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FINANSAL GELISME VE EKONOMIK KALKINMA ILiSKiSI: UYGULAMALI
LITERATUR TARAMASI

Giil¢cin GOKCEN!
0;
Finansal sistemlerin gelisimi ve ekonomik kalkinma ile olan iliskisi hakkinda literatiir de farkli fikir

ve deger yargilarinin yer almasi, arastirmacilar nezdinde ekonomik rasyolar1 yiiksek 6nem teskil

etmektedir.

Bir ekonominin en énemli birimi olarak bilinen finansal sistem, ¢agdas ekonomilerin en fazla
gereksinim duydugu fon transferi siirecinin merkezi olarak nitelendirilmektedir. Bir finansal sistemin
veriminden bagimsiz olarak bir {ilke ekonomisinin basariya ulagmasi miimkiin gériinmemektedir.
Dahasi, finansal sisteme bagli olarak kazanilan ekonomikbiiyiime yalnizca ortalama gelir diizeyinde
artiga, yasal diizenlemelerde ve uluslararasi biitiinlesme diizeyinde gelismeye neden olmayacak, ayn1

zamanda finansal sistemin gelisimine katkida bulunacaktir.

Bu ¢alismada finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iliski ¢esitli yonlerden ele alinmustir.
Calisma iic boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde finansal sistemin ekonomideki rolii
acgiklanirken finansal sistemin bilegenlerinden ve Tiirkiye’de finansal sistemden bahsedilmistir.
Ikinci béliimde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisi; finansal gelisimin karakteristikleri ile
finansal aracilik, faiz, yatirnm ve tasarruf, finansal liberalizasyon ve nedensellik iligkisi bagliklari
incelenmistir. Uciincii boliimde ise literatiir de bulunan finansal sistem ve ekonomik kalkinma
arasindaki iligkiyi ele alan gegmiscgalismalar incelenmistir. Tiim ¢aligmalarda finansal gelisme ve

ekonomik bilylime arasindagii¢lii bir iliski bulunmasina ragmen, nedenselligin yonii tartismalidir.
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Gokeen

THE RELATIONSHIP OF FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
DEVELOPMENT: APPLIED LITERATURE REVIEW

Abstract

The existence of different ideas and value judgments in the literature on the development offinancial
systems and their relationship to economic development, and their economic ratiosare of high

importance for researchers.

The financial system, known as the most important unit of an economy, is characterized as the centre
of the fund transfer process that contemporary economies need most. It seems impossible for a
country's economy to be successful without of the efficiency of a financialsystem. Moreover, the
economic growth gained due to the financial system will not only cause an increase in the average
income level, improvement in legal regulations andinternational integration, but will also contribute

to the development of the financial system.

In this project study, the relationship between financial development and economic growth has been
handled from various aspects. The study consists of three parts. In the first part, thecomponents of the
financial system and the financial system in Turkey were mentioned, additionally explaining the role
of the financial system in the economy. In the second part, the relationship between financial
development and economic growth; the characteristics offinancial development and financial
intermediation, interest, investment and savings, financial liberalization and causality were handled.
In the third part, past studies which are related to the relationship between the financial system and
economic development in the literature were mentioned. Although there is a strong relationship
between financial development and economic growth in all studies, the direction of causality is

controversial.

Keywords: Financial system, financial development, economic grow
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1. GIRIS

Fona ihtiya¢ duyanlar, ve bu ihtiya¢ sahiplerine fon saglayanlar ile birlikte finansal aracilar,
finansal piyasalar1 isletenler ve bu piyasalar1 diizenlemek ve gerektiginde denetlemekle
yikiimlii olan kurumlarin olusturdugu genis sistem finansal sistem olarak bilinmektedir.
Buna paralel olarak, bir iilkenin finans piyasasinda yer alan finansal kalem adetlerinin
cogalmast ve bu kalemlerin kullanimimin yayginlasmas: finansal gelismeye olanak

saglayacaktir. (Afsar, 2007: 189).

Finansal gelisme kavramimin incelenmeye baglanmasi akabinde ekonomik biiylime
kavramiyla birlikte arastirilmasina olanak sunmustur. Bundan dolayi, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiimenin birbirleriyle olan baglantisi, son yillarda literatiirde 6nemli oranda

dikkat ¢ekmeye baglamistir (Mishra, 2015: 177).

Finansal gelismenin metotlar lilkeden iilkeye farklilik gosterebilse de basitce her iilke i¢in
ekonomik biiylime ve kalkinma silirecinin hizlanmasi i¢in yatirimlarin arttirilmasi
gerekmektedir. Yatirimlarin hizlanabilmesi iginse bu yatirimlar1 miimkiin kilabilecek fon
arzinin karsilanmasiyla ilgilidir. Diger bir ifadeyle finansal sistemin gelismesinde fon
ihtiyacinin saglanmasi 6nemli bir rol oynamaktadir (Ergeg, 2004: 63). Bir finansal sistemin
sahip oldugu yetkinliklerle beraber fon aktariminda daha etkin olmasi ve dolayisiyla iilke
ekonomilerinin biliyiimesinde aktif olmasi beklenmektedir. Levine (1997: 691)’e gore
finansal sistem; ticari aligverisi ve risk yonetimini kolaylastirma, gerekli kaynaklari saglama,
kurumsal mekanizmay1 denetleme, tasarruflari uygulama ve mal ve hizmetdegisimini
iyilestirme gibi fonksiyonlar1 yerine getirmelidir. Bu sayede finansal sistem tasarruflari
uygulayarak sermaye birikiminin artmas1 ve teknolojik yeniliklerin tesvik edilmesi yoluyla

ekonomik biiylimeyi etkilemektedir (Hayaloglu, 2015: 132).

