluyla yansima
saglanmistir.

Azerbaycan ekonomisi son on yilda% 9,3 oraninda biiylidii, 6zellikle de
2009 yilinda kiiresel krizden dolayr hizla ilerleyen diinyanin en hizli biiyiiyen
tilkesi oldugu i¢in 2010 yilinda% 4,9; 2011 yilinda% 0,7, 2012 yilinda ise% 2,2
artis kaydedildi. Azerbaycan’in 2013’teki% 5,8’lik biiylimesindeki asil artigin asil
nedeni madencilik sektoriiniin yeniden ortaya ¢ikmasi. 2015 yilinda petrol
fiyatlarindaki diisiise ragmen,% 1,1'lik bir artis meydana geldi, ancak 2016'da

keskin bir diisiis gosterdi ve 2017'de daha da artt1 (https://www.stat.gov.az/).
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Ulkedeki yoksulluk orani 2005 yilinda% 29,3 iken, bu rakam% 5,9'a
diismiistiir (https://www.stat.gov.az/). 2015 yilinda kisi basina diisen gelir, Azerbaycan
manatindaki devalliasyonun etkisiyle dolar basina 5561 dolar ve 2017'de 4,186
dolar olmustur. 2015 yilinda enflasyon % 7,8 iken, 2017 yilinda % 13'e
yiikselmistir.

Ulkedeki sanayi sektdriiniin énemli bir pargasi, yaklasik 20 yil énce kurulan
agir sanayidir. Agir sanayide, en Oonemlisi demir, alliminyum ve ¢imentodur ve
cogu petrol endistrisinin gelismesinden sonra ihmal edilmistir. 2014 yilinda,
"sanayi yil1" iilke sanayisinin yeniden canlanmasi yoniinde ilan edildi. Reel sanayi
tretimindeki hizli diisiise ragmen, insaat sektorii, konut ingaati, kirsal altyapi ve
ulasim altyapis1 1iyilestirmelerine gore, son iki yilda gergek anlamda hizla
ilerlemektedir (Cihan B.,2009: 224).

Ulastirma ve haberlesme alanindaki gelismeler nedeniyle hizmet sektorii de
hizla biiylimiistiir. Bankacilik sektori, tiim sektoriin toplam varliklarinin yarisindan
fazlasin1 olusturan devlete ait iki banka tarafindan yonetilmektedir. Sanayi
sektorliniin 1997 yilinda GSYH'ye katkis1% 39,9 iken, 2003 yilinda bu oran%
52,6'ya yikselmistir. 2011 yilina gelindiginde bu oran% 62,1'e ulasmis ve 2015
yilinda iilkenin dis ticareti petrole bagimli olarak% 90'dan fazla olmustur.

Son olarak, tlilke ekonomisine ve on bir farkli sektore iliskin "Stratejik Yol
Haritas1", Azerbaycan ekonomisinin c¢esitlendirilmesi i¢in olusturulan bir grup
profesyonel olan 6 Aralik 2016 tarihinde Cumhurbaskan1 Aliyev tarafindan
onaylandi.

Petrol dis1 sektordeki yatirimlarin artmasina ragmen, Uluslararas1 Para Fonu
(IMF), tilkenin enerji sektoriiniin geri kalan sektorlerinin hala ¢ok zayif oldugunu
belirtti. Ozellikle, gelismemis hukuk sistemi, rekabet kosullarnin &niindeki
engeller ve finansal sistemdeki sorunlar, petrol dist sektoriin gelismesinin 6niindeki
en 6nemli engellerdir.

Azerbaycan’daki ekonominin ¢ogu hala devlet tarafindan yonetilmektedir.

Devlete ait pek cok isletme kendi alaninda tekeldir. Bu sirketler yiiksek fiyatlara
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sahiptir ve iirlin kullaniminda genellikle iiriin tekliflerini kisitlayan 6nemli bir paya
sahiptir.

Azerbaycan'in zengin yeralt1 kaynaklar1 nedeniyle, sinai yap1 aym1 zamanda
petrokimya ve kimya sektorlerinde de olusmustur.

Hiikiimetin son c¢abalarinin temel amaci, petrol ve petrol {iriinlerine
bagimlilig1 azaltarak, ekonominin diger sektorlerinin gelismesini saglamaktir. Bu
amagla, tarim sektoriiniin iyilestirilmesi, 1yi egitimli kisilerin bilgi ve becerilerinin
arttirtlmasi ve ulasim ve iletisimin giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

Tarim, petrolden sonra Azerbaycan ekonomisinin ikinci onemli sektoriidiir.
Toplam isgiiciiniin%40" tarim sektoriinde ¢alismaktadir (http://www.oilfund.az/).

Azerbaycan'da, daha siirdiiriilebilir, ¢esitlendirilmis ve kapsamli bir ekonomi
olan sosyal alanlarin dengeli bir sekilde gelismesini saglamak i¢in dengeli bir
ulusal kalkinma mekanizmas: olusturulacaktir. Ulkemizin ulusal ekonomik
perspektifinin Stratejik Yol Haritas1 dort ana stratejik hedefe sahiptir (Azorbaycan
Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi lizra Strateji Yol Xoritosi, s. 112).

1. Mali sirdirilebilirligin ~ giliclendirilmes:  ve siirdiiriilebilir  para
politikasinin benimsenmesi

2. Ozellestirme ve devlete ait isletmeler ile ilgili reformlarin uygulanmasi

3. Insan sermayesi gelisimi

4. Olumlu bir is ortamu1 gelistirmek

2.2. Azerbaycanda finansal sistemin gelisimi

Ulke ekonomisinin diizenlenmesinde, 6zellikle de maddi iiretim sektoriinde
tiretim fonlarinin halgali dolasiminda finans 6zel konuma sahiptir, ¢iinkii finans
hizmeti olmadan ¢agdas ekonominin normal faaliyet gostermesi miimkiin degildir.
Bu nedenle de ekonominin diizenlenmesinde finans sisteminin isleyis
mekanizmalart 6nem arz etmektedir. Bir grup ekonomistler finans sisteminin
isleyis mekanizmalarini oto-organizasyon ve devlet ¢oziimii bi¢cimleri gibi, bazilart
ise direktif ve diizenleyici mekanizmalar gibi gruplara ayiriyorlar (Slirzayev ©.Q.
2005: 269).
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Azerbaycan = Cumbhuriyetinin  ¢agdas  finans  sisteminin  temeli
bagimsizligimizin ilk yillarindan atilmaya basladi. Azerbaycan Cumbhuriyetinde
piyasa iliskileri gelistikge finans alani ile ilgili mevzuatlarinda esasli degisiklikler
yapilmus, Ulkenin mali sistemi diinyanin gelismis finans sistemlerine milli ve diger
i¢ Ozellikler dikkate alinarak ulastirilmasi yoniinde hayli ¢alisma yapilmaistir.

Azerbaycan'in finans sistemi mevcut durumda devletin ve tarim birimlerinin
gorevlerinin gergeklestirilmesinin mali gilivencesi olan para sermayesi fonlarinin
olusturulmasi, paylasilmasi ve kullaniminin énemli 6genin toplamindan ibarettir.
Finans sisteminin Ogelerine mali halkalarinin tiirleri, para sermayesi fonlarinin
toplanmasi1 yontemleri, para sermayesi fonlarinin dagitilmast ve kullanilmasi
yontemleri, devletin, isletme ekiplerinin ve vatandaslarin finans alaninda hak ve
yetkileri, mali denetiminin bi¢imleri ve yontemleri ve mali iligkilerinin
katilimcilarinin sorumlulugu dahildir.

Ulkenin finans sistemi farkli finans halkalarmin topunu ve onlar arasindaki
karsilikli iligkileri ifade ediyor. Finans sisteminin halkalarini kendi islevsel
mahiyetine gore iki ana gruba ayirmak miimkiindiir:

Makro diizeyde genis tekrar iiretimin gereksinimlerini karsilayan devlet
maliyesi;

Mikro diizeyde genis tekrar iiretimin siirecini para kaynaklar ile saglayan
tarim birimlerinin maliyesi.

Azerbaycan Cumbhuriyeti maliye sistemine devlet biit¢esi, biitgeden kenar
fonlar, devlet kredileri, sigorta fonlar1 ve fon pazari, ¢esitli miilkiyet formlarina
sahip isletmelerin ve ev ¢iftliklerinin maliyesinden ibarettir.

Kamu maliyesi devletin merkezlestirilmis para sermayesi fonlarinin
olusturulmasi ve kullanimu ile ilgili olan para iligkileri sistemini, tarim birimlerinin
maliyesi 1ise isletmelerin ve tarim kollarirma para sermayesi fonlarinin
olusturulmast ve kullanimi ile ilgili meydana gelen paradagilim iligkilerini
anlatiyor. Finans sisteminin farkli halkalara boliinmesi bu halkalarin her birinin

yerine getirdigi gorevlerin farkli olmasindan, ayrica merkezlestirilmis para kaynagi
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vakiflarinin diizenlenmesi ve kullanimi metotlarinin farkliligindan kaynaklaniyor
(Valiyev T.S., Babayev ©.R., Meybullayev M.X., 2001: 14).

Devletin ekonomik ve sosyal alanlarda {stlendigi roliin onemi mali
kaynaklarinin 6nemli boliimiiniin elinde toplamasini, odaklanilmasini gerekli
kiliyor. Bu kaynaklardan istifade sekli ise devletin ekonomik, siyasi ve sosyal
gorevlerinin yerine getirilmesinin mali giivencesi roliinde konusma yapan devlet
maliyesidir.

Finans sisteminin kredi ve sigorta halkalar1 para vakiflarinin diizenlenmesi
ve kullaniminda diger bi¢im ve yontem kullanilir. Para sermayesi fonlari ise cesitli
miilkiyet biciminde olan tarim birimlerinin {icret gelirleri ve birikimleri sayesinde
olusturuluyor. Maliye halkalarinin faaliyet alaninin, varolus ve kullanim
sekillerinin farkli olmasina ragmen tek finans sistemi mevcuttur. Ciinkii, tiim mali
halkalarinin kaynaklarinin kaynagi aynidir.

Finans sisteminin temel halkalarmin karsilikli iliskisi ve birbirinden
bagimliligi maliye'nin igerigi ile rivayetler var. Cesitli miilkiyet biciminde olan
tarim birimlerinin maliyesi tilkenin tek finans sisteminin temeli olmakla toplumsal
irinin  ve milli gelirin kurulmast ve dagitilmasina hizmet ediyor.
Merkezlestirilmis para fonlarinin mali kaynagi ile saglanmasi tarim birimlerinin
mali durumundan baglidir.

Devlet maliyesi finans sisteminde oncii rol oynayarak temeli asagidaki
islevini yerine getiriyor: Ulke ekonomisinin tiim alanlarinda belirlenmis gelisme
temposunu saglamak, mali kaynaklarinin harekete alinarak ekonominin cesitli
alanlari, iilkenin bolgeleri, ayrica gayri-iiretim alanlari, miilkiyet bigcimleri, niifusun
farkli gruplari arasinda yeni paylasilmasi gibi.

Kamu maliyesinin temel gorevi mali kaynaklarini toplayip devletin emrine
vermektir. Devlet gelirlerinin biinyesine devlet biitgesinin gelirleri, tiim miilkiyette
olan miiessese, kurum ve kuruluslarin gelirleri ve halkin gelirleri aittir.

Son yillarda vergi miikelleflerinin ¢ikarlarimin korunmasi ve haklarinin

artirilmasi, girisimcilige elverisli ortamin olusturulmasi ile birlikte, 6zel tiiketimli
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mallarin listesinin genisletilmesine, konut ingaat1 faaliyetinin vergiye dahil etme
mekanizmasinin gelistirilmesine, vergi denetiminin gelistirilmesine hizmet ediyor.

Devlet gelirleri merkezlestirilmis ve merkezlestirilmemis gelire bdliinir.
Merkezlestirilmis gelirlere biitge geliri, dis ekonomik iliskilerden giren gelirler
dahildir. Merkezlestirilmemis gelirlere ise kurum ve kuruluslarin gelirleri dahildir.
Biit¢e gelirlerini devlet ihtiyaglari, kurum ve kuruluslarin gelirlerinden ise kendi i¢
ihtiyaclar1 i¢in kullamliyor. Devlet gelirleri yaratma kaynagina gore ikiye ayrilir: I¢
kaynaklar ve dis kaynaklar. I¢ kaynaklara milli gelir, milli servet vb. dahildir. Dis
kaynaklara ise disaridan alinan bonolar, kredi vs. kaynaklar dahildir.

