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Finansal Gelisme ve Iktisadi Biyiime

Nesge Erim*
Armagan Tiirk™

Ozet: Bu yazinin temel amaglarindan biri finans sisteminin, biiyiime géstergeleri, ta-
sarruflar ve yatirim iizerindeki olasi etkilerini teorik tfemelde incelemektir. Bu amagla
ilk 6nce finans kesiminin tanimi ve fonksiyonlar: agiklanmaktadir. Finans sistemi ile il-
gili teorik bilgiler ve finansal araglar hakkinda bilgi verilmektedir. Finansal gelisme ile
faizler, tasarruflar, yatirimlar ve biiyiime orani arasindaki iliski agiklanmaktadir. Bu-
nun diginda finansal belirleyicilerin biyiime iizerindeki etkileri bu konuda yapilmis a-
rastirmalarla agiklanmaktadir. Finans sisteminin etkileri, igsel modeller cergevesinde
ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Igsel Biiyiime, Reel Faiz Orani.

Giris

Bu ¢aligmada, Iktisat biliminin temel alanlarindan biri olan iktisadi biiyiime ile fi-
nans sisteminin iligkilendirilmesi yapilmaya ¢alisilacaktir. Cok zengin bir kavram ve
literatiiriin bundugu bu alanda, bizim ¢alismamiz finans sistemi ile ilgili bazi temel
kavramlarin yeniden gézden gecirilmesi ve iktisadi biiyiime ile finansal gelisme ara-
sinda baglar kurulurken bu kavramlardan hangilerinin segilmesinin yararli olabile-
cegini tartigmaktir. Dolayisiyla ¢alismada tarihsel bir perspektifimiz olmayacak, ye-
ni egilim ve gelismeler {izerinde durulacaktir. Bu yolu segmemizin nedeni, finansal
sistemin iktisadi biiyiime i¢in neden dnemli oldugunu ve biiylimeyi nasil etkiledigini
ve hangi iktisadi araglar ile hangi finansal araglarin etkilesimde bulundugunu belir-
lemeye galigmaktir.

Walter Bagehot, John Hicks, Joseph Schumpeter, Joan Robinson ve Robert Lucas
gibi ekonomistler iktisadi biiyiime i¢in finansal sistemin 6nemi ile ilgili sasirtict bir
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sekilde farkli goriislere sahiptirler. Bagehot ve Hicks Ingiltere’de endiistrilesmeyi
ateslemede sermaye hareketliliginin kritik rol oynadigini kanitlamaya ¢aligmiglardir.
Schumpeter ise bankalarin, teknolojiye destekte girisimcileri taniyarak ve uzun va-
deli krediler vererek bu girisimcilerin yeni {iriin ve {iretim yontemleri uygulama ba-
sarisinin en iyi olmast i¢in 6nemli rol oynadiklarini iddia etmisti. Robinson ise mii-
tesebbislerin finansal ilerlemeye Onciiliik ettiklerini 6ne slirmektedir. Bu goriise gore
ekonomik gelisme finansal diizenlemelerin 6zel ¢esitleri i¢in talep yaratir ve finansal
sistem bu talepleri otomatik olarak karsilar. Bundan bagka bazi ekonomistler finans-
biiyiime iliskisinin dnemli olmadigma inanirlar. Lucas, iktisat¢ilarin iktisadi biiyii-
mede finansal faktorlere gereginden fazla 6nem verildigi kanaatindedir. Zamanla
ekonomistler finansal sistemin rolii hakkinda kuskularinin oldugu ve finansal siste-
min roliiniin tam olarak bilinmedigi seklinde fikirler ifade ettiler. Diger bir incele-
mede Nicholas Stern, gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin roliiniin tartigilmadi-
gin1 hatta bir kisminda konu olarak bile yok oldugunu ifade etmektedir (Levine, 1997).

Teorik sonuglar ve ampirik kanitlar ilk asamada finansal gelisme ve iktisadi bii-
yilime arasinda pozitif bir iliski olduguna isaret etmektedir. Finansal gelismenin se-
viyesi; iktisadi biliyiimenin, sermaye hareketlerinin ve teknolojik degismenin gele-
cekteki oranlarmin iyi habercisi olarak goriilmektedir. Ulke ¢aligmalarinda endiistri
ve firma bazindaki analizlerde finansal gelisme oldugunda ekonomik gelismenin hi-
z1 ve gidisatinda ¢ok 6nemli etkiler oldugu gozlemlenmistir. Nitekim Diinya Banka-
st tarafindan yapilan galigmalarda finansal sistemlerin geligmisligi ile ekonomik kal-
kinma ve biiyiime arasinda dogrudan ve oldukga da kuvvetli baglantilar kanitlanmis-
tir.! Cesitli iilkelerde finansal sistemin esasin1 bankacilik olustururken, digerlerinde
piyasa kokenli diye adlandirilan dogrudan finansman sistemleri hakimdir. Bankaci-
lik yada sermaye piyasalarinin tek baslarina finansal sistemin gelismisligi yada eko-
nomik biiyiime iizerindeki etkilerinin ele alinmasi ekonomik problemlerin ¢éziimiin-
de sinirli bir fayda saglayacak olup, sorulmas: gereken esas soru optimal finansal
sistemin nasil olmast gerektigi sorusudur. Gelismis bir hukuk sistemiyle destekle-
nen, dogrudan ve dolayli finansman modellerinin optimal sekilde bigimlendirdigi bir
finansal sistemin kalkinmada en optimal ¢6ziim olacagini sdylemek yanlis olmaya-
caktir. Boyle bir sistem, finansal kararlarin alinmasinda verimliligi arttiracak, opti-

! Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime ile ilgili teorik ve ampirik galigmalar igin bakiniz; Ross Levine, “Fi-
nancial Development and Economic Growth: Vievs and Agenda”, Journal of Economic Literature, Vol.
35, June 1997, Peter L. Rousseau, Paul Wachtel, "Financial Intermediation and Economic Performance:
Historical Evidence from Five Industrialized Countries”, Journal of Money, Credit and Banking Vol.30
No: 4, November 1998, ve Pontus Hansson, Lars Jonung, “Finance and Economic Growth: The Case of
Sweden 1834-1991", Stockholm School of Economics the Economic Research Institute, Working Paper
Series in Economics and Finance, No:176, Sweden 1997.
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mum kaynak dagilimi saglayacak, sonug olarak da ekonomik biiyiimeye katkida bu-
lunacaktir (Orug, 2002).

1. Finansal Gelisme: Tanim ve Temel Kavramlar

Finansal gelisme kavrami, literatlirde; bir lilkedeki finans piyasasinda kullanilan a-
raglarin gesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gel-
mesi seklide tanimlanmaktadir. Diger bir tanimda ise finansal gelisme finansal piya-
salarin gelismisligi olarak ta tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin gelismisliginin
Olgiilmesinde ulusal ve uluslararasi tasarruflar1 harekete gecirme seviyesi dnemli bir
gosterge kabul edilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligini bu niteligi ile dlgen
ve derinlesme gostergesi olarak adlandirilan Sl¢lim ise, mali varliklarin GSMH’ye
orani ile, M2Y para arzi biiyiikliiglinin GSMH’ye orani seklinde yer almaktadir.
Giiniimiizde bir {ilkenin ekonomik biiylimesini artirmasi i¢in, finansal deregiilasyon
ve finansal derinlesme biiyiik 6nem arz ettigi genel kabul gérmektedir. Bankacilik
sistemi {izerinde denetim ve miidahalelerin 6nemli dl¢lide azaltildigi “deregiilasyon”
politikalarinin sonucu olarak goriilen finansal serbestlik, ekonomilerin finans sistem-
leri {izerinde 6nemli etkilere sahiptir. Finansal deregiilasyonu, kisaca, finansal ku-
rumlarin ve hizmetlerin ¢esitlenmesi olarak tanimlayabiliriz.

Finansal deregiilasyon sonucu, bankacilik sektorii ile sermaye piyasasi arasinda
aracilik yapan kurum sayisinda artig oldugu goézlemlenmektedir. Bu durumun finans
piyasalarinda derinlesmeyi de beraberinde getirdigi seklinde yorumlanabilir.
Finansal derinlesme ise kisaca, finans sektdriinde yaratilan fonlarin, reel kesime ak-
tarilma orani seklinde tanimlayabiliriz. Bu oran yiiksekse finansal derinlesme yiik-
sek olacak ve bunun da ekonomik bilylime oranini artiracagi varsayilmaktadir. Ora-
nin diisiik olmas1 halinde ise, finansal derinlesme zayif olacagindan reel sektordeki
kaynak yetersizligi nedeniyle, ekonomik biiylime istenilen diizeyde olamayabilecek-
tir. Bunlarin yaninda, ekonomik biiylimenin saglanmasi igin {ilkedeki ekonomik is-
tikrar da 6nemli bir diger etken olarak goriilmektedir. Ekonomik istikrarin bulunma-
dig1 ekonomilerde, yatirimeilar uzun donemde elde edecekleri kazang miktarlarini
goremediklerinden, finans sektdriindeki fonlar, reel sektore aktarilmamakta ve iire-
time doniistiirilemeyebilmektedir. Bu durum ise, paradan para kazanilmasina yani
fonlarmn finans sektoriinde kalmasina yol agmaktadir. Para otoritelerinin ve iktidarla-
rin kredibilitesinin artmasi durumunda bu durumun tersine isleyecegi 6ngoriilmektedir.

Finans kesimi bir iilkenin ekonomik refahina katkida bulunan bir ¢ok fonksiyon
gostermekle birlikte bu fonksiyonlardan en 6nemlisi kredi dagiliminin kalitesi olarak
gosterilmektedir. Kredi de diger mal ve hizmetler gibi arz ve talebe sahiptir. Iktisat
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yazininda ideal bir kredi piyasasi, borg alim ve verimlerin rekabetgi bir sekilde yapil-
dig1 ve kredinin fiyat1 olan faiz orani da piyasadaki kredi arz ve talebi tarafindan be-
lirlendigi seklinde tanimlanir. En iyi yatirim imkanlarma sahip bireyler en yiiksek o-
randa faiz oran1 vermek istediklerinden dolayi, teorik olarak en iyi yatirim firsatlari se-
¢ilmektedir. Fakat bu bir ¢ok alic1 ve saticinin islem maliyeti (transaction cost) olmak-
sizin iglem yaptiklar1 standart tam rekabet modeli, kredi piyasasina model olarak alin-
mak istediginde hem teorik hem de pratik anlamda baz1 eksiklikler yasanabilmektedir.