Bir finansal sistem gelistikge, kiiciik 6lgekli fonlar1 biiyiik yatirimlara yonlendirecek,
tasarrufta riskleri minimize edecek, projeler ile ilgili veri toplayacak ve degerlendirme
giderlerini uzmanlagmis birimleri vasitasiyla azaltacak ve dolayisiyla kaynaklarin etkin
olarak yonetilmesini saglayarak ekonomide hem verimliligi arttiracak hem de ekonomik

kalkinmaya onciiliik edecektir. (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 26).
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1.1 LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki baglantiya
odaklanmis bir¢ok ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bu boliimde bu g¢aligmalara ait 6nemli

noktalar ele alinmistir.

Asteriou ve Spanos (2018) calismalarinda, 1990-2016 doneminde 26 Avrupa Birligi
iilkesinden olusan bir panel veri setini kullanarak, son finansal kriz karsisinda finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Yazarlar
yaptiklar1 ¢alismada, kriz donemi dahil edilmediginde finansal gelismenin ekonomik
biliylimeyi destekledigini, kriz donemlerinde ise ekonomik aktiviteyi olumsuz etkiledigini

belirtmislerdir.

Giilay ve Cowley (2020) yayinlarinda, Tirkiye'de 2006-2015 donemini kapsayan zaman
serisi verilerini kullanarak finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
incelemiglerdir. Yazarlar caligmalarinda, 2015’in ilk ¢eyreginden 2016 nin ilk c¢eyregine
kadar olan donemi 3’er aylik verilerle ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki
iliskiyi Gregory Hansen Testini kullanarak arastirirken, bu kavramlar arasindaki nedensellik
iligkisini Toda ve Yamamoto nedensellik testini baz alarak gergeklestirmislerdir. Yazarlar
sonug olarak, Tiirkiye'de ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda agik bir sekilde

pozitif bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

Akinct vd. (2014) yaptiklar1 c¢alismada, 1980-2011 donemi i¢in OECD iiyesi {ilkelerde
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 esbiitiinlesme ve nedensellik
analizi kullanarak arastirmislardir. Yazarlar ilk olarak ele aldiklar1 Pedroni ve Kao
Esbiitiinlesme Analizi sonuglarina gore, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda
uzun donemli bir iligkinin varligini belirtmiglerdir. Granger Nedensellik Analizi sonucuna
gore ise, finansal gelisme i¢in ekonomik biiylimeden {i¢ vekil degiskene dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugunu, genis para 6l¢iisii ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonli

bir iligkinin gézlemlendigini belirtmislerdir.

Kirkpatrick ve Jalilian (2002), yaptiklar1 calismada yalnizda finansal gelismenin ekonomik
bliylime iizerindeki etkilerini degil, aym1 zamanda diisiik gelirli iilkelerde yoksullugun
azaltilmasia yaptig1r katkiyr da incelemislerdir. Literatiirdeki g¢esitli ¢calismalardaki veri

setlerini baz alarak olusturduklar1 yayinda yazarlar, finansal gelismeye baglh olarak
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GSYIH’ nin olumlu etkilendigini ve bu durumun da yoksullugun azaltilmasinda énemli bir

rol oynayacagini vurgulamislardir.

Eski yillardaki ¢alismalara bakildiginda ise, King ve Levine (1993) 1960-1989 yillar
arasinda 80 iilke i¢in iilkeler arasi1 verileri kullanarak finansal gelisme ve biiylime arasindaki
iliskiyi incelemisler ve finansal geligmenin dort karakteristigi iizerinde durmuslardir.
Yazarlar ¢alismalarinda, finansal gostergelerin ekonomik biiyiime ve kaynaklari ile pozitif

ve anlamli bir sekilde iligkili oldugunu belirtmislerdir.

Levine ve Zervos (1998), 1976-1993 doneminde 42 iilkeden olusan bir 6rneklem i¢in hisse
senedi piyasalarinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi degerlendirmek igin
hisse senedi piyasast gelisimine iligkin bir dizi 6l¢iim gelistirmistir. Borsa likiditesi ve
bankacilik gelisiminin ekonomik biiyiime, verimlilik artis1 ve sermaye birikimi ile pozitif ve

anlaml1 bir sekilde iliskili oldugunu bulmuslardir.

Beck vd (2000), 1960-1995 déneminde 77 iilkeye ait verileri kullanarak finansal gelisme ile
ekonomik biiyliimenin kaynaklar1 arasindaki iliskiyi degerlendirmislerdir. Sonuglar, finansal
gelisme ile hem kisi basina reel GSYIH biiyiimesi hem de verimlilik artis1 arasinda anlamli
bir iligski oldugunu, ancak finansal gelisme ile hem fiziksel sermaye biiyiimesi hem de 6zel

tasarruf oranlar1 arasinda belirsiz bir iliski oldugunu gostermektedir.

1. YONTEM

Calismanin bu boliimiinde finansal gelisme karakteristikleri, ekonomideki rolii, aracilik
gostergeleri, kalkinma ve biiylime iliskisi ile ilgili arastirma yapilarak bilgiverilmistir (Afsar,

2007: 188).

2. BULGULAR

Arastirma kapsaminda finansal gelismelerin derinligi, istikrar, likit yiikiimliiliikleri, faiz ve
enflasyon iligkisi, yatirim ve tasarruflarin ekonomik biiyiime iligskisine yonelik bulgular tablo

anlatimi ile ve grafik calismalariyla asagida yer almaktadir.
FINANSAL SISTEMIN EKONOMIDEKI ROLU

Fona ihtiya¢ duyanlar, ve bu ihtiyac¢ sahiplerine fon saglayanlar ile birlikte finansal aracilar,
finansal piyasalar1 isletenler ve bu piyasalari diizenlemek ve gerektiginde denetlemekle

yiikiimlii olan kurumlarin olusturdugu genis sistem finansal sistem olarak bilinmektedir.
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Sekil 1.1.’de finansal sistem ile bilesenleri arasindaki iligkinin sematik gdsterimi mevcuttur.