Modern ekonomik gercekte ekonomik gelismelerin kamu maliyesi
aracilifiyla diizenlenmesi sisteminin temelini gelirlerin dagilimi iliskileri olusturur
ki, bu da iilke c¢apinda ekonomik dongiiselligi tam saglanmasi ve sosyal
ithtiyaclarinin ~ karsilanmasi amaciyla para kaynaklarinin  bir  boliimiiniin
odaklanilmasinin gerekliligini gerektiriyor. Ekonominin ve sosyal sektoriiniin mali
temelleri biitcenin karakteristik Ozelliklerinin karakterize edilmesine zemin
olusturuyor. Nitekim biit¢ce sosyo-ekonomik projelerin hayata gecirilmesinin ilk
sartt olarak konusma yaparak ekonominin Oncelik alanlarinin gelisimi, cevre
miihiitiin korunmasimin saglanmasi, bilimsel-teknik gelismelerin verimliliginin
artirilmasi, yapisal sorunlarin ¢6ziimii, savunma kabiliyetinin giiclendirilmesi ve
diger gorevlerin yerine getirilmesinde Onemli rol oynuyor. O, gelismenin bu
asamasinda tekrar liretim siirecinin saglanmasinda gerekli talebin karsilanmasi i¢in
toplumsal iiriiniin degerinin bir bolimiiniin yeniden dagilimini gergeklestirmek
amaci ile devletle, niifus ve iiretim birimleri arasinda olusan para-dagilim
iliskilerinin imperativ sistemini ifade ediyor. Kamu maliyesinin bir pargasi olan
devlet biitgesi asagidaki énemli islevleri gergeklestirir: Gayri safi yurti¢i hasilanin
yeniden paylasilmasi, ekonominin devlet diizenlenmesi, devletin sosyal
politikasinin hayata gecirilmesinin finans teminati ve merkezlestirilmis para
sermayesi fonlarinin olusturulmasi ve kullanimi iizerinde denetim.

Mali iliskileri finans sistemi araciligiyla tezahiir ederken, iki temel 6zellik

tespit ediliyor: Devletin biit¢ce sisteminde ve hiikiimete ait biitgeden kenar fonlarda
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toplanan merkezlestirilmis para sermayesi fonlariin kurulmasi ve isletilmesi ile
ilgili olan para-dagilim iligkileri ve ekonomi birimlerinin gemerkezlestirilmemis
para sermayesi fonlarinin hareketi ve dolasimi aracilifiyla tecelli eden para-
dagilim iliskileri.

Finans sistemi araciligiyla toplumsal tekrar liretimde kaynaklarin daha hizli
hareket etmesi, devlet aygitinin korunmasi, devletin kendi isletim fonksiyonlarini
yerine getirebilmesi i¢in gerekli miktarda para kaynaklarinin harekete gegilmesi ve
onlardan yararlanilmasi saglaniyor. Bu silire¢ mal-para iliskilerinin mevcut oldugu
biitiin toplumlarda ana verse de, bicim ve igerik itibariyle farkli gelisim
asamalarinda birbirinden farkl sekilde gerceklesir.

Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin devlet biit¢esi tilkenin mali sisteminin temel
halkasi, temel mali plan1 kabul edilir, yiiksek yasama organi olan Ulusal Meclis
tarafindan kabul edilerek Cumhurbagkani tarafindan kanun seklinde tasdik olunur.
Azorbaycan Cumbhuriyetinin  Blitce sistemi hakkinda kanuna gore biitce
Azerbaycan Cumbhuriyetinin devlet iktidar1 ve kendini yOnetim organlar

aracihi@iyla devlete ve belediyelere aittir (Biidco sistemi haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin Qanunu. Biidco bolodgisi. “Ekspert” jurnali, B., “EIm vo hoyat” nosr., 2003:
141).

Finans sisteminin en 6nemli halkas1 olmakla biitge sistemi ve onun temel bir
parcast olarak vergi sistemi finans sisteminin dagilim fonksiyonunun
gerceklesmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Devlet finans sistemi aracilifiyla
paylasimini gercgeklestirirken, en makbul mekanizma gibi vergi sisteminden
kullaniyor. Piyasa ekonomisi ortaminda vergi sisteminin baglica gérevlerinden biri,
dagilim fonksiyonu ¢ergevesinde, ekonomiyi etkin diizenleme araci olmakla tekrar
tiretimin gelistirilmesi ile ekonomik biiylimeye ortam olusturmasidir.

Devlet biitcesi araciligiyla tilkede milli gelirin ve gayri safi yurti¢i hasilanin
yeniden paylasimi gergeklestiriliyor. Para sermayesi fonlarinin harcama alanlar
belirleniyor, ekonominin donemle diizenlenmesi gerceklestirilir. Gelismis

tilkelerde GSMH'nin %30-50'1 ¢esitli biitceler araciligiyla yeniden dagitiliyor.
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Piyasa mekanizmasina dayali ekonomide devlet vergi sisteminin dagilim
fonksiyonunun araciligiyla etkin bi¢cimde toplam talep ve toplam teklife etki ederek
kendi ekonomik ve sosyal fonksiyonlarin1 hayata gecirmeye c¢alisiyor. Belirtelim
ki, toplam talep ve toplam teklif birbiriyle siki bigimde baglidir. Nitekim herhangi
birinde yasanan degisiklik tereddiit dogrudan piyasa dengelerine etki ederek
digerine de etkiliyor. Devlet verimli ve dinamik vergi sisteminin uygulanmasi
sonucunda yatirimlarinin (ekonomik biiylimenin en makbul secenegini) hiz
kazandirabilir. Bu amagla yapilan vergi oranlarinin diisiinlilmiis, tarazlasdinlmis
sekilde azaltilmasi ve vergi indirimleri sisteminin uygulanmasi yatirimlarinin
hacmi birkag etki edebilir:

Emtialarin fiyatlarinin maliyet unsurlarinin azaltilmast;

Isletmelerin yatinm yatirnmlarma yapilan harcamalarmin  vergiden
kurtarilmasi;

Niifus gelirlerinin (burada: Maas ve emegin Odenmesinin diger tiirleri,
girisimcilik gelirleri, kazanglar ve miilkiyetten olan diger gelirler hacminin
artirilmasi ile vs.

Cagdas ortamda ekonomik politikanin uygulanmasit maliye politikasinin
olusturulmasi, mali-kredi, biitge vergi mekanizmasinin dogru kurulmasi ile siki
sikiya baghdir. Maliye politikasint gerektiren 6nemli faktorlerden biri devletin
mali araglar1 ile ekonomik siireclere etki gostermesidir. Maliye politikasi, ayni
zamanda, finans kaynaklarinin seferber edilmesi, onlarin verimli paylagimi ve
kullanimu ile ilgili 6zgiin 6zelliklere sahiptir. Burada énem arz eden konulardan
biri de onun yasama gecirilmesi sirasinda finans sisteminin tiim halkalarinda
yapilan etkinliklere tesis edilmesidir. Bu sirada toplumu gelismesinin zorunlu
thtiyacinin karsilanmasi i¢in gereken mali kaynaklar1 tam seferber ediliyor, bunun
da gerceklestirilmesi, esasen, vergi politikasi ile diizenlenir. Bu politikanin dogru
uygulanmasi onun teorik-metodolojik esaslarmin net olarak belirtilmesini ve
modern ¢agin kosullarina uygun gelistirilmesini, ekonomik reformlarin 6ncii giicii

gibi ekonominin mevcut yapisinin uluslararas1 standartlara uygun kurulmasinm

44



gerektiriyor. Vergi politikasi iktidar ve yonetim organlarinin vergi kanunlarinin
amagli kullanimini belirleyen yasal iligkiler kompleksidir.

Mevcut ortamda vergi politikasi, sadece biitce gelirlerinin toplanmasi
kaynag1 olarak degil, girisimciligin gelisiminin diizenleyicisi olmakla beraber,
ekonominin vergi yiikiinlin azaltilmasi, girisimciligin gelismesinde yapay
engellerin 6nlenmesi, onlarin faaliyetlerine gereksiz miidahalelere son verilmesi ile
ilgili Onlemler sisteminin hayata gecirilmesine yoneltilmelidir. Su anda iilkemiz
bliyiik capli petrol gelirleri elde etmeye baslamistir ki, bu da iilkenin sosyo-
ekonomik hayatinda c¢ok biiyiik ilerleme neden olmustur. Buna ragmen ekonomik
gelisimi sadece petrol gelirleri ile iliskilendirmek de olmaz. Ekonomide siirekli
gelisimi saglamak amaciyla sektdrde yatirim projelerini hayata ge¢irmek dogru bir
adim olarak kabul ediliyor. Ekonominin dinamik gelisimi is ortaminin daha da
canlanmasi, yeni esnek piyasa unsurlarinin ortaya c¢ikmasina, esasli yatirim
projelerinin planlanmasi ve uygulanmasina yol aciyor.

Vergilere sadece biitge gelirlerini saglayan birikim kaynagi olarak
yaklasmak olmaz. Devlet biit¢esi gelirleri ile organik bir biitiin olusturan, ondan
bagli olan girisimciligin gelismesi ve ona dikkat edilmesi ililkemizde tatmin
edicidir. Vergiler ekonominin gelismesinde kudretli bir ekonomik mekanizma
olarak faaliyet gosteriyor ve mali kaynaklarinin yeniden dagilimi islemlerini yerine
getirir. Boyle bir yeni boliime ihtiya¢ ve zaruret ondan kaynaklaniyor ki, bazi isleri
kendi i¢ imkanlar1 hesabina gore bilmeyen kurumlar, 6zel kisiler, finans kaynaklari
acisindan ihtiya¢c duyuyorlar. Vergi iliskileri bir taraftan hukuk, diger taraftan
ekonomik iligkileri yansitiyor. Vergi mekanizmasi araciligiyla gergeklestirilen
islevler diizgiin iliskilendirildiginde vergiler liretime agirlikli olarak canlandirma,
yatirim hacmi, liretim maliyesi araciligiyla dogrudan etkileyebilir biliyor ve sonug
basarili oluyor.

Piyasa ekonomisi gelismis iilkelerde en biiylik biitgeden kenar fonlar:
Kurumlarin calisanlarinin, gercek kisilerin, girisimcilerin sigorta 6demeleri ve
devlet biitcesinin 0denekleri hesabina olusan ulusal sigorta fon. Bu vakiflarin

kaynaklar1 yasa gore, sakathiga gore, aile reisinin kaybedilmesinden dolayi
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burslarin, gegici is yeteneginin kaybedilmesi, hamilelik ve doguma, igsizlige vs.
icin Odeneklerin kargilanmasina kullanilir. Paralarin 6nemli boliimii yasa gore
emekli maaslarinin karsilanmasina yoneltiliyor. Tiim yabanci iilkelerde maasinin
miktar1 emek hakkinin ve sigorta ddemelerinin miktar ile belirlenir.

Azerbaycan Cumhuriyeti mevzuatina gore biitceden kenar devlet fonlar -
Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin gerekli hukuksal yasalarmma gore devlete ait olan,
ancak biitce sistemine dahil olmayan mali fon su anda biitceden kenar devlet fonu

gibi - Devlet Sosyal Giivenlik Fonu ve Devlet Petrol fonu faaliyet gosteriyor (Biidco

sistemi haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu. Biidco baladgisi. “Ekspert” jurnali, B.,

“Elm va hayat” nosr., 2003: 142).

