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Ozet

Finansal sistemin gelisimi ile ekonomik biylme iliskisi uzun vyillardir tartigiimaktadir. Ekonomik
performans icgin finansal sistem hayati bir 5Snem arz etmektedir. Finansal sistem, ekonomik sistemin en
onemli alt sistemi olarak nitelendiriimektedir. Bunun nedeni, cagdas ekonomilerin en fazla gereksinim
duydugdu fon transferi siirecinin merkezi olmasidir. Genel ekonomik basari, finans sisteminin etkinligine
blylk dlgtide bagl gérinmektedir. Diger yandan, ekonomik biyiime ortalama gelir diizeyinde artiga,
yasal duzenlemelerde ve uluslararasi butliinlesme dlzeyinde gelismeye neden olmakta, finansal
sistemin gelisimi i¢in uygun ortam yaratmaktadir. Bu makalede finansal gelisme ve ekonomik biyiime
arasindaki iligkiyi arastiran galismalar analiz edilmistir. Calisma iki bolimden olugmaktadir. Birinci
béliimde finansal sistemin ekonomideki rolii agiklanmaktadir. ikinci béliimde finansal gelisme ile
ekonomik bulylme iliskisi; finansal aracilik, faiz, yatirrm ve tasarruf, finansal liberalizasyon ve
nedensellik iligkisi olarak dort baslik altinda incelenmistir. Tim calismalarda finansal gelisme ve
ekonomik bliylime arasinda gui¢li bir iliski bulunmasina ragmen, nedenselligin yonu tartismalidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal sistem, finansal gelisme, ekonomik blyime.

Abstract (The Relationship Between Financial Development and Economic Growth)

The relation between the development of financial system and economic growth has been
discussed for a long time. Financial system has been accepted as the most important of the economic
system. The reason is that it is the center of transferring-process of funds which is needed most for
economic growth. Mostly general economic success depends on the efficiency of the financial system.
On the other hand, economic growth brings about increasing national income and causes a
development in the international integration and legal arrangements thus it leads to an appropriate
environment to development financial system. In this article, the studies researching the relation
between financial development and economic growth have been analyzed. This study basically
includes two sections. In the first section, the role of financial system on the economy, in second
section, the relationship between economic growth and financial development has been analyzed
under three headings: financial intermediation, interest rate-investment-saving rate and their causative
relation. As a result, in all studies, although there is a strong connection between financial development
and economic growth, the direction of causality is debatable.

Key Words: Financial system, financial development, economic growth.

mas1 iglevi finansal sistem araciligiyla
gerceklesmektedir. Paranin ve degisik
diizeylerde paranin fonksiyonlarini géren
gesitli finansal araglarin f{retildigi ve
ekonominin igleyigi igine sokuldugu bu

1- Finansal Sistemin Ekonomideki
Rolii

Bir ekonomide finansal sistem; belirli
kigi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin
ve organizasyonlarin, beraberce cesitli

fonksiyonlar1 yerine getirmek f{izere bir
araya gelmeleri sonucunda olugan bir
biitiindiir. Tasarruflarin yatimlara aktaril-

sistem, ayn1 zamanda ekonominin mikro ve
makro performansinin da Dbelirleyicisi
durumundadir.
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Finansal sistemin temel unsurlari; fon
arz edenler, fon talep edenler, finansal
aracilar (kurumlar), finansal araclar ve
yasal-kurumsal  diizenlenmeler  olarak
siralanmaktadir.

Sistem iginde, bir tarafta gelirlerinin
tamamini titketmeyen, fon fazlasina sahip
kesim, diger yanda ise gelirlerinden daha
fazla harcama yapmasi1 gereken, fon
ihtiyaci olan (fon agig1 bulunan) kesim yer
alir. Finansal sistem iginde tasarruf
sahipleri fon arz edici olarak, ellerindeki
birikimleri c¢egitli araclar ve aracilar
vasitasiyla ve yasal kurumsal diizenleme-
lerin sagladig1 giiven ortaminda, fon talep
edicilere kullandirirlar'.

Sekil.1: Finansal Sistemin Yapisi

Yasal-
Kurumsal
Duzenlemeler

!

Fon Arz Finansal Fon Talep
Edenler Aracilar || Edenler
Finansal
Araclar

Finans sistemi, ekonomik sistemin en
onemli alt sistemi olarak nitelendirilmek-
tedir. Bunun nedeni, ¢agdas ekonomilerin
en fazla gereksinim duydugu fon transferi
stirecinin merkezi olmasidir. Genel ekono-
mik basari, finans sisteminin etkinligine
biiyiik 6lctide bagl gorinmektedir. Diger
yandan, sistem yaklagimi c¢ergevesinde,
finans sisteminin etkinliginin hem genel
ekonomik sistemin hem de diger alt
sistemlerin istikrarini ve etkinligini gerekli
kildign da belirtilmelidir. Finans sistemi
genel ekonomik kogullar ve diger alt

1 AFSAR Muharrem, Finansal Sistem ve Igleyisi,

Eskisehir, 2006, s. 1-2.

sistemlerin kogullarindan ayr1 disiinii-

lemez”.

Finansal sistemin iglevlerinin 6nem si-
ras1 yillara ve iilkelerin gelismiglik diize-
yine gore degisiklik gostermektedir. Bir
ekonomide, finansal sistemin iglevleri
temel olarak agagidaki sekilde siniflan-
dirilabilir?®:

e Mallarin, hizmetlerin ve varlik-
larin el degistirmesine aracilik

edilmesi.
e Biyik 6lgekli projelerin finansma-
nin1  kolaylagtirmak amaciyla,

tasarruf birikimi ve risk dagitim
sistemi olusturarak miulkiyetin
tabana yayilmasi.

e Ekonomik kaynaklarin zaman ige-
risinde, cografi bélgeler ve sek-
torler arasinda transferin saglan-
masi.

e Risk yonetimi ve risk kontroli
yontemlerinin gelistirilmesi.

o Fiyat bilgisinin saglanmasi.

e Asimetrik bilgi sorununun ¢6zi-
miiniin kolaylagtirilmasi.

