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Abstract - The Role of Financial systems in Economic Growth

In recent years, one of the most important debates in economics
is whether financial development causes economic growth or
whether it is a consequence of increased economic growth. Most
theoretical and empirical studies provide cautious support to the
view that the financial sector is a leading one in the process of
economic development. There is evidence that the level of financial
development is a good predictor of the current and future rates of
economic growth. The aim of this paper is to discuss the relationship
between financial development and economic growth on both the
theoretical and empirical grounds. The study also investigates how

economic growth, exogenous and endogenous growth models.

Son zamanlarda ekonominin en onemli tartismalarindan birisi
finansal gelismenin mi ekonomik biiyiimeyi yoksa ekonomik biiyiimenin
mi finansal gelismeyi etkiledigi tartismasidir. Bir ¢ok teorik ve ampirik
calisma finansal sistemin ekonomik biiyiime icin siiriikleyici sektor
oldugu goriisiinii destekleyici sonuglara ulasimistir. Finansal gelisme
seviyesinin gegerli ve gelecekteki biiyiime oranlarinin tahmininde iyi
bir ara¢ olduguna dair kanitlar bulunmaktadw. Bu ¢alismada teorik
ve ampirik literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisi
ele alinmaktadwr. Ayrica finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye nasil

Anahtar Kelimeler: Finansal liberalizasyon, finansal gelisme,

Arastirma

Ekonomik bityiimenin saglanmasinda

development,
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1. GIRiS

Ulkelerin gelismislik diizeylerinin
en onemli gostergelerinden birisi milli
gelir seviyelerindeki artis1 ifade eden
ekonomik biiyiimedir. Bu nedenle eko-
nomik biiylimenin gerceklestirilmesi
biitiin {ilkelerin ulasmak istedikleri
temel hedeflerin basinda gelmektedir.
Bu baglamda finansal gelismislik dii-
zeyinin ekonomik biiyiime iizerinde
belirleyici olup olmadig yaklasik bir
asirdan beri tartismalara konu olmak-
tadir. Yiksek gelismislik diizeyine
ulagsmig iilkelerin daha saglam finansal
altyapiya sahip olmalar1 dolayisiyla
finans piyasalarinin ekonominin biiyii-
mesi agisindan 6nemli oldugu kanaatini
yaygmlastirmistir. Ozellikle 1980 son-
ras1 donemde ivme kazanan kiireselles-
me olgusu ile finans kesiminin énemi
daha yogun olarak dile getirilmis ve
bliyime hedefinin  saglanmasinda
cok hayati bir rol oynadigi ekonomik
cevrelerce ifade edilmistir. Gergekten
de finansal sistem, sahip oldugu bir
takim araclar sayesinde ekonomik bii-
ylimenin gerceklestirilmesinde onemli
bir yere sahiptir. Az Gelismis Ulkeler
ve Gelismekte Olan Ulkeler agisindan
ekonomik biiyiimenin saglanmasindaki
en 6nemli sorunlarin sermaye yetersiz-
ligi ve tasarruflarin yatirimlara kanalize
edilememesi oldugu gz oniinde bulun-
durulursa finans sisteminin 6nemi daha
iyi kavranacaktir.

1. FINANSAL
UNSURLARI

Finansal sistem sahip oldugu bir
takim araglar1 kullanarak  ekonomik
bliylime hedefinin gergeklestirilmesin-
de onemli rol oynamaktadir. Asagida
ekonomik biiylimenin saglanmasinda
finansal sistemin yerine getirdigi fonk-
siyonlar belirtilmektedir.

SISTEMIN

inceleme- Arastirma

1.1. Likidite Riskinin Azaltilmasi

Likidite riski konvertibl (degisti-
rilebilir) varliklara iliskin belirsizlikler
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bilgi tiir-
desliginin bulunmayis1 (bilgi asimetri-
si) ve islem maliyetleri likiditeyi azaltir
ve likidite riskini arttirir. S6z konusu
belirsizlikler likiditenin arttirilabilmesi
icin finansal piyasalar ve kurumlarin
olusumunu gerektirmektedir. Likit ser-
maye piyasalar finansal araglarin tica-
retini nispi olarak daha ekonomik hale
getirir ve bunlara iliskin zamanlama ve
diizenlemeye iliskin belirsizlikleri azal-
tir (Rother, 2001).

Finansal piyasalarin en ayirici zel-
liklerinden birisi belirsizlikler ve bu be-
lirsizlige baglh olarak ortaya ¢ikan risk
faktoriidiir. Bu noktada finansal aracilik
risk dagitimi ve paylasimi yoniinde ha-
reketler sunarak onem kazanmaktadir.
Bu baglamda bankalar likidite riskinin
paylastirilmasi icin iyi bir drnek olus-
tururken, menkul sermaye piyasalari
yatirim riskinin dagitimi i¢in etkin bir
ara¢ konumundadir (Mihgi, 1999).

Likidite ve ekonomik biiyiime
arasinda bir iliski bulunmaktadir. S6z
konusu iligkinin varlig1 biiyiik proje-
lerden kaynaklanmaktadir. Baz1 iiretim
projelerinin gergeklestirilebilmesi igin
uzun donemli sermaye gereksinimi bu-
lunmaktadir. Ancak tasarruf sahipleri
likidite sorunu nedeniyle uzun dénem-
de tasarruflarin kontroliinii birakmak
istemezler. Finansal sistem tahvil, hisse
senedi vb. finanasal araglar kullanarak
hem tasarruf sahiplerinin likidite so-
runu yagamamalarmi hem de biiyiik
capl iliretim projelerinin finansmanini
saglarlar.

Hicks, sermaye piyasasimin gelis-
mesiyle likidite riskinin azaldigimi ve
bu sayede Ingiltere sanayi devriminin
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gerceklesmesine imkan tanindigina
isaret etmektedir. Hicks’e gore sanayi
devriminin ilk yillarinda tretilen iiriin-
ler devrim Oncesinde icat edilmislerdir.
Bu nedenle teknolojik icatlar ekonomik
biiyiime i¢in atesleyici rol oynamamis-
tir. SOyle ki; s6z konusu icatlarn bilyiik
bir ¢ogunlugu biiylik miktarda sermaye
taahhiidii gerektirmekteydi. Bu ge-
reksinim sermaya piyasasi tarafindan
saglanmigtir. Bu nedenle Ingiltere’de
sanayi devriminin asil kritik ve atesle-
yici unsuru sermaye piyasast likiditesi-
dir (Levine, 1997).

Sanayi devrimi uzun dénem igin
genis sermaye taahhiidi gerektirdigi
icin likidite doniisiimii olmadan bu
devrim gergeklesmeyebilirdi. Finansal
sistemin sunmus oldugu finansal arag-
lar sayesinde s6z konusu likidite donii-
siimii saglanmistir. Bu nedenle “sanayi
devrimi gerceklesmek i¢in finansal
devrimin gergeklesmesini beklemek
zorunda kalmistir” (Bencivenga, Smith
ve Starr, 1995).

1.2. Yatirnomlar ve Kaynak
Dagitimi Hakkinda Bilgi Toplama

Bireysel tasarruf  sahiplerinin;
firmalar, yoneticiler ve piyasa kosulla-
rin1 degerlendirmeleri zor ve pahalidir.
Bireysel tasarruf sahipleri bu is i¢in
zamana ve kapasiteye sahip degillerdir.
Ayrica normal sartlar altinda 6diing alan
taraf kredi durumu hakkinda 6diing ve-
renden daha fazla ve dogru bilgiye sa-
hiptir. Yani taraflar arasinda “asimetrik
enformasyon” s6z konusudur. Bu ne-
denle tasarruf sahipleri yeterli giivenilir
bilgiye sahip olmadiklari faaliyetlere
yatirrm yapma konusunda isteksiz
davranirlar. Sonug olarak yiiksek bilgi
maliyetleri sermayenin yiiksek degerli
yatirimlara kaymasini engelleyebilir.
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Bilgi edinme maliyetleri finansal
aracilarin ortaya cikigini tesvik et-
mektedir (Boyd ve Presscott, 1986).
Ornegin iiretim teknolojileri hakkinda
bilgi edinmenin sabit bir maliyeti ol-
dugunu diisiinelim. Finansal aracilarin
olmamasi durumunda herbir yatirimei
sabit bir fiyat 6deyerek s6z konusu bil-
giye ulasacaktir. Bu sekildeki bir bilgi
maliyeti yapist birtakim yatirimcilarin
bilgi alma (ve islem) maliyetinin daha
ekonomik hale getirilmesi amaciyla fi-
nansal araci seklinde grup olusturmala-
11 sonucunu dogurabilir. Herbir bireyin
uzmanlagmasi yerine birkag kisinin uz-
manlagmast seklinde bir sonug ortaya
cikar. Yatirimlar hakkinda bilgi alma
maliyetinin azalmasi sonucu kaynak
dagilimi gergeklesir. Boylelikle kaynak
tahsisinde etkinlik saglanabilir.

Bilgi alma ve islem maliyetlerinin
yiiksek diizeyde olmamasi ekonomik
bliylimenin temini agisindan dnemlidir.
Ciinkii ¢ok sayida firma ve tesebbiis
sermaye - talebinde  bulunmaktadir.
Finansal aracilar ve piyasalar daha iyi
ve giivenilir firmalari tercih ederek kay-
nak dagiliminda etkinligi temin edecek-
tir (Greenwood ve Jovanovic, 1990).
Finansal aracilar gilivenilir bilgi akist
sayesinde finansal projeler iizerinde
etki sahibidirler. Ciinkii finansal araci-
lar borg alanlar arasindaki “iyi ve kot
ayirimi konusunda uzmanlagmislardir.
Bu nedenle ekonomik biiyiimenin ilk
asamalarinda hizli biiyiimenin saglan-
mast konusunda finansal aracilar ¢ok
onemli bir rol oynamaktadirlar (Dolar
ve Meh, 2002). Genis bir teorik litera-
tiir finansal sistemin bilgi alma ve islem
maliyetlerini azalttigini gdstermistir.

Ingiliz finansal sistemi 1800’lii
yillarda karli yatirnmlar1 belirlemede
ve finanse etmede diger iilke finansal
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sistemlerine gore daha iyi islemistir. Bu
Ingiltere’nin ekonomik basarisina ¢ok
onemli Ol¢lide yardim etmistir (Levine,
1997).

Finansal aracilar firmalar ve yone-
ticileri hakkinda bilgi toplanmasini ¢ok
kolay bir hale getirmislerdir. Finansal
piyasalardan daha genis ve likit hale
gelmesi piyasa katilimcilarinin sz
konusu bilgiyi toplamasini tesvik
etmektedir. Maliyetlerin diismesi ve
bilgi almanin daha kolay hale gelmesi
kaynak dagiliminda etkinligin saglan-
masina neden olur ve asagidaki ne-
denlerden dolay1 ekonomik biiyiimeyi
tesvik eder:

- Finansal piyasalar ve aracilar
kaynak tahsisinde en ¢ok iimit veren
firmalara ve yoneticilere finansman
saglayarak ekonomik etkinligi ve hizl
biliyiimeyi tesvik ederler.

- Finansal aracilik kaynaklar1 yeni
mal ve {iretim islemleri alanlarindaki
tesebbiislere aktarmak suretiyle tekno-
lojik icatlardaki artis oranmi yiksel-
tirler.

Genel olarak finansal aracilarin
varlik nedeni hem fon fazlasi hem de
fon a¢ig1 bulunan birimlerin yatirim-
lar1 ve finansal faaliyetleri agisindan
maliyetleri diistirmesi gosterilebilir. Bu
durum Fry tarafindan sekil yardimiyla
asagidaki gibi ifade edilmistir ( De
Haas, 2001):

(borgalan) r,| "\

Fark

‘v
|

(borg veren) r,

Ifark I*
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Sekilde 6diing alan (r,) ve 6diing
veren (r ) arasindaki fark finansal sis-
tem etkinsizligini gostermektedir.

Herhangi bir yatinm durumunda
bor¢ verenin net kar1 bor¢ alanin briit
maliyetinden ¢ikarilir. Bor¢ veren
aragtirma maliyetleri, risk ve likidite
primlerini r* faiz oranindan ¢ikarir.
Borg alan ise s6z konusu maliyetleri
r* faiz oranma ilave eder. Finansal
aracilar s6z konusu maliyetleri azal-
tarak faiz oranlarimin r* seviyesinde
sabitlenmesine ve yatiimlarin I, ’tan
I* seviyesine yiikselmesine neden olur.
yani etkin bir finansal sistem yatirim-
larin diizeyini arttirabilir, Yatirimlarin
artis1 sonucunda ise ekonomik biiylime
gergeklesecektir.

1.3. Yonetici ve
Denetimini Saglama

Bilgi alma ve islem maliyetlerinin
azaltilmas1 yaninda finansal sozlesme-
ler, piyasalar ve aracilar yoneticiler
ve firmalarin denetim maliyetlerini de
azaltmaktadirlar. Kreditorlerin, 6rnegin
bankalarin, hisse senedi sahipleri ve
tahvil sahiplerinin firmalar1 ve yoneti-
cileri glin giin denetlemeleri hem ¢ok
pahali hem de ¢ok zordur. Daha 6nce
de ifade edildigi gibi bu durum tasarruf
sahiplerinin giiven bunalimi yasama-
larina neden olur ve dolayli olarak
yatirim kararlarini engeller. Yatirim ka-
rarlarinin engellenmesi sonucunda eko-
nomik etkinlik kaybi meydana gelecek-
tir. Finansal piyasalar ve diizenlemeler
sayesinde firma yoneticileri ve sahip-
leri kreditorlerin ¢ikarlarini koruyacak
sekilde yonetime zorlanirlar. Finansal
diizenlemelerin olmamasi durumunda
s0z konusu denetimler olmayacagi i¢in
tasarruflarin mobilizasyonu azalacak ve
sermayenin yatirimlara kanalize olmasi
gerceklesmeyecektir (Stiglitz , 1991).
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Denetim maliyetlerinin  yiiksek
olmasi tasarruf sahiplerinin yatirim ka-
rarlar1 lizerinde olumsuz etkiye sahiptir.
Finansal sistem s6z konusu denetimi fi-
nansal aracilar ve diizenlemeler aracili-
g1 ile yerine getirerek maliyetleri azalt-
maktadir. Boylelikle tasarruf sahipleri-
ne giliven temini de saglanarak yatirim
kararlart tegvik edilir. Yatirim artisina
paralel olarak ekonomik etkinlik ve
ekonomik biiyiime gerceklestirilir.

Finansal diizenlemeler firmalarin
ve yoneticilerin denetimini gercekles-
tirerek sermaye birikiminin hizlandiril-
masini tesvik eder. sermaye birikimi ve
bunun finansal aracilar sayesinde etkin
dagitimi neticesinde ekonomik biiylime
gergeklesir.

1.4. Tasarruflarin Mobilizasyonu

Mobilizasyon, yatirim i¢in gerekli
olan sermayenin farkl tasarruf sahiple-
rinden toplanmasim ifade etmektedir.
Mobilizasyon kii¢iik yatirim araglari
yaratir. S6z konusu araglar tasarruf
sahiplerine portfoy cesitliligi imkani
tanirlar. Ayrica varliklarin likiditesini
yikseltirler. Bu araglarin olmamasi
durumunda tasarruf sahipleri biitiin
firmay1 almak ya da satmak durumun-
dadirlar. Mobilizasyon risk ¢esitlenme-
sini ve likiditeyi arttirarak kaynaklarin
etkin dagilimini saglar. Finansal araglar
tasarruf sahiplerine degisik portfolyo
yatirimlari yapabilme, degisik firmalara
yatirim yapabilme ve likiditeyi arttirma
gibi avantajlar saglarlar.

Tasarruflarm  ¢ok sayidaki bi-
reyden toplanmasi ¢ok maliyetlidir.
Tasarruflarin mobilizasyonu asagidaki
unsurlardan olusmaktadir (Levine, 1997):

- Cok sayidaki bireylerden tasarruf
toplanmasinin igslem maliyetleri,

- Bilgi tiirdesliginin bulunmayist
nedeniyle tasarruf sahiplerinin tasar-
20.y1l Aralik 2005 - 116

inceleme- Arastirma

ruflarin kontroliinii rahatlikla (giivenle)
birakmama maliyetleri,

Finansal sistem tasarruflasin bi-
reylerden toplanmasinda kolaylik ve
etkinlik saglayarak ekonomik biiyii-
meyi etkilemektedir. Daha iyi tasarruf
mobilizasyonunun sermaye birikimi
iizerindeki dogrudan etkisi yaninda
kaynak dagiliminda etkinlik saglar
ve teknolojik icatlart arttirir (Levine,
1997).

Projeler icin etkin tasarruf mobi-
lizasyonu sonucunda finansal sistem
daha 1iyi teknolojilere adaptasyon im-
kani tantyarak ekonomik biiylimeyi
saglar.

1.5. Miibadelenin Kolaylastirilmas:

Tasarruf mobilizasyonunu kolay-
lastirarak ekonomi igin elverigli iire-
tim teknolojisinin gelismesi yaninda
finansal dilizenlemeler, distik islem
maliyetleri ve uzmanlagmayi tesvik
ederek icatlari ve biliylimeyi gercek-
lestirir. Islem kolayligi, uzmanlasma,
icat ve ekonomik biiylime baglantisi
Adam  Smith tarafindan “Milletlerin
Zenginligi” adli ¢aligmada ortaya kon-
mustur. Ozellikle uzmanlasma sonucu
is¢iler daha iyi liretim islemi gercekles-
tirebilirler. Finansal sistem ve diisiik is-
lem maliyetleri uzmanlagmay1 tegvik eder.

Modern teknolojilere gore, miiba-
deleler, uzmanlasma ve icatlar arasinda
bir baglanti bulunmaktadir (Greewood
ve Smith, 1996). Uzmanlagsma daha
fazla islem yapilmasini gerektirmekte-
dir. Finansal diizenlemeler sonucunda
islerler artarak uzmanlasma saglanir.
Boylelikle verimlilik artis1 ve eko-
nomik biiylime gerceklesir (Levine,
1997).

Yukaridaki agiklamalar dogrultu-
sunda asagidaki Tablo-1 olusturulabilir
(Levine, 1997).



indiren: [Karadeniz Teknik Universitesi], IP: [193.140.168.177], Kaynak IP: [127.0.0.1], Tarih: 22/09/2014 15:41:11 +0300

iktisat isletme ve Finans ‘ inceleme- Arastirma

Finansal Yap1

I
I

Piyasa Aksakliklari: Bilgi Maliyetleri
l Islem Maliyetleri

: Finansal Piyasalar
Finansal S6zlesmeler
l Finansal Aracilar

Finansal Sistemin Fonksiyonlari:

- Tasarruflarin Mobilizasyonu

- Kaynaklarin Tahsisi

- Sermaye Denetimi

- Risk Yonetimi

- Miibadelenin Kolaylastirilmasi

Biiyiimeye Yonlendirme: Sermaye Birikimi
Teknolojik Yenilikler

Ekonomik Biiyiime

Tablo-1’den de gorildigi gibi bil-
gi edinme ve islem maliyetleri finansal
piyasalarin olusumunu tesvik etmekte-
dir. Finansal piyasalar ve kurumlar bilgi
alma ve islem maliyetleri nedeniyle ortaya
ctkan maliyetleri azaltir. Finansal sistem
saglamis oldugu fonksiyonlar1 araciligiyla
ekonomik biiytimeyi iki yonden etkilemek-
tedir. Finansal sistem sermaye birikimi-
ni ya tasarruf oranlarmi degistirerek
yada tasarruflarin farkli sermaye tiretim
teknikleri arasinda yeniden dagitimini
saglayarak etkilemektedir. Yeni tiretim
islemleri ve mallarin icatlarina imkan
taniyarak teknolojik yenilikler ekono-
mik biliylimeye imkan saglarlar.

Finansal sistemi iilkeler acisindan
ortaya ¢ikabilecek sorunlar bir kisir
dongiiniin olusumu seklinde 6zetlene-
bilir. Bu kisir dongiiye gore finansal

sistemin -~ gelismemis,  dolayisiyla
finansal - kurumlarin yetersiz olmasi
sonucunda tasarruf oranlar1 disiik
diizeylerde gerceklesmektedir. Diisiik
tasarruf oranlar1 sonucunda diisiik ya-
tirim oranlar1 olusmaktadir. Yatirim se-
viyesinin diigilk olmas1 nedeniyle eko-
nomik biiylime yavas olmakta veya hig
gerceklesmemektedir. Yavag biliylime
finansal kurumlarm gelisimini geciktir-
mektedir(Brandl, 2004): Bu kisir dongii
asagidaki selilde gosterilebilir.

(1) Finansal Kurumlarin
azhg (Yetersizligi)

(2) Diistik Tasarruflar 4)Yavas Biiyiime ve
\\* hiiviimeme

(3)Diisiik Yatirimlar
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2. Biiyiime Teorileri Acisindan
Finansal Gelisme ve Ekonomik
Biiyiime Iliskisi

2.1. Neo-Klasik Biiyiime Teorisi

1950’ li yillarda Solow ile baglayan
neo-klasik teoriye gore ekonomik bii-
ylime digsal faktorler tarafindan belirle-
nen bir kavramdir. Neo-klasik biiyiime
modellerinde toplam {iiretim ; sermaye
miktari, isttihdam miktar1 ve teknoloji
seviyesine bagl olarak belirlenir. Is-
tihdam ve teknolojik gelisme unsurlari
sabit kabul edildiginden iiretim miktari
sermaye stokuna bagli olarak belirlenir.
Ancak belirtmek gerekir ki, neo-klasik
bliylime modeline gore sermaye unsuru
icin azalan verimler kanunu gecerlidir.
Bu nedenle uzun doénemde tasarruf
oranlarini yiikseltmek suretiyle serma-
ye stokunu arttirarak stirekli biiytimeyi
saglamak miimkiin degildir. Yani neo-
klasik biiyiime teorisinde uzun dénem-
de ekonomik biiylime tasarruf oran-
larindan bagimsizdir. Yiiksek tasarruf
oranlar1 ancak kisa donemde ekonomik
biiylimeye neden olur.

Neo-klasik biiyiime teorisine gore
finansal gelisme tasarruf oranlarini
arttirmak suretiyle ancak gecici olarak
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki
meydana getirir. Tasarruf orani etkisin-
den bagka finansal piyasalarin gelisimi
ve finansal aracilar teknolojik ilerleme-
yi de tesvik edebilirler. Bu durum fi-
nansal sistemin yaratici projelerin daha
iyi yerine getirilmeleri yontinde destek
saglamasi sonucu gergeklesir. McKin-
non ve Shaw’a gore 6rnegin; devlet sa-
dece yiiksek tasarruf oranlartyla finan-
sal baskiy1 azaltmaz, ayrica yatirimlari
daha etkin hale getirir. Devlet ne zaman
faiz oran1 tavanin kaldirirsa tasarrufla-
rin yiikselmesi s6z konusu olur. Ayrica
toplam yatirnmlarm etkinligi de yiikse-
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lir. Bu iki sonug birbirlerini etkileyerek
yiiksek ekonomik biiyiime saglanir ( De
Haas, 2001).

Neo-klasik teoride kisi basina ge-
lirdeki artis orani teknolojik ilerleme-
deki artig oranina denktir. Bu baglamda
teknolojik ilerleme ; her bir girdiye
karsilik gelen c¢ikti miktarmin artmasi
seklinde tanimlanabilir.. Uzun dénem-
de biiylime sadece teknolojik gelisme-
nin devami durumunda saglanabilir.
Finansal gelisme siirekli bir (dissal)
teknolojik ilerleme saglayarak ekono-
mik biiyiimeye neden olur. Bu durum
neo-klasik teoride uzun donemde de
gecerlidir.

Finansal gelisme kaynak dagili-
minda etkinligi saglayarak yiiksek ta-
sarruf ve yatirim sonucunu dogurabilir.
Neo-klasik teoride bu etki ancak gegici
olarak ortaya c¢ikabilir. Finansal gelis-
me uzun donemde ancak teknolojik
ilerleme yoluyla ekonomik biiyiimeyi
tesvik edebilir. Neo-klasik biiyiime teo-
risine gore teknolojik ilerleme digsal bir
degiskendir. Bu nedenle finansal gelis-
me uzun dénem ekonomik biiylimenin
belirleyicisi olamaz (DeHaas, 2001).

2.2. i¢sel Biiyiime Modeli

Neo-klasik biiyime modeline tep-
ki olarak ortaya atilan igsel biiylime
modeline gore uzun déonem ekonomik
biiyiime icsel bir degiskendir. Neo-kla-
sik bilylime modelinin kabul ettigi gibi
digsal degildir ve teknolojik ilerleme
gibi tamamen dissal degiskenlere bagh
degildir. Teknolojik ilerleme ekonomik
sistem i¢inde olusmakta ve ekonomik
kararlardan etkilenmektedir.

I¢sel biiyiime modeline gore eko-
nomik biiytimenin temel belirleyicileri;
egitim politikasi, saglik politikas1 ve
teknoloji politikasidir. S6z konusu be-
lirleyicilere yapilan yatirim harcamalari
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beseri sermayeyi ortaya ¢ikarmakta ve
bu da arastirma gelistirme faaliyetleri-
ne yol agmaktadir. Aragtirma gelistirme
sonucunda yeni mamuller bulunmakta,
daha etkin iiretim yontemleri gelistiril-
mektedir. Bu durumun sonucu olarak
da ekonomik bilylime saglanmaktadir.

I¢sel biiyiime teorisi sermaye kav-
raminin tanimini neo-klasik biiytime te-
orisinden farkli olarak insan sermayesi,
fiziki olmayan sermaye (bilgi vb) kav-
rayacak sekilde genisletmistir. Ancak
sermaye kavrami konusundaki kritik
yenilik sermayenin getirisinin artan
oranlt olarak kabul edilmesidir (Besci
ve Wang, 1997; Kar ve Tuncer, 1999).

Igsel biiyiime modelleri teorik
olarak finansal gelisme ile ekonomik
biliylime iligkisini incelerken finansal
gelismenin ekonomik bilylimeye oOn-
clilik ettigi temel varsayimint kabul
etmektedir (Kar ve Tuncer, 1999). I¢sel
bliylime modelleri ¢ercevesinde finan-
sal gelisme ekonomik biiyiimeyi daimi
olarak asagidaki yollardan etkileyebi-
lir( Pagano, 1993):

a- Sermaye Verimliligini Arttirarak

Finansal aracilar yatirimlar ve
yatinmcilar  hakkinda  topladiklar
bilgiler sayesinde iyi ve kotii ayirimi
yapabilme imkanina sahiptirler. Bu
sayede toplanilan fonlar ile biiyiik ¢aplh
ve yiiksek getirili projeler i¢in gerekli
finansman saglanacak ve kaynak dagi-
liminda etkinlik gergeklestirilecektir.
Boylelikle hizli bir ekonomik bityiime
saglanabilir.

b- Yatirum Fonlarimi Firmalara
Kanalize Ederek

Finansal sistem finansal aracilar
sayesinde tasarruf sahiplerinden topla-
dig1 fonlari iiretici firmalara kullandir-
mak suretiyle iiretim artisi ve ekonomik
biliylimeyi tesvik etmektedir.

inceleme- Arastirma

c- Tasarruflar

Finansal sistemin en 6nemli fonk-
siyonu tasarruf toplanmasidir. Finansal
sistem sahip oldugu finansal araglar
vasitastyla tasarruf sahiplerinin gliven
sorununu ¢dzerek onlardan fon topla-
maktadir. Boylelikle sermaye biriki-
mini gerceklestirmekte ve ekonomik
biiylime tesvik edilmektedir.

Sonug olarak; cesitli ekonomik te-
orilerde finansal gelisme ekonomik bii-
yliimeyi farkli yonlerden etkileyen bir
degisken seklinde kabul edilmektedir.
Neo-klasik biiylime modelinde finansal
gelisme; yiiksek etkinlik, yiiksek tasar-
ruf ve yatinnm saglayarak ekonomik
bliylimeye neden olur. Ancak bu etki
gecicidir. Finansal gelisme uzun dénem
ekonomik biiylimeyi (digsal) teknolojik
ilerlemeler yoluyla tesvik edebilir. I¢-
sel biiylime modellerinde ise, finansal
gelisme tasarruf oranlarimi yiikselterek
ve kaynaklarr etkin iiretim birimlerine
kullandirarak uzun doénem ekonomik
biliyiimeyi etkiler.

3. FINANSAL GELISME EKO-
NOMIK BUYUME ILiSKiSi

Finansal gelisme ve ekonomik
biliytime iliskisini analiz eden ampirik
caligmalar genel olarak iki donemde
gergeklestirilmistir.  Birinci  donem
1960’1 yillar ve 1970’lerin baslari;
ikinci donem ise 1990’11 yillar ve halen
devam etmekte olan bu yiizyilin basla-
r1. 1960’11 yillardaki ¢aligmalarin biiytik
bir cogunlugu neo klasik biiyiime teori-
sinden esinlenerek gerceklestirilmistir.
Bu calismalrdan en 6nemlileri Solow
(1956, 1957) tarafindan yapilmistir.
Diger c¢aligmalar genellikle bu ¢alig-
malari temel almustir. ikinci donem ¢a-
lismalar igsel bliylime teorisinin temel
alindig1 calismalrdir. Ozellikle Romer
(1986) ve Lucas (1988) tarafindan ger-
¢eklestirilenler ¢ok dnemlidir.
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Finansal gelismislik diizeyi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski-
nin incelenmesi 1900’li yillara kadar
inmekle birlikte oOzellikle 1980’1
yillardan sonra bu konu ekonomi g¢ev-
relerinde 6nemli bir tartisma konusu
olmustur. S6z konusu iliskinin diizeyi
ve yonii konusunda tam bir fikir birligi
olusmamis olmasima karsin aralarinda
bir nedensellik iligkisinin bulundugu
genellikle kabul edilmektedir. Tartigma
daha ¢ok s6z konusu nedensellik iligki-
sinin yonii konusunda yasanmaktadr.
Ulkeler agisindan finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisi farkliliklar
arz etmektedir. Buna karsin gerceklesti-
rilen ampirik ¢alismalarda iilkelerin bii-
yiik bir cogunlugu icin finansal gelisme
ekonomik biiylime agisindan oldukga
onemli ve bazi durumlarda onun belir-
leyicisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisi konusunda
ortaya c¢ikan goriisleri asagidaki sekilde
bir kategorizasyona tabi tutmak miim-
kiindiir:

3.1. Finansal Gelismenin Ekonomik
Biiyiimenin Belirleyicisi Oldugu Goriisii

Bu goriisii savunanlarin ileri siir-
miis olduklar1 temel argliman, finansal
sistem vasitasiyla daha fazla tasarruf
toplanacagi, toplanilan bu tasarruflarin
daha etkin alanlara tahsis edilecegi ve
boylelikle ekonomik biiylimenin ger-
ceklestirilecegi seklinde ifade edilebi-
lir. Bu goriisii ilk olarak ortaya koyan
ekonomistlerden Joseph Schumpeter’e
gore, 1yi bir bankacilik sistemi kay-
naklar1 etkin ve verimli alanlara en iyi
sekilde yonlendirmek suretiyle tekno-
lojik yeniliklere imkan tanimaktadir.
Teknolojik yenilikler ise ekonomik bii-
ylimeyi tesvik etmektedir. Schumpeter
ayrica bankalar gibi finansal aracilarin
tasarruflarin toplanmasina ve tasarruf
oranlara etkide bulunarak ekonomik
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biiyiimenin yoniinii tayin edecegine de
isaret etmektedir (Rajan ve Zingales, 1998).

Bu goriisiin ilk savunucularindan
biri olan Walter Bagehot ise finansal
sistemin bliylik Olgekli yatirimlar icin
gerekli olan sermayenin mobilitesi-
ni saglamak suretiyle Ingiltere’nin
sanayilesmesinde ¢ok onemli bir rol
oynadigini ifade etmektedir. Bagehot,
hizli bilgi akis1 ve toplanilan fonlarin
yliksek kalitedeki yatirimlara kanalize
edilmesi sonucunda yatirimlarda et-
kinligin saglandigim1 vurgulamaktadir.
O’na gore ayrica ekonomik biiyiimeyi
siiriikleyecek sartlar agisindan finansal
gelisme zorunlu bir unsurdur (Besci ve
Wang, 1997).

Bu goriistin dogrulugunu ileri sii-
ren iktisat¢ilardan McKinnon ve Shaw
finansal sistemin liberalizasyonu sonu-
cunda tasarruflarin mobilizasyonunun
yiikselecegini, kaynak dagiliminda et-
kinlik saglanacagini ve bunlara paralel
olarak ekonomik biiyiimenin gergekle-
secegini savunmuslardir. Bu baglamda,
Shaw “finansal islemlerde aksakliklara
neden olan piyasa diizenlemeleri”
seklinde tanimladig finansal baskinin,
finansal sektore fon akisini azalttigi ve
iretken yatirnmlara kaynak tahsisini
giicstiz kildigin1 dolayisyla da eko-
nomik biiylimeyi engelledigini ifade
etmistir (Ben M’Rad, 2000). Finansal
baski ; fiyat bozulmalar, tasarruf ye-
tersizligi, tasarruflarin yatirnmlara do-
niigiimiiniin negatif veya sabit olmasi,
tasarruflarin kullanicilar arasindaki da-
giliminin etkin olmamasi gibi sekiller-
de ortaya ¢ikmaktadir. Finansal sistem
likiditeyi kolaylagtirmak ve arttirmak,
tasarruflarin - mobilizasyonunu arttir-
mak, sermaye birikimini tesvik etmek,
kaynaklarin  geleneksel sektorlerden
modern sektorlere aktarimini sagla-
mak gibi fonksiyonlari yerine getirerek
finansal sistem baskilarii ortadan kal-
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dirr, ekonomide etkinligi ve yatirimlar
tesvik eder.

John Hicks’de Bagehot’unkine
benzer bir goriis ortaya koymustur.
Hicks sanayi devriminin dogrudan
dogruya teknolojik icatlarin bir sonucu
olmadigini, bundan ziyade s6z konusu
icatlarin  olusumuna imkan taniyan
finansal yeniliklerin bir sonucu oldu-
gunu savunmaktadir. Hicks’e gore,
sanayi devriminin 6ncesinde de bir ¢ok
yeni teknoloji ve liriin mevcut olmasi-
na karsin bu iriinlerin kullanimina ve
teknolojilerin uygulanmasina finansal
yenilikler izin ve imkan tanimistir
(Levine, 1997).

Bazi ckonomistler yapmis ol-
duklart ampirik caligmalarda finansal
gelismenin ~ ekonomik  biiylimenin
belirleyicisi oldugu seklindeki gorisii
dogrulayan sonuglar elde etmislerdir.
Ornegin s6z konusu iliskiyi belirleme
konusundaki ilk ampirik calismalar-
dan birinde Goldsmith (1969) uzun
donemde finansal aracilik ve ekonomik
bliylime arasinda nedensellik iligkisi-
nin var oldugu sonucuna ulagmistir.
Ayni calismada ortalamanin iizerinde
bir ekonomik biiylimenin saglandigi
donemlerin ortalamanin {izerinde bir
finansal gelismenin gergeklestirildigi
donemlere rastladigi noktasina vurgu
yapilmaktadir (Francois, 1999). Benzer
sekilde King ve Levine (1993) de fi-
nansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisinin yoniinii belirlemeye calis-
miglardir. Calismada; uzun donemde
bliylimeyi etkileyen diger faktorler
sabitken finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda pozitif yonli bir ilis-
kinin bulundugu sonucuna ulagilmistir.
S6z konusu calismada ayrica nispi
olarak daha gelismis bir finansal siste-
me sahip olan iilkelerin ikinci Diinya
Savast doneminde diger iilkelere gore
daha yiiksek biiyiime oranlarina ulag-
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tiklar1 da tespit edilmistir (Nualtaranee,
http:/wb-cu.car.chula.ac.th/Papers/
fingrowth.htm).

Levine ve Zervos (1998) finansal
gelisme ve ekonomik biliylime iliskisi-
nin analizini bankalar gibi finansal ara-
cilar yaninda hisse senedi piyasalarimi
da icerecek sekilde genisletmeye calig-
muslardir. S6z konusu ¢alismada; “likit
hisse senedi piyasalar yliksek getirili
projelere kaynak tahsisini kolaylastirir”
hipotezine dayali olarak, 6zellikle hisse
senedi piyasalarmin likiditesi {izerine
yogunlasilmistir. Caligmada hisse se-
nedi piyasalar ile cari ve gelecekteki
ekonomik biiyiime, sermaye birikimi
ve verimlilik artis1 arasinda dnemli ve
pozitif bir iligki bulundugu sonucuna
ulasilmistir (Levine ve Zervos, 1998).

Zhenhui Xu (2000) s6z konusu ilis-
kiyi belirlemeye yonelik ¢alismasinda ;
“finansal gelismenin sadece ekonomik
bliylimeyi takip ettigi ve ona etkisinin
cok diisiik oldugu ya da olmadig1 go-
rislerinin agik bir sekilde reddedilmesi
gerektigi”  hilkkmiine varmistir. Ayni
caligmada finansal geligmenin ekono-
mik biiylime a¢isindan hem kisa hem
de uzun dénemde ¢ok biiyiik 6nem arz
ettigi gorisiinii destekleyen ¢ok giiclii
kanitlara ulagilmistir (Xu, 2000).

Bazi galismalarda finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasindaki iligki
tek bir lilke acisindan inceleme konusu
yapilmistir. Rondo, Crisp, Patrick ve
Richard Tilly (1967) sanayilesmenin
ilk asamasi ile bankacilik sektoriindeki
gelismeler arasindaki iligkiyi Ingiltere
(1750-1844), Iskogya (1750-1845),
Fransa (1800-1870), Belcika (1870-
1875), Almanya (1815-1870), Rusya
(1860-1914) ve Japonya (1864-1914)
acisindan inceleme konusu yapmistir-
lar. Ancak belirtmek gerekir ki bu yatay
kesit calismalarda resmi istatistik ana-
lizleri kullanilmamistir. Bunun yerine
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tilkelerin yasal, ekonomik ve finansal
durumlarinin bankalar ve endiistri ile
iligkileri ele almmistir. S6z konusu
calismalarda ulasilan sonug; oOzellik-
le Iskogya ve Japonya olmak iizere,
Belgika, Almanya, Ingiltere ve Rusya-
’da bankacilik sektoriiniin ekonomik
biliyiime {izerinde pozitif rol oynadigi
seklindedir (Levine, 1997).

Finansal gelisme ve ekonomik
biyiime iliskisi diger tlkeler igin de
arastirllmigtir. Ornegin Stephan Haber
(1991,1996) endiistri ve sermaye piya-
sas1 gelisimini Brezilya, Meksika ve
ABD igin 1830-1930 yillar1 arasinda
inceleme konusu yapmistir. Calismada
sermaye piyasasi gelismesinin endiistri
ve ulusal ekonomik performansa olumlu etki
ettigi sonucuna ulasilmistir (Levine, 1997).

Finansal gelismenin ekonomik
bliylime agisindan Onemli ve onun
belirleyicisi oldugu seklindeki goriis
literatiirde “arz siiriiklemesi (supply
leading)” seklinde ifade edilmektedir.
Soyle ki, oncelikle finansal piyasalar ve
kurumlar geliserek reel sektore hizmet
arzini gerceklestirir daha sonra (bunun
sonucu olarak) reel sektor ve ekonomik
biliyiime gerceklesir.

Glintimiizde ekonomistlerin biiyiik
bir ¢cogunlugu finansal gelismenin eko-
nomik biiyiimeden 6nce gerceklestigi
ve ekonomik biiylime lizerindeki etkisi-
nin olumlu oldugu goriisiinii benimse-
mektedir. Goldsmith (1969), Fry (1978,
1988), Bencivenga ve Smith (1991),
King ve Levine (1993) Neusser ve
Kugler (1998), Diaz-Alejandro (1985)
ve Moore (1986) bu goriisii savunan
iktisatgilar olarak sayilabilir.

3.2. Finansal Gelismenin
Ekonomik  Biiyiimenin  Sonucu
Oldugu Goriisii

Bu goriise gore finansal gelismenin
saglanamamasi sadece finansal hizmet-
lere olan talep eksikliginden kaynak-
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lanmaktadir. Teknolojik ilerlemeler
ve isglicii verimliligindeki gelismeler
sonucunda reel ekonomi bliyliyecektir.
Reel ekonominin biliylimesi sonucun-
da finansal hizmetlere ve aracilara
olan talep artacaktir. S6z konusu talep
artist finansal kurumlara bu talebe ce-
vap verebilecek sekilde genisleme ve
gelismeleri yoniinde baski yapacaktir.
Bu baski sonucunda finansal gelisme
saglanacaktir. Dikkat edilecek olursa
bu goriise gore finansal gelisme sadece
ekonomik biiylimeyi takip etmektedir.
Yani finansal gelisme ekonomik bii-
yiimenin degil, tersine ekonomik bii-
yiime finansal gelismenin belirleyicisi
durumundadir. Joan Robinson (1952)
bu konudaki goriisiinii; ”Tesebbiis yol
gosterir bunu finansal gelisme takip
eder” seklinde ifade etmistir (Filler,
Hanousek ve Campos,1999).

Bazi ampirik ¢alismalarda bu
gorisii dogrulayan sonuglar elde edil-
mistir. Ornegin Kirakul, Jantarangs
ve Chatanaham (1992) c¢aligmala-
rinda ekonomik biiyiimenin finansal
gelismeden oOnce gerceklestigi  ve
finansal gelismenin belirleyicisi ol-
dugu sonucuna ulasmiglardir. Ayni
calismaya gore soz konusu asamadan
sonra finansal gelisme ve ekonomik
arasinda iki tarafli bir nedensellik ilis-
kisi olusmaktadir. Yani karsilikli bir
etkilesim s6z konusudur (Nualtaranee,
http:/wb-cu.car.chula.ac.th/Papers/
fingrowth.htm). Benzer sekilde Luintel
ve Khan (1999) yapmis olduklari ¢alig-
mada, ekonomik biiyiimenin yonelttigi
finansal ihtiyaglara cevap vermek i¢in
finansal gelismenin gerceklestigi gorii-
siinii ortaya koymuslardir (Luintel ve
Khan, 1999).

Bu goris literatiirde “falep takibi
(demand following)” seklinde ifade
edilmektedir. Soyle ki; bir iilkede ilk
olarak reel sektor gelismekte yani eko-
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nomik biiyiime saglanmakta daha sonra
s0z konusu gelisime bir cevap olarak
finansal gelisme gergeklesmektedir.
Talep takibi goriisiinii savunan ikti-
sat¢ilar olarak; Patrick (1966), Ireland
(1994), Demetriades ve Hussein (1996)
sayilabilir.

3.3. Finansal Gelismenin Ekono-
mik Biiyiime Ac¢isindan Onemsiz
Oldugu Goriisii

Bu goriisii savunan iktisatgilardan
bazilart Robert Lucas (1988), Nicholas
Stern (1989), Merr ve Seers (1984) ve
Chandavarkar (1992) dir. Nobel eko-
nomi Odiilii sahibi Lucas “Ekonomik
Gelismenin Temelleri” isimli c¢alig-
masinda ekonomistlerin finansal piya-
salarin ekonomik biiylime iizerindeki
roliinii genellikle abarttiklarim1 ve bu
unsurun ekonomik biiylime iizerinde
en iyi ihtimalle ¢ok kii¢iik bir rol oyna-
yacagimi belirtmektedir (Lucas, 1988).
Bu goriisii savunan bir diger iktisatg1
Chandavarkar’a gore, finansal gelisme
ekonomik biiyiimenin 6nciileri arasinda
diisiiniilemez (Ben M’Rad, 2000).

Stern (1989) gelismis iilkelere
iligkin yapmis oldugu bir caligmada
finansal gelismenin ekonomik biiyiime
iizerindeki roliinii tamamen goz ardi
etmistir. Calismanin sonucunda calig-
mada kullanilmayan ancak gelecekteki
calismalarda kullanilabilecek bir ¢ok
konuyu siralamigtir. Bunlar icerisinde
finansal gelismeye yer vermemistir
(Levine, 1997).

3.4. Finansal Gelismenin
Ekonomik Biiyiimeyi Engelleyecegi
Goriisii

Bu goriisii savunan ekonomist-
ler Van Wijnbergen (1983) ve Buffie
(1984) dir. Bu ekonomistlere gore
finansal gelisme yurti¢i firmalar agi-
sindan gerekli olan kredileri azaltarak
ekonomik biiylimeye engel olur. Bu
diislince resmi olmayan ikinci el tahvil
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piyasasimnin varligindan kaynaklanmak-
tadir. Resmi finansal sistemin gelismesi
sonucu bireyler ikinci el disindaki
senetleri degistirmek isteyeceklerdir.
Bu nedenle toplam yurtigi kredi arzi
azalacaktir. Bu azalma sonucu yatirim-
lar ve tretim azalacaktir. Dolayisiyla
ekonomik biiylime saglanamayacaktir
(Darrat, 1999).

Bandiera, Capsio, Honohan ve
Schiantarelli  (2000) - sekiz iilkeye
iliskin yapmis olduklar1 ekonometrik
calismada (Turkiye genel egilimin
tersine hareket etmektedir) finansal
serbestinin 0zel tasarruflari arttirma
sant bulunsa da, bunlar1 azaltmasinin
daha olast oldugu sonucuna ulasmis-
lardir. Dolayistyla, finansal setrbestinin
tasarrufu, bu yolla biiylimeyi arttirdig
goriisii anlaml degildir(Bulutay, 2004)

Arestis  ve - Demetriades(1995)
¢aligmalarinda ikinci el hisse senedi pi-
yasasina dikkat cekmektedirler. S6z ko-
nusu yazarlara gore hisse senedi piyasa-
smin gelismesi, bu piyasada spekiilatif
hareketlerin artmasi sonucu ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkilemek-
tedir. Spekiilasyon hareketleri hizli bir
kredi geniglemesi yaninda belirsizlik
ve risk beklentisine neden olmaktadir.
Bu durumun dogal sonucu olarak faiz
oranlar1 yiikselmekte ve yatirimlar
azalmaktadir. Yatirimlardaki azalma
nedeniyle de ekonomik biiyliime ya-
vaglamaktadir (Arestis ve Demetriades,
1995). Arestis ve Demetriades ile ayni
goriisii savunan Singh ise gorilslerini
su sekilde ifade etmektedir: “Genel
olarak geligsmis {ilkelerdeki finansal
serbestlesme ve buna bagli olarak hisse
senedi piyasast ekonomik biiyiimeyi
desteklemekten cok engellemektedir”
(Levine, 1997).

Yukaridaki goriisler digindaki bir
diger goris ise arz siiriikklemesi ve talep
takibi goriislerinin bir karisimi seklinde
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ifade edilebilir. Yani finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasinda karsilik-
11 bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Bazi modeller finansal sisteme katilma-
nin sabit bir maliyeti oldugunu kabul
etmektedirler. Ekonomik biiylime bu
sabit maliyetleri azaltarak daha fazla
birimin finansal sisteme dahil olmasini
saglamaktadir. Bu durumda ekonomik
bliylime finansal sistemin gelismesini
tesvik eder. Diger taraftan finansal
sistemin gelismesi kaynak dagiliminda
etkinligi saglayarak biiylimeyi tesvik
eder. Bu acgidan bakildiginda ise fi-
nansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda iki yonlii bir iligki bulunmak-
tadir (Greenwood ve Jovanovic, 1990).
Soyle ki; finansal gelisme sonucunda
reel sektoriin ihtiya¢ duydugu fonlarin
temini gerceklestirilerek ekonomik bii-
yiime tesvik edilir. Ekonomik biiyiime
sonucunda ise finansal araglara olan
talepte artislar saglanarak finansal ge-
lisme saglanir. S6z konusu iliski 6zel-
likle uzun dénemde ortaya ¢ikmaktadhr.
Ornegin Shan, Morris ve Sun (2001)
dokuz OECD iilkesi ve Cin i¢in finansal
gelisme ve ekonomik biiytime iligkisini
inceleme konusu yapmislardir. Calisma
sonucunda bes lilke acisindan iliskinin
iki yonli oldugu sonucuna ulasilmistir
(Thiel, 2001). Yine baz1 ¢alismalarda
ilk asamada tek yonlii bir nedensellik
iligkisi (finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye veya ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogru ) bulunma-
sina karsin daha sonralari karsilikli
bir nedensellik iligkisi bulundugu
sonucuna ulasilmistir (Nualtaranee,
http:/wb-cu.car.chula.ac.th/Papers/
fingrowth.htm).

Finansal gelisme ve ekonomik bii-
yume iligkisi konusunda ifade edilmesi
gereken 6nemli bir husus da s6z konusu
nedensellik iligkisinin iilkeler agisindan
farkliliklar gosterdigidir. Arestis ve
Demetriades (1995) c¢alismalarinda
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bu sonuca ulagmiglardir. Bu farkliligin
nedenleri olarak; iilkelerdeki finansal
aracilarin farkli olmasi, politik rejim
ve yoOnetim etkinligi gdsterilmistir.
Arestis ve Demetriades arastirmalarin-
da 6rnegin Almanya’ da finansal sistem
gelismesinin  ekonomik  biliylimenin
temel belirleyicisi oldugu oysa ABD’
de s6z konusu iliskinin ters yonlii ol-
dugu sonucuna ulagilmigtir (Arestis ve
Demetriades, 1995). Sinha ve Macri
(1999) tarafindan yapilan ve sekiz
Asya iilkesi agisindan finansal gelisme
ve ekonomik biiylime iligkisini tespite
yonelik ¢calismada ulasilan sonuglar da
iilkeler agisindan ¢ok biiyiik farkliliklar
oldugu sonucunu dogrular niteliktedir.
S6z konusu calismada sekiz tilkeden
ikisinde finansal gelismeden ekonomik
bliytimeye dogru bir nedensellik iligkisi
tespit edilmesine karsin ii¢ iilke agisin-
dan aym iliski ters yonlii olarak tespit
edilmistir. Ayni iliski iki iilke agisindan
ise karsilikli - bir nedensellik iliskisi
s0z konusudur. Diger {ilke i¢in ise ne-
densellik iligkisi tespit edilememistir
(Sinha ve Macri, 1999).

Finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime iliskisini Tiirkiye ac¢isindan
inceleyen c¢aligmalar da soz konusu-
dur. Ornegin A.F. Darrat ¢alismasinda
bu iligkiyi Tiirkiye, Suudi Arabistan
ve Birlesik Arap Emirlikleri igin arag-
tirmistir. Calisma sonucunda her {i¢
tilkede de arz siriiklemesi seklinde
bir nedensellik iligkisi tespit edilmesi-
ne karsin s6z konusu iliskinin boyutu
Tiirkiye ac¢isindan diger iki iilkeden
cok daha ileri diizeyde belirlenmistir
(Darrat, 1999). Unalmis finansal ge-
lisme ve ekonomik biiylime iligkisini
Tirkiye acisindan 1970-2001 done-
minde belirlemeye ¢alismistir.  S6z
konusu calismada Unalmis; “finansal
aracilik  sisteminin reel ekonomik
bliylime iizerinde ¢ok onemli bir rol
oynedigi, saglikli bir bankacilik sis-
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teminin ekonomik biiylimeyi tesvik
ettigi” sonucuna ulagmigtir. Calismaya
gore Tiirkiye acisindan kisa donemde
“arz stiriikklemesi”, uzun donemde ise
“arz stirtiklemesi — talep takibi” iliskisi
gecerlidir (Unalmus, 2002).

Finansal gelisme ve ekonomik
bliytime iligkisini tespite yonelik am-
pirik calismalarda ulasilan sonuglarin
daha iyi bir sekilde ortaya koyabilmek
icin asagidaki tablo diizenlenmistir. Bu
tablonun diizenlenmesinde agirlikli
olarak Thiel (2001)’ in ¢aligmasindan
yararlanilmigtir.

Tablodan da goriildiigii gibi yapi-
lan ekonometrik ¢aligmalarda finansal
gelismenin ekonomik biiyliime agisi-

inceleme- Arastirma

nadn belirleyici oldugu yani {ilkeler
acisindan genellikle arz siirliklemesi
olgusunun gecerlilik arz ettigi sonucu-
na ulastlmistir.

4. SONUC

Bu caligmada finansal gelisme ve
ekonomik biiyme iligkisini ele alndi. Bu
iligki gelisme ekonomisinin en 6nemli
konularindan birini  olusturmaktadir.
Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisini belirlemeye yonelik ¢alisma-
lar 1900’1 yillarda baslamistir. Ancak
ozellikle 1980 sonras1 donemde s0z
konusu ¢alismalar oldukga artmustir.

Finansal gelisme ve ekonomik
bliylime iliskisinin varligi konusunda
ekonomistler arasinda fikir ayriliklar

Tablo-2: Makro Seviyede Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Yazar Panel Hesap Teknigi Sonug

Hannson ve Jonung (1997) |Isveg, 1830-1990 |[Ko Integrasyon Analizi |+

Rousseau ve Wachtel (1998) |5 GU, 1871-1929 [ VAR Modeli, Granger +

Nedensellik Testi

Levine ve Zervos (1998) 49 Ulke, 1976- Yatay Kesit Regresyon +
1993

Demirgii¢, Kunt ve Levine 150 Ulke, 1990’Iar | Korelasyon +

fﬁlr?c?rge)s, Hernando ve 21 OECD Ulkesi, | Yatay Kesit Regresyon +

L.Salino (1999) 1961-1993

Beck, Levine ve Loayza 63 Ulke, 1960- Yatay Kesit Regresyon +

(2000) 1995 Dinamik Panel

Hesaplayicisi

Beck, Levine ve Loayza 71 Ulke, 1960- Yatay Kesit Aragsal +

(2000) 1995 Degisken

Singh, Singh ve Weise 63 Ulke, 1990°Tar | Yatay Kesit Regresyon -

2000

g{ouss)eau ve Wachtel (2001) | 84 Ulke, 1960- Yatay Kesit Regresyon +
1995

Rousseau ve Syla (2001) 17 Ulke, 1950- Yatay Kesit Regresyon +

Calderon ve Lui (2002) %(9)87Ulke, 1960- Geweke Decomposition
1994 Test

Andersen (2003) 60 Ulke, 1965- OLS Regresyon
1997

Creane, Goyol, Mobarak ve [20 Ulke,1960- Yatay Kesit Regresyon +

Sab (2003) 1990

Darrat (1999) Tuarkiye, S. Granger Nedensellik +
Arabistan ve BAE, | Testi
1964-1993

Unalmis (2002) Turkiye, 1970- Granger Nedensellik +
2001 Testi

* Bu tablonun olusturulmasinda agirlikli olarak Thiel (2001)’ in ¢alismasindan yararlanil-
mis olmasina karsin; Calderon ve Lui (2002), Andersen (2003), Creane, Goyol, Mobarak ve
Sab (2003), Darrat (1999) ve Unalmis (2002)” in ¢aligmalar1 ayrica incelenerek tabloya dahil

edilmistir.
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bulunmaktadir. Ekonomistlerin  bii-
yik bir ¢ogunlugu bir iliskinin varlig
goriigsiindeyken bir kismi bir iligskinin
bulunmadig1 goriisiindedir. Yine eko-
nomistler arasinda finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin
olumlu mu yoksa olumsuz mu oldugu
tartismasit da mevcuttur. Bu konuda
da ekonomistlerin biiyiik bir cogunlu-
gu s6z konusu etkinin olumlu oldugu
gorlistindeyken bir kismi da olumsuz
oldugu goriisiindedir. Ancak finansal
gelisme ekonomik biiylime iligkisine
dair ekonomistler arasindaki en 6nemli
tartigma aralarindaki nedensellik iliski-
sinin yonii konusundadir. Baz1 ekono-
mistler nedensellik iliskisinin yoniiniin
finansal gelismeden ekonomik biiyii-
meye (arz siiriiklemesi), bazilar1 ise
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye
(talep takibi) oldugu goriisiindedirler.
Finansal gelisme ve ekonomik
bliyltime iliskisini aciklamaya yonelik
bir ¢ok ampirik calisma yapilmstir.
Bu calismalarda ulasilan sonuglar lite-
ratiirde arz siiriiklemesi seklinde ifade
edilen goriisii agik bir sekilde dogrula-
maktadir. Buna gore finansal piyasalar
ve kuruluslar yerine getirmis olduklari
bir takim fonksiyonlar1 sayesinde eko-
nomik biiylimenin gergeklestirilmesini
tesvik etmektedir. Ekonomik biiylime-
nin saglanmasi agisindan en 6nemli ko-
nulardan birisi tasarruflarin toplanmasi
ve etkin alanlara kanalize edilmesidir.
Finansal sistem sahip oldugu finansal
araclar ve kuruluslar sayesinde bilgi
edinme ve iglem maliyetlerini azalta-
rak fon fazlasi bulunan birimlerden
topladigi kaynaklar1 verimli alalara
kanalize ederek ekonomik biiylimenin

inceleme- Arastirma

saglanmasma neden olur. Ampirik
caligmalarda bir c¢ok iilke agisindan
ekonomik biiyiimenin gerceklestiril-
mesinde bu siirecin yagandig1 sonucuna
ulagilmistir.

Tiirkiye acisindan finansal gelisme
ve ekonomik bilytime iliskini belir-
lemeye yonelik ampirik c¢aligmalarda
da bu ikisi arasinda giiglii bir neden-
sellik iliskisinin bulundugu sonucuna
ulagilmistir. S6z konusu nedensellik
iligkisini yoni kisa donemde finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dog-
rudur. Uzun dénemde ise karsilikli bir
nedensellik iliskisi mevcuttur. Yani
finansal gelisme ekonomik biiylimeyi,
ekonomik biiyiime de finansal gelisme-
yi etkilemektedir.

Ulkelerin farkli ekonomik biiyiime
performansina sahip olmalarinda bir
etken olarak kabul edilen finansal ge-
lisme ozellikle 1980 sonrast donemde
Diinya Bankast ve Uluslararast Para
Fonu tarafindan da dikkate alinmistir.
Bu baglamda s6z konusu kuruluslar fon
talebinde bulunan iilkelerden bunun bir
kosulu olarak finansal sistemlerini ge-
listirici  diizenlemelerde bulunmalarini
talep ederler. Bu durum finansal gelis-
menin dnemini daha da arttirmaktadir.

Neo-klasik ve i¢sel biiylime teori-
leri de finansal gelismeyi ekonomik bii-
yliimeyi farkli yonlerden etkileyen bir
unsur olarak kabul etmektedirler. Neo-
klasik teoride finansal gelisme yiiksek
etkinlik, yiiksek tasarruf ve yatirim
saglayarak ekonomik biiylimeyi tesvik
eder. Ancak bu etki gegicidir. Igsel
bliylime teorisinde ise finansal gelisme
tasarruflart etkileyerek uzun donemde
ekonomik biiyiimeye neden olur.
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