2.2.1. Azerbaycan’da borsa

Azerbaycan ticaret borsalarinin kurulmasi ve faaliyeti XIX ylizyilin
sonlaria tesadiif ediyor. O donemde Bakii’de hizl1 bir sekilde gelisen sanayi ve
ticaret merkezi olmustur. Azerbaycan'da ticaret borsasi 1886 yilinda kurulmustur.
Iste bugiin, 133 yil énce birinci Bakii borsasinin (simdiki Cumhuriyet Emtia
Borsas1 tiizligii kabul olmustur. Azerbaycanin Asya ile Avrupa'nin kavustugu
konumunda olmasi, iilkede limanin mevcut olmasi ve petrol, ipek, tuz, safran, hal
ve diger kiymetli mallarla ticaretin gelisimi burada borsa isinin ilerlemesi ig¢in
onemli rol oynamistir. Azerbaycan’in Sovyetler birligine birlesmesinden sonra
Bakii’de borsanin faaliyet gostermesi meselesi isgiizar cevrelerde c¢ok etkin
miizakere edilmistir. 28 mart 1922 tarihinde eski Kafkas bankasi binasinda Bakii
Borsasinin agilis1 yapilmistir.

Bakii Borsasinin temelini borsa toplumu olusturmaktadir. Borsa toplumunda
liye olan yerli ve yabanci tacirler vardi. Sonrasinda toplum iiyelerinden Komite
secilmistir. Komitenin bagkan yardimcis1 Ve 4 kisi liye ve aday oldu. Komite
borsanin isini yoneltmekteydi. Eski Bakii’niin i adamlarindan Mirze Safi oglu
Esedullayev, Kerbelayi Israfil Haciyev ve basqa adaylar borsa komitesi
baskanligina aday olmustur. Sanayiciler ve kurumlarin arasinda olan tartismalari

yoneltmek i¢in borsa komitesinde hakimler bulundurulmustur.
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Ayni1 donemde Bakii borsasi kendisinin spesifik yasa ve kurallar1 ile faaliyet
Gostermekle bir tiir ekonomik hayatin, siyasi protestolarin ve hirslarin barometresi
olmustur. Azerbaycan Sovyet hakimiyeti kurulduktan sonra Bakii Borsasi iptal
edilmistir. 1990 yilinin ortalarinda var olan yeni ekonomik durum Bakii'de yeni
borsa olusturulmasi gerekliligini ortaya c¢ikardi. Bu donemden sonra Bakii
Borsasinin adi1  degistirilerek Cumhuriyet Ticaret Borsast (CTB) olarak
isimlendirildi. Cumhuriyetin en biiylik Kurum ve kuruluglar1 borsanin kurucular
olmusturlar. Az bir zamanda Cumhuriyet Ticaret Borsast MDB iilkelerinin 100'e
kadar borsalart ile is¢i iligkileri kurmus, 80 broker firmalari Cumhuriyet Ticaret
Borsasina kaydolarak kendi miisterilerine hizmet gostermisler

1994 yilinda "Azerbaycan Cumhuriyeti'nin Ticaret Borsast Hakkinda"
kanunu kabul edilmistir. Bu yasa emtia borsalarinin kurulmasi ve faaliyeti, borsa
ticareti, ticaret borsalarinda faaliyetin yasal giivenceleri lizere iliskileri diizenler.
"Azerbaycan Cumbhuriyetinde dis ticaretin serbestlesmesi hakkinda" Azerbaycan
Cumhuriyeti Cumhurbagkani 5 nisan 1994 yilinda borsa faaliyetini genisletmek
icin gorevlendirme yapmustir. Borsanin faaliyeti doneminde broker firmalarinin
cabast sonucunda cumhuriyete biiyllk hacimde aga¢, metal, tugla, arag
mekanizmalar1 ve gida iirlinleri getirilmistir. Bu Donem iginde Cumhuriyet Ticaret
Borsasinda 329'den fazla anlagsma baglanmistir. Bu anlagmalarin toplam tutar

115000 manat1 agmustir.

2.3. Azerbaycan borsa sistemi

Cumbhuriyet ticaret Borsasinda ticaretin yapilmasinin genel kurallar
asagidakilerdir:

1. Borsa ticaretleri Cumhuriyet ticaret borsasinin yerlestigi binada, her
Haftanin cuma giinii saat 14:00 da acik¢a ilan edilir. Ticaret giinii bayram
giinlerine diismesi durumlarda ticaretin gecirme vakti Azerbaycan Cumbhuriyeti
Bakanlar Kurulu'nun karar1 dogrultusunda uygun giinde yapiliyor. Boyle bir karar

olmadig1 durumda Borsa ticareti bir takvim giinii 6ncesinde yapiliyor.
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2. Cumhuriyet Ticaret Borsasinda doviz ticaretinin organizasyonu ve
diizenlenmesi kurallari  borsada ticaretin hazirlanmasmni  ve yapilmasim
saglamaktadir. Bu kurallara uyulmasi borsa Ticaretinin katilimcilar1 ve borsanin
is¢ileri i¢in zorunlu sayiliyor.

3. Kurallar bazi ilkeler temelinde kurulmaktadir: Reel talep ve Onerileri
dikkate alarak serbest fiyat verilmesi esasinda fiyatin belirlenmesi, verilmis
verilerin tarafsizhifi ve titizligi, kurallara tiim katilimcilar tarafindan mutlaka
uyulmasi, ticaretin, borsa ticareti katilimcilarinin esit haklar1 korunmasi

4. Borsada hisse senetleri anlagmalarini baglamak ve yiriitmek halinde
kurallara istisna yapilmasina izin verilebilir.

5. Ticaret katilimcilart mevcut kurallarin tam metni ve kendilerine yapilan
degisiklerle bilgilendirilir. Bu kurallar reel veya gelecekte iiretimi bekleniyor
tutlmus emtianin, acil donanimla nakit ticaretinin, anlagmasi halinde donatilir.
Mevzuatla alim-satimi sinirlandirilmamis ticaretin, borsada alim-satim isleminin
baglanmasi, uygulanmasi sirasinda taraflarin karsilikli iligkilerini diizene sokar.

6. Borsada islemin mimimum degeri sinirlandirilmistir.

7. Borsa, ticaret katilimcilar arasinda baglanmis forvard, fyugers ve opsion
anlagsmalarinin taksitlendirmesi hakkina sahiptir. Bu kredilerin verilmesi konusuna
baglanmis kontratlara ve ticaret katilimcilarinin yazili bildirimine gore borsanin
yonetimi tarafindan bakiliyor. Cumhuriyet ticaret Borsasinin yonetimi Tarafindan
taksitlendirme ile bagl kararlar Borsa Komitesinin toplantisinda bakilip onay
edildikten sonra yirirliige giriyor ve katilimcilarin etkinligini artirmak, borsa
ticaretini canlandirmak ve borsanin hesabinda olan mali kaynaklarinin verimli
kullanmak amacini gozetmelidir. Ayn1 zamanda borsa ¢ikar saglamay1 karsisina
amac koymamalidir.

8. Firsatlarin sigortalanmasi ticaret katilimcilarinin sahsi istegidir. Bu konu
hakkinda iki tarafin ortak razilig1 oldugu halde yer isleminde bulabilir.

9. Her borsa ticaretinin alim-satimi ayrica borsa akti ile resmi hale getirilir.

10. Akt Borsa ticaretini yazil sifaris temelinde satisa uygun sekilde takdim

edildigi durumda borsa akti olarak gecerli oluyor. Tedaviile birakilmis ve ticaret
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sirasinda ilan edilmis emtia iizere baglanilsin, Borsa ticaretinin mevcut kurallarina
gore Cumhuriyet Ticaret Borsasinin tiiziigiine uygun olarak ticarette istirak eden
ticaret katilimcilari arasinda baglanilsin, borsada ilgili kayit yapilsin.

11. Borsa taraflar arasinda baglanmis islemin bozulmasina sorumlu
degildir.

12. Borsa ticareti sadece gorsel form iizere baglanilir. Agik ticaret borsanin
Ticaret salonunda ve kabul edilmis kurallar geregi yapiliyor.

13. Borsa liyesi kendisinin borsa ticaretinde katilim hakkini kiraya verebilir.
Ticarette katilim hakki belli siire ve yalnmizca bir hukuksal (fiziksel) sahisa kiraya
verilebilir. Bu konuda anlagma borsada kayda ge¢melidir. Borsa liyesi kendi
hakkin1 kiraya verdigi sahsa gore borsa karsisinda sorumluluk tagimaktadir.

14. Borsada borsa akti baglamak hakkina asagidaki siralananlarin hakki
vardir: Broker ve diller faaliyeti iizere borsa kurucularinin, iiyelerinin broker
firmalarmin borsada ilgili kayda eski temsilcileri ve girisimci gibi kayda alinmis
kendi faaliyetini hukuk sahsi yaratmadan gergeklestiren fiziksel sahislarin, sube
faaliyeti lizere sube firmalarinin uygun kayda eski temsilcileri, borsa ticaretinde tek
seferlik katilim hakk: ile ilgili vergiyi 6demis hukuki sahislarin temsilcileri ve
fiziki sahislar, Cumhuriyet Ticaret Borsasi ile borsa arasinda isbirligi hakkinda
anlasmasi ilan edilmis borsalarin brokerleri. Bu hukuk sadece brokeri gondermis
firmanin garanti mektubu ve Cumhuriyet Ticaret Borsasinin talep edilen diger
belgelerin takdim edildigi takdirde verilebilir.

15. Borsa ticaretine ilk kez gelenlerin sadece kendi adina ve hesabina gercek
ticaret ilizerine akt baglamak hakki vardir.

16. Borsa ve borsanin hizmetcileri ticaret sirasinda baglanan anlagmalarin
tarafi gibi gosterilemezler. Borsanin kendi admma ve hesabina anlagmalarin
baglanmasi yasaktir.

17. Brokerlar, broker evlerinin miisterilerle baglanmis anlagsmaya uygun
olarak ve miisterilerin adina onlara verilmis akt baglamak hukukuna gore onlar
Borsada temsil ederler. Brokerlar ¢ikarlar1 birbirine zit olan iki ve daha fazla

miisteriye hizmet edemezler.
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18. Borsa borsa ticaretinin tiim katilimcilan igin esit hak ve olanaklara
teminat verir. Borsa aracilari, borsa ticaretinde fyugers ve opsion anlagmalarinin
baglanmasin1 sadece dakiklestirilmis sekilde lisans elde ettikten sonra
gergeklestirir.

19. Borsa aracisi borsa ticareti baslamadan 6nce kendi miisterisini kayittan
gecirmelidir. Bunun i¢in Cumhuriyet Ticaret Borsasinin kayit subesinin miisterisi
ile ilgili bilginin onaylanmasi zorunludur.

20. Borsa, ona takdim olunmus bilgiyi arsivlemege garanti verir ve ilave
bilgileri talep etmeye hakki yoktur.

21. Borsa ticaretinin katilimcilar1 borsa ticareti sirasinda bagladiklari borsa
anlagsmalarinin her miisteri i¢in kaydin1 yapmali ve bu bilgileri akt baglanan
giinden itibaren 5 sene i¢inde barindirmalidir.

22. Borsa akt1 sadece borsa ticaretine birakilmis emtialar iizre baglanir.

23. Borsa aktinin igerigi borsa akti1 baglayan taraflar hakkinda bilgi karakteri
tasimaktadir. Borsa akti temelinde alimib-satilan emtianin adina, akt temelinde
onun her adetinin fiyatindan ve miktarindan baska diger bilgilerin yayilmasina
sadece Azerbaycan Cumhuriyeti kanunlar1 ve ilgili devlet denetim Tegkilatlarinin
yazil1 sorgusuna gore izin veriliyor.

24. Borsa kurallaria gore borsa ticaretlerinde baglanmis mukaveleler lizre
ve onlarin uygulanmasi sirasinda yaranmis tartismalar borsa ara kazanci tarafindan
bakiliyor.

25. Bir emtia lizere ticaret yapilmasinin siiresi 10 dakikadan fazla
Olmamalidir.

Cumbhuriyet Ticaret Borsasinda gergeklestirilmis olan islemlerden belli bir
oranda vergi tutulmaktadir. Borsa vergisi Cumhuriyet Ticaret Borsasiyla ilgili eski
aktin genel meblag: seklinde tutulmaktadir.