Ekonomik performans igin finansal
sistem hayati bir 6nem arz etmektedir.
Biytimenin belirleyicilerini {i¢ grupta
toplamak mumkindir. Topraga, fiziksel
donanmima ve insan kaynaklarina yapilan
tim yatirimlar1 iceren sermaye birikimi,
niifus artigt ve buna bagli olarak isgi-
ciindeki artig, teknolojik gelisme olarak
siralanabilir. Finansal sistem dolaysiz
olarak sermaye Dbirikimiyle iligkilidir.
Sermaye birikimi, mevcut gelirin bir
kisminin tasarruf edilip gelecekteki iiretim
ve geliri artirmak amaciyla yatirima
dontigtirilmesi olayidir. Ulkeler arasinda
ekonomik biiylime hizlar1 farkhihiklari, bu
tilkelerin sahip oldugu dogal kaynak zen-
ginliginden ¢ok bu kaynaklar1 kullan-
madaki verimlilik farkindan kaynaklan-
maktadir. Bu baglamda, finansal sistemle

2 TUNAY Batu, Finansal Sistem; Yapisi, Isleyisi,
Yénetimi ve Ekonomisi, Birsen Yay., Istanbul,
2005, s. 49. L

3 ARAS Giller, MUSLUMOV Albvsat, Sermaye
Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal Yatirim-
cilarin Rolii: OECD Ulkeleri ve Tirkiye, KYD,
Istanbul, 2003, s. 6-7.
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olan iligkisinin 6neminin altinin c¢izilmesi
gerekmektedir. Finansal sistem ekonomiye
daha fazla yatirim saglayarak ve ortalama
yatirim verimliligini artirarak ekonomik
bliytimenin hizlanmasina neden olmak-
tadir. Finansal sistem geligmesi tasarruf-
lar1 etkilemenin yani sira teknolojik
gelismeyi de tegvik edebilmektedir.

Yapilan yatirimlarin finansmaninda fi-
nansal sistem ¢ok Onemlidir, c¢inki fi-
nansal piyasalara tasarruflarini degerlen-
dirmek icin cok sayida tasarruf sahibi
girmektedir. Finansal piyasalar bunlar1 bir
havuzda biriktirmekte ve yatirim har-
camalarini kargilayamayan yatirim sahiple-
rine bu kaynaklar1 krediler vasitasiyla
transfer etmektedir. Bir iilkenin milli geliri
ise yatirim harcamalari, tiiketim harca-
malari, kamu harcamalari ve net ihracatin
toplamindan olugsmaktadir. Bir lkede
belirli bir donem igerisinde yapilan yatirim-
lar carpan etkisiyle milli geliri ytikselt-
mekte ve ekonomik kalkinma agisindan da
finansal sistemin ne derecede Onemli
oldugu gorilmektedir.

Finansal kurumlarin finansal piyasa-
larin ve finansal araclarin gelismesi sek-
linde tamimlanabilecek olan finansal ge-
lisme, finansal aracilik siirecinde pozitif
katkida bulunmakta ve tasarruflarin artti-
rilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bu tasarruf artiglar1 yatirimlar1 miktar ve
kalite agisindan arttirabilmektedir. Yati-
rimlarin diizeyi kadar verimliliginin de
finansal gelisme ile artmasi beklenmek-
tedir. Bir bagka deyisle, finansal sistemin
geligimi ile firmalarda diiglik hatta negatif
getirili yatirimlarin azalmasi, kredi icin
bankalar yerine sermaye piyasalarinin
daha yogun kullanimi, yiiksek sermaye
maliyeti ylizinden sermaye yogun yatirim-
lardan bagka bir sekle degigimi, yararsiz ya
da smirh piyasalarin elimine edilmesi
saglanabilmektedir*. Finansal sistemin
geligimi tasarruf edenlerin riskini azaltici
portfoy cesitlendirmesini kolaylagtirmakta
ve yatirimcilarin getirisini artirmak igin
daha cok secenek sunmaktadir. Finansal
sistemin bir diger 6nemli fonksiyonu da

¢ BALASSA Bela, Policy Choices in the 1990s,
Macmillan, London,1993, s. 58.

bireysel yatirimcilarin yatirim maliyetini
diigtirmek igin verimliligi artiric1 en uygun

maliyetli  yatirnm  projesi  bilgilerini
saglamasidir®.
Finansal gelisme, finansal sistemin

gerek Dbiylklik gerekse yapi itibariyle
ugradigr degisimi de ifade etmektedir. Bu
durumda finansal sistemdeki gelisme
finansal derinlesme kavramiyla aciklan-
maktadir. Finansal derinlesme ise, finansal
sistemin hangi oOlciide genigledigi ve
finansal araglarin ne kadar cesitlendigini
gostermektedir. Bir ekonomideki finansal
aktifler toplaminin ulusal gelire oranindaki
artig olarak tamimlanan finansal derin-
lesme, ekonominin parasallagma diizeyinin
artign ve finansal aracilarin sundugu hiz-
metlerin geniglemesi olarak goriilmektedir.
Finansal derinlesmenin artmasi, tlke
tasarruflarinin artmasina, diigiik getirili
tasarruflarin finansal aktiflere déntigtiiril-
mesine ve fonlarin yiiksek riskli organize
olmamis piyasalardan organize piyasalara
kaymasina baghdir. Diger yandan, finansal
piyasalarin derinlik kazanmasinda {ilke
ekonomisinin parasallagma diizeyi ile
finansal sistemin organizasyon yapisi da
etkili olmaktadir®. Finansal agdan si1g
ekonomilerde bankacilik sisteminin baskin
olmasi sebebiyle finansal gelisme genellikle
bankacilikla baglar, ancak devam ettikce ve
ekonomik biiytime siirditkge bankacilik
sistemi 6nemini kaybeder.

2. Finansal Gelisme ve Ekonomik
Biiyiime iligkisi

Literatiirde finansal gelismeyle eko-
nomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran
birgok calisma vardir bu c¢alismalarin
gogunda finansal gelisme ekonomik bii-
yimeyi dogru yonlii etkilemekte, bazila-
rinda finansal gelisme ekonomik biiylimeyi
ters yonlii etkilemekte, bazilarinda da ise
finansal gelismeyle ekonomik biiytime

5 KING Robert and LEVINE Ross, "Finance,
Entepreneurship and Growth: Theory and
Evidence", Journal of Monetary  Economics,
Volume: 32, 1993b, s. 717-37.