Temelde kredi karsilikli giivene dayanan ve gelecekte geri 6deme sdziinii iceren
bir islem olarak tanimlanmaktadir. Bor¢lanan kimsenin borcunu 6deyemeyecek yada
ddemek istemeyecek olmasi ihtimali, bu karsilikli giiven iligkisinin bir bor¢ anlas-
mas1 ve bir teminat ile garanti altina alinmasini gerektirmektedir. Anlagsma yaptirim-
lar1 ve teminatin likidite edilmesi s6z konusu isleme karisan biitiin birimlerin uya-
caklar1 kurallar1 koyan ve uygulayan kurumlari ve legal bir yaptirim mekanizmasi-
nin varhigimi gerektirmektedir. Aksi takdirde, islem maliyetleri belirli bir derecede
olacak ve sonugta iglem verimli olmayacaktir. Sonug olarak da, kisisel iligkilerin an-
lasma yaptirimlarinin yerini almasi zorunlu olacaktir (Floro ve Yotopoulos, 1992).

Kiiciik ve disa kapali bir toplumda, uzmanlasmanin ve isbdliimiiniin bu kiigiik
toplumun kisisellesmis degisim iliskilerine dayanan piyasasiin biyiikliigli tarafin-
dan smirlandirilmasindan dolayi, islem maliyetleri diisiik olmasina ragmen iiretim
maliyetleri yiiksek olacaktir. Daha biiyiik ve grift bir ekonomide, karsilikli iligkiler
daha karmasiklastikea, bu kisisel iliskilere dayanmayan degisim sistemi suistimal,
ahlaki tehlike, tickagit gibi her tiirli firsat¢1 davraniglara imkan taniyacak ve boylece
de islem maliyetleri yliksek olacaktir. Bati toplumlarinda, islemlerin maliyetlerinin
yiiksekligini onleyecek ve ekonominin verimliligini yiikseltecek karmasik kurumsal
yapilar icat edildi: agik¢a belirlenmis ve efektif bir sekilde yaptirima ugrayan sahip-
lik haklari, formal anlagmalar ve garantiler, sirket hiyerarsisi, dikey entegrasyon, si-
nirlt sorumluluk, iflas yasalar1 vb... (Bardhan, 1989: 5).

Bunlara ek olarak eksik bilginin (imperfect information) varlig1 da, kredi piyasa-
sin1 ideal bir piyasadan ayiran diger bir etkendir. Degisken faiz oranlarinin kredi ta-
lep edenlerin 6zelliklerine gore belirlendigi kredi piyasalarinda iki tiir kisitlamadan
bahsedilebilir: Birincisi, digsal kisitlamalar: Degisken faiz oranlarinin uygulanmasi-
na imkan vermeyen faiz tavanlari gibi kanuni ve kurumsal kisitlamalar. Ikincisi, ig-
sel kisitlamalar: Farkli miisterilerin risk karakteristiklerini ayirt etmekten kaynakla-
nan 6zellikle enformasyon (bilgi) maliyeti gibi maliyetlerden kaynaklanan kisitlama-
lar. Sonug olarak faiz oranlar1 tam anlamiyla serbest birakilsa ve bankalar arasinda
tam rekabet mevcut olsa dahi, enformasyon maliyetleri kredi ve dolayisiyla serma-
yenin verimli sekilde dagilimini engelleyecektir (Kumar, 1994).



Finansal Geligme ve Iktisadi Biiyiime 25

Bu etkenler ve kisitlamalarla birlikte fonlarinda bazi 6zellikler tagimasi gerek-
mektedir. Ulkelerin gelismelerini ve sanayilesmelerini gerceklestirebilmeleri icin ih-
tiyag duyduklar1 6nemli faktdrlerden biri olan yatirimlarin artirilabilmesi, kullanila-
bilir fonlarinin yeterli diizeyde ve nitelikte olmasina baglidir. Ancak finansal piyasa-
larda yatirimlara aktarilacak bu fonlar oldukga kisitlidir. Ayrica mevcut fonlarin en
diisiik maliyet ve en fazla verimlilikle kullanilmasinin her zaman miimkiin olmamasi
da 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Bu nedenle, gelismis, derinlegsmesini tamam-
lamug finans piyasalarina ve bu piyasalardaki ara¢ ve kurum gesitliligine, biiyiik ihti-
yag¢ duyulmaktadir. Finans piyasalarinin gorevini tam yapabilmesi, yani tasarruf ile
yaratilan kaynaklarin verimli alanlara aktarilabilmesi, finansal sistemde derinlesme-
nin saglanmasinin yani sira, serbestlesmeyi ve yeniden yapilanmay1 da zorunlu hale
getirmektedir. Uluslararast finansal piyasalarda 1980 sonrasinda deregiilasyon,
regiilasyon, kambiyo diizenlemelerinde serbestlestirme, teknolojik gelismeler ve tim
bu gelismelere paralel olarak da finans piyasalarmin biitiinlesmesi yani kiireselles-
mesi gibi yeni olgular ortaya ¢ikmigtir. Bu siirece sadece gelismis iilkelerin finansal
piyasalarinin degil, ayn1 zamanda ¢ok sayida gelismekte olan iilkenin finansal piya-
salarmin katilmasi da bu yeni olgulara farkli bir boyut kazandirmaktadir.Geligmis
iilkelerin dis ticaret ve kamu agiklarinin, gelismekte olan ilkelerin ise biiylime ve
kalkimmalarmin finansmani igin, yurt i¢i ve yurt dig1 tasarruflara giderek daha fazla
ihtiya¢ duymalarina neden olmaktadir. Daha fazla fon talep edilmesi anlamina gelen
bu durum uluslararasi sermayenin kendisine yiiksek getirili finansal pazarlar aramast
igin itici bir etmen olmustur.

Yazinin asil ilgi alani, daha ¢ok 1980 sonrasi yasanan gelismelerle ilgili oldugun-
dan, 1980 sonrasi finansal sistemlerde gozlenen dikkat ¢ekici noktalar1 aktarmak ye-
rinde olacaktir. Bu tarihten sonra, finansal sistemlerde yatirimlarin finansmani igin
iki farkli modelin bir arada kullanildigi gozlenmektedir. Bu finansman modellerinin
birincisinde, bankacilik sistemi etkin bir rol tistlenirken ikincisinde ise, sermaye pi-
yasalar1 6n planda bulunmakta ve asli islevleri iistlenmektedir (Targan, 1996: 10).
Gelismekte olan iilkelerde fonlarin toplanmasi ve dagitilmasinda birinci model olan
bankacilik sitemi agirliklt model, etkin bir rol oynamaktadir. Bu iilkelerde bankaci-
lik sistemi piyasada %90°lik bir paya sahiptir. Ancak, ekonominin gelisme siireci
tamamlandik¢a bankacilik sistemi yerini, sermaye piyasast kurumlaria birakmakta-
dir. Bu nedenle, kalkinmasini saglamig olan gelismis iilkelerde, bankacilik sistemi-
nin sistemdeki pay1 % 90’lardan % 40’lara kadar diismektedir (Oksay, 2000).

Yukarida bahsedilen modellere sahip lilkelerde finansal serbestlesme ve buna
bagli olarak finansal gelisme ve derinlesmenin makroekonomik degiskenler, 6zellik-
le biiylime, yatirimlar ve tasarruflar {izerinde yaratacagi olasi etkilerin teorik bazda



26 Nese Erim, Armagan Tiirk

yogunlasan tartigmalar1 bu etkilerin ampirik olarak irdelenmesini kaginilmaz olarak
giindeme getirmistir. Teorik agidan olusabilecek etkiler konusunda ortak bir kaniya
vartlamamis olmasi, tartigmalarin yogunlugu ve ¢esitliligi, ampirik sinamalarin ge-
rekliligini ortaya koymaktadir. Caligmalarda kullanilan degiskenlerden en basiti reel
faiz oranlari olurken, finansal aracilarin bor¢ hanesindeki likitler de finansal goster-
ge olarak kullanilabilmektedir. Ayrica gesitli para garpanlari yada parasal biiyiikliik-
lerin finansal araciligin 6lgiitii oldugu varsayilan durumlar da gozlemlenmektedir.
Bunlara ek olarak, 6zel sektore verilen kredilerin toplami ya da GSYTH igindeki pa-
y1 gibi degiskenleri de finansal gosterge olarak degerlendiren yaklasimlar bulunmak-
tadir. Ayn1 baglamda finansal piyasalarin gesitliligini vurgulayarak, her piyasa igin
farkli degiskenler kullanma egilimleri de dikkat ¢ekmektedir (Mihg1, 1999: 97). Bir
diger ayirt edici nokta ise, finansal degiskenlerin etkileri incelenirken hangi makroe-
konomik degiskenlere bakilacagidir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan makroeko-
nomik degiskenler, GSMH’nin biiyiime orani, kisi bagina gelirin biiyiime orani, yada
kisi bagina gelirin veya GSMH’nin seviyesi olabilirken, ayni zamanda yatirimlarin
GSYIH igindeki pay1, yatirim seviyesi yada yatirimlarin verimliligi de olabilmekte-
dir. Benzer sekilde finansal degiskenlerin etkisi arastirildiginda makroekonomik
gostergeler olarak tasarruf oranlari ya da miktarinin tercih edildigi durumlara da
rastlanmaktadir.

Buraya kadar olan boliimde ele aldigimiz konuya iliskin temel kavramlar ve lite-
ratlirdeki ¢aligmalarda deginilen temel kavramlar verilmeye calisilmistir. Konuyla
ilgili kavramsal ve teorik on bilgilerin ardindan ilk béliimde finansal biiyiimenin be-
lirleyicileri ardindan finansal sistemin etkileri tespit edilmeye calisilarak ozellikle
1980 sonras1 déonemde finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliski ortaya
konulmaya galisilacaktir.