Borsa vergisi alicinin ¢ikarlarini temsil eden ticaret katilimcilarindan yada
direkt olarak aliciyla baglanmis olan anlagsmayi temsil eden toplam tutardan

kesintisi yapilir. Borsa vergisinin maksimum sinir1 %2,5 gecemez.
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Cumbhuriyet Ticaret Borsasinda emtia katilimcilari arasinda razilagma
olmasi durumunda belirlenmis ticaret sabit fiyat uygulamasi yapilir. Borsanin bazi
uygulamalar yapmasi yasaktir:

Borsa emtia fiyatlarina doviz islemlerinde fiyatlar koymak Borsa Araciligi
Anlagmalar1 i¢in Araci Kurumlarin Cikarlarinin Tutari Belirleme Borsa emtia
degerlemesine miidahelede bulunmak Borsa, sadece sabit anlasmalara ve borsaya
iligkin kosullarina bakar, cep telefonunda mevcut talep ve arz temelinde doviz
kurlarmi belirler ve yonlendirir. Oranlar1 belirleme ve belirleme kurallari, borsa
komitesi tarafindan kaydedilir, boliim tarafindan onaylanir ve boliim tarafindan

verilir. Cumhuriyet Ticaret Borsasina kayithh mallarin ana sartlart asagidaki

satiglardir:
Tablo 2: Doviz kuru, baglantih sozlesmelerde asagidaki oranlarda iicretlendirilir.

Anlasmanin Tutar1 Tutulan Faiz

100 manata kadar %2,5

101-1000 manata kadar %2

1001- 2000 manata kadar %1,5

2001-10000 manata kadar %1

10001- 200000 manata kadar %0,5

200000 manatdan ¢ok %0,1

Kaynak: https://www.cbar.az/page-13/monetary-policy-review

Olcii birimi

Minimal parti (tek parca)

Para Birimi (manat)

Malin islem siiresi (3 giin i¢inde sonuglandirilan iglem)

Sartl (geri 6demeli) tedarik

Malin yeri (Bakii sabahi)

Sunumun yapildig: tarihte (yil sonundan sonra), Azerbaycan Cumhuriyeti
borsalarimin faaliyeti ilk donemde zayif gelisti. Genel olarak, zayif emtia, yabanci
tilkelere ihracat yapmakta, devletin serbest doviz yapilarimin gelismesine olan
dikkatinin zayiflamasmi ve ticari yapilarin borsadaki diger faaliyetlere ilgisinin
nedenlerini zayiflatmaktadir ve bu nedenle borsa kurucularinin ve iiyelerinin sayisi

keskin bir sekilde diigmiistiir. Bu hedefe ulasmak i¢in, malzeme tabaninmi biiyiik
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borsalar ile iliskilendirmek, borsa katilimcilarini tesvik etmek, zeminde ek

hizmetler saglamak ve maliyetleri diisiirmekle basar1 saglandi.

2.3.1. Borsada nasil islem yapilir?

Gelismis iilkelerin deneyimi, her seyden once gergek bir emtia degisimi
yarattigini gdstermektedir. Amag¢ uygun olarak kabul edilir. Ureticiler, tiiketiciler,
dernekler ve emtialar burada saticilarin yayildigi bir merkez olabilir. Emtia
piyasalarinda durum ve gerekli ticaret kadrolarimin bilgi merkezine
dontstiiriilebilir. Ticari anlagsmazliklarin hazirlanmasina, hata ayiklanmasina
yardimci olunmasi, en onemlisi, gercek emtia borsalar1 serbest piyasada talep ve
teklif lizerine yogunlasir ve gercekei fiyatlar olusturur. Fiyati tahmin etmek i¢in
essiz firsatlar yaratir.

Ticaret borsalarinin ilk yillarinda, gercek (var olan) emtia borsalari hakim
olmustur. Bu tiir anlagsmalar aslinda saticidan alicinin eline geger. Baska bir
deyisle, gayrimenkul {izerine anlasma borsa depolarinin herhangi birinde tasinmaz
mallarin devriyle sonuglaniyor. Iste bu borsada stok satan bayinin mallar1 depoda
satabilecegi ve dnceden satabilecegi anlamina gelir.

Mevcut iiriinler borsada islem gérmektedir Bunlar depolara aktarilarak alim
satim iglemi yapilir. Emtia borsalar1 yapmak, gercek islemlerin organizasyon
ozellikleri, gercek sozlesmeler sunlardir:

Gercek Zamanl Ticaret Anlagsmalar1 (SPOT);

Ertelenecek mallarin teslimine iliskin sozlesmeler (FORVARD). Iste bu
sirayla, odiilli, basit, sofistike, boliicii, s0z vererek, iki fiyath vadeli sozlesmelere
boliinmiis;

Gergek emtialarda takas anlasmalart;

Gercek Emtialara Iliskin Sartli Anlasmalar;

Hizly ileri sarma ger¢ek zamanli islem anlasmalart (SPOT) - aninda emtia
gondererek anlasmalarin kapatilmasinin temel amaci, saticilardan alicilara fiziksel
olarak meta saglamaktir. Spot sézlesmeleri ile ilgilenen saticilara mallar1 2 hafta

icinde borsaya aktarirlar ve karsiliginda bayiye borsada 6zel bir sertifika pazarligi
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verilir. Gayrimenkuliin saticis1 bu kalemi soézlesmede belirtilen siirede Borsa
tarafindan onaylanan depolardan birine gonderir.

Siginak diizenlenir ve Borsaya dagitilmak iizere sunulur. Mallarin 6denmesi
zamanm gelindiginde, aliciya depoda depolanan mallarin degerini ve sigortasinin
degerini verir. Alic1 deistirme iicreti aliyor bir saticiya mallarin degerini belirten
bir ¢ek sunar. Ayrica, borsaya verilen malin standart kalite 6zellikleri de karsi
tarafa yansitilmaktadir.

Malin sunuldugu zaman veya soOzlesmenin temelinde mallarin degeri
odenebilir. So6zlesme sartlar1 kapanma aninda yerine getirilir. Bu borsada fiyat
dinamikleri ile oynamaya izin vermez. Gergek alicilar satin aldiklar1 mallarin ve
s0zlesmelerin degerinin 6dendigi mallarin kalitesi 6zelliklerin yansitildigi hesap
odasina gonderilir. Bundan sonra, alici bir emtia sertifikasi alir, yani emtia
borsadan transfer edilir.

Bu tiir anlagmalar alim satim islemleri i¢in daha elverisli olarak kabul edilir.
Acil mallarin, gondererek imzaladig1 sozlesmelerin sartlarina uygun olarak 1-5 giin
i¢inde aliciya teslim edilmesi gerekir.

Emtia Imha Sézlesmeleri (FORVARD) — Bu tiir anlagsmalarda gercek
mallarin  karsilikli hizda devri {izerine taahhiitler yerine getirildi. Forward
sOzlesmeleri emtialarin teslimatin1 erteleyerek Borsada meydana gelen fiyat
degisiklikleri sirasinda makul bir fiyata, yani vadeli islem sozlesmesi
tamamlandiginda, cari fiyat esas alinir ve bu fiyattan gerceklestirilir.

Bu sozlesmeyi ayirt eden temel oOzellik, malin miilkiyetidir. Teslimat
s0zlesmenin imzalandig: tarihte yapilir. Bu tiir sdzlesmelerin ana amaci, nominal
ve zaman alan mallardir.

Vadeli sozlesmeler ¢esitli sekillerdedir:

e Ipotekli Forexsozlesmesi - Bu sozlesme emsallerden birinin dgerine belli
bir miktar 6demesidir. Bu miktar meslektaslarin arasinda karanti roliinii listlenir.
Bu alic1 ve saticilarin ¢ikarlar1 amaglar1 gosterir. Burada teminati 6deyen taraf

alicilardir. Bu saticilarin ¢ikarlarini yansitir. Teminatin miktar1 emtia degerinin% 1

1le% 100’1 arasindadir.
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o Verilen ileri diizey sozlesmeler - Bu sozlesmedeki emsallerden biri
digerinden yapilmis olan islem i¢in bir 6diil bekler. Bazen bdyle bir talebi yerine
getirmediginde sozlesme imzalamaktan kaginilir.

® Basit odiillii ileri sozlesmeler - bu sozlesmede taraflar hizmetleri igin
belirli miktarda hizmet alma hakkina sahiptirler. Alic1 ve satic1 Odiillerine
ayrilmistir.

o [kili fiyatl ileriye doniik sozlesmeler - Bu tiir bir sdzlesmenin belirli bir
miktar1 6demis olanlar alici ve saticinin pozisyonu igin uygun olur. Eger
meslektaglar arasinda fikir birligi varsa, bazen bir anlagsma imzalanmaya bilir.
Taraflarin faaliyeti bu tiir sozlesmelerin sonucunda genisletildigi zaman, 6denen
miktarin iki katina ¢ikarilmasi gerekir. Bu oOdiiller ya s6zlesmenin toplamindan
ayrilir ya da sézlesmede dikkate alinir.

e Birlesik ileri vadeli sozlesmeler- Bu sozlesmeler kendine 6zgiidiir. Bu
anlagmalar, bir borsaci ile birlikte tek veya araci kurum veya her ikisi tarafindan
imzalanir.

e Boliinebilir odiil sozlesmeleri - bu tiir sOzlesmelerde verilen odiil
taraflardan birinin karliligin1 artirmak i¢in bu miktar yeterli olur. Bu da 6ziinde,
alicinin se¢imi ve 6ziinde satici se¢imi ile anlasmalara boliinmiistiir.

Forex anlagmalariin ayrica diger tiirleri de vardir:

Kredi Sozlesmeleri - Bu sozlesmeler aracilar ve miisteriler arasindadir.
Tekliflerini yerine getiren miisterinin yararina, ticaret hacmini belirleyen aracilar
sOzlesme sartlarii yerine getiriyor. Bunu yapmak icin bankalarla bir anlasmaya
varirlar. Genel amag, ticaret agigini ortadan kaldirmaktir.

Bundan sonra, komisyoncu emtia satisindan bankaya satistan elde edilen
gelirin kredinin ytiizdesi olarak belli bir miktarin1 6der.

Sartli Anlasmalar - Bu s6zlesmenin siras1 miisterinin sifarisidir. Belirlenen
kosullar yerine getirilmezse, sozlesme reddedilir.

Barter Anlasmalar: - Bu Anlagmalar, degisim operasyonlarindaki herhangi
bir metadir. Tutar1 6demeden, yani satin alinacak herhangi bir mal yerini bagka bir

metayla degistirir, hiikiimetlerarasi anlagmalarda kendisini gosterir.
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2.3.2. Liberasyon nedir?

Liberalizm, Bat1 dillerinde 6zgiirlilk anlamina gelen “liberte” sozciiglinden
tiiretilmistir. Tlrkge’ye “Ozgiirliik¢iiliik” olarak ¢evirebilen bir anlam tasir. Ancak
sozciik, Tiirkge karsiligi aranmadan, oldugu gibi Bati dillerinden alinarak
kullanilmistir.  “Liberal” ve “Liberalist” sozciikleri; serbest fikirli, 6zgilr
diisiinceden yana, siyasal ya da dinsel goriigslerinde var olan kaliplara bagh
olmayan, tutucu olmayan, demokratik, cumhuriyet¢i egilimli olma gibi anlamlarda
kullanilmustir (Senel, A., 2001: 1). Ingiltere’de 19’uncu yiizyilin baslarinda, Whig
Partisi i¢inde en radikal kanada “Liberal Whigler” denmistir. Bu durumda sozciik,
devrinin 1ilerici bireylerini, parti gruplarini ve partilerini nitelemek icin
kullanilmustir .

19’uncu yiizy1l baslarinda Ispanya’da, Ingiliz modeli parlamentarizmi
getirmek isteyen partinin {yelerine verilen ad (Libe-rales) olarak siyasi
terminolojiye girmistir. Daha sonra, Avrupa'nin diger iilkelerinde de monarsiye
kars1 anayasal diizenden, cumhuriyetten, demokrasiden yana olanlar, “liberal”
adin1 tastyan partiler kurmuslardir. Bunlar, liberalizm sdzciigiiniin genis anlamda
kullaniliginin 6rnekleridir.

Liberalizmin “dar” ve “genis” anlamda olmak {izere iki farkli anlami vardir.
Genis anlamda liberalizm; serbest goriislii, 6zgiir diisiinceden yana, siyasal ya da
dinsel goriislerinde var olan kaliplara bagli olmayan ve tutucu olmayan, demokrat,
cumhuriyet¢i egilimli, komiinizm ve fagizm gibi totaliter rejimlere karsi olan genel
bir diistince akimini belirtir. Genis anlamda liberalizm, herhangi bir sinifin
ideolojisi anlamina gelmedigi halde, dar anlamda liberalizm, kokleri 18’inci
yiizyila uzanan, 19’uncu yiizyilda gelisip, 20°nci yiizyila dek uzanan, tutuculukla
(muhafazakarlikla) sosyalizm arasinda orta bir siyasal tutumu benimseyen,
dolayisiyla burjuvazinin goriislerini benimseyen, temsil eden bir ideoloji,
burjuvazinin ideolojisidir (Berzek K., 1994:135).

Genis ve dar anlamda liberalizm, biitiiniiyle birbirinden bagimsiz degildir.

(Cogu zaman birbiriyle i¢ ice gecmislerdir.

55



Siyasi diislince tarihinin biiylik isimlerinden ve aymi zamanda ampirik
felsefenin ve siyaset teorisinin Onciilerinden olan John Locke, “Sivil Hiikiimet
Hakkinda iki Tez (1690)” isimli eserinde 18’inci yiizyil liberal okulun goriisleri
olan ferdiyetci, liberal ve demokratik esaslara dayali devlet modelinin Onciiliigiinii
yapmistir. Bu goriisleri  Locke’a, Liberalizmin kurucusu olma sifatimi
kazandirmistir. Locke’cu diistince ¢izgisi David Hume, Montesquieu, Adam Smith
ve daha bir¢ok diisiiniir tarafindan izlenmistir. Cagimizda V. Hayek, M. Friedman
gibi bazi Nobel 6diillii ekonomistler bu diisiince sisteminin izleyicileri olmuslardir.

Giinliik dilde, liberal felsefeden, Liberal siyasi doktrinden ve ekonomik bir
liberalizmden s0z edilirken, aydinlar tarafindan teori ve doktrin oldugu
tartisilmistir. Bir goriise gore; dar anlamda muhafazakarlikla sosyalizm arasinda,
genis anlamda komiinizm ve fasizme karsi olan bir teoridir. Bir bagka goriise gore
de politik bir doktrindir. Liberalizmin 6zellikle, ekonomi ile ugrasanlar tarafindan,
insanin davranigsal sorunlaria yonelik olarak gelistirilmis teorilerin uygulamasi
oldugu savunulmustur. Siyasi disiinceler tarihi ile ugrasanlar icin siyasal bir
doktrin oldugu ileri siiriiliirken, liberalizmin ekonomik bir doktrin oldugunu
savunanlar oldukca fazladir.

Liberal yazarlar, liberalizmin doktrin olarak tanitilmasma, doktrin
kavraminin tasidigr “donukluk™ ve “dogmatiklik” yiiziinden karsi c¢ikmislardir.
Liberallere gore, liberalizmin bir defaya 0zgii sabit kurallar1 yoktur. Ayrica,
Liberal yazarlar, liberalizmin ekonomik veya siyasi bir teori olarak goriilmesine de
liberalizmin kendi i¢inde uyumlu ¢esitleri bulunmayan bir diisiince sistemiyle ayni

kefeye konacag diislincesiyle karsi ¢ikmislardir (Yayla A., 1992: 15).

2.3.3. Diinyada Yasanan Finansal Liberasyon

Kiiresellesme siirecinde, finansal piyasalarin genislemesi, diinya reel
liretiminin ve ticaretinin ¢ok Otesinde bir gelisim gostermis; para, sermaye ve onun
kurumlar1 giderek {iiretken ve ticari sermayeler {izerinde belirleyici konuma
gelmistir. Iletisim ve bilisim teknolojilerindeki gelismeler para ve sermayenin

hareketliligini hizlandirirken, kiiresellesme siireci de finansal piyasalarin birbirine
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olan bagini kuvvetlendirmistir (Kone A.C., 2004: 1). Kiiresellesme sayesinde biiyiik
pazarlar yaratilarak, mallarin diinyada en iyi iiretilen yerden en ucuza alinmasi
saglanirken, kaynaklarmm etkin dasilimi ve riskin paylasimi nedeniyle yasam
standartlar1 iyilesmektedir. Kiiresellesme siirecinin milliyet¢i onyargilar yikacagi,
diinya yurttasligima dogru giden yolu agacagi, bilginin sinirsiz ve engelsiz
dolasmasina olanak saglayacagi savunulmaktadir. Bu baglamda, kiiresellesmis bir
diinyada refah, Ozgiirlik, esitlik ve demokrasinin kendiliginden olusacagi
varsayilmaktadir (Ozpinar O., “2003: 40).

Her ne kadar 1930’larda yasanan diinya ekonomik buhrani, liberal iktisadi

diisiincey1r sarsmis ve ekonomide isleyisin kendi haline birakilmasi halinde
bunalimlarin ve krizlerin olusacagi ve kalkinma icin gerekli yatirim hacminin
saglanamayacagi (Oney, E., 1987: 2) bu nedenle devletin ekonomiye sistemli olarak
miidahale etmesinin gerektigi inamisina dayanan Keynesyen iktisadi Felsefe nin
yiikselisine yol agmigsa da; 1970’lerde petrol krizi ile baslayan bunalima Keynes’in
Genel Teori’sinin talep yonli politikalarinin ¢oziim iiretemeyisi ve sorunlarin
giderek biiylimesi lizerine, kapitalist ekonomilerde yeniden yapilanma geregini
ortaya ¢ikarmistir (Aktan C.C., 1994: 27).
Bu nedenlerle, “finansal liberalizm”e yonelik iktisadi literatiiriin, yeniden 1960 ve
1970’11 yillarda biiyiime siirecinin finansman igerisinde kullanilmaya baslandigi
ve tasarruflarin mobilize oldugu bir durumda biiylimenin saglanmasi konularinda
yogunlastigi goriilmektedir. Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte
korumaci ve miidahaleci politikalar 1970°1i yillarin sonundan baglayarak gerek
Avrupa Toplulugu (AT) i¢inde, gerekse diger serbest piyasa ekonomilerinde yerini
liberasyon politikalarina birakmistir (Alagéz M., 2005: 77).

Son yirmi yillik siiregte, gelismekte olan {lkelerin cogunda finansal
liberallesme hareketlerine biiylik yer verilmistir. Bunun en 6nemli nedenleri, bu
ekonomilerde kaynaklarin dagilimindaki etkinligin bozulmasi ve hedeflenen
bliyiime oranlarina ulasilamamasidir. Bu kapsamda ise, tasarruflarin artirilmasi,
yabanci sermaye giriginin saglanmasi ve sonug¢ olarak iilkeye para akisinin

artirilmasi i¢in bir¢cok oOnlem alinmis ve kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz
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oranlarmin negatif oranlardan pozitif oranlara ¢ekilmesi gibi bir¢ok Onleme de
bagvurulmustur. Finans piyasalarinda 80’11 yillardan sonra ortaya ¢ikan gelismeler,
bu gelismelerin 90’11 yillarda giderek ivme kazanmasi, o6zellikle uluslararasi
sistemde yeni finansal araglarin devreye girmesi, finansal igslem miktarlarinin hizla
artmas1 ancak bunlarla birlikte finansal krizlerin maliyetlerinin yiiksek olmasi,
diinyada tiim gozleri finansal piyasalara ve finansal kriz kavramina ¢evirmistir. Bu
kavram da, parasal istikrar ve finansal istikrar konularina tiim tlkelerin daha fazla
onem vermesine yol agmistir (Oksay S., 2004: 2).

Bu cercevede finansal liberasyon 1970’lerden bu yana ozellikle de 1980
sonrasinda bircok gelismekte olan ilkede uygulamaya konulan istikrar
programlarinin hemen hepsinin ayrilmaz bir parcast olmustur. Aynm1 donemlerde
yogun finansal kontrollerin olumsuz etkileri, gelismekte olan iilkelerde finansal
sistemin c¢esitli reformlarla yeniden yapilandirilmas: gerektigi konusunda 6nemli
bir baski yaratmustir.

Uygulanan istikrar programlarinin basarili sonuclar verebilmesi i¢in,
ilkelerin finans piyasalarinin, gelismislik diizeyine ve sosyo-ekonomik yapisina
uygun olmasi gerekmektedir. Ornegin; Arjantin, Sili ve Uruguay bu deneyimden,
uygulanan yanlis politikalar nedeniyle (liberasyonun hizi ve siralamasi
bakimindan) olumsuz etkilenmislerdir. Bu tlkelerin yasadiklari, gerekli koruyucu
ve diizenleyici mevzuati olusturmadan finansal liberasyona gidilmesinin beklenen
sonuglar1 ortaya ¢ikarmayacagini gostermektedir (Williamson J., Mahar M., 2002: 8).

1980 oOncesi donemde yaygin kabul goren Monetarist ve Arz Yonli
politikalar 1980’11 yillarda giderek onemini kaybederek, yerini 6zellestirme ve
liberasyon egilimleri gibi diinya ekonomisinin entegrasyonunu hizlandiracak
politikalara birakmislardir. Bu dénemde biitiin diinyada finansal liberasyonun, en
kapal1 iilkeler olan Japonya ve Kore de dahil olmak iizere yayginlastig
goriilmektedir. Ayrica, Diinya Bankast ve IMF gibi uluslararasi finans
kuruluslarinin finansal ve reel anlamda liberasyona vurgu yapmalar1 da bu siireci

hizlandiran bir diger etkendir. Tiirkiye’de de 1980 yilinda uygulamaya konulan 24
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Ocak Istikrar paketinde finansal liberasyon politikalar1 énemli bir yer tutmaktadir
(Akbulut F., 2001: 35).

Liberasyon siirecini takip eden iilkeler, finansal daralmaya yol agan
kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmas: anlaminda ilk adim olarak nominal faiz
oranlarinin hiikiimet tarafindan degil, bankalarca saptanmasiyla faiz oranlarinin arz
ve talebe gore para piyasasinda belirlenmesini saglamiglardir. Daha sonra ise,
uluslararasi finansal piyasalar ile biitlinlesmenin saglanmasi ve doviz kurlarinin
miidahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesine (dis finansal
liberasyon) yonelik diizenlemeler yapmislardir. Bu baglamda, finansal liberasyonla
ilgili alt1 boyuttan bahsedilmektedir (Alagéz M., 2005: 77).

1) Kredi kontrollerinin kaldirilmast,

I1) Faiz oranlarin1 deregiilasyonu,

Iii) Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak finansal hizmetler
endiistrisine giris serbestligi,

iv) Islemler iizerindeki devlet diizenlemelerinin &l¢iilii hale getirilmesi,

V) Bankalar i¢in 6zel miilkiyet,

vi) Uluslararasi sermaye akimlarinin liberasyonu.

Uygulanan finansal liberasyon politikalari, lilkelerin finans sistemlerinin
gelismislik diizeylerindeki farkliliklar nedeniyle degisiklikler gostermektedir.
Ornegin; Avustralya, Fransa, Japonya ve yeni Zelanda finansal sektdrlerini
1980’lerin ortalarinda hizli bir sekilde deregiile etmislerdir. Avustralya 1982°de
Banka-Kredi Rehberligi uygulamasint ve 1987’ye kadar biitiin faiz orani
kontrollerini kaldirmistir. Japonya 1979°’da faiz oranlarimi deregiile etmeye
baslamis, fakat 1990’larin ortasina kadar tam olarak serbestlestirmemistir. Fransiz
hiikiimeti siibvansiyon amacli krediler iizerinde tek bir faiz oranina gecerek,
oncelikli sektorlere kredi verme uygulamasini 1980’ler boyunca asama asama
kaldirmis ve daha sonra toplam kredilerde siibvanseli kredilerin payini tedrici
olarak azaltma yoluna gitmistir.

Finansal liberasyonun hizi, Latin Amerika iilkelerinde diger gelismekte olan
tilkelerdekinden daha hizli olmakla birlikte, bu iilkelerde daha fazla ters giden
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reform Ornekleri ortaya c¢ikmaktadir. Sili’de ilk olarak, 1970’lerin sonunda faiz
oranlar1 {lizerindeki biitliin kontroller kaldirilarak, 6zel bankalar 6zellestirilmis ve
yerel bankalarin uluslararasi nitelik kazanmalarina izin verilmistir. Yabanci
bankalar ve banka dis1 finansal kurumlarin piyasaya girisleri tesvik edilmis ve
sermaye kontrolleri gevsetilmistir. Arjantin’de de 1970’lerin sonlarinda
yonlendirilmis kredi ve faiz orani kontrolleri kaldirilmis ve sermaye akimlari libere
edilmistir. Bununla birlikte, hem Sili hem de Arjantin 1980’lerin baslarinda
yasadiklar1 finansal kriz esnasinda sermaye kontrollerini yeniden uygulamis ve Sili
bununla es zamanli olarak ¢ok sayida bankayi kamulastirmistir.

