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Ozet

Finansal sektoriin ekonomik gelisme stirecinde énemli bir rol oynadigdi, literattirde uzun stire-
dir vurgulanmaktadir. Ozellikle icsel buiytime teorisinin ortaya cikisiyla birlikte, bu iliski yeniden ca-
zip hale gelmis ve finansal gelismenin ekonomik buydmenin belirleyicilerinden biri oldugu belir-
tilmeye baslanmistir. Ancak btittin bu literatdr, finansal gelismenin nasil olustugunu yeterince
acik bir sekilde aciklamamaktadir. Finansal liberalizasyon hipotezi, finansal gelismenin nasil orta-
ya cikacagina iliskin dnemli bir baslangic olusturmaktadir. Ayrica son yillarda finansal gelismeyi
belirleyen faktdrlerin ortaya konmasina iliskin calismalarin hizla arttigi gordlmekte ve bu baglam-
da, yasal orijinin, dis ticaretin ve sermaye hesabinin liberalizasyonun, kurumsal yapinin, mevduat
sigortasinin varliginin, etkin bir gézetim ve denetim mekanizmasinin olusturulmasinin ve makro-
ekonomik politika cercevesinin finansal gelisme tzerinde etkili oldugu dile getirilmektedir.
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Abstract - An Evaluation on the Determinants of Financial
Development: Literature Survey

In the economic development process, important role of financial sector has long been
emphasized in the literature. Especially with the emergence of endogenous growth theory,
this relationship has again become very attractive and it is stated that financial development
is one of the determinants of economic growth. However this whole literature did not suf-
ficiently explain how the financial development occurs. Financial liberalization hypothesis has
been a starting point to explain the financial development. In addition, recently, it is seen
that studies which examine the process of financial development has increasingly increased
and, within this vein, it is emphasized that legal origin, liberalizations of foreign trade and
capital account, institutional structure, deposit insurance, efficient supervision and regula-
tion and policy framework for macro economy influence financial development.
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1. Giris

Finansal piyasalar ve kurumlarin ekonomik gelisme stirecinde cok dnemli bir fonk-
siyon yerine getirdikleri literatlirde genis bir sekilde vurgulanmakta ve bu durum bir
cok ampirik calismanin konusunu olusturmaktadir (King ve Levine, 1993a, 1993b;
Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel, 2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006;
Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007). Ampirik calismalarda, genel olarak iyi isleyen
finansal kurumlarin ve piyasalarin uzun dénemde ekonomik buylmeye katki yapaca-
gina iliskin bir uzlasma bulunmaktadir.

Bu baglamda llkeler arasindaki gelismislik farklarini agiklamada, finansal gelisme-
nin dnemli bir faktor olduguna iliskin genis bir ampirik literatir bulunmaktadir (Gur-
ley ve Shaw, 1955, 1967; Gerschenkron, 1962; Goldsmith, 1969; Renelt, 1991; Gre-
enwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve Smith, 1991; King ve Levine, 19933,
1993b; Roubini ve Salai Martin, 1992; Hermes ve Lensink, 1996; Levine, 1997; Shan,
Morris vd., 2001; Arestis vd., 2002; Demeteriades, Girma, vd., 2007). Ancak bu lite-
ratlirde Ulkeler arasinda finansal agidan gelismislik farkliiginin nereden kaynaklandi-
g1 yeterince acgik bir sekilde aciklanamamaktadir. Diger bir ifadeyle, ekonomik buyu-
me icin énemli oldugu vurgulanan finansal gelismenin nasil olustugu acik degildir.
Ancak bu konuya iliskin literattir son zamanlarda hizli bir sekilde artis gdstermekte-
dir. Bu ¢alismalarda &zellikle “neden bazi llkeler digerlerine gére daha gelismis fi-
nansal kurumlara ve piyasalara sahip?” sorusuna cevap verilmeye calisiimakta ve bir-
cok unsurun bu strecte etkili olabilecegi dile getirilmektedir.

Bu makalenin amaci, son zamanlarda teorik ve ampirik literattirde genis yer bul-
maya baslayan finansal gelismeyi belirleyen faktérlerin detayli bir degerlendirmesini
yapmaktir.

2. Finansal Gelismeyi Belirleyen Faktorler

Finansal sistemin dogasinin karmasikligi g6z dntine alinirsa, gelisiminin bir¢ok fak-
tére bagl olacagr kolaylikla anlasilabilir. Finansal gelismeyi etkileyen faktérlerin teo-
rik ve ampirik literatirde asagidaki basliklar altinda toplandigi gortlmektedir.

2.1. Ekonomik Gelisme

Finansal sektor ile ekonomik gelisme arasindaki iliskinin dikkat cekecek sekilde
glindeme getirilmesi ilk defa Schumpeter (1912) tarafindan gerceklestiriimistir.
Schumpeter (1912) goére, lyi isleyen bir bankacilik sistemi, yeni Urtnleri en etkin ve
verimli sekilde Uretmek icin gerekli olan teknolojik yeniliklerin finansmanini temin
ederek, yatinmailari finansal olarak desteklemektedir. Diger bir ifade finansal sektér,
Ozellikle de bankacilik sektort, ekonomik gelisme agisindan oldukca énemlidir ve bu
sektorun gelismesi ekonomik buytime icin gereklidir. Bu goruse karsit olarak, Robin-
son (1952), "tesebbustin yol gdsterdigi ve finansal sistemin bunu takip ettigi’ gor-
stind ifade etmektedir. Bu goruse gore, iktisadi kalkimaya paralel olarak finansal sek-
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térde bazi diizenlemerin ve kurumsal yapilarin olusturulmasina yonelik ihtiyaglarin
bir sonucu olarak finansal sektoriin gelisimi olanaklidir.

Finansal sektér ile ekonomik gelisme arasindaki iliskinin tartisiima sekli, ikinci Diin-
ya Savasl sonrasinda gelisen kalkinma literaturtine paralel olarak degismis ve konu
bu dénemde kalkinmanin finansmani cercevesinde ele alinmistir (Prebish, 1950;
Nurkse, 1953; Lewis, 1954). Bu cercevede yapilan tartismalar, finansal kaynaklarin
ekonomik buytme icin nasil kullanilabilecegi konusuna yogunlasmis ve ulusal tasar-
ruflarin hareketliliginin nasil gergeklestirilecegi ve bu tasarruflarin verimli bir sekilde
nasil yatirmlara donusttrllecegi ise yeterince ele alinmamistir. G6z ardi edilen bu
durumun 1960'l yillarda gtindeme geldigi gériilmektedir. Ozellikle bu yillardaki ca-
lismalar, finansal aracilik (intermediation) ve ekonomik btiytime arasindaki iligkileri in-
celemeye yéneliktir (Gurley ve Shaw, 1955, 1967; Gerschenkron, 1962; Goldsmith,
1969). Diger bir ifadeyle, finansal sistemin tasarruflar ile yatirimlar arasindaki araci-
lik islevi 6ne ¢ikmis ve finansal araciligin iyilestirilmesi gerektigi vurgulanmistir. Finan-
sal kurumlar, kredi arzi fonksiyonlarini ne 6lctide iyi yerine getirirlerse, o tlkenin eko-
nomik bliyime performansi da o derecede yuksek olacaktir. Bu ilk calismalar (Gur-
ley ve Shaw, 1955, 1967; Gerschenkron, 1962; Goldsmith, 1969), oldukca betimsel
Ozelliklerde olup, teorik gdruslerin bir btittin olarak formdile edilmesinden yoksun bu-
lunmalarina ragmen, acik bir sekilde finansal aracilik fonksiyonunun ekonomik kal-
kinma suirecindeki etkisini acik bir sekilde dile getirdikleri gértilmektedir.

Gurley ve Shaw (1955, 1967), sanayilesmis Ulkelerin sahip olduklar gelismis fi-
nansal yapinin saglamis oldugu hizmetlerin tasarruf sahipleri ile yatirmcilar arasinda-
ki iliskiyi kolaylastirdigini ileri stirmektedirler. Yazarlar, bu arglimana dayanarak, fi-
nansal gelisme ile ekonomik buiylime arasinda bir iliskinin olmasinin gerekliligini vur-
gulamaktadirlar. Burada gelistirilen teorik cerceve, genel olarak bir ekonomide bazi
sektdrlerin net tasarruf sahibi olduguna ve planlarini gerceklestirmek icin diger bazi
sektorlerin ise kaynak ihtiyaci olduguna dayanmaktadir. Finansal sektériin arz eden
ve talep eden bu sektorler arasindaki araciligi yerine getirmesinin dnemi ortadadir.
Finansal sektérin bu islevi yerine getirememesi yatirnmcilari kendi 6z kaynaklari ile
bas basa birakacaktir. Bu planlanan yatirimlarin kaynak yetersizligi nedeniyle yapila-
mamasl anlamina gelmektedir.

Gurley ve Shaw, betimsel dlizeyde de olsa konuya iliskin dnemli katkilarina rag-
men, finansal gelisme ve ekonomik buytime arasinda bir nedensellik (causality) iliski-
sinin olup olmadigina veya varsa bu nedensellik iliskisinin yontintin ne olacagina ilis-
kin herhanhi bir tartisma yapmamaktadirlar. Bu konuyu ciddi sekilde ilk kez ele alan
Patrick (1966), finansal sektér ile ekonomik gelisme arasindaki nedenselligin dogasi-
nin iki farkl sekilde olabilecegini ifade etmektedir. Yazar konuya iliskin gdéruslerini
“talebin takip ettigi (demand-following)" ve ‘arzin dncliliik ettigi (supply-leading)’
kavramlarini kullanarak aciklamaktadir. ‘Talebin takip ettigi’ durum, reel sektérdeki
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gelismelerin bir sonucu olarak ortaya cikan talebi karsilamak icin finansal sektértin
gelismesini ifade etmektedir. Diger taraftan ‘arzin oncultik ettigi’ durum, finansal
sektoruin kurumsal ve aletsel olarak gelismesinin ekonomik buylmeyi uyaracagi sek-
linde tanimlanmaktadir. Konuya iliskin nedenselligin yonuinu belirlemek amaciyla ce-
sitli Glkeler icin yapilan ampirik calismalarda bir uzlasmanin olmadigr anlasiimaktadir.’
Hermes (1994), finansal kalkinma ve ekonomik buytme iliskisinin dnemli oldugunu
ve ikisi arasinda tek yénliltikten ziyade iki yonld bir nedenselligin varolabilecegini ve
ayrica bu iki degiskenin etkilesiminin esanli olmasindan kaynaklanan zorluklarin, bu
iliskinin gercek yonuntn éne cikmasini engelledigini ifade etmektedir.