2. Finansal Biiyiimenin Belirleyicileri: Reel Faiz Orani, Tasarruf, Yatirim ve
Biiyiime Oranlar

Finansal biiyiimenin belirleyicilerinden biri olan reel faiz oran1 belirli mallar1 kapsa-
yan bir sepetin mal birimleri ile ifade edilen faiz oranidir. Bu nedenle paranin dege-
rindeki degismelerden bagimsizdir. Tasarruf gelirin tiikketime ayrilmayan kismi ola-
rak tanimlanmasina karsin iktisadi anlamda daha genis kapsamlidir. iktisadi anlamda
tasarruf, herhangi bir yatirimda kullanma istegiyle gelirin harcanmayip elde tutulma-
sini ifade eder. Yatirim ise belli bir donem i¢inde ekonomideki iiretim araglart mev-
cuduna yapilan eklemeler ve bu eklemeleri miimkiin kilan harcamalardir. Bununla
beraber yatirimlarin ekonomide gelir ve istihdami arttirici olmasi gerekir. Belirleyici
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olarak ele aldigimiz son kavram biiyiime orani, bir ekonomide sayisal olarak ifadesi
miimkiin olabilen belirli bir biiyiikliigiin yiizde artis1 olarak tanimlanabilir. Bu kisa
tanimlamalardan sonra, bu konu ile ilgili yapilmis ¢alismalara bakarak belirleyicile-
rin etkileri daha iyi anlagilabilir.

Finansal geligsmenin, derinlesmenin ve araciligin reel faiz oranlar ile yakindan il-
gili oldugu diisiincesinden hareket ederek ampirik ¢alismalarda finansal degisken o-
larak reel faiz oranlarimi kullanan ¢aligmalarin literatiirde dikkate deger bir paya sa-
hip oldugu gozlemlenmektedir. Reel faiz oranlarinin uygun bir finansal degisken o-
larak se¢imi, McKinnon-Shaw hipotezinden kaynaklanan bir olgudur. Hipotezin te-
melinde reel faiz oranlarindaki artisin finansal tasarruflari, dolayisiyla yatirimlarin
finansmaninda kullanilacak fonlar1 ve yatirimlari arttiracagi savi olmasi nedeniyle,
ampirik smamalarda reel faiz oranlarini finansal degisken olarak tercih eden galis-
malara rastlamaktadir.

Reel faiz oranlarini finansal gosterge olarak alan arastirmalarin 6nciilerinden ba-
zilar1 ilk asamada finansal derinlesme ve serbestlesmenin biiyiime {izerindeki etkile-
rini irdelemektedir. Bu tiir caligmalarin en basitlerinden birisi baz1 gelismekte olan
iilkelerin 1971-80 yillar1 arasindaki makroekonomik gdstergelerini incelemek sure-
tiyle, gergeklestirmistir. Bu {ilke gruplarinin bankalardaki para ve yari para seklin-
deki mevduatlar olarak tanimlanan finansal varliklart ve GSYIH nin yillik biiyiime
oranlart incelenmis, McKinnon-Shaw hipotezini destekler nitelikte sonuglar elde
edilmistir. Ulkelerin sz konusu verilerine gore, pozitif reel faizlerin gecerli oldugu
gelismekte olan iilkelerde hem finansal varliklar hem de GSYIH nin biiyiime oranlar
diger iilke grubunun degerlerine gore daha yiiksektir. Ayrica bankalar araciligtyla borg
verilebilecek fonlar1 temsil ettigi varsayilan genis para tanimi M3’iin GSMH i¢indeki
pay1 1955-1985 yillar1 arasinda hem en hizli bilyiliyen 5 iilke hem de yar sanayiles-
mis 8 iilke i¢in incelendiginde, M3 iin GSMH i¢indeki paymin hizli bityiiyen iilke gru-
bu i¢in ortalamasinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir (McKinnon, 1991: 13). Bun-
dan dolay1 yiiksek faiz oranlar ile finansal biiylime ve ayrica finansal biiyiime ile
GSYIH’nin biiyiime orani arasinda pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna varilmustir.
Boylece reel faiz oranlari ile bilyiime arasinda dolayli da olsa pozitif bir iligkinin bu-
lundugu hipotezinin gii¢lendiginden soz edilebilmektedir (McKinnon, 1991: 15-16).

Reel faiz oranlar ile biiylime arasindaki iliski korelasyon analizinin yani sira,
regresyon analizleri ile de irdelenebilmektedir. Regresyon analizlerinin en basitle-
rinden birisi, 7 Asya iilkesinin 1961-72 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak ger-
ceklestirilmistir. Sonugta, reel mevduat faizleri ile reel bilylime orani arasinda pozitif
bir iligki bulunmustur (Fry, 1988: 145). Diinya Bankasi da 1965-85 yillar1 arast ve
34 iilke i¢in yaptig1 regresyon analizi sonucunda, kisa donem mevduat faizleri ile
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GSYIH nin biiyiime orani arasinda pozitif bir iliski gozlemlemistir (World Bank,
1989: 96).

Reel faiz oranlar1 ile bilylime oranlar arasindaki iliskiyi smnamak icin kullanilan
bir bagka yontem ise, iilkeleri reel faiz oranlarina gore gruplayarak, pozitif reel faiz-
lerin gegerli oldugu iilkelere “1” diisiik diizeyli reel faiz oranlarinin gegerli oldugu
iilkelere “0” ve faiz oranlarmin yiiksek diizeyde negatif oldugu iilkelere ise “-1” de-
gerini vererek, GSYIH nin bilyiime oranlari ile bu degerler arasinda regresyon olus-
turmaktir (Lanyi ve Saragoglu, 1983). Lanyi ve Saragoglu, 1971-1980 yillari i¢in ge-
lismekte olan 21 tilkenin verilerini kullanirken, Fry ayn1 donem igin gelismekte olan
22 iilkenin verilerini kullanmistir. Her iki calismada da GSYIH nin biiyiime orani ile
faiz politikalarini temsil eden kukla degisken arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Dolayisiyla her iki caligma da faiz politikalar1 ile biiyiimenin iligkili oldugu ve pozi-
tif faiz oranlarinin biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucu vurgulanmistir (Fry,
1988: 145).

Roubini ve Sala-i Martin goreli olarak yeni bir ¢aliyma yardimiyla finansal gelis-
menin diizeyiyle iktisadi biiyiime arasindaki iliskiye dair ampirik kanitlar elde etme-
yi amaglamigtir. Gergeklestirilen ¢aligma, hem 53 iilkenin verilerinin kullanilmasi,
hem de 1960-1985 yillarini igeren uzun bir dénemin ele alinmasi nedeniyle daha 6n-
ceki ¢aligmalara gore daha zengin bir ¢caligmadir. Ayrica ¢alismada biiyliime degis-
keni olarak kisi basina gelirin diizeyi degil, biiyiime oraninin alinmasi nedeniyle da-
ha 6nceki ¢aligmalardan farkli olan teorik temellerle desteklenmistir. Teorik temelle-
rin olusturulmasina endojen biiyiime modelleri kaynaklik etmistir. Neoklasik biiyii-
me modellerinde yatirim artiglart ancak kisa donemde ve gegici bir siire i¢in biiyiime
oranlarimi etkileyebilirken, endojen biiyiime modelleri finansal gelismeden de kay-
naklanabilecek her tiirlii yatirim artiginin uzun dénem biiylime oranini arttirmasina
olanak saglamaktadir. Bu ozelliklere ek olarak, simnanan modelde biiyliimeyi belirle-
yen degiskenler olarak sadece finansal gostergeler degil, cesitli kurumsal degisken-
ler de kullanildig: i¢in finansal degiskenlerin etkisini daha net ve saglikli gérebilme
olanag1 elde edilmektedir. Finansal baskry1 temsil ettigi varsayilan finansal degis-
ken, reel faiz oranlar1 pozitif oldugunda “1”, negatif fakat “- 5 den biiylik oldugun-
da “2” ve “-5” den kii¢iik oldugunda “3” degerlerini almaktadir. Finansal baski de-
giskeninin kullanildig1 regresyon tahmininde, bu degisken icin elde edilen negatif
parametre, finansal baski arttiginda ya da reel faiz oranlan diistiigiinde kisi basina
gelirin bilyiime oraninin diisecegi seklinde yorumlanmaktadir (Roubini, Sala-i Mar-
tin, 1992). Dolayisiyla finansal baskinin ancak yiiksek seviyeleri, diger bir deyisle
reel faiz oranlariin negatif degerinin bilyiik olmas, iktisadi biiylime {izerinde olum-
suz etki yaratabilmektedir (Roubini ve Sala-i Martin, 1992).
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Yiiksek negatif faiz oranlarinin biiyiimeyi negatif faiz oranlarindan daha ¢ok ya-
vaslatacagi goriisii, Fry’mn son yillarda gergeklestirdigi ampirik ¢aligmalarin sonugla-
riyla da desteklenmistir. Fry, gergeklestirdigi li¢ farkli ¢caligmada, reel faiz oranlari-
nin bilylime orani iizerinde etkisini incelerken, reel faiz oranlarinin karesini aciklayi-
c1 degisken olarak aldigi modellerde, bu degiskenin parametresini negatif bulmustur.
Bu sonuglara gore yiiksek pozitif reel faiz oranlarinin diisiik negatif faiz oranlar1 gibi
ekonomiler i¢in bir patoloji, yani bir hastalik olabilecegine isaret etmektedir. Ayrica
ampirik bulgularmin, bliylimenin maksimuma ulagmasi igin reel faiz oranlarmin -5
ile 10 arasinda degerler almas1 gerektigini ortaya koydugunu ozellikle belirtmekte-
dir. Fry’a gore, ekonomilerde yiiksek reel faiz oranlari, agir1 kamu borglarmin ve if-
las durumunda olan borglularin yogunlugunun sonucudur ve neredeyse tiim ekono-
mik aktiviteleri karsiz hale getirir (Fry, 1997: 79-88).