Sekil 1.1. Finansal Sistemin Yapis1 (Afsar, 2007: 189)

Yasal-
Kurumsal
Diizenlemeler

:

Fon Arz Finansal Fon Talep
Edenler | €% Aracilar |*®|  Edenler

Finansal
Araglar

Yukaridaki sekilden de goriilebilecegi lizere, finansal sistem bir iilke ekonomisinin temel
bileseni olarak adlandirilabilir. Buna ek olarak bir iilkenin finansal sistemi, finansal
kaynaklarin olusumu, dagitimi ve kullanimu siirecinde yer alan farkli aktorler arasindaki tim
finansal iligkileri igerir. Benzer bir agiklamayla, bir ekonominin istikrar, ekonomik biiylime
ve slirdiiriilebilir kalkinma gibi temel hedefleri, finansal sistemlerin bu tiir hedefleri {istlenme
yetenegi ile yakindan iligkilidir. Bununla birlikte, bir ekonomide finansal sistemin temel
amaci, ekonominin etkin finansmani yoluyla uzun vadeli ekonomik biiylimeyi saglamaktir

(Simion vd., 215: 1333).

Finansal sistem fon arz edenler, fon talep edenler ve bu iki grubun arasinda koprii gorevi

goren finansal aracilar olmak iizere ii¢ kisimda siiflandirilabilir.
Bu kesimlere ait tanim ve 0zellikler asagida anlatilmistir.

2.1.1. Fon Arz Edenler

Gelir kalemleri gider kalemlerinden daha fazla olan ve bu yiizden birikim/yatirimlarini kar
marji, faiz getirisi gibi menfaat elde etmek amaciyla degerlendirmek isteyen kesimler

finansal sistemde fon arz edenler olarak adlandirilmaktadir (Yildirim, 2020: 76).
2.1.2. Fon Talep Edenler

Giderleri gelirlerinden daha fazla olan ve bu yiizden proje/¢alismalarina disaridan finansman
destegine ihtiya¢c duyan kesimdir. Fon talep edenler olarak adlandirilan bu kesim aldiklar

fon desteginin daha fazlasini sonradan 6demeyi kabul ederler (Yildirim, 2020: 76).
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2.1.3. Finansal Aracilar

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelmesinde koprii gorevi goren, yatirim
kalemlerinin alim satiminda ve halka arz edilmesinde islem giderlerini azaltarak aracilik
gorevini iistlenen borsada bulunan araci kurumlar ile bankalar vb. gibi kesimler finansal

aracilar olarak adlandirilmaktadir (Yildirim, 2020: 77).

Finansal aracilarin gorev itibariyle, fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki islemleri
kolaylagtirmasi, zaman hassasiyeti ve giivenilirlik esasini temel alarak finansal sistem

bilesenlerinin ihtiyaglarina cevap verebilmesi gerekmektedir (Yildirim, 2020: 77).

Finansal aracilarin ayrica, koklii ve giiglii bir kurumsal temel ile ekonomik sermayeye sahip
olarak, fon arz ve talebi esnasinda olusabilecek sorunlar1 ¢bzebilecek giigte olmasi

beklenmektedir (Coskun, 2010: 8-9).

2.2. FINANSAL SiSTEMIN ISLEVLERI

Bir finansal sistemin temel amaglarindan biri, sermayenin etkin dagilimini saglamak olsa da,

finansal sistemin tek islevi bu degildir (Sylla, 2003: 447).

Finans uzmanlar1 bir finansal sistemin birka¢ temel islevini asagidaki gibi tanimlamislardir

(Merton and Boddie, 1995).

e Ticareti kolaylastirmak i¢in uygun 6deme planini saglamak.

e Sermaye kaynaklarimi bir araya toplamanin ve kamu ve 6zel borglarin yani sira
girisim paylarinin yatirimeilar i¢in gerekli birimlere bdliinmesinin yollarini
saglamak.

e Ekonomik kaynaklarin zaman i¢inde, gerekli cografi sinirlar arasinda, ekonomik
sektorler ile endiistriler arasinda transfer islemlerini saglamak.

e Bir ekonomide merkezi olmayan karar verme mekanizmasini koordine edebilmek
i¢in fiyat bilgisi saglamak.

e Bir ekonomistin “asimetrik bilgi” olarak nitelendirdigi bir seyin neden oldugu tesvik
sorunlariyla basa ¢ikmanin yollarini saglamak.

e Risk yonetiminin yollarint saglamak.

3. FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME ILISKISi
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Finans ile biiyiime iliskisi iizerine akademik arastirmalar, finansal gelismenin ekonomik

biiyiime tlizerindeki olumlu roliinii vurgulayan Schumpeter'e (1911) kadar uzanmaktadar.

Genellikle finansal sistem olarak adlandirilan finansal sektor gelisimi ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiye olan 1ilgi 6zellikle son yillarda iktisat¢ilar tarafindan tartisiimaya
baslanmistir. Tartisma geleneksel olarak iki konu iizerinde yogunlasmaktadir. Birincisi,
finansal sistemdeki gelismeye paralel olarak daha hizli bir ekonomik biiylimeyle sonu¢lanip
sonuglanmadigini, ikincisi ise finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigini ele
almaktadir. Bu ilgi, bliyiik 6lciide, finansal piyasalarin biiyiimesi ve bankacilik sektoriiniin
ekonomik kalkinmadaki artan rolii ile paralel olarak harekete gegmistir (Acaraver vd., 2007:

31).

3.1.FINANSAL GELIiSIMIN KARAKTERISTIiKLERI

Finansal gelisimin saglanmasinda dort farkli karakteristik goze carpmaktadir (Cihak vd.,

2012 : 2).

e Finansal Derinlik: Kurum ve piyasalarin biiytikligi

e Finansal Erisim: Finansal kurum ve piyasalarin bireysel kullanim/kullanabilme

derecesi

¢ Finansal Verimlilik: Kurum ve piyasalarin finansal hizmet saglama konusundaki

etkinlikleri

e Finansal Istikrar: Kurum ve piyasalarin finansal agidan siirdiiriilebilirlikleri.
Bu bilesenlerin sematik gosterimi ise agagidaki gibidir.

Sekil 2.1. Finansal Gelisim Karakteristikleri. Mollahmetoglu, 2019: 697)

P
Finansal
Gelisim
S—
Finansal Derinlilik Finansal Verim Finansal Istikrar Finansal Erisim
S’ e — o

3.1.1. Finansal Erisim

Finansal erigsim kavrami, finansal derinlikle iliskili olmakla beraber daha farkli bir
konsepttir. Finansal erisim yetiskin bireylerin bir dizi uygun finansal hizmetlere erigimi

olmasi ve bunlar etkili bir sekilde kullanabilmesi olarak tanimlanabilir. Finansal erisim
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hizmeti, 1yi diizenlenmis bir ortamda tiiketiciye sorumlu ve giivenli bir sekilde ve saglayiciya
siirdiiriilebilir bir sekilde sunulmalidir. En basit tabirle, finansal erisim, bir bankada veya
baska bir finans kurulusunda veya bir mobil para hizmeti saglayicisi aracilifiyla, 6deme
yapmak ve almak ile para depolamak veya tasarruf etmek icin kullanilabilen bir mevduat

veya islem hesabina sahip olmakla baslar (Demirguc-Kunt vd, 2017: 4).

Finansal erisim dogru anlasilmasi halinde, insanlarin geleceg§e yatirim yapmalarina,
tiiketimlerini olabildigince azaltmalarina ve finansal riskleri yonetmelerine yardimei olarak
yoksullugu ve esitsizligi azaltmaya yardimci olabilir. Resmi finansal hizmetlere erisim,
insanlarin sadece finansal islemlerini daha verimli ve glivenli bir sekilde yapmalarina olanak
tanimakla kalmaz, ayn1 zamanda egitim ve ticarete yatirim yapmayr miimkiin kilarak
yoksullarin yoksulluktan kurtulmasina yardimer olur. Mali katilim, issizlik veya evin
gecimini saglayan birinin kaybi gibi gelir soklarini yonetmenin yollarini saglayarak, ilk

etapta insanlarin yoksulluga diismesini de onleyebilir (Collins vd, 2009).

Gecmis caligsmalar, insanlarin finansal sisteme erisimlerinin arttiginda, is kurma ve isi
bliylitme, egitime yatirnm yapma, riskleri yonetme ve muhtemel finansal soklar1 ortadan
kaldirma konusunda daha basarili olduklarin1 gosteriyor. Hesaplara, tasarruf ve ddeme
mekanizmalarina erisim sadece tasarruflari arttirmakla kalmaz, aym1 zamanda kadinlar
giiclendirerek, liretken yatirrm ve tiiketimi arttirdigini gostermektedir. Ayrica, finansal
erisimin faydalar1 bireylerin 6tesine de gegebilir. Hem bireyler hem de firmalar i¢in finansal
hizmetlere daha fazla erisim, gelir esitsizligini azaltmaya ve ekonomik biiylimeyi

hizlandirmaya yardimci olabilir.

3.1.2. Finansal Derinlik

Bir ekonominin finansal derinligi, baskilardan arinmis, kurumsal ve yabanci sermaye ile
baglantili finansal kurum ve kuruluglarin artmasi ve dolayisiyla finansal araclara da ulagimin
kolaylagmasiyla kullanim yollarinin yayginlagsmasi olarak tanimlanabilir (Labondance,

2014: 25).

Finansal erisim tipik olarak bireyler tarafindan bir hesabin miilkiyeti ile dl¢iiliirken, finansal
derinlik, borsanin piyasa degeri veya bir iilkenin kredinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
(GSYIH)oran1 gibi makro diizeydeki gostergelerle olgiiliir. Finansal derinligin, ekonomik
biiyiime vekalkinmaya katkida bulunabilecegine dair bazi kanitlar vardir (Demirguc-Kunt

vd, 2017 : 5).
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Finansal derinlesme, finansal gelismenin igerigiyle ayni anlama gelmektedir. Dolayisiyla
finansal derinlikten, tipki finansal gelismede oldugu gibi, krediyi verimli bir sekilde dagitip,
finansal aracilara yapilan yatirimlari ¢esitlendirerek riski azaltmasi ve simetrik bilgi yoluyla
finansal aracilarin islem maliyetlerini diisiirmesi beklenir. Sonug olarak, finansal derinlesme
ekonomik biiylimeyi tesvik ederek gelir dagilimimin iyilesmesini saglar (Rehman, 2013:

3222).

Finansal derinlesmenin verimli kredi tahsisini, finansal aracilara g¢esitlendirilmis yatirim
yoluyla risk azaltmay1 ve bilgi iiretimi yoluyla bu aracilarin islem maliyetlerini diistirmeyi
tesvik ettigi diisliniilmektedir. Sonug olarak, finansal derinlesmenin genel olarak ekonomik
biiyiimeyi tesvik edecegine ve dolayisiyla gelir esitsizligini azaltacagina inanilmaktadir.
Ayrica, finansal derinlesmenin, yoksullar tizerindeki kredi kisitlamalarini ortadan kaldirarak
ve onlarin liretken varliklarii ve iiretkenligini artirarak yoksullugun azaltilmasina katkida

bulundugu sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir (Inoue, 2012: 395).

Tablo 2.1’ de iilkelerin gelismislik seviyelerine gore 2008-2010 yillar1 arasindaki finansal
derinlik degerleri goriinmektedir. Tablo, finansal derinligin gelismekte olan {ilkelerde
gelismis iilkelere kiyasla daha az oldugunu ortaya koymasina ragmen, istikrar agisindan
gelismis iilkelerle benzer seviyelere ¢ikabildigini hatta finansal piyasalarda daha fazla
istikrar saglayabildigini ortaya koymaktadir. Finansal gelismeyle beraber ekonomik biiylime
hiz kazanirken, ayni zamanda gelismislik diizeyi de buna paralel olarak artmaktadir

(Mollaahmetoglu, 2016: 36).

Tablo 2.1. Ulke Gruplarina Gére Finansal Derinlik Degerleri. (Cihak vd, 2013: 30)

Finansal Derinlik Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar
2008-2010 Ulke Sayisi Ort. Min. | Max. Ulke Sayisi Ort. Min. Max.
Tiim Ulkeler 173 56,3 3,2 361,7 103 71,2 48,6 74,7
Gelismis Ulkeler 48 113,3 33 361,7 43 111,1 10,9 532,5
Gelismekte Olan
. 128 34,5 3,2 112,0 60 42,5 0,4 245,6
Ulkeler
Yiiksek Gelirli
. 48 1133 33 361,7 43 111,1 10,9 5325
Ulkeler
Orta-Ust Gelirli
. 49 48,6 8,0 112,0 33 51,9 0,4 245,6
Ulkeler
Orta-Alt Gelirli
. 49 30,8 3,2 96,8 21 33,6 1,3 136,5
Ulkeler
Diisiik Gelirli Ulkeler 27 15,4 3,3 44,7 6 22,3 1,8 38,1
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Sekil 2.2. ile Sekil 2.3.’de finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin derinlik, erigim,
istikrar ve verimlilik acisindan 2008-2010 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan

iilkelere gore karsilastirilmasi mevcuttur.

Sekil 2.2. Finansal Kurumlarin Karsilagtirilmasi (2008-2010) (Mollaahmetoglu, 2016: 37)
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Sekil 2.3. Finansal Piyasalarin Karsilastirilmasi (2008-2010) (Mollaahmetoglu, 2016: 37)
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3.1.3. Finansal istikrar

Finansal istikrar konusuna hem akademik hem de ekonomi politikasit perspektifinden

odaklanmak daha dogru olacaktir. Bu konu, mali krizlerden sonra akademik tartigmalarda
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on plana ¢ikt1 (Labondance, 2015: 25).

Finansal sistemin dort 6zelligi; derinlik, erisim, verimlilik ve istikrardir. Nitekim literatiirde
ki ¢calismalarin ¢ogu finansal derinlige odaklanmistir. Baska bir deyisle, finansal kurumlarin
ve piyasalarin biliylikliigii icin temsiller kullanilir ve farkli ekonometri veya istatistik
tekniklerinden elde edilen ampirik kanitlar temel olarak finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasinda pozitif bir iliskinin varligin1 gosterir. Ancak son dénemde yasanan
ekonomik ve finansal kriz, finansal istikrarin etkin ekonomik aktivite ve ekonomik biiylime

icin onemli bir faktor oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Sotiropoulou, 2019: 56).

Ayrica, finansal istikrar odakli para politikasi, finansal erisim gibi diger siireclerle
desteklenebilir (Siddik & Kabiraj, 2018). Bu gibi destekler, finansal istikrarsizlik olasiliginin

azaltilmasina yardime1 olabilir.

Sekil 2.4.”de finansal erigsim ve para politikalar1 yoluyla finansal istikrarin saglanma metodu

gosterilmistir.

Sekil 2.4. Finansal Istikrar ve Finansal Erisim liskisi (Fraczek, 2019: 265)

Para Politikasi - »  Finansal Erisim
Finansal Finansal
Kurumlar Tuketiciler
\ Finansal /
Piyasalar

Finansal Istikrar

3.1.4. Finansal Verimlilik

Finansal sistemin dort karakteristiginden birisi olan, finansal verimlilik, kaynaklar
sermayeye doniistiirme etkinligi ile 6l¢iilebilir. Diger bir deyisle, finansal sektor, minimum
fiyata aracilik ederse ve kapsamli sermaye maliyetini optimal diizeye indirirse verimli ¢aligir.
Bir iilkenin finansal verimliliginin {ilke ekonomisi {izerinde biiyiik dneme sahip olmasindan
dolay1, verimliligi arttirmak i¢in devletler politika miidahalesiuygulayabilmektedir (Blejer,

2006: 3431).

Finansal verimliligin dongiiselligi artirmadan finansal istikrara Onciililk edecek olmasi

ekonomi biliylimesinde ne kadar 6nemli bir rol oynayacagini kanitlamaktadir. Dolayisiyla,
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finansal istikrar konusunda bu kadar ¢aba sarf eden merkez bankalarinin, kismen ihmal
edilen bu hususa dikkatlerini yogunlagtirmalari ve finansal verimliligi gii¢lendirme

cabalarin1 yogunlastirmalar1 gerektigi sonucuna varilabilir (Blejer, 2006: 3431).

Calismanin bu boliimiinden de goriilebilecegi iizere, finansal gelisim ile ekonomik biiylime
arasindaki pozitif iligkiyi ele alan birgok c¢aligma mevcuttur. Finansal gelisimin
saglanmasinda derinlik, erigim, istikrar ve verim olmak tizere dort farklh karakteristik etkin
bir role sahiptir ve ¢alismanin bu kisminda bu terimler anlatilmistir. Dort karakteristik
arasinda, finansal derinlik ile ilgili literatiir de daha fazla yaym bulunmasina ragmen,
finansal istikrar, erigsim ve verimlilikte finansal gelisimin, dolayisiyla ekonomik biiylimenin

onemli parametrelerindendir.

3.2. FINANSAL ARACILIK

Finans sektorii, finansal kaynaklarin biiyiime firsatlarinin daha yiiksek oldugu kurumsal
sektore yonlendirilmesinde zorunlu bir rol oynamaktadir. Finansal aracilik ve ekonomik
bliylime konusundaki tartismanin kokleri, bircok ekonomist ve arastirmaci tarafindan

tartisma konusu haline gelen Schumpeter (1912) teorisine dayanmaktadir (Sagi, 2021: 1).