Finansal sektdr ile ekonomik buyldme arasindaki iliskinin yénu ve boyutuna iliskin
tartismalar, 1980’lerin ikinci yarisinda neoklasik buytme teorisine tepki olarak Romer
(1986)"in Oncliltiglinde ortaya cikan icsel blytme teorisi ile yeniden alevlenmistir.
Romer (1986), Arrow (1962)'un “yaparak 6grenme” gdrtistine dayanarak gelistirdi-
gi analize gore, Uretimdeki pozitif digsalliklar olmasi, 6grenmenin yarattigi avantajla-
rin varligr ve baskalarinin yeni gelistirilen teknigi benimsemesi, neoklasik buytime te-
orisinin aksine, sermayenin artan getirisinin olabilecedini gtindeme getirmektedir.
Eder sermayenin artan getirisi varsayimi dogru ise, boyle bir ekonomi, ntifusun bu-
ylime orani ve dissal olan teknolojik gelisme oranindan bagimsiz olarak devamli bir
sekilde bliytimesi s6z konusu olacaktir. icsel blytime teorisini, Lucas (1988), beseri
sermaye birikiminin ve Barro (1990), verimli kamu harcamalarinin artan getirinin kay-
nagi olabilecegi tartismalariyla gelistirmislerdir. icsel bytime teorisi, hizli bir sekilde,
finansal sektdrlide icerecek sekilde genistilmis ve artan getirinin kaynaklarindan biri-
ni olusturabileceg@i 6ne surtlmustir (Renelt, 1991; Greenwood ve Jovanovic, 1990;
Bencivenga ve Smith, 1991; King ve Levine, 1993a,1993b; Roubini ve Salai Martin,
1992; Hermes ve Lensink, 1996; Levine, 1997; Mihgi, 1999). Bu islevini de sermaye-
nin ortalama verimliligini iyilestirerek, yatirrm fonlarini firmalara kanalize ederek ve
tasarruflari artirarak yerine getirmektedir (Pagano, 1993).

Bu tartismalar, finansal sektér ile ekonomik buytme arasindaki iliskinin yénuntn
bu yeni anlayisa gore de, finansal sektérden ekonomik buiytimeye dogru kabul edil-
digini géstermektedir. Diger bir ifadeyle, i¢sel bliylime modelleri, teorik olarak finan-
sal kalkinma ile ekonomik buytme iliskisini incelerken “finansal gelismenin ekonomik
buylimeye oncliltik ettigi” temel varsayimini kapali bir sekilde kabul etmektedirler
(Hermes, 1994). Halbuki nedensellik iliskisinin buttin ekonomiler icin bu sekilde tek

yonld olmadig, tersi veya iki yonlu iliskilerin varligininda s6z konusu oldugu ampirik

Bu konudaki ampirik calismalarin &zetleri icin bakiniz: Hermes (1994), Arestis ve Demetriades
(1997), Thiel (2001), Kar (2001), Tas ve Kar (2002), Eschenbach (2004), Lawrence (2006), Shan ve
Jianhong (2006), Ang (2007). Bu konuyu Turkiye érneginde inceleyen calismalar icin bakiniz: Kar
ve Pentecost (2000), Unalmis (2002), Kar ve Agir (2006), Acaravcl vd. (2007), Halicioglu (2007),
Dogan (2008), Oztiirk (2008).
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calismalardan anlasilmaktadir (Hermes, 1994; Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel,
2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006; Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007).
Hatta nedenselligin ekonomik btiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugu ve yine
bu iki degisken arasindaki zayif bir iliskinin varligi, finansal gelismenin ekonomik bu-
ylme surecinde negatif bir roltintin de olabilecegdi olasiligini gtindeme getirmektedir
(Singh, 1997; Deidda, 2006). Lucas (1988), Stiglitz (1994) ve Singh ve Weisse
(1998), Robinson (1952)"a katilmakta ve ekonomik gelismenin finansal hizmetler icin
yeni talep yaratacagini ve bununda daha gelismis finansal sektdre yol acacagini ileri
stirmektedirler.

Finansal gelisme ile ekonomik blytime arasindaki iliskinin ister nedensellik bagla-
minda ister icsel buylme teorileri baglaminda teorik temelleri ve ampirik bulgular
lizerine tartismalara ragmen (Shan, Morris, v.d., 2001; Deidda, 2006; Dogan, 2008),
finansal gelisme ile ekonomik gelisme/bulylme arasindaki iliskinin, finansin éncdild-
Ju veya takipciligi (ekonomik gelismenin éncdiltigu) ile esanli bir nitelikte olabileceqi
anlasiimaktadir. Gelismis Ulkelerin daha gelismis, derinlesmis, cesitlenmis finansal sis-
teme sahip olmalarinin tesaduf olmadigi ddstndiliirse, finansal gelisme icin ekono-
mik gelismenin énemi daha kolay anlasilabilir.

2.2. Finansal Liberalizasyon

II. Dulinya Savasi sonras! yaygin bir sekilde uygulanan Keynesyen politikalarinda et-
kisiyle gelismekte olan tlkelerin bircogunda finansal sektdre muidahale edilmis ve bu
cercevede Ozelliklede faizler yetkili otoritereler tarafindan piyasa glicleri disinda be-
lirlenmis ve sektdre iliskin bircok kisit yaygin sekilde uygulanmustir (Galbis, 1979; Fry,
1988). McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal sektérde uygulanan baski (rep-
ression) politikalarinin reel faizlerin negatif olmasiyla sonuglandigini ve bu uygulama-
nin da tasarruflari altin ve gayrimenkul gibi verimsiz yatirimlara yénlendirdigini ve do-
layisiyla gelismekte olan Ulkelerde fonlarin organize finansal kurum olan bankacilik-
tan uzaklastirilmasinin yatirimlar icin gerekli fonlarin yetersizligi ile sonuglandigini ile-
ri stirmuslerdir.

McKinnon ve Mathieson (1981), finansal baski politikalarini benimsemis ekono-
milerin dort karakteristigi oldugunu belirtmektedirler. Bunlar;
(1) Sermaye hesabinin siki kontrollere tabi olmasindan dolayi yurtici finansal sis-
tem yurtdisi piyasalardan izole edilmektedir,
(2) Birincil piyasalar genellikle 6nemsiz dtizeydedir ve parasal sistem, tasarruf ya-
panlar ile yatirm yapanlar arasinda bir araci olarak énemli bir rol oynamak-
tadir.

(3) Hukumetler, arzulanan harcama dtizeyini gerceklestirmek icin geleneksel yol-
lardan kaynak saglamak icin hasila elde etme baskisi altinda bulunmaktadir,

(4) Dusuk faiz rejimi altinda, yetkisi merciler tercihli musterilere kredi stibvansi-
yonu vermekte ve kamu finansmaninda acik ve kapali aciklari kapatmak icin
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yeterli kaynak istikrarli bir fiyat seviyesinde saglanamazsa, enflasyon ortaya
cikmaktadir.

Diger bir ifadeyle, finansal baskinin oldugu bir ekonomide, reel faiz ve reel borg
verme oranlari siklikla negatif olmakta, krediler fiyat disi kistaslara gére dagitilmak-
ta, yeni finansal araglarin yaratilmasi engellenmekte ve finansal sisteme giris sinirlan-
dirllmaktadir (Fischer, 1993). Bu finansal politikalar, kamu sektérd aciklarini dustik
maliyet ile finanse etmek ve kaynak dagilimini iyilestirmek icin hiikiimetler tarafindan
kullanilmaktadir (Collier and Mayer, 1989).

Nedeni ve gerekcesi ne olursa olsun, finansal baski politikalari McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) tarafindan ciddi bir sekilde elestiriimis ve finansal sektérde liberali-
zasyonun gerceklestiriimesi 6nerilmistir. Bu cercevede 6zellikle yetkili otoriteler tara-
findan piyasa mekanizmasi disinda belirlenen ve genellikle enflasyonun altinda olan
nominal faiz oranlarinin serbest birakilarak, piyasa gticleri tarafindan belirlenmesine
izin vererek finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ileri strtilmektedir. Pozitif reel faiz
oranlarinin olusmasl, atil fonlarin organize finansal kurumlara (bankalar) yonelmesi-
ne katki yapacaktir. Finansal sektérdeki kredilere, zorunlu karsilik oranlarina, giris si-
nirlamalarina yénelik engellerin kaldirilmasi, finansal sektdriin daha da derinlesmesi-
ne yol acacaktir. Gelismekte olan dlkelerin asil sorunun yatirimlarin azhigr degil, bu
yatinimlari yapmak icin gerekli tasarruflarin yetersizligi oldugu gerceginden yola ¢~
kan McKinnon ve Shaw, tasarruflari artirici politikalarin izlenmesi gerektigini ve bu
nedenle finansal liberalizasyonun bu sorunun ¢éztimdne katki saglayacagini ileri stir-
mektedirler. Diger bir ifadeyle, McKinnon-Shaw, finansal piyasalarin serbestlestiril-
mesiyle, kaynaklarin mobilizasyonunu daha etkin sekilde saglayan bir finansal gelis-
menin kendiliginden ve mekanik bir sekilde ortaya ¢ikacagini ileri stirmektedirler.

2.3. Dis Ticaretin Liberalizasyonu

Dis ticaret ile finansal sektdr arasindaki iliski bircok acidan ele alinabilir. Newbery
ve Stiglitz (1984), dis ticaretin fiyat esnekliklerini etkileyerek belirsizlikleri ve gelir dal-
galanmasini arttirici potansiyeli oldugunu ileri stirmektedir. Ote yandan dis ticaretle
birlikte artan sigorta talebi nedeniyle dis ticaret, finansal gelismeye katki saglayabi-
lir. Yazarlar, daha ¢ok tuketimdeki risklerin sigorta edilmesiyle finansal gelismenin
olabilecegi arglimanina yogunlasmaktadirlar. Diger taraftan, Do ve Levchenko
(2006), finansal sistemin Uretim tarafinda oynayabilecegi rolti glindeme getirmekte-
dir. Bu yazarlara gore, finansal farkliliklar karsilastirmali avantajlarin (comparative ad-
vantage) kaynagini olusturmakta ve dolayisiyla ticaret yapilarini sekillendirmektedir.
Yani, finansal gelismenin karsilastirmall avantajlardan etkilendigi seklindeki bir bag-
lanti 6n plana cikmaktadir. Calisma (Do ve Levchenko, 2006), bir tlkenin finansal ge-
lismesi ekonominin retken yapisinin bir sonucu olarak ifade edilen bir modele da-
yanmaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal olarak yogun sektérlere sahip tlkelerde fi-
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nansal sistemler daha gelismistir. Ticaretin serbestlesmesinden sonra finansal olarak
yogun mallarda uzmanlasan bir tilkede dis finans icin talep ve dolayisiyla finansal ge-
lisme daha yuksek olacaktir. Buna karsin, dis finansmana dayanmayan mallari genel
olarak ihrag eden lilkelerde ise finansal gelisme duistik seviyededir.