6 OCAL Tezer, Colak 6. Faruk, Finansal Sistemler
ve Bankalar, Nobel Yay., Ankara, 1999, s. 272-
2173.
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arasinda bir
ulagilmigtir.

iligki yoktur sonuclarina

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime
arasindaki iligkiyi aragtiran ilk galigmalar
az geligmis ve gelismekte olan {ilkelere
yonelik  yapilmigtir. Finansal geligimin
etkisinin bir tlkenin ekonomik gelismis-
liginin safhasina gore farklh etkisi ola-
caktir. Ayrica finansal sistemlerin her
birinin farkh geligme safhalarindaki 6nemi
de farkl olabilmektedir.

Geligmig iilkeler icin finansal araciligin
kompozisyonu ve verimliligi ekonomik
biiyiime ile daha ilgili olabilirken, finansal
araciligin diizeyi geligsimin ilk safhala-
rindaki ekonomik biiylime igin ¢ok daha
onemli olabilir. Finansal yap1 dinyanin
farkli yerlerinde cok degisik olarak ortaya
¢ikar. Finansal yap1 ve biiylimenin ya da
kigi bagina gelirin diizeyi arasinda tek bir
iligki oldugunu iddia etmek miimkiin
degildir. Bankalarin finansal aracilik isle-
minin merkezi oldugu agiktir.

a. Finansal Gelisme - Ekonomik
Biiyiime Iliskisinde Finansal Araci-
I1igin Onemi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
oldukca iligkilidir ve bu iliski Schum-
peter'den bu yana tartigilmaktadir. Schum-
peter (1932) kitabinda "finansal aracilarin
tasarruf birikimi, proje degerlendirmesi,
risk yonetimi iglevleri araciligiyla eko-
nomik biiyiimeye katkida bulundugunu™
belirtmistir. Schumpeterci goriige gore,
finansal aracilarin gelisimi, bilyimeyi
dogrudan etkileyen, teknik degigimi ve
verimlilik  blytmesini olumlu yonde
etkilemektedir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiytime
arasindaki iligkinin yo6ni konusunda,
Patrick tarafindan ortaya konulan arz
onciilli ve talep takipli hipotezler énemli
bir yere sahip bulunmaktadir. “Arz 6n-
cilli hipotezin iki oOnemli fonksiyonu
vardir: Kaynaklarin geleneksel sektorler-
den, modern sektorlere transferi ve
modern sektorlerdeki girigimsel cevaplar:
hizlandirmak ve tegvik etmek”. Bu

"  SCHUMPETER Joseph, The Theory of Economic
Development, Harvard University Press, 1932.

baglamda, arz onciillii aragtirmalar, liberal
hale gelmig finansal piyasalarin, bir yandan
tasarruflar1 tegvik etmek, diger yandan
tasarruflarin etkin bir gekilde tahsisini
saglayarak, ekonomik biiylime tizerinde
hizlandiric1 etkisi oldugu goriigiine dayan-
maktadir. Talep takipli durumda ise, reel
sektordeki gelismeler talebi ortaya cikar-
makta, talebin karsilanmas: i¢in finansal
kurumlar ve aracglar aract olmaktadir.
Talep takipli yaklagim, finansin biiyiime
stirecinde temel olarak pasif bir unsur
oldugunu ima etmektedir. Patrick’in bu iki
catigan hipotezi diginda olusturdugu bir
diger hipotez ise “gelisme safhasi hipo-
tezi”dir. Bu hipoteze gore, ekonomik biiyii-
menin erken safhalarinda, finansal gelisme
reel sermaye birikimine yol ac¢maktadir.
Yenilikler ve yeni finansal hizmetlerin
gelismesi, yatirimcilara ve tasarruf sahiple-
rine yeni olanaklar saglamakta ve kendi
kendini siirdiiren biiylimeye yol agmak-
tadir. Finansal ve ekonomik gelisme ilerle-
dikce, finansal geligmenin arz onctlli-
gindeki ozelligi azalmakta ve sonunda
talep takipli durum baskin hale gelmek-
tedir. Patrick (1966) az gelismis tlkeleri
inceledigi caligmasinda "finansal sistem
ekonomik biiylime stirecine onciilitk ederek
ekonomik  biiylimeyi tetiklemektedir®"
sonucuna varmigtir.  Goldsmith  (1969)
kitabinda 19'u geligsmis, 16's1 az gelismis 35
tlkeyi zaman serisi analizi ile incelemigtir.
Goldsmith sonug¢ olarak "finansal geligme
ile ekonomik biiyiime arasinda baglanti
vardir ve finansal gelisme banka sisteminin
geligsmesi ile baglamaktadir®' demistir.

King ve Levine (1993) 1960-1989
déneminde 80 iilkeyi inceleyerek kapsaml
bir galigma yapmaiglardir. "Finansal geligme
ve ekonomik biiylime arasinda kuvvetli ve
istatistiksel olarak anlamh bir iligki
vardir'®" sonucuna ulagmiglardir.

8 PATRICK Hugh T., "Financial Development and
Economic Growth in Underdeveloped Countries",
Economic Development and Culturel Change,
1966, Vol:14:2, s. 174-189.

® GOLDSMITH R.W., Financial Structure and
Development, Yale University Press, New Heaven,
1969.

10 KING Robert G., LEVINE Ross, "Finance and
Growth: Schumpeter Might Be Right", Quarterly
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Levine (1997) yatay kesit analizi uygu-
ladign galismasinin sonucunda "finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
yiiksek diizeyde iliski vardir'™' demistir.
Levine finansal araglar, kurumlar ve
piyasalarin enformasyon maliyetlerini en
aza  indirerek  ekonomik  biiyiimeyi
etkiledigini ileri siirmektedir.

Rajan ve Zingales (1998) firma ve
endustri temelinde 55 tlkeye 1980-1990
déneminde zaman serisi analizi uygulamis-
lardir. Yazarlara gore "Finansal gelisme-
nin, ekonomik biiylime tizerinde oldukga
bityiitk etkisi bulunmaktadir. Iyi bir fi-
nansal sistem, dig finansmana bagh endis-
trilere rekabetci avantaj saglamaktadir'®".