Finans sektoriinii liberalize etmeyi secen bir baska iilke de Israil’dir.
1987°den sonra Israil hiikiimeti, kanuni karsilik oranlarmi diisiirmeye baslamus,
yeni finansal araclar yirlrliige koymus, daha kiiciik banka islemleri i¢in giris
kisitlamalarin1  gevsetmis ve uluslararasi sermaye akimlarini libere etmistir.
Yonlendirilmis kredi uygulamalar1 ve faiz orami kontrolleri 1990’larda asama
asama kaldirilmakla birlikte, bankacilik sektoriine giriste hala kisitlamalar soz

konusudur (Williamson J., Mahar M., 2002: 46).

2.4. Azerbaycan’in finans sistemi

Azerbaycan’da finansal sistem kurulus kurallarina ve fon kullanimina baglh
olarak iki boliime ayrilmistir.

e Kamu Maliyesi (merkezi finansman);

e Isletmelerin ve kuruluslarin finansmani (ekonomik kuruluslar) (merkezi
olmayan finansman).

Bu birimlerin her biri organizasyonel bir yapiya sahip birka¢ halkadan
olusmaktadir.Finansal sistem, en genis anlamiyla, kendisini ve 3 kredi bankacilig
sistemini (lilkenin bankalar1 ve diger kredi kuruluslari) igerir:

[Ik bolim - kamu maliyesi baglantilari merkezilestirilmistir ve

makroekonomik ve finansal ayrisan iliskileri diizenlemek i¢in kullanilmaktadir.
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Ikinci boliim - isletmelerin ve kuruluslarin finansmani, merkezilesmemis
fonlamay1 igerir ve ekonomiyi ve sosyal iliskileri mikro diizeyde diizenlemek ve
tesvik etmek icin kullanilir.

Uciincii boliim- Kredi bankacilign sektorii, iilkenin bankalarindan ve diger
kredi kuruluslarindan olusmaktadir. Ulkenin finansal sisteminin mali faaliyetlerini
yiiriiten ve diizenleyen devlet mali kurumlar1 (kurumlar ve boliimler).

Finansal sistemin farkli alanlari ve halkalar1 finansal sistemlerinde
birbirinden farklidir.

Azerbaycan Cumhuriyeti devlet biitcesi, devletin merkezi parasal fonlarinin
kurulusunun ve kullaniminin temel finansal plamidir. Devlet biitgesi, devlet
fonksiyonlarinin yerine getirilmesiyle ilgili harcamalarin finansmanini saglar.
Halen, AR'nin devlet biitcesi Cumhuriyet (merkezi) biit¢esinden, Nahgivan Ozerk
Cumhuriyeti biitgesinden ve yerel biit¢elerden olusmaktadir.

Devlet Biitcesi:

Devletin ve belediyelerin islev ve islevlerini Azerbaycan Cumhuriyeti'nin
ilgili hiikiimet ve 6zerk organlari araciligiyla yiiriitmek icin gereken fonlarin
toplanmasi ve kullanilmasi i¢in temel finansal belgedir.

Giliniimiizde Azerbaycan Cumhuriyeti'nin biitge sistemi {ic seviyeden
olusmaktadir:

Azerbaycan Cumhuriyeti devlet biitgesi;

Belediye biitgesi;

Biit¢ce Dis1 Fonlar

Kamu maliyesinde bir sonraki mantik biitce dis1 fonlardir. Devlet dis1 fonlar,
devletin sahip oldugu ancak Azerbaycan Cumhuriyeti’nin ilgili normatif yasal
diizenlemelerine uygun olarak biitce sistemine dahil olmayan finansal fonlardir.

Biitge dis1 fonlar hem sosyal hem de tiretkendir.Bu fonlarin yaratilmasindaki
temel amag, sosyal hizmetlerin niifusa yayginlastirilmasi, altyapinin
gelistirilmesinin tesvik edilmesi, ekonominin 6nde gelen sektorlerine ilave fonlarin

saglanmasi, vs. olusan Piyasa kosullarina gegiste asagidaki biitce dis1 devlet sosyal
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fonlar1 olusturulmustur: emeklilik fonu, sosyal sigorta fonu, zorunlu saglik
sigortasi fonu.

Bu nedenle, biit¢ce dis1 devlet fonlarinin harcamalar iizerindeki kontroliinii
giiclendirmek amaciyla Azerbaycan Cumhuriyeti Maliye Bakanlig1 altinda Devlet
Hazinesinde yogunlasmistir.

Devlet Kredisi

Halkin kredi iligkilerini ifade eder, gegici olarak niifustan, isletmelerden ve
kuruluslardan maliyetlerini karsilamak i¢in serbest nakit akislarini ifade eder.

Devlet kredisi, devlet tahvili ve diger menkul kiymetler koyarak
cekilmektedir. Devlet kredisi de devletin dis borcu olup, bu durumda devlet dis
devletlerden biitge agigin1 kapatmak icin borg alir.

Devlet finansmaninin bilesenlerinden biri sigorta fonudur. Sigorta fonu,
dogal afet ve kazalardan kaynaklanan hasarlarin 6denmesini saglar ve bunlarin
onlenmesine yardime1 olur.

Finansal sistemin bir sonraki alani, ekonomik isletmelerin - ¢esitli isletme ve
kuruluslarn finansmanidir. Isletmeler ve kuruluslar bir tiizel kisiliktir, kamu
ithtiyaclarint karsilamak ig¢in tiretmek, calismak ve hizmet vermek ilizere yasaya
uygun olarak olusturulan bagimsiz bir ekonomik varliktir.

Gelirlerin biiyilik bir kismi, daha sonra farkli kanallardan yeniden dagitilan
isletmelerde ve organizasyonlarda olugmaktadir.

Devlet ve Belediye Kurumlari

Bir isletme, miilkiyet sekline bakilmaksizin olusturulan, Azerbaycan
Cumhuriyeti mevzuatina uygun olarak olusturulan ve islem goren ve kamu yarari
O0denmesi ve kar elde etmek amaciyla iiriin, hizmet ve hizmetler iireten ve satan
tizel bir kurulustur.Devlete ait isletme, devlete ait miilkiyete dayanir ve
faaliyetlerini ticari olarak yiiriitiir.

Ticari Organizasyonlar

Piyasa kosullar1 altinda, isletmeler ticari faaliyetlerini gerceklestirir,
giderlerinin gelirlerinden 6dendigi ve isletmenin gelisiminin temel kaynagi kardir.

Bu nedenle, isletmeler (kuruluslar) ticari olarak ticaretini kurmalidir.
62



Azerbaycan Cumhuriyeti Medeni Kanunu'ndaki tiizel kisiler, ticari ve ticari
olmayan kuruluslara (igletmeler) tahsis edilir.

Dolayisiyla, isletmelerin finansmani asagidaki finansal sistemleri igerir:

» Ticari isletmelerin finansmant;

= Kar amaci giitmeyen isletmelerin finansmani;

Devlet ve belediye kurumlarinin finansmani;

Sosyal kuruluslarin finansmani (dernekler);

Ticari kuruluslar, bir anonim sirket seklinde, sinirlhi veya ek bir sorumluluk
toplulugu seklinde olusturulabilir. Charter capital, belli sayida hisseyesahip bir
anonim sirkettir. Hissedarlar yiikiimliiliiklerinden sorumlu degildir ve Sirket'in
faaliyetleriyle baglantili olarak sahip olduklar1 hisselerin degeri konusunda risk
altindadir.

Hissedar topluluklar agik ve kapali olabilir.Halka agik anonim sirket, tiim
kar zarar hesaplar1 i¢cin muhasebe ve muhasebe bilangosunu yillik olarak
yayinlamakla yiikiimliidiir.

Kar Amaci Giitmeyen Organizasyonlar: Asil amag, karli olmayan ve
katilimcilar arasinda dagitilmayan karlar1 paylagmaktir. Ticari olmayan kuruluslar,
tiikketici kooperatifleri, kamu ya da dini kuruluslar (sendikalar), yardim kuruluslari,
tiizel kisilik birlikleri ve yasa dist kar amaci giitmeyen kuruluslar seklinde
ekonomik topluluklar olusturabilir veya bunlara katilabilir. Kar amaci giitmeyen
kuruluslar, yasalarin ongordiigii sekilde dernekler ve birlikler olusturabilir.

Kamu ve Dini Kuruluglar (Dernekler): Vatandaslarin ahlaki ve diger maddi
ithtiyaclarini ortak cikarlar temelinde karsilamak goniillii bir dernektir. Sosyal ve
dini sendikalarin iiyeleri, iiye dernekleri dahil olmak iizere, bu derneklerin veya
kuruluslarin miilklerine iliskin haklarini elinde tutmaz.

Sendikalar, faaliyet, hizmet ve kiiltiir alanlarindaki ortak ¢ikarlarla baglantili
kitlesel bir demokratik organizasyondur. Sendikalar kar amaci gilitmeyen
kuruluglardir. Bu kuruluslar finansal tahminleri ve biitce gozetim planlarint -

bolgesel sendikalarin orgiitlerini derler.
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Banka-Kredi Sistemi

Kredi iliskileri, bankalarin ve diger kredi kuruluslarmmin bir birlesimidir.
Ekonomik kuruluslarin gegici 6demeleri, esas olarak bankalar ve diger bor¢ veren
kurumlar tarafindan tahsil edilmektedir. Baz1 yabanci tilkelerde ve Azerbaycan'da,
bir ekonomik kurulus (tiiccar) tarafindan diger ekonomik kuruluslara (alicilar)
verilen ve basaril1 bir sekilde gelistirilen ticari bir kredi var.

Kredi iliskilerinde lider konumda banka kredisidir. Kredi kullanma (kredi)
imkani, isletmelerin 6zel nakit girisleri i¢in Ongoriilen Onlemlerin (projelerin)
uygulanmasini hizlandirmasina olanak tanir. Bu kaynaklarin kullanimi verimliligi

arttirir, fon akisini hizlandirir.

2.5. Azerbaycan’da Banka Sektorii

Bankacilik sistemi, devletin mali sisteminin en Onemli unsurudur.
Glinlimiizde, bankalarin varliklar1 ve sermayeleri bakimindan birden fazla finansal
araci var.

Bankacilik sektoriiniin en biiyiik gelisimi, bankanin tiim alanlarinda piyasa
oyuncular1 arasinda daha gii¢lii bir rekabetin olusmasi ve miisterilere sunulan
hizmetlerin kalitesini ve giivenilirligini daha da arttirmasi olmustur.

Azerbaycan'in bankacilik sisteminin gelisimi 19. yiizyilin ikinci yarisinda
baslasa da, bankacilik sisteminin yasal ¢ergcevesi 18 Ekim 1991'de Azerbaycan'in
bagimsizligindan sonra bagsladi. 1992 yilinda "Azerbaycan Cumhuriyeti Ulusal
Bankas1" ve "Azerbaycan Cumbhuriyeti'nde Bankalar ve Bankacilik Faaliyetleri”
yasalarinin kabul edilmesiyle, bankacilik sisteminin yasal ve diizenleyici temelleri
atilmustir.

Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin finans sektorii, bankalar, mikrofinans
kuruluglart ve kiiciik kredi birlikleri, sigorta sirketleri ve ¢ok sayida finansal
kiralama sirketinden (Avrupa Birligi Komisyonu, 2005) olugmaktadir. Banka
sistemi, Azerbaycan Cumhuriyeti'ndeki finansal sistemin en 6nemli unsurudur.

Azerbaycan'da bankacilik sisteminin gelisimi 3 boliime ayrilabilir;
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1. 1lk asama 1990-1992°de Merkez Bankasi (Ulusal Banka) sisteminin
kurulmasrydi.

2.1992-1994 yillarinda bankacilik sisteminin hiperinflasyon ve istikrarsiz
kosullarda gelisimi,

3.1994 sonrast makroekonomik istikrar, bankacilik sistemi gelismeye
basladiginda.