Rajan ve Zingales (2003) ise, dis ticaretin finansal gelisme tzerindeki etkisini “bas-
ki grubu yaklasimi” cercevesinde ele almaktadir. Yazarlara gére, dis ticaretin serbest-
lestirilmesi, rekabetci bir ortam yaratacak ve énceki dénemdeki ekonomik atmosfer-
de (disa kapali ortamda), finansal piyasalari kendi cikarlari icin kullanan mevcut fir-
malar icin bir tehdit olusturacaktir. Disa kapali ekonomik bir yapi icerisinde faaliyet-
te bulunan firmalar, mevcut finansal kaynaklari istedikleri gibi kullandiklarindan fi-
nansal gelismeyle fazla ilgilenmemektedirler. Ekonominin disa aciimasiyla birlikte olu-
sacak rekabetci yapr mevcut firmalarin politik guictind azaltacaktir (Demetriades,
2008: 13). Dolayisiyla yazarlara gore, dis ticaretin liberalize edilmesi rekabetci bir or-
tam yarattigindan finansal fonlarin rekabetci bir sekilde kullanimina yol agacagindan
finansal gelisme Uzerine olumlu etkisi bulunmaktadir. Benzer sekilde Braun ve Rad-
datz (2005)"a gorede, dis ticaretin serbestlesmesi finansal gelismeyi bloke eden men-
faat gruplarinin gtictini azaltacagindan finansal sistemin iyilesmesine katkida bulu-
nacaktir.

2.4. Sermaye Hesabinin Liberalizasyonu

Bircok calisma, sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun finansal gelisme yoluy-
la ekonomik buytimeyi etkileyecegini ileri stirmektedir (Chinn ve Ito, 2002, 2006; Hu-
ang, 2006; Law ve Demetriades, 2006; Klein ve Olivei, 2008). Teori, sermaye hare-
ketlerinin liberalizasyonunun degisik kanallardan finansal sistemin gelismesine yol
acabilecegini ifade etmektedir (Chinn ve Ito, 2006: 164): Birinci olarak, finansal libe-
ralizasyon korunan finansal piyasalarda finansal baskiyi azaltarak reel faizlerin reka-
betci piyasa seviyesine ylikselmesine izin verebilir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).
ikinci olarak, sermaye kontrollerinin kaldirimasi yurt ici ve yurt disi yatinmailarin da-
ha fazla portfdy cesitlendirmesine olanak tanimakta ve yukselen bir piyasanin dun-
yaya entegrasyonu ile sermayenin maliyeti azalmaktadir (Bekaert ve Harvey, 2000;
Henry, 2000). Bu iki nokta finansal liberalizasyonun sermayenin maliyetini azaltaca-
g1 ve borcaliclar icin fonlarin varligini arttiracadi seklinde ézetlenebilir. Uctincti ola-
rak, liberalizasyon streci genellikle etkin olmayan finansal kuruluglarin piyasadan ce-
kilmesine ve finansal altyapinin reformu icin daha fazla baski yaratarak finansal sis-
temin seviyesinin etkinligini yukseltmektedir (Ito, 2006: 304; Huang, 2006: 2). Finan-
sal altyapidaki béyle bir iyilesme bilgi asimetrisini (ters secim ve ahlaki tehlikeyi azal-
tarak ve kredi varligini arttirdigindan) hafifletir (Chinn ve Ito, 2006: 164). Dérduncu
olarak, uluslararasi rekabete acilma, uluslararasi standartlarin yabanci firmalar aracr-
ligr ile tanitimi yoluyla yurt ici finansal sistemdeki etkinligi iyilestirebilir (Klein ve Oli-
vei, 2008: 862). Besinci olarak, yabanci bankalarin subeleri ve bagli kuruluslari ulu-
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sal bankacilik sisteminin buytkltiglni genisletebilir ve piyasanin daha 6nce ihmal
edilen sinirlarina hizmet edebilir, finansal yenilikler getirerek finansal hizmetlerin ala-
nini dogrudan genisletebilir. Etkinlikteki ve finansal sektér alanindaki bu kazanclar,
mevcut tasarruf hacmini daha ytiksek yurt ici tasarruflar saglayarak ve sermaye giri-
sini arttirarak yukseltebilir. Dolayisiyla artan tasarruflar, aracilarin élcek ekonomilerin-
den yararlanarak etkinligi daha fazla arttirmalarina olanak saglar (Klein ve Olivei,
2008: 862).

Bununla birlikte sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile finansal gelisme arasin-
daki baglanti muglaktir. Daha acik sinir 6tesi finansal islemlerden yararlanmak icin fi-
nansal sistemler makul yasal ve kurumsal altyapiyla desteklenmelidir (Chinn ve Ito,
2006: 164). Ozellikle yasal sistemin muilkiyet haklarini acikca tanimlamadigi ve s6z-
lesmelerin uygulamasini garanti altina almadigi ekonomilerde borg verme aktivitele-
ri icin tesvikler sinirlanabilir. Kredi verenler icin yasal korunma, kredibilite seviyesi ve
muhasebe kurallarindaki seffaflik da ekonomik birimlerin finansal kararlarini etkile-
mesi muhtemeldir (Beck ve Levine, 2004). Sonug olarak, belirsizliklere ragmen, ser-
maye hesabinin liberalizasyonunun, ancak bir ekonomik sistemin makul yasal ve ku-
rumsal altyapiyla donatildigi durumlarda, finansal gelismeye yol acabilecegi ifade edi-
lebilir.

2.5. Kurumsal Yapi ve Sosyal Sermaye

ikinci dlinya savasi sonrasi, 6zellikle 19501960’larda gelismis tlkelerin yani sira bir
cok gelismekte olan tlkenin hizli bir iktisadi blytime stirecinden ge¢mis olmalarina
ragmen, kalkinma ile ilgili temel sorunlarini (yoksulluk, issizlik, gelir dagilimi vb) ¢6-
zememis olmalari kalkinma stirecine bakis agisini degistirmis ve iktisadi buytimenin
belirleyicileri tizerine daha ayrintili calismalara yénelinmistir. Bu stireg icerisinde kal-
kinma sadece iktisadi degil, toplumsal ve kurumsal yapida ortaya cikan bir degisim
stireci olarak gortilmeye baslanmistir.

Bireyler veya insan topluluklari arasindaki davranissal iliskileri dtizenleyen kurallar
dizisi olarak tanimlanabilen kurumlarin, insanlar arasindaki iliskileri belirli kurallar cer-
cevesinde dtizenleme 6zelligine sahip oldugu séylenebilir (Mihgi, 2005: 57). Oyle ki,
kurumlar insan iliskileri ve davranislarindaki kararliligi saglayan en 6nemli etkenler-
den biri olarak ortaya ¢lkmakta ve bu 6zellikleriyle “var olan durumun” strddrulme-
sine hizmet etmekte veya degisime karsi direng gdsteren yapilara dontismektedirler.
Ancak buna ragmen kurumlar zaman icerisinde degismektedirler. Bu degisimin dev-
rimci bir sekilde degil de daha cok evrimci bir nitelikte oldugu genellikle kabul edil-
mektedir.

Acemoglu vd. (2001), refahi arttiracak kurumlarin kurulmasinin 6ntindeki temel
engelin gegen yuzyillarda Avrupa’nin kolonyalist glicleri tarafindan cevresel faktorler
oldugunu ileri stirmektedirler. Bu gticler kolonilerde uzun dénem ekonomik buytime
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icin uygun olmayan kurumsal yapilar olusturmuslardir. Ayrica burada, olusturulan bu
kurumsal yapilarin gelisimini desteklemeyen bir cevre mevcuttur.

Burada asil énemli olan, benzer yasal sisteme sahip lkelerin ekonomik perfor-
manslarindaki farkliligin, ekonomi politikalari hakkindaki kararlarin verildigi siyasal
sistemin incelenmesidir. Diger bir ifadeyle, cikar gruplarn etkinliklerini genellikle top-
lumsal zenginligi arttirmak yerine, grup Uyelerini mevcut zenginlikten daha fazla pay
almak konusunda yogunlastirmaktadirlar (Olson, 1982: 4147). Dahasi glicu elinde
bulunduranlar, gtiglerini korumak ve kendilerinin zenginlesmesini stirdtrebilmek igin
politikalari ve kurumlari sekillendirmektedirler (North, 1990; Olson, 1993). Buna kar-
silik savas veya devrim gibi toplumsal calkantilarin sonucunda 6zel ¢ikar gruplarinin
ortadan kaldirnldigi, 6zgtr ve kararli bir yasal diizenin kuruldugu toplumlarda iktisa-
di blyime hizlanma egilimindedir. Kisacasi, tekelci glice sahip ¢ikar gruplarinin var-
ligr Ulkelerin iktisadi buytumesini engelleyici etkiler yaratirken, bu tdr gruplarin digsal
veya icsel nedenler sonucunda ortadan kaldiriimasiyla iktisadi biylime ivme kazan-
maktadir (Mihgi, 2005: 7273).

Ekonomik buytime ile kurumsal yapi arasindaki iliskiye dikkat ¢eken ilk calismala-
rin finansal gelisme ile kurumsal degisimi yeterince iliskilendirmedikleri géruilmekte-
dir (Demetriades, 2008: 11). Bu konuyla ilgili calismalarin kurumsal yapi, kurumsal
degisim, ekonomik ve siyasal 6zgurluikler ve muilkiyet haklarinin iktisadi btydme ve
kalkinma stirecindeki rolleri ve etkileri tzerine yogunlastigi gorilmektedir (Mihgl,
2005).

Yukaridaki tartismalar, kurumsal yapilarin finansal sistemin gelisimini engelleme
yonuinde bilingli bir politika tercihininin olabilecegini anlamina gelmektedir. Kurum-
sal, endUstriyel ve/veya askeri elit, yabancilarin finansal sermayeye erisimlerinin sinir-
landiriimasiyla yeni firmalarin girisini kisitlayacak bir sistemde avantajlar elde edebi-
lirler. Finansal sistemin devlet veya belli elit cevrelerce kontrol altinda tutulmasi ve
kendi cikar ile tercihleri dogrultusunda kullanmasi sagliksiz bir finansal yapinin olusu-
muna katki saglayabilir. Béyle bir sistem icerisinde basarili bir finansal gelisme icin ge-
rekli olan kurumsal 6nkosullarin (dtizenleyici ve denetleyici kurumlar) yaratiimasi ko-
nusunda isteksizlik olacaktir.