Ghali (1999) Tunus'u inceleyerek "Fi-
nansal gelisme ekonomik biiytimenin
motorudur®®" sonucuna varmistir.

Levine, Loayza ve Beck (2000), finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi yatay kesit calismasi ve dinamik
panel teknigi ile arastirmiglardir. Calis-
manin sonucuna gore "finansal aracilarin
GSYIH'nin biiyiimesine ve bu nedenle
ekonomik biiyiimeye pozitif ve biiytk etkisi

bulunmaktadir!".

Xu (2000) caligmasinda 41 ilkeyi 1960-
1993 arasinda VAR analizi ile incelemigtir
ve "finansal gelismenin ekonomik biyii-
meyi takip ettigi (talep takipli model) ve
biiyiime tzerinde kigik etkisi oldugu
hipotezini reddetmigtir'® Rioja ve
Valev (2004), 74 ilkeyi 3 farkh geligsmislik
diizeyine gore ayirarak dinamik panel

Journal of Economics, 1993, Vol: 108:3, s. 717-
737.

1 LEVINE Ross, "Financial Development and
Economic Growth: Views and Agenda", Journal of
Economic Literature, 1997, Vol: 35:2, pp. 688-726.

2. RAJAN Raghuram G, ZINGALES Luigi,
"Financial Dependence and Growth." American
Economic Review, 1998, Vol: 88:3, s. 559-586.

13 GHALI Khalifa H., "Financial Development and
Economic Growth: The Tunisian Experience."
Review of Development Economics, 1999, Vol:
3:3, s. 310-322.

4 LEVINE Ross, LOAYZA Norman, and BECK
Thorsten, "Financial Intermediation and Growth:
Causality and Causes." Journal of Monetary
Economics, 2000, Vol: 46:1, s. 31-77

B XU Zhenhui, "Financial Development,
Investment, and Economic Growth." Economic
Inquiry, 2000, Vol: 38:2, s. 331-344.

teknigi uygulamiglardir. Yazarlara gore
"Finansal olarak gelismig bolgelerde,
finansal piyasalarda gelisme buyiime
uzerinde belirsiz etkiler yaratmaktadir.
Finansal acidan orta diizeyde geligsmis
bolgelerde, finansal gelisme blytime
tizerinde biiylik ve pozitif etki yapmigtir.
Finansal olarak en gelismig bélgelerde ise
etki pozitif, fakat kiiciik olmustur

Finansal sistemin biiyime {izerinde
uzun ve kisa donem iligkilerini inceleyen
Loayza ve Ranciere'ye gore, "Uzun
doénemde finansal sistem biiyiimeyi pozitif
yonde etkilemektedir. Ancak, o6zellikle fi-
nansal sistemi kirilgan bankacilik ve finan-
sal krizlere agik ekonomilerde finansal
aracilik faaliyetleri biiyiime {izerinde
olumsuz etkisi olabilmektedir. Etkin ve
istikrarli caligan finansal piyasalar eko-
nomik biiyiimeyi desteklemekte, gelisme-
mis ve etkin iglemeyen finansal sistemler
ise ekonomik biiyiimede istikrarsizlik
yaratmaktadir'™.

Bu konudaki ¢aligmalarin pek cogunda;
finansal sistemlerin, ekonomik biiylimeyi
saglayici fonksiyonlar1 dikkate alindiginda
¢ temel ozelligi vardir: (i) finansal
aracilarin duzeyi, (ii) finansal aracilarin
verimliligi ve (iii) finansal aracilarin
diizenlemesi (kompozisyonu)'®. Birincisi,
yani finansal aracilarin diizeyi: Finansal
sistemin biytkligi ekonomi igin oldukca
o6nemlidir. Daha buytk finansal sistem,
finansal aracilarin iglemlerinde sabit mali-
yetler belirgin iken, 6lcek ekonomisinin
kullanimina izin verir, daha iyi bilgi tretil-
mesini saglar, kredi kisitlamasini azalta-
bilir, firmalarin bor¢ alma yetenegini
artirabilir ve bu sayede karlh yatirim firsat-
larinin kagirilmasinmi engeller, ekonominin
dig soklara direncini artirir, risk paylagi-
minm1 geligtirir. Bunlar da daha biiytk

16 RIOJA Felix, VALEV Neven, "Finance and the
Sources of Growth at Various Stages of Economic
Development." Economic Inquiry, 2004, Vol: 42:1,
s. 127-140.

7 LOAYZA  Norman, RANCIERE Romain,
"Financial Development, Financial Fragility and
Growth", August 2005, IMF Working Paper, No:
05/170.

8 FITZGERALD Valpy, "Financial Development and
Economic Growth: A Critical View", World
Economic and Social Survey 2006.
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bilyiime oranina ulastirir. Tkincisi, finansal
aracilarin verimliligi: Finansal sistemin
verimliliginde bilgi toplama anahtar keli-
melerden biridir. Asimetrik bilgi, finansal
piyasalarda digsallik ve eksik rekabet
finansmanin ve yatirimlarin optimal diize-
yin altinda kalmasina neden olabilir,
verimsiz sermaye tahsisi ya da bankalarda
dolancilik, likidite dusiikliga gibi diger
istenmeyen nedenler ekonomik biiylimeye
zarar verir. Bu piyasa eksikliklerinin
bazilar1 yasal ve kurumsal diizenlemeler ile
diizeltilebilir ve ekonomik biiyiime gercek-
lestirilebilir. Uciinciisii, finansal aracilarin
kompozisyonu: Finansal araclarin vadesi,
sermaye piyasasi ve kurumsal yatirimei-
larin  buyukligih  finansal aracilarin
kompozisyonunda iki 6nemli degigkendir.
Yapilan caligmalarda genelde, finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif korelasyon oldugu ve etken tarafin
finansal gelisme, etkilenen tarafin ise
ekonomik biiytime oldugu belirlenmigtir.