Daha sonra, ekonomik biiylimede finansin rolii konusunda farkli goriisler ortaya ¢ikmustir.
Robinson (1952), ekonomik refahla birlikte finansal gelismenin, artan fon talebine yanit
vererek ekonomik biiyiimeyi pasif bir sekilde takip ettigini savundu. Ancak Lucas (1988),
finansin ekonomik biiylimenin 'asir1 stresli' bir belirleyicisi oldugunu belirterek finans-

biiytime iligkisini reddetmistir (Sahoo, 2014: 94).

Finansal aracilik ile ekonomik kalkinma arasindaki nedenselligin yoniine iligkin tartigma
halen ¢oziilememis olsa da, mevcut tarihsel ve ekonometrik kanitlar, daha iyi isleyen
finansal piyasalarin, yani tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin ihtiyaglarin etkin bir sekilde
karsilayabilen piyasalarin gelecekteki ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etki yaratacagini

ortaya koymaktadir (Sahoo, 2014: 94).
3.2.1. Finansal Aracilik Gostergeleri

Bugiine kadar, ekonomik birimlerin bilgi ve islem maliyetlerinin ekonomik sonuglarini
azaltmak i¢in finansal aracilara ihtiyac duyulabilecegini vurgulayan birgok teori
gelistirilmistir. Daha spesifik olarak, finansal aracilar, potansiyel yatirimlari arastirma,

kurumsal kontrol uygulama, risk yonetimi, tasarruflar1 harekete gecirme ve degisim yapma
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maliyetlerini diislirmek gibi roller iistlenmektedir. Bu bilgiye paralel olarak, Levine vd.
(2000) gerekli finansal hizmetlerin dogru ve eksiksiz siirdiiriilebilmesi i¢in finansal aracilik

gelisiminin {i¢ gostergesi lizerinde yogunlasmislardir (Levine vd, 2000: 36).

LIKIT YOKUMLULUKLER, finansal sistemin likit yiikiimliiliiklerinin (para birimi arti
bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarin faiz getiren yiikiimliiliiklerinin) GSYIH’ye
oranina esittir. King ve Levine’e (1993) gore, likit yilikiimliiliikler finansal derinligin ve

dolayisiyla finansal aracilik sektdriiniin genel boyutunun tipik bir dl¢iisiidiir (Levine vd,

2000: 37).

TiCARI-MERKEZ BANKASI, ticari banka varliklarinin merkez bankasi varliklarina
boliinmesine esittir. Ticari Merkez Bankasi, ticari bankalarin merkez bankasina karst
toplumun tasarruflarini ne derece tahsis ettigini 6lger. Yine, finansal aracilik gelisiminin bu
Olciisii, bankalarin firmalar1 aragtirma, kurumsal kontrol uygulama, tasarruflar1 harekete
gecirme, islemleri kolaylastirma ve miisterilere risk yonetimi kolayliklar1 saglamadaki
etkinligini dogrudan o6l¢gmez. Dolayisiyla Ticari- Merkez Bankasi, finansal aracilar
tarafindan saglanan finansal hizmetlerin niteliginin ve miktarinin dogrudan bir Olglisii

degildir (Levine vd, 2000: 38).

OZEL KREDI, finansal aracilar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin degerinin
GSYIH'ye béliinmesine esittir. Bu finansal gelisme 6lciisii, finansal sektdr biiyiikliigiiniin
basit bir dl¢iisiinden daha fazlasidir. Ozel kredi, hiikiimetlere, devlet kurumlara ve kamu
kuruluslarina verilen kredilerin aksine 6zel sektore verilen kredileri izole eder. Ayrica,
merkez bankasi tarafindan verilen kredileri kapsamamaktadir. Ozel kredi, literatiirde
kullanilan diger finansal gelisme Olgiitlerini gelistirdigi i¢in tercih edilen finansal aracilik

gostergesi olarak kabul edilmektedir (Levine vd, 2000: 38).

Sekil 2.5 diistik gelirli iilkelerden yiiksek gelirli iilkelere dogru gidildikce finansal aracilik
gostergelerinin ortalama degerlerini gostermektedir. Grafik tilkeler aras1 gelir farkliliklarini

acik bir sekilde ortaya koymaktadir.

12
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Sekil 2.5. Ulke Gruplarina Gore Finansal Aracilik’in Ortalama Verileri (Levine vd, 2000:
39).
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3.3. FAIZ KAVRAMI

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, gelismekte olan ekonomilerin makroekonomik

yonetimde karsilastiklar1 temel engellerden biridir. Faiz orani, diger para politikas1 araglari
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arasinda, doviz kurundaki istenmeyen dalgalanmalarla bas etmede politika degiskenlerinin
onemli bir boliimiinii olugturmaktadir. Bu baglamda, ¢eliskili ampirik bulgulara ragmen, siki
para politikas1 ve daha yiiksek faiz oranlarinin doviz kurlarinin dengelenmesine yardimci

olduguna dair yaygin bir inang vardir (Sara¢ & Karagoz, 2016: 195).

Cogu teorik ¢alismada kanitlandigi iizere, faiz oranlarindaki artis ekonomik toparlanma
hizim1 yavaslatma egilimdedir. Bu yoniiyle faiz kavrami, ekonomik gelisme {izerinde
oldukca giiclii bir etkiye sahip olup, finansal piyasalar i¢in kritik bir gostergedir. Ayrica, kisa
vadeli faiz oranlariin yonetimi, herhangi bir iilkedeki para politikasinin olduk¢a énemli bir

unsuru olarak kabul gormektedir (Drobyshevsky vd, 2017: 3).

