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Abstract

The performance of the financial system can be evaluated in several dimensions. The
primary determinant factor in economic welfare dimension is efficiency of financial system. Savings
are transferred to entreprencurships by financial institutions in the countries where the financial
system is efficient. In the contrary, all investments are made by the savers in the countries where
financial system is least efficient. Investments done by savers prevent using of savings for productive
aims. In such a process, the relationship between the savings and economic growth becomes
insignificant. Although saving expenses in high amounts, the economic growth is not increased in the
same level. In this sense, strengthen the financial system provides an increase in the economic
growth by savings. Also, as the financial system is in the control of the government, this prevents the
usage of savings towards the productive aims. So, it is a factor that decelerates the economic growth.
In this study, the role, operation, and importance of the financial system in transferring savings into
investments in a way of increasing the economic growth are discussed for emerging countries and
Kyrgyzstan.
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Ozet

Finansal sistemlerin performans: bircok boyutta degerlendirilebilir. Ekonomik refah
boyutunda birincil belirleyici faktor finansal sistemin etkinligidir. Finansal sistemin giiglii oldugu
tilkelerde tasarruflar finansal kurumlar araciligiyla girisimcilere aktarilir. Finansal piyasalarin etkin
islemedigi tilkelerde ise tiim yatirimlar tasarruf sahiplerinin kendileri tarafindan gerceklestirilir.
Yatirnmlarin tasarruf sahiplerinin kendileri tarafindan gerceklestirilmesi ise tasarruflarin iiretken
amaglarla kullanilmasini engeller. Béyle bir siirecte, tasarruf ile ekonomik bilylime arasindaki iligki
anlamsizlagir. Yiiksek miktarlarda tasarruf saglansa bile ekonomik biiyiime ayni 6l¢iide artirilamaz.
Bu dogrultuda finansal sistemin gili¢lendirilmesi tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi artirmasini
saglayacaktir. Ayrica finansal sistemin devlet kontroliinde olmasi da tasarruflarin iiretken amaglara
yonelik olarak kullanilmasini engellediginden ekonomik biiyiimeyi yavaglatici bir unsurdur.
Calismada gelisen ekonomiler ve Kirgizistan agisindan tasarruflarin ekonomik bilylimeyi artiric
sekilde yatirima doniismesinde finansal sistemin roli, isleyisi ve dnemi irdelenecektir.
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1. Giris

Gliniimiiz diinyasinda teknolojideki hizli gelisim paralelinde muazzam
imkanlara kavusan iletisim aglari, kiiresel diizeyde finansal piyasalari ve finansal
kurumlar1 birbirlerine baglayarak menkul kiymet ticaretinin, 6deme ve para transferlerinin,
uluslararasi depolama hizmetlerinin ve diger bir¢cok finansal hizmetin daha hizli ve daha
diisiik maliyetlerle gerceklesmesini saglamaktadir. Ozellikle 1980’lerin sonlarinda bilgi
teknolojilerindeki ilerleme kiiresel olarak diinya iizerindeki finansal sistemlerin hemen
hemen tamaminin gelismesine Onayak olmustur. Buna karsin islem kabiliyetleri artan
finansal sistemlerin ekonomi tizerindeki katkilart tim tlkelerde ayni derece olumlu
olmamigtir. Hatta Hong Kong, Singapur veya Giiney Kore gibi teknolojik gelismislik
acisindan {ist siralarda yer alan ilkelerde finansal sistemdeki gelisme, tasarruflari
ekonomik biiyiimeyi saglayacak yatirimlara yonlendirmede yetersiz kalmistir (Barro ve
Sala-i-Martin, 1995: 515-520; Hakimian, 1998: 5-7; Shimizu, 2007: 2). Kald: ki, sozii
edilen Dogu Asya iilkeleri yiiksek miktarlarda tasarruf saglamaktadir. Yiiksek gelire sahip
tilkeler yiiksek tasarruf oranlarina ulasirlarsa daha hizli biiyiirler (Rosenstein-Rodan, 1943:
208; Sen, 1983: 162). Ancak temel nokta tasarruflarin etkin yatirim projelerine kanalize
edilebilmesidir. Finansal sistemin en 6nemli iki parcasi olan finansal piyasalarin ve
finansal kurumlarin serbestlik derecelerinin azaltilmasi veya kisitlanmasi finansal
sistemdeki gelismenin ekonomik biiyiimeyi tetikleyememesinin en 6nemli nedenlerinden
biri olarak gosterilmektedir. Literatiirde ‘finansal baski’ olarak ifade edilen bu olgu, son
yillarda ivme kazanan teknolojik gelismenin finansal sistemin etkinliginin artmasi
acisindan tek basina yeterli olmadigina isaret etmektedir (Danthine ve Donaldson, 2005:
8). Bu baglamda tasarruflarin ekonomik biiyiime dogrultusunda iiretim yonlii yatirimlara
kanalize edebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan yapilanmanin ne sekilde olmasi gerektigi ve
finansal sistemin bu ¢ergevedeki rolii bilylik Gnem tagimaktadir.

Finansal sistem modern ekonomilerin vazgegilmez bir 6gesi olarak ekonomi
igerisindeki onemini siirekli olarak artirmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerle gelismis
ekonomiler arasindaki farkliliklar dikkate alindiginda finansal gelismislik diizeyi 6nemli
bir ayrim olarak giindeme getirilse de, giiniimiizde higbir iilke mevcut finansal sistemini
yeterli bulmamakta ve sistemin isleyis diizenegini ve islem yetenegini siirekli olarak daha
iyi hale getirmeye g¢alismaktadir. Bu nedenle finansal sistemin herhangi bir seviyeye
¢ikarilmasi gibi bir kriterden ziyade iilkeler, etkin ve verimli sekilde sermaye birikiminin
saglanabilecegi ve bu birikimin etkin yatirimlarda kullanilabilecegi bir finansal sistemin
varligini saglamalidirlar. Bir baska deyisle 6zellikle gecis ekonomileri siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime saglamak igin finansal sistemlerini giiniimiiz diinyasinin gereklerine
uygun hale getirmelidirler. Bu dogrultuda ¢alismada gelisen ekonomiler agisindan
tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi artirict sekilde yatirima doniismesinde finansal sistemin
rolii, igleyisi ve dnemi irdelenecektir.
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Caligmanin takip eden bdliimiinde finansal sistem, zaman ve risk boyutlari
acisindan incelenerek finansal sistemin temel rolii {izerinde durulmustur. 3. Bolimde
finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi teorik olarak irdelenmis ve finansal sistemin
tasarruflarin yatirima kanalize edilmesindeki onemi iizerinde durulmustur. 4. Boliimde
finansal sistemin gelisebilmesi dogrultusunda saglanmasi gereken cevresel ve yapisal
kriterlerden bahsedilmistir. 5. Boliimde Kirgizistan’in makroekonomik durumu belirtilerek
mevcut finansal sistemin yapisi irdelenmistir. Son bdliimiinde ise, tasarruf ve ekonomik
biiyiime iliskisi ¢ergevesinde az gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve Kirgizistan
acisindan finansal sistemin yapilanmasi dogrultusunda ortaya konulan oOnerilerle birlikte
¢alisma sonug¢landirtlmistir.

2. Finansal Sistem: Zaman ve Risk Boyutlar

Finansal sistemin temel gorevi fonlarin mobilitesini saglayarak, tasarruf
sahiplerinden yatirim veya iiretim amacgl tasarruf talep edenlere dogru fon akisim
gerceklestirmektir. Bir bagka deyisle gelirlerinden az harcayanlardan toplanan fonlarin
yatirim veya tiiketim harcamalar1 i¢in gelirleri yetmeyenlere kanalize edilmesi finansal
sistemin hayati gorevidir. Bir iilkenin milli geliri yatirim harcamalari, tiikketim harcamalari,
kamu harcamalar1 ve net ihracat kalemlerinin toplamindan olusur. Bu baglamda gerek
yatirim harcamalarinin gerekse de tiiketim harcamalarinin milli geliri yiikseltici etkileri
vardir. Ancak bu ¢aligmada fon talep edenler yatirim harcamalar1 boyutunda ele alinmustir.
Zira arzu edilen ekonomik biiylime yatirim harcamalarina dayali olarak gerceklesen
ekonomik biiytimedir.

Birgok kiiciik capli tasarruf sahibinden tedarik edilen fonlarin g¢esitli finansal
enstriimanlar ve hizmetler ile fon talep edenlere aktarilmasi siireci igerisinde finansal
sistemin birincil fonksiyonu finansal piyasalar ve finansal kurumlar vasitasiyla eszamanl
olarak gergeklesmeyen faaliyetleri miimkiin hale getirmektir. Bu fonksiyonun iki boyutu
vardir: zaman boyutu ve risk boyutu.

Tiiketim ve gelir zaman boyutu ¢ergevesinde birbirinden ayri tutulmasi gereken
olgulardir. Bunun birinci nedeni tiiketim ile gelir arasindaki meydana gelme siireleri
arasindaki farkliliktir. Gelir farkli tarihlerde meydana gelir, 6rnegin aylik. Buna karsin
tiiketim siireklilik gdstermektedir, rnegin her giin. Ikinci ve daha dnemli olarak, tiiketim
harcamalar1 yasam standardinin bir gostergesi niteligindedir ve ¢cogu birey i¢in aydan aya
veya yildan yila yasam standartlarin1 degistirebilmek ¢ok zordur. Bu durum bireylerin
temkinli olmasina ve sabit bir tiiketim harcamasina neden olmaktadir. Ciinkii bireyler
emeklilik ve yaslilik donemlerinde yasam standartlarini siirdiirebilmek adina tasarruf etme
(gelirlerinden az tiiketim harcamasi yapma) arzusu igindedirler. Bu baglamda uzun
donemde gelir ve tiiketim harcamalarinin benzer bir dongii izledigini sdylemek miimkiin
olmayacaktir. Ayn1 durum kisa dénem icin de gegerli olabilmektedir. Ozellikle gelirleri
mevsimsel etkenlere bagli olan bireyler (satis elemanlar1 gibi, 6rnegin araba satislar
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sonbahar ve yaz aylarinda artis gosterir), gelirlerinin artift zamanlarda dahi tiiketim
harcamalarini artirmaktan kaginirlar. Bunun yani sira girisimei olarak nitelendirilen ve
gelecekte elde edilebilecek yiiksek gelir i¢in bugiinden goreli olarak kiigiik gelire
katlanacak bireyler vardir. Girisimciler, genellikle projelerini finanse edebilmek yeterli
likit varliga sahip olmayan yatirimcilardir. Bu baglamda girisimciler projelerini
gergeklestirebilmek adina borglanma veya ortak bulma yoluna giderler ve gelecekte
olusabilecek yiiksek gelir i¢in bugiin diisiik gelirlere katlanabilirler.