Tablo 1: Finansal Aracihgin Oneminin
Vurgulandig: Calismalarda Kullanilmig
Finansal Geligmiglik Gostergelerinin

Ozeti
Finansal Finansal
Gelismisligin Gelismisligin
Ozelligi Gostergesi
Finansal Aracilarin GSYH ile Iligkili Banka
Diizeyi Kredileri Buyuklugi
GSYH ile Iligkili

Sermaye Piyasasi

Finansal Aracilarm Kapitalizasyonu; Yasal

Verimliligi ve Kurumsal
Faaliyetler
Banka Kredilerinin ve
Finansal Aracilarin Sabit Getirili Menkul
Kompozisyonu Kiymetlerin Vadesi

Ekonomik biiyiimede ayirt edici etkiye
sahip olan finansal gelismenin farkh
gostergeleri, finansal gelismenin farkh
ozelliklerini yansitir. Birincisi, 6zel sektore
verilen kredilerin GSYIH'ya orani, finansal
gelismenin ilk 6zelligi olan finansal
aracilarin diizeyinin en iyi Olcimina
gostermektedir. Ikincisi sermaye piyasasi
likiditesi, ticiinclisi yasal diizenlemelerdir.

Son iki dl¢gim finansal araciligin verimli-
liginin o6l¢timleridir.

Firma dtizeyli calismalarda, finansal
gelismenin bir diger muhtemel goéstergesi
banka kredilerinin ve sabit getirili menkul
kiymetlerin stresidir. Bu c¢alismalarin
sonucuna goére, gelismekte olan tlkelerde
bankalar ve piyasalar arasinda tamam-
layicilik bulunmaktadir ve sirketler daha
uzun vadeli finans kaynaklari kullandiklari
zaman daha hizli biiyiimekteler ve daha
cok iiretmektedirler®.

Bu alanda yapilan caligmalarin ¢ogu,
¢ok ulkeli yatay kesit ve panel tekniklerini
kullanan analizlerden olugsmaktadir. Elde
edilen sonuglar goyle 6zetlenebilir:

o Ulkeler veya sirketler bulunduklar:
gelismiglik duzeylerine bagh bir
finansal yapiya sahiplerdir.

e Finansal geligmiglik, 6zel olarak da
bankacilik sisteminden saglanan
finansman ile biiyiime arasindaki

iligkinin ekonomik  gelismenin
erken agamalarindaki tilkelerde
daha giicludiir.

e Finansal geligmiglik, kugik fir-
malarin biiytime kisitlarini ortadan
kaldirmakta ve bdylece kiugiik fir-
malara bagimli sanayilerin biiyii-
mesi tlzerinde daha fazla etkili
olmaktadir.

e Firmalarin yatirnrm ve tretimle
ilgili harcamalarin1 finanse etme
yontemleri o6zellikle digsal soklar
kargsisindaki dayanikliliklarini be-
lirlemek yoluyla biiyiime tizerinde
etkili olmaktadir.

b. Finansal Gelisme - Ekonomik
Biiyiime Iligskisinde Faiz, Yatirim ve
Tasarruflarin Onemi

Finansal gelismenin reel faiz oranlari ile
yakindan ilgili oldugu diisiincesi McKin-
non-Shaw hipotezinden kaynaklanmakta-
dir. Hipotezin temeli, reel faiz oranla-
rindaki artig finansal tasarruflari, dola-

19 DEMIRGUC-KUNT Ash, MAKSIMOVIC Vojislav,
"Stock Market Development and Financing
Choices of Firms" World Bank Economic Review,
Oxford University Press, May 1996, Vol. 10: 2, s
341-369.
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yisiyla yatirimlarin finansmaninda kulla-
nilacak fonlari ve yatirimlari artiracagidir.
Teorik gelismeler Ronald McKinnon,
Edward Shaw ve onlarin taraftarlar
tarafindan gerceklestirilmistir. McKinnon-
Shaw'a gore (1973) '"Finansal gelisme,
ekonomideki yatirim hacmini ve ortalama
yatirim verimliligini artirmaktadir. Yiksek
faiz oranlar ile finansal biiylime ve ayrica
finansal biiyiime ile GSYIH'min biiyiime
oran1 arasinda pozitif bir korelasyon

bulunmaktadir®®".

Lanyi ve Saracoglu, 1971-1980 yillar
icin gelismekte olan 21 iilkenin verilerine
regresyon analizi uygulamiglardir. Yazar-
lara gore "GSYIH'nin bilyiime orani ile faiz
politikalar arasinda pozitif bir iligki vardir
ve faiz oranlar1 bliyimeyi olumlu y6énde
etkilemektedir®"".

Fry (1988), 7 Asya ilkesini 1961-1972
yillar1 arasindaki verilerini regresyon
analizi ile incelemigtir. Fry'a goére "reel
mevduat faizleri ile biiyiime orani arasinda
pozitif bir iligki vardir®".

Greenwood ve Jovanovich'e gore (1990)
"finansal gelisme ekonomik sisteme daha
iyi  bilgi degerlendirme mekanizmasi
saglayarak ve fonlarin ortalama verimlilik
diizeyi yiiksek projelere kaydirilmasi ile
ekonomik biiyiimede onemli rol
oynamaktadir®".

Bencivenga ve Smith'in (1991) teorik
caligmalarina gore "finansal gelisme toplam
yatirrm  hacmini likidite iglevi ile
etkilemektedir®*".

2 MCKINNON Ronald I, Money and Capital in
Economic  Development, Washington D.C.
Brookings Institution, 1973, s. 13-16. SHAW
Edward S., Financial Deepening in Economic
Development, New York, Oxford University Press,
1973, s. 114.

2. LANYI Anthony, SARACOGLU, Rusdii, Interest

Rate Policies in Developing Countries (IMF

Occasional Paper 32), 1983 October, Washington,

DC: International Monetary Fund.

FRY Maxwell J., Money, Interest and Banking in

Economic Development, John Hopkins University

Press, 1988, s. 145.

% GREENWOOD Jeremy, JOVANOVICH Boyan,
"Financial Development, Growth and the
Distribution of Income", Journal of Political
Economy, 1990, Vol: 98,:5, s. 1076-1107.

2. BENCIVENGA Valerie R , SMITH Bruce D,
"Financial Intermediation and Endogenous

22

Saint-Paul'e gore (1992) '"finansal
gelisme risk farklhilagtirmasimi kolaylagtir-
makta, ortalama yatirim verimliligini
artirmakta ve ekonomik  biliyiimeyi
etkilemektedir®".