Reel faiz oranlar ile iktisadi bilylime arasindaki iliskiyi sorgulayan ¢aligmalar li-
teratiirde sadece yatay kesit iilke verilerini kullanmakla sinirli kalmamstir. Litera-
tiirde bu iliskiyi tekil {ilke verilerini kullanarak inceleyen ¢aligmalara da rastlanmak-
tadir. Warman ve Thirwall, Meksika’nin 1960-90 yillar1 arasindaki gesitli makroe-
konomik verilerini kullanarak faiz oranlar ile bilylime orani arasindaki iliskiyi
regresyon tahmin yontemi ile smnamistir. Regresyon tahmini sonrasinda, reel faiz o-
ranlariin parametresi negatif isaretli olmakla beraber istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur (Warman, Thirwall, 1994). Eger reel faiz oranlar ile iktisadi biiyiime
gostergeleri arasindaki iligski dogrusal degil ise, dogrusal iligkileri sinayan en kiigiik
kareler yontemi kullanarak reel faiz orani ile biiyiime orani arasindaki iliskiyi an-
lamsiz bulmalar agiklanabilir bir durumdur. Yatay kesit {ilke verilerini kullanarak
reel faiz oranlari ile iktisadi bilylime arasindaki iliskiyi ilk olarak irdeleyen ¢alisma-
lar negatif faiz oranlarimi bilylimeyi sekteye ugratan bir faktor olarak bulmalarina
karsin, son yillarda gerceklestirilen ve dolayisiyla daha uzun donemleri kapsayan ve
daha zengin veri kiimesi kullanan ¢aligmalar sadece ¢ok diisiik negatif faiz oranlari-
nin degil, ayn1 zamanda ¢ok yiiksek pozitif faiz oranlarinin da biiyiime iizerinde o-
lumsuz etkiler yaratabilecegi sonucunu vurgulamaktadir.

Iktisat literatiiriinde reel faiz oranlarmin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkileri yalnizca iktisadi bilylime gostergelerini temel alarak arastirilmamistir. Bir
grup calisma da, reel faiz oranlarinin yatirimlar {izerindeki etkilerini ampirik olarak
incelemeyi hedeflemistir. Caligmalar yatirimlarin etkinligi ve miktar1 iizerindeki et-
kiler kapsaminda cesitlilik gostermektedir.

Geligmekte olan iilkelerde yatirim davranislarini belirlemek tizere gerceklestirilen
kapsamli bir ¢alismada gelismekte olan 31 iilkenin 1963-87 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmigtir. Ampirik ¢alismadaki yontem panel veriler i¢in gelistirilen regresyon
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analizleri olmustur. Tahmin edilen regresyon denklemi, reel faiz oranlari ile yatirim-
lar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugunu fakat bu iliskinin
negatif yonlii bir iliski oldugunu gdstermektedir (Hague vd.,1990). Ozel sektér yati-
rimlarinin reel faiz oranlarma duyarliligini arastiran kapsamli bir diger ¢alismada ge-
lismekte olan 23 iilkenin 1975-87 yillar1 arasindaki verileriyle panel veri yontemini
kullanarak regresyon analizi gerceklestirilmistir. Bagimli degiskenin 6zel sektor ya-
tirnmlarmin GSYIH igindeki payr oldugu modelde, agiklayici degisken olan reel
mevduat faizlerinin parametresi istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli bulun-
mustur. Daha agik bir ifade ile sadece veriler incelendiginde reel faiz oranlar ile ya-
tirimlar arasinda pozitif bir iligki varmis gibi goriinmesi ya da negatif faiz oranlari-
nin yatirimlar1 olumsuz etkiledigi gibi izlenimler edinilmesine karsin, regresyon ana-
lizleri sonrasinda reel faiz oranlari ile yatirimlar arasinda negatif bir iliski bulunmus-
tur. Bu sonug, pozitif reel faiz oranlari ile yatirimlar arasinda giiglii negatif bir iliski
oldugunu akla getirmektedir.

Yukaridaki arastirmada regresyon ile gbzlem sonuglar arasindaki geliskiye ben-
zer durum, Fry’in reel faiz oranlariin karesini bagimli degisken olarak kullandig:
yatirim fonksiyonunun tahmini yardimiyla agiklanabilecek argiimanlarin olusmasin
saglamistir. Fry, tahmin ettigi yatirim fonksiyonunda reel faiz oranlarinin karesinin
parametresini negatif bulmustur. Bu parametreyi hem ¢ok diisiik negatif faiz oranla-
rinin, hem de ¢ok yiiksek pozitif faiz oranlarinin yatirimlart negatif yonde etkiledigi
seklinde yorumlamaktadir. Yatirimlar ile yiiksek pozitif reel faiz oranlar1 arasindaki
negatif iliski, reel faizlerin yiiksek olmasi kosulunda bor¢lanmalarin yatirim igin de-
gil iflasin esigindeki firmalarin varliklarini siirdiirmek igin kullanilmas: ve verimli
yatirim taleplerinin sistem dis1 kalmasi olasiligina dayandirilmaktadir (Fry, 1996).

Literatiirde reel faiz oranlari ile yatirimlar arasindaki iliskinin dogrudan degil, do-
layli yollardan simnanmasi yonteminin de tercih edildigi durumlara rastlamak miim-
kiindiir. S6z konusu yontemlerden birisi, ilk adimda reel faiz oranlart ile yurt ici kre-
diler arasindaki iligkiyi incelemek ve daha sonraki adimda da yurti¢i krediler ile ya-
tinnmlar arasindaki iliskiyi inceleyerek, dolayli bir sekilde reel faiz oranlarinin yati-
rimlar iizerindeki etkisini irdelemektir.

Bu konuyla ilgili ¢aligmalarda, ilk asamada gerek yurti¢i kredilerin gerekse 6zel
sektore verilen yurtici kredilerin reel faiz oranlariyla pozitif iliskili oldugunu gelis-
mekte olan 12 Asya iilkesinin 1961-1977 yillar1 arasindaki verilerini kullanilarak, en
kiiciik kareler yontemi ile gerceklestirilen regresyon tahmininden elde edildigini ifa-
de edilmektedir. Ikinci asamada yurtici kredilerin yatirimlar iizerindeki etkisini ince-
leyen ampirik ¢aligmalar1 giindeme getirmistir. Gelismekte olan 61 iilkenin 1961-75
yillar1 arasindaki verileriyle yapilan regresyon ¢alismasinda, yurti¢i kredileri ile yati-
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rimlarin pozitif iligkili oldugu sonucu elde edilirken, ayni zamanda 14 Asya iilkesi-
nin 1962-83 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yapilan regresyon tahmininden,
0zel sektore verilen kredilerin de yatirimlari olumlu yonde etkiledigi sonucu gikar-
tilmigtir. Boylece, reel faiz oranlarinin artisinin dolayli yoldan yatirimlar iizerinde
olumlu etkiler yaratacagmin ampirik olarak dogrulandigi savunulmaktadir (Fry,
1988: 145). Fakat bu sonuglara karsin, yurtigi 6zel kredilerle birlikte diinya faiz o-
ranlarmin bagimli degisken olarak kullanildig1 regresyon analizinde, faiz oranlarinin
yatirimlar {izerindeki etkisi negatif olarak bulunmustur.

Finansal kosullarin yatirimlar tizerindeki etkisini McKinnon-Shaw hipotezi bag-
laminda ampirik olarak incelemek i¢in kullanilan bir bagka yol, para talebi ile yati-
rimlar ve tasarruflar arasinda McKinnon-Shaw’un 6nerdigi gibi pozitif bir iligkinin
varligiin sorgulanmasidir. Yapilan ampirik ¢alismalarin bir ¢ogunda para talebi ile
yatirimlar ve tasarruflar arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif bir iliski buluna-
mamustir. [liskinin pozitif bulunabildigi kosullar, ok diisiik milli gelire sahip dola-
yistyla firma dis1 finansmanin hemen hemen hig olast olmadig: ekonomilerdir.

McKinnon-Shaw hipotezi temelli ampirik ¢alismalardan gerek reel faiz oranlari
ile yatirimlar arasinda dogru orantili bir iliski bulundugu, gerekse para talebinin yati-
rim ve tasarruflarla pozitif iliskili oldugu yoniinde destekledigi sonucuna ulagsmak
giic olmaktadir. Reel faiz oranlari artisinin yurtigi kredileri arttirdig1 ve yurtici kredi-
lerdeki artigin da yatirimlart arttirdigt sonucuna ulasilmasina karsin, reel faiz oranlari
ile yatinnmlar arasinda kuvvetli pozitif bir iligkinin bulunamamasi, reel faiz oranla-
rindaki bir artisin yatirimlar {izerinde yalnizca kredileri arttirmak yolu ile etki yarat-
madigmi baska etkilerinde s6z konusu olabilecegini akla getirmektedir. Ornegin, bu
etkilerden birisi reel faiz oranlariin yiiksekliginin iktisat politikalarina giivensizli-
gin olugsmasini saglamasi iktisadi sistemi kirilgan hale getirmesi etkisidir (Calvo ve
Coricelli, 1992).

Reel faiz oranlar ile yatirimlar arasinda, dogrusal iligki bulundugu varsayilarak
regresyon analizleri yardimi ile irdelendigi ¢alismalarin bir kisminda anlamsiz bu-
lunmasi, diger bir kisminda ise iligkinin yonii hakkinda kesin yargi edinilememesi,
reel faiz oranlari ile yatirimlar arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varolabilece-
gini giindeme getirmektedir. Ampirik ¢aligmalar sonucunda giindeme gelen bu tiir
bir iligki, teorik ¢alismalardaki reel faiz oranlarmin yatirimlar tizerindeki pozitif ve
negatif yonlii etkileri konusundaki goriis ayriliklarini uzlastirici bir 6zelligi de iginde
barindirmaktadir. Reel faiz oranlarmin yatirimlar {izerindeki etkisi miktar disinda,
etkinlik baglaminda da olabilecegi i¢in literatiirde reel faiz oranlarinin gergeklesen
yatirimlarin verimliligini ne yonde ve nasil etkiledigi sorularina da ampirik olarak
cevap aranmaya calisiimaktadir.
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Reel faiz oranlari ile yatirimlarin verimliligi arasindaki iliskiyi irdeleyen dncii ¢a-
lismalardan birinde, gelismekte olan 34 iilkenin 1965-85 yillari arasindaki verilerini
kullanarak gerceklestirilen regresyon analizi sonucunda bagimli degiskenin hasila-
sermaye (Q/K) oraninda artis oldugu kosulda reel faiz oranlari parametresinin pozitif
isaretli ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Dolayistyla reel faiz oranla-
rindaki bir artigin verimliligi arttiracagi sonucuna ulagilmistir. Ayrica reel faiz oran-
larinin bilylime tizerindeki etkisinin yatirimlarin miktarini etkilemekten g¢ok verimli-
ligini arttirmak yoluyla oldugunu da ampirik olarak gostermistir (Gelb, 1989).

Reel faiz oranlarimin hasila-sermaye oranindaki degisiklikler iizerindeki etkisini
inceleyen diger bir ¢alismay1 Odedokun gergeklestirmistir. Calismada kullanilan ve-
riler gelismekte olan 81 {ilkenin 1962-81 yillar1 arasindaki ¢esitli iktisadi gostergele-
ridir. Calismadan elde edilen sonug reel faiz oranlarinin hasila—sermaye oranindaki
degisikliklere etkisinin ne yonde olacaginin kesin olmadigidir. Regresyon denklemi-
ne enflasyon orani, reel faiz oraninin yani sira verimliligi agiklayan degiskenlerden
birisi olarak dahil edildiginde reel faiz oranlarinin parametresi istatistiki olarak an-
lamli ve negatif bulunmaktadir. Buna karsin enflasyon orani denkleme dahil edilme-
diginde, reel faiz oranlarinin parametresi pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmak-
tadir. (Odedokun, 1996). Dolayisiyla verimlilik ile reel faiz oranlar1 arasinda pozitif
bir iliskinin varolma olasiligimin giigliiliigiinii vurgulamaya c¢alismaktadir. Literatiir-
deki ampirik c¢aligmalar reel faiz oraninin yatirnrmlarin miktari iizerindeki etkisinin
yonii hakkinda kesin bir kan1 elde edilmesini saglayacak giiclii bulgular ortaya koy-
mamakla birlikte, reel faiz oraninin yatirimlarin verimliligi ile pozitif iligkili olma
olasiligmin oldukga yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Literatiirde reel faiz oranlarinin iktisadi bitylime ve yatirimlar iizerindeki etkileri-
nin ampirik olarak irdeleme ugraslarinin yanisira ayni baglamda reel faiz oraninin
ozellikle yurtici tasarruflar1 ne yonde etkiledigi de inceleme konusu olmustur. Yapi-
lan ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin gesitliligine karsin dnemli bir ¢ogunlugun-
da, reel faiz oranlarinin milli tasarruf oranlari ile pozitif iliskili oldugu bulunmustur.
Buna karsin reel faiz oranlarimin milli tasarruf orani lizerinde beklendigi kadar giiclii
ve biiyiikk bir etkisi bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismalarin yani sira,
yiiksek reel faiz oranlarinin riski ve belirsizligi arttirarak milli tasarruflari olumsuz
etkileyebilecegi goriigiinii sinamak icin reel faiz oranlarmin karesini milli tasarruf
tahmin denkleminde agiklayici degisken olarak kullanilmigtir. Tahmin sonrasinda
ulagilan sonug¢ bu degiskenin parametresinin istatistiki olarak anlamli ve negatif ol-
dugudur. Bu sonugtan yola ¢ikilarak yiiksek pozitif reel faiz oranlarinin, diisiik nega-
tif reel faiz oranlar1 gibi tasarruflari, bilyliimeyi ve yatirimlart olumsuz sekilde etki-
leyebilecegi diisiincesi glindeme getirilmistir (Fry, 1995: 63-65). Reel faiz oranlari-
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nin tasarruflar izerindeki etkisini sorgulayan ampirik ¢alismalardan giiclii ve giive-
nilir sonuglar elde edilemedigi goriilmektedir. Caligmalar sonucunda varilan genel
kani reel faiz oranlarinin tasarruflar etkilemek amaciyla kullanilacak uygun politika
araclart olmadigidir. Ayrica tartigma konusu olan bir bagka diisiince reel faiz oranla-
rinin “0” dan uzaklastik¢a tasarruflar lizerinde olumsuz etkiler yaratacagidir.

Reel faiz oranlari ile makroekonomik gostergeler ve 6zellikle biiyiime, tasarruflar
ve yatirimlar arasindaki iliskiyi ampirik olarak irdeleyen ¢alismalardan elde edilen
sonuglarin ¢esitliligi, bir yandan verileri kullanilan iilke gruplarmin ve dénemlerin
farkliliklarina baglanabilirken, bir yandan da ¢aligmalarda modellerin tanimlanma-
styla olusan farkliliklara diger bir deyisle modellerde reel faiz oranlarinin yani sira
kullanilan diger agiklayici degiskenlerin varligina ve ¢esitliligine baglanabilir. Kul-
lanilan iilke gruplarina ve dénemlere gore elde edilen sonuglarin degismesi, s6z ko-
nusu donem ve bolgedeki iktisadi sartlarin, faiz politikalariin biiyiime, tasarruflar
ve yatirimlar {izerindeki etkisini farklilastirabilecegi yoniindeki iddialar1 gliglendir-
mektedir. Ayrica modellerde reel faiz oranlarinin yani sira biiylime, tasarruflar ve
yatirimlarin belirleyicisi olarak kullanilan diger agiklayici degiskenlerin varliginin
reel faiz oranlarinin etkisi baglaminda farkli sonuglar elde edilmesine neden olmasi,
s6z konusu makroekonomik degiskenlerin reel faiz oranlari disinda baska degiskenler
tarafindan da belirlenebileceginin géz ardi edilmemesinin gerektigini vurgulamaktadir.

Literatiirde, reel faiz oranlar1 ile biiylime, tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliski
cercevesinde farkli sonuglar elde edilmesi diger bir deyisle kesin yargilar edinile-
memesine neden olarak gelistirilebilecek bir bagka diisiince, finansal degisken olarak
secilen reel faiz oranlarinin finansal sistemi temsil etmekte yetersiz oldugudur. Do-
layistyla finansal sistemin geliskinligini ve derinligini temsil etmesi amaciyla segilen
reel faiz oranlari ile bilylime tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliski hakkinda kesin
yargilar edinilememesi olasidir. Literatiirde bu soruna ¢dziim olarak, finansal siste-
min geliskinliginin gostergesi olarak, reel faiz oranlariin yani sira, finansal sistemin
sagladigi hizmetleri temsil eden diger degiskenlerin de kullanilmasi 6nerilmektedir.

3. Finansal Belirleyicilerin iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Finansal belirleyicilerin bilyiime iizerindeki etlilerini ele alinirken 6zellikle endojen
(i¢sel) biiylime modelleri goz oniinde bulundurulacaktir. Modellerle ilgili agiklama-
lara gegmeden 6nce modellerde kullanilan finansal belirleyicileri ve diger degiskenleri
tanimlamak gereklidir. Arastirmalarda kullamilan degiskenlerin kisaca tanimlamalar
yapildiktan sonra yapilmis ¢aligmalara ve bu ¢aligmalarin sonuglarina deginilecektir.
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King ve Levine’in gelistirdigi finansal gostergelerden birisi, finansal aracilik sek-
toriinlin genel genisligini gosteren DEPTH degiskenidir. DEPTH, bankacilik siste-
mindeki tiim borglarin (liability), daha acik bir ifadeyle bankacilik sistemi digindaki
tiim nakitlerin, bankacilik sistemindeki ve bankacilik sistemi disindaki aracilardaki
tiim mevduatlarin toplammin GSYIH’ya béliimiiyle elde edilmektedir. ikinci gos-
terge ise, bankalarin finansal sistemdeki agirhigini gosteren BANK degiskenidir.
BANK, bankacilik sisteminin elinde tuttugu yurti¢i varliklarin, bu varliklarla Mer-
kez Bankasi’nin elinde bulunan yurti¢i varliklarin toplamina béliimii ile elde edil-
mektedir. Uciincii gosterge, PRIVATE, 6zel girisimcilere verilen kredilerin, merkezi
ve yerel yonetimlere verilen kredilerle kamu ve 6zel girisimcilere verilen kredilerin
toplamina boliimii ile elde edilmektedir. Son gosterge, PRIV/Y ise 6zel sektore veri-
len kredilerin toplammin GSYIH’ ya béliinmesi ile elde edilmektedir (King ve
Levine, 1993). Bu finansal gostergelerin etkisini gormek iizere 4 biiyiime gostergesi
secmislerdir. Bu gostergeler, GYP, kisi basina GSYIH’ nin biiyiime oran1, GK, kisi
basina reel sermaye stokunun biiyiime orani, INV, yatirimlarin GSYIH’ ya orani ve
PROD, verimlilik artis1 olarak tanimlanmistir (Levine,1997). Finansal degiskenlerin,
verimliligin gostergesi olarak kabul edilen hasila sermaye oranindaki degisiklikleri
(ICOR) nasil etkiledigini panel veri analizi yaparak incelemeyi hedefleyen ¢alisma-
da kullanilan finansal degiskenler, M1/GSYIH, M2/GSYIH yada (M1-M2)/GSYIH
olarak tanimlanmustir. Finansal gostergeleri finansal degisken olarak almanin yarari-
na inanilan bir bagka ¢alismada, parasal biiyiikliklerin (M1, M2 ve M3) finansal ge-
lismenin gostergesi olarak uygun olmadig1 vurgulanirken, 6zel sektdre verilen kredi-
lerin GSYIH’ ya oraninin galismalari i¢in en anlamli degisken oldugu belirtilmekte-
dir. Bu degisken CREDIT olarak adlandirilmistir. Literatiirde menkul kiymetler pi-
yasalarmin geligkinligini temsil eden gostergeleri asagidaki gibi aciklayabiliriz. Tlk
gosterge sermaye piyasasinin genigligini 6l¢gmek iizere gelistirilen “piyasa degeri o-
ran1” (market capitalization ratio) piyasadaki hisselerin degerlerinin toplaminin
GSYIH’ ya boliinmesiyle elde edilmektedir. Piyasanin genisligini 6lgmek amaciyla
olusturulan diger bir gosterge, piyasadaki sirketlerin sayisidir. Sermaye piyasasinin
en 6nemli islevlerinden birinin likidite riskini azaltmak olmasi nedeniyle, piyasanin
geligsmiglik Olciitii olarak, likidite gostergeleri kullanilmaktadir. Bu gostergelerden
birincisi islem hacminin GSYIH’ ya béliimii ile bulunurken, ikincisi islem hacminin
piyasa degerine boliimii ile hesaplanmaktadir. Piyasanin gelismisligi ile ters yonde
iliskili oldugu varsayilan iki gosterge ise, “yogunlasma” ve “dalgalilik™ (volatility)
tir. Yogunlagma, 10 biiyilik hissenin piyasa degeri i¢indeki payiyla olgiiliirken, dalga-
lilik, hisse senetlerinin getirilerinin yil i¢indeki standart hatalarinin hesaplanmasiyla
Ol¢iilmektedir. Ayrica biitiin bu gostergelerin ortalamasi alinarak her tilke i¢in genel
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bir sermaye piyasasi gelismislik indeksi olusturulmaktadir (Demirglig-Kunt ve
Levine, 1996). Calismalarda, bankalarin yan1 sira bono ve hisse senedi piyasalarinin
biiyiimeyi etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Finansal derinlesmenin ve serbest-
lesmenin ozellikle yatirnmlar ve biiyiime {izerindeki makroekonomik etkileri incele-
mek amaciyla kullanilan baska bir yontem, firmalarin finansal serbestlesme ve ge-
lisme Oncesinde kredi tayinlamasi problemleri ile karsi karsiya olduklarini varsaya-
rak, finansal derinlesmenin kredi bulma problemlerini ortadan kaldirarak yatirimlar
lizerinde ne gibi etkiler yarattigini arastirmaktir. Literatiirde kredi sinirlamalarinin
yatirim kararlarinda etkili rol oynayan bir degisken oldugunu gostermek amaciyla
gelistirilen en yaygin yontem kredi sinirlamalarinin igerildigi ve igerilmedigi firma-
larin karlarin1 dinamik olarak en ¢oklastiran yatirim fonksiyonlarini temsil eden
Euler esitliklerinin tahminidir (Whited, 1992). Literatiirde kredi sinirlamalarinin
firmalarin yatirim kararlarinda etkili oldugunu gostermek igin tercih edilen tek yol
Euler esitliklerini kullanmak degildir. Bu baglamda firma i¢i finansmanin yatirimla-
rin finansmanindaki goreli 6neminin yada agirliginin, kredi sinirlamalarmin bir gos-
tergesi olabilecegi tartisilmaktadir.

Buraya kadar anlatilan etkiler formal bir finansal sitemin etkileridir. Ancak bura-
da sunu da belirtmek gerekir ki bir ekonomide formal yapilanmalar yaninda formal
olmayan yapilanmalarda vardir. Formal yapilanmalarin etkisi olmamakla birlikte
formal olmayan yapilarinda ekonomi iizerinde baz1 etkileri vardir. Ulkeler cesitli ne-
denlerden dolay1 bu formal olmayan yapilarin olugmasina izin vermislerdir. Ya da
ekonomilerde goriilen ani degisimler bu yapilarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Finansal sistem tarafindan kredi seleksiyonuna ugrayan birimler bu kredi ihtiyaglari-
n1 nereden karsilarlar? Seklinde bir soru bu yapilanmalarin her ekonomide oldugunu
gostermektedir.

Formal olmayan finans sektorii (tefeciler, yardimlagma kurumlari, akrabalar vs.),
formal finans sektoriiniin (bankalar, 6zel finans kurumlar vs.) dzelliklerinden ve
haklarinda ki bilgi toplama maliyetinden dolay1 kredi vermek istemedikleri kimsele-
re son bor¢ verme noktasi olarak hizmet etmektedir. Formal finans sektoriiniin elin-
deki fonlar1 tahsis ederken sehirli kesimi az geligsmis kesime, bilyiik islemleri kiiciik
islemlere, ve tarimsal olmayan kredileri tarimsal kredilere tercih etme gibi iiglii bir
Onyargi i¢inde bulundugu gézlenir (Yilmaz, 2001).

Tanimlamig oldugumuz degiskenler ve literatiirde rastlanan goriisler ¢ercevesinde
finansal sistemin etkilerini; yatirnm artig1 etkileri ve verimlilik artis1 etkileri olarak
ikiye ayirabiliriz. Burada tekrar belirtmeliyiz ki finansla sistemin biiylime {izerindeki
etkileri ele alinirken 6zellikle endojen (i¢sel) bilylime modelleri géz dniinde bulun-
durulmaktadir.
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Finansal araciligin iktisadi biiylimenin kosullar1 ve yatirimlar iizerinde yaratacagi
etkileri endojen biiylime modeli c¢ercevesinde inceleyen oncii ¢aligmalarin ilkinde
cakisan kusaklar modeli kullanilarak yapilan bir genel denge ¢dziimlemesinde, reka-
betgi aracilarin ve 6zellikle bankalarin kaynak dagilimini etkileyerek biiyiime orani-
n1 nasil degistirebilecekleri gosterilmistir. Ayn1 baglamda, etkin bir finansal aracili-
gin biiylimeyi hizlandirabilmesi i¢in gerekli kosullarin belirlenmesi, ¢aligmalarinin
temel amaclarindan birini olugturmaktadir (Bencivenga ve Bruce, 1991). Bu model-
lerde temel 6nerme, finansal aracilarin likidite kolaylig1 saglayarak yada likidite ris-
kini azaltarak, tasarruflarin yatirima doniisen kismini arttiracagi ve endojen biiylime
yapisi altinda uzun dénem biiylime orani iizerinde olumlu etkiler yaratacagidir. Mo-
dellerde finansal aracilar riskten kagman iktisadi birimlerin tasarruflarinin tiretken
olmayan likit varliklar olarak elde tutulmasimi 6nleyerek ve yatirirma doniismiis ta-
sarruflarin iiretken hale gelmeden likite doniismesini engelleyerek, fiziksel sermaye
mali iretimini arttirmaktadir.

Yukaridaki tanimlamalar ¢ercevesinde yapilan analizlerden, King ve Levine’nin
yaptig1 caligmalarda gerek korelasyon gerekse regresyon analizlerinin sonucunda 4
finansal gosterge (DEPTH, BANK, PRIVATE, PRIV/Y) ile 4 biiyiime degiskeni
(GYP, GK, INV, PROD) arasinda yiiksek diizeylerde iliski oldugu gosterilmistir.
Sonuglar derinlemesine incelendiginde PRIVATE ve PRIV/Y 'nin en fazla yatirimlar
tizerinde etkili oldugu goriilirken, DEPTH degiskeninin yani genel olarak finansal
gelismenin hem yatirimlar hem de verimlilik tizerinde goreli olarak daha fazla etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Kredilerin dogrudan yatirim amaciyla kullanildigr di-
siiniiliirse bu sonuglar beklenen sonuglardir (Levine, 1997).

Finansal degiskenlerin, 6zellikle yatirimlarin verimlilik artiglari iizerindeki etkisi-
ni incelemeyi amag¢ edinmis bir ampirik ¢aligmada; elde edilen temel sonug, bu de-
giskenlerin nominal degerlerinin gerek bugiinkii degerleri gerek bir donem gecikme-
li degerleri gerekse bilylime oranlar1 verimliligi negatif yonde etkilerken, degisken-
lerin reel degerlerinin hem birinci dereceden farklari hem de bugiinkii ve bir donem
gecikmeli hallerinin verimliligi pozitif yonde etkiledigidir (Odedokun, 1996).

CREDIT degiskenin, 100 iilkenin 1960-85 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak
yapilan regresyon tahmininde kisi basina gelirin biiylime orani ile pozitif iliskili ol-
dugu sonucuna ulasilmistir. Calismadan elde edilen bir diger &nemli sonug,
CREDIT’in yatirimlarin miktarindan ¢ok verimliligi {izerinde etkili oldugudur. Am-
pirik ¢alismanin dikkati ¢eken diger bir sonucu ise CREDIT’in kisi basina gelirin
iizerinde Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, 1960-70 yillar1 arasinda etkili oldugu-
dur. CREDIT’in daha ¢ok bankacilik sisteminin geligsmisliginin gdstergesi olmasi
nedeniyle etkisinin yogunlugunun bankacilik sektoriiniin finansal sistemde payimin
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biiyiik oldugu donemlerde ve iilkelerde goriilmesi agiklanabilir bir olgudur. Benzer
sekilde, regresyon tahminleri sonucunda CREDIT in kisi bagina gelirin biiyiime ora-
n1 lizerinde, drneklerin sanayilesmis iilkeler ve 1970 sonrast olarak alindiginda 6-
nemli bir etkiye sahip goriinmemesi s6z konusu dénem ve iilkelerde finansal siste-
min bankacilik sektorii diginda baska alanlarda da, 6rnegin menkul kiymetler piya-
sas1 temelinde de gelismislik gosterebilecegi gercegine dayandirilabilir (Gregori ve
Guidotti, 1995).

Isve¢’in 1834-1991 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak, finansal gelisme ile
biiyiime arasindaki uzun doénemli iliskinin sorgulandig: ¢alismada da benzer bulgular
elde edilmistir. Calismada, oldukg¢a uzun bir donem alinmasi nedeniyle tercih edilen
sayisal yontem, uzun donemli iligkileri belirleyen ve yeni bir teknik olan
esbiitiinsellik (cointegration) analizi olmustur. Calismada, esbiitiinsellik analizi hem
biitiin 6rnekleri, hem de 1890 6ncesi, 1890-1939 savas dncesi ve 1939 savas sonrast
donemler i¢in ayri ayr1 gergeklestirilmistir. Esbiitiinsellik analizlerinden elde edilen
en 6nemli sonuglardan biri, her donem i¢in biiyiime ile finans arasindaki iligkinin
pozitif oldugudur. Ancak savas sonrast donemi kapsayan analizde iligki istatistiki
olarak anlamsiz bulunurken, savas oncesi donem iliskinin en gii¢lii oldugu donem
olarak bulunmustur. Elde edilen s6z konusu sonug, ekonomik gelismenin erken do-
nemlerinde finansal gelismenin biiylimeyi daha fazla etkiledigi seklinde yorumlan-
mistir. Calismadan elde edilen bir diger 6nemli sonug, biitiin 6rnekler s6z konusu
oldugunda yatirimlarla finans degiskeni arasinda birebir bir iliski oldugudur
(Hanson ve Jonung, 1997: 2-17).

Finansal gelismenin biiylime {izerindeki etkilerine degindigimiz bu bolimde
finansal sistem iginde yer alan menkul kiymetler piyasasina da deginmek faydali o-
lacaktir. Menkul kiymet piyasalariin gelismesiyle birlikte bu piyasalarin ekonomi-
deki etkileri de artmistir. Bu piyasalar bireyler icin tasarruflarin degerlendirildigi yer
olarak, sirketler iginse yatirimlarinin finansmani i¢in kaynak saglanan bir yer duru-
mundadir. Bu baglamda yapilan bir arastirmada 1976-1993 yillar1 arasinda 41 ilke-
nin verileri kullanilarak hisse senedi piyasalarmin gelismisligi ile iktisadi biiylime
arasindaki iliski ampirik olarak smanmustir. Ulasilan genel sonug, biiyiimeyi etkile-
yen diger faktdrlerin etkisi ¢ikarildiktan sonra, menkul kiymetler piyasasinin gelis-
misligi ile biiylime arasinda, istatistiki olarak anlamli pozitif bir iligkinin bulundu-
gudur. Calismadan elde edilen diger 6nemli bir sonug ise, menkul kiymetler piyasa-
simin gelismiglik indeksinin aciklayici degisken olarak kullanilmadigi tahmin denk-
leminde, 6zellikle bankaciligin sagladigi finansal araciligin gostergesinin biiyiime
iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi varken, menkul kiymetler pi-
yasasinin gelismislik indeksi denkleme dahil edildiginde bu gosterge istatistiksel o-
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larak anlamsiz bir degiskene doniismektedir. Calismada ulasilan sonuglar menkul
kiymetler piyasasinin gelisimi ile iktisadi biiyiime arasinda anlamli pozitif bir iligki
bulundugu seklinde degerlendirilmektedir (Levine ve Zervos: 1996).

Bono ve hisse senedi piyasalarinin bitylimeyi etkileyip etkilemedigi ve etkiliyorsa
ne yonde etkiledigi de ampirik olarak incelenmistir. Yapilan ¢aligmada, finansal pi-
yasalarin etkisi 6zellikle Giiney Dogu Asya iilkelerinin 1970-92 yillar1 arasindaki
verileriyle irdelenmistir. Bankalarin mevduat faizlerine ek olarak bono ve hisse se-
nedi piyasalarindaki reel getirileri finansal degisken olarak kullanilmigtir. Bu degis-
kenlerin kisi basina reel gelirin bilylime orani iizerindeki etkilerinin tek tek iilkeler
icin sinandig1 regresyon tahminleri sonucunda mevduat faizlerinin etkisi bir ¢ok iil-
kede olumsuz bulunurken bazilarinda ise istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
Benzer sekilde bono piyasalari iginde ayni sonug bulunmustur. Calismada, katsayila-
rin isareti baglaminda beklenilen sonuglar yalnizca hisse senetlerinin reel getirisinde
bulunmustur. Hisse senetlerinin reel getirisinin etkisi hemen hemen her iilke igin
gerceklestirilen, kisi basina reel gelirin bagimli degisken oldugu tahmin denklemle-
rinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif isaretli bulunmustur (Murinde, 1996). Bu
sonuglar Giiney Dogu Asya iilkelerinde biiylimeyi destekleyen finansal piyasanin
hisse senedi piyasalari oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Finansal derinlesmenin kredi bulma problemlerini ortadan kaldirarak yatirimlar
iizerinde ne gibi etkiler yarattigini arastiran c¢alismalarda ilk asamada, kredi
tayinlamalarinin ya da smirlamalarinin firmalarin yatirim kararlarinda, etkili oldugu
gosterilmeye ¢aligilmaktadir. ikinci asamada ise, finansal serbestlesme sonucunda
olusan finansal gelismeyle kredi taymlamalarinin dolayisiyla, yatirim kararlarinda ve
yatirim fonksiyonlarinda kredi sinirlamalarinin etkisinin azalip azalmadigini sinan-
maktir. Kredi sinirlamalariin igerildigi Euler esitliklerinin tahmin performanslarinin
goreli olarak daha iyi olma kosulu kredi siirlamalarinin yatirim kararlarinda etkili
oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Kredi smirlamalarinin yatirim kararlar tizerin-
deki 6nemi konusundaki iddialar1 sinamak igin yapilan bir ¢alismada kredi sinirla-
malarinin ve bunun gostergesi varsayilan borglanma miktariyla dogru orantili olan
borglanma maliyetlerinin kisit olarak kullanildigi Euler esitliklerinin tahmininin ve-
rileri en gliclii ve yeterli agiklayan yontem oldugunu gostermistir (Jaramillo vd.,
1996). Bu calisma yardimiyla ulasilan finansal serbestlesmenin kredi taymlamalari
gercevesindeki etkileri anlamindaki sonug, finansal serbestlesmenin her tiir firma i-
¢in kredi sinirlamalarint azaltamadigi ve kredi olanaklarini zenginlestiremedigidir.
Ulasilan sonug kiigiik firmalarin finansal serbestlesme sonrasi firma digt finansman
olanaklarinda degisiklik olmasina ragmen hala kredi sinirlamalari ve artan bor¢ ma-
liyetleri ile kars1 karstya bulunmakta olduklaridir (Jaramillo vd., 1996).
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Yukarida s6zii edilen hipotezlerin yardimiyla, Sili’deki firmalarin 1982-92 yillar
arasindaki verilerini kullanarak finansal serbestlesmenin yatirim kararlari {izerindeki
etkisini ampirik olarak incelenmistir. Sili’deki firmalarin 1982-92 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak gergeklestirilen yatirrm fonksiyonu tahminlerinden, firma igi
kaynaklarin gostergesi varsayilan, karlardan vergi ve amortisman ¢ikartilarak elde
edilen nakit akiminin, 6zellikle geng ve kiigiik firmalarin bir sonraki y1l gergeklestir-
dikleri yatirim miktar iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmstir. Finansal serbest-
lesme Sili’de kredi siirlamalarint ortadan kaldirip, finansman kolaylig1 yaratip ya-
ratmadig1 sorusuna cevap aramak tizere ise, finansal serbestlesme sonrasi donemin
verileri kullanilarak gerek biiyiik 6lgekli gerekse kiiciik 6lgekli ve geng firmalarin
yatirim fonksiyonlarinda firma i¢i nakit akimi degiskeninin parametresindeki degi-
simler gozlemlenmistir. Elde edilen sonug 6zellikle kiigiik firmalar i¢in bulunan pa-
rametrelerin kiiciildiigiidiir. Dolayisiyla finansal serbestlesmenin Sili’de firma dis1
finansman zorluklarini ve sinirlamalarimi hafiflettigi savunulmaktadir (Hermes, 1996).

Buraya kadar ele aldigimiz formal yapmin disinda formal olmayan bir finans
sektoriide mevcuttur. Formal olmayan sektor lokal enformasyon ve yaptirim meka-
nizmalarini kullanarak yerel olarak islem yapmaktadir. Bu gruplar arasinda borg ta-
lep edenlerin 6zellikleri iyi bir sekilde bilinmekte ve borg isteyenlerin davranislari-
nin gézlenmesinin maliyeti goreceli olarak diisiik olmaktadir. Formal olmayan sek-
tor islem igin gerekli olan giiveni kisisel iligkileri yoluyla temin eder. Gerekli olan
bilgi, varolan karsilikli ve toplumsal iliskiler ve bilgi ag1 sayesinde karsilanir.
Formal olmayan sektorde isler, kredi talep edenlerle olan yiiz yiize iligkiler, borcun
kullamim amacinda, faizinde, teminatinda, vadesinde ve yenilenmesinde gosterilen
esneklikler yoluyla oldukea kisisellesmistir. Kisisel iligkilerin gelistirilmesi basit bir
borg alig-verisinin saglanmasina ve bdylece zaman kaybina yol agan diger biirokra-
tik yiiklerinde ortadan kalkmasina imkan tanir. Dahasi, kanun koyucunun kredi {ize-
rinde ki kontrolleri kredinin tiiketim amaci gibi belli amaglarla verilmesini yasakla-
yabilir ve bu durumda da borg isteyenin formal olmayan sektore yaklagmaktan baska
secenegi kalmaz (Yilmaz, 2001).

Kendilerine 6zel karsilagtirmali avantajlara sahip alanlarda bu iki sektor birbirle-
rinin tamamlayicisidir. 1960 ve 70’lerde Giiney Kore’de biiyiik dlgekli isletmelerin
sabit yatirimlarini formal sektdrden karsilarken, isletme sermayesi yatirimlarini da
formal olmayan sektorden karsiladiklar1 goriiliir. Ayni egilim Tayvan’da da gozle-
nir: formal olmayan market 1964’de fonlarinin yiizde 48’ini 6zel sektor isletmeleri-
ne kullandirtyordu. Bu oran 1973’de yiizde 27 diismesine ragmen, 1986’da yeniden
yiizde 48 seviyesine gelmistir (Fry, 1988: 372). Boylece, formal kredi arzi1 bir sebep-
ten artarken, formal olmayan kredi talebinin de tamamlayici bir sebeple arttig1 gorii-
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liir. Bazen de formal olmayan sektor, formal sektorii ayni sebepli bor¢lanmayi finan-
se etmek anlaminda tamamlar. Bazen sektorde yeterli miktarda formal sektor tara-
findan saglanan kredi yoktur ve kredi talep edenler bu sebeple formal olmayan sek-
tore bagvurmak zorundadirlar. Yeterli formal kredi arzinin olmamasinin sebebi kredi
siirlandirmalarinin olmasi ya da yukarida bahsettigimiz gibi tersine se¢im (adverse
selection) riskini azaltma istegi gibi sebepler olabilir. Bankalar kredi miisterilerinin
belli bir miktarda paray1 hesaplarinda bulundurmalarini isteyebilir. Bu durum da,
kredi talep edenler bu gerekliligi formal olmayan sektérden karsilarken bu tiir borg-
lanmalar1 6zsermaye gibi gizleyebilir (Ghate, 1992).

Hilkiimetler azgelismis bolgeleri giiclendirmek amaciyla ¢esitli 6nlemler almis-
lardir. Mesela, hiikiimetler, az gelismis bolgeleri desteklemek ve informal sektorden
kurtarmak amaciyla, karlilik amaci diginda, banka subeleri agmislar ve ucuz tarim ve
isletme kredileri vermislerdir (Tiirkiye’de Ziraat ve Halk bankasi drneginde oldugu
gibi) ve bu da formal olmayan sektoriin kredi miktarinda bir azalmaya yol agmuistir.
Fakat hiikiimet destekli bu kredi programlarin da iki temel sorun tespit edilmistir:
Birincisi, geri 6dememe oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi, ikincisi ise bu programlar-
dan faydalananlarin genellikle zengin ¢iftci ve esnaf kesimlerinin olmasidir.

Sonug olarak, finansal kurumlar ve iktisadi biiyiime arasindaki etkilesimi endojen
biiylime modelleri gergevesinde sorgulayan literatiirdeki bu 6ncii ¢alismasindan ¢1-
karilan temel 6nerme, finansal araciligin olusmasinin ve gelismesinin, olgunlagsma-
mis fiziksel sermaye yatirimlarinin likidite edilmesini 6zellikle bankalar yardimu ile
engelleyerek iktisadi hayatta sikca rastlanacak kosullar altinda, denge biiyiime ora-
ninin artmasina neden olabilecegidir. Gerek bankalarin gerekse hisse senedi piyasa-
larinin her kosulda sermaye birikimini ve dolayisiyla biiyliimeyi hizlandiric1 yonde
etki yaratacagidir. Herhangi bir ekonomide finansal araciligin olusmaya baslamasiy-
la uzun dénemde ekonomide verimliligin artacagi ve biiylimenin hizlanacagidir.
Ayrica modellerde ulasilan bir diger dikkate deger sonug, finansal araciligin gelis-
mesinin igsel bir degiskenin zaman igindeki hareketiyle esanli olacaginin varsayil-
mastyla, verimlilik artis siirecinin igsel dinamiklerce beslenebilecegidir. Finansal
kurumlarin gelismesi, teknolojik yenilik ¢aligmalarinin desteklenmesini saglayarak
verimlilik artisin1 ve iktisadi bilylimenin hizlanmasini beraberinde getirmektedir.
Finansal kurumlarin ve finans piyasalarina miidahalelerin iktisadi biiyiime {izerinde
olusturacag etkileri incelerken, verimliligin belirlenme agamasinda finans piyasala-
rinin dnemini vurgulayarak endojen biiyiime modeli kullanmislardir. Finansal derin-
ligin mikroekonomik etkinligi arttiracagi ve bu etkinlik artis1 verimliligi arttirma ve
parasal talebi daraltma yolu ile biiyiimeyi hizlandiracaktir. Finans piyasalarimin yati-
rimlarin riskinin dagitilmasimni saglayarak yatirnmlarda daha riskli fakat daha verimli
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teknolojilerin tercih edilmesini sagladig1 ve boylece yatirimlarin artan verimliligin-
den dolayi tasarruflart arttirdig1 savunulan temel goriislerdendir. Ayrica, finans pi-
yasalarinin gelisiminin ekonomilerin i¢ dinamiklerinden bagimsiz olamayacag dii-
stincesi her firsatta dile getirilmektedir.

Finansal geligme ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi endojen biiyiime modelle-
11 gergevesinde irdelemeye ¢alisan modellerden edinilen genel izlenim finans piyasa-
larinin geligsmesinin, gerek risk dagitma ve boliistiirme hizmetlerini yerine getirerek
gerekse etkin bilgi toplama ve degerlendirme goérevini iistlenerek hem fiziksel ser-
maye yatirimlarimin miktarimi hem de verimliligini arttirmak suretiyle uzun donemde
iktisadi biiylimenin kosullarinin iyilesmesi i¢in dnemli bir 6n sart oldugudur.

Iktisat literatiiriinde bilyiimenin hizlanmasi i¢in dzellikle i¢ kaynaklar gergevesin-
de finansal gelismenin mutlaka gerekli oldugunu endojen biiyiime teorileri yardi-
miyla savunan ¢aligmalarin yam sira, bliyiime baglaminda finansal derinlesmenin
her kosulda olumlu etkiler yaratamayacagini yine endojen bilyiime teorilerini kulla-
narak gosteren ¢aligmalara da rastlamak miimkiin olmaktadir.

4. Sonuc¢

Endojen biiylime teorilerinin 6zellikleri, gerek finansal araciligin ve finansal derin-
lesmenin yatirimlar lizerinde olumlu etki yaratacagini savunan, gerekse finansal ge-
lismenin verimliligi arttiracagini gostermeyi amaglayan c¢alismalarin biiyiime bag-
laminda daha giiclii sonuglara ulagsmasina neden olmaktadir. Endojen biiyiime mo-
delleri finansal derinlesmenin, uzun dénem biiyiime oranini belirleyen bazi faktorler
arasinda sayilmasi i¢in alt yapi olusturmaktadirlar. Finans piyasalarinin iktisadi bii-
yiime siirecindeki olasi etkilerini inceleyebilmek i¢in finans piyasalarinin diger piya-
salardan farkli olarak sundugu hizmetlere deginmek kaginilmaz olmaktadir.

Finans piyasalarinin en ayirici 6zelliklerinden biri, belirsizlik ve dolayisiyla ris-
kin, 6nemli bir degisken olmasidir. Bu piyasalarda riskin ve belirsizligin énemli bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmasi, aligveriglerin gelecege yonelik yapilmasindan, yani
aligveriglerde zaman faktorliniin etkisinin dolaysiz olarak goriilmesinden kaynak-
lanmaktadir. Benzer sekilde, diger piyasalardaki belirsizlikler de bu piyasalardaki
gelecege yonelik anlagsmalarda etkin olmaktadir. Finansal aracilik bu noktada 6nem
kazanmaktadir. Clinkii finansal aracilik riskin dagitilmasi ya da paylasiimasi yoniin-
de hizmetler sunmaktadir. Ornegin bankalar likidite riskinin paylasilmast icin iyi bir
ornek olustururken, hisse senedi piyasalar1 yatirim riskinin dagitilmasi igin etkin bir
ara¢ konumundadir. Ayni1 ¢ergevede riski ve belirsizligi azaltmanin bir yolu da bilgi
edinmektir. Fakat bilgi edinme maliyetlidir ve iktisadi birimler bu maliyeti tek bagla-
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rina karsilayamayabilecekleri gibi tek bir birimin diger birimler tarafindan kullanila-
bilecek yiiksek maliyetli bilgiyi elde etmesi de akilci olmayabilir. Buna karsin
finansal aracilar ya da kurumlar s6z konusu bilgi edinme isini tistlenerek, tek tek ik-
tisadi birimlerin bilgi edinmelerine gerek birakmayarak toplam maliyeti azaltip bilgi
edinme siirecini niteliksel ve niceliksel olarak gelistirebilirler. Dolayistyla finans pi-
yasalar1 ve finansal kurumlar, bilgi aligveris ve gézlemleme maliyetlerinin pozitif
oldugu kosullarda etkin olacaklarindan, gereklilikleri de kaginilmaz olacaktir (Fry,
1995: 65). Ayrica finans piyasalarinin sundugu bir diger hizmet de, fonlarin toplu-
lastirilmasini saglamaktir. Aym sekilde finans piyasalar1 fonlarin akigkanlhigimi da
arttirarak iktisadi birimler arasindaki iligkilerin hizlanmasini, etkinlesmesini ve do-
laystyla iktisadi faaliyetlerin artmasini saglayici hizmetler sunmaktadir. Finans pi-
yasalarinin sundugu bu hizmeti “tasarruflarin hareketlilik kazanmasi” olarak da nite-
lenmektedir (Berthelemy ve Varoudakis, 1996).

Finansal kurumlarin, yukarida sdziinii ettigimiz hizmetlerinden dolayi finansal a-
raciligin ya da finansal derinlesmenin gelismesinin, hem yatirimlar: arttiracagi hem
de kaynaklarm en etkin sekilde kullanilmasini saglayacagi savunulmaktadir. Bu ger-
cevede finansal gelismenin iktisadi biiylimenin dinamigi lizerinde olusturacagi etki-
ler 6zellikle sermaye birikimi ve verimlilik artiglarinin uzun dénem denge kosulla-
rinda goreli bir etkinlige sahip oldugu endojen biiyiime modelleri ¢ercevesinde de-
gerlendirildiginde, daha da belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Endojen biiyiime teo-
rilerinin s6ziinii ettigimiz bu 6zelliginden dolayi, iktisat literatiiriinde finansal gelis-
me ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi endojen bityiime modelleri baglaminda in-
celeyen ¢alismalari, fiziksel sermaye birikimi tizerindeki etkiler konusunda yogunla-
san ¢alismalar ve verimlilik artiglarin1 6n plana g¢ikartan ¢alismalar olarak siniflan-
dirmak olanaklidir.

Financial Development and Economic Growth

Abstract: One of the main objectives of this article is o examine the likely effects
of financial liberalization and deepening on savings, investments and growth indica-
tors, in a theoretical framework. First of all, financial sector definition and func-
tions explained. Some financial tools and theoretical information are mentioned.
With financial development, connection between real interest rate, savings, invest-
ment and growth rate was explain. Furthermore, effect on growth of financial de-
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terminants, explain with some empirical studies. In this article, according to endogen
models, effects of financial system were explained.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Endogen Growth, Real Inter-
est Rate.
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