Cevaplanmasi gereken sorulardan bir tanesi de, faiz orani ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski analiz edilirken reel veya nominal faiz oranlarinin m1 uygulanmasi gerektigidir. Bir
yandan, sabit faiz oranli varliklarla iliskili miikemmel kiiresel sermaye piyasalari, para
yanilsamasi ve giiclii zenginlik ve yeniden dagitim etkileri varsayimina dayali olarak,
ekonomik teori, reel faiz oranini ekonomik biiyiime oranlariyla iligkili bir degisken olarak
degerlendirirken, diger yandan, nakit akisinin ekonomik birimlerin davranislar1 ve piyasa
performansi iizerindeki etkisi géz oniine alindiginda nominal faiz oraninin esas alinmasi
gerektigini savunan ¢alismalar mevcuttur (Minsky, 1975) (Minsky, 1980). Bu, nominal faiz
orani artisinin - bu tiir bir artig yalnizca enflasyonda iyi tahmin edilen bir artistan sorumlu
olsa bile - nakit akiglar1 lizerinde ¢ok giiglii bir etkiye sahip olmasiyla agiklanmaktadir

(Drobyshevsky vd, 2017: 7).

Faiz oranlariin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigine dair bazi uluslararas1 6rneklerde
mevcuttur. Basta Brezilya (2000-2008), Tiirkiye (2002-2007), Hindistan (1980-2013) ve
Sili (1984-2013) gibi baz1 iilkelerde, ekonomik biiyiimenin yiiksek reel faizli ortamlarda
goriilebilecegini gostermektedir. Yukaridaki iilkelerin makroekonomik analizi, orta ve uzun
vadeli ekonomik biiylime oranlarmin yiiksek faiz oranlar1 arasinda yiiksek olabilecegini

gostermektedir (Drobyshevsky vd, 2017: 8).

3.3.1. Faiz & Enflasyon Iliskisi

Faiz & enflasyon arasindaki iligkinin temelleri ilk olarak “Fisher Etkisi” adi altinda 1930
yilinda Irving Fisher tarafindan ortaya atilmistir. Fisher'e gore herhangi bir donemdeki
nominal faiz oranlari, reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina esittir. Diger

bir deyisle, uzun vadede nominal faiz orani, beklenen enflasyondaki artisla bire bir artar
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ancak bu reel faiz oranini etkilemez. Dolayisiyla Fisher Etkisi'ne gore nominal faiz orani ile

enflasyon arasinda bire bir iligki vardir (Dogan vd, 2020: 2).

Fisher Etkisi’nden sonra da faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iligki, bir¢ok bilim insant
tarafindan hem teorik hem de ampirik boyutlarinda siklikla aragtirilmistir. Faiz oranlarinin
tanimlar reel faiz oranlarini, nominal faiz oranlarini, mevduat oranlarin1 ve para piyasasi
oranlarii igerecek sekilde farklilik gosterse de, birgok caligma oranlar ile enflasyon
arasindaki etkilesimi tanimlamaya calismaktadir. Bu c¢alismalarin ¢ogu enflasyonun faiz
oranlar1 iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Enflasyonun artmasinin istenmeyen bir
durum olmasindan dolayi, gelismekte olan {ilkelerdeki ve yiikselen ekonomilerdeki
ekonomik otoriteler, istikrarli biiyiimeyi ve diisiik enflasyonu destekleyen para politikalar

gelistirmektedir (Teker vd, 2012: 42).

Ekonomik biiylime, enflasyon ve faiz orani temel makroekonomik degiskenler olarak
bilinmektedir. Faiz orani, merkez bankalari (veya hiikiimetler) tarafindan belirlenen
ekonomik politika orani ile yakindan iligkilidir. Politika yapicilarin makroekonomiyi
yonetmek icin kullandiklar1 birincil arag¢ faiz oranidir. Bunun yani sira, faiz oranlarinin hem
enflasyona hem de ekonomik faaliyete yanit verdigine ve ayn1 zamanda faiz oranlarmin
kendisinin enflasyonu ve ekonomik faaliyeti etkiledigine dair yaygin bir kan1 bulunmaktadir

(Bataa vd, 2020: 1).

3.4. YATIRIM VE TASARRUF

Fiyat istikrarin1 saglamak ve istihdam firsatlarii tesvik etmek ve boylece siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeye katkida bulunmak i¢in mikro ekonomik temelleri olan iki kritik makro-
ekonomik degisken olarak kabul edilen tasarruf ve yatirim kavramlari arasindaki iligkinin
incelenmesi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde biiyiik ilgi gérmiistiir (Mishra vd, 2010:

163).

Finansta yatirim, gelecekte olumlu getiri beklentisiyle bir finansal iiriiniin veya diger degerli
Ogelerin satin alinmasi olarak tanimlanmistir. Keynes (2007) yatirimi, yeni sermaye mallari,
fabrika ve ekipmanlarin iiretimi olarak tanimlamistir. Ayrica yatirimi finansal yatirim degil,
gercek yatirim olarak ifade eder. Yatirim, belirli bir siire boyunca hedef getirileri elde etmek
amactiyla herhangi bir finansal kurulus tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere veya
varliklara para (nakit) yerlestirmeyi igeren bir bireyin veya herhangi bir kurulusun bilingli

bir eylemidir (Nwanne, 2014: 74).
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Tasarruf ise, Keynesyen ekonomisine gore, bir kisinin belirli bir siire i¢inde kazandig
harcanabilir gelir miktarindan tiiketici harcamalarinin maliyeti ¢ikarildiginda kalan miktar
olarak tanimlanir. Tasarruf ayn1 zamanda harcanabilir gelirin tiiketim mallarinin tiikketimine
harcanmayan, birikmis veya dogrudan sermaye donamimina veya bir ev ipoteginin
o0denmesine ya da dolayli olarak menkul kiymet alim1 yoluyla yatirilan kismidir (Nwanne,

2014: 74).