De Gregorio ve Guidotti (1995), 100
tulkenin verilerine 1960-1985 yillar1 ara-
sinda regresyon analizi uygulamiglardir.
Sonuclarina gore "finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye etkisinin 1/4'liik kismi
toplam yatirim hacmindeki artistan, 3/4'lik
kism1 ortalama yatirim verimliligindeki

artistan kaynaklanmaktadir®".

Hanson ve Jonung (1997) Isvec'in 1834-
1991 yillar1 aras1 verileri ile egbutiinsellik
analizi yapmiglardir. "Ekonomik geligme-
nin erken doénemlerinde finansal geligme
biiyimeyi daha fazla etkilemektedir.
Ayrica yatirimlarla finans degigkeni ara-
sinda birebir iligki vardir*" sonucuna
varmiglardir.

Finansal liberalizasyon, finansal gelig-
menin o6nciisii olarak iki kanalda vurgu-
lanmaktadir. Ilk kanal kredilerin kulani-
labilirliginde artisa dogrudur, ikincisi
sermayenin yiiksek maliyeti ytiztinden,
yatirim projelerini gelistirmeye yo6neliktir.
Bu ylizden yatirimin marjinal verimliligi
artmaktadir®. Firmalar yatirim kararla-
rinda, sahip olduklar1 tasarruf kapasitesi
ile simirlh kalmamaktadirlar. Bu fikirler
McKinnon-Shaw hipotezine dayanmakta ve
yatirim kalitesi ya da yatirim dizeyine
odaklanmilmaktadir®.

Ancak, finansal liberalizasyonun daha
biiytik tasarruf miktar: geklinde sonucla-
nacagina dair az kamit bulunmaktadir.
Daha yiksek yatirnm ve sonug olarak
biiytimeye ana yardimci oldugu

Growth." Review of Economic Studies, 1991, Vol:
58:2, s. 195-209.

25 SAINT-PAUL Gilles, "Technological Choice,
Financial Markets and Economic Development",
European Economic Review, 1992, Vol: 36,4, s.
763-781.

% DE GREGORIA Jose, GUIDOTTI Pablo,
"Financial Development and Economic Growth",
World Development, 1995, Vol: 23:3, s. 433-448.

T HANSSON P., JONUNG L., "Finance And
Economic Growth: The Case Of Sweden, 1834-
1991", Research in Economics, 1997, Vol: 51, s.
275-301.

28 MCKINNON, a.g.e., s.110.

% FRY, a.g.e., s. 140.
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diigtintilmektedir. Bu diiglince icin iki
neden vardir, birincisi, finansal reform
tasarruflarin degisiminde etkilidir, bu
tasarruf oranlarinda yiikselme olmaksizin
kayitli finansal derinligi yiikseltecektir.
Ikincisi, finansal liberalizasyon tiiketici
kredisi, kredi kart1 ve kisgisel krediye
erigimi artirir. Bunun sonucunda hane-
halki finansal varliklar: ve finansal borglar:
arasindaki farklilk acik olugu igin
hanehalki tasarruf toplami diiger. Finansal
derinligin sonucu olarak tasarruf oraninda
artig ve boylece biiyiime ya da yatirimdir
seklinde giiclii bir kanit yoktur. Tasarruf
oranlar1 demografik ve vergi, saglik ve
egitim fonlari, anonim girket ya da aile
sirketi gibi diger faktorlere de bagimh
olmaktadir.

Finansal gelisim ve liberalizasyonun
etkisi, yatirim diizeyi ylkselmese bile
finansal piyasalar tarafindan yuruatiilen
disiplin ve kontrol sayesinde gercekles-
tirilen yatirnmin kalitesi pozitife dogru
olabilmektedir. Rajan ve Zingales 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH'ya ora-
nin1  finansal derinlik o6lgiitii  olarak,
denklik gostergesi olarak uluslararasi
muhasebe standartlar1 ile ilgili endeks
kullanmiglardir. Endistriyel sektorlerin
daha gelismis finansal piyasali tlkelerde
dis finansa daha cok ihtiya¢ olup olma-
digin1 arastirmiglardir. Finansal gelisme
igletme finansi kanali ile bliyiimeyi pozitif
etkilemektedir®.

Finansal gelisme ve firmalarin yati-
rimlar1 arasindaki baglantiyr tanimlamak
icin, isletme finansina daha detayh
bakilabilir. Almanya, Japonya, Ingiltere ve
ABD'de yatirimlar icin finansin net
kaynaklar1 analizi sonucu, finansal
pivasalar1 daha gelismis olmasina ragmen
sadece Ingiltere ve ABD'de daha yiiksek
dagitilmamig karin Gistinligini gésterme-

mektedir, bunun yamsira tim ilke
orneklerinde dis kaynaklar arasinda
bankalarin  anahtar rol oynadigini
gostermektedir?’.

30 RAJAN-ZINGALES, a.g.e., s. 570.

31 CORBETT dJenny, JENKINSON Tim, "How Is
Investment Financed? A Study of Germany,
Japan, the United Kingdom and the United

Gelismekte olan tlkelerde 19901arin
baslarinda igletme finansinin yeni kaynag
olarak hisse senedi piyasalarindan biyuk
bir beklenti yiikselmigtir. Bu buytk
beklenti sermaye girigi ile oldukca baglan-
tiliydi, ekonomik biiyiime ile korelasyonu
actkca beklenmekteydi. Ancak, bu piya-
salar ileri dénemli getiri ve volatilite ile
dusiik likiditeye sahip olabilmektedirler ve
uretime etkisi az olabilmektedir. Biyik
yerel firmalar global sermaye piyasala-
rindan daha ¢ok yararlanabilirken,
KOBI'ler icin maliyeti oldukea yiiksektir.

De Gregoria ve Guidotti, Latin Ame-
rika'da 1970-1980'1erde yiiksek diizeyde
banka kredilerinin GSYIH'ya oraninin,
biiylime ile negatif iligkili oldugunu bul-
dular. Yazarlar bu sonucu, yetersiz diizen-
leme ve givence eksikligi ile agiklamis-
lardir. Bu diizensizlikler agir1 kredi tale-
bine ve bankacilik krizine neden olmustur.
Loayza ve Ranciere, finansal kirilganligin
yitksek diizeyde oldugu tilkelerde biiyiime
ve banka kredilerinde kisa siireli degis-
meler arasinda negatif iligki buldular. Bu
gecici etkiler uzun vadede biiylimeyi
etkileyen pozitif etkiler ile uyumludur.