Tiim bu nedenlerden dolay1 finansal sistemin {istesinden gelmeye g¢alistigr ilk
6ge zamandir. Finansal sistem olmasaydi ev almak isteyen bir birey veya makine almak
isteyen bir girisimei yeterli birikimi saglayana kadar bekleyecek veya yakinlarindan
gerekli sermayeyi temin etmeye ¢alisacakti. Bu durum verimliligi azaltarak ekonominin
gelismesini engelleyecekti. Bu sebeple finansal sistemin zaman boyutu cercevesinde
tilketim ve yatirim harcamalarimi talep edildigi an olanakli hale getirmesi, ¢esitli ve farkli
finansman ihtiyaglarini karsilamasini saglamaktadir. Girisimci ihtiya¢ duydugu fonu temin
edebilirken, tasarruf sahibi 6diing verdigi fonun karsiligini alabilmektedir. Bu sayede her
iki taraf yagama standartlarini yiikseltebilecek olanaga kavusmus olabilecektir.

Zaman boyutunun bu denli dnemli olmasimin nedeni, ondan ayrilmayan ve
zamana endeksli olarak giindeme gelen risk kavramidir. Risk en genel ifadeyle belirsizligin
objektif  Olgiitiidiir.  Bireylerin  tilketim  harcamalarmi1  temkinli  bir  sekilde
gerceklestirmelerindeki temel argliman gelecegin ortaya koydugu belirsizliktir. Bu
baglamda finansal sistemin gerceklestirdigi fonksiyonlarda giindeme gelen ikinci boyut
risk boyutudur.

Finansal sistem zaman boyutu ¢ergevesinde ihtiya¢ duyulan finansal ihtiyaglarin
beklenmeden karsilanmasini saglarken, risk boyutu en genel ifadeyle ihtiyaglarin bedelini
ve sinirini belirler. Bugiin ve yarin diye tabir edebilecegimiz ekonomi igerisinde bireyler
yarinki gelir ve harcama istekliliklerine yani elde etmek istedikleri faydaya goére bugiinden
kendilerini konumlandirirlar. Bugiinden aldiklar risk diizeyi gelecekte elde edebilecekleri
geliri belirler. Yiiksek risk yiiksek getiri, diisiik risk diisiik getiri anlamina gelmektedir.
Ancak etkin bir finansal sistem igerisinde ifade edilen risk, belirli bir getiri i¢in minimum
diizeydeki risktir. Bir baska deyisle etkin bir finansal sistem gerek fon arz edenlere gerekse
de fon talep edenlere optimum risk getiri bilesimini ve optimum risk maliyet bilesimini
saglar. Eger finansal sistem etkin degilse piyasada belirlenen faiz fon arz ve talebini yeterli
Ol¢iide yansitmayacak ve ekonomi iizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir. Bu nedenle,
finansal sistemin zaman ve risk boyutlar1 ¢ergevesinde tiim fon arz edenlerin ve tiim fon
talep edenlerin ihtiyaglarini karsilayacak finansal araglar iiretmesi gereklidir. Bu
dogrultuda finansal sistemin en Onemli iki pargasini olusturan finansal piyasalar ve
finansal kurumlar siireklilik gosteren bir gelisme siireci igerisindedirler.
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3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime

Finansal gelisme en genel anlamiyla finansal sistem igerisindeki taraflarin
ihtiyaglariin karsilanmasi dogrultusunda finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve
finansal araglarin gelismesi seklinde tanimlanabilir. Literatiirde en sik tartigilan konulardan
birisi finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisidir. Bir¢ok ekonomist finansal sistemin
ekonomik biiyiime lizerindeki dnemine iliskin olarak bir¢ok farkli goriis ileri siirmiiglerdir.

Caginin en 6nemli otoritelerinden biri olan Walter Bagehot (1873: 160-170)
finansal sistem igerisinde sermaye hareketliligin ekonomik biiylime i¢in ¢ok Onemli
oldugundan ve merkez bankalarmnin yalanci kredi' miktarindaki artislar kargisinda piyasaya
likidite sunmasinm gerekliliginden bahsetmistir. Bagehot ve Hicks Ingiltere’deki
sanayilesme siirecinde finansal sistemin sermaye hareketliligi saglayarak ¢ok 6nemli bir
rol oynadigini ifade ederken; Joseph Schumpeter, iyi isleyen bankalarin yenilikgi iiriin ve
teknoloji iiretebilen girisimcileri destekledigini ve bu ylizden girisimcilerin yiliksek katma
degere sahip projeler gergeklestirerek ekonomik biiyiimeyi ivmelendirdigini ifade etmistir
(Levine, 1997: 688). Bir baska deyisle Bagehot ve Hicks ekonomik biiylime agisindan
finansal sistemin 6nemini sermaye hareketliligi (likidite) ile iliskilendirirken, Schumpeter
finansal aract kurumlarin gozlem ve bilgi toplama becerileri ile iliskilendirmistir.
Schumpeter, finansal kurumlarin geligmesi neticesinde aracilik  hizmetlerinin
etkinlesecegini ve tasarruflarin verimli alanlara kanalize edilecegini belirtmektedir (Bloch
ve Tang, 2003: 243).

1950°1i yillardan itibaren ekonomistler finansal sistemin rolii konusunda daha
siipheci yaklagmaya baslamiglar ve finansal geligme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskide onceki ekonomistlerin aksine ekonomik bilylimenin finansal gelismeye neden
oldugunu savunmuslardir. Joan Robinson (1952: 65-120), ekonomik biiyiime ile ortaya
¢ikan yeni ihtiyaclarin talep bazli olarak yeni finansal diizenlemelere neden oldugunu
belirmistir. Robert Lucas (1988: 30-35), fiziksel sermaye birikimini ve teknolojik
degisimi, egitim yoluyla olusan insan sermayesi birikimini ve yaparak &grenme yoluyla
olusan insan sermayesi birikimini vurgulayan ti¢ modele dayali olarak ekonomik biiyiimeyi
incelemis ve ekonomistlerin finansal faktdrlere fazlaca onem verdigini belirtmistir.
Lucas’a gore finansal sistemin roliiniin ne oldugu tam olarak bilinmemektedir. Nicholas
Stern (1989: 672), birgok iilkede tasarruf oranlarmin yiiksek olmasina ragmen yatirimlarin
iiretkenliginin asir1 oynaklik gdsterdigini ve esas 6nemli olanin yatirimlarin tiretkenligini
artirmak oldugunu belirtmigtir. Literatiir incelendiginde teorik ve ampirik ¢aligmalarin
biiyiik bir kismi finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve dnemli etkileri
olduguna igaret etmektedir.

L Borcun geri ddenebilirligi hususunda herhangi bir teminat ve giivence gosteremeyen kisilere verilen ve

yiiksek geri 6deme riski tagiyan kredilerdir.
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Sekil: 1
Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime

Piyasa Siirtiinmeleri
- Bilgi maliyetleri
- Islem maliyetleri

A 4

Finansal Piyasalar ve Aracilar

A 4

Finansal Fonksiyonlar
- Tasarruflarin hareketliligi
- Kaynak tahsisi
- Kurumsal kontrol
- Risk yonetimi
- Mal, servis ve sozlesme ticaretinin kolaylastiriimasi

A 4
Biiyiime Kanallar1
- Sermaye birikimi
- Teknolojik yenilik

A 4

Ekonomik Biiylime

Kaynak: Levine, 1997: 691.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi genel hatlariyla teorik olarak
piyasa siirtiinmesine dayali ortaya ¢ikar. Gelisme ve biiylimeye iligkin teorik cerceve Sekil
1’de gosterilmistir. Bilgi ve islem maliyetlerini kapsayan piyasa siirtiinmesi, fon arz ve
talep edenlerin maliyetleri minimize etmek istemeleri nedeniyle finansal piyasalar ve
aracilara olan ihtiyaci artirir. Kit kaynaklari belirsizligin mevcut oldugu kosullar icerisinde
toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetleri {iretmek i¢in tahsis etmek iizere olusturulan
finansal sistemin gelismesini ivmelendiren piyasa siirtiinmeleri, temel bes fonksiyon
cercevesinde finansal piyasa ve aracilarin gelisimine neden olur. Korunma, cesitlendirme,
porfdy yonetimi, rapor sunma, denetleme, derecelendirme, sirketlerin izlenmesi ve
sirketler hakkinda rapor sunulmasi, mal ve servislerin ticareti, tasarruflarin depolanmasi ve
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hareketliligi, kaynak tahsisi ve diger bircok hizmetin organize finansal piyasalar ve
profesyonel finansal kurumlar tarafindan genis kitlelere gergeklestirilmesi birey basina
diisen islem ve bilgi maliyetlerinin minimize edilmesini saglar. Finansal sistem gelistik¢e
her birey ihtiyacim1 karsilayacak finansal araci, finansal piyasayr ve finansal kurumu
bulabilecektir. Bu sayede daha fazla tasarruf sisteme girecek ve daha fazla fiziksel sermaye
birikimi saglanacaktir. Ancak biiyiime kanallarinda ifade edilen sermaye birikimini sadece
fiziksel sermaye olarak diisiinmemek gerekir. Beseri sermaye’ de ekonomik biiyiime
acisindan ¢ok Onemli bir yere sahiptir. Finansal sistemin gelismesi beseri sermaye
birikimine dogrudan katki yaparak ekonomik biiyiimeyi hizlandiric1 etki yapar. Ayrica
tasarruflarm etkin ve verimli yatirim projelerine aktarilabilmesi i¢in finansal sistemin islem
kabiliyetinin artirilmas1 gereklidir ki, teknolojideki yenilikler bu baglamda ekonomik
bliyiime i¢in diger bir 6nemli baglantiyr olusturmaktadir. Bir baska deyisle teknolojik
yenilik, fiziki sermaye birikimi ve beseri sermaye birikimi arasinda onemli iligkiler s6z
konusudur. Finansal sistem igerisindeki her birey birbirlerine rakip olmadan mevcut bilgiyi
kullanirlar ve tasarruflarin en verimli alanlara kanalize olmasi dogrultusunda hareket
ederler. Ayni sekilde sirketler de {iretilen bilgileri ayn1 diizeyde kullanarak kendi aralarinda
paylasirlar. Teknolojinin bilgi akis1 hizin1 ve kabiliyetini artirmasi, bilginin maliyetsiz bir
girdi olarak kullanilmasini ve beraberinde beseri sermaye birikimini saglar.

Levine (1997: 691) tarafindan ifade edilen bu iki biiyiime kanali Neo-Klasik
biiylime modellerinin tersine sermayenin artan getirisinin varhigim kabul eden igsel
bliyime modellerine dayanmaktadir. Romer (1986: 1034-1035; 1990: 98-99),
calismalarinda teknolojik gelismeyi model igerisinde igsel olarak agiklamis, yatirimlarin
teknolojiyi artirdigini ve geligmis iilkelerdeki yiiksek biiyliime oranlariin nedeninin insan
sermayesi birikimi oldugunu ifade etmistir. Beseri sermayeyi lretim faktorii olarak
modellerine dahil eden Lucas (1988: 38—40) ve Rebelo (1991: 519), az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin beseri sermaye birikimi ve teknolojik gelisme konusunda
onlemler almazlarsa gelismis iilkelerle aralarindaki ekonomik biiyiime farkliliklarinin
stirekli olarak artacagini belirtmislerdir. Ayrica Aghion ve Howitt (1992: 349), ister fiziki
ister beseri olsun sermaye birikimi oldugu siirece teknolojik degisimin olacagini ve bu
durumun teknolojik yeniliklerin meydana gelmesini saglayacagini ifade etmislerdir. Tim
bu arastirmalar gostermektedir ki, finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi etkiler veya
ekonomik bilyiimeden etkilenir. {liskinin nedensellik boyutu bir tarafa konulursa finansal
sistemin gelismesi Ozellikle az gelismis veya gelismekte olan {ilkeler agisindan hayati
onem teskil etmektedir. Ciinkii az gelismis veya gelismekte olan iilkeler yukarida
tanimlanan iki biiyiime kanalini harekete gegirmelidirler ve finansal sistem her iki kanali
da harekete gegirebilecek yetenege sahiptir.

Entellektiiel sermayenin ¢ekirdegini olusturmaktadir. Entellektiiel sermaye maddi olmayan varliklara ve
bilgiye yapilan yatirimdir. Bu baglamda, beseri sermaye entellektiiel sermaye igin kritik varlik konumundaki
insana yapilan yatirimi ifade eder ve insan sermayesi birikimi beseri sermayeyi artirir.
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4. Finansal Gelisme Kriterleri

Yatirimlarin tasarruf sahiplerinin kendileri tarafindan gergeklestirilmesi finansal
sistemin etkin islemediginin bir gostergesi oldugu gibi, bu tip bir sistemde tasarruf miktar1
ne kadar fazla olursa olsun ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yaratma sansi ¢ok
azdir. Ciinkii tasarruf sahibinin ayni zamanda yiiksek katma degerli yatirim projesi
gercgeklestirebilecek fikre ve bilgiye sahip olmasi gereklidir. Bir baska deyisle hem
sermaye hem de fikir ayni kiside toplanmis olmalidir. Béyle bir eslesmenin olma olasiligi
¢ok azdir ve girisimei niteligi bulunmayan kisiler tasarruflarini iiretim amagli yatirmazlar.
Bu baglamda finansal sistemin geligsmesi tasarruflarin potansiyel girisimcilere kanalize
edilmesi ve iretim bazli yatirnm yapilabilmesi i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu sayede onceki
boliimde ifade edilen iki biiylime kanali da agilabilecektir. Ancak, finansal sistemin
gelismesi icin finansal derinlik’ saglanmalidir. King ve Levine (1993a: 730-735; 1993b:
537-540) ¢alismalarinda finansal derinlik diizeyi ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif
iliskiden bahsederek, finansal derinlik diizeyinin ekonomik bilylime tahmininde Snemli
derecede kolaylik sagladigini ve belirleyici oldugunu ifade etmislerdir.

Finansal derinlik diizeyini artmasi, finansal sistem igerisinde biriken fonlarin
reel sektore aktarildigini ifade etmektedir. Zira fonlarin finansal sistem igerisinde kalmasi
tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iligkide finansal sistemden yiiklenmesi
istenmeyen bir roldiir. Bir bagka deyisle, finansal sistem igerisindeki aracilar paradan para
kazaniyorlarsa, mevcut finansal sistemin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etki
gosterdiginden sz edilemez. Fonlarin siirekli olarak finansal sistem igerisinde kalmasi ve
sistemin kisa donemler itibariyle yeni fon girislerine muhtag olmasi beraberinde
stirdiiriilebilir olmayan bir ekonomik bilylimeyi yaratacaktir. Bu baglamda finansal derinlik
cergevesinde finansal sistem igerisine giren fonlarin reel sektore aktarilmasi son derece
onemlidir.

Finansal derinlik saglanabilmesi i¢in finansal baskinin minimum diizeyde
tutulmasi yani finansal serbestligin saglanmasi gerekmektedir. Hane halki, igletmeler ve
kamu finansal sistem igerisinde yar alan temel ii¢ grubu olusturur. Hane halki tasarruflarin
temel kaynagi konumundayken, isletmeler reel sektdr yatirimlarini gerceklestiren
aktorlerdir. Kamu ise ana goérevi finansal sistemi ve finansal piyasalari regiile etmek olan
gruptur. Ancak, ¢ogu az gelismis ve gelismekte olan lilkede kamu, finansal sistemi kendi
fon ihtiyacimi karsilamak i¢in kullanmaktadir. Agciklarint kapatmak isteyen hiikiimet
finansal sistem igerisindeki fonu ¢ekerek, reel sektdr yatirimimin Oniinii tikamis olur.
Ayrica kredi ve faizleri yiiksek derecede etkiler. Kamu finansal sistem {izerinde etkili
olabilmek i¢in kamu bankalarin1 veya kamuya ait finansal kurumlart etkili bir sekilde
kullanir. McKinnon-Shaw ekolii, finansal sistemdeki gelismeler {izerine olan hiikiimet

3 Finansal derinlik likit varliklarm gayri safi yurtici hasilaya orani veya finansal sistem igerisindeki fonlarin

reel sektore aktarilma orani seklinde tanimlanabilir.
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miidahalelerinin etkilerini incelemistir. Temel 6nermeleri; devletin, azami faiz oranlari,
yiiksek rezerv gerekliligi, dogrudan kredi programlar1 gibi bankacilik sistemine getirdigi
kisitlamalarin, finansal sektoriin gelisimini olumsuz yonde etkiledigi ve sonug olarak
ekonomik biiytimeyi azalttigidir (Aslan ve Kiiglikaksoy, 2006: 27).

Tasarruflarin etkin olarak yatinm amacgl projelere kanalize edilebilmesi
dogrultusunda &zellikle 1980’lerden itibaren yeni diizenlemelere bagli olarak finansal
piyasalara serbestlesme getirilmis ve hem banka bazli sistem hem de piyasa bazli sistem
birlikte benimsenmeye baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde banka bazli model
benimsenmekte ve bu iilkelerdeki bankalar finansal sistem igerisinde %90’lik bir paya
sahiptir. Ancak, ekonominin ve finansal sistemin geligme siireci tamamlandik¢a banka
bazli sistem yerini sermaye piyasasi kurumlarma birakacaktir. Bu nedenle gelismis
iilkelerde, bankalarin finansal sistem igerisindeki payr %90’lardan %40’lara kadar
diismektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 25).

Banka bazli veya piyasa bazli finansal sistemlerin hangisinin ekonomi iizerinde
daha olumlu olacag literatiirde sikga tartisilan diger bir konudur. Banka bazli sistem
dolayli, piyasa bazli sistem ise dolaysiz finansman yontemi olarak adlandirilir. Dolaysiz
finansman yonteminde tasarruf sahibi ve fon talep eden organize piyasalarda karsi karsiya
gelir ve fon transferi aralarinda gergeklestirilen finansal uzlagmaya dayalidir. Dolayli
finansman yonteminde ise finansal uzlasmada {i¢ taraf mevcuttur. Girisimci, banka ve
bilgilendirilmemis tasarruf sahibi. Dolaysiz finansman sisteminde tasarruf sahibi hangi
kisiye veya firmaya kaynak saglayacagi konusunda bilgilidir. Hatta etkin bir risk yonetimi
gerceklestirerek risk minimizasyonu saglamistir. Fonu en etkin yatirim alanlarina kanalize
edecektir. Ancak dolayli finansman sistemindeki tasarruf sahibi girisimci konusunda bilgili
degildir. Onun adina bilgi toplama godrevini banka yerine getirecek ve fonu kanalize
edecektir. Banka bazli sistem iyi islediginde finansal sistemin gelismesini saglayacak,
paralelinde insan sermayesi birikimi artacak ve sistem gelistikce menkul krymet
piyasalarinin toplam igerisindeki agirlig1 artacaktir. Piyasa bazli sistemde ise yeni aracilar
gorev alacak ve mevduat bankaciligindan yatirim bankaciligina dogru gecis yasanacaktir.
Zira piyasa bazli bir finansal sistem ekonomik biiyiime agisindan en iyi sistemdir. Ciinkii,
piyasa bazli sistemde fonlar siirekli olarak reel sektére pompalanir.

Birgok gelismis iilkede piyasa bazli sistem hékimdir ve piyasa bazli sistemde
tasarruf sahipleri igin seffaf bilgilendirmenin saglanabilecegi politikalara ciddi anlamda
6nem verilmektedir (Chakraborty ve Ray, 2006: 347-348). Zira piyasa bazli sistemlerin en
o6nemli konusu menkul kiymet yatirimecilarinin etkin, seffaf ve dogru sekilde
bilgilendirilmesidir. Ergungor (2004: 2884-2885), calismasinda hukuki gelenegin finansal
sistemin banka bazli m1 yoksa piyasa bazli m1 olacagi iizerinde anlaml etkisinin oldugunu
belirlemistir. Ergungor, bu sonucun literatiirdeki gelencksel ¢aligmalarla ¢elismedigini ve
yetersiz yasalara sahip iilkelerde banka bazli sistemin gecerli oldugunu ifade etmistir.
Tasarruf sahipleri hukuksal giivence bulamadiklar i¢in, birikimlerini bankalara emanet
etmekte ve bu nedenle hukuksal yapilanmasini tamamlayamamis az gelismis veya
gelismekte olan iilkelerde banka bazli sistem 6n plana ¢ikmustir.
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Piyasa bazli sistem esnek yasalara dayandirilmalidir. Bir bagka deyisle tasarruf
sahipleri ile firmalar arasindaki islemler miktar, uzlasma, bilgi aligverisi vb. gibi konularda
kat1 sinirlara dayandirilmamalidir. Biirokratik prosediir miimkiin oldugunca azaltilmalidir.
Kati yasalar piyasa bazli finansal sistemin oniindeki en biiyiik engeli teskil etmektedir ki,
finansal derinlik saglayabilmek icin gerekli finansal serbestligi ortadan kaldirir. Bu agidan
kat1 yasalara sahip iilkeler i¢in ekonomik biiyiime ¢ergevesinde en avantajli model banka
bazli finansal sistemlerdir (Ergungor, 2006: 13). Ciinkii yasalarin ortaya koydugu kati
kurallar ve prosediirler ancak kurumsal aracilar tarafindan takip edilebilir. Bu sebeple,
yetersiz hukuk sistemine sahip veya kati hukuk sistemine sahip az gelismis veya
gelismekte olan iilkelerde banka bazli model 6n plana ¢ikmaktadir.

5. Kirgizistan Finansal Sistemi

Sovyet sistemi icerisinde tarimsal {iretime yogunlasan Kirgizistan, merkezi
yonetimden sagladigi transfer destegiyle siirekli bir biiyiime sagliyabiliyor ve finansal
acidan sikint1 yasamiyordu. 1991 yilinda bagimsizligin ilan edilmesiyle birlikte durdurulan
transfer destegi, ithal petrole ve gaza olan bagimliligin artmasi, sanayideki yetersizlik ve
dis ticarete hem cografya hem de sistem olarak kapalilik Kirgizistan’t ekonomik olarak zor
bir siiregle karsi karsiya birakmigtir. Bu nedenle Kirgizistan, Sovyet kokenli sistemi terk
ederek piyasa eknomisinin kurallarint kabul etmis ve gegis donemini baslatmustir.

Kirgizistan’mn gayri safi yurtigi hasilasmim %39’u tarim, %?26’s1 sanayi ve
%34t hizmet sektdriinden olugmaktadir. Tarim ve altin {retimi Kirgizistan igin
ekonominin can damari olan iki sektordiir. Kirgizistan bagimsizligini kazandiktan sonraki
dort yil icerisinde %50 oraninda kii¢iilmiistiir. Ekonominin tekrar biiylimeye baglamasi
1996 yilinda tarim tretimindeki artis ve Kumtor altin madeninin hizmete sokulmasiyla
miimkiin olmustur. 2002 yilinda Kirgiz-Kanada ortak tesebbiisii tarafindan calistirilan
Kumtor altin madeninde kazadan sonra lretim durmus ve biiylime ‘0’ diizeyinde
gergeklesmistir. 2003 yili itibariyle Kumtor’un altin {iretiminin eski seviyesine getirilmesi
ve altin fiyatlarinin diinya genelinde hizlica yiikselmesi Kirgiz ekonomisinin iki y1l ardi
ardna %7 seviyesinde biiylimesini saglamistir. Ancak 2005 yilinda altin tiretimindeki
disiis Kirgiz ekonomisinin tekrar kiigiilmesine yol agmustir. Ticaret, Sanayi ve Turizm
Bakani Almazbek Atambayev’in 2 Subat 2006 tarihinde yapmis oldugu bir agiklamaya
gore Kumtor madenindeki altin rezervleri tiikenmektedir ve iilke ekonomisinin tek bir altin
madenine bu denli bagimli olmast ciddi sikintilar yaratmaktadir. Atambayev’in
aciklamalarina gore Kirgizistan’mn acil olarak sanayinin sektorel olarak ¢esitlendirilmesine
yonelik yeni politikalar uygulamaya baslamasi gerekmektedir (D.E.1.K., 2006: 6-7).

Gegis donemi siirecinde Kirgizistan i¢in en 6nemli konulardan birisi yoksullukla
savastir. Zira ortaya konulan ekonomik programlarda kalkinma g¢ercevesinde bu konuya
oncelik verilmistir (Shamshieva, 2006: 4). Bu nedenledir ki Kirgizistan’da iilke geneline
yayilmig bir mikrofinans sistemi mevcuttur. Mikrofinans, diisiikk gelirli insanlara finansal
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hizmet saglanmasina yonelik bir sistemdir ve Kirgizistan, mikrofinans faaliyetleri igin
Merkez Asya’daki en kapsamli yasal diizenlemelere sahip iilkedir. Mikrokredi sistemine
dayali olarak gelisme gosteren mikrofinans sisteminin varligi hi¢ siiphesiz ki bankacilik
sisteminin varligina baghdir. Kirgizistan’da 1 Eyliil 2007 tarihi itibariyle 22 ticari banka
193 subeyle hizmet vermektedir (N.B.K.R., 2007a). Kirgizistan sermaye piyasasina
bakildiginda ise, Kirgiz Borsasi’'nda ii¢ kategoride (A, B ve C kategorileri) sadece 10
sirketin hisse senetlerinin islem gérmekte oldugu ve piyasanin toplam kapitalizasyonunun
yaklasik 110 milyon Amerikan Dolar seviyesinde seyrettigi goriilmektedir (K.S.E., 2007).
Bu baglamda, gerek mikrofinans sistemi gerekse de sermaye piyalarinin heniiz ¢ok yetersiz
olmast Kirgizistan’in banka bazli bir finansal sisteme sahip oldugunu gostermektedir.
Piyasa ekonomisine gecis siirecinde olan Kirgizistan’da bankacilik sistemi, ekonomik
kalkinma ¢er¢evesinde mihenk tasi konumundadir.

1998 yilindaki Rusya krizinden agir bigimde etkilenen Kirgiz bankacilik
sistemi, 2002 yilinda bankacilik sisteminin yeniden sekillendirilmesi igin olusturulan ve
sektorde istikrarin saglanmasini, mali bankacilik aracilik faaliyetlerinin gelismesini ve reel
ekonomiye yatirim yapilmasi i¢in finansal kaynaklarinin harekete gecirilmesini amaglayan
bir stratejiyi kabul etmistir. Bankacilik sisteminin giivenilirligini, bankalarm verimli ve
istikrarli olarak gelismesini, kalitenin yiikselmesini ve bankacilik hizmet yelpazesinin
genislemesini temin i¢in, 2001 yilinda bankalarda aranan asgari sermaye tutar1 50 milyon
Som’dan 100 milyon Som’a ¢ikartilmistir (D.E.1.K., 2006: 13).

Tablo: 1
Kirgizistan’a Ait Ekonomik Gostergeler
Yillar Mevduat | Kullandirilan| Mevduat Toplami / GSYIiH'daki Briit Tasarrufun
Toplam Kredi Kullandirilan Kredi (%) | Biiyiime (%) | GSYIH'ya Oram (%)

1998 | 56.58 45.74 80.85 2.10 -8.30

1999 | 70.16 40.86 58.24 3.70 2.90

2000 | 74.49 38.82 52.11 5.40 15.50

2001 | 69.21 40.46 58.47 5.30 17.60

2002 | 97.13 53.64 55.22 0.00 16.40

2003 | 133.83 77.19 57.68 7.00 8.10

2004 | 218.83 154.81 70.75 7.00 11.60

2005 | 348.06 205.66 59.09 -0.60 5.70

Kaynak: EIP., 2007, N.B.K.R., 2007b, 2007c.

Kirgizistan’in i¢inde bulundugu makroekonomik kosullara dayali olarak
finansal sistemin gelisimine iligkin temel sorunlar yoksulluk ve yeterli fonun finansal
sisteme dahil edilmemesidir. Ayrica mikrofinans sistemi, hem bir ¢6ziim hem de bir
sorundur. Yoksullukla savasta ve mikro girisimcilikte 6nemli bir ¢ikis noktasi olan
mikrofinans, genis capli yatirimlar i¢in gerekli fonu saglayacak bankacilik sisteminin
gelismesini de engelleyen bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Acaba mikro kredi ile
mikro isletmenin kurulmasi mi, yoksa insaa edilen fabrikada istihdam saglanmasi m1 daha
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onceliklidir? Her ne kadar mikrofinans sistemi mikro tasarruflardan sistem igerisinde etkin
bir sekilde yararlanmay:r disiinse de, Kirgizistan’daki isleyis bi¢cimi mikrokredi
boyutundan &teye gidememistir. Bu baglamda, Kirgizistan’daki mikrofinans sisteminin
tasarruf gergevesinde faydali oldugu sdylenememektedir (Roth, 2006: 6). Tablo 1’den
anlagilabilecegi lizere banka bazli finansal sistem topladigi fonlari yeterli dlglide reel
sektore aktaramamaktadir. Mevduat toplamimin kullandirilan kredi igerisindeki pay1 %50
seviyelerinde ger¢eklesmistir.

Kirgizistan’in ekonomik biiyiime saglayabilmesi i¢in sanayilesme hamlesini
baglatmasi Atambayev’in agiklamalari paralelinde atilmasi gereken en 6nemli adimdir. Bu
noktada, tasarruflarin yatirim projelerine kanalize edilmesi baglaminda, finansal sistemin
sahip oldugu iki biliyiime kanalinin harekete gegirilmesi zaruridir. Bir baska deyisle
Kirgizistan’in sanayilesme hedefi igerisinde uygulayacagi politikalarin en énemlilerinden
birisi banka bazli finansal sistemin gelismesine yonelik hukuksal ve yapisal gergevenin
saglanmasidir. 2005 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (B.D.D.K.) ile
Kirgizistan Merkez Bankasi arasinda imzalanan ikili anlagma ¢ergevesinde bilgi paylasimi
ve denetim noktasinda isbirligi saglayacak bir kurumsal ger¢evenin olusturulmasi,
bankacilik sisteminin gelistirilmesine yonelik atilmis 6nemli bir adimdir.

6. Sonug ve Oneriler

Finansal sistem sahip oldugu iki bilylime kanali ile tasarruflarin yatirim
projelerine kanalize edilmesini saglayarak tilkelerin ekonomik biiyiime hizini artirict etki
yapmaktadir. Bu dogrultuda finansal sistemin gelismesi sermaye birikimi ve teknolojik
yenilik olarak adlandirilan iki biiyiime kanalin1 igler hale getirmektedir. Finansal gelisme,
finansal araglarin, finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin gerek fon arz edenler gerekse
de fon talep edenler agisindan ihtiyaglari karsilayacak sekilde gelismesidir. Finansal
araglarin ¢esitlenmesi sermaye hareketliligini artiracaktir.

Finansal sistemin gelismesi, finansal derinlik saglanabilmesine baglidir.
Finansal derinlik diizeyi artik¢a tasarruflarin reel sektdre kanalize edilme orani artacak ve
yatirima dayali biiyiime gergeklesebilecektir. Ancak, finansal derinligin artirilabilmesi igin
finansal serbestligin, ekonomik istikrarin saglanmasi ve gelismis bir hukuk sisteminin
olusturulmas: gerekmektedir. Hukuk sistemi gelistik¢e, finansal sistem bankacilik
modelinden piyasa bazli modele dogru kayacaktir.

Az gelismis veya gelismekte olan iilkeler ile Kirgizistan o6zellikle beseri
sermaye birikimi dogrultusunda biiyiime kanallarini harekete gegirmek igin finansal
sistemin gelismesini Oncelikli politikalardan bir olarak dikkate almalidir. Finansal
serbestlik dogrultusunda kamunun finans sektorii igerisindeki pay1 azaltilmalidir. Gelismis,
esnek ve piyasanin her paydasini koruyan bir hukuk sistemi ile desteklenen, banka bazli
olmasinin yaninda igerisine piyasa bazli modeli de entegre edecek bir finansal sistem az
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gelismis iilkeler ve Kirgizistan i¢in kalkinma agisindan son derece onemli bir ¢6ziim
olacaktir.
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