Bankalarin 1997 yilinda yeniden degerleme karsiligindaki degisiklikler
800.000 ABD Dolan tutarindadir. Sonug¢ olarak, faaliyette olan kii¢iik bankalar
islerini durdurdu. 1 Ocak 2000'de, bankalarin bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesi
icin 2 milyon dolar asgari sermayeyi ve yeni kurulan bankalarin baglangic
sermayesini 5 milyon dolara ylikseltmeleri istendi. Temmuz 2002 itibariyle, 2,5
milyon dolarlik faaliyette bulunan bankalarin yetkilendirilmis sermayesi artmis,
sonugta bazi ticari bankalar da 6nemli sayida iflas ¢ekmis olan banka sayisini
azaltmis, 2002 yilinda ise charter sermayesi 2,5 milyona diisiiriilmiistiir. Bankanin
izin verilen sermayesi 2003 yilinda arttinlmistir. Banka, yetkilendirilmis
sermayesini 2,5 milyon dolardan 3 milyon dolara ¢ikarmaya karar vermistir.
Bankalar 2008 yilinda kapanmaya devam etti. Bankacilik sisteminin kurumsal
kalkinmay1 saglama ¢abalar1 2008 yilinda da devam etti. "Uluslararas1 Azerbaycan
Bankas1" ve "Kapital Bank" A¢ik Anonim Sirketi'nin 6zellestirilmesi, 1 Mart 2005
tarihli Cumhurbaskanligr Kararnamesi ile gerceklestirilmistir. Kapital Bank, 2008
yilinda tamamen 6zellestirildi (NBA, 2008).

2008 yili sonunda Azerbaycan Merkez Bankasi lisansi altinda 46 banka
gorev yapti. 2008'in sonunda sadece bir devlet bankasi vardi. Azerbaycan'in
bankacilik sistemi tamamen 6zellestirildi. Orta biiyiikliikteki bankalarin artan rold,
2008 yilinda finansal ve bankacilik sisteminin gelisiminde onemli bir egilimdir. Bu
tiir bankalarin toplam bankacilik aktifleri i¢indeki payi% 21'den% 23,7'ye,
mevduatin pay1 ise% 22,9'dan %?26,5'e yiikselmistir. Biiylik bankalarin toplam
bankacilik aktifleri i¢indeki payr %62,7, finansal krize ragmen, Azerbaycan'in
bankacilik sistemine yabanci yatirimlar, enjeksiyonlar ve girisimcilerden saglanan

ilave yatirimlarla %57 artarak 159 milyar manata yiikseldi. (NBA, 2008)
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2010 yilinda Azerbaycan'da bankalarin toplam aktifleri 13290.81 milyon
manat, iilkenin bankacilik sisteminin yogunlagsma seviyesi 60.7 olarak
gerceklesmistir. Yani, bes bankanin (Uluslararasi Azerbaycan Bankasi, Kapital
Bankasi, Standart Bank, Halk Bankasi1 ve Pasa Bankasi) aktifleri, tim bankalarin
toplam aktiflerinin% 60,7'sini olusturmustur.

2012 yilinda, bankalarin baslangic sermayesi neredeyse 50 milyon manat
arttt. 2001 yili baslarinda, 50 banka, bankanin ilk sermaye artirirmi sonucu
faaliyetlerini durdurdu. Sonug¢ olarak, 1990'da kredi kuruluslar1 altinda faaliyet
gosteren 204 banka, 2001 basinda 59 ve 2013 basinda 42 banka vardi. Bu
bankalardan ikisi devlet, 401 6zel banka i1di. Bu donemde siirdiiriilen para
politikasinin banka sayisindaki gerileme {iizerinde biiylik bir etkisi oldugunu
belirtmekte fayda var. 2013 yilsonu itibariyla toplam banka sermayesi bir oncekine
gore% 41,3 oraninda artarak 17 milyar manat olarak gerc¢eklesmistir.

Mevcut bankacilik sistemindeki tiim  degisiklikler asagidaki gibi
gruplandirilabilir:

* Bankacilik sistemindeki reformlar, devlet ve ticari bankalarin hak ve
sorumluluklarini bir miktar artirmis ve yasal ¢ergevelerini giiclendirmistir;

» Niifustan ve c¢esitli bankalardan serbest nakitlerin bankalar tarafindan
mobilizasyonunda bir doniim noktas1 olmustur ve ciddi giivenlik s6z konusudur;

* Bankalarin ve yonetim fonksiyonlarmin para dolagimini diizenlemedeki
rolti artmustir;

¢ Cumbhuriyette yabanci bankalarin rekabet kabiliyetine sahip bankalarin
kurulmasi

+ Bankalar yeni faaliyetler, menkul kiymetli islemler, faktoring vb. Ile
ilgilenir. operasyonlara genisletilmis erisim. Bagka bir deyisle, bankalar
faaliyetlerine banka kaynaklari ile birlikte nakit ve emtia fiyatlar1 dahil etmislerdir;

* Cumbhuriyette her tiirlii bankanin menkul kiymetler pazarindaki rolii
artirilmis ve bu konuda Alman modeli tercih edilmistir.

Azerbaycan'da kurulan Tiirk bankalarina ek olarak, baz1 yabanci bankalar da

faaliyet gostermektedir. Azerbaycan'da% 100 yabanci sermaye ile ortaklasa bir
66



yabanci yatirim bankasi kurulabilir. Yabanci sermayenin bankalardaki payi1% 30
ile sinirlidir. Bu oranin sektdrdeki yabanci banka sayisina gore daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, yerel bankalarin yatirimlarinin zayifligi, yabanci
bankalarla rekabette zayif olmalaridir. Ayrica, yerli ve yabanci bankalar “muhabir”

bankacilik iliskileri ile dinyadaki bircok iilkeyle Onemli islemler

gerceklestiriyorlar.
Tablo 3: Azerbaycanda Bankalarin mevcut durumu
2018 2017 2016
Bankalarin say1 30 30 32
Devlet bankalari 2 2 2
Ozel bankalar 28 28 30
Yurtdis1 kaynakli bankalar 15 15 15
Sermayenin %50’den az kismini 7 7 7
olusturan bankalar
Sermayenin %50’den fazlasini 8 8 8
olusturan bankalar
Y1l basinda lisanslar1 iptal edilmis 0 2 6
bankalar
Banka subelerinin say1 508 509 569
ATM-lerin say1 2502 2431 2461

Kaynak: https://www.cbar.az/page-13/monetary-policy-review

Taboldan da goriildiigii gibi toplam bankalarin say1 2016 yilinda 32 iken,

2018 yilinda bu sayr 30’a gerilemistir. 2016 yilinda 6 bankanin lisansi iptal
edilmisken 2017 yilinda 2 bankanin daha lisansi iptal edilmistir. Ayn1 zamanda
banka subelerinin toplam sayinda da azalma mevcuttur. ATM’lerin sayina

baktigimizda bir 2018 yilinda bir artim oldugu goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM. AZERBAYCAN iCIN DENEYSEL CALISMANIN
FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILiSKi

3.1. Literatiir Tarama

Ekonomik biliyiime teorisi, dissal teknolojik ilerlemenin uzun vadeli
ekonomik biliylime orami icin itici bir gii¢ sagladigini, finansal aracilar ise
ekonomik modellere agik¢a dahil edilmedigini savunuyor.

Bagehot (1873), Schumpeter (1912), Hicks (1969), Goldsmith (1969),
McKinnon (1973), Shaw (1969) ve digerleri gibi Onciilerin katkilar1 sayesinde,
ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki iligki bir¢ok akademisyenin
ilgisini ¢ekmekle birlikte, hala tek bir agiklamasi olmayan popiiler arastirma
alanlarindan biri olmaya devam etmektedir.

Schumpeter (1912), 1yi isleyen bir finansal sistemin, yenilik¢i tiriinlerini ve
tretken siireclerini basartyla uygulamalari beklenen girisimcileri tanimlayarak,
secerek ve finanse ederek teknolojik inovasyonu tetikleyecegini diisliniiyordu.
Hicks (1969), finansal kurumlarin sermaye olusumu yoluyla ekonomik biiyliimeyi
kolaylastirdigini savunmustur. Onun bakis acisina gore, finansal kurumlar, finansal
kaynaklar1 farkli sermaye iireten teknolojiler arasinda yeniden tahsis ederek faiz
oranlarin1 etkilemektedir. Bu nedenle, finansal kuruluslar likidite risklerini
yonetmekte ve piyasadaki gelismeler i¢in ¢cok dnemli bir faktordiir.

Buna karsilik, Joan Robinson (1952), finansal sektoriin isletmenin lider
oldugu yerde takip ettigini savunmustur. Pek ¢ok yazar bu argiimana katiliyor ve
ekonomik kalkinmanin daha iyi finansal hizmetler gerektirdigini ve finans
sektoriiniin bu talebe uyarlandigini iddia ediyorlar. Robert Lucas (1988), finansal
sektoriin roliiniin agir1 gergin oldugunu ve bu goriise gére Noble Laureates Bauer,
Colin Park, Hirshman, Lewis, Myrdal, Prebisch, Rosenstein-Rodan dahil olmak
tizere bircok kalkinma ekonomistini vurgulamaktadir. Rostow, Singer ve
Tinbergen, ekonomik gelismeleri analiz ettiklerinde finansal sektoriin roliinii thmal

etmslerdir.
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Gilinlimiizde ekonomistler nedenselligin ne oldugunu, finansal gelismenin
ekonomik biiyiime i¢in dnemli olmasindan ziyade cevaplamaya caligmaktadirlar.
Levine (1998), King ve Levine (1993a, 1993b), Rousseau ve Wachtel (1998),
Rajan ve Zingales (1998) ve Okedokun (1998) konuyu daha ampirik bir sekilde
arastirmislardir.

Uygulamanin Amaci

Arastirmanin amaci, Azerbaycan’da finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki 1liskiy1 o6l¢mektir. Bu kapsamda calismamizda Azerbaycan finans
sektorii arastirilmistir. Ayrica ekonomik biiylimeyi arastirmak i¢in makroekonomik
degiskenler uizerinde analizler yapilmustir.

Uygulamanin Kapsami

Calismada ekonomik biiylimeyi temsilen 2005 yili bazli GSYH verileri,
finansal gelismeyi temsilense M1, M2, M3 para arzlari, bankalardan kenardaki
nakit ve vadeli depozit degiskenleri kullanilmastir.

Literatiire bakildiginda finansal gelismey1 temsilen bir ¢ok farkli degisken
kullmildig1 goriilmektedir. Para piyasasini temsilen M1,M2 ve bazen de M3 para
arzlar1 kullanilmaktadir.

Uygulamada Kullanilan Analiz Y6ntemleri

Calismamizda EViews ekonometri paket programi incelenmistir. EViews’te
yapilan islemlerden bahsedecek olursak oOncelikle degiskenlerin grafikleri
gosterilmistir.

Daha sonra degiskenlere iliskin ADF birim kok testleri yapilmis, VAR
modeli kurulmus, modele uygun olarak Granger nedensellik analizi uygulanmistir.
Veriler Azerbaycan Cumhuriyyeti Devlet Statistika komitesi sayfasindan elde
edilerek analizler yapilmistir. Bu analizlere iliskin hipotezimiz asagidaki gibi
kurulmustur.

H; Finansal gelisme Ekonomik biiylimenin nedenidir.
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3.2. Ekonometrik ¢calisma ve sonuclar

Bu kisimda yapmis oldugumuz calismayla ilgili analizlerin souglari
verilmistir.

Verilerin ham sekilde grafikleri asagida verilmistir.

Grafik 1: Grafikte 2005-2018 donemine iliskin GSYH sonuclari
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Kaynak: https://www.cbar.az/page-13/monetary-policy-review

Grafikte 2005-2018 donemine iliskin GSYH sonuglarini gormekteyiz.
Grafige baktigimizda mevsimsel olarak siirekli olarak dalgalanmalar, inis ve

cikislar goriilmektedir.
Grafik 2: M1 para arz1 degiseninin 2005-2018 yillar1 arasinda sonuglar
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Yukandaki grafikte M1 para arzi degiseninin 2005-2018 yillar1 arasinda
sonuclar goriilmektedir. Mevsimsel degisiklik M1 para arzinda da etkisini
gostermistir. Ancak grafige bakildiginda genelde bir artim gozlemlenmistir. 2014-
2015 yillarinda bir diislis yasansa da 2015 yil1 ilk donem sonundan sonra artimlar

devam etmistir.