Acemoglu vd. (2004)'un ekonomik kurumlar hipotezi, baslangic kosullarina iliskin
analizlerin zayifliklarini vurgulayarak dinamik bir politik ekonomi ¢ercevesi sunmak-
tadirlar. Buna gore, ekonomik kurumlardaki farkliliklar ekonomik gelismedeki farkli-
liklarin temel nedenlerini olusturmaktadir. Ekonomik birimlerin kisitlarini ve tercihle-
rini belirleyen ekonomik kurumlar, sonuclari icin secilen sosyal kararlardir. Politik ku-
rumlar ve gelir dagilimi, ekonomik kurumlari sekillendiren dinamik gticlerdir. Genel-
likle politik kurumlar, gticli genis menfaat gruplarina tahsis ettiginde, gtici elinde
bulunduranlar tizerinde etkin kisitlar yarattigi ve gti¢ sahiplerinin menfaatlanacakla-
r rant azaldigi zaman buytimeyi ytikseltecek ekonomik kurumlarin ortaya ¢ikacagi
ileri suirdlmektedir (Demetriades, 2008: 12).
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Garretsen, Lensink, v.d., (2004), llkelerarasindaki finansal gelismislik farkliliklari-
ni incelerken yasal kurumlarin (legal institutions) yani sira, toplumsal degerlerinde
(societal norms) dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir. Kiltur ve deger yargila-
ri toplumdan topluma farklilik arz eden ve 6grenilen bir suirec olarak karsimiza cik-
maktadir. Yasal olmayan kurumsal yapilar ise, kdiltuir ve de@er yargilarinin tizerine bi-
na edilir. Fukuyama (1995), informel bir kurum olan guiven (trust) unsurunun ekono-
mik gelismede etkili olabilecegini ileri stirmektedir. Yazar, toplumlari gtiven unsuru
ylksek (hightrust) ve ddstik (low trust) olarak siniflandirmakta ve gliven unusurunun
ylksek oldugu toplumlarda ortakliklarin gelismesi ve takim calismasi gibi faktérlerin-
de etkisiyle ekonomik gelismenin daha hizli oldugunu dile getirmektedir. Buradan
yola cikarak gliven unsuru ile ekonomik btiytime arasindaki iliskiyi inceleyen Knack
ve Keefer (1997)'ye dayanarak, Guiso, Sapienza, v.d., (2000) italya érneginde gu-
ven unsurunun finansal gelisme Uzerinde etkili oldugunu ampirik olarak gdstermis-
lerdir. Yazarlar &zellikle borsanin performansini aciklamakta gtiven unsurunun rol oy-
nadigini yatay kesit analizlerinde belirlemislerdir. Bu konu benzer sekilde Stultz ve
Williamson (2001) ve Licht, Goldschmidt, v.d., (2005) tarafindan da vurgulanmistir.

Finansal gelisme ile ekonomik buytime arasindaki etkileri formel kurumsal yapiyi
ve informel toplumsal yaplyi (sosyal sermayeyi) da icine alarak inceleyen calismalar-
da, kurumsal yapilarin kalitesinin, yasal altyapinin ve toplumsal deger yargilarinin bu
stirecte oldukca 6nemli bir rol oynadigr gérilmektedir. Gerek kusumsal yapinin ge-
rekse sosyal sermayenin finansal gelisme tzerindeki etkileri bir cok arastirmanin ko-
nusu olmus ve bunun ampirik olarak ortaya kondugu gérilmektedir (Arestis ve De-
metriades, 1999; Guiso, Sapienza, v.d., 2000; Garretsen, Lensink, v.d., 2004; Rioja
ve Valev, 2004; Demetriades ve Law, 2006; Ito, 2006; Chinn ve Ito, 2006; Baltagi,
Demetriades, v.d., 2007).

2.6. Kamunun Finansal Sektordeki Payi

Finansal gelisme Uzerinde etkili olabilecek unsurlardan biride kamunun finansal
sistemdeki payi olabilir. Ozellikle gelismekte tilkelerde kamunun finansal sistemdeki
payl bankacilik sektériinde banka sahipligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada asil
tartisma kamu bankalari ile 6zel bankalarin ¢alisma rasyonalitelerinin farkli olabilme-
si durumudur. Kamu bankalarinin siyasal etkilere agik oldugu dustindltirse bu durum
daha kolay anlasilabilir. Bu tartismaya gére, siyasiler kendi ¢ikarlarini maksimize ede-
cek sekilde finansal sektére mudahalede bulunabilirler. Diger bir ifadeyle siyasiler, si-
yasal destek saglamak icin kredileri istihdam ve stibvansiyon amacl kullanabilirler.
Boyle bir durum, yolsuzluga karismis politikacilarin yeniden secilmesine olanak sag-
layan bir kisir dénguyu olusturabilmektedir. Bu kisir déngdi, elbette ki ekonomik bu-
ylimeyi acikca amaclamamaktadir. Clinkd krediler, ekonomik énceliklerden ziyade
politik tercihler dogrultusunda firmalara ve sektdrlere yonlendirilmektedir. Diger yan-
dan, kamu bankalari yetersiz ve motivasyonsuz calisanlari nedeniyle 6zel bankalara
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gdre daha az yaratici ve daha az etkindirler. Dolayisiyla kamu bankalari 6zel banka-
lar kadar etkin bir sekilde finansal gelismeyi tesvik edememektedirler (Demetriades,
2008: 6).

La Porta vd. (2002)'nin 92 tlkede banka sahipligi ile ilgili yatay kesit ¢calismalari-
nin sonucuna gore, bankalarin sahipligi ile ilgili teoriye iliskin bulgular bulunmakta-
dir. Yazarlar buttin diinyada kamu bankaciliginin genis ve yaygin oldugunu goster-
mislerdir. Ayrica fakir tlkelerde kamu bankaciiginin daha yaygin oldugu; finansal
olarak gelismis veya guiclti muilkiyet haklarina sahip tlkelerde ise daha az yaygin ol-
dugu sonucuna ulasmislardir. Buna ilaveten, yazarlar kamu bankacihidinin finansal
gelisme ve ekonomik btiylime tzerine olan etkilerini incelemislerdir. Yazarlarin finan-
sal gelisme regresyonlarinin ikisinde kamu bankaciligi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuclar vermisken, tg¢ finansal gelisme denkleminde ise anlamsiz sonuclar
elde etmislerdir. La Porta vd. (2002: 284), calismalarini “llkelerin finansal sistemle-
rinde baslangicta kamu bankaciligi ytksek olanlarin daha yavas buyudtkleri” seklin-
de sonuclandirsalar da, regresyonlarina yeni kontrol degiskenlerinin eklenmesiyle ka-
mu bankacilidi degiskeni istatistiksel olarak anlamsizlagsmaktadir. Bu da yazarlarin so-
nuclarinin ¢ok guicld olmadigini gdstermektedir.

Andrianova vd. (2008), kamu bankaciligi sahipligini aciklamada kurumlarin roli-
ne odaklanarak hem teorik bir model sunmakta hem de ampirik sonuclar ortaya koy-
maktadir. Calismaya gore bankalarin kamu tarafindan sahipligi zayif kurumlar icin et-
kin bir ikame olabilir. Ayrica yazarlar, banka basarisizliklarindan mevduat sahiplerini
koruyacak kurumsal altyapiyi gliglendirmeden, kamu bankalarinin 6zellestirilmesinin,
muhtemelen finansal gelismenin azalmasiyla sonuclanacagini ifade etmektedirler.
Bu yazarlar, kamu ve 6zel bankalarin birlikte faaliyet gésterdigi ve zayif kurumsal bir
yapinin bulundugu sistemlerde, 6zel bankalarin firsatci bir yapi sergiledigi durumlar-
da, bireylerin mevduatlarini mevduat faiz oranlarinin dustik olmasina ragmen kamu
bankasina yatiracaklarini ileri stirmektedirler. Bu duruma, Rusya’daki devlet tasarruf-
lari bankasi (Sberbank) dustk faiz oranina ragmen mevduatlarin buyuk bir kismini
toplamasi iyi bir drnek olusturmaktadir. Son zamanlarda Romanya ve Cin'de,
1980'lerde ise Kore'de benzer 6rneklere rastlanmaktadir.

Andrianova vd. (2008)’in probit regresyonlardan elde ettikleri sonuglara gére, ku-
rumlarin zayif oldugu yerlerde kamu bankalarinin &zellestirilmesi bankacilik sistemi-
nin gelisimi icin bir yol olmayabilir ve dolayisiyla kurumsallasmaya dncelik verilmesi
gerekmektedir.

Demetriades vd. (2007), Cin'de finans btytme iliskisi analizlerinde, kamu banka-
alhdi icin ilave kanitlar ortaya koymaktadirlar. Cin'de bankacilik sistemi icinde kamu
bankalari baskin bir yer tutarken son yirmi yilda yuksek btytme oranlar gerceklesti-
rilmistir. Ekonometrik sonuglar Cin bankacilik sisteminin, firmalarin katma degerleri-
nin ve toplam faktér verimliliginin blytimesini tesvik etmede yardimci oldugunu or-
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taya koymustur. Ayrica banka kredilerinin firma blylmesi Uzerine etkileri, tamamen
6zel bankalar s6z konusu oldugunda daha giclid oldugu; kamu ve ortak sahipligin
oldugu durumlarda da pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasil-
mistir. Bu sonuclar, literatlirde Cin bankacilik sisteminin ekonomik buylmesiyle faz-
la bir iliskisinin olmadigi seklindeki yaygin géruse karsi gelmektedir. Dolayisiyla bu
bulgular, kamu bankaciiginin zayif ekonomik performans ile tipik olarak iliskilendiril-
mesi gorustine stiphe uyandirmaktadir.

Bu tartismalar, kamunun banka sahipligi finansal sistemin gelisimini engelleyebi-
lecegi gibi katkida da bulunma durumunun olabilecegini gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, kamunun banka sahipliginin finansal gelisme tzerine etkisinin Ulkeye 6zgu
bir yapi sergileyebilecegi ve dolayisiyla ampirik olarak incelenmesi gereken bir durum
oldugu anlasilmaktadir.

2.7. Etkin Gozetim ve Denetim Mekanizmasi

Piyasa ekonomilerinde finansal sistem kaynaklarin tahsisinde oldukg¢a énemli bir
rol oynarken, kriz ve istikrarsizliklara da asiri derecede duyarldir. Finansal krizler, ge-
lismekte olan llkelerde ekonomik cikti ve toplumsal refah acisindan olduk¢a maliyet-
li olabilirler. Bu ylizden son zamanlarda finansal sektér politikalarina iliskin reform ca-
lismalarinda etkin diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin olusturulmasi veya
gliclendirilmesi gerekliligi ifade edilmektedir (Llewellyn, 2005).