Tasarruf ve yatirnm kavramlar1 arasindaki iliskiyi incelemek karmagiktir, c¢linkii
degiskenlerin dogasi, yani veriler ve bu degiskenlere uygulanabilir teoriler ile ilgili ¢cok
sayida faktoriin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle tasarruf-yatirim iligkisi, iktisat
diisiince ekolleri arasinda uzun siiredir tartisilan bir konu olmustur (Alrasheedy &

Alaidarous, 2019: 64).

Modern neoklasik tasarruf goriisii, Marshall'in tasarruf konusundaki mikroekonomik
gorilisiine dayanmaktadir. Neoklasik iktisat¢ilar, tasarruf seviyesinin yatirim seviyesini ve
denge faiz oranini belirledigini savunuyorlar. Bu goriise gore tasarruf, daha sonra sermaye
birikimini artiran ve nihayetinde ekonomik biiylimeyi saglayan yatirnm harcamalarini
iyilestirmenin bir yoludur. Bununla birlikte, neoklasik goriise karsi cesitli elestiriler

mevcuttur.

Keynes'in neoklasik tasarruf ve yatirim teorisi lizerindeki konumunun temeli, tasarrufun
neoklasik diisiince kadar basit olmadigi, tek bir siirecin aksine iki asamali bir siire¢
oldugudur. Keynes, tasarrufu marjinal tiiketim egilimi ve marjinal tasarruf egilimi olmak
tizere iki boliime ayirmistir. Bu nedenle Keynes icin tasarruf kavrami incelenirken, sadece
tutumlu olmak (neoklasik) degil, ayn1 zamanda gelir de dikkate alinir. Bu anlamda, tasarruf
etmenin ilk kismi, ne kadar tiikketeceginden veya ne kadar tasarruf edecegine karar vermeden
once geliri elde etmektir. Bu nedenle, Keynes ne kadar tasarrufun ideal oldugunu belirlemek
icin Once gelire ihtiya¢ duyuldugunu ve ardindan tiikketim egiliminin incelenmesi gerektigini

savunmustur (Alrasheedy & Alaidarous, 2019: 65).

3.4.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Yatirnm ve tasarruf arasindaki iliskinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin yanisira,
dogrudan yabanci yatirrm (DYY) ve ekonomik biiylime arasindaki iliskide literatiir de
oldukca arastirilmaktadir. Borensztain vd. (1998) tarafindan kurulan model, ekonomik

biiyiimenin DY'Y, beseri sermaye, devlet harcamalari, yurti¢i yatirim ve enflasyon oranindan
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olustugunu gostermektedir. DYY ile yurt i¢i tasarruflarin tamamlayici bir iligkiye sahip
olmast DYY girislerinin ekonomik biiyiime {iizerindeki olumlu etkisini gdstermektedir

(Taspinar, 2011: 6).

Sekil 2.6.’da iilkelerin ekonomik gruplarina gére DYY girislerinin yillara gére milyar dolar

cinsinden degerleri gosterilmektedir.

Sekil 2.6. Yillara ve Ulkelerin Ekonomik Gruplarina Gére DY'Y Girisleri. (Bayraktar, 2013:
85)
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3.5. FINANSAL LIiBERALIZASYON

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski iizerine aragtirmalar hala genisliyor
olsa da, finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkisi oldugu konusunda

fikir birligi var gibi goriiniiyor (Beck vd, 2000).

Finansal liberalizasyon, basarili finansal gelisme icin potansiyel olarak énemli bir 6n kosul
olarak One siiriilen kisa vadeli belirleyicilerden biridir. Bu goriis, finansal piyasalarin
serbestlestirilmesinin, faiz oranlarinin tasarruflari, yatirimlart ve nihayetinde ekonomik
bliylimeyi artiracak olan rekabet¢i piyasa dengesine ulagmasina izin verdigi inancina

dayanmaktadir (Elkhuizen vd, 2018: 1268).

Finansal liberalizasyon derecesinin, iilkelerin uzun vadeli ekonomik performansimin genel
saglig i¢in ¢cok onemli olan farkh tiirdeki gostergeler lizerinde olasi etkileri olabilir. Bu
anlamda, daha yiiksek diizeyde bir finansal liberalizasyon i¢in herhangi bir kesinti,

gelecekteki ekonomik kalkinma i¢in kritik konularin ¢ogunu engelleyebilir. Liberallesme
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yanlis1 bu bakis acis1, daha az liberallesmis finansal sistemlerin iiretim diizeyini diisiirme,
sermaye birikimini yavaglatma, gelir esitsizligini artirma ve yoksulluga yol agma yoluyla
ekonomik gerilemeleri yogunlastirabilecegi ekonomik disiplindeki ortodoks bakis agisinin

ortak goriisiidiir (Ozdemir, 2019: 1)

4. SONUC

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglant1 arastirmacilar tarafindan uzun
yillardir dikkat ¢eken bir konudur. Literatiir taramasi basliginda da goriilebilecegi gibi,
bugiine kadar yapilmis olan ¢alismalarda finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki
pozitif etkisinin yani sira, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki yoksullugu azaltma

konusunda da umut vaat ettigi goriilmektedir.

Bu teorik caligmada, literatiir taramasina paralel olarak finansal gelisme ve ekonomik
bliytime iligkisi ele alimmistir. Giris kisminda finansal sistem basligi ele aliirken, ilk
bolimde finansal sistemin ekonomide ki rolii ve finansal sistemin bilesenlerinden

bahsedilmistir.

Ikinci béliimde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski detayli bir sekilde
incelenmis ve finansal gelismenin dort farkli karakteristiginin yani sira, liberalizasyon, faiz,
yatirim ve tasarruf basliklar1 ele alinmis ve gerekli yerlerde tablo ve grafiklerle ¢alisma

desteklenmistir.

Ucgiincii boliimde ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini ele almis olan ge¢mis

bazi ¢aligmalardan bahsedilerek, literatiir taramasi yapilmustir.

Bu proje caligmasi sonug olarak, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir

iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
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