Bu konuda yapilan calismalarin sonug-
lar1 goyle 6zetlenebilir:

e Reel faiz oranlar1 artiginin yurtici
kredileri artirdigt ve yurtici
kredilerdeki artigin da yatirimlari
artirdigi  sonucuna ulagilmasina
ragmen, reel faiz oranlar1 ile
yatirnmlar arasinda kuvvetli bir
pozitif iligki bulunamamaigtir.

o Reel faiz oranlar1 ile tasarruf
oranlar1 arasinda pozitif iligki
oldugu bulunmugtur, ancak reel
faiz oranlarinin tasarruf orani
uzerinde beklendigi kadar giiclii ve
biiyiik bir etkisi yoktur.

o Yiiksek pozitif reel faiz oranlarinin,
diigik negatif reel faiz oranlari gibi
tasarruflari, yatirimlar1 ve biiyi-
meyi olumsuz gekilde etkileyebil-
mektedir.

e Finansal sistemin geligmigliginin
gostergesi olarak kullanilan reel

States," The Manchester School of Economic &
Social Studies, 1997, Vol. 65, s. 69-93.
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faiz oranmi tek bagina finansal sis-
temi temsil etmede yetersiz kal-
maktadir. Geligsmekte olan ilkeler
uzerine yapilan c¢aligmalarda, fir-
malarin yatirinm kararlarim etki-
leyen kredi maliyeti ve hacminden
baska bir¢ok faktér bulunmustur.

e Finansal liberalizasyon sonucu
kredilerin kullanilabilirliginde ve
yatirirmin marjinal verimliliginde
artig gorulmektedir. Ancak, finan-
sal liberalizasyonun daha biiyiik
tasarruf miktar1 seklinde sonugla-
nacagina dair az kamt bulun-
maktadir.

e Tum ulke orneklerinde firmalarin
yatirinmlar1 igin dig kaynaklar
arasinda bankalar anahtar rol
oynamaktadir.

e Finansal kirilganhigin  yiiksek
diizeyde oldugu tlkelerde biiyiime
ve banka kredilerinde kisa siireli
degismeler arasinda negatif iligki
bulunmaktadir.

c. Finansal Gelisme - Ekonomik Bii-
yime Iligkisinin Nedensellik Ana-
lizleri ile Incelenmesi

Kindleberger (1987) Ingiltere, Fransa,
Almanya ve Italya'yn analiz etmistir ve
"finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda kargilikli etkilegim cift
yonliidiir®®" diye belirtmistir.

Shan, Morris ve Sun (2001) 9 OECD
ulkesi ve Cin'in, finansal gelisme ve
ekonomik biiytime iligkisini nedensellik
analizi ile aragtirmiglardir. Yazarlara gore
"Ulkelerin yarisinda iki yonlii nedenselligi
destekleyen, ii¢ tanesinde ise ters neden-
selligi destekleyen kanitlar bulunmaktadir.
Finansin ekonomik biiyiimeye yol actigi
hipotezini destekleyen kanitlar yetersiz
goriilmektedir®".

32 KINDLEBERGER Charles P., 'Financial
Deregulation and Economic Performance",
Journal of Economic Development, 1987, Vol: 27,
Issue: 1-2, s. 339-353.

3  SHAN Jordan Z, MORRIS Alan G, and SUN
Fiona, "Financial Development and Economic
Growth: An Egg-and-Chicken Problem?" Review

Ghirmay (2004) galismasinda 13 Afrika
tilkesini nedensellik analizi ile incelemigtir.
Ghirmay'a gore '"Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli
iligki vardir (13 iilkeden 12'sinde). Finansal
gelisme 8 1iilkede ekonomik biiyiime
tizerinde nedensel bir rol oynamaktadir, 6
tilkede de iki yonlii nedensel iligki gésteren
kanitlar bulunmaktadir*".

Thangavelu ve dJiunn (2004) Avus-
tralyanmin verilerine nedensellik analizi
uygulamiglardir. Yazarlara gore "Finansal
aracilarin ve piyasalarin ekonomik biiyiime
tzerinde farkhi etkileri bulunmaktadir.
Ekonomik biiytimeden finansal araciligin
gelisimine dogru nedensellik kanit1 bulun-
maktadir. Ekonomik buytime finansal
hizmetler i¢in talep yaratmakta ve boylece
finansal gelismeye yol agmaktadir "

Literatiirde ¢ok az bulunmakla birlikte,
finansal gelisme ile ekonomik biliyiime
arasinda herhangi bir nedensellik iligki-
sinin olmadigini belirten caligmalar da bu-
lunmaktadir. Bu goriisi savunan ekono-
mistlerden bazilar1 Lucas (1988), Stern
(1989), Merr ve Seers (1984) ve Chanda-
varkar (1992)'dir. Chandavarkar'a gore
"finansal gelisme ekonomik biliyiimenin
onciileri arasinda diisiiniilemez®".

Tum calismalarda finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda giiclii bir iligki
bulunmasina ragmen, nedenselligin yoni
tartigmalidir.

SONUC

Ekonomik literatiiriin biyiik bir kismi
ekonomik biiyiimede finansal sistemin
fonksiyonlar1 ve roline odaklanmistir.
Finansal sistemler bilgi saglama maliyetini

of International Economics, 2001, Vol: 9:3, s. 443-
454.

3  GHIRMAY Teame, "Financial Development and
Economic Growth in Sub-Saharan African
Countries." African Development Review, 2004,
Vol: 16: 3, s. 415-432.

%  THANGAVELU Shandre M, JIUNN Beng Ang.,
"Financial Development and Economic Growth in
Australia: An Empirical Analysis." Empirical
Economics, 2004, Vol: 29:2; s. 247-260.