Huklmetlerin dizenlemeleri genellikle piyasa basarisizliklarinin hafifletiimesiyle
iliskilendirilmektedir. 1960'lardan 1980°lere kadar piyasa basarisizliklari, gelismekte
olan llkelerde uretken faaliyetlerde devletin dogrudan mudahalesini mesrulastirmak
icin kullaniimistir. Bununla birlikte, gelismekte olan tlkelerde liberalizasyon program-
larinin acik basarisi ve gelismekte olan Ulkelerde kamu éncultiguindeki planlamanin
basarisizigi tzerine artan kanitlardan sonra, devletin rolii yeniden tanimlanmaya
baslanmis ve 1980°lerde kdicliltilmeye yénelinmistir (Brownbridge vd., 2005: 154).
Bu cercevede piyasalarin liberalizasyonuyla kaynaklarin dagilimi ve akiskanlgi icin et-
kin bir mekanizmanin islemesine olanak saglanmistir. Bu politika degisikligi genellik-
le yapisal uyum programlarinin bir pargasi olarak gerceklestirilmis ve piyasa ekono-
misi tizerinde dtizenlemelerin ydkund hafifletmeyi amaclamistir. Fakat 1990°larin ba-
sindan itibaren piyasalarin etkin bir sekilde isleyisi icin kamunun dtizenleme cerceve-
sini olusturmada anahtar bir role sahip oldugu kabul edilmeye baslanmistir.

Piyasa basarisizliklari cok sayida farkli piyasa tipleri icin kullanilmaktadir. Finansal
sektor, 6zelliklede bankalar bir ekonomideki diger bttlin sektérlerden daha agir du-
zenlemelere tabidir. Bunun bir ¢cok nedeni bulunmaktadir (Brownbridge vd., 2005:
156): Birincisi, bankalar basarisizliga asiri derecede duyarlidir. Bankalar herhangi bir
endustrideki firmalar gibi yanlis yonetimden veya makro ekonomik soklar nedeniyle
zor duruma ddsebilirler. Ayrica yukumldltklerinin dogasi geregi (varliklarinin seffaf
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ve likit olmamasi, cogunun kisa dénemli ve sabit degerli olmasi), eger mevduat sa-
hipleri dogru ya da yanlis kendi bankalarinin finansal istikrarsizliklarin yasandigi do-
nemlerde yukumldltiklerini yerine getiremeyecegine inanarak bankalardan mevduat-
larini cekmeye kosarlarsa bankalar likidite yetersizligiyle karsilasirlar (Diamond ve
Dybvig, 1983; Gorton, 1988). Bdyle bir durumdaki bankalar kolaylikla iflasa stirtikle-
nebilirler. Mevduat sigortasi banka hticumlari (bank run) riskini azaltabilir ancak bu
ahlaki tehlike yaratma maliyetiyle gerceklestirilir.

ikincisi, banka basarisizliklari ciddi negatif dissalliklara neden olur. Birinci olarak
bankalarin yukumldldkleri 6deme amacl kullanilabilir. Bankalar kendileri de édeme
sistemi icerisinde merkezi rol oynarlar. Dolayisiyla banka basarisizliklari modern bir
ekonominin isleyisi icin hayati olan édeme sistemini kesintiye ugratabilir. ikinci ola-
rak, bankalar kredi piyasasinda mdisterileri hakkinda ¢zel bilgilere sahip olduklari icin
gbrece Ustlnlige sahiptirler. Bu 6zel bilgi, banka basarisizligi ile kaybedilmesi sonu-
cu bazi musterilerin kredilere erisimi gliclesebilir. Sistemik banka basarisizliklari ciddi
makroekonomik olumsuzluklarla birlikte kredi daralmasina yol acabilir. Uclincti ola-
rak, banka basarisizliklari insanlarin tasarruflarinin kaybolmasiyla sonuclanmasi duru-
munda 6nemli sosyal maliyetlere neden olur (Brownbridge vd., 2005: 156).

Uclinctisti, banka sahipleriyle onlarin muisterileri arasindaki eksik bilgiden kaynak-
lanan 6nemli asil-vekil (principal-agent) problemleri bulunmaktadir. Banka hissedar-
lart icin sinirl ydkdmlulukle birlikte mevduat sdzlesmelerinin sabit degerli dogasi ve
asimetrik bilginin (bir banka kendisinin finansal durumu ve gelecegi hakkinda mev-
duat sahiplerine gére daha fazla bilgiye sahip olmasi) bilesiminden dolayi banka sa-
hipleriyle mevduat sahipleri arasinda vekillik problemlerine neden olur. Bu bankala-
rin mevduat sahiplerinin fonlariyla asiri risk almalari icin ters tesvikler saglayabilir:
Riskler mevduat sahipleri icin dlizenli bir sekilde telafi edilmez ve ayrica mevduat sa-
hipleri tarafindan optimal bir sekilde gozetlenemez ve kontrol edilemez (Ncube ve
Senbet, 1997).

Sonuncusu ise, finansal piyasalarin optimal diizenlenmesinin mimkun olmamasi-
dir. Bankacilik diizenleme kurumlari, mevduat sahiplerinin menfaatlerini korumakta-
dirlar. Cok sayidaki banka mevduat sahipleri, belescilik (freerider) probleminin varli-
g1 ve bunu yapacak uzmanliklari bulunmadigindan dolayi, bankalari optimal bir sekil-
de takip edecek duirttilere sahip degillerdir. Hemen bditln tlkelerde banka dlizenle-
mesi bir kamu dUzenleyici otoritesi tarafindan gerceklestiriimektedir.

Yapilan ampirik calismalar dizenleyici rejimlerin kalitesinin piyasalarin islevlerinde
ve ekonomik performans tizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Bu baglamda Barth vd. (2001), kaliteli dlizenleme ve denetlemenin bankacilik krizi-
nin olabilirligini azalttigini gdstermektedir. Quintyn ve Taylor (2002) de, denetleyici-
lerin bagimsizligina yogunlasarak bunun finansal istikrar icin gerekli oldugunu ifade
etmektedirler. Ayrica Cuadro vd. (2003), gelismis ve gelismekte olan 79 (ilke icin
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bankacilik diizenleme ve denetleme uygulamalarinin ¢zellikle gelismis Uilkelerde fi-
nansal gelismeyi belirleyen faktérlerinden biri oldugunu géstermistir.

2.8. Mevduat Sigortasinin Varligi

Mevduat sigortasi, mevduatin riskinin belli oranda garanti edilmesinden dogan
mali klfetin, bankacilik sistemi tarafindan karsilanmasi esasina dayanmaktadir. Di-
ger bir ifadeyle mevduat sigortasl, tasarruf sahipleri tarafindan bankalara yatirilan
mevduatin geri denmesini glivence altina almak amaciyla olusturulan bir sigorta sis-
temidir. Bu sistem, tasarruf sahiplerine mevduatinin her haltikarda geri 6denecegi
hususunda bir gtivence saglayarak 6zellikle finansal panikler sonucu bankacilik siste-
minin ¢dkmesini engellemeyi amaclamaktadir (Diamond ve Dybvig, 1983). Mevduat
sahiplerinin birikimlerini ayni anda c¢ekmek istemeleri bankacilik sistemindeki en
onemli sorunlardan birisini olusturmaktadir. Diger taraftan yayilma etkisiyle banka-
lardan birinde ortaya ¢ikan bir sorun diger bankalari da etkileyebilecek ve tim sis-
tem icin genel bir problem olusturabilecektir. Bundan dolayi bircok ekonomi banka
mevduatlarina glivence saglamakta ve mevduatin korunmasina yénelik guvenlik
cemberi olusturmaktadir (Girgin vd., 2008: 11).

Bir ekonominin mevduat sigortasi sistemine ydnelmesinin bir cok nedeni olabilir
(Garcia, 2000: 8): Birincisi, mevduat sigortasi hesap sahiplerinin sigortali mevduatla-
rinin geri 6denmesini saglayacak bir musteri korumasi saglamasi; ikincisi, kamu du-
zeni ve finansal istikrarin korunmasi amaciyla banka iflaslarinin ¢éztimlenmesi ve ya-
yilmasinin 6nlenmesi; tglincusd, tasarruflarin arttirilarak ekonomik kalkinmanin tes-
vik edilmesi; dérduincusu, ktcuik ve yeni kurulan bankalara, daha buytk bankalar ve
kamu bankalari ile rekabet etme imkani vermesi; besincisi ise, htikiimetin banka if-
laslari karsisinda Ustleneceg@i maliyetlerin sinirlarinin belirlenmesi ve 6teki bankalarin
¢6zlimleme stirecindeki bankalara katkida bulunmasinin saglanmasi olarak siralana-
bilir.

Gelismis ve gelismekte olan bircok ekonomide hiktmetler, bankalarin sistematik
basarisizliklar riskini azaltma tmidiyle ¢ok farkli sekillerde mevduat sigortaciligi uygu-
layarak (Demirgtic-Kunt ve Sobaci, 2001), finansal sistemi ve 6demeleri istikrarli hal-
de tutmak istemektedirler. Gegmiste bazi durumlarda banka hticumlari 6demeler sis-
temini yikmis ve ekonomi depresyonla karsi karsiya kalmistir. Guvenilir mevduat si-
gortaciliginin banka hticumlarini engellemesi dngdrilmektedir. Ayrica mevduat si-
gortaciigl mevduat sahiplerinin sistemin istikrarina olan inancini destekleyerek daha
derinlesmis bir finansal sisteme yol acabilir (Cull vd., 2005: 2).

Bununla birlikte eger sistem iyi yapilandirimazsa mevduat sigortaciligi sosyal ola-
rak olumsuz ve istenmeyen etkilere yol acabilir (Demirglickunt ve Detragiache,
2002). Eger mevduat kabul eden bir kurum iflas ederse, mevduat sigortaciligr uygu-
lamalarinin cogunda huktimet, mevduat sahiplerinin kayiplarinin neredeyse tamami-
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ni karsilamaktadir. Bu, piyasa disiplinini (banka hissedarlarinin ve mevduat sahipleri
tarafindan banka aktivitelerinin izlenmesi anlaminda) zayiflatmakta ve ahlaki tehlike
(moral hazard) problemi yaratmaktadir. Clinkd bdyle bir durumda mevduat kabul
eden bankalar icin, asirn derecede yuksek risk faaliyetleriyle ugrasmak icin bir durtu
bulunmaktadir. Ozellikle siki olmayan dlizenleyici cevrelerin bulundugu durumlarda
bu durtiler, muhtemelen sistemin butlnund etkileyen daha buytk istikrarsizliga yol
acacaktir (DemirgticKunt ve Detragiache, 2002; Cull vd., 2005: 3).

Cull vd. (2005), 57 llke icin mevduat sigortaciliginin finansal gelisme tzerindeki
etkilerini incelemistir. Yazarlar, zayif dlizenleyici cevreye sahip llkelerde mevduat si-
gortasinin finansal istikrarsizliga yol actigini ve guiclt duizenleyici yapilarin oldugu
ekonomilerde ise mevduat sigortasi uygulamalarinin finansal gelisme Uzerinde arzu-
lanan etkilere sahip oldugunu géstermislerdir. Benzer sekilde DemirglicKunt ve Det-
ragiache (2002) ise, 6zellikle kurumsal yapinin zayif oldugu ve faizlerin deregtilasyo-
nunun gerceklestigi yerlerde, acik (explicit) mevduat sigortasinin bankacilik krizleri
riskini artirdigini ortaya koymustur. Yazarlar, bu sonucu kurumsal yapilarin guicld ol-
dugu Ulkelerde ahlaki tehlikenin olumsuz etkileri kontrol altina alindigi seklinde yo-
rumlamaktadirlar.

Diger taraftan 2004 yilinda Rusya’da uygulamaya konulan mevduat sigorta siste-
minin etkilerini inceleyen Chernykh ve Rebel (2009) ise, sisteme katilan bdlgesel ve
klclik bankalarinin digerlerine gére perakende mevduat seviyesini ve perakende
mevduatin toplam mevduata oraninda bir artis tespit etmislerdir. Ancak ayni duru-
mun devlet bankalari icin gecerli olmadigi ortaya konmustur. Ozellikle perakende
meduatin toplam varliklara oraninin devlet bankarinda azaldigi gérdlmustdr. Yazar-
lar, bu durumun 6&zellikle piyasada buytik bir paya sahip olan Sberbank’in bilingli ka-
rari sonucu olabileceginide vurgulamaktadirlar.

Bu tartismalar, mevduat sigortasinin varliginin finansal sektértn istikrari icin ge-
rekli oldugunu gostermektedir. Ancak burada asil tzerinde durulmasi gereken mev-
duat sigortasinin kapsaminin ne olacagi ve nasil dizaynedilecegidir. Mevduatin tama-
minin guivence altina alinmasi ahlaki tehlike sorunu yaratmakta ve boyle bir uygula-
manin olmamasl ise finansal istikrarsizliga neden olabilir. Dolayisiyla mevduat sigor-
tasl icin optimal bir oranin veya miktarin belirlenmesi ve guicli bir kurumsal yapi ice-
risinde iyi dizayn edilmesi ihtiyacinin gerekliligi aciktir.

2.9. Zorunlu Karsiliklar Uygulamasi

Zorunlu karsiliklar merkez bankalari tarafindan uygulanan, ticari bankalarin mer-
kez bankasi btinyesinde bulundurmak zorunda olduklari mevduat karsiligini belirle-
yen ve ekonominin kredi hacminin ayarlanmasini saglayan bir para politikasi aracidir.
Diger bir ifadeyle zorunlu karsiliklar, bankacilik sektériinde agilan her mevduat igin
bankalarin ayirmak zorunda oldugu karsiliktir.
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Zorunlu karsiliklar, geleneksel olarak iki nedenden dolayr dnemli kabul edilirler:
Mevduat sahiplerini banka hticumlarindan ve krizlerinden koruyan bir enstriiman ve
para politikasinin dnemli bir araci olmasi. Zorunlu karsiliklar, para politikasi araci ola-
rak oldukca kullanishdir. Clinkd, rezervler icin daha fazla talep yaratmakta ve mer-
kez bankasinin para piyasasi faiz oranlarini istikrara kavusturmak icin mddahale ihti-
yacini azaltmaktadir. Ayrica zorunlu karsiliklar para piyasasi carpanini daha istikrarli
ve dngorllebilir yapmakta ve boylelikle para ve kredi genislemesinin kontrol edilme-
sine yardimci olmaktadir. Son olarak, zorunlu karsiliklar merkez bankasi icin bir gelir
kaynagi (senyoraj) islevi gérmektedirler.

Zorunlu karsiliklarin finansal sektérde oynadiklari rol ile ilgili bir diger tartisma ise,
finansal araciliga katkisiyla ilgilidir. Baro (1993: 478), ytiksek zorunlu karsilik oranla-
rinin bor¢ alma ve borg verme oranlari arasindaki makasin (spread) yuksekligi ile ilis-
kili oldugunu belirtmekte ve kaynak dagiliminda etkinsizlige yol actigini vurgulamak-
tadir. Diger taraftan Friedman (1960) ise, zorunlu karsiliklarin finansal araciligr etki-
lemedigini ileri stirmektedir.

1990'larda sanayilesmis tlkelerde zorunlu karsilik oranlarinin ddsurdldiugu ve/ve-
ya kullaniminin azaldigi gértlmektedir (Bental ve Eden, 2002). Avrupa‘da Belcika,
Danimarka ve isvec ve Kanada ve Yeni Zelanda gibi tilkeler zorunlu karsiliklari tama-
men kaldirmislardir. ingiltere ve Hollanda’'da uygulamaya devam edilse de oldukca
dusuk seviyelerde tutulmaktadir. Geleneksel olarak zorunlu karsiliklarin uygulandigi
diger Ulkelerde (ABD, italya, Almanya, Fransa ve ispanya), bu konuyla ilgili yasal dui-
zenlemelerin seviyesi oldukca azaltilmistir (Di Giorgio, 1999: 1032). Ancak ABD'de
zorunluluk karsiliklari kaldirma yerine, faiz 6demesi uygulamasina baslanilmistir (Ben-
tal ve Eden, 2002)

Zorunlu karsiliklarin para politikasi araci olarak azalan roltintin birka¢ nedeni bu-
lunmaktadir: Birincisi, 1990l yillarda merkez bankalarinin bircogu banka rezervlerin-
den ¢ok, kisa dénem faiz oranlarini kontrol edecek uygulamalara yonelmistir. Karsi-
liklar, dogal olarak bir rezerv stratejisinin parcasi olup, faiz oranlari stratejisinin
énemli bir parcasi degildir (Borio, 1997). ikincisi ise, bircok llkede parasal otoriteler,
kamu aciklarinin daimi finansmani icin ytiksek gti¢lli para yaratilmasina izin verme-
meye baslamistir. Parasal tabani emecek uygun kanallarin saglanmasi ihtiyaci, mer-
kez bankasi para arzinin tizerinde tam kontrolu yeniden elde ettigi zaman azalmak-
tadir. Ugtinclisti ise, finansal aletlerin gelisimi zorunlu karsiliklara tabi olmayan ban-
kadisi finansal (nonbank) kurumlarin artmasina yol agmistir (Bental ve Eden, 2002).

Zorunlu karsiliklar bankalar Uzerinde bir vergi gibi islem gdrdtigtinden, bankalari
diger finansal aracilara gore haksiz rekabet durumuyla karsilasmasina neden olabilir.
Bircok Ulkede bu durum banka disi finansal aracilarin zaman icerisinde gelismesi ve
kredi piyasasinda belli bir yer edinmesi yetkililerin dikkatini ¢cekmistir. Son olarak fi-
nansal yeniligin kendisi de yeni enstriimanlar yaratarak karsiliklarin etkinligini azalt-
mistir (Di Giorgio, 1999: 1033).
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Finansal liberalizasyon taraftarlari, zorunlu karsiliklari finansal aracilik tzerinde
mevduat ve kredi faiz oranlari arasindaki farki genislettiginden ve finansal sistemin
buyukligund kdgulttdgunden bir vergi olarak kabul etmektedirler (Fry, 1988). Nite-
kim, zorunlu karsiliklarin kaldirilmasi finansal araciligin buyukltugunu arttirarak ve ver-
ginin olumsuz etkilerini azaltarak muhtemelen daha derin bir finansal sisteme ulasil-
masina katki yapacaktir. Bu argiman zimni bir sekilde zorunlu karsiliklardan elde edi-
len hdkimet gelirlerinin verimsiz bir sekilde ve muhtemelen kamu tiketimini finan-
se etmek icin kullanildidi varsayimina dayanmaktadir. Eger bu kaynaklar, verimli ka-
mu yatirimlarini finanse etmek icin kullanilirsa bu sonug gerceklesmeyebilir. Eger du-
rum bdyle ise, zorunlu karsiliklar ekonomik btytimeyi ve dolayisiyla muhtemelen fi-
nansal gelismeye katkida bulunacaktir.

Ayrica zorunlu karsilik politikalari, eger dtizenli bir sekilde uygulanirsa, mevduat
sahiplerinin bankalardan gtinltk para ¢cekme ihtiyaclarini karsilamak icin yeterli likidi-
teyi bulundurmasini saglayarak finansal sistemin gelismesi lizerine dogrudan bir et-
kiye sahiptir (Arestis vd. 2002: 6). Minimum karsiliklar, gelismekte olan Ulkelerde sik-
likla gorilen para piyasalarinin yeterince derin ve gelismemis oldugu durumlarda
Ozellikle cok kullanishdir. “Derin” finansal piyasalarin oldugu ekonomilerde de bir
bankanin finansal durumu hakkinda eksik bilgi olmasi nedeniyle zorunlu karsiliklar
o6nemli rol oynayabilir. Uygulamada bir banka kisa donem ddemeleri ve kisa dénem
geliri arasinda bir dengesizlikle karsilasarak édeme glicltigu yasayabilir. Bankanin li-
kidite ihtiyacini kapatmak icin bankalararasi piyasadan borclanmasi olanaklidir. An-
cak, bdyle bir durumda stirekli likidite azliginin bankalararasi piyasadan karsilanmasi
bankanin 6deme glicltigu oldugu konusunda cevreye kéti sinyaller verebilir. Sonug
olarak, bankalar likidite sikintisi ceken bdyle bir bankanin ihtiya¢ duydugu fonlari
saglamayi kabul etmeyebilirler. Bu da zor duruma dtisen bankayl uzun dénem var-
liklarini dustik fiyattan satmaya zorlayabilir. Bu da varliklarinin degerini ddsuirtr (Ares-
tis vd. 2002: 6). Dolayisiyla zorunlu karsilik uygulamalari bankalarin likidite sikintisi-
na dusme olasiliklarini azalttigindan finansal sektor tzerinde olumlu etkiler yaratma-
si beklenebilir. Ancak burada zorunlu karsiliklarla ilgili optimal oranin ne olmasi ge-
rektigi onem arzetmektedir (Bental ve Eden, 2002). Clinkd zorunlu karsiliklar bir yan-
dan finansal sistemin istikrari ve gelisimi icin gerekli iken, bu oranlarin ytiksek olma-
si bankalar Uizerinde bir vergi gibi islem gérmesi nedeniyle olumsuzluklara da yol aca-
bilecektir.

Ang (2007), zorunlu karsilik oranlarinin finansal gelisme tzerindeki etkisini Ma-
lezya icin 19592005 déneminde incelemis ve yuksek zorunlu karsiliklarin Malezya fi-
nansal sisteminin gelisimi icin zararli etkilere neden oldugunu géstermistir. Yazar, bu
sonucun McKinnon ve Shaw hipotezini destekledigini ve ytiksek zorunlu karsilik uy-
gulamalarinin finansal gelismeyi engelleyici bir islev gérdiiguini ifade etmektedir.
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2.10. Yasal Mevzuatin Kaynagi

Beck vd. (20014, 2001b), Mayer ve Sussman (2001) ve De Haas (2004), yasal du-
zenlemelerle finansal sistemlerin ve kurumlarinin basarili gelisminin arasinda bir ilis-
kinin olabilecegini ileri stirmektedir. Yasal mevzuatin finansal gelismeyi iki kanal ile
etkilemesi s6z konusu olabilir (Beck vd., 2001b: 484). Birincisi, yasal gelenekler ézel
mulkiyet haklarini ve yatirmailarin haklarinin énceligi konusunda farklilik gésterebil-
mektedirler. ikincisi, 6zel muilkiyet haklarinin ve dis yatinmcilarin (outside investors)
korunmasi finansal gelismenin temelini olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal
gelisme, mililkiyet haklarinin korunmasiyla ilgili dtizenlemelerle yakindan ilgilidir. Bu
konudaki duragan (static) gorus, bireysel yatirmcilarin devlete karsi gérece haklari
konusunda yasal geleneklerdeki farkliliklara bakmaktadir. La Porte vd. (1997), ingi-
liz hukukundan kaynaklanan ortak hukuk temelli sistemlerin (common law based
systems) Fransiz hukukundan beslenen medeni hukuk temelli sistemlere (civil law ba-
sed systems) gdre sermaye piyasalarinin gelisimi icin daha iyi oldugu ddstincesini ile-
ri stirmektedir. ingiliz Hukuk Sistemi, yatirmalarin haklarini devlete karsi koruyarak
bireylerin guiven icinde islem yapacaklari bir ortam yaratacak sekilde dtizenlenmistir.
Diger taraftan Fransiz Medeni Hukuk Sistemi, devleti mahkemenin Uizerine koymak-
ta ve devletin gliclinu artirmaya yonelik diizenlenmistir. Burada firmalarin yoneticile-
rinin politik cikarlari, bireysel yatimcilarin tizerindedir. Zaman icerisinde ingiliz huku-
kundan kaynaklanan yasal dizenlemelerin Fransiz hukukundan beslenen dtizenle-
melere gére kiictik yatinmailar daha fazla korudugu gértilmektedir. Dolayisiyla ingi-
liz hukukundan esinlenen dlkelerde sermaye piyasalari, Fransiz hukukundan besle-
nen llkelere gdre daha hizli gelismektedir (Demetriades, 2008: 5).

Hukuk ve finansin etkilesimi konusundaki dinamik gérus ise, degisen kosullara hu-
kukun uyum saglamasina bakmaktadir. Bu durumda esnek yasal sistemler finansal
gelismenin hizlanmasinda bir avantaja sahiptirler. ingiliz hukuku, érnek olay temelli
olup ekonominin ihtiyaclariyla hukuk arasindaki bosluk hizlica doldurulmaktadir.
Fransiz medeni hukukunda ise, degistirilemez yasal ilkeler bulunmaktadir. Yasal sis-
temdeki reformlarin yapilmasindaki zorluk finansal yeniliklerin ve yatirrmci haklarinin
hizla dizenlenmesini engellemekte ve bu da finansal gelismeyi yavaslatmaktadir
(Girma ve Shortland, 2004: 4).

Literatlirde hukuk gelenegi ile finansal gelisme arasinda var oldugu ileri strtilen
yukaridaki tartismalar, cesitli acilardan da elestirilmektedir. Cambridge Universite-
si'ndeki akademik hukukgular tarafindan yapilan bir arastirmada hukuk gelenegi ile
yatirimailarinin haklarinin korunmasi arasindaki iliski bes tilke (ABD, ingiltere, Fransa,
Almanya ve Hindistan) ve otuz yilin Uizerinde bir ddnem icin incelenmistir (Lele ve Si-
ems, 2007). La Porta vd. (1997) tarafindan 49 tilke icin gelistirilen élcimlerde sekiz
gbsterge kullanilirken, Lele ve Siems (2007)'in yaptiklari calismada yatirimcilarin ko-
runmasina iliskin 60 farkli unsura yer verilmistir. Bu yeni calismada, bdittin tlkelerde
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yatinnmcilarin korunmasi anlaminda énemli ilerlemelerin oldugu gorilmus ve bu nok-
tada daha da 6nemlisi, hukuk gelenegi farkliliginin yatirrmcilarin haklarinin korunma-
st anlaminda 6nemli bir farklilik gdstermedigi ortaya konulmustur. Ornegin, ingiliz
yasal sistemi Nijerya, Pakistan ve Zimbabve gibi tlkelerin finansal sistemlerinin gelisi-
mine ila¢ olmamisken, Fransiz yasal sistemi de Luksemburg, Belgika ve Hollanda'nin
finansal sisteminin gelisimini engelleyememistir (Girma ve Shortland, 2004: 4). Hu-
kuk kaynaginin yatirmci haklarini koruma noktasinda énemli olmadigina érnek ola-
rak Fransa, Almanya ve Guiney Kore de verilebilir.

Bitlin bunlar finansal gelisme icin hukukun énemli olmadigi anlamina gelmemek-
tedir. Genis temelli muilkiyet haklarinin korunmasi yatirimcilar icin ¢ok kritik ve dola-
yisiyla finansal gelisme icin de dnemlidir. Sonug olarak duzenli bir sekilde isleyen ve
yatirimacilarin mdlkiyet haklarini etkin bir sekilde koruyan yasal sistemlerin finansal ge-
lisme (ve buylme) icin dnemli oldugu konusunda genis bir uzlasma bulunmaktadir
(Demetriades, 2008: 6).

2.11. Makroekonomik Politikalar ve Tutarlilik

Makroekonomik politikalarla finansal gelismenin bircok degisik yolla birbirlerini
etkilemeleri muhtemeldir. Makroekonomik politikalar, bir taraftan finansal piyasala-
rin gelisim stireci tizerinde guiclti etkilere sahiptir. Ornegin son zamanlarda finansal
sektdrdn artan blyumesinin, orta dénemli istikrar ve piyasa gglerinin etkilerini ge-
nisletmeye daha fazla vurgu yapan makroekonomik politikalarin yayginlasmasiyla
birlikte gorulmesi tesaduf degildir. Diger taraftan, finansal gelisme ve buylmeden,
makroekonomik politikalarin calisma araligini genisleten bir etki yapmasi beklenebi-
lir. Ozetle, finansal sektériin oynadigi makroekonomik rol nedeniyle, yurtici finansal
sistemin fonksiyonlarinda ve seklindeki degisiklikler, makroekonomik anlamda eko-
nominin isleyis yolu Uzerinde 6nemli etkilere sahiptir. Diger bir ifadeyle finansal ge-
lismeyle birlikte yurt ici finansal sektortin yapisi degisirken, yurt ici ekonomi icin uy-
gun makroekonomik model de degisecektir. Bu, makroekonomik politikalarin ve
ekonomi tizerinde dissal makroekonomik soklarin etkilerinin finansal yapi evrimles-
tikge zaman icerisinde degisecedi anlamina gelmektedir. Bu énemli bir noktadir.
Clinkd, finansal sistemin evrimiyle soklarin ve politikalarin etkilerinin nasil olacaginin
belirlenmesindeki basarisizliklar, finansal gelisme ve yenilik strecinin kendisini bir
makro ekonomik istikrarsizlik kaynagi yapabilir (Montiel, 2003: ii14).

Finansal gelismeyi etkiledigi kabul edilen en yaygin makroekonomik faktérler; be-
lirsizlikler, gelir, enflasyon, bltce acidi, 6zellestirme ve déviz kuru cercevesinde ele
alinabilir: Belirsizlik, genellikle istikrarsiz makroekonomik atmosferle iliskilendiriimek-
tedir. Makro ekonomik atmosferdeki istikrarsizlik ekonomideki bitin firmalar igin bir
belirsizlik yaratir. Firmalar gelecege iliskin belirsizliklerin arttigi élctide yeni yatirimlar
yapmaktan kacinabilirler. Bu da ekonominin arzu edilen sekilde btytmesinin gergek-
lesmemesiyle sonuclanabilir. Hiiktiimetler makroekonomik politikalar aracihgiyla belir-
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sizligi azalttigi Slglide firmalarin dnlerini gérebilmelerine olanak saglamis olurlar. Fi-
nansal piyasalar acisindan belirsizlik, daha ayri ve énemli bir islev gérmektedir. Ctin-
ki belirsizlik, finansal araciigin maliyetini yukseltmekte ve bu da finansal gelisme su-
recini sekteye ugratmaktadir. Ayrica belirsizlik gelismekte olan tlkelerde sik¢a goru-
len genisleme ve daralma (boom and bust) dénemlerinde finansal aracilarin kredi
verdigi mdusterilerini izleme ve degerlendirmesini daha da zorlastiracak ve finansal
sistemin sagligini bozacaktir (Montiel, 2003: ii18ii19).

Kisi basina gelirin artisiyla birlikte finansal gelisme de artmaktadir (Chinn ve Ito,
2002: 4). DusUk gelir seviyelerinde borg alacaklarin net degeri dustik ve destekleyici
kurumlar formalite diizeyinde oldugundan, aracilik islevi gtiven ve sosyal iliskilere da-
yanan formel olmayan finansal yapilar tarafindan belirlenir. Varlikli bor¢ alacaklarin
artmasi ve finansal altyapinin birazcik iyilesmesi bankalarin ortaya cikmasini ve bun-
lardan borclanmayi olanakli hale getirecektir. Yuksek kisi basina gelir ¢cok sayida
borclanacak kisi/kurum Urettigi zaman, finansal sistem artan ihtiyaglari karsilamak
icin yeni finansal araclar gelistirme yoluna gidecek ve finansal sistemde bankalarin
yani sira sermaye piyasalari da gelisecektir. Bu tartismalar gelirin artmasiyla birlikte
finansal sektdriin de zaman icerisinde kendisini gelistirdigini gostermektedir (Monti-
el, 2003:ii19).

Enflasyon, her seyden dnce bir belirsizlik gdstergesidir. Yuksek enflasyon bir ta-
raftan yatinmlarin gerceklestiriimesini engellerken diger taraftan tasarruflarin erime-
sine de neden olur (Moore, 1986). Enflasyon devamli olarak ytikselen genel fiyat dui-
zeyi olmasl bakimindan mahiyeti itibariyle zorunlu bir tasarruftur (Turk, 1998: 86).
Clinkd, yukselen genel fiyat seviyesi oraninda ayni gelirle tuketiciler daha az mal ve
hizmet satin alabileceklerdir. Ayrica enflasyon, gelir dagilimini da sabit gelirliler aley-
hine etkilemektedir. Bu &zelligi ile enflasyon milli gelirin kisiler arasinda dagilimini, gi-
risimci ya da isadamlari sinifi lehine degistirmektedir. Diger taraftan enflasyonun ask-
ri derecede yukseldigi durumlarda, girisimci sinif, tasarruflarini reel yatirmlardan zi-
yade spekdilatif karakter tasiyan alanlara yonlendirmektedir. Dolayisiyla ytiksek enf-
lasyon tasarruflari azalttigindan yatirimlar icin gerekli olan fonlarin azalmasina neden
olmaktadir. Diger bir ifadeyle enflasyonist ortamlarda ekonomik birimler kendilerini
koruma kaygisiyla hareket ettiklerinden tasarruflarini verimsiz alanlarda degerlendir-
mekte ve bankacilik sektériindeki kredi miktarinda bir azalma yasanmaktadir. Ayrica
Huybens ve Smith (1999), yuksek enflasyonlu ekonomilerde duragan durum icin ge-
rekli sermaye stoguna yaklasilamayacagini belirtmektedir. Clinki bu ekonomilerde
yuksek faiz oranlar ytiksek enflasyon oranlarini takip ettiginden finansal piyasalarin
etkin olmasini engellemektedir. Bittin bu tartismalar enflasyonun finansal piyasalar
lizerinde olumsuz etkileri oldugunu gdstermektedir.

Enflasyonun finansal piyasalar lzerine etkilerini ampirik olarak inceleyen calisma-
larda, enflasyondaki artisin finansal gelismeyi negatif etkiledigi (Haslag ve Koo,
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1999; Boyd vd., 2001; Cuadro vd., 2003; Zoli, 2007) ve enflasyondaki azalmanin ise
kredi miktarini arttirdi§i ve dolayisiyla finansal gelismeye katkida bulundugu (Deha-
sa vd., 2007; Bittencourt, 2008) gdrilmektedir.

Maliye politikasinin ise, finansal gelisme tzerindeki etkisi tartismalidir (Beaugrand
vd., 2002; Montiel, 2003; Hauner, 2006). Blitce agiklarinin i¢ borclanma yoluyla ka-
patilmasinin, Ricardocu Denklik Teoremine gére, ekonomide uzun dénemde makro-
ekonomik bir etkisi olmamaktadir. Teoreme gdre, huiklimet harcamalarindaki bir ar-
tis veya vergi oranlarindaki bir azalis, 6zel sektér tasarruflarinin artmasiyla aynidir ve
ekonomi lizerinde bir etkisi yoktur. Geleneksel gériise gore ise, 6zel sektér yatirim-
lari ve dis 6demeler dengesi olmak tizere ekonomi Uizerinde cesitli etkiler yaratmak-
tadir. Kamu agiklarinin arttigr bir ortamda, veri tasarruf orani 6zel sektér yatirimlari-
nin dusmesiyle sonuclanacaktir (Beaugrand vd. 2002: 7).

Blitce agiginin artmasi senyorajla degil de bono ile finanse edildigi zaman genis
anlamda finansal sektériin hacmini arttiracaktir. Buna karsin, yurt ici bankacilik siste-
mi tarafindan tutulan bonolardaki bir artis 6zel kredileri dislayabilir ve dar anlamda
finansal gelisme (izerinde negatif etki yaratabilir. E§er finansal gelisme finansal acik-
likla birlikte ele alinirsa bu durumda finansal dislamanin etkisi azaltilabilir (Montiel,
2003:ii21). Hauner (2006) suirekli buitce aciklarinin finansal gelisme tizerinde olum-
suz etkiler yarattigini ve Cuadro vd., (2003) ise, bltce agiklarinin finansal gelisme
lzerine etkilerini inceleyen calismalarda her iki durumu destekleyici bulgulara ulas-
mislardir.

Ozellestirmenin finansal gelisme Uizerine etkileri ile ilgili teorik literattirtin oldukca
sinirll olmasina ragmen bu konuda cesitli ampirik calismalarin son zamanlarda yay-
ginlastigi gérilmektedir. Bu calismalarda 6zellestirmenin finansal gelisme Uzerine et-
kisi, daha cok yurt ici borsalarin gelisime katkisi kanaliyla ele alinmaktadir. Ozellestir-
menin borsalar tzerine etkisi iki kanal araciligi ile mimkdnddr: Dogrudan etki, 6zel-
lestirme metodu se¢iminden gelmektedir. Eger 6zellestirme hisse senedi ihraci yoluy-
la secilirse, borsada ilave firmalarin yer almasina yol acacaktir. Yerli ve yabanci yati-
rimcilarin ihrag edilen hisse senetlerine yénelmesiyle likidite miktari artacaktir. Dog-
rudan olmayan etki ise, 6zellestirme cabalarinin sonucu olarak zaman icerisinde or-
taya cikacaktir. Ozellestirme cabalarinin stirdtirtilmesi, yatinmailar icin riskleri azalt-
ma yonuinde htiktmetin kararlii§ini gdsterecek sinyaller tasimaktadir (Perotti, 1995).
Bu pozitif sinyal huiktiimetlerin gelecekteki bono ihaleleri ve politika stirekliligi konu-
sundaki belirsizlikleri azaltacak ve 6zellestirme ile ilgili belirsizlik politikasini ¢dzmeye
katki saglayacaktir. Dolayisiyla 6zellestirme dogrudan ve dolayli etkileri araciligiyla fi-
nansal gelismeye ve ¢zellikle de borsalarin gelisimine énemli katkilar yapacaktir (Ben
Naceur vd., 2008). Yapilan ampirik calismalarda 6zellestirmenin yurt ici finansal pi-
yasalarin gelisimine katkida bulundugu gérilmektedir (Perotti ve Van Oijen, 2001;
Bortolotti vd. 2007; Boubakri ve Hamza, 2007, Ben Naceur vd., 2008).
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Déviz kuru politikast ile yurt ii finansal sistemin yapisi arasindaki baglantidan s6z
edilebilir. Sabit doviz kurunun spekdilatif ataklara karsi kirilganhdi yurt ici ve yurt dis
finansal piyasalar arasindaki baglantilarin gicltiltigliine dayanmaktadir. Ayni sekilde
sabit déviz kurunun strdurdlebilirligi de yurt ici finansal sistemin saglikliligina bagl-
dir. lyi isleyen ve serbestce dalgalanan déviz kurunun isleyebilmesi de yurt ici finan-
sal sistemin gelismislik durumuyla yakindan alakalidir. Clinkd yurt ici finansal kurum-
lar doviz kuru piyasasinda dnemli oyunculardir. Serbestce dalgalanan kur altinda doé-
viz kuru belirsizliginin (ve dis ticaret ve sermaye akisi icin yansimalarinin) gercek ma-
liyetleri risklerden korunmak icin finansal araclarin varligina bagldir (Montiel, 2003:
ii22). Bu teorik tartismalar ve ampirik calismalar, déviz kuru rejimlerini finansal gelis-
me Uzerine etkileri konusunda bir uzlasmanin olmadigini géstermektedir (Frankel ve
Rose, 1998; Cuadro vd., 2003).

3. Genel Degerlendirme

Finansal sektdr ile ekonomik gelisme arasindaki iliski uzun yillar 6nce dile getiril-
mis olmasina ragmen tartismalarin halen devam ettigi gortlmektedir. Konunun bir-
kac acidan ele alindigi gorulmektedir.

ilk olarak finansal sektér ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiden hangisinin én-
cl oldugu ve hangisinin digerini takip ettigi tartismalarinin bugtin bile bir sonuca
baglanamadigi anlasiimaktadir. Ozellikle Schumpeter (1912) tarafindan gegen ytizyi-
lin basinda dile getirilen ve icsel blylme teorilerinin gelismiyle finans ile blytime ara-
sindaki iliskinin ilham kaynagi olan gérise gére, finansal sektériin gelismesi ekono-
mik buytimenin kaynagindan birini olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle icsel buytime
teorilerinin finansekonomik buytime iliskisine uyarlandiginda finansal sektértin “zim-
nen (implicitly)” ekonomik btiylimeye katkida bulunacagi varsayimi kabul edilmis bu-
lunmaktadir. Bu konudaki calismalarda (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Benciven-
ga ve Smith, 1991, Pagano, 1993; Hermes, 1994; Hermes ve Lensink, 1996) finan-
sal gelismenin tlkelerarasindaki ekonomik gelismislik farklarini agiklayabilecek unsur-
lardan biri oldugu ifade edilmistir. Ancak finansal gelismenin nasil olacagi nasil ola-
cagi yeterince acik bir sekilde tartisiilmamistir. Diger taraftan Robinson (1952) tara-
findan savunulan ve Stiglitz (1994), Singh ve Weisse (1998)‘inde destekledigi goru-
se gore, finansal gelisme ekonomik gelismenin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. Konu ile ilgili bu yaklasimlar Ulkelerarasinda finansal gelismisligin farkli olmasi-
nin dinamikleri konusunda yeterli aciklama sunmamaktadir.

McKinnon-Shaw tarafindan savunulan finansal baski yaklasimina kadar teorik tu-
tarlihdi olan bir finansal gelisme modelinin gelistirilemedigi gortlmektedir. Bu yazar-
lar tarafindan savunulan finansal liberalizasyon hipotezine gére, finansal sektérdeki
basta merkezi otoriteler tarafindan belirlenen faiz oranlari olmak tizere her tdrlu ki-
sitin ve mudahelenin kaldirilmasiyla yatirimlar icin gerekli olan tasarruflarin verimsiz
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alanlardan organize bankacilik sistemine ydnlendirilmesi olanakli hale gelecektir.
1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren basta IMF olmak Uizere uluslararasi finansal
kuruluslar tarafindan desteklenen istikrar programlarinin ayrilmaz bir parcasi olarak
bircok gelismekte olan tlkede finansal liberalizasyonun uygulanmasina ragmen arzu
edilen durumun (ekonomik buytmenin) bu politika segeneginin uygulandigi butin
llkelerde ortaya cikmadigi goriilmds ve dolayisiyla bu gords ciddi bir sekilde elestiri
konusu olmustur. Ayrica finansal liberalizasyon teoriside Ulkelerarasindaki finansal
gelismislik durumundaki farkliligin kaynaklarini tam anlamiyla aciklamaktan uzaktir.

Literatlirde son zamanlarda yapilan calismalarin ise, tlkelerarasindaki finansal ge-
lismislik farkliliklarini aciklamaya yogunlastigr gériilmektedir. Bu cercevede dis ticare-
tin ve sermaye hesabinin liberalizasyonu, kurumsal yapi ve sosyal sermaye, mevduat
sigortasinin varlidi, kamunun finansal sektérdeki payl, zorunlu karsiliklar uygulama-
si, yasal orijin, etkin g6zetim ve denetim mekanizmasinin varligi ve uygulanan mak-
roekonomik politika (enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, mali disiplinin saglanma-
si, Ozellestirme, doviz kuru rejimi) tutarliiginin Ulkelerarasindaki finansal gelismislik
farkhiligini agiklamada etkin olabilecedi ileri stirtilmektedir.
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