Grafik 3: M 2 para arz1 degiseninin 2005-2018 yillar1 arasinda sonuglar
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M2 para arzi degerlerine bakildiginda siirekli olarak artim goriilmektedir.
2010 yil1 donem sonunda ani bir yiikselis olmus ancak 2011 yili donem basinda
yine ani bir diisiis yasanmistir. Bu dengesiz yiikselme ve diisme 2013 yili

ortalarinda da gézlemlenmistir.

Grafik 4: M 3 para arz1 degiseninin 2005-2018 yillar1 arasinda sonuglar
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Genis anlamda para kiitlesini gosteren M3 degerlerinde de devamli olarak
artimlar goriilmektedir. 2008 yilinda kriz zamani1 bir diisiis yasansa da artim tekrar
2015 yilinda yasanan buhrana kadar devam etmistir. 2015-2015 yillarinda diisiis
yasansa da 2015 donemi ortalarinda tekrar artim devam etmistir.

Grafik 5: M 0 para arz1 degiseninin 2005-2018 yillar1 arasinda sonuclar
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Bankalardan kenarda bulunan nakitin gostergesi M0’a bakildiginda 2006
yilinin baglarinda dengesiz bir hareketlenme olduktan sonra siirekli olarak bir artim
olmustur. Bu artim yine 2014 yilinda yasanan ekonomik buhrana kadar devam

etmis ama 2015 yil1 donemin ortalarindan sonra artim olmustur.

Grafik 6: Vadeli depozitler degiskeni
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Vadeli depozitler degiskenine baktigimizda yine stabil olarak degismeleri
2012 yili ortasina kadar gormekteyiz. Ancak 2012 yilinin ortalarinda dengesiz bir
yiikselme ve azalma olmustur. 2013 yilindan sonra kismi degigsmelere olarak artim
ve azalmalar olmustur.

Birim kok testleri uygulanarak Gaysri Safi Yurti¢i Hasila degiskenimizin
duragan olup olmadigi arastirllmistir. Augmented Dickey Fuller birim kok test
sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 4: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Test Sonuclari
1. seviye

Null Hypothesis: GDP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.866335 0.7966

Test critical values: 1% level -3.472534
5% level -2.879966
10% level -2.576674

2. seviye

Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.72004  0.0000

Test critical values: 1% level -3.472534
5% level -2.879966
10% level -2.576674

Kaynak: Arastirma sonucunda yazar tarafindan olusturulmusdur

Sonuglara bakildiginda 1. Seviyede Prob. degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu
goriilmektedir.
Bu sonuglardan da serimizin duragan olmadigi gorilmektedir. Serimizi

duragan hale getirmek i¢in Oncelikle 1. derece farkini alip analiz uyguladigimizda
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sonuglarda 2. Seveyede de gordiigiimiiz gibi Prob. degerinin 0,05’ten biiyiik
oldugunu gérmekteyiz. Bu sonugtan yola ¢ikarak serimiz 1. Derece farkta duragan
oldugunu sdyleye biliriz.

VAR modeli

VAR modeli kurularak serilerimiz arasinda iliskinin varlig1 veya kointegre
olup olmadigini sinamak miimkiindiir. Ger¢ekte duragan olmayan serilerin belirli
bir entegre seviyesinde dogrusal bilesimlerinin duragan bir siire¢ olusturdugu,
kointegrasyon analizi ile degiskenler arasinda uzun donemli iliskiler ortaya
konulabilir. Kointegrasyon bulunmadigi zaman VECM , yani hata diizeltme
modeli uygulanarak serilerin ilk farklar1 alimarak VAR modeli ile arastirmak
gerekir.

Yapisal bir modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkiler
verilebildigi i¢in zaman serileri acisindan siklikla tercih edilen model VAR
modelidir. Bu modeli es anli denklem modellerinden ayr1 kilan o6zelligiyse
herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak degiskenlerin i¢sel yada dissal ayrimi
gerektirmedigidir.

Ayrica buna ek olarak VAR modelinde bagimli degiskenler gecikmeli
degerleri yer almaktadir ve gelecege yonelik gii¢lii tahminlerde bulunmak

miimkiindiir. Serimize iliskin VAR modeli sonuclar1 asagida verilmistir.

Tablo 5: VAR Modeli Sonuclar:

Dayison VAR

MO -1,3352 (1,50)

M1 4,134 (0.39)

M2 0,0654 (0.06)

M3 -8,8833 (0,24)

Vadeli Depozitler -0,0587 (0,33)

Not: bagimh degisken; GDP. *** ** ve * sifir hipotezi 1%, 5%
vo 10% etkilidir. P-degerleri parantez i¢inde verilmistir. Analiz
yillar1 2005-2018.

Kaynak: Arastirma sonucunda yazar tarafindan olusturulmusdur

Sonuclara baktigimizda M1 para arzindaki %1°lik bir artis GSYH’da
%4,13’liik bir artisa, M2 para arzindaki %]1’lik bir artis GSYH’da %0,06’11ik bir

artisa sebep olmaktadir.
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Calismamizin  bir sonraki asamasinda Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Granger’e gore bir degiskene iliskin gegmis donem degerleri baska
bir degiskenin tahmin edilmesine katkis1i oluyorsa burada nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Yani burada iki degisken arasinda nedensellik analizi
uygulanmaktadir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Dependent variable: GDP
Excluded Chi-sq df Prob.
MO 2.395953 3 0.4944
M1 4.435960 3 0.2181
M2 13.82091 3 0.0032
M3 19.35891 3 0.0002
VADELIDEPOZIT | 0.924228 3 0.8196
All 61.35621 15 0.0000

Kaynak: Arastirma sonucunda yazar tarafindan olusturulmusdur

Sonuglara baktigimizda tabloda GSYH bagimh degisken, M0, M1, M2, M3
ve vadeli depozitlerin ise bagimsiz degisken oldugunu goérmekteyiz. Burada
onceden belirlenmis hipotezlerimiz asagidaki gibidir.

Ho: bagimsiz degiskenimiz GSYH’ nin nedeni degildir.

Hi: bagimsiz degiskenimiz GSYH nin nedenidir.

Sonuglara baktigimizda M2 ve M3 Prob. degerlerinin 0,05’ten kiiclk
oldugunu gormekteyiz. Yani burada HO reddedip, H1 hipotezini kabul ederiz. Yani
M2 para arz1 ve genis anlamda para kiitlesini temsil eden M3 degiseni GSYH’ nin
nedenidir. Diger degiskenler M0, M1 ve vadeli depozitler degiskenlerinin Prob.
degerlerine baktigimizda 0,05’ten biiyiik oldugunu goérmekteyiz. Yani burda M1
para arzi, bankalardan kenarda olan nakit ve vadeli depozitler GSYH’ nin nedeni
degildir. teorik olarak bu degiskenler GSYH’ nin nedeni olsa da statistiksel olarak
negatif cikmistir.
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SONUC

Belirli bir iilkenin finansal sisteminin iyilestirilmesi veya gelistirilmesi,
finansal gelisme olarak bilinir ve belirli bir iilkede tretilen mal ve hizmetlerin
miktarindaki artis, ekonomik biiylime olarak adlandirilir. Hem kavramlarin hem de
bunlarin arasindaki potansiyel nedenselliklerin 6nemi goz Oniline alindiginda,
finansal gelisme ile ekonomik biliyiime arasindaki nedensel iliskinin hem teorik
hem de ampirik olarak uzun bir tartisma konusu olmasi sasirtici degildir.

Teorik agidan, bu iliskinin dogasini vurgulayabilecek bes olasi alternatif
belirtilmesine ragmen (ki bunlar nedensel bir iligki degildir, finansal gelismeden
ekonomik biiytimeye, tek yonlii nedensellik ve ekonomik biiylimeden finansal
gelisime, tek yonlii nedensellik ve olasilik) Finansal gelisimin, Graff (2001)
tarafindan kararsiz finansal sistemler icin ortaya konan ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkileyebilecegini, bu iliskiye dair temel teorik goriislerin Arz
Oncesi Hipotezi, Hipotezi Ardindan Talep ve Iki Yonlii Nedensellik Hipotezi
oldugu goriilmektedir.

Arz Oncesi Hipotez, finansal kurumlarin ekonomik verimliligi tesvik
edebilecegini, likidite yaratabildigini, tasarruflart mobilize edebilecegini, sermaye
birikimini tegvik edebilecegini ve kaynaklar1 geleneksel sektorlerden ekonomik
bliyiimeyi tesvik eden digerlerine tahsis edebilecegini ve bdylece finansal
gelisgmenin ekonomik biiylimeye yol agabilecegini savunuyor. Aksine, Talep
Oncesi Hipotezi, sunulan hizmetlerin kalitesi ve degiskenligine olan talebi artirarak
ekonomik biilyiimenin finansal kalkinmaya yol a¢tigin1 savunuyor. Ote yandan,
Cift Yonli Nedensellik Hipotezi'nin savunuculart karsilikli  bir etkilesimi
desteklediginden, finansal gelisme, ekonomik biiyiimeyi yavas yavas tesvik eder,
bu da geri bildirime neden olur ve daha fazla finansal gelismeyi tesvik eder.

Ampirik tarafta, elde edilen c¢eliskili sonug¢lar nedeniyle, heniiz bir fikir
birligine varilamamistir. Muhtemelen, bu celiskili sonug¢larin ana nedenlerinden
biri, bu iligkinin dinamik dogasi, bu nedenselligi etkileyebilecek lilkeye 06zgii
ozelliklerin ¢esitliligi ve finansal gelismeyi 6lgmek icin en 1y1 vekiller olarak hangi

gostergelerin secileceginin zorluguna dayanmaktadir. Ekonomik biiyiimeyi 6l¢gmek
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icin gostergelerin  (lerin) secilmesi, GSYH'ya dayali tedbirler, ekonomik
biiylimenin etkin bir gdstergesi olarak yaygin bir sekilde kabul edildiginden fazla
karmasik olmamakla birlikte, finansal gelismeyi Olgmek i¢in kolayca
tanimlanabilen ve hali hazirda mevcut olan gosterge yoktur. Finansal sistemlerin
cok boyutlu dogasi, finansal gelismeyi 6lgmek i¢in ¢esitli gostergeler kullanma
ihtiyacini arttirmaktadir. Her ne kadar, genel olarak finansal kalkinmanin finansal
derinligi, erisimi, verimliligi ve istikrar1 olan dort boyutta Slciilebilecegi kabul
edilse de, finansal kalkinmayir 6l¢gmek i¢in en uygun vekili saglayacak olan
gosterge cevapsiz bir soru olarak kalir. Bu nedenle, biiyiik resmi bulmak i¢in
bircok ampirik caligmaya ihtiyag¢ vardir.

Bu arastirma tezinde, ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki
nedensel iligki, bu iliskinin nedenselligine dair bagka bir ampirik kanit saglamak ve
bulmacanin bagka bir pargasini diizeltme umuduyla literatiire katki saglamak
amaciyla analiz edilmistir. Ana akim hipotezlerin gecerliligini test etmek ic¢in
zaman serisi analizi, 6zellikle ADF, ve Granger testleri, 2005-2018 donemi igin
aylik veriler kullanilarak uygulanmustir.

Ik once, veri setlerinin duraganhigmmi kontrol etmek icin ADF testi
uygulanmistir. Daha sonra, finansal gelisme gostergelerinin ve ekonomik
biiyiimenin nedenselligi olup olmadigin1 belirlemek i¢in  Granger testi
uygulanmustir.

Analiz sonuglarina gére M2 para arzi ve genis anlamda para kiitlesini temsil
eden M3 degiseni GSYH nin nedenidir. Diger degiskenler M0, M1 ve vadeli
depozitler degiskenlerinin Prob. degerleri 0,05 ten biiyiik ¢ikmistir. Yani burda M1
para arzi, bankalardan kenarda olan nakit ve vadeli depozitler GSYH’ nin nedeni
degildir. Teorik olarak bu degiskenler GSYH’ nin nedeni olsa da statistiksel olarak
negatif ¢ikmistir.
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