3 CHANDAVARKAR Anand, "Of Finance and
Development: Neglected and Unsettled.
Questions." World Development, January 1992,
Vol: 20:1, s. 133-142.
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diigtirerek, sozlesmelere zorlayarak ve
iglemleri kolaylagtirarak, ekonomik faali-
yetlerde oOnemli bir rol oynamaktadir.
Bunun yanisira finansal sistemler, yatirim-
larin getirileri ve gostergeleri hakkinda
bilgi tretmekte, bu ylizden vergi kagir-
mayi, etik dig1 davraniglar:1 ve ters segim
problemlerini  azaltmaktadir. Finansal
sistemler sermayenin daha yiiksek getirili
yatirimlara dogru yonelmesine de yardim
etmektedir. Bunlara ilaveten, finansal
sistemler  kaynaklarin daha  verimli
kullanimini kolaylagtirmakta, tasarruf ve
yatirnm kararlarimi etkilemekte ve bu
sayede ekonomik faaliyetlerin artmasina
etki etmektedir.

Finans ve ekonomik biiylime arasindaki
uzun zamandir ilgi géren ve tartigmali bir
konudur. Geligmis finansal sektor ve giigli
ekonomi Dbirlikte ilerler seklinde giigli
kanitlar olmasina ragmen, nedenselligin
yonii hala gtiphelidir. Bircok kisi ekonomik
biiylimenin 6nemli belirleyici faktoriintin
finans olduguna inanirken, digerleri fi-
nansal sistemin gelismesinin ekonomik
gelismeden dolay1 talebin degigimi ile
basitce sorumludur diye iddia etmekte-
dirler. Ancak, ampirik ¢aligmalarin ¢ogun-
lugunda finansal sistemin  geligimi
ekonomik biyiimeyi hizlandirir seklinde
gicli kanitlar bulunmaktadir.

Teoriler finansal sistemlerin fonksi-
yonlar1 ekonomik faaliyetleri etkileyebilir
demesine ragmen, c¢ogunda nasil bir
finansal gelisgme ekonomik biiyiimeyi et-
kiler sorusu akilda kalmaktadir. Gigli
ampirik caligmalar bu iligkiyi tlke, en-
distri ve firma diizeyleri ile kurmuslardir.
Tium duzeylerdeki kanitlar, finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
pozitif bir iligki oldugu yoniindedir. Ulke
diizeyinde caligmalarda, finansal gelisme
cesitli gekilde olgtilerek (finansal aracilarin
varliklari, finansal sistemin likit borglari,
ozel sektore verilen yurtici krediler, ser-
maye piyasasi kapitalizasyonu ve tahvil
piyasas1 kapitalizasyonu) ekonomik buyii-
me ile gigli ve pozitif bir iliski bulun-
mugtur. Endistri diizeyinde calismalarda
da finansal gelisme ve ekonomik biiytime
arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
Benzer sekilde, firma diizeyindeki aragtir-

malarda da finansal gelisme ile firmalar
daha ¢ok dig kaynak kullanabilmekte ve
boylece daha hizli biiyime gergekles-
mektedir.

Yaklagitk tiim caligmalarda finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
glicliit bir iliski bulunmasina ragmen,
nedenselligin  yonii tartigmalidir. Calis-
malarin bazilarinda, finansal gelisme eko-
nomik biyiimeyi destekleyici etkiye
sahiptir. Finansal sistemin gelisimine ek
olarak, finansal sistemlerin ayrintili yapisi
ve ekonomik biiylime arasindaki iligki de
aragtirilmigtir. Bazilarinda finansal yap:
ekonomik performansi acgiklamaya yar-
dimc1 degildir. Buna ragmen bu sonuglar,
ekonomik biiylime igin finansal yapinin
onemli olmadigin1 sdylememekte, daha
ziyade her ekonomi igin tek bir optimal
finansal yap1 yoktur demektedirler. Biiyiik
bir ¢ogunlugunda ise finansal yap1 blyi-
meyi hizlandirici olarak etkilemektedir.

Ekonomik biyiime igin finansal
geligsimin  potansiyel yardimi oldukcga
o6nemlidir, fakat uygun kurumsal yapiya
bagl oldugu da gézardi edilmemelidir.

Finansal liberalizasyon daha verimli ve
daha likit finansal araciligi basglatir, ancak
yerel tasarruflarin oraninda ya da yatirim-
larin toplaminda artig gorilmemektedir.
Geligsmekte olan tilkelerde ticari bankalarin
roliinii yeniden degerlendirmek gereklidir.
Son zamanlarda aktif yonetimi ve fiyat
temelli servislere dogru hareket olmak-
tadir. Bu hareket genelde ve KOBI'lerin bir
kisminda verimli yatirimlarin finansma-
nindan, banka likiditesi ile ilgili dizenle-
melere dogru tesvik edilmektedir.

Yiksek pozitif reel faiz oranlarinin,
disiik negatif reel faiz oranlar1 gibi ta-
sarruflari, yatirimlar: ve biiylimeyi olum-
suz sekilde etkileyebilmektedir. Finansal
sistemin geligmigliginin gostergesi olarak
kullanilan reel faiz orani tek bagina finan-
sal sistemi temsil etmede yetersiz kalmak-
tadir. Gelismekte olan tilkeler iizerine yapi-
lan galigmalarda, firmalarin yatirim karar-
larini etkileyen kredi maliyeti ve hacmin-
den baska bircok faktor bulunmustur.

Faiz oranlarinin deregiilasyonu, banka
kredi tahsisinde kontroliin kalkmasi, ban-
ka sahipligi konusunda kontroliin olma-
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masi, finans sektoriinde artan rekabet,
dovizin tamamen konvertibl olmasi gibi
diizenleyici kisitlamalarin, kurumsal yeter-
lilik sartlari olmaksizin gevsemesi ciddi
finansal krizlerin ve sistematik riskin yara-
tilmasina yol acabilmektedir. Gelismekte
olan piyasalarda daha az kamu aracilig,
verimli yatirimlarin dizeyine baghdir ve
sonug olarak biiylime gerceklegir.

Efektif liberalizasyon ilk seviyede piyasa
iglemlerinin kisitlamasinin kaldirilmasini
ve diger seviyede finansal aracilarin yasal
kargiliklarini ve yeni diizenlemelerin anlik
gergeklesmesini gerektirir. Bunun amaci
sadece banka kirilganligini 6nlemek degil,
ayn1 zamanda sirket bilancolar: i¢in goklar:
kontrol altina almaktir.
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