T.C.
SAKARYA UN IVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENST iTUSU

FINANSAL GEL ISME VE EKONOM iK BUYUME iLISKiSI

YUKSEK L iSANS TEZI

Nurullah ALTINTA $

Enstitil Anabilirbali : iktisat
Enstitl Bilim Dali - Iktisat

Tez Dansmani: Yrd. Dog. Dr. Mehmet Zeki AK

MAYI1S-2011



T.C.
SAKARYA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

YUKSEK LiSANS TEZi

Nurullah ALTINTAS
Enstitii Anabilim Dah : Tktisat

Enstitii Bilim Dalx : iktisat

Bu tez 30/05/2011 tarihinde asagidaki jiiri tarafindan oybirligi ile kabul edilmistir.

Ve 77 2% Eﬂ WQ 7
Doc. Dr. Mx/ahmut BILEN W% " Melfet Zeki AK  Yrd.WDoc. Dr. Sakir GORMUS

Jiiri Baskam url U esi Jiiri Uyesi
£ Kabul dé Ka 1 TKabul .
[ Red Red . [ Red

[ Diizeltme [] Diizeltme [ Duizeltme



BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uy@dnu, bakalarinin eserlerinden
yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygurarakt atifta bulunuldgunu,
kullanilan verilerde herhangi bir tahribat yapilmadi, tezin her hangi bir kisminin bu
universite veya bga bir Universitedeki &a bir tez ¢cakmasi olarak sunulmagini

beyan ederim.

Nurullah ALTINTA S

30.05.2011



ONSOZ

Finansal gelimelerin arttgl bir ekonomide sermaye birikimi ve teknolojik ykkier
yoluyla ekonomik blyime gmnmaktadir. Ekonomik blyidmenin llkeler tarafindan
hedeflenmesi gergekiive ekonomik buyimenin finansal sistem ile etiiieicerisinde
olmasi bu alandaki ¢cama sayilarini artirmaktadir. Bu gahada finansal gelme ile
ekonomik buyime igkisinin gelsmekte olan ulkelerde analizi ampirik olarak

hazirlanmgtir.

Tez calgmam siresince degiai ve yardimini goérdgiim herkese tekkir etmek
isterim. Oncelikle tez konusunun segilmesinde \@ntgazimi gamasinda akademik
olarak buyuk katkilarda bulunan, ga ve guzel Turkge kullanimi konusunda tez
calismami dgerlendiren dgerli dangmanim Yrd. Dog¢. Dr. Mehmet Zeki AK'a

tesekkir ederim.

Tez calsma esnasinda iktisat ve ekonometri bilgisi ile kddkbulunan, motive edici
telkinlerini eksik etmeyen gerli iktisat bilim adami Dog¢. Dr. Fuat SEKMEN’ e

minnettarim.

Tez calsmasi esnasinda bana destek verestabBerya Nur KARAKAS'a, aratirma
goreviileri Ahmet Gokce AKPOLAT’a, Kivang AYDINLARL ve Ozan Unsal
KAHRAMAN'a tesekkurlerimi sunmayi bir borg bilirim.

Yasamim boyunca her tarli fedakarliktan kaginmayan giievannem Asiye
ALTINTA S’a ve kiymetli babam Halil ALTINTA’a, olumlu telkinleri ile moral veren
abim Emrullah ALTINTAS ile ablam Esra TAKIN’a ve son olarak da yEnim Aye

Zumra TASKIN’a stikranlarimi sunuyorum.

Nurullah ALTINTAS

30.05.2011



ICINDEKILER

KISALTMALAR L ISTES ... oot e, i
TABLO L IS T E S .ttt e e e e e e, iv
SEKIL LISTES ... .ut i e e e e e e e, v

(€] 120 1O 1
BOLUM 1. FINANSAL SESTEM ....ooiviiviiiiieciecee ettt eaesveaneanens 5
1.1, FINANSAl PIYASAIAK ...t ettt e e 7
1.1.1. Para Ve Sermaye Piyasalart .........cccccooiiiiiiiiiiiiiiiiicee e 8
1.1.2. Birincil VEIKINCIl PiyaSalar............cccovueeiieiciieeee e 9
1.1.3 Orgiitlenméekline Gore Piyasalar............c..ceouviveeeesueeveeiesieseeeeeeienes 9
1.2. Finansal Sistemin FONKSIYONIAIT ....... oo eeeeiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 10
1.2.1. Risklerin Toplanmasi Ve geendiriimesi (Riskin Azalmasina Yardimci
OIMAEK) i e e e e 11
1.2.2. Kaynaklarin Tahsisi Ve Yatirimlar Hakkiriggi Temini........................ 11
1.2.3. YoOneticilerin Gozetimi Ve Kurumsal Denetisggulamasi ....................... 12
1.2.4. Tasarruflart Mobilize EtMe ... eeiiieeeee e 12
1.2.5. MUbadelenin Kolay$irilmas! ... 13
1.3. Finansal Sistemin Genel YaPISI .....cuiiiiiiuiiiiie et seee e e e e eaaes 13
1.3.1 Banka Temelli Finansal Sistemler ......ccccccoooeiiiiiiiiiiiiiee e 14
1.3.2. Piyasa Temelli Finansal Sistemler ............ccccovvviiiiiiciiiiie e 14
1.3.3. Finansal Sistemin Belirlenmesi SOrunu.............ccooovvvviiiiiiiiiiiiiiinnnnn. 15.
1.4. Finansal Sistemde Meydana Gelen AksaklKlar.............ccccooeeeiiiiiiiiiiiiiiinnne 15
1.4.1. Asimetrik Bilgi SOTUNU ..........ccoooicmmmmeieiiiee e e 16
1.4.2. Kredi TayINIAmMAST ......ciiiiiiiiiii et 16

BOLUM 2: FINANSAL GEL ISME VE EKONOM iK BUYUME NEDENSELL iK

| (I N0 £ (O 18
2.1. Finansal KUIESEHBENE .......coiiiiii i ettt e e e e e e e e e aaes 18
2.2. Finansal Derinkne Ve GeBMEe.........coovuiiiiiiiieii et e aeeaeaes 18
2.2.1. FINANSAl DEINNENE .......coo i e e e e e e e e e eees 20
2.2.2 . Finansal Galine ve GOStergeler ... 20
2.2.2.1 Miktar GOStErgeleri..........uoiiiis e e e e e et e e eeeeaann 21.
2.2.2.2. YapISal GOSLErgeler.........ouu oot 22.



2.2.2.3. Finansal Fiyatlar............ccoooieeeieiiiiiii e 23

2.2.2.4.0r0N Gl Si....oocveieeeeeiceeee e 23
2.2.2.51s1emM MalyetEri.....c.cccviiiiiiiiiiieie e 24
2.2.3. Finansal Geline Gostergelerinin Literatlrdeki Yeri.......occeemvvvvvvvnnnnnnnn. 24
2.3. Finansal Gejine Ekonomik Bilyiime Nedensellikskisi................cccccccovveeeennn.. 25
2.3.1. Arz ONCUNU HIPOEZ ...t 26
2.3.2. Talep Takipli HIPOIEZ .......cccoeeeeeeeeeeee e eee e 26
2.3.3. Arz Oncul Ve Talep Takipli Hipotezlerin Litgtirdeki Yeri....................... 27
2.4, Genel LIteratlir CBIMNAST ........uueiiiiiiiiiiieeeeeeee e smmeee et e e e e e e 27
BOLUM 3: EKONOMETR TK CALI SMA ......cooiiiiiiieceeeecece et 34
3.1, Panel Veri ANGLIZI ........oooieiiiiiiii et 34
3.1.1. Panel Veri Regresyon Modellerinin Tahmini...........cccccooeeevviiiiiiiiieeeennnnn, 34
3.1.1.1. Ortak Sabit YONtEMI ...cocveeeeeieie e 5.3
3.1.1.2 Sabit Etkiler Modeli..........ccoooiiiiiiiiiiieeeeee e 35.
3.1.1.3. Rassal Etkiler Modeli...........oi oo eieeeiiiiiiiiiiiiie e 35.
3.1.1.4. Panel Veri Analizinde Y6ntemin Belirlenmes..............ccc......... 36
3.1.2. Panel Birim KOK TeSTi........uuuuurriimmmreiiiiiiiiiireeeeeeeeeeeeee e e e e e e e s e snneees 37
3.1.2.1. Levin, Lin Ve Chu (2002) Panel Birim KOokSi.............ccceeeeveens 38
3.1.2.2. Im, Peseran Ve Shin (2003) Panel Birim KéKkti........................ 39
3.2. Cal$manin KaPSAMI .....cocoiiiiiiiiiiiiiie it eeeemr e e e e e e e e e e e enena 39
3.2.1. Argtirma Hipotezleri..........cccooeeeviiiiiiiiiieeeii i A0,
3.2.2. Veri, Model Ve Dgiskenlerin Tanimlanmasl .........cccccoveeeeeivieeeeneeeeeeen, 42
3.2.3. Panel Birim KOK TeSIEI .......uueeeiieiiiiieie e eeeeeeeeeeeeee e 42
3.2.4. Panel Regresyon Tahmini.........ccoocceeiiemiiiiiiiiie e 43
SONUGC VE ONERILER .......ccoiiiiteiieece ettt smmmna et ete e eee e sveereenae e, 47
KAYNAKLAR ..ottt ee ettt et e e e e e e e e e e e e e e s s s s nnnnneaaaeeaeaeens 52
B L E R ... e e e e e e e e e e e e e e e an———————aaaaaaaaaaaaaaan 57
OZGECMIS .. oottt ettt eaeae e ea s 62



KISALTMALAR L iSTES

ARDL . Auturegressive Distrubition Lag

ADF . Augmented Dickey Fulls

BDDK :  Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurt
GMM . Genellatiriimis Momentler Ydntemi

Gou . Gelismekte Olan Ulk

GSMH . Gayrisafi Milli Hasila

GSYH . Gayrisafi Yurtici Hasila

IPS . Im, Peseran \ Shin Birim Kok Test

LLC :Levin, Lin ve Chu Birim Kok Tes

M1 : Dar anlaml Para Arzi

M2 . Geng Anlamli Para Arz

MENA . Orta Dgu ve Kuzey Afrik:

NASDAQ : National Association of Securities Dealers Autorda@eiotations
PCSE : Panel Corrected Standard Eri

VAR : Vektor Otoregresif Modellt

WDI . World Development Indicator



TABLO L iSTES

Tablo 1: Uluslar arasi uygulamal literatiirde kullanilanainsal gekimislik gostergeleri

............................................................................................................................ 24
Tablo 2: Finansal Gefime - Ekonomik Biiyime Nedensellikskisi ......................... 27
Tablo 3: Finansal OzgUrlik ENAEKSI.......c..cocuviieeiieicree et 42
Tablo 4: IPS Birim KOK Test SONUCIArL.........ccoooviiviiiiiie e 43
Tablo 5: ADF Fisher Birim KOk Testi SONUGIALL...........covvviiiiiiiiiiieeeee 43
Tablo 6: HAUSMAN TSI ...uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 44
Tablo 7 : Sabit Etkiler Modeli Sonuclar..........cccccooeeevviiiiiiiiiii e 44



SEKIL LiSTES

Sekil 1. Finansal Piyasalarda Yer Alan Kurumlar.............ccocceeiiiiiiiieeeiiniccccieeeee, 6
Sekil 2. Finansal Piyasalar............coouiiiiiiiiiii e 7..
Sekil 3. Finansal Sistem BUyUNBSKISi ...........c.ccoveieeieiiieiece e, 10
Sekil 4. Asimetrik Bilgi ve Piyasa EtKINSIZi...........ccccoeeviiiiiiiiiiiei, 16



SAU, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yilksek lisans Tez Ozeti

Tezin Basligi: Finansal Gefime ve Ekonomik Bulyum#iskisi

Tezin Yazari: Nurullah Altintg Danisman : Yrd. Dog. Dr. Mehmet Zeki AK
Kabul Tarihi : 30.05.2011 Sayfa Sayisivii (6n kisim) + 56(tez) 3(Ekler)
Anabilim dali : Tktisat Bilim dali : Iktisat

Calsmanin amacli, gelnekte olan Ulkelerde finansal sistemlerin geli ile
ekonomik biyume arasinda teoride kurugnelan etkilgiminin uygulamada nasil V|
ne kadar gercekyagi sonucuna ukanaktir. Calgmaya kuramsal bir literatlr taramd
ile baglanmstir. Calsmanin ampirik béliminde 23 gghekte olan tlkenin finansg
gelisme ile ekonomik buyime glkisi 1991-2009 doénemi icin panel veri yontemi
analiz edilmgtir.

Yapilan cama sonucunda finansal gglieyi temsil eden para ve para ben:
arzinin GSYH icinde orani, marj gostergesi ve fs@nozgurlik endeksi arttikg
ekonomik buyimenin negatif etkilefgisonucuna ukalmistir. Kapitalizasyon oran
arttikca ekonomik buyime pozitif etkilenirken, O6zeéktdre verilen krediler il
ekonomik biyume arasinda bigRiye rastlanamangtir.

Elde edilen bulgular neticesinde, gelekte olan Ulkelerde sermaye piyasasing
gelisimin ekonomik buylime Uzerinde pozitif bir etkisi rgtirken bankacilik
sisteminde tasarruflarin yatirnmlara kanalize edddigi sonucuna ulgalmistir.
Finansal 6zgurluklerin kirllgan finansal sistemrirzde ekonomiyi negatif etkilegh,
bu sebeple yapisal reformlarin gercetitdmesi gerekigi sonucuna ukalmistir.

e
S|
Al
e

reri
a

I
=)
e

laki

Anahtar kelimeler: Finansal Gefime, Ekonomik BuyiimeGelismekte Olan Ulkele
Panel Veri

Vi



Sakarya University Institute of Social Sciences Abstract of Master’s Thesis

Title of the Thesis: Financial Development and Economic Growth

Author: Nurullah ALTINTAS  Supervisor. Assist. Prof. Dr. Mehmet Zeki AK

Date: 30.05.2011 No. of pagesvii (pre text) + 56 (main body) + 5(Appendi

~—

Department: Economics Subfield: Economics

The aim of the study is to analyse the ampirictdraction between the developmg
of financial system and economic growth, which isntmed frequently in the theor
The study is started with theoretical literatursei@ching. 23 developing countries

1995-2006 which have the relationship between @izmevelopment and economni

growth that are analyzed with panel data method .

The results suggest that there is a negative oakttip between the real economi

growth, M2/Gdp, Margin and Financial freedom ind&¥hen there is a positiv
relationship between the real economic growth aagitalization, there is n
relationship between economic growth and privatéssesredit.

As a result of findings, when there is a positivgact capital market development
economic growth, the savings haven't mobilizednwestment in the banking syste
Due to the fragile financial system, financial fleen has negative impact (
economic growth, so it is reached that the implemté@n of structural reforms at
needed.

m.
n
e

Key words: Financial Development, Economic Growth, Develgp®ountries, Pang
Data

vii



GIRIS
Ulkeler icin finansal sistemlerin vagiive bu sistemlerin galimi ekonomik buyime ile
olan iliskisinden dolayi oldukca 6nem arz etmektedir. Fiahrsstemin ekonomik
blyume surecinde 6nemini dile getiren 6ncl ekontenden biri Schumpeterdir.
Schumpeter (1911) finansal kurumlarin teknolojiknifigi kolaylastirdigini  ve
tasarruflari bir araya getirerek bu kaynaklari wiri alanlara yonlendirilmesini

sglayarak blyumeye pozitif katki gadigini dne surmektedir.

Finansal gelime ekonomik biyume gkisinde dger bir 6ncl gor§l ise ekonomik
blyume neticesinde finansal hizmetlere talep megdgaiecgini ifade eden Robinson
(1952)'a ait olan gomiur. Bu gorglerin dsinda Robert Lucas (1988) finansal
sistemlerin ekonomik buyime tzerinde etkisi olupadginin ekonomistler tarafindan
geregzinden fazla 6nemsengini ifade ederek, ekonomik buylme Uzerinde finansin

onemsiz oldgunu belirtmitir.

Patrick (1966) finansal gefe ile ekonomik blylime arasindakiskilye, iki farkli
hipotez belirterek literatlire katkida bulungtur. Bunlardan ilki arz énculli hipotezdir,
bu hipoteze gore finansal getie ile ekonomik blylme arasindakiskinin yonu
finansal gekmeden ekonomik buyimeye gadur, kaynaklar geleneksel sektorlerden
modern sektérlere transfer olmaktadir. Finansabhgajar tasarruflari geik ederek,
tasarruflarin etkin bigekilde uygun yatirimlara kanalize edilmesinglsa. Boylece
ekonomik buylme Uzerinde pozitif bir rol oynamimaktadir. Patrick (1966)’in ikinci
hipotezi ise ekonomik buylimenin gergekiesi neticesinde finansal aracilara olan
talebin meydana gelmesidir. Bu anlamda finansaibter biyuyen ekonominin bir

fonksiyonudur. Buna da talep takipli hipotez adilweektedir.

Finansal sistemler riskleri azaltma, kaynaklarinstsi, yatirnmlar hakkinda bilgi elde
etme, yoneticilerin gozetimi ve kurumsal kontrolgujamasi, tasarruflari mobilize
etme, mal ile hizmet ticaretini kolagkarma gibi fonksiyonlara sahiptir. Finansal sistem
piyasalardaki fonlarin etkin gdimina ve bdylece tasarruflarin optimal yatirinalar
kanalize olmasina engel olan asimetrik bilgi sorunwrtadan kaldirmaktadir. Bu
sekilde kaynak dalimi ve sermaye birikiminde etkigi sazglamaktadir. Teknolojik

yenilikle beraber uzun dénemli yatinrmlarin aktiélé getirilmesi ile de ekonomik

blyumeyi sglamaktadir.



Ulkeden ulkeye farklilk arz eden finansal sistemnleyapisi, finansal sistemin
bankacilik temelli mi yoksa piyasa temelli mi ogduile ilgilidir. Fon ihtiyaclarinin
bankalar aracinyla kasilanmasinin sanaygeeyi ve teknolojik gefimeyi
hizlandirarak ekonomik buyumeyig@ayaca ifade edilirken, piyasa temelli finansal
sistemlerde bu fonksiyon borsa, yatirnm ortaklikigibi sermaye piyasasi araglari ile

sgglanmaktadir.
Arastirmanin Konusu

Bu argtirmanin ana konusu gginekte olan Ulkelerde finansal g@éminin ekonomik
biylime Uzerindeki etkisidir. Literattirde finansatesmin gelsimini ifade eden ¢ok
saylda gosterge kullanilgtur. Bu calsmada finansal galine gostergesi olarak para ve
para benzerinin Gayri Safi Yuiti Hasila (GSYH) igindeki orani, borsadakiketlerin
piyasa dgeri toplaminin GSYH icgindeki orani, kredi faizeimevduat faizi arasindaki
fark, 0zel sektore verilen kredilerin GSYH icinde&rani ve son olarak ekonomik
Ozgurliklerin kalemlerinden olan finansal 6zgurléikdeksi kullanilmy ve ekonomik

blytme siurecinde nasil bir etkiye sahip oldukiantigiimistir.
Arastirmanin Amaci ve Arastirma Sorulari

Calsmanin temel amaci, Gefekte Olan Ulkelerde (GOU) finansal getie ile
ekonomik buylme arasindakiskinin ortaya konmasidir. Bu amaci ortaya koyarken
finansal sistem kavrami kuramsal ve uygulamalrdiiérde incelenecek ve GOU'ler
Uzerine bir uygulama yapilacaktir. Uygulama netivds GOU’de finansal sistem
Uzerine politika Onerileri getirmek de tezin amackrasinda yer almaktadir. Bununla
birlikte finans sistemi ekonomik buyime arasindéikkinin farkli gostergelersiginda

gerek ulusal gerekse uluslar arasi literatirde&lizlerine yer verilmesi amacglanmaktir.

Arastirmanin amaci dgrultusunda temel agarma sorulari gagidaki hipotezlere aranan
cevaplardan okmaktadir: [a] M/GSYH oranin ekonomik blylume Uzerindeki etkisi
pozitif olarak beklenmektedir. [b] Borsarketlerinin piyasa dgerinin GSYH igindeki
orani arttikca ekonomik bilyimenin artmasi beklertaaik [c] Ozel sektére verilen
kredilerin GSYH icindeki orani arttikca ekonomikyiinenin artmasi beklenmektedir.

[d] Kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark avbk ifade edilen marjin deri



azaldikca ekonomik buyimenin artmasi beklenmektéelirFinansal 6zgurlik endeksi

degeri arttikca ekonomik buylmenin artmasi beklennuikte
Arastirmanin Gerekgesi ve Onemi

Calisma finansal ge§ime - ekonomik buyime gkisini gelismekte olan ulkeler itibari
ile incelemesi agisindan 6neme sahiptir. Bununtbkta teorik literatirde bulundiu
halde uygulamali c¢aimalarda kullaniimayan finansal ggfislik 6lciti olan marjin
kullaniimasi uygulamali literattirdeki bu eksgdi katki olarak dgerlendirilebilir. Son
olarak gelsmekte olan ulkelerde, finansal 6zgurlik endeksigesmislik olgutlerine
dayanarak, politika Onerileri Uretilmesi bu gramayir gerekli kilan dayanaklari

olusturacaktir.
Arastirmanin Yoéntemi

Bu calsmada 1991-2009 déneminde GOU’de finansalsgedi gostergeleri vasitasiyla
finansal gebkme ekonomik buydme #kisinin belirlenmesi ekonometrik yontemler
dogrultusunda analiz edilecektir. Ulkeler arasindaskagtirma yapilabilmesi amaciyla
yatay kesit verileri ile zaman serilerinin bir aga®ullanildgl panel veri analizinden

faydalanilacaktir.

Bu yontem sayesinde c¢ghada ulkelerin temsil efii kesit gozlemleri ile 19 yilhik
zaman dilimini iceren zaman serileri bir arada ematlilecektir. Panel veri analizinin
bu calsmada kullaniimasinin sebebi zaman serileri ve ykésyt serilerinde gozlenmesi
mimkin olmayan bulgularin belirlenmesi ve odl¢cilmasidaha kolay olmasi gibi

dstunltklere sahip olmasindandir.

Panel veri analizi ile @aml ve b&msiz dgiskenlerde oncelikle dugan olmalari,
eger durgan deilse durgan hale getirilmeleri gerekmektedir. Serileri diaalatirma
islemi yapildiktan sonra modelin vegigkenlerin anlamliliklari analiz edilmek suretiyle
ekonometrik model kurulnguolacaktir. Ekonometrik bu model de E-views 6 paket

program yardimi ile analize tabi tutulacaktir.

Bu calsma ¢ boélimden olmaktadir. Birinci bélim Finansal Sistem olarak
belirlenmi olup bu bélimde finansal sistemin teorik temeligzerinde durulacaktir.

Finansal sistemi okturan unsurlarin ayri ayri tanimlanip, sistemin ejegapisi



hakkinda bilgi verilecek ve finansal sistemde meydaelen aksakliklar ve piyasa
basarisizliklar1 teorik cercevede sunulacaktir. Fimdnsistemin fonksiyonlari ve bu
fonksiyonlar neticesinde sermaye birikimi ve telajiéd yenilik ile ekonomik buylime

surecine gidi arz 6ncullt hipotez uyarinca ifade edilecektir.

ikinci bolumde finansal derinjene ve finansal galiime kavramlarinin mahiyeti lizerinde
durulacak, bu kavramlari ifade eden gostergelentilacaktir. Finansal gsime
gostergelerinin ulusal ve uluslararasi uygulamaterdtirde kullanilan oOrnekleri
gosterilecektir. Bu bolimde finansal gefie ekonomik buyime #kisinin nedenselfii
Uzerinde durulacaktir. Nedensellik yonunidn finanstaiyimeye dgru oldusu arz
onculli hipotez ve biyumeden finansagdo oldusu talep takipli hipotez teorik

cercevelerde aciklanacak ve uygulamal literatlirdeRuclar ifade edilecektir.

Calismanin Ug¢unci bélimunde finansal gele ekonomik buyime #kisi ekonometrik
olarak analiz edilecektir. Oncelikle bu bélimde @areri analiz yontemi anlatilacak ve
yontemin avantajlari Uzerinde durulacaktir. Bunutialikte gerekli ekonometrik
kavramlar aciklanip model alwrulacak ve model sonuclari istatistiki ve iktisathrak

analiz edilecektir.



BOLUM 1: FINANSAL SISTEM

Bir ekonomide sermaye birikimine yapilan ilavelatiyymlarin artmasina ve dolayisiyla
o ekonominin Uretiminin artmasina sebep olur. Buudu ekonomik buyime olarak
adlandiriir. Yatinmlari gercelkdgrmek isteyen firmalar, yatirim icin gerekli olan,
parasal kaynak olarak ifade edilen, fonu tedariknedt zorundadir. Buna kahk
bireylerin tuketim fazlasi olarak ifade edilen tasflardan sglanan fonlar, firmalar

tarafindan dgerlendiriimek istenmektedir.

Yatirim yapacak olan firmalar fon gereksinimine iplin, tasarruf sahipleri ise fon
fazlasina sahiptirler. Bu durumda, firmalar ileataaf sahipleri arasindaki fon akai

sgilayan bir aracilik faaliyeti gerekmektedir. Tasflaun yatirimlara kanalize
edilebilmesi ve dolayisiyla buiyumeningkmnabilmesi icin bu aracilik faaliyetlerinin

sazlikh bir sekilde yuratilmesi gerekmektedir.

Finansal sistem, bir ekonomide fon fazlasi olamras sahipleri ile fon gereksinimi
olan yatirirm erbabinin fon transferinigggyan bir organizasyondur, bu organizasyonun

bes temel unsur icermektedir (Cikrikgi, 1995:44).

Birinci unsur sisteme fon aktaran tasarruf sahigierEkonomik birimler olarak kamu
ve Ozel kesime ait firmalar, hane halklari, devietuluslararasi kuruflar elde ettikleri
gelirlerinden daha az oranda harcamada bulunaaakyrruf ettiklerinde; ellerindeki bu
tasarruflari finansal sisteme 6dinc olarak verirBunun neticesinde de bir gelir elde
ederler. Finansal sistem icerisinde sahip olduktasarruflari sisteme aktaranlara,

sisteme fon aktaranlar ya da tasarruf sahiplernlaektedir.

Ikinci unsur sistemden fon kullanan yatirnmcilardaiosmaktadir. Biitce agi olan
devlet, finansal aciklara sahip olan kamu ve 0zdirk sletmeleri, gelirinden fazla
harcamasi olan hane halklari ve fon ihtiyaci olarslararasi finansal sistemi kullanan
ekonomik birimler, finansal sistem icerisinde yaic! ya da sistemden fon kullananlar
olarak nitelendiriimektedirler (Cikrik¢i, 1995:46F0n gereksinimi olan bu kesimler,

sistemden kullandiklari fonlara k#rk belli bir bedel 6demektedirler.

Uctiincti unsur fon transferini gerceftieen finansal kurumlardir. Tasarruf sahipleri ile
fon gereksinimi olan birimler arasinda fon transfiegercekigtiren finansal sistem

ogesine finansal kurumlar ya da aracilar denilmekie8i6z konusu fon transferi



dogrudan ve dolayl olmak Uzere ikekilde gerceklgtiriimektedir. Finansal kurumlar

bu iki secenekten dolayli finansman icerisindeatodaktadir (Aras, 2000:58).

Sekil 1. Finansal Piyasalarda Yer Alan Kurumlar

FINANSAL KURUMLAR

! ' ' ' :

1. Merke: 2. Ticaret Bankalari 3. Sermaye Piyasasind4. Diger Mali 5. Yari Mali Kurumlar
Bankalari a. Kamu sermayeli Yer Alanlar Kurumlar (Sosyal Guvenlik
Ticari Bankalar a. Menkul Kiymet a. Kalkinma ve Kuruluslarr)
b. Ozel Sermayeli Borsalari Yatirim Bankalari
Ticari Bankalar b. Bankerler b. Kredi
c. Yabanci Sermaye Kooperatifleri
Ticari Bankalar c. SigortaSirketleri

d. Menkul Kiymet
Yatirim Fonlari

e. Menkul Kiymet
Yatirm
Ortakliklari

Kaynak: Ocal ve Colak, 1999:30

Sekil 1'de gosterilen finansal kurumlar, fon fazfaliolan tasarruf sahiplerine fonun
alikonulmasi kanhiginda bir bedel 6demektedir. Bunun gaginda fonlari
yatirrmcilara 6dung olarak verirken de yatirim éibdan bir bedel istemektedirler.
Ornesin, bankalar tasarruf sahiplerine, verdikleri patarsiliginda mevduat faizi
Oderlerken, yatirimcilardan da kredi faizi adirala bir bedel tahsil etmektedirler.
Mevduat faizi ile kredi faizi arasindaki fark dadinsal kurumlarin aracilik faaliyetinden

elde ettgi geliri ifade etmektedir.

Dorduncl unsur fon transferinde kullanilan araglar@asarruf sahipleri ellerindeki
fonlar finansal sisteme aktardiklarinda bunlaramsikginda elde ettikleri belgelere
finansal araclar denilmektedir. Fonlarin salgiplin dezistiriimesi esnasinda finansal
arac olarak ifade edilen belgelerin ortaya konulmasrunludur. Bununla birlikte
finansal araclarin gélendiriimesi de tasarruflarin g@erlendirebilecgi finansal ara¢
seceneklerinin artmasi anlamina gelmektedir. Dslga bu araglarin artmasi toplumun

tasarruflarini dgerlendirmesinde etkili bir secenek olmaktadir. Rsel araclara érnek



olarak hisse senetleri, tahviller, kar zarar omakbelgeleri; vadeli s6zdne, gelecek

sOzlemeleri, swap ve opsiyon sogiaeleri gosterilebilir (Aras, 2000:158).

Besinci unsur ise yasal dizenlemelerdir. Finansaksisicerisinde fon aliverisinde
uyulmasi gereken yasal ve idari kurallar dizenlgtimiBu kurallar cercevesinde
finansal sistemin etkin bir bicimde gahasi sglanmaktadir. Gerek fon sahipleri, gerek
fon ihtiyaci olanlar, gerekse finansal kurumlar K diicaret Kanunu, Borc¢lar Kanunu,
Sermaye Piyasasi Kanunu, Merkez Bankasi Kanunuygikal dizenlemelere uymak
zorundadir (Cikrikcl, 1995:47). Bu dizenlemeler iteassyla tim ilgililerin hak ve

sorumluluklari garanti altina alinmaktadir.
1.1. Finansal Piyasalar

Finansal sistemin en dnde gelen unsuru finansgér dir ifadeyle mali piyasalardir.
Finansal piyasalarin en 6nemli fonksiyonu tasasalfiplerinden yatirimci firmalara fon
transferi sglamasidir. Finansal piyasalar Ugla altinda siniflandiriilmaktadir (Tunay,
2005:50):

1. Fonlarin miktar ve vadesine gore: Para ve SerrRayasalari
2. Islem goren aktiflerin satiniteligine gore: Birincil velkincil Piyasalar
3. Orgitlenmeekline gore: Orgtlii ve Orgiitsiiz Piyasalar

Sekil 2. Finansal Piyasalar

FINANSAL PIYASALARIN YAPISI

’ ’

ULUSAL PIYASALAR ULUSLAR ARASI PIYASALAR
1. Para Piyasasl 2. Sermaye Piyasasi 1. Para Piyasasi 2. Sermaye Piyasasi
a. Birincil Piyasa a. Birincil Piyasa a. Birincil Piyasa a. Birincil Piyasa
b.ikincil Piyasa  b. ikincil Piyasa b.ikincil Piyasa  b. ikincil Piyasa

Kaynak: Tunay, 2005:53
Sekil 2'de fonlarin miktar ve vadesine goére yapinrim ile slem goren aktiflerin
satg niteligine gore yapilan finansal piyasa ayrimlarn birlilgésterilmektedir. Buna

gore finansal piyasalar, ulusal ve uluslararasag@arin her birinde para piyasasi ve



sermaye piyasasi olarak ayriimaktadir. Para ve aggmiyasalarinin her biri de kendi

icinde birincil ve ikincil piyasalar barindirmaktad

1.1.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalar fonlarin miktar ve vadesine gympilan siniflandirmada finansal
piyasalar para ve sermaye piyasalari olarak ikigdraaktadir. Bir yildan daha dik

vadeye sahip olan bor¢ senetlerinin alinip sa&ldpiyasalara para piyasalar
denilmektedir. Bir yildan daha uzun vadeli olagetibir ifade ile orta ve uzun vadeli

fonlarin alinip satild@ piyasalara da sermaye piyasalari denmektedir.

Likidite acisindan dgerlendirildiginde para piyasasi aracglari sermaye piyasasl
araclarina gore daha likit durumdadirlar. Araclartiski acisindan dgerlendiriimeye
tabi tutuldgunda ise para piyasasinda menkul kiymet fiyatlarirauabilecek
dalgalanmalarirsiddeti daha azdir. Bu durum para piyasas! ara¢laaha guvenilir

kilmaktadir.

Para piyasasini daha ¢ok fon fazlasina sahip bankallanirken, sermaye piyasalarini

sigortasirketleri ve sosyal guvenlik kurumlari kullanmakidar (Mishkin, 2000: 24).

Vadeleri kisa, riskleri diilk ve ticaret hacimleri yiksek olan para piyasasknd
araclardan bdicalar (Erdem, 2008: 65):

Hazine bonosu

Banka Kabulu

Geri Satin Aiim Anlamasi (Repo)
* Finansman Bonolari
* Varliga Dayali Menkul Kiymetler'dir.

Vadeleri uzun, riskleri nispeten daha fazla vergtdacimleri biraz daha gliik olarak

kabul edilen sermaye piyasalarindaki araclari (Exd2008: 75):
* Devlet Tahvili

» Sirket Tahvilleri



+ Hisse Senetleri
* Konut Kredileri
* Ticari Banka Kredileri'dir.

1.1.2. Birincil veikincil Piyasalar

Islem goren aktiflerin saginiteligine gore finansal piyasalar birincil piyasa ve tin
piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir. Birincil piyasamenkul kiymetlerin ilk defa saa
cikartiip klem gordigu piyasadir.ikincil piyasa ise daha 6nce cikarijmre islem
gormis olan menkul kiymetlerin tekrar alinip satgdifinansal piyasadir. Fon
gereksinimi  olup menkul kiymet ihra¢ edegirketler birincil piyasada bu
gereksinimlerini  kamlamaktadir. Sirketlere  ikincil piyasadan fon  gii
sgglanamamaktadir. Dolayisi ile firmalara nakit glsgan asil kaynak birincil

piyasalardir.

Bununla birlikte ikincil piyasalarin birincil piyagar Gizerinde ggdadigl bazi avantajlar

vardir. Bu avantajlar (Parasiz, 2000: 80):
» Nakit sglamak icin finansal aracilarin sati kolaylatirmasi,

* Menkul kiymeti ihrag eden firmalarin birincil piyasga sataga menkul kiymetin

fiyatini belirlemesi olarak ifade edilmektedir.

1.1.3 OrgiitlenmeSekline Gore Piyasalar

Orgutlenmesekline gore piyasalar orgitlengnpiyasalar ve orgiitlenmemi(tezgah
ustil) piyasalar olmak uzere ikiye ayrilmaktadir.g@lenmi piyasalar, belli bir
kurumsal yapiya ukanis, fiziki bir mekana sahip ve yasal dizenlemelerearuy
piyasalari tanimlar. Orgutlenmegrpiyasalar ise denetim ve gozetimden uzak mekani
olmayan piyasalara verilen isimdir. Tezgah Ustiagalar olarak da adlandirilir(Erdem,
2008:58).

Bankacilik sektdri ve borsalar 6rgutlegnmiiyasalara 6rnek verilirken, tezgah Usti
piyasalarin ginimuizde en buyidk dgfnéNational Association of Securities Dealers
Automated Quotations) NASDAQ'dir (Sever, 2009: 31).



1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Tasarruf sahipleri ile fon gereksinimi duyan kegmérasindaki fon transferi finansal
sistem aracifi ile gerceklgtiriimektedir. Levine (1999:697)'ye gore finansastemin

bes temel fonksiyonu vardir:

1. Risklerin toplanmasi ve gidendiriimesi (Risk Azalmasina Yardimci Olma),
2. Kaynaklarin tahsisi ve yatirimlar hakkinda bétie etme,

3. Yoneticilerin gozetimi ve kurumsal kontrol uygmiasi,

4. Tasarruflar mobilize etme,

5. Mal ve hizmet agverisini kolaylastirma.

Bu be temel fonksiyon sonucunda ekonomide sermaye hirike teknolojik yenilikler
gerceklgerek buylime sganmaktadir.

Sekil 3. Finansal Sistem Buyimdliskisi

Piyasa Uysmazliklari : i
« Bilgi Edinmenin Maliyetleri _» |Finansal Piyasalar ve Araci Kurumlar

+ Islem Maliyetleri

Buylime Kanallar Finansalslevler
* Sermaye Birikimi l«— | ¢ Tasarruflarin Mobilizasyonu
» Teknolojik Yenilik Kaynaklarin Tahsisi

Kurumsal Denetimiriyilesmesi

; Risk Yonetimini Kolaylatirma
— Mallarin, S6zlemelerin ve Hizmetleri
Ekonomik Biylime Ticaretini Kolaylatirma

Kaynak: Levine, 1997:691

Sekil 3'te goOsterildgi Uzere finansal piyasa ve araci kurumlarin tasiama
mobilizasyonu, kaynaklarin tahsisi, kurumsal denati iyilesmesi, risk yonetimini
kolaylasstirma ile mal ve hizmet ticaretini kolaglarma klevleri ile bilgi edinme
maliyetleri ve glem maliyetleri en az seviyeye cekilerek kaynakiagtkin dgilimi
meydana getirilmektedir. Finansajlavler, tasarruflari yatirimlara kanalize ederek

sermaye birikimini sglamakta, ayni zamanda teknolojik yeniliklerigui edilmesine
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katki yapmaktadir. Bdylece ekonomik biyumeye hemmage birikimi hem de

teknolojik yenilik buyime kanallari ile umaktadir.

1.2.1. Risklerin Toplanmasi ve Cgtlendiriimesi (Riskin Azalmasina Yardimci
Olmak)

Finansal sistem icerisinde yatirim yapan firmalasatruf sahiplerine fonlarin
kiralanmasi kanliginda bir ddeme yaparlar. Ancak fon arz eden taGegahipleri
fonlarin geri 6denememesi gibi bir risk ile kakariyadirlar. Vade uzadik¢a bu risk
artmaktadir. Dolayisi ile fon sahipleri yiksek hiskani uzun vadeli bor¢ vermeye
gonulli olmayacaktir, bunun yerine kisa vadeli atep daha az riskli olan secgne
tercin edecektir. Ote yandan yatirimcilarda uzudeliafon gereksinimlerini finansal
aracl kurumlardan talep edeceklerdir.

Finansal kurumlarin 6zefii geresi; bu kurumlar birbirlerinden habersiz olan taséarru
sahiplerinin kaynaklarini bir araya getirirler vatyimlarin finansmaninda kullanilan
fonlarin yatinrm sona ermeden 6nce fonlarin gekilgeesi riskini azaltarak uzun
soluklu projelerin tamamlanabilmesi i¢in ihtiyacydlan fonu yatirimcilara transfer
ederler. Burada s6z konusu riskler araci kurumdaafindan Ustleniimektedir ve bu
sayede riskin azaltiimasiganms olmaktadir (Air, 2010:5).

1.2.2. Kaynaklarin Tahsisi ve Yatirimlar HakkindaBilgi Temini

Tasarruf sahipleri yatirnm karari vermeden oOnceeyigiler ve girgimciler hakkinda

kapsamli bir bilgi gereksinimi duymaktadir, fakasarruf sahipleri bu bilgiyi tedarik
etmek icin ne vakte ne de maddiskblara sahip dgldir. Yatirrmcilarin yatirim

yapmay! dgundigu menkul kiymetlere ayri ayri zaman ve maliyet mwasi, bilgi ve

zaman maliyetlerini yuksek seviyelere ¢ikaracaktir.

Araci kurumlarin olmadg bir finansal sistem diintldigiinde her yatirimci, yatirimlar
hakkinda bilgi almak igin sabit bir maliyet ddend@li Bu da ekonomide kaynak
israfina yol agacaktir. Araci kurumlar s6z konuslgileri tim yatirimcilar icin elde
eder ve yatirimcilara bu konuda bilgi verir, bogdmem zaman hem de mali acgidan
tasarruf yapilmy ve kaynak dalimi daha etkin hale gelsniolacaktir (Levine,
1997:695).
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1.2.3. Yoneticilerin Gozetimi ve Kurumsal DenetinlJygulamasi

Finansal aracilar, tasarruf sahiplerinden fon &upfonlari girsimcilere bor¢ olarak
vermektedirler. Ekonomistler tarafindan bu finansaacilarin sgladigi maliyet
avantajlari aciklanmaya cglmaktadir (Diamond, 1984:398). Firmalar acisindse
yapmay! planladiklari proje agtama maliyetleri cok olursa, araci kurgllardan daha
fazla bor¢ alma niyetinde olmayacaklar bunun neitrcde de etkin yatirimlar
engellenmy olacaktir (Bernanke ve Gertler, 1989rmalari izleme ile ilgili maliyetler,
finansal aracilar tarafindang@anan hizmetler ile azaltilmaktadir. Finansal s¢inieler,
piyasalar ve finansal aracilar, malumat (enformaygdde etme ger bir ifade ile firma
izleme maliyetini azaltmaktadir. Bununla birlikteirkmsal kontrol mekanizmasi ile
firma yoneticilerini izleme maliyetlerini de azalak amaciyla ortaya cikmaktadir
(Levine, 1997:696). Kurumsal denetimin artiriimadarak ifade edilen finansal
diizenlemeler olmagh taktirde tasarruflarin mobilitesi engellenmektedyani karli
yatirnmlara akan sermaye engelleprmoimaktadir. Finansal sozlaeler, piyasalar ve
finansal kurumlar, kurum kontrol ve gozetimini gétimektedir. Boylece sermaye
akislari optimal hale gelmektedir (Levine, 1997:696)indhs piyasasl acisindan
bakildiginda ise, hisse senedi fiyatlarina dayaket varliklarinin dgerlendirilmesi
yoneticilerin performansini izlemede bir kistas raka kullaniimaktadir. Bu durum
kurumsal kontrolin gelmesinde ve ekonomik biyume (zerinde pozitif biri etk
olusturmaktadir (Diamond, 1984).

1.2.4. Tasarruflari Mobilize Etme

Finansal sistemin en temel fonksiyonlarindan olsatruflarin harekete gecirilmesi,
yatirimlar vasitasiyla ekonominin buyimesiniglaamasi agisindan oldukga dnemlidir.
Bir finansal sistemin etkingi [a] tasarruflarin hizla harekete gecilmesi [b]liyetlerin
en aza indirilmesi olmak Uzere iki kriter kullamdd& ol¢tlmektedir (A&ir, 2010:6).

Tasarruflarin artirimasi ve oOlgek ekonomileri ahigce ile ekonomik buyime pozitif
etkilenmektedir ve tasarruflarin yatirimlara karaledilmesi ile teknolojik yeniliklere
ve sermaye birikimi arfina katki sglanmaktadir (Evin, 2007:12).

Tasarruflarin fon gereksinimi olanlara aktariimadogrudan finansman ve dolayli
finansman vasitasiyla yapilmaktadir. gdadan finansman, tasarruf sahipleri ile

yatirrmcilarin kagi kariya geldikleri sermaye piyasasinda gercgkidgen finansman
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seklidir. S6z konusu finansmanda yatirimcilar tarddén cikartilan finansal araclar
kullaniimaktadir. Tasarruf sahipleri bu finansah@ari satin alarak yatirimcilara fon
sgglamaktadirlar. Dolayli finansmanda ise yatirimcil@ tasarruf sahipleri arasinda
finansal araci kurumlar yer almaktadir. Tasarrdfigari ile yatirrmcilar direk olarak
karsilasmazlar ve fon transferi finansal aracilar vasitdsi gergeklatiriimektedir
(Cikrikel, 1995:87-92).

Dogrudan finansman yénteminin avantaji, fon transtigiaraci kullanilmamasi sebebi
ile transfer masraflarinda nispi olarak tasarruglaamasidir, bunun yaninda fon
transferinin istenilen anda yapilamamasi ve belli bacme ulailamamasi da
dezavantaji olarak kemiza ¢cikmaktadir (Afar ve Agar, 2010:45).

1.2.5. MlUbadelenin Kolaylatiriimasi

Finansal sistemin ga&lnesi ile birlikte mal ve hizmet alimi da kolagaistir. Ozellikle
uluslar arasi ticarette mal ve hizmets@drisini saglayan finansal aracilarin gadig
kolayliklar acik bir bicimde gozlemlenmektedir. Bunta birlikte ilerleyen teknoloji
sayesinde internet ortaminda kredi karti, sanal gdni finansal araclar mibadeleyi

oldukca kolaylatirmaktadir.

Odemeleri garanti altina alinmasi ve kredi olamaldanulmasi gibi 6zellikler ile ticari
islemler kolaylatiriimaktadir. Bireyler ve firmalar fon ararken zamve caba tiketme
gibi sorunlarla kamlasmaktadirlar. Finansal aracilar sayesinde bu fodktra dgtk
maliyetler ile yonetilebilir ve yatirimlara yonlemidebilir. Boylece bilgi maliyetleri
azaltilabilmekte veslemler buyik oranda kolawarilabilmektedir (Ang, 2008:536-
576).

1.3. Finansal Sistemin Genel Yapisi

Finansal sistemin yapisi banka temelli ve piyasaetk olarak ikiye ayriimaktadir.
Bankacilik temelli finansal sistem ile piyasa teimdinansal sistemin ekonomik

blylumeye etkisi ise literatirdeki tgrnali konulardan biridir.

Banka temelli ya da piyasa temelli bir finansaltesis, finansal sistem icerisindeki
kullanilan fonlarin hangi kanallar vasitasi ildem gordigl, s6z konusu aracilik
islemini yapan kurumlarin yapisal ozelliklerine veygsadaki girliklarina bakarak
belirlenmektedir. Fonlarin aktarimigi@ikli olarak bankalar aracgi ile olduzunda
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bankacilik temelli, sermaye piyasas! arggyla oldysunda ise piyasa temelli finansal
sistemden bahsedilmektedir (Altigteée Ayricay, 2010:72).

Piyasa ve banka temelli finansal sistemlerin ayrdaki 6énemli farklardan biri de, risk
transferinin nasil yapildi ve kullanilan araclarin mahiyetidir. Piyasa tdimi@hansal
sistemde turev urtnler kullanilirken, bankaciliknédli finansal sistemde mevduat ve

mevduat sigortasi gibi araglar kullaniimaktadiri(E\2007:16).

1.3.1 Banka Temelli Finansal Sistemler

Banka temelli finansal sistemde, daha verimli fegnaracilik faaliyetleri sganarak
ekonomik biylime Uzerinde bankalarin rolinin 6nemngwlamakta ve piyasa tabanli

finansal sistemin eksikleri tizerinde durulmaktgieniel, 2009:29).

Levine (2001:1), banka temelli finansal sistemiptgsarruflari harekete gecirme [b] iyi
projeleri belirleme [c] yOneticileri izleme [d] bkalarin risk yonetiminde pozitif rol
Ustlenme biciminde siralanabilecek Ustin yanlarougunu vurgulamaktadir. Ayrica,
Levine (2004) fon ihtiyacinin bankalar argailile kagilanmasinin, sanaygme ve

teknolojik gelsmeyi hizlandirarak ekonomik blyumeye ivme kazandsimda banka
temelli finansal sistemin, finansal piyasalara skaonksiyonlarini daha iyi yerine

getirdiginin bir gostergesi oldtunu ifade etmektedir.

Bu gorsi savunan ekonomistler, firmalar ile ilgili bilgoglama ve yonetimlerinin
denetlenmesi gibi finansal fonksiyonlarda banka eidinsistemlerin daha karil
oldugunu iddia etmektedirler. Banka temelli finansaltesis eksiklginde kaynak
dagilmi etkin olmaz ve ekonomide glik bgari s6z konusu olmaktadir. Dolayisi ile
bankalarin, firmalari inceleme, yoOnetimleri denette ve endistriyel galneyi

sgglamada daha karil olduklari séylenmektedir (Evin, 2007:17).

1.3.2. Piyasa Temelli Finansal Sistemler

Piyasa temelli finansal sistemde aracilik fonksiydiorsa ve yatirim ortakliklari gibi
sermaye piyasasl araclari tarafindan yerine gagktedir. Bu araclarin etkin

kullanilarak ekonomik biyime tzerinde daha verotdugu savunulmaktadir.
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Piyasa temelli finansal sistemin risk yonetimi agaign portféylinin daha geroldugu
ve teknolojik acidan da geiimi artirici bir rol Gstlendii ifade edilmektedir (Darici,
2009:8).

Piyasa temelli finansal sistem sermaye tahsisiykudenetimi, bilgi dgitimi ve risk
yonetimi artirrminda pozitif bir rol oynagini vurgulamakla beraber ayni zamanda

banka temelli finansal sistemin problemleri ileilddenmektedir (Levine, 2001:2).

Piyasa temelli yakkami savunanlar, gucli bankalarin yenilikleri emgpki, firma
yonetimleri ile gizlice dier alacaklilara kar anlama esilimi gibi etkin kurumsal
yonetimi bozucu etkileri oldtunu ifade etmektedirler. Dolayisiyla, piyasa temell
finansal sistemler bankalarin giasinda var olan bu tur yetersizlikleri ortadan kahék

suretiyle ekonomik blyimeye hiz kazandirmaktadevihe, 2001:2).

1.3.3. Finansal Sistemin Belirlenmesi Sorunu

Finansal sistemin reel piyasaya etkisi bankac#gikdilli finansal sistemde mi, piyasa
temelli finansal sistemde mi daha etkin d@duliteratirde oldukca tagmali bir
konudur. Ancak burada asil soru ekonomik blyumeritide banka temelli finansal
sistemin mi yoksa piyasa temelli finansal sistemirdaha faydali oldgu desildir. Asil
soru optimal finansal sistemin nasil olmasi gepeksorusudur. Bu kamda ileri
dizeyde hukuk sistemi ile desteklegyiasrudan ve dolayl finansman modellerinin
optimal bigimdesekillendirildigi finansal sistemin Ulke kalkinmasi sorunsalinaiy@n
¢6zim olacgr sbdylenmektedir (Erim ve Turk, 22). Burada 6newllkn s6z konusu
araclarin en iyisekilde fonksiyonlarini yerine getirebilmesidir. Batar ve sermaye
piyasalari fonksiyonlarini optimaekilde yerine getirdii taktirde ekonomik buylimeye

katki s&layacaktir.
1.4. Finansal Sistemde Meydana Gelen Aksakliklar

Finansal sistemde asimetrik bilgi sorunu ve kregalyirilamasi gibi tam rekabeti
engelleyici durumlarin meydana gelmesi, piyasadéniegi azalmaktadir. Bu ak

altinda bu iki aksaklik aciklanmaktadir.
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1.4.1. Asimetrik Bilgi Sorunu

Finansal sistem icerisinde, taraflarizlemlerini gerceklgtirirken dagsru karar
verebilmesi icin kan taraf hakkinda eksik ve yetersiz bilgiye sahimasina asimetrik
bilgi denmektedir. Asimetrik bilginin olmasi bireyin ters secim ve ahlaki tehlike ile

karsi karslya kalmalarina yol agmaktadir (Mishkin, 2000:188).

Asimetrik bilgi sorunu ile ortaya cikan ters secipiyasada kotu kredi riskine sahip
olanlarin en aktif borglanma niyetine sahip olmialaebebi ile ortaya c¢ikan bir
durumdur. Ters secim tasarruf sahiplerinin riskkggk olan yatirimlara istem gl
yonelmesine sebebiyet verebilir ya da bor¢c vermekigzgecebilir ki bu da finansal
sistemin etkingini azaltmaktadir. Ahlaki tehlike iselém gerceklgmesi neticesinde
meydana gelir, bor¢ alanlarin aldiklari bu borgrigki yuksek glere girmelerini ifade
etmektedir. Bunun neticesinde borcun geri ddenmashke ¢ok yuksektir. Bu durum
tasarruf sahiplerinin finansal sisteme foglamaktan vazgecmelerine neden olmaktadir
(Mishkin, 2000:37). Bu ifiki sekil 4'te sematik olarak ifade edilrgtir.

Sekil 4. Asimetrik Bilgi ve Piyasa Etkinsizligi

Asimetrik Bilginin Artmasi Piyasa Riskinin Artmasi Sistemden Muzdarip

—> — [Olanlarin Fon Arzini Kismagi
Nedeniyle Fon Arzinii

\

Fon Arzinin Ve Riskinin

Finansal Piyasalardalem Kaynak Maliyetlerinin Artmasi

Hacminin Daralmasi Nedeniyle
Fon Talebinin Azalmasi

v

(Ozellikle Borglularin Borglanmg
Maliyetlerinin Artmasi)

Artmasi Nedeniyle Fon
Maliyetlerinin Artmasi

islem Maliyetlerinin Artmasi

Tasaruf Sahiplerinin Getiri

Piyasa Etkinkginin Azalmasi

Beklentisinin Azalmasi >

Kaynak: Erdem, 2008:91
1.4.2. Kredi Tayinlamasi

Kredi tayinlamasi, bankalarin kredi arzlarini damdirarak cari faiz oranlarinda
bankalardan bor¢ almak isteyenlere kredi vermemelelamina gelmektedir. Kredi

tayinlamasinin sebepleri:
* Ters secim ve ahlaki tehlike

« Kredi arzinin kredi talebinismasi
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» Piyasalar arasindaki rekabet

Ters sec¢im problemi ile k@tasan bankalarin faiz oranlarini artirmak yerine kredi
tayinlamasina gitmesinin nedeni, faiz oranlarileg#t yiksek risk tayan kkilerin artan
faiz oranlarindan da bor¢c alma&ileninde olmasi iken dgilk risk tgiyan kkilerin
yiksek faiz oranindan borclanmak istemeyerek pioasa cekilmeleri olarak
gOsterilebilir. Yani mevcut faiz oranlarinin artmasebebiyle kredi talep edenlerin
sayisinin azalmasi, bankalar agisindan yuksektagskan Kkilerin kredi talebinde bir
desisiklik olusturmazken, dgiik risk tglyan Kkilerin kredi taleplerinin azalmasina yol
acacaktir. Bu durum bankalarin aleyhine sonuclamadak Bundan dolay! kredi
tayinlamasi finansal kurumlar icin en givenilir yalimaktadir (Kutlar ve Sarikaya,
2003:4).
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BOLUM 2: FINANSAL GELISME VE EKONOM iK BUYUME
NEDENSELLIK iLiSKiSi

Bu baglik altinda oncelikle finansal kiiresejiee, derinleme ve gekme kavramlari
aciklanacak ve finansal ggie gostergeleri literatirdeki 6rnekleri ile krondmlarak
gosterilecektir. Daha sonra literatlirde finansdisgee ile ekonomik blylme arasindaki
nedensellik ilgkisi kronolojik siraya gore kuramsal ve uygulamatlarak

gOsterilmektedir.

2.1. Finansal Kiresellgme

Finansal kireseliene, sermayenin gorece dahasiiki riske ve daha yiksek kazancg
sgglamak amaciyla ulusal finans piyasalarini ayiranrisirin ortadan kalkmasi olarak
ifade edilmektedir (Ongun, 1993:35). Kiresgie olgusu ile birlikte uluslar arasi
finans piyasalari ayrimi 6zedini yitirmektedir. Kiresellgme sireci ile ge§mekte olan
ulkeler deregulasyon politikalari, esnek kur pkétari, finansal araclarda gilik

vasitalariyla sermaye hareketlerinin  hacminin  ve niyiiin  dgismesini
sazlamaktadirlar(Aras, 2011:3).

Ongun (1993:36) finansal kiressleenin temelinde [a] reel sektbrdeki ve dinya
ticaretindeki gelimeler [b] teknolojik devrim [c] finansal liberaliggon [d] menkul

kiymetlestirme [e]dssal-konjoktlrel nedenler yagini ifade etmektedir.

Finansal kureselme, Ulkeleri olumlu ve olumsuz yonde de etkilemdkteOlumlu
etki acisindan, kiresefime hem gefimis hem de gefimekte olan llkeler acisindan
refah artgina katkida bulunmaktadir. Gghekte olan Ulkelerin daha genticari
pazarlara ve bilyuk sermaye ggrine sahip olmasi ve bu dlkelerin teknolojik
gelismelerden yararlanmasina katkida bulunmaktadir. Blanbirlikte tim ulkeler igin
ekonomik acidan bir derlendirme yapildinda, sermayenin mobilizasyonu,

yatirimlarin yuksek getirili yerlerde yapilmasi d&inligi artirmaktadir.

Finansal kireselfmenin olumsuz etkileri ise, gethekte olan Ulkelerde finansal
piyasalari kirilgan hale getirmektedir. Bu Ulkekerkrizler meydana gelebilmekte ve

boylece Ulke ekonomileri negatif buyliime gercgiiienektedir.

Sermaye hareketleri daha cok kisa vadeli ve spgkidianlara yonelmektedir. Kisa

sureli yabanci fonlarin hem ¢ok hareketli olmasmhee istikrarsiz bir yapiya sahip
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olmasi, bu fonlarin girip cikgi 6zellikle gelsmekte olan ulkelerde finansal sorunlar

meydana getirmekte ve bu sorunlar da krizlere sgbetermektedir.

Kamu finansman agina sahip olan ulkeler yiksek reel faiz politikdsi bu borclar
ddeme yoluna gitmektedirler. Yuksek reel faiz, ks#reli yabanci fonlari Ulkeye
cekmektedir fakat tlkeye giren bu fonlarin ekonomé siyasal olumsuz gemelere
karsi hizli bir sekilde tUlkeden ¢ikma olasih da her daim mevcuttur. ¥an sermaye
cikisl bu tlkelerde doviz krizine sebebiyet verebilmekteDoviz piyasasindaki bu kriz
bankalari da etkilemekte ve bu da banka ve borigéekne dongebilmektedir. Ozetle
finansal kuresellgme ile birlikte fonlarin ani ve yigun bir sekilde yer dgistirmesi

finansal krizlerin olgmasi ve yayilmasina ortam hazirlamaktadir (Seud®006:8-9).

Enformasyon glariyla finans piyasalarinin birbirine entegre oémRusya ve Asya gibi
krizlerin boyutlarinin daha dsiddetli olmasina yol agcmaktadir. Kiresefteenin bir
diger olumsuz etkisi de, kuresalieenin nimetlerinden yararlanan “Kuresel elitle il
disarida kalanlar arasindaki ucurumun buyamesidir §¢sAR011:6). Kireselime ile
birlikte gelismekte olan Ulkelerde i basi disen gelir son 20-30 yil baz alirggnda
azalmg ve 1.6 milyar insanin hayat standardi kd&giigtir. Dinyadaki en zengin 3
Kisinin serveti az ge§imis 48 llke gelirinden daha fazladir. Dinya nufusuft20’u
dinya toplam gelirinin % 85’'ine sahip hale geftini Bu da gelir daihmindaki
adaletsizlgin daha da artginin bir géstergesidir (Buyukka2006:14).

Bu bilgilerden hareketle gelnhekte olan Ulkeler acisindan finansal kireselke
sermayenin kiresel harekeglihden dolayr olumsuz sonuc¢ glomakta ve Uulkeleri
krizlerle kag! karsilya getirmektedir. Uzun vadede ulkeler arasindgkirum artmakta
ve dunya toplumlarinin kutuplaasi ve dinya ekonomisinde istikrargiali yol
acmaktadir (Blyukba 2006:19).

2.2. Finansal Derinlgme ve Gelsme

Finansal sistemdeki gefmeleri finansal derinlgne ve finansal galme kavramlari ile
aciklamak mumkindir. Bu k& altinda finansal gelme ve finansal derinjene

kavramlari arasindaki farkliliklar belirtilecektir.
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2.2.1. Finansal Derinlgme

Finansal derinlgne kavrami finansal sistemin hangi 6lcide gediginin, finansal
araclarin cgtlenmesinin ve topluma déntk verilen finansal hétlerin hangi olctde
sunuldgunun bir gostergesidir. Kavram, bir ekonomidekigparzinin gayri safi milli
hasilaya oraniseklinde tanimlanmaktadir (Erdem, 2008:22). Finanpslasalarin
derinlgmesi, toplam tasarruf oraninin artmasi ilegmo orantil olarak finansal
tasarruflarin artmasinin yani sira, fonlarin, organolmamsg yuksek riskli para
piyasalarindan organize olmupara piyasalarina kaymasina ghdir. Ayrica
parasallama dlizeyi ve finansal sistemin organizasyonu danBal piyasalarin
derinlsmesine etki etmektedirler (Ocal ve Colak, 1999:27Bhansal derinkme
kisaca, finans sektérinde giurulan fonlarin reel kesime aktarilma oraeklinde de
tanimlanmaktadir (Erim ve Ttrk, 2005:23).

Finansal derinlgne konusunda vyapilan cahalarda, literatirde ve analizlerde
kullanilan gostergeler arasinda en sik kullanilapistenler M2 ve M2Y gibi para
arzlari toplamlarinin GSYH veya GSMH'ya oranlaridBu deiskenler incelenen
ekonominin ne kadar parasatigni da gostermektedir (Abu-Bader ve Abu-Qarn,
2009:890).

Finansal derinlgne diizeyinin yukselmesi, finansal tasarruf oranlarartmasini ifade
etmektedir. Bu derinkgne diguk getirili fiziksel varliklar yerine, bunlarin fansal
sistem icerisine dahil edilmesi ve fonlarin tezgsil piyasalardan organize olgnu

piyasalara kaymasi ile yakindarskiiidir (Aras, 2000:170).

2.2.2 Finansal Gekme ve Gostergeleri

Finansal gelime siklikla finansal aracilik hizmetlerinin niceliknitelik ve
verimliligindeki iyilesmeleri saret eden bir sire¢ olarak tanimlanmaktadir. Begsur
cok sayida kurum ve faaliyetlerin etkgimini icermektedir (Abu-Bader ve Abu-Qarn,
2009:890).

Finansal gelime ve finansal derinjenenin tanimlarindan hareketle bu iki kavram igin;
finansal derinlgme finansal ge$imenin bir unsurudur denilmektedir. Bu sebeple

finansal gekme icerisinde finansal derigi@me gostergeleri de catnada kullanilacaktir.
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Finansal gelime hem nitelik hem nicelik hem de verimliik acdam ©6nem
tasimaktadir. Bu sebeple finansal sistemin gmésini birden fazla gosterge ile ifade
etmek gerekmektedir. Henlz literatirde telgiba finansal gegimi gostermek icin
kullanilacak bir parametre olmaindan dolayl finansal getne kendi igerisinde
siniflandirilarak agiklanmaktadir.

Finansal gelme gostergeleri Be kategoride incelenmektedir. Bunlar miktar
gostergeleri, yapisal gostergeler, finansal fiyatlatin ¢aitlili gi ve islem maliyetleridir
(Lynch, 1996:7).

2.2.2.1 Miktar Gostergeleri

Miktar gOstergeleri, geleneksel olarak finansalgeé ve derinlik gostergelerinde para
ve kredi toplamina dayanmaktadir. Miktar gostengeleendi icerisinde dar anlamli
para arzinin GSYH’ya orani ve gegrnlamli para arzinin GSYH'ya orani olarak para
arzlari ile GSYH ilgkileri seklinde 6zetlenmektedir. Ber miktar gostergeleri arasinda
Ozel sektore verilen krediler ve sermaye piyasasteggeleri de yer almaktadir (Lynch,
1996:7).

2.2.2.1.1. Parasal Gostergeler

Parasal buyuklukler literatirde, hemen hemen en kualkanilan finansal geime
gostergelerinin bhanda gelmektedir. Parasal buyuklikler ekonometrigulamalarda
dar tanimh para arzi olan M1 ile ggertanimh para arzi olarak M2, M2Y ve M3 Un
GSYH'ya oranlari seklinde kullaniimaktadir. Bu temel go6stergeler ekoideki
parasallamanin derecesini ifade etmektedir (Kar vg. d2010:4).

Bu parasallgma deiskeni, paranin 6nemli 6lcide 6deme ve hizmet bimkéi amaciyla
kullanildigini ifade etmektedir. Galen bir ekonomide finansal sektoriin reel hacmini
gostermek igin tasarlangtr. Dar anlamli para arzi (M1) ddeme hizmetininige
anlamh para arzi (M2) ise tasarruf fonksiyonunuignsekilde yansitmaktadir. M1
gostergesi ekonomikslemler ile dgrusal olarak artarken M2 gostergesi finansal

derinlesme durumunda daha hizl olarak agostermektedir (Lynch, 1996:7).

M1/GSYH oraninin zaman icinde azalmasinin, finangalismenin sglanmasi

acisindan anlaml olgu kabul edilmektedir. M2/GSYH oraninin artmasi baskk
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sisteminin geni kitlelerce kullaniimaya b#amasini ifade etmektedir. Dolayisi ile
M1/GSYH oraninin artmasi finansal gefienin azalmasini ifade ederken, M2/GSYH

oraninin artmasi finansal gghenin arttgini gostermektedir (Aar ve Agar, 2010:55).
2.2.2.1.2. Kredilere Ait Gostergeler

Ozel sektore verilen krediler ve yurtici toplam dirdhacmi, kredilere ait gostergeler
arasinda finansal getheyi en iyi ifade eden gdostergelerdir. Bu iki gogee oOzel
sektore verilen kredilerin gelire orani ile yurt toplam kredi hacminin gelire orani

olarak finansal gejmisli gi temsil etmektedir.

Ozel sektore verilen krediler banka temelli piyaséh en iyi gosterge olarak
kullanilmaktadir. Cunkid bu gb6sterge, yeni firmatarbanka kanall ile finans
sisteminden firsatlar elde gitni gostermektedir (Baltagi ve dig, 2009:289).

Ekonomik buyumeyi etkileyen unsurlardan biri olassirimlarin kalitesi ve nicedi,
bankalarin 6zel sektore vegdikrediler nispetinde gerceldmektedir, dolayisi ile 6zel
sektore verilen krediler finansal gegtie ilerledikge artmaktadir (Abu-Bader ve Abu-
Qarn, 2009:891).

2.2.2.1.3. Sermaye Piyasas| Gdstergeleri

Finansal gelime, hem banka temelli hem de piyasa temelli finasséem icerisinde
Olculebilmektedir. Piyasa temelli finansal sistegerisinde yer alan ve sermaye
piyasalarinin gedimini ifade eden gostergeler de mevcuttur. Piyasaelli finansal
sistemle ilgili olarak kullanilan gosterge sermayigasas! icinde faaliyet gosteren
firmalarin piyasa dgerlerinin toplaminin  GSYH’ya orani olarak adlanidmni
kapitalizasyon gostergesidir. Bu gostergenin fiedngelsme arttikca artmasi
beklenmektedir (Afar ve Akar, 2010:57).

Literatiirde sermaye piyasalarindaki firma sayiha ticaret hacmi de oldukca sik
kullanilan gostergelerdendir. Firma sayisinin sagbstermesi ve ticaret hacminin

artmasi finansal galne ile paralellik géstermektedir.
2.2.2.2. Yapisal Gostergeler

M1= Dolasimdaki Para Miktar1 + Vadesiz Mevduat
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M2= M1 + Vadeli Mevduat, tanimlarina dayanarak, igeanlamli para arzindan dar
anlamh para arzinin c¢ikarilarak GSYH'ya bolinmisi (M2-M1)/GSYH gostergesi
elde edilmektedir. Bu gosterge ekonomideki vadekvduatlarin GSYH icindeki
oranini gostermektedir (Erdem, 2010:21).

M2-M1 gdstergesi hanehalkinin tasarrufunun GSYHdeki oranini gosterginden, bu

oranin finansal gelme arttikga artmasi beklenmektedir.
2.2.2.3. Finansal Fiyatlar

Finansal sistem icerisinde fiyat olgusu ile faiamdari 6zde kullaniimaktadir. Tasarruf
sahipleri acisindan reel faiz oranlarinin pozitihasi, ellerindeki paralari bu sisteme
aktarmalari icin uygun bir ortam @amaktadir. Finansal sistemler icerisinde negatif
faiz oranlari meydana gefiinde ise tasarruf sahipleri ellerindeki fonlarigmsal sistem
icerisinde deerlendirmek istemeyeceklerdir. Firsat maliyetlegisendan rasyonel bir

davrang olarak fonlari farkh alanlarda kullanmak isteyklesdir.

Finansal sistemin galnesi acisindan negatif reel faiz oranlari olumsinzgbsterge
iken, pozitif reel faiz oranlar finansal sistemingelismesinin  balica

gerekliliklerindendir.

Finansal fiyatlar icinde en ©onemli gosterge olanz farani finansal deringin
gerceklgebilmesi icin 6n keul niteligi tasimaktadir. Geri kalngiekonomilerde negatif
reel faiz oranlari tasarruflari siklikla engellerteskr. Ampirik calsmalarda faiz oranlari

ile finansal tasarruflar arasinda poziti§kli oldugu kanitlanmaktadir (Lynch, 1996:12).
2.2.2.4. Uriin Caitlili gi

Finansal sistemin gahisliginin bir gdstergesi de urun g#ili gidir. Gelismis bir
finansal sistemde (riin g#ili ginin zengin olmasi beklenmektedir. Uriin sayisinen v
cesitlili ginin fazla olmasi tasarruf sahiplerinin bu sistemd#aha cok faydalanmasi
acisindan olumlu bir gglnedir. Son yillarda Turkiye'de de artan faizsiz keailik gibi
hizmet caitlili gin artmasi ile tasarruf sahibi insanlarin finar@ghsalardan faiz sebebi
ile kagmasi engellenmektedir. Bu yontemle yasttk @dralarin finans sisteme dahil

edilmesinde 6nemli bir rol oynanmaktadir.
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Istikrarli bir ekonomide, sermaye piyasalarinda agagtlili ginin artmasi sirketler
acisindan finansman olanaklarinin ve finansal dgnmartmasina katki geamaktadir
(Coskun, 2010:2).

2.2.2.51slem Maliyetleri

Islem maliyetleri, fon fazlafii olan kesim ile fon gereksinimi olan kesim arasiridn
transferini gerceklgiren aracilarin masraf olarak talep ettikleri nagdir. Finansal
aracilik kurumlari fon transferi konusunda uzmegaua ve ayni zamanda olcek
ekonomilerinden de faydalanan bir yapiya sahip ldattundan glem maliyetlerini ciddi
Olcude azaltmaktadirlar (BDDK, 2003:10).

Fon fazlasina sahip olanskiya da kurumlar fonlarini vererek bankalardan nusatd
faizi elde ederken, fon gereksinimi olan kesim dekalardan aldiklari fon kghgi
kredi faizi 6demektedirlerdslem maliyeti bu iki faiz orani arasindaki farkt@elismis
bir finansal sistemde bu fark (spread = marginyttiiseviyelere inmektedir. Yani

finansal gekmislik arttikga bu maliyetin azalmasi beklenmektedir.

2.2.3. Finansal Geime Gdstergelerinin Literatirdeki Yeri

Finansal gelime gd0stergeleri, literatirde finansal gele ile ekonomik bulyume
arasindaki ikkileri inceleyen cabmalarda kullaniimaktadir. Bu c¢gtnalardan bazilari
Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Uluslar arasi uygulamali literatirde kullanilan finansal gelsmislik
gostergeleri

CALISMALAR
KING ; LEVINE (1993)

FINANSAL GELISME GOSTERGELER

Likit yakamlalikler / GSYH, Mevduat barkanin
yurtici ~ varliklarinin -~ Merkez ve  Mevdudt
bankalarinin yurtici mevduat toplami icindeki orani
Ozel sektore verilen yurtici krediler / GSYH, Ozel
sektore verilen krediler / Toplam yurtici krediler
Bankacilik sistemindeki mevduath 6zel sektore
verilen kredilere orani

M2 / GSYH, Banka mevduaG3$YH Ozel sektor
kredileri / GSYH, Ozel sektor kredileri / Yurtig
krediler, Yurici krediler / GSYH

BECK ; LEVINE ; LOAYZA (2000)

KAR ; PENTECOST (2000)

AL-YOUSIF (2002)

M1 ve M2/GSYH

CALDERON ; LiU (2003)

M2/GSYH ve 6zel sektore verilen krediler

FASE (2003)

Bankacilik sektori bilango toplami

CHRISTOPOULOS ; TBDNAS (2004)

Toplam banka mevduati yukim§gilii GSYH

ASLAN ; KUCUKAKSOY (2006)

Ozel sektdre verilen krdadacmi

HAO (2006)

Yurtici kredilerin GSYH orani; Tasarruf
mevduatlarinin GSYH orani, kredi/ bitce

LIANG; TENG (2006)

Reel faiz orani
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Tablo 1'in devami

LIU ; HSU (2006) Yerli banka sayisi, M2/GSYH, Ozslktore verilen
krediler, ticari bankalarin yurtici varliklarini
merkez bankasi ve ghr bankalarin varlklar
icindeki orani, sermaye piyasasindakket sayisil,
piyasa hacmisihacmi ve hisse senedi getirisi
NACEUR ; GHAZOUAN (2007) Borsa kapitalizasyonunun GSYH'ya orani, 489
ticaretinin GSYHya orani,is hacmi orani, Oze
sektore verilen kredilerin GSYH’'ya orani, Likjt
sorumluluklarin GSYH'ya orani.
ABU-BADER ; ABU-QUARN (2008) M2/GSYH, Ozel sektorBanka tarafindan verilen
kredi/Nominal GSYH, Finansal olmayan &zel
firmalara verilen yurtici krediler, para benzeri/

=

=

GSYH

ANG (2008) Ozel sektdre banka tarafindan verilen kredi/GSYH.

ALTUNC (2008) M2 / GSYH, Bankalarin 6zel sektoredigi kredi /
GSYH, Toplam Finansal varlik / GSYH, Menkul
kiymetler / GSYH

YANG ; Y1 (2008) Reel faiz orani

FEDERCI;CAPRIOLI (2009) Toplam parasal gostergeler, 6zel sektoraleve

krediler, likit yukomldlikler/GSYH, vyerli sirket
hisselerinin piyasasi/GSYH, Ticaret/ GSYH,
Ishacmi, Toplam tahvil deeri/GSYH, Mutlak
anlamda vatanghar icin ticaret yapagirket sayisi
ALTINTAS ; AYRICAY (2010) M2 / GSYH
KAR ;: NAZOGLU ; AGIR (2010) Dar anlamda Para, Para benzeri, M2, Banka
mevduat yikiamlulikleri, Ozel sektére verilgn
krediler, Yurt ici krediler. Bu verilerin gelire anlarlT

2.3. Finansal Gel§me Ekonomik Biiyiime Nedenselliliskisi

Finansal gelime ve ekonomik buylme arasindaki nedensellilgkidi iktisat
literatrinde targtlan 6nemli konulardan birisidir. Bu gki ile ilgili temelde iki fikir
ortaya atilmgtir. S6z konusu bu #kiler [a] finans sistemdeki gemelerin Ulke
ekonomilerinde buyimeye yol acmasi [b] ekonomik biignin finansal sistemi
gelistirmesi seklinde ele alinmaktadir. Bu g@tére sirasiyla “arz onculli” ve “talep

takipli” hipotezler adi verilmektedir.

Schumpeter (1911) bankalarin finansal aracilik ettenini kolaylgtirmada anahtar bir
rol Ustlendgini ve bu vasita ile iktisadi buyumeyi g@adigini, gelsmis finansal
sistemlerin de verimlii artirdgini isaret etmgtir. Buna kagilik Robinson (1952)
finansal sistemin ekonomik biylumeye yol acrngadi dile getirmstir. Ekonominin
biyumesi ile, hanehalklarinin ve firmalarin findnk&metleri talep ede@mi, artan
talebin daha fazla finansal kurum, daha fazla fsadviirin ve daha fazla hizmete yol
actgini yani finansal sistemin gemesini sgladigini ifade etmgtir (Ang, 2008:39).
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2.3.1. Arz Onciilli Hipotez
Arz oncullii hipotez, finansal sistemin ekonomik bine (zerinde pozitif etkisi
oldugunu yani s6z konusu nedengghi finansal sistemden ekonomik blyumeyemo

oldugunu ifade etmektedir.

Finansal sistem, sermaye birikimi ve teknolojikigielin yayllmasi icin fon tedariki
gorevini Ustlenmektedir. Bu nedenle ekonomik buytigie gerekli bir unsur olarak
gosterilmektedir. Finansal sistemi getis bir ekonominin finansal fonksiyonlari daha
etkin bir klev gormektedir. Tasarruflarin yatirimlara détiiitlmesi, yatirimlarin
cesitlenmesi, risklerin azaltiimasi, bilgi maliyetlaridistrilmesi de finansal sistemin
fonksiyonlari arasinda gosterilmektedir. Bu fonksikar neticesinde verimlilik ve
ekonomik buyime artiriimaktadir (Aslan ve Kiiglkaks2006:26).

Bu gorin 6nde gelen savunucularindan Schumpeter finagelaine beraberinde
hizlanan bir tasarruf birikimine yol agtni ve bunun neticesinde toplanan fonlarin
yatirimcilara aktarilmasi ile ekonomik buylimenirglaadgini ifade etmgtir (Evin,
2007:26).

2.3.2. Talep Takipli Hipotez

Talep takipli hipoteze gore ekonomik buyimenin manal gelmesi ile finansal ggihe
sgglanmaktadir. Ekonomik buydmenin meydana gelmesibitékte mevcut finansal
sistem reel ekonomideki fonksiyonlarini yerine geékte yetersiz kalmaktadir.
Dolayisiyla, olgan buyime karsinda finansal kurumlarin kendini yenilemesi ve
¢esitlendirmesi gerekmektedir. Ekonomideki bu buytnneimansal sistemi geliirmesi

ve ekonomideki finans hizmeti talebini kdamasi beklenmektedir. Bdylece yeni
finansal kurumlar ve finansal araclar ghaktadir. Sonug¢ olarak ekonomik bliyime
kanaliyla artan talebin, finansal geheyi tetikledgi sonucuna ulglmaktadir
(Aydogus, 2006:49).

Talep takipli hipotez olarak adlandirilan bakgisi, ekonomide reel bliyumenin sonucu
olarak finansal sistemin gefesinin uyariimasidir. Boylece finansal sistem hbiigu
surecinde onde gelen sektorleri desteklemekte Variofinanse etmektedir (Kar ve
Pentecost, 2000:5).
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2.3.3. Arz Oncul ve Talep Takipli Hipotezlerin Literatiirdeki Yeri

Finansal gelime ekonomik butyime #kisinin incelendgi ekonometrik cakmalarda

arz onculli ve talep takipli hipotezleri destekley®k cok cabma mevcuttur.

Tablo 2. Finansal Gelsme - Ekonomik Bilyiime Nedensellilliskisi

CALI SMA DONEM I | NEDENSELLIK YONU [iLiSKiNIN NiTEL iGi

KING; LEVINE (1993) 1960-1989 F - B* +
BECK;LEVINE;LOAYZA(2000) 1971-1995 F-B +

KAR;PENTECOST (2000) 1963-1995 F =B* +
AL-YOUSIF (2002) 1970-1999 F=B +
CALDERON ; LiU (2003) 1960-1994 F=B +
FASE (2003) 1978-1999 F-B +
CHRISTOPOULOS;TSONAS (2004) | 1970-2000 F-B +
IASLAN;KUCUKAKSOQY (2006) 1970-2004 F-B +

HAO (2006) 1985-1999 F-B +
LIANG;TENG (2006) 1952-2001 B — Fr+* +
LiU;HSU; (2006) 1981- 2001 F-B +
NACEUR;GHAZOUANI (2007 1979-2003 F-B -

IABU-BADER;ABU-QARN (2008) 1960-2001 F-B +
ANG (2008) 1960-2003 F=B +
ALTUNC (2008) 1970-2006 F=B +

YANG;Y 1 (2008) 1971-2002 F-B +
ALTINTA S;AYRICAY (2010) 1987-2007 F-B +

KAR;NAZLIO GLU;AGIR (2010) 1980-2007 F=B +

*  Arz dnculli hipotezi ifade etmektedir.

** Arz oncllli ve talep takipli hipotezlerin bikte meydana geldini ifade eder.

*** Talep takipli hipotezi ifade eder.

Arz onculli ve talep takipli hipotezleri desteklayealsmalarin dginda finansal
gelisme ile ekonomik buylime arasindakiskinin anlamsiz oldgunu ifade eden
calismalar da mevcuttur. Tablo 2'da Uluslar arasi uymalh literatirde finansal sistem
ile ekonomik buyime arasindaki nedensellikkiBinin analiz edildgi calismalar yer
almaktadir. Bu ¢agmalarda nedensellik yoni veskinin niteligi agisindan ¢aymalarin

ulastigl sonuclar gosterilmektedir.
2.4. Genel Literattr Calismasi

King ve Levine (1993), 1960-1989 donemi icerisi@dfetlkenin ele algy calsmasinda
Schumpeter’in ileri surdiii “finansal gemenin ekonomik buyumeyi destekler”
hipotezini analiz etngtir. Finansal gelime go6stergeleri olarak likit yukumltlukler/
GSYH, merkez bankasina gore mevduat bankalarinemijnozel sektore verilen
krediler ve 0zel sektdre verilen kredilerin toplamrticinde verilen krediler igcindeki

oranlari kullanilmgtir. Analiz sonucunda finansal ggheyi temsil eden bu
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desiskenlerle ekonomik biyume arasinda gucli bgkilbulunmy olup Schumpeter’in

gorisinu destekler nitelikte sonuclar bulunmaktadir.

Kar ve Pentecost (2000)'a gore, Turkiye’de 19635L898nem verileri kullanilarakse
biatinlgme ve hata dizeltme yontemleri ile finansal geé - ekonomik blyime
ili skisini incelemgtir. Calismada finansal gelme gostergeleri olarak M2/GSYH, Banka
mevduatlari/GSYH, Ozel sektére kullandirilan kr&@H, Ozel sektor kredilerinin
yurtici krediler icindeki orani ve yurt i¢i kredd&sSYH kullaniimgtir. Analize goére
Tarkiye’de finansal sistemin ekonomik buylimeye ka#gladigi “arz 6ncalld”

hipotezin gecerli oldgu sonucuna varilrgtir.

Al-Yousif (2002) calsmasinda, 1970-1999 yillan arasinda 30 tanestekte Olan
Ulke (GOU) icin panel ve zaman serileri yonteml&tillanilarak finansal gejine
ekonomik biyume ifkisini incelemgtir. Bu calsmada M1 ve M2/GSYH finansal
gelisme gostergeleri olarak kullanilgtr. GOU ‘lerde finansal galime ekonomik
blayume ilskisinin yonuni belirlemek icin granger nedensetékti yapiimgtir. Bu test
sonucuna gore finansal galie ekonomik buylme arasindakiskii iki yonll olarak

g6zukmektedir.

Calderon ve Liu (2003)'nin calnasinda, finansal geihe ekonomik buylime
arasindaki nedensellik gkisi 1960-1994 vyillari arasi verilerden faydalarala
gelismekte olan ve sanaygen 109 ulke icin analiz edilgtir. Finansal gelime
gostergeleri olarak M2/GSYH ve 0Ozel sektére verilgrdilerin GSYH icerisindeki
orant kullaniimgtir. Sonuc¢ olarak tim Ulkelerde finansal g®lenin ekonomik
bayumeyi ilerlettgi; cift yonli nedensellik ikkileri mevcutken gedimekte olan
ulkelerde arz onculli hipotezi, sanayites Ulkelerde ise talep yonli hipotezi
dogrulayan sonuclar gortulmektedir. Analiz sonuclarmdari de, finansal gelmenin
ekonomik buyldmeyi etkilemesi uzun dénemde dahaoheaktadir. Sermaye birikimi
ve verimlilik vasitasi ile bayimenin ganildigl disunuldiginde s6z konusu analizde
verimlilik kanalinin daha gucli olgu sdylenebilmektedir. Politika 6nerileri olarak da
surdurulebilir ekonomik buylimenin @anabilmesi icin finansal reformlarin daha da

fazla gercekigtiriimesi gerektgi ifade edilmektedir.

Fase ve Abma (2003) cghasinda, Giineygo Asya'daki dokuz GOU igin finansal

sistem - ekonomik blytme gkisini analiz etmgtir. Bu calsmada, finansal sistemin
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gelisiminin GOU’de gel§mis ulkelerle kiyaslanginda, ekonomik blyume (zerinde
blyuk etkisi oldgu hipotezinden yola cikilmstir. Finansal gefime goéstergesi olarak
finansal aracilik duzeyini iyi bigekilde yansit@gl kabul edilen bankacilik sektérinin
bilango toplamlari ele alingtir. Ekonometik yontemler icerisinde nedenselliktitere
birim kok testi kullaniimgtir. Yapilan analiz sonuglarinda finansal gakenin
ekonomik blyumeyi s#adigl  sonucuna ukalmistir.  GOU’lerde  buylime
sglanabilmesi igin finans reformlari yapilmasi gergkt yontunde politikalar

onerilmektedir.

Christopoulos ve Tsionas (2004)'In gatasinda, On GOU'de finansal derinlik ile
ekonomik blyume arasindaki skileri analiz edilmgtir. Toplam banka mevduati
yukumluliginin GSYH’ya orani finansal gehnislik gostergesi olarak kullanilrtir.

Panel birim kok testi ve panels dolitinlgme testi analizde kullanilan ydntemler
arasinda bulunmaktadir. Analiz sonucuna gore flasistemden ekonomik biylimeye

dogru arz 6nculli hipotezi destekleyen bulgularasiastir.

Aslan ve Kuigukaksoy (2006) caiasinda, 1970-2004 donemi icin yilhik gozlemler
dikkate alinarak Turkiye’de finansal gghe ile ekonomik biyume gkisini analiz
etmistir. Finansal gelimislik goOstergesi olarak 06zel sektore verilen krediler
kullaniimstir. Yontem olarak granger nedensellik testleril&ullmis, analiz sonucuna
gore ise, finans buyumedghkisinde iliskinin yonunun, finanstan blyime ga yani arz

oncullt hipotezi destekler nitelikte olgunu belirlemglerdir.

Hao (2006), 1985-1999 yillar1 arasinda Cin’de fseraracilik sistemindeki ggthenin
ekonomik buyumeyi nasil etkilegini inceleyen bu ¢agmasinda dinamik panel analizi
icerisinde en kucuk kareler yontemi kullagtm Cin’in finansal aracilik faaliyetinin
gelismesi ile, devlet bitce 6degiacinde kredilerin ikamesi ve tasarruflarin mobdsi

ile ekonomik buyimeye katki gandil sonucuna ukanistir. Bu calgmada finansal
aracilgin gostergeleri olarak 6zel sektére verilen krédine halki tasarruf mevduati ve
toplam kredilerin mevduata orani kullaniftm. Banka gostergesi olan 6zel sektore
verilen kredi anlamsizken @hr goOstergeler pozitif bir ki icerisinde

gOziukmektedirler.

Liang ve Teng (2006); Luintel ve Khan (1999)in igadasini geltirerek 1952-2001

doneminde Cin'de finansal ggine ile ekonomik buyime gkisini uzun donemli olarak
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analiz etmgtir. Ekonometrik metot olarak Var analizi tercihiledstir. Enflasyondan
arindirilims nominal faiz oranlari finansal ggine gostergesi olarak ele alirgm.
Analiz sonucuna gore ekonomik buyimeden finanséikrgeye dgru tek yonlu bir

nedensellik ilkisi bulunmutur.

Liu ve Hsu (2006) caimasinda, Asya ulkeleri icerisinde yer alan Tayvdare ve
Japonya’da bliyume kaynaklar ile finansal geé arasindaki gkiyi analiz etmgtir.
1981-2001 yillart verileri kullanilarak Temel Bgkenler Analizi ve Genelkgiriimis
Momentler Yontemlerinden (GMM) yararlanilgnve biyime — finansal gefne iliski
incelenmgtir. Finansal gelimeyi hem bankacilik hem de piyasa acisindan taganla

calismada bankacilik gostergeleri olarak:
* Yerli Banka Sayilari,

* M2/GSYH,

o Ozel sektore verilen krediler,

e Ticari bankalarin yurtici varliklarinin ger bankalar ve merkez bankasi varliklari

toplami icerisindeki orant,
Sermaye piyasasi gostergeleri olarak:
e Sirket sayisi,
* Piyasa hacmi,
« Is hacmi,
* Hisse senedi getirisi analize dahil edgtmi
Analiz sonucunda ugdan bulgular:
* Yiksek yatirrmlar Japonya’da ekonomik buytmeyidmzirmstir,
* Tayvan'in biyimesinde menkul kiymetler borsasimzitg etkisi vardir,

* Toplam finans Tayvan ulkesinde olumlu etkilegdurken dger tlkelerde olumsuz

etkilere sahiptir.
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Naceur and Ghazouani (2007), Onbir (Middle East Hodh Africa - Orta Dgu ve
Kuzey Afrika) MENA Ulkesi icin ekonomik buylme finaal gelsme iliskisini test
etmistir. Calismada hem hisse senedi piyasasinin hem de banksekbidrintn buylime
uzerine etkisi incelenrgtir. 13 tane bgamsiz dgiskenin kullanildgr calsmada
gelismems finansal sistem sebebi ile ekonomik buylime - fangigkisi anlamsiz ya da
negatif gordlmektedir. Bu sonu¢ ile ekonomik biyiimefinans sistemi tarafindan
olumsuz etkilendii ifade edilmektedir. S6z konusu gahada politika onerileri olarak
blyumeyi gerceklgirmek icin finansal sistemin performansinin alasi gerekgi
tzerinde durulmgtur. Performansin artirilmasinin yolu, bankaciekigriinde rekabetin
artirlmasi, kredi diizenlemesinin kuvvetlendiriimeges ulusal bankalari 6zeligrerek

kredi tahsisinin geftiriimesi olarak ifade edilmektedir.

Abu-Bader and Abu QARN (2008) cahalarinda, Misirda ekonomik buyime ve
finansal geme iliskisini Var analiz yontemi ve granger nedensellititde 1960-2001
donemi icerisinde incelestir. Finansal gelimislik gostergeleri olarak M2/GSYH, para
benzeri/GSYH, 0zel sektére banka tarafindan verdezdi/Nominal GSYH, finansal
olmayan 0zel firmalara verilen yurtici krediler kahilmistir. Analiz sonucunda
ekonomik buyime ve finansal gghe arasinda cift yonlu gki bulunmutur. Politika
Onerisi olarak Misir devletinin ekonomik blUyumeyergeklgtirmesi igin tasarruf
edenler ve yatirimcilar igin finansal sistemin ditirilmesi ve uzun dénem finans ve

reel sektor ikkisinin kuvvetlendirilmesi gerekti ifade edilmitir.

Ang, (2008)’in, 1960-2003 dénemi Malezya ulkesirfinansal gekme ekonomik
biyume ilskisinin incelendgi calismasinda finansal gefne gostergesi olarak 6zel
sektore verilen krediler kullanilgtir. Analiz sonucu olarak, finansal gghenin
finansal aracilik hizmetleri vasitasiyla ekonomikybbmeyi tgvik ettigi, Robinson’un
One siurdgu “talep takipli hipotezi” de destekler nitelikt@rauclar ¢ikardii sonucuna
varilmistir. Yani Malezya’da finansal getne ile ekonomik buylme arasinda ¢ift yonli
bir nedenselfiin s6z konusu oldiu ifade edilmgtir. Yine finansal gelimeden
ekonomik buyumeye dou pozitif bir etkinin oldgu hem kantitatif hem de nitel olarak
analiz edilmgtir. Politika 6nerisi olarak da finansal baski gighlari ile belli dlctlerde

istikrarll bir ekonomik buyimenin gkanabilecgi ifade edilmitir.
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Altunc¢ (2008)’'un cakmasinda, Turkiye'de finansal getie ekonomik buyime gkisi

es biatinleme ve hata dizeltme modeline dayali Granger netli&nsestleri ile
Olctlmdstir. Finansal gedmislik olcttleri olarak M2/GSYH, bankacilik kesiminiizel
sektore verdii kredilerin GSYH’ye orani, toplam finansal varkkin GSYH’ye orani,
menkul kiymetlerin GSYH’ye orani kullanilgtir. Secilen finansal galinislik dl¢ttiine
gore arz 6nculll ya da talep takipli sonuclarasidastir. Buna gbére M2 para arzi
Olcltine go6re arz yonlu, Ozel sektore verilen Kezdive toplam finansal varlik
Olgutlerine gore de iki yonlu ve menkul kiymetldgitine gore ise talep takipli olgu
analiz edilmgtir. Cift yonli nedensellik finansal aracilik hiztlezinin blyime ve
kalkinma hedefleri ile uyumlu olgunu saret etmektedir. Ozel sektore verilen krediler
ile buylime arasindaki cift yonlu etkjlen de Turkiye'de finansal baskinlik kavraminin

gecerli olmadil sonucunu gostermektedir.

Yang ve Yi (2008)'nin ¢cajmasinda, Kore’'de 1971-2002 dénem verileri kullaraka
finansal gekme ekonomik biylume nedensgillitartisiimistir. Bu ¢alsmada finansal
gelismislik icin reel faiz oranlarn kullanilimigiolup “finans biyume $dar” hipotezini

destekler nitelikte sonuclar ¢ikshr. Buna kagin “blyume finansi ilerletir” hipotezini
de reddetmektedir. Kore icin politika 6nerisi okaisiirdirtlebilir bir blyume icin orta
ve uzun donemde iyi bir finansal yapinin glwulmasinin gerekii ve bunun

gerceklgmesi icin ekonomik buyimeden ziyade finansal refarendncelik verilmesi

gerektgi ifade edilmitir.

Federici ve Caprioli (2009), finansal gefie ile kriz arasindaki gkinin incelendgi bu
calsmada, zaman serileri yakleni ile (Vektér Otoregresif Modeller) Var modeli
kullanilarak makroekonomik volatilityde finansal ligan etkisinin dlctlmesi
hedeflenmjtir. Bu calsmada ekonometrik analizler Torrel ve Westerman 2200
calismasi temel alinarak yapilgiolup 39 dlkenin finansal geimi baz alinarak

siniflandirimstir. Finansal gefime gostergeleri olarak,

Toplam parasal gostergeler,

Ozel sektore verilen krediler,

Likit yakamltlukler/GSYH,

Yerli sirket hisse piyasasi/GSYH,
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* Ticaret/GSYH,

« Is hacmi,

* Toplam tahvil dgeri/GSYH,

» Ticaret yapanirket sayisi kullanilnstir.

Bu analizde finansal agidan daha gali olan Ulkelerin krizlerden daha rahat cikaca
sonucuna ukalmaktadir. Politika Onerisi olarak, finansal agqiddiinya standartlarina
uyum sglamaya yonelik reformlarin yapiimasi gerekijilgosterilmitir. Bu reformlarin
yaplimamasi durumunda ise finansal serbgsi®in olumsuz sonuclar gorabilecei

ifade edilmgtir.

Altintas ve Ayricay (2010), finansal sistem ve ekonomik lniag arasindaki gkiyi,
1987-2007 donemini kapsayan gmanasiyla incelemstir. Finansal getimislik
gostergesi olarak M2/GSYH kullanilirken, sdi agiklik gostergesi olarak net
ihracat/GSYH kullanilny ve son olarak da reel faiz orani ekonomik buyimeyi
etkileyen unsurlardan biri olarak ele aligtm Calsmanin yéntemleri olarak birim kék
testi, @ bitinleme analizi ve (Autoregressive Distribution Lag) ARDanalizi
kullaniimistir. Analiz sonucuna gore finansal gatislik gostergesinin yizde birlik bir

artisinin ekonomik biyumeyi yiizde 0,67 artfidsonucuna ukalmistir.

Kar, Nazhglu ve Agir (2010), finansal galme ekonomik biyume gkisini MENA
ulkeleri baz alarak inceledikleri ¢gitnalarinda, 1980-2007 doneminde Turkiye dahil 15
ulkeyi panel nedensellik analizi ile inceletim. Finansal gefimislik gostergeleri olarak
dar anlamda para, para benzeri, M2, banka mevduktinyiligl, 6zel sektorin
kullandigl kredi, yurtici kredi dgiskenlerinin gelire oranlari olmak lzere 6gdgen
kullaniimistir. Analizde hem arz 6ncilli hem de talep takippotezlere destek veren
sonugclar elde edilrgiir.
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BOLUM 3: EKONOMETR iK CALI SMA

Iktisat literatiiriinde incelenen ekonomik olaylar mkmetrik olarak analiz edilmekte ve
teori ile iliskilendiriimektedir. Ekonometride kullanilan bircanaliz yontemi vardir.
Bu analizlerde zaman serisi verileri, yatay kesitileri ve bunlarin birbirine entegresi

ile olusan panel verileri kullaniimaktadir.
3.1. Panel Veri Analizi

Zenginlstirilmi s veriler, karma veriler, havuzlangrnweriler ve uzun kesit veriler olarak
da ifade edilen panel veriler; zaman serileri veay&esit gozlemlerinin birkgirilmesi
neticesinde meydana gelmektedir. Yatay kesit betmin zaman icindeki hareketlerini
ifade eden panel veri analizi, kesit verileri zant@yutundan bluyuk ise kisa panel
kiicuk ise uzun panel olarak da tanimlanmaktadmr (P810:475).

Panel veri analizinin kesit ve zaman serilerindegrtdkim Ustinltkleri vardir (Gujarati,
2004:638):

» Kesit birimlerin sahip oldgu heterojenlik, zaman serileri ve kesit gadalarinda
kontrol edilemezken panel veri tahmin teknvasitasi ile model icerisinde kontrol

edilebilmektedir.

« Panel veri daha bilgi verici, g@skenler arasinda daha azgdasal bginti, daha

fazla serbestlik derecesi ve daha fazla etkengiahiptir.

* Panel veri dgisim dinamiklerini ¢calsmada $ hacmi, gelir hareketlifii, yoksulluk

ve issizlik gibi desiskenleri kullanmada daha uygundur.

 Saf zaman serisi verileri ya da saf yatay kesitiletende basit bir sekilde

gOzlemlenemeyen etkileri daha iyi belirlemekte {@riektedir.

* Panel veri daha karmi& davrangsal model ¢ca$malari yatay kesit ya da zaman

serileri analizine gore daha etkindir.

3.1.1. Panel Veri Regresyon Modellerinin Tahmini

Panel veri modelleri, ortak sabit yontemi, saliilet yontemi ve rassal etkiler yontemi

olmak Uzere ¢ farkli metot ile tahmin edilmektedir
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3.1.1.1. Ortak Sabit Yontemi

Yatay kesit boyutlarinin veri matrisleri arasindakfilik olmadgi temel prensibiyle
sonuglari sunan ortak sabit yontemi, havuzlanem kiicik kareler yontemi olarak da
bilinmektedir. Dger bir ifade ile modelde tim yatay kesitler icintatr bir sabit
belirlenmektedir. Sadece ylksek gelir gruplu Ulkesadece Avrupa Bigi Ulkeleri gibi
verileri muhtemel bir homojerile sahip ulkelerde kullanilan bu yontem, yatay kesit
analizleri ile farkhlik géstermemektedir (Asterioe Hall, 2007:345).

3.1.1.2 Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde her kesitin sahip ddusabitler farklilik gostermektedir, yani
kesitlere 6zel sabit ifade edilmektedir. Her kegih bir kukla deisken belirlenmekte
olup ayni zamanda bu modele kuklagidkenli en kiguk kareler modeli de
denilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:346).

Vi Sq+BX ALKy ot K T Y
Y, :basimli degisken

X, : k sayida bgimsiz dgiskenlerden olgan vektor
a, :model sabiti

L baimsiz dgiskenlerin katsayilarini yansitan katsayilar vektori

Modelde sabit etkilerin vagini belirlemek igin,a; sabit terimlerinin birbirlerine gt

olmadgina dair sifir hipotezi test edilmektedir.

3.1.1.3. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinde sabit terim butiin yatasitk&abitlerinin ortalama bir gerini
yansitmakta ve hata bgleni (vi) yatay kesite 6zgil sabitin bu ortalamg@edden rassal
sapmalarini gostermektedir. vi gladan goézlenemeyen bir gerdir. iki denklem
seklinde gosteriki:
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Ye=(@+\)+B X+, X+ [ X+ Y
Ye=a+B X +L, X+t f X + (v i)

Ikinci denklemdeki hata terimleri, yatay kesite 64giia bilgeni v ve zaman serisi ile
yatay Kkesitin birlgmesi neticesinde ojan hata terimi idir. Model bu 6zellginden
dolay! hata bilgen modeli ile de ifade edilmektedir (Kok $ansek, 2011).

3.1.1.4. Panel Veri Analizinde Ydntemin Belirlenmds

Arastirmalarda panel veri analizi kullanifinda aratirmacilarin  o6ncelikli olarak
cbzmesi gereken sorun hangi modelin kullangasarunudur. Rassal etkiler modeli ve

sabit etkiler modeli arasinda bir se¢im s6z kornlagaktir.

Yatay kesite 0zgu olan hata Bi#mi ile aciklayici dgiskenler arasinda korelasyon
yoksa rassal etkiler modeli, korelasyon var iseitsatkiler modeli kullanima daha
uygun olacaktir (Kok v8imsek, 2011).

Bununla birlikte bu iki yontemin temel farkliliklarisiginda dort Onermede
bulunulmaktadir (Gujarati, 2004: 650-651):

1. Eger zaman serisi verilerinin sayisi blyuk, yatayitkesrilerinin sayisi ki¢uk ise
tahmin edilen parametrelerin gkleri cok yakin olur, hesaplama uyguguna bgl

olarak tercih yapilr. Sabit etkiler modeli ter@tilebilir.

2. Zaman serisi verilerinin sayisi ki¢uk, yatay kesrilerinin sayisi blytk oldiunda
iki yontemin analiz sonuclari 6nemli farkhliklarza edebilecektir. Sabit etkiler
modelinde istatistiki sonug, ornekte gozlemlenerayakesit birimleri tzerine
kosullu durumdadir, bununla birlikte 6rneklemimiz c¢dkiyik bir anakutleden
gelmiyorsa sabit etkiler modeli uygun olacaktirn&imiz blyuk bir anakitleden
rassal olarak segciliyor ise istatistiki sonugweuz olacak ve rassal etkiler modeline

uygun olacaktir.

3. Yatay kesit verileri buyuk, zaman serisi verilediciik oldgunda yatay kesite 6zgu
hata bilgeni ile aciklayici dgiskenler arasinda korelasyon mevcut ise rassal etkile
modeli tahmincileri sapmali, sabit etkiler modelhmincileri ise sapmasizdir.
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4. Eger yatay kesit verileri buyik ve zaman serisi wrikicik ise bununla birlikte
rassal etkiler modelin varsayimlari gecerli isesah®tkiler modeli tahmincileri sabit

etkiler modeli tahmincilerinden daha etkindir.

Model belirlemede bu 6nermelersghda Hausman (1978) tarafindan glwulan test

istatistigi de kullaniimaktadir.

Yatay kesite 6zgu olan hata kgmi ve aciklayici dgskenler arasindaki korelasyonu
O0lcmeye yarayan bu test sayesinde rassal etkileehibe sabit etkiler modeli arasinda

tercih yapilabilecektir.

Model spesifikasyonu seciminde Hausman testi keyela olmadil hipotezini iceren
en kucuk kareler ve gengteilmis en kicuk kareler tahmincilerinin, tutarli en kiguk
kareler tahmincisinin etkin olmagh sifir hipotezine kamn, en kucgik kareler
tahmincisinin tutarli ve etkin, genejt@ilmis en kicuk kareler tahmincisinin tutarsiz
oldugu hipotez sinanmaktadir (Tari, 2010:494).

Bu hipotezi test etmek icin ©ncelikle hausman istg matris formati ile

hesaplanmaktadir:

H = (57 - ") [Var(3™) -Var(3™ | (8 - B 50 2 (K +

Daha sonra elde edilen ki-kare?jXstatistik deeri ile tablo dgeri kasilastirilir. Bunun
neticesinde, ger H > X ise, etkilerin sabit oldu, H < X% durumunda ise

etkilerin rassal oldgu kabul edilir.
Ho: = 0 Rassal etkiler tutarli ve gecerlidir.
H,: # 0 Sabit etkiler tutarh ve gecerlidir.

3.1.2. Panel Birim Kok Testi

Ekonometrik ¢cakmalarin anlamli olabilmesi i¢in gerekeartlardan birisi de serilerin
durgzan olmasidir. Serilerin dugan olmamasi durumundagigkenler arasinda anlamli
iliskiler kurulamamaktadir. Bu ikileri anlamli hale getirebilmek icin panel

analizlerinde panel birim kok testleri uygulanmakta
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Panel birim kok testleri ile ilgili literatirde Lavve Lin (1992), Im, Peseran ve Shin
(1997), Haris ve Tzavallis (1999), Maddala ve W899), Franzini ve Narendranathan
(1982), Boumahdii ve Thomas (1991), Breitung ve btef1994), Quah (1994) gibi

calismalar bulunmaktadir (Baltagi, 2001:235).

3.1.2.1. Levin, Lin ve Chu (2002) Panel Birim Kok €sti

LLC testi, gengletilmis Dickey Fuller spesifikasyonunu kullanmaktadir.
pi ,

DY, =Y+ 2 BDY, X, 0+4
j=1

Burada ortak bio = p-1 varsayilmakta, fakat fark terimleri igin gecikmeunluklarina
izin verilmektedir. LLC testinde kullanilan yontestandartlgtiriimis ve otokorelasyon

ile deterministik kisimlardan arindirilgniAy, ve ¥, 'nin vekil degiskenindena

tahmini yapmaktadir§imsek, 2007:229).

Once belirli bir gecikme sayisinday, ve vy, ,, gecikme terimleridy, , (;=1,...P)
ve dgsal degisken X, Gzerine regrese edilerek iki ek denklem seti eldigmektedir. Bu

regresyonlardan swaswlaé(é’) ve (8,0) katsayilari tanminlenmekte ve bu katsayilar

kullanilarak Ay, ve y,_, denklemleri elde edilmektedigifnsek, 2007:229):

T=T-Q p/N)-1

b .
Vi = Yit—l_Z:BuAX—j - X, 0
i=1

Daha sonra hemy, hem dey,_, regresyonunun standart hatasigg @oltnerek vekil

degiskenler bulunmaktadir:

Ag, = (DY, 1'$)

Yia = (Yia ! )

Son olarak da asagidaki denklemden elde edilmektedir:

Ag/it =a yit—l +,7it
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LLC testinde sifir ve alternatif hipotezi :
Ho: a= 0 Birim kok vardir.
Hi: a < 0 Birim kok yoktur.

Ortak birim kok olup olmaghni test eden LLC vasitasi ile dgemlik belirlenmg

olmaktadir.
3.1.2.2. Im, Peseran ve Shin (2003) Panel Birim Kokesti

Bireysel birim kok testlerinin birkdiriimesi ile olusmaktadir, her bir yatay kesit icin
birim kok olup olmadiini test etmektedir. LLC testinden farki, paneldé&kisitler

arasindaki heterojege izin vermesidir.

IPS testine her bir yatay kesit icin ayr bir (Augmeed Dickey — Fuller) ADF
belirlenerek bganmaktadir.

IPS yontemi hipotezleri (Asteriou ve Hall, 2007:368
~ H -
Dy =Y+ D BiDY +X O+,
j=1

Ho: aj= 0 ( Butuni’ lerde Birim kok vardir)
Hi: i< 0 (en az bir de Birim kok vardir)

IPS testi, gecikme sayisi ile birlikte ADF deterigitk kisminin da belirlenmesini
gerektirmektedir. Bununla birlikte, test denklenmele bireysel sabit yada bireysel sabit
ve trend terimleri kullanilabilmektediimsek, 2007:231).

3.2. Calsmanin Kapsami

Finansal gelime ekonomik biyume gkisinin ekonometrik analizinin yapiigh bu
bolimde finansal galmenin ekonomik blyume Uzerindeki etkileri ampirilarak
incelenmektedir. Arjantin, Bulgaristan, BanglgdBrezilya, Cin, Endonezya, Filipinler,
Guney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meiai Nijerya, Peru, Paraguay,
Romanya, Rusya, Singapugili, Tayland, Turkiye, Ukrayna, Uruguay ulkelerinde
olusan 23 gekmekte olan dlkenin 1991-2009 donemine ait yillikrileeinden
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yararlanilan cajmada olgturulan model, panel veri analizi yontemi ile tahmi

edilmistir.

3.2.1. Arastirma Hipotezleri

Bu argtirmanin ileri sirdgi temel hipotez Levine (1997) tarafindan da ifadéea

“Gelismekte olan ulkelerde finansal sistemin galesi ile ekonomik blyime
sgglanmaktadir” hipotezidir. Bu hipoteze goére gelekte olan Ulkelerin finansal
sistemleri gelitikce sermaye birikimi ve teknolojik yenilik vasstaile ekonomik
blyume gerceklgnektedir. Bu ana hipotez ile birlikte hipotezingdalugunu ortaya

koyabilmek amaciyla, ana hipotezleslamtili olarak 5 alt hipotez ileri strtlmektedir.

Hi: M/GSYH orani finansal gelsmislik gostergesidir. Bu oranin ekonomik

buylme uzerindeki etkisi pozitif olarak beklenmekteir.

M. genk anlamli para arzi, tasarruf fonksiyonunu ensskilde yansitmaktadir ve bu
gosterge finansal derinlme durumunda daha hizli artgdstermektedir (Lynch,
1996:7). M2/GSYH oraninin artmasi finansal ggtienin artmasini ve bu kanalla da

ekonomik biylumenin gganmasini gostermektedir.

H,: Borsa sirketlerinin piyasa degerinin gayri safi yurt i¢i hasila igindeki orani

arttikca ekonomik bilyimenin artmasi beklenmektedir.

Borsa piyasasinin buyukli sermayeyi hareketlendirme, riski gigk alanlara
yoneltme ile pozitif ilgkilidir, ekonominin riski dgitma ve sermayeyi hareketlendirme
yetenginin gostergesidir (Naceur, 2007:304). Ekonomik loiagnin sglanmasi icin
finansal sistemlerin fonksiyonlarinda tanimlanarsateuflarin mobilitesi ve riski

kolaylastirma bu gdsterge vasitasiyla ekonomik buylimeyiraatktadir.

Ha: Ozel sektore verilen kredilerin gayri safi yurt ici hasila icindeki orani arttikca

ekonomik biyumenin artmasi beklenmektedir.

Finansal sistem tarafindan 6zel sektore tahsiemditediler yatirimlar yoluyla buyime
ile baglantilidir (Levine, 2002:402). Yatirimlarin artmasretimi artirmakta bu da
ulkede buyumeyi ifade etmektedir. Dolayisiyla Udkel yapilan yatirimlarin finansmani

o Ulkelerdeki buyimenin ¢ok 6énemli bir unsuru okadéistinilmektedir.
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H.: Kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark olarak ifade edilen marjin degeri

azaldikca ekonomik biyumenin artmasi beklenmektedir

Finansal gelime arttikga araci kurumlarin yaygigii@asi ile birlikte fon transferlerinde,
teknolojik ilerlemeler ve dlgcek ekonomiler sayesnaaliyetler azalmaktadir (4dr ve
Afsar, 2010:57). Azalan maliyetler kredi faiz oranlale mevduat faiz oranlari

arasindaki farki ifade emektedir.

Hs: Finansal 0zgurlik indeksi deseri arttikga ekonomik blyumenin artmasi

beklenmektedir.

Finansal 6zgurlik indeksi ekonomik 6zgurlik indekalemlerinden bir tanesi olup
ulkelerdeki bankacilik faaliyetlerinin hikiimet kositinden bgimsiz oldgu anlamina
gelmektedir. Banka ve ger finansal kurumlar devlet eli ile yonlendiriimekbunun
neticesinde de serbest piyasayla smyayan siyasi kararlar ortaya cikabilmektedir
(Akin, 2010:26). Finansal 6zgurlik endeksi 5 tealah baz alinarak hesaplanmaktadir

(Indexs of Economic Freedom, 2011):
1. Finansal hizmetlerde devlet diizenlemelerinin &aps

2. Dogrudan ya da dolayh sahiplik vasitasiyla bankalarelaiger finansal kurumlarda

devlet mudahalesinin derecesi,
3. Finans ve sermaye piyasalarinin gelinin boyutu,
4. Kredi tahsisinde hukumet etkisi,
5. Yabanci rekabete aciklik.

Finansal 6zgurlikler endeksi O ile 100 arasindgeder almaktadir. Tablo 3'de bu

degerlerin kagliliklar gosterilmektedir:
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Tablo 3: Finansal Ozgurliik Endeksi

100 Devlet etkisinin 6nemsiz olmasi

90 Devlet etkisinin minimal olmasi

80 Devlet etkisinin dgiik olmasi

70 Devlet etkisinin sinirli olmasi

60 Devlet etkisinin 6nemli diizeyde olmasi

50 Devlet etkisinin cok 6nemli diizeyde olmasi
40 Devlet etkisinin gucli olmasi

30 Devlet etkisinin ¢cok giicli olmasi

20 Devlet etkisinin gir dizeyde olmasi

10 Devlet etkisinin baski diizeyine yakin olmasi
0 Devlet etkisinin baski dizeyinde olmasi

Kaynak: Indexs of Economic Freedom, 2011
3.2.2. Veri, Model ve Dgiskenlerin Tanimlanmasi

Calismanin bgml desiskeni kisi basi reel GSYH biyumesi ile birlikte gentanimli
para arzi, borsgirketlerinin piyasa dgeri, 6zel sektdre verilen krediler ve marj, Diinya
Bankasi’'nin World Development Indicator (WDI) vesabanindan elde edilgtir.
Finansal 6zgurlik endeksi ise The Heritage Foundateri tabanindan elde ediktir.
Ayrica marj hesaplamasinda Turkiye icin Turkiye ki Bankasina ait veri tabanindan
da faydalanilnytir.

RGSYH=a, + B, M/ GSYH 3, M& [: MARG: FHR s PRI
Modelde kullanilan d&skenler:
RGSYH : Kisi basi reel gayri safi yurt ici hasila buyime

M:/GSYH : Para ve para benzeri arzinin gayri safi yurhagila icindeki orani

MC : Borsasirketlerinin piyasa dgerinin gayri safi yurt i¢i hasila icindeki orani
MAR : Kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark cd ifade edilen marjin.

FFI : Finansal 6zgurluk endeksi

PRI : Ozel sektore verilen kredilerin gayri safi yurt hasila icindeki orani
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3.2.3 Panel Birim Kok Testleri

Calismamizda, panel birim kok analizinde kullaniimak amka diizenlenen serilere Im,

Pesaran ve Shin(1997) ile ADF-Fisher (1999) tastiggulanmstir.

Tablo 4: IPS Birim K6k Test Sonuclari

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim
Degisken Duzey Birinci Fark Dizey Birinci Fark
RