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Ozet

Finansal gelisme, ekonomik gelismenin temel bir parcasidir. Finansman ve
biiyiime arasindaki baglantiyr kurmak i¢in girisimciligin ve inovasyonun finansmani
kritik 6neme sahiptir. Ancak, gelismekte olan piyasalarda girisimciler ve inovasyonlar
icin fon bulmada kisitlar vardir. Cilinkii bu {ilkelerde, genel olarak, kredi agig1 ¢ok
ylksek olup, sermaye kaynaklarina ihtiyag duyan daha fazla sayida kii¢iik firma yer
almaktadir. Bu makale gelismekte olan piyasalardaki kredi aciginin daraltilmasi igin
yeni metodolojilere odaklanmaktadir. Bu baglamda, kalkinma siirecinde bankalarin roli
ve kredilerin kullanilabilirligini iyilestirmek i¢in gerekli politika dnlemleri, alternatif bir
finansman bi¢imi olarak mikrofinans, geleneksel bankaciliktaki kredi kisitlara hitap
eden finansal teknolojiler (FinTech) ve oyun degistirme potansiyeline sahip yeni bir
finansal aracilik ¢esidi olarak kitlesel fonlama tizerinde durulacaktir. Ayrica, gelismekte
olan piyasalarda 6zel sermaye pazarlari (girisim sermayesi fonlar1 ve is melekleri)
araciligi ile yeni girigsimler i¢in digsal finansman saglanmasi tizerinde de durulmaktadir.
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Abstract

Financial development is an essential part of economic development. Financing
of entrepreneurship and innovations is critically important to establish the link between
finance and growth. However, there are limitations in finding funds for entrepreneurs
and innovations in emerging markets. Because in these countries, in general, there is a
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larger number of small firms that have a very high credit deficit and need capital
resources. This article focuses on new methodologies for narrowing credit gap
exposure in emerging markets. In this context, policy measures to improve the role of
banks and availability of credits in the development process, microfinance as an
alternative form of financing, financial technologies (FinTech) to address credit
limitations in the traditional banking and crowdfunding as a new type of financial
intermediation will be focused on. In addition, the role of external financing through
private equity markets (venture capital and angel business angels) is dealt with.

Keywords: Emerging Markets, FEntrepreneurial Finance, SMEs, Microfinance,
Crowdfunding, Financial Technologies, Digital Finance, Venture Capital, Angel
Investors.
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1. Giris

Finansal gelisme, ekonomik biiyiime siirecinin ayrilmaz bir parcasidir. lyi isleyen
finansal sistemler, tasarruflar seferber etmeye, bilgi paylagimini tesvik etmeye, kaynak
tahsisini gelistirmeye ve risk yonetimini kolaylastirmaya yardimci olur. Bu alanda
yapilan son arastirmalar finans ve biliylime arasindaki iligkinin muhtemelen dogrusal
olmadigina isaret etmektedir. Ciinkli finansal gelismenin, ekonomik biiylimeyi
zincirleme bir dongiiyli takip ederek onemli 6l¢iide arttirdigina dair onemli kanitlar
vardir; finansal gelisme tasarruflar1 tesvik eder, bu da reel yatirimlar tesvik eder ve reel
yatirimlar genisledikce finansal olmayan sektdrden gelen hizmetlere yonelik artan talebi
karsilamak i¢in finansal biiyiime gergeklesir. Girisimcilik ve inovasyon hem finansal
gelismeyi hem de ekonomik biiylimeyi desteklemektedir (Rousseau ve Watchtel, 2017).

Ekonomik biiylime esas olarak verimlilik artisindan kaynaklanmaktadir.
Verimlilik artisindan kaynaklanan kazanglari arttirmak, dontisiimcii girisimcilige baglh
olan teknolojik degisimi gerektirir. Ancak, girisimcilik yeni kurulan sirketlerin dis
sermayeye erisiminin oldugu bir ortamda gelisebilir. Bankalar bu siiregte kritik bir rol
oynamaktadir. Bir {ilkenin kalkinmasmin ilk asamalarinda, bankalar genellikle dis
sermaye i¢in tek secenektir. Diger finansal aracilik bigimleri genellikle daha sofistike
ekonomilerde ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler gelisimlerinin farkli asamalarinda ilerledikge
ve finansal sistemleri derinlestikce ve genisledikge, sirketler hisse senedi ve tahvil
piyasalar1 da dahil olmak {izere daha genis bir dizi dis finansman kaynagina erisebilir.
Bu kaynaklar genellikle yeni kurulan sirketler i¢in kolay erisilemez durumdadir. Bu
ylizden de banka kredisi elde edemeyen, kurulus asamasindaki girisimci sirketler,
genellikle arkadagslarindan ve ailelerinden gayri resmi olarak finansman elde ederler. Bu
zorluklar, Ozellikle, gelismekte olan ekonomilerde daha biiyiikk engel teskil
etmektedirler. Gayri resmi kaynaklar yeni kurulan bir sirket i¢in uygun maliyetli
finansman saglayabilirken, aile ve arkadaslardan fon saglama genellikle ¢ok giivenli
olmamaktadir ve resmi finansmana erisimin daha kolay oldugu {lkelerle
karsilastirildiginda daha diisiik biiyiime oranlari ile iligkilendirilebilmektedir (Chavis ve
ark., 2012).

Sermayeye erisimin olmamasi, girisimcilerin 6niinde yeni bir is kurma ve bunu
biiylitme konusundaki en biiyiik engellerden biridir. Bu tiir girketler, teminat olarak
gosterilebilecek giliglii maddi varliklara sahip degildirler. 135 tilkedeki 130.000'den fazla
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sirketi kapsayan Diinya Bankas1 Isletme Anketlerine (World Bank Enterprise Survey,
2016) gore, diinyadaki firma sahiplerinin %27'si biiylimeye yonelik biiyiik bir kisitlama
olarak sermayeye erisimi rapor etmektedir. Bircok gelismekte olan ekonomide dis
sermayenin eksikligini biiylik bir sorun olarak rapor edenlerin orani gelismis iilkelere
gore onemli Ol¢iide yiiksektir. Dahasi, sermayeye erisim eksikliginin sirketlerin ilk
biiylime donemlerinde, yani ilk {i¢ y1l i¢cinde daha da zor olduguna dair kanitlar vardir.

Isletmelerin maddi varliklarin1 teminat gostermeden geleneksel banka kredileri
elde edememesi sorunu 1970'lerde ortaya ¢ikan bir finansman sekli olan mikrokredi i¢in
biiylik ilgi uyandirmistir. Mikrokredinin uluslararasi bir hale gelmesi, bu finansman
seklinin ardindaki temel fikri —“‘say1siz milyonlarca fakir insanin iclerindeki girisimcilik
kilidini agmak™- diisiik gelirli iilkelerde yasayan veya yliksek gelirli ekonomilerdeki
marjinal gruplara ait olup olmadigina bakilmaksizin yansitmaktadir. Bununla birlikte,
mikro kredinin yoksullugu azaltma derecesi tartismalara konu olmaya devam
etmektedir. Mikrokredinin gecimlerini saglayan girisimcileri desteklemekten ziyade
doniisiimeti girisimciligi ne Olgiide tesvik ettigi konusunda siipheler vardir. Buna ek
olarak, mikrokredi kuruluslarinin yiiksek islem maliyetlerine bagli olarak daha biiyiik
Olgeklere ulagma ve daha anlamli bir rol oynama potansiyelinin sorgulanmasi séz
konusudur. Mikrokredi kurumlar1 geleneksel bankalarla ayn1 kisitlamalarla kars1 karsiya
kalirken, gittike artan sayida mikrokredi kurumu is modellerini iki farkli yolla
degistirmistir. Birincisi, liriin yelpazesini, tasarruf ve sigortaya doniiserek genisletmisler
ve sadece mikrokredi bor¢ veren kuruluslardan mikrofinans kurumlarina
doniismiislerdir. lIkincisi, dijital finansin hiz kazannus olmasi bu kurumlarin ag
etkilerinden ve Olgek ekonomisinden yararlanmalarina yol agarak harcama oranlarini
giderek diisiirmektedir. Finansal teknoloji ile ilgili bu inovasyonlar, mikrofinans
kurumlarmin, kurulus asamasindaki sirketlerin tipik olarak karsi karsiya kaldigi
finansman a¢igii azaltilabilecegi konusunda iyimserlige yol agmistir (Armendariz ve
Morduch, 2005).

Dijital finans alanindaki ilerlemeler diger alanlari da etkilemektedir. Ornegin,
girisimciler para transferi hizmetlerinde teknolojik ilerlemeden Otliri denizasiri
iilkelerde olsa bile arkadaslarindan ve ailelerden gelen sermayeye daha kolay
erisebilmektedirler. Ayn1 zamanda, finansal teknolojiye yapilan yatirimlar (fintech)
sayesinde yeni finansal aracilik g¢esitleri ortaya ¢cikmustir. Kitle fonlamasi piyasasinda
islem tutarlarina gore tiiketici kredileri birinci siradayken, ticari krediler en biiyiik ikinci
kategoridir (Report Linker, 2018). Son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde, kredi alanlar ve bor¢ verenler arasinda araci olarak hizmet veren ve
giderek artan sayida internet platformu iizerinden verilen yatirimecilar arasi (Peer-to-
peer, P2P) kredileri hizla artmistir. Bu is modelinde, bu platformlar, kredi
basvurulariin “biiyiik veriler” temelinde kredibilitesini inceler ve analiz eder, kredilere
kredi notlar1 atar ve kredi yatirimlarini bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoylerine
tahsis eder.

Bu makalede, girisimciligin finansmani ile ilgili yeni kredi aracilik bigimlerinin
ortaya ¢ikmasi ve bunlarin girisimciligin finansman ile ilgili kisitlara olan etkilerinin
incelenmesine yer verilecektir. Bankalarin kalkinma siirecindeki rolii ve banka
kredilerinin kullanilabilirligini iyilestirmek icin politika onlemleri tartisilacaktir. Daha
sonra, mikrofinans kurumlarinin, bireylerin ve mikro isletmelerin banka kredileri elde
etmelerindeki zorluklarindan ve yetersizliklerinden kaynaklanan alternatif bir kredi
kaynag1 olarak roliine yer verilecektir. Ayrica, dijital teknolojilerin hem geleneksel
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bankacilikta hem de mikrofinans alaninda kredi kisitlarin1 azaltmada oynayabilecegi
role deginilecektir. Son olarak, yeni ortaya ¢ikan finansal aracilik modeli olarak kitlesel
fonlamaya ve kitlesel fonlamanin yaratabilecegi degisikliklere odaklanilacaktir.

2. Girisimcilik ve Finans

Finansal sistemler ve ekonomik kalkinma arasindaki iligki, Schumpeter’in
1911°de ilk kez yayinlanan “Ekonomik Kalkinma Teorisi” isimli eserinden bu yana
biiylik ilgi gormektedir. Schumpeter (1911), gelismemis finansal sistemlerin biiylimeyi
iki kanalla engelleyebilecegini agiklamistir; yatirimeilarin kullanabilecekleri tasarruf
miktart sinirl olabilmektedir ve bu kisitli kaynaklar1 en verimli faaliyetlere yoneltmek
icin gerekli mali aracilarin eksikligi s6z konusudur. Finans ve biiylime literatiiriine
yapilan miiteakip katkilar, finansal sistemin ¢esitli islevlerine ve ilave kanallarina
odaklanmistir. Tasarruflar1 biriktirmenin ve sermayeyi verimli kullanim alanlarina
tahsis etmenin disinda, finansin bilgi ireterek, yatirimlarin izlenmesini ve sirket
kontroliinii saglayarak, ticareti kolaylastirarak, riski cesitlendirerek ve risk yonetimi ve
mal ve hizmet aligverisini kolaylastirarak biiyiimeyi etkiledigi diisiiniilmektedir (Beck
ve Levine,2018).

King ve Levine (1993), bankacilik sistemi biiyiikliiglinlin gayrisafi yurti¢i hasilaya
orani olarak oOlgiilen finansal derinlik diizeylerinin ilerleyen dénemlerdeki ekonomik
bliylime oranlarin1 tahmin edebilmede kullanilabilecegini bulmuslardir. Daha sonra
yapilan calismalar, King ve Levine’in yaklasimina borsa derinligi gibi diger temsili
degiskenleri de dahil ederek rafine etmis ve finanstan ekonomik biiylimeye dogru olan
nedenselligi dogrulamistir (Levine ve Zervos, 1998).

Diger arastirmacilar finansal yap1 ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligi
arastirmak icin makro degiskenlere odaklanmak yerine, endiistri ve firma diizeyinde
mikro veri kullanmislardir. Claessens ve Laeven (2005) dogal olarak digsal sermayeye
daha bagimli olan endiistrilerin, digsal finansman1 ayni derecede kullanmayan sektorlere
gore gelismis finansal sistemlerden daha fazla faydalanmasi gerektigini savunan bir
yaklagim Onermektedir. Yazarlar, ABD’deki endiistrilerden elde edilen verileri
kullanarak, finansal gelismenin hem mevcut isletmelerin genisletilmesi hem de yeni
kuruluslarin olusturulmasi yoluyla endiistriyel biiyiimeyi onemli Olgiide etkiledigini
bulmuslardir. Demirgiic-Kunt (1996) finansal planlama modeli ile bireysel firmalarin
dis finansman ihtiyaglarini dogrudan tahmin etmeyi amaclamistir. Finansal planlama
modeli ile sirketlerin sadece birikmis kazanglari ve faaliyetlerinden elde ettikleri
paralar1 kullanarak ne kadar hizli biiyiiyebilecegi hesaplanmistir. Yazarlar, digsal olarak
finanse edilmeyen firmalarin sahip oldugu biiyiime oranindan daha hizli biiyliyen
firmalardaki biiylimenin borsa likiditesi, bankacilik sisteminin biiytlikliigii ve yasal
sistemin algilanan kalitesi ile pozitif iligkili oldugunu gostermektedir. Bu ve diger
calismalar finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde onemli bir etkiye sahip
oldugunu gosterirken, bu iligki muhtemelen dogrusal degildir.

Tam tersine, bazi yazarlar finans sistemleri derinlesmeye devam ettikge ve tilkeler
daha zenginlestikce, finans ve bilylime arasindaki baglantinin zayiflayabilecegini one
stirdiiler. De Gregorio ve Guidotti'nin (1995) 6ne siirdiigii gibi, yiiksek gelirli tilkeler
finansal derinligin artan yatirim verimliligine katkida bulunmadig1 bir noktaya ulagmis
olabilirler. Gelismis ekonomilerde, kaynaklarin daha iiretken sektorlerden uzaklagarak
finans sektoriine dogru giderek daha fazla yonlenebilecegini savunan diger calismalar
da mevcuttur. Dahasi, biiyliyen ve giderek karmasiklasan finansal sistemler, ekonomik
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kirilma riskini artirarak finansal kirillganligi artirabilir (Rousseau ve Wachtel, 2017).
Ekonomik gelismenin erken donemlerinde finansal gelisme biiylimeyi artirir, ancak bu
etkiler daha yiiksek finansal gelisme diizeylerinde zayiflar ve sonugta olumsuzlasir.
Finans ve biiylime arasindaki muhtemel can egrisi sekilli iligkiye ragmen, mevcut
literatiir, {ilkelerin kalkinmakta oldugu siirece ekonomik gelismenin finansal gelisme
gerektirdigini kabul etmektedir.

Ayyagari ve ark. (2007), inovasyon ve teknolojik ilerlemenin hem firmalarin hem
de ekonomilerin biiylimesinde énemli bir rol oynadiklarini gostermektedir. Ayyagari ve
ark. (2007) dogrudan inovasyon konusunu ele almaktadir. Buna gore, inovasyon iig¢ tiir
faaliyeti kapsamaktadir; yeni iirlin gruplarinin ve yeni teknolojilerin sunulmasi gibi
temel yenilikler, firmanin genel organizasyonunu etkileyen faaliyetler ve lisans
sOzlesmeleri veya yabanci ortaklarla ortak girisimler yoluyla bilgi aktarimi yapan
faaliyetler. Yazarlar, Diinya Bankasimin 47 adet gelismekte olan ekonomi igin
uyguladigi kurumsal anketlerden elde edilen verilerden yararlanarak, bir firmanin
yatirim harcamalarinin digsal olarak finanse edilen oran1 ve firma inovasyonu arasinda
pozitif bir iliski bulmaktadirlar. Bunun tersine, firmalarin biiyiikk 6l¢iide i¢ fonlara,
finansal kiralama diizenlemelerine, aile ve arkadaslara ve diger gayri resmi kaynaklara
giivendigi iilkelerde, firmalar daha az yenilik¢i olabilmektedirler.

Bu durum, kisi basina diigen gelir ile Olcililen daha yiliksek ekonomik refah
diizeylerinin genel olarak sirketlerin yatirimlarini finanse etmede biiyiik rol oynayan
bankalarla iligkili oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, ekonomik kalkinmanin ilk
asamalarinda bulunan iilkelerdeki sirketler, birikmis karlar1 desteklemek i¢in gayri
resmi finans kaynaklarina daha fazla glivenme egilimindedir. Bu erken asamalarda,
kredi kisitlamalar1 genellikle ¢cok agirdir ve alternatif kaynaklar mevcut olmadikea,
yatirim faaliyeti kisitlanmakta ve bu da ekonomik biiylimeyi baltalamaktadir.

Ekonomik refah ile firmalarin yatirim harcamalariin digsal olarak finanse edilme
oran1 arasinda gevsek bir iliski vardir ve bu da diger faktdrlerin rol oynadigim
gostermektedir. Bunlardan biri de diizenlemelerdir. Avrupa genelinde ii¢ milyondan
fazla firmadan gelen verileri kullanarak, Klapper ve ark. (2010), muhasebe
standartlarina ve miilkiyet haklar1 korumasina yiiksek oranda uyumun, dis finansmana
daha fazla erisim ile iligkili oldugunu ve firmanin piyasaya girisi ve biiylimesi tizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu bulmugtur. Girisimlerin inovasyona katkisi
diisiiniildiigiinde, Diinya Bankasi'nin “Is Yapma” raporlarimn, girisimcilik finansmanina
ve dolayisiyla teknolojik ilerlemeye ve ekonomik biiylimeye daha kolay erisimin 6n
kosulu olarak mali sektor reformlarini uzun siiredir savunmasi da sasirtict olmamaktadir
(World Bank, 2017)

2.1 Kredi Kisitlar: ve Bankalarin Rolii

Yukaridaki tartismalar, gelismekte olan ekonomilerin finansal sistemlerini siirekli
olarak  gelistiremedikleri  takdirde gelisimsel durgunluk riski tasidiklarini
gostermektedir. Her ne kadar sirketlerin banka kredisine erisimi genellikle iilke
ekonomisi gelistikge artsa da gelismekte olan ekonomilerde girisimcilere sunulan banka
kredilerinin-gayrisafi milli hasilaya orani olduk¢a diisiiktiir ve bu iilkelerde sirketler
icsel olarak sagladiklar1 finansman kaynaklarina biiyiik oOl¢iide bagli kalmaya
egilimlidirler.
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Sekil 1 “Banka Kredilerinin GSMH’ya Oran1”
Kaynak: World Bank Financial Sector Database, 2016

Manyika ve ark. (2016), McKinsey Kiiresel Enstitiisti i¢cin hazirladiklar1 raporda,
sunulabilen kredi miktar: ile mikro, kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI'
lerin) ihtiya¢ duydugu fon miktar1 arasindaki kiiresel agigi 2,2 trilyon dolar olarak
tahmin etmektedir (Sekil 2). Toplamda 200 milyon KOBI, bankalar tarafindan hizmet
dis1 veya yetersiz hizmet gormektedir (Sekil 3). Bu sayi, mikro ve gayri resmi
isletmeleri igeriyor olsa da bu sirketlerin bircogu, temel olarak is yaratma ve biiylime
motoru olma potansiyeline sahip resmi ekonomide faaliyet gosteren kiiciik ve orta
Olcekli isletmelerdir. Bu sirketlerin bir kismu kisa vadeli krediye erisim saglayabilir,
ancak ozellikle girisimciler i¢in kritik 6nem tasiyan orta ve uzun vadeli krediler cogu
zaman mevcut degildir.
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Sekil 2 “Kredi A¢ig1 (milyar $)”
Kaynak: Manyika ve ark. (2016), McKinsey Global Institute
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Banka Kredilerinden Yararlanamayan KOBI sayisi
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Sekil 3. “Banka Kredilerinden Yararlanamayan KOBI Sayis1 (milyon)”
Kaynak: Manyika ve ark. (2016), McKinsey Global Institute

Isletmeler bankalardan bor¢lanma kabiliyetine sahip olsalar bile, diger faktorler
krediye erisimini kisitlayabilir. Gelismis {ilkelerde oldugu gibi, gelismekte olan
ekonomilerde de yeni kurulan firmalarin sahiplerinin kisisel varliklarini teminat olarak
kullanma olasilig1 eski firmalarin sahiplerinin kisisel varliklarini teminat olarak
kullanma olasiliginin neredeyse iki katidir (Chavis ve digerleri, 2012). Ancak, gerekli
olan teminat, genellikle gelismis ekonomilerin iki kat1 veya ii¢ katidir. Bu da en ¢ok
geng firmalar etkilemektedir. Bor¢ verme faiz oranlar1 da daha yiiksek olma
egilimindedir ve bu da sirketlerin bankalardan bor¢ almalarin1 son derece maliyetli hale
gelmektedir. Ayn1 zamanda, gelismekte olan piyasalardaki bor¢ verme ve mevduat faiz
oranlar1 arasindaki fark, gelismis iilkeler gore farkli risk profilleri ve rekabet
dinamiklerinden dolay1 daha genis olmaktadir.

Latin Amerika'daki KOBI’lerin toplam kredi agi1 2016'da 620 milyar dolar
olarak tahmin edilmistir. Bu rakam, Sekil 2’deki diger bolgelerden daha biiyiiktiir. Bu
miktarm yaklasik %401 Brezilya'daki bankalardan yetersiz hizmet alan KOBI’ lerden
kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan Asya (Giiney Asya, Giineydogu Asya ve Cin)
simdiye kadarki en yliksek sayida, bankalardan yetersiz hizmet alan sirkete sahip olup,
yalnizca Hindistan'da tahmini olarak 23 milyon kredi kisidi olan sirket vardir. (Giiney
Asya’daki tiim kredi kisidi olan sirketlerin {igte ikisinden fazlasi). Bankalardan az
hizmet alan sirketlerin sayisindaki bolgesel farkliliklar, biiyiik 6l¢iide, diinyanin her bir
bolgesindeki KOBI'lerin toplam sayisini yansitmaktadir. Aslinda, bankalardan hizmet
alan toplam KOBI'lerin pay1 bakimindan bolgesel ¢ok az farklilik vardir. Bu oran
Giliney Asya'da %48'den, Afrika'da %53'e kadar degigmektedir. Bolgeler igerisinde,
varyasyon daha énemlidir: baz1 Afrika iilkelerinde, KOBI’lerin %70'inden fazlas1 eksik
veya yetersiz hizmet almaktadir (Manyika ve ark.,2016).

Geligsmekte olan ekonomilerin genel olarak mikro ve kiigiik 6lgekli firmalarin
onemli Slgiide daha yiiksek yogunluk gdstermesi sasirtici degildir. Clinkii bu tilkelerin
gelismeleri, azgelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde genellikle daha agir olan
kredi kisitlamalar1 nedeniyle engellenmektedir. Diinya Bankas1 Isletme Anketlerinden
elde edilen veriler 15181inda, Chavis ve ark. (2012), gelismekte olan ekonomilerdeki
firmalardan kurulumlarmin ilk iki yili igerisinde yalnizca %18 nin bankalarin sundugu
kredilerden yararlanabildigi, %30'dan fazlasinin da gayri resmi yollardan finansal
kaynak temin ettikleri ve geri kalan kismmin da diger ticari kredi kaynaklari
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kullandiklarini belirtmektedirler. 10 yi1ldan uzun siiredir ayakta kalabilen sirketler, kayit
dis1 finansmani daha seyrek kullanirlar.

Firma yas1 ve fon kaynaklar1 arasindaki iliski Chavis ve ark. (2012) tarafindan
arastirilmistir. Bu ¢alisma, daha gii¢lii hukuk kurallar1 ve daha iyi kredi bilgisine sahip
iilkelerde, daha genc¢ sirketlerin eski firmalara gore banka finansmanina daha kolay
erisebildigini gostermektedir. Bu bulgularin Diinya Bankasi’nin Is Yapma Raporlarinda
vurgulandig1 gibi 6nemli politika sonuglar1 vardir. Kredi bilgisini gelistiren reformlar
arasinda, yeni bir kredi biirosu veya tescil kurulusunun kurulmasi ile ge¢mise ait
verilerin raporlanmasi, bor¢lularin yasalara gore verilere erisme haklarini garanti altina
alinmasi, g¢evrimici kredi bilgilerinin saglanmasi, perakende ve hizmet verilerinin
raporlanmasit ve kredi puanlarinin saglanmasi yer almaktadir. Kredi bilgilerinin kredi
raporlama hizmeti saglayicilar1 ile paylasildigr iilkeler genellikle daha yiiksek 6zel
krediler/GSYH oranina sahiptirler. Bu iilkelerde daha fazla firma banka kredilerine veya
kredi limitlerine sahip olma egilimindedir. Fakat genellikle daha az kredi basvurusu
vardir (World Bank,2017). Bununla birlikte, kredi raporlama hizmeti saglayicilarinin
banka kredilerine erisimini hangi dl¢lide saglayabildigi, mevcut verilerin kapsamliligina
bagldir. Kredi raporlama hizmeti saglayicilarinin bulundugu bir¢ok iilkede, perakende,
kiigiik isletme, mikrofinans, kurumsal kredi kartlar1 ve sigortalar dahil olmak {iizere
genis bir dizi kaynak ve sektdrden gelen verileri kullanarak daha genis bir ag
olusturmak icin ¢abalar devam etmektedir.

2.2 Mikrokredi

Kredi kisitlari, bir girketin erken asamalarinda 6zellikle zorlayici olmaktadir. Bu
durum ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, kiiclik firmalarin yogunlugunu
aciklamaya yardimci olur (Banerjee ve Duflo, 2005; Hsieh ve Olken, 2014).
Mikrokredi, 1970'lerin ortalarinda Grameen Bankasi ve Banglades Rehabilitasyon
Yardim Komitesinin (BRAC), ekonomik biiyiimenin oniindeki engelin ve uzun siiredir
devam eden yoksullugun nedeni olarak tanimlanan finansal kisitlara yanit olarak yeni
kredi modelleri ile deney yapmaya baglamasi ile ortaya ¢ikti. 1970'lerde ki miitevazi
baslangicindan beri, modern mikro kredi diinya c¢apinda 200 milyondan fazla
bor¢lusuyla bir fenomen haline gelmistir (Armendariz ve Morduch, 2005).

Mikrokredi kurumlar1 geleneksel bankalarla ayni kisitlamalarla karsi karsiya
kalirken, gittikce artan sayida mikrokredi kurumu is modellerini iki farkli yolla
degistirmistir. Birincisi, liriin yelpazesini, tasarruf ve sigortaya doniiserek genisletmisler
ve sadece mikrokredi bor¢ veren kuruluslardan mikrofinans kurumlarina
doniismiislerdir. lIkincisi, dijital finansin hiz kazannus olmasi bu kurumlarin ag
etkilerinden ve Olgcek ekonomisinden yararlanmalarina yol agarak harcama oranlarini
giderek diigiirmektedir. Mikrofinans kurumlari, baslangigta, para bor¢ verenlere bir
alternatif olarak yaratilmistir. Geleneksel bor¢ verenler gibi mikrofinans kurumlar1 da
bor¢lularint yakindan takip etme olanagina sahiptir. Ancak, farkli olarak, mikrofinans
kuruluslar tipik olarak, birbirlerinin kredilerinden sorumlu bir grup bor¢lunun olmasi
nedeni ile misterileri ile yakin bir iligki igerisindedirler (Banerjee ve Duflo, 2011).
Banerjee (2013), mikrofinans kurumlarinin kredi saglamadaki temel prensiplerinden
birinin nerdeyse hi¢ se¢ici olmamak olarak agiklamaktadir. Fakirlerin dogal girisimciler
oldugu inancin1 yansitarak, neredeyse herhangi bir yoksul kisinin bir mikrofinans
kurulugundan kii¢iik bir kredi alabilecegini belirtmektedir.

Kurulusundan bu yana, mikrofinans hareketi farkli sekillerde gelismistir.
Birincisi, mikrokredi oncelikli olarak ya da miinhasiran, girisimcilik faaliyetlerini
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finanse ederek yoksullukla miicadele i¢in bir arag¢ olarak diisiiniiliirken, zamanla sosyal
misyonuna kar edebilme amac1 da eklenmistir. Giiniimiizde, bir¢ok mikrofinans kurumu
neredeyse bagimsiz bankalar olarak islev gormektedir. Global olarak, bugiin sayilar
1100'den fazladir. Yaklasik 23 milyar dolarlik yillik kredi hacmiyle ve 2017 sonunda 89
milyar dolarlik tahmini briit kredi portfdyiiyle faaliyet gostermektedirler. Ikinci olarak,
mikrokredi kuruluslari kar amaci giitmeyen kuruluslardan kar amagh girisimlere
doniistiikge, tasarruf programlarina daha fazla 6nem vermislerdir ve ellerinde biriken
mevduatlar 2017 sonunda toplamda 38 milyar dolar1 bulmustur. Benzer sekilde, dnemli
saylida mikrofinans kurulusu, miisterilerinin ve kendi bilangolarnin yararina sigorta
tirlinleri ile gesitliliklerini arttirmislardir (Mix Market Platform, 2018).

Son olarak, mikrofinans kurumlarinin finansman yapisi, mikrofinans yatirim
fonlarinin 6nemli roller iistlenmesi ile derinden degismistir. Bu fonlarin gesitleri,
misyonlari, hedefleri, fon kaynaklar1 ve hissedar tiirleri a¢isindan énemli Olciide farkl
olan ¢esitli araclar1 kapsamaktadir. Bu yatirnm fonlarinin sponsorlari, kar amaci
giitmeyen kuruluslar ve kalkinma ajanslarindan ticari yatirimcilara kadar farkl
yelpazelerde olabilmektedir. Ticari yatirimcilar, ¢ogunlukla 6zel sahislar olmasina
ragmen, emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri ve yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimeilar
da mikrofinans kurumlarina yatirim yapma konusunda ilgi gostermislerdir (Banarjee ve
ark. ,2014).

2.3 Finansal Teknolojiler ve internet Tabanh Pazar Kredileri

Genis anlamda, dijital finans, finansal hizmetlerin dijital altyap1 {izerinden
iletildigi bir sistemdir. Nakit ve geleneksel banka subeleri kullanmak yerine bireyler ve
isletmeler, cep telefonlari, bilgisayarlar ve satis noktast cihazlar1 araciligiyla
dijitallestirilmis bir 6deme altyapisina baglanirlar. Son yillarda, finansal teknolojiye
(FinTech) yapilan yatirimlar diinya ¢apinda biiyiimiistiir. (Sekil 4). Bu da finansal
hizmetlerini, sermayenin araciligii ve girisimcilik finansmaninin kullanilabilirligini
doniistiirebilen dijital ¢oziimler gelistirmeye yardimci olmaktadir. Tiim {ilkeler
FinTech'ten faydalanabilirken, ekonomik gelismenin ¢ogunlukla az gelismis finansal
sistemler tarafindan sinirlandirildigr gelismekte olan ekonomilerde finansal teknoloji
yatirimlarindan yararlanabilme potansiyeli daha da biiytiktiir. Dijital finans, bu iilkelerin
finansal aracilikta ilerlemesine yardimei olabilirse, yeni teknolojilerin yikicr giicii, bu
tilkelerde dnemli bir ekonomik biiylimeyi aciga ¢ikarabilir.

Finansal Teknoloji Yatirimlari (milyar S)
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Sekil 4 “Finansal Teknoloji Yatirimlar: (FinTech)”
Kaynak: KPMG and CB Insights (2017)
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Dijjital finans, girisimcilik ve inovasyon faaliyetlerine iki sekilde fayda
saglayabilir; bankalar ve mikrofinans kurumlari araciligiyla mevcut aracilik bigimlerini
daha verimli ve daha az maliyetli hale getirerek ve yeni aracilik bigcimleri gelistirerek.
Bu iki mekanizma yakindan i¢ ice gecmistir. Dijital finansin anlamli bir rol oynamasi
icin genis tabanl finansal katilimi saglayan mobil ve dijital teknolojiler bulunmalidir.
Gelismekte olan iilkelerde cep telefonu kullanimi 6nemli 6l¢iide artmistir. Mobil aglar
artik bu tilkelerdeki insanlarin %90'indan fazlasina ulasabilmektedir ve telefon sahipligi
hala ag kapsaminin gerisinde kaliyor olsa da banka hesabina sahip insan sayisindan
daha fazla mobil abonelik sahibi insan vardir. McKinsey Kiiresel Enstitiisii i¢in
Manyika ve ark. (2016) tarafindan yapilan calismada bu fark Onemli olarak
belirtilmektedir: 2014 yilinda gelismekte olan {ilkelerdeki yetiskinlerin %80'1 cep
telefonlarin1 kullanirken, sadece %55'inin finansal bir hesab1 vardir bu da iki milyardan
fazla yetigkinin bankacilik hizmetlerine erisemedigini gostermektedir. Baz1 bolgelerde,
bu tutarsizlik daha da biiyiiktiir. Afrika'da 4 kisiden sadece 1'inin bir banka hesabi
varken, 10'da 8'inin cep telefonuna erigimi vardir.

Mobil ve dijital teknolojiler, dijital ciizdanlara kolay erisim saglayarak 6deme
islemlerini kolaylastirir ve oOzellikle uzak bdlgelerdeki kullanicilar, 6nemli seyahat
stiresi ve maliyet tasarrufu saglayabilir ve hirsizlik riskini azaltabilir. Ayn1 zamanda, bu
teknolojiler daha genis bir yelpazede dijital olarak sunulan finansal hizmetlere erigim
saglar. Bu hizmetler arasinda tasarruf hesaplar1 ve hane halklarinin nakit ve diger
tasarruf sekilleri ile dijital banka hesaplarina gecisi s6z konusu oldugunda, finansal
aracilarin bireylere ve sirketlere kredi saglama kapasitesi artar.

Finansal teknolojiler, bankalar, mikrofinans kurumlari, sigortacilar ve varlik
yoneticileri gibi geleneksel aracilarin is modellerinde devrim yaratirken, ayni zamanda
veri yollarmin esit derecede kritik oldugu yeni finansal aracilik bi¢imlerini de
beraberinde getirdi. Kitle fonlamasi, biiylik 6l¢lide sanat ve yaratici projeleri fonlayan
siirli bir mekanizma olmaktan ¢ikarak, ¢ok sayida yatirimcidan kiiclik miktarlarda
sermayeyi biriktirmek i¢in genis tabanl bir platforma doniiserek bir patlama yasadi.
Kitle fonlamasinin en c¢arpici Ozelliklerinden biri, sermaye tedarikgilerinin cografi
dagilimi ve yatirimcilar ve girisimciler arasindaki mekéansal yakinligin azaltilmis
rolidiir. Kitle fonlamasi, 6diil ve bagis seklindeki ddemelerle birlikte bor¢ ve hisse
senedi islemlerini de iceren ¢esitli bicimlerde gelir. Hacimce en biiytik kitle fonlamasi,
kiiresel tiiketici tabanina dayali bor¢ ve hisse senedi islemlerinin yaklasik %60'mn1
olusturan internet lizerinden yatirimcilararasi (aracisiz veya yiizyiize) tiiketici kredisidir
(Peer-to-peer, P2P) (Report Linker, 2018).

Ozellikle Asya'da. P2P kredileri genellikle “paylasim ekonomisinin” diger
bicimlerine benzetilir (Sundararajan, 2016). Araba saglayan Uber Technologies ve
konaklama saglayan Airbnb gibi internet platformlar1 da kendilerinin sunmadiklar1 bir
{iriin saglamaktadirlar. internet tabanl bir platform kullanarak, bor¢ veren ve borg
alanlar bir banka araci olmaksizin dogrudan birbirleriyle anlasirlar. Finansmanin
demokratiklesmesi olarak kabul edilen bu kredi platformlar1 geleneksel bir banka gibi
bor¢ verme ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki farktan degil, genellikle kredi puanlama
islemlerinden ve kredi diizenleme licretlerinden kar elde ederler.

P2P platformlar1 aracilifiyla tiiketici kredisi saglayan kredi verenler agik¢a zarar
edebileceklerini kabul etmektedirler. Cilinkii paralarini geri alacaklarim1 ancak borglular
kredilerini geri o6dediginde bilebilmektedirler. Bazi platformlar, potansiyel borg
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verenlerin bor¢ alanlar1 segmelerine izin verirken, bazilar1 da bor¢ verenlerin kredi i¢in
onaylanan herkese bor¢ vermelerini zorunlu kilar. ilk kredilendirme platformlar1 2000'li
yillarin ortalarinda baglamigtir. Ancak tiiketici P2P kredileri, bankalarin daha siki ve
diizenleyici kurallarla bor¢ vermeye baslamalar1 nedeni ile bir¢ok tiiketici ve isletmenin
kredi almasimi zorlastiran 2008’de ki kiiresel finansal krizden sonra gelismeye
baslamistir. Aslinda, isletmeler icin P2P kredisi, kitle fonlamasinin ikinci en 6nemli
seklidir ve saf tiiketici kredisi aracilar1 olarak baslayan gesitli platformlar, isletme
kredilerine donmiislerdir. Cevrimigi tiiketici kredilerinde oldugu gibi, baz1 platformlar
geleneksel bankalarla is birligi yapmaya baglamislardir. Birgok benzerlige ragmen,
piyasada P2P tiiketici kredileri ve isletmelere saglanan internet tabanli kredilendirme
arasinda da onemli farkliliklar vardir. Muhtemelen en 6nemli fark, borglularin kredi
degerliligine erisim yeteneginde yatmaktadir. Tiiketici kredilendirme platformlari,
sosyal medya ag1 ve kredi basvuru sahibinin online basvuru formunu doldurma sekli
gibi davranigsal veriler de dahil olmak iizere ¢ok biiyiik miktarlarda geleneksel olmayan
verileri kullanmaktadir.

Bununla birlikte, finansal teknolojilerin yeni kurulan sirketlere verilecek tiiketici
kredileri i¢in “biliylik veri” yaklagimimi uygulamasi, isletmenin kredi degerliliginin
incelenmesi ve vergi kayitlari, yasal diizenlemelere uyum ile ilgili hazir bilgiler az
oldugu i¢in zorludur. Kaynaklar ¢ogu zaman giincel degildir ve diisiik kalitedir. Ancak,
finansal teknolojilerin biiyiik veri analizine dayali yaklasiminin isgletme kredileri i¢in
daha az uygulanabilir oldugu goéz Oniline alindiginda, kitle fonlamanin bu alandaki
baslica avantaji, daha iyi bor¢lanma oranlarindan ziyade daha hizli ve seffaf bir
uygulama siirecinin yer almasidir.

Gelismekte olan ekonomilerde kitle fonlamasinin piyasa potansiyelini tahmin
etmek, onemli belirsizlige tabidir. Diger yandan hem internet tabanli P2P kredilendirme
hem de 6diil tabanli kitle fonlamas1 6nemli avantajlara sahiptir. Bu yaklagimlar, finansal
hizmetlerdeki sistematik Onyargilarin cografyalara, sektorlere veya cinsiyete gore
giderilmesine yardimci olabilir; hizi, miisteri hizmetini ve sermayeyi saglama
kolayligin1 arttirabilir, aracilik maliyetini diislirebilir, mevcut sermayenin havuzunu
genisletebilir ve rekabeti arttirabilir. Ote yandan, kitle fonlamasi, drnegin, ters segim
problemi, bilgisel dezavantajlar, denetim yetersizligi, likidite eksikligi, siber hirsizlik ve
basarisizliklardan kaynaklanan spesifik riskler ile birlikte gelir. Ayrica, bircok yargi
sisteminde ve diizenlemelerde bir eksiklik s6z konusudur. Bazi iilkelerde, bor¢ verme
platformlar1 bankacilik diizenlemelerine tabidir ve bu nedenle faaliyet gostermek igin
bir bankacilik lisansina ihtiya¢ vardir. Diger bazi iilkelerde, diizenleyiciler, 6rnegin,
kayit gerekliliklerine, is davranislarina, yonetisim ve raporlama gereksinimlerine iligkin
olarak bu tiir platformlar i¢in 6zel diizenlemeler yiiriirliige koymustur. Bu yaklasimlar,
iki asir1 kutup arasinda- borg temelli faaliyetler iizerinde dogrudan yasaklama ve tam
diizenleme eksikligi- arasinda sikigsmaktadir. Bireysel iilkelerde hukuksal
diizenlemelerin nasil evrimlestigi, gelecekte kitle fonlamasinin oynayabilecegi rol
tizerinde dnemli bir etkiye sahip olacaktir.

2.4 Gelismekte Olan Ulkelerde Ozel Sermaye Pazarlar1 Aracihg ile Dissal
Finansman Saglanmasi

2.4.1 Girisim Sermayesi

Girisim sermayesi alanindaki mevcut arastirmalarin ¢ogu ABD ve Avrupa
pazarlarindan elde edilen verilere dayanmaktadir. Fakat son donemde Cin ve Hindistan
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gibi ekonomiler basta olmak iizere gelismekte olan piyasalarda girisim sermayesi
yatirimlar1 ¢ok biiyiik bir artis gostermistir. Ornegin, 2007 yilinda gelismekte olan
piyasalar kiiresel girisim sermayesi yatirimlarinin sadece %13'"linii ¢ekerken, 2015°de
paylar1 neredeyse iki kat1 artarak %24'e yiikselmistir (World Economic Forum,2015).
Cin ve Hindistan, Avrupa'daki diger girisimci sirketlerden daha fazla girisim sermayesi
cekmistir. Bu finansman bicimi i¢in rekabet arttigindan, girisim sermayecileri diger
gelismekte olan ekonomilerde de yatirim firsatlarina odaklanmaya baglamiglardir.
Diinyanin en kalabalik iki ekonomisinde girisim sermayesi yatirimlarinin artmasi, e-
ticaret ve internet'in yayilmasiyla yakindan iliskilidir. Cin ve Hindistan'da, degeri 1
milyon dolardan daha fazla oldugu i¢in “unicorn” olarak tabir edilen firmalar e-ticaret
ve tiiketici internet sektorlerinde yogunlagsmaktadirlar.

1990'larin sonlar1 ile 2000'lerin ortalar1 arasinda, Gilineydogu Asya, Rusya ve
Latin Amerika gibi bolgelerde yasanan ekonomik krizler, yiikselen piyasalara yatirim
yapan girisim sermayesi yatirimlarinin neredeyse ortadan kaybolmasina neden
olmustur. Ancak o zamandan beri, risk veya girisim sermayesi yatirimlari, yiikselen
piyasalarin diinya ekonomisinin biiylime motoru haline gelmesiyle yiikselmistir. 2014—
15 doneminde risk sermayesi kapitalistleri, Amerika Birlesik Devletleri disinda kalan
gelismis lilkelerdeki girisimlere yatirilan toplam girisim sermayesi miktarindan énemli
Olciide daha fazlasini (81 milyar dolar) gelismekte olan piyasalara yatirmislardir. Risk
sermayesindeki bu biiylimenin bir sonucu olarak, gelismekte olan piyasalar, bu iki yilda
kiiresel girisim sermayesinin dortte birinden fazla bir kismint emmislerdir (Sekil 5).

Girisim (Risk) Sermayesi (milyar $S)
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Sekil 5. “Kiiresel Girisim Sermayesi Yatirimlar1”
Kaynak: World Economic Forum, Global Competitiveness Report, 2016

2.4.2 Melek Yatirimcilar ve Melek Aglar:

Geleneksel olarak, girisimlerin 6z kaynakla finansmani ile ilgili kurumsal pazar,
1950'lerde ABD'de sinirlt ortaklik fonlart araciligiyla kurulan girisim sermayesi fonlari
ile ortaya ¢cikmistir. Melek yatirimcilar ise ABD’de girisim sermayesi fonlariin belirli
bir olgunluga eristigi 1980’lerde gelismeye baslamis olan kurumsal olmayan bir girigim
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finansman modelidir. Bu finansman modelinde, ¢cogu zaman kendileri eski bir girisimci
olan melek yatirimcilar baskalariin yeni girisimlerine kendi paralarin1 yatirmaktadirlar.
Glniimiizde sayilar1 giderek artan melek aglari ise erken evrede yiiksek biiylime
potansiyeline sahip girisimlerde birlikte yatirim yapan melek yatirimcilarin aglardir
(Croce ve ark., 2016). Melek yatirimer aglari yatirimcilara hisse senedi saglar, yonetim
destegi ve ag erisimi imkanlar1 sunar. Bunlar grup olarak, bireysel melek
yatirimcilardan daha yiiksek miktarda finansman saglayabilirler (Giirtinli, 2018).

Melek yatirimcilar genellikle erken asama finansmani ve tohum sermayesi saglar.
Bu tiir girisimcilik finansmani sadece Amerika Birlesik Devletleri'nde degil, diger
gelismis ekonomiler ve gelismekte olan pazarlarda da hiz kazanmstir. Avrupa Is
Melekleri Birligi (European Trade Association for Business Angels, EBAN) tarafindan
2014 yilinda yapilan bir arastirmaya gore, 2013 yilinda 468 isletme melegi ag1 vardir.
1999 yilinda ise isletme melegi aglarinin sayis1 75°dir. Bu aglarin% 50°den fazlasi, en
biiyiik bes Avrupa ekonomisinde (Almanya,Fransa, Birlesik Krallik, Italya ve Ispanya)
faaliyet gostermektedir. Bu aglardaki is melekleri, 2013 yilinda, girisim sermayesi
fonlarinin erken asama girisimlerine yatirnm yaptiklarinin iki katindan daha fazla, 5,5
milyar € (7,4 milyar $) yatirim yapmuslardir.

3. Sonu¢

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ayrilmaz iliski vardir. Bir iilkenin
siirdiiriilebilir ekonomik biliylime elde etme potansiyeli, teknolojik degisim ve
doniistimcti girisimciligin bir islevi olan daha {iiretken olma yetenegine baghdir.
Bununla birlikte, girisimciligin sadece girisimlerin digsal finansmana erisebilecegi bir
ortamda gelisebilmesi nedeniyle, iilkelerin finansal sistemlerini siirekli olarak
gelistirmeleri zorunludur. Bankalar bu baglamda o6zellikle ©nemli bir roller
oynamaktadir. Gelismekte olan ekonomilerdeki ¢ok sayida kii¢lik ve orta biiytikliikteki
isletmeler, ozellikle de ¢ok az maddi varliga sahip ve esasen kredi ge¢misi olmayan
daha geng sirketler yeterli teminat bulamadiklarindan bankalardan digsal finansman
hizmeti alamamaktadirlar. Kiiresel kredi a¢igi 2,2 trilyon dolar olarak tahmin
edildiginde (Manyika ve ark. 2016), kredi kisitlamalar1 hafifletilirse ekonomik biiyiime
onemli Olgiide hizlanabilecektir. Bu alandaki ¢abalar Ozellikle kredi bilgilerinin
bulunabilirliginin iyilestirilmesi ve giivenli islemlere ve yasal haklara iligkin reformlarin
hayata gecirilmesine odaklanmistir. Yoksullara ve mikro girisimlere verilen banka
kredilerinin yetersizligi mikrofinans kurumlarinin ortaya c¢ikmasini tesvik etmistir.
Mikrofinansman kiiresel bir fenomen haline gelmistir, ancak mikro kredinin
girisimciligi tesvik ederek yoksullugun azaltilmasina yardimci olma konusundaki temel
amacina ne Olglide ulastigt acik degildir. Mikrofinans kurumlar1 doniisiimsel
girisimciligi tesvik etmek yerine ge¢im saglamaya dayali girisimcilige destek vermeleri
halinde, kendilerinden beklendigi gibi ekonomik biiylimeye katkida bulunamayabilirler.
Son olarak, mikrofinans kurumlar1 geleneksel bankalara benzer kisitlara sahiptirler.
Ciinkli bunlar esas olarak maniiel siireclere ve nakde dayandiklar1 i¢in yliksek islem
maliyetlerine sahip olmaktadirlar ve bu da daha biiyiik 6l¢eklere ulasma kabiliyetlerini
sinirlamaktadir.  Bu tartisma bizi yeni finansal aracilik bicimleri olarak dijital
finansmana ve kitlesel fonlamasina ve bunlarin girisimci firmalarin digsal finansmani
tizerindeki potansiyel etkilerine gotiirmektedir. Dijital finansin ¢ok daha fazla miisteriye
onemli Olgiide daha diisilk maliyetlerle ulasma potansiyeline sahip olmasi nedeni ile
finansal teknoloji kurumlarinin ve geleneksel bankalarin bor¢ verme kapasitelerinin,
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miisterilerin tasarruf hesaplar1 da dahil olmak {izere daha genis bir finansal hizmet
yelpazesi sunularak arttirilmasi gerektigi savunulmaktadir.

Herhangi bir dijital islem, bor¢ verenlerin kredi puanlama sistemlerini
tyilestirmelerine izin veren bir veri izi birakir. Bu 6zellik, pek ¢ok gelismekte olan
ekonomide 6nemli bir ivme kazanan yeni internet tabanli P2P platformlari i¢in oldugu
kadar geleneksel bankalar i¢in de Onemlidir. Giderek, bankalar finansal teknoloji
firmalartyla daha fazla is birligi yapmakta, finansal bor¢lanmay: artirabilecek gevrimigi
bor¢ verenler araciligiyla kredi saglamaktadirlar. Boylelikle, teminatlarinin az olusu
nedeni ile bankalardan yeteri kadar hizmet alamayan firmalar da finansal sisteme dahil
olabilmektedirler. Ancak, bu is birlikleri derinlestikce, daha fazla kredi hacmine yol
actikca, bu islemleri inceleyen diizenlemelerin de artmast muhtemeldir.

Kaynakc¢a

Armendariz, B. ve Morduch, J. (2005). The Economics of Microfinance. USA: MIT
Press

Ayyagari, M, Demirguc-Kunt, A. ve Maksimovic, V. (2007). Firm Innovation in
Emerging Markets. World Bank Policy Research Paper No:4157.

Banerjee,A. ve Duflo,E. (2005). Growth Theory through the Lens of Development
Economics. In Aghion,P. And Durlauf, S. (Eds.) Handbook of Economic
Growth, Vol. 1, Part A, pp 473-552, USA: Elsevier

Banarjee, A. (2013). Microcredit Under the Microscope: What Have We Learned in the
Past Two Decades, and What Do We Need to Know?, Annual Review of
Economics, 5, pp: 487-519.

Banerjee,A. Duflo,E. Glennerster,R. ve Kinnan,C. (2014). The Miracle of Microfinance:
Evidence from a Randomized Evaluation. MIT Economics Working Paper,
https://economics.mit.edu/files/9832

Banerjee A., Duflo E. (2011). Poor Economics. In: A Radical Rethinking of the Way to
Fight Global Poverty. New York: Public Affairs.

Beck, T. ve Levine, R. (2018). Handbook of Finance and Development. USA: Edward
Elgar Publishing

Chavis L.W. Klapper L. Love I. (2012). International Differences in Entrepreneurial
Finance. In Cumming D. (Ed.) The Oxford Handbook of Entrepreneurial
Finance (pp:755—-776). UK: Oxford University Press.

Claessens, S. ve Laeven, L. (2005). Financial Dependence, Banking Sector Competition
and Economic Growth, World Bank Policy Research Papers No:3481

Croce,A., Tenca, A. ve Ughetto, E.,(2016) . How Business Angel Groups Work:
Rejection Criteria in Investment Evaluation. International Small Business
Journal: Researching Ent-repreneurship, 35(4).

Demirgiic-Kunt A., Maksimovic V. (1998). Law, Finance and Firm Growth. Journal of
Finance, 53(6), pp:2107-2137.

Isletme Arastirmalart Dergisi 299 Journal of Business Research-Tiirk


https://economics.mit.edu/files/9832

M. Girtinli 10/4 (2018) 286-303

Demirgiig-Kunt, A. ve Maksimovic,V. (1996). Stock Market Development and Firms’
Financing Choices”, World Bank Economic Review 10, pp:341-369.

European Trade Association for Business Angels (EBAN) (2014). Seed Funds, and
Other  Early = Stage  Market  Players, Statistics ~ compendium,

http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/09/13.-Statistics Compendium-
2014.pdf (Erisim Tarihi, 20.09.2018)

Gregorio, J. ve Guidotti, P. (1995). Financial Development and Economic Growth.
World Development Journal, 23(3), pp:433-448.

Gurtnli, M. (2018). Girisimciligin Finansmaninda Yeni Trendler. Dirican,C.
Akkaya,M., Erdogdu, A. (Editorler). Sermaye Piyasalarinda Degisen
Dinamikler. Istanbul: Tiirkmen Yayinevi

Hsieh,C.H ve Olken,B. (2014).The Missing Middle. NBER Working Paper No. 19966

King, R. Ve Levine, R (1993). Finance, Entrepreneurship and Growth: Theory and
Evidence. Journal of Monetary Economics, 32(2), pp:513-542

Klapper,L. Amit,R. ve Guillén,M.F (2010). Entrepreneurship and Firm Formation
across Countries. In Lerner,J. and Schoar,A. , (Eds.) International Differences in
Entrepreneurship, NBER Series (pp:129-159). USA: University of Chicago

Press.
KPMG ve CB Insights (2017) The Pulse of Fintech - Global Analysis of Venture
Funding n the Fintech Sector.

https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2017/02/the-pulse-of-fintech-
global-analysis-of-venture-funding-in-the-fintech-sector.html, (Erisim Tarihi,
16.05.2018)

Levine, R. ve Zervos, S. (1998). Stock Markets, Banks, and Economic Growth.
American Economic Review, 88(3), pp:537-558

Manyika,J. Lund,S., Singer,M., White,O. ve Berry,C. (2016). How Digital Finance
Could Boost Economic Growth in Emerging Economies?. McKinsey Global
Institute. https://www.mckinsey.com/featured-insights/employment-and-
growth/how-digital-finance-could-boost-growth-in-emerging-economies s
(Erisim Tarihi: 14.05.2018)

Mix Market Platform (2018) http://www.themix.org/mixmarket, (Erisim Tarihi,
16.05.2018)

Report Linker, Crowdfunding Market Reports (2018),
https://www.reportlinker.com/report/search?keywords=crowdfunding,  (Erisim
Tarihi, 11.07.2018).

Rousseau, P. ve Watchtel, P. (2017). Financial Systems and Economic Growth. UK:
Cambridge University Press

Schumpeter J. (1911). The Theory of Economic Development: An Inquiry into Profits,
Capital, Credit and Business Cycle. Harvard Economic Studies, No:46. USA:
Harvard University Press

Sundararajan A. The Sharing Economy: The End of Employment and the Rise of
Crowd-Based Capitalism. Cambridge, MA: MIT Press; 2016.

Isletme Arastirmalart Dergisi 300 Journal of Business Research-Tiirk


https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2017/02/the-pulse-of-fintech-global-analysis-of-venture-funding-in-the-fintech-sector.html
https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2017/02/the-pulse-of-fintech-global-analysis-of-venture-funding-in-the-fintech-sector.html
https://www.mckinsey.com/featured-insights/employment-and-growth/how-digital-finance-could-boost-growth-in-emerging-economies
https://www.mckinsey.com/featured-insights/employment-and-growth/how-digital-finance-could-boost-growth-in-emerging-economies
http://www.themix.org/mixmarket
https://www.reportlinker.com/report/search?keywords=crowdfunding

M. Girtinli 10/4 (2018) 286-303

World Bank (2016), Enterprise Surveys,
http://www.enterprisesurveys.org/data/exploretopics/finance#--13, (Erisim
Tarihi, 12.05.2018)

World Bank (2016), Financial Sector Database,

https://data.worldbank.org/topic/financial-sector, (Erisim Tarihi, 14.06.2018)

World Bank (2017), Doing Business Reports:Equal Opportunity for All. Washington,
USA: The World Bank, 14.th Edition.

World Economic Forum (2015), https://www.weforum.org/agenda/2015/07/which-
countries-have-the-most-venture-capital-investments/ , (Erigim Tarihi,
27.09.2018)

World  Economic  Forum  (2016), http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-
2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017 FINAL.pdf,
(Erigim Tarihi: 26.09.2018)

Isletme Arastirmalart Dergisi 301 Journal of Business Research-Tiirk


http://www.enterprisesurveys.org/data/exploretopics/finance#--13
https://data.worldbank.org/topic/financial-sector
https://www.weforum.org/agenda/2015/07/which-countries-have-the-most-venture-capital-investments/
https://www.weforum.org/agenda/2015/07/which-countries-have-the-most-venture-capital-investments/
http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017_FINAL.pdf
http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017_FINAL.pdf

M. Girtinli 10/4 (2018) 286-303

The Financing Problem of Innovation and Entrepreneurship in
Emerging Markets and Alternative Solutions

Meltem GURUNLU
Istanbul Arel University
Department of International Trade and Finance
Istanbul, Turkey
orcid.org/0000-0001-6790-4256
gurunlu.meltem@gmail.com

Extensive Summary
Introduction

Financial development is an integral part of the economic growth process.
Efficiently operating financial systems optimize resource allocation in an economy.
Economic growth is mainly due to the increase in productivity. Increasing earnings
resulting from increased productivity requires technological change due to innovative
entrepreneurship. At this stage, access to external sources of capital from banks is very
important in developing economies where other sources of external funding such as
equity and bond markets are not so developed. These resources are often not easily
reachable by newly start-up companies. Therefore, entrepreneurial companies that are
not able to obtain bank credits can usually receive informal financing which is not
secure. These challenges, in particular, are major obstacles to developing economies.

Insufficient reach to capital is the primary obstacle to starting a new business.
Such companies do not have strong tangible assets that can be presented as guarantees
to the lenders. World Bank Enterprise Survey (2016) reports that in many developing
economies, the percentage of those start-up companies which report insufficient access
to external financing as a major problem is much higher than in developed countries.
Moreover, this is even more difficult during the first three years of the company's
growth.

Microcredit institutions have changed their business models in two different ways.
First, they have simply turned into microfinance institutions from microcredit lenders.
Secondly, the acceleration of digital finance has led to a decrease in expenditure rates
by leading them to benefit from network effects and economies of scale. These
innovations in financial technology have led to optimism that microfinance institutions
can reduce the funding gap typically faced by companies in the establishment phase
(Armendariz and Morduch, 2005).

Advances in financial technologies also affect other areas. For example, new
financial intermediation types have emerged. While consumer loans are in the first place
in the crowdfunding market according to transaction amounts, commercial loans are the
second largest category (Report Linker, 2018). In recent years, in both developed and
developing economies, peer-to-peer (P2P) loans have been rapidly increasing due to the
increasing number of internet platforms that serve as intermediaries between lenders
and credit takers. In this business model, these internet platforms examine the big data
related to loan applications, give ratings to loans, and distribute loans to a portfolio of
vestors.
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This article will focus on the new forms of credit intermediation related to the
financing of entrepreneurship and their impact on constraints related to the financing of
entrepreneurship. The role of microfinance institutions and digital technologies in
reducing credit constraints will be discussed. Finally, as an emerging model of financial
intermediation, the focus will be on crowdfunding and changes to be made by
crowdfunding. In addition, the role of external financing through private equity markets
(venture capital and angel business angels) is dealt with.

Methodology
As the methodology, an in-depth literature survey was conducted.
Findings & Discussion

There is an inseparable relationship between financial development and economic
growth. The potential for a country to maintain sustainable economic growth depends
on its capability of technological change and innovative entrepreneurship. It is
imperative that countries develop their financial systems continuously, as
entrepreneurship can only develop in an environment where entrepreneurs can access
external financing. Numerous small or medium scale and young enterprises in emerging
economies, especially those companies with very few assets, cannot obtain sufficient
financing from banks because they cannot find sufficient collateral. When the global
credit deficit is estimated to be 2.2 trillion dollars (Manyika et al. 2016), economic
growth will accelerate significantly if credit availabilities are improved. Improving the
quality of credit information and implementing reforms on safe transactions and legal
rights are major concerns. The inadequacy of bank loans to small-sized enterprises has
increased the need for microfinance institutions. Microfinance has become globally
important but it is unclear to what extent microcredit reaches its main objective in
helping to reduce poverty by promoting entrepreneurship. Microfinance institutions
may not be able to contribute to economic growth, as expected, if they support
entrepreneurship based on supporting lives instead of promoting innovative
entrepreneurship.

Finally, microfinance institutions have similar limitations to conventional banks.
Because they are mainly based on manual processes and cash, they have high costs,
which limit their capability to reach larger scales. This controversy leads us to new
forms of financial intermediation such as digital financing and crowdfunding and their
effects on financing of entrepreneurial and innovative companies. Since digital finance
can reach more customers at significantly lower transaction costs, it is argued that the
lending capacities of financial technology institutions and traditional banks should be
increased by offering a wider range of financial services.

Any digital transaction leaves a data trace that allows lenders to improve their
credit scoring systems. This feature is important for traditional banks, as well as for new
internet-based P2P (peer-to-peer) platforms, which have gained significant momentum
in many emerging economies. Increasingly, banks cooperate more with financial
technology companies and provide loans through online lenders that can increase
financial debt. In this way, firms that are not able to receive sufficient services from
banks due to their low collaterals may be included in the financial system. However, as
these collaborations deepen and as they lead to more credit volume, regulations that
examine these processes are likely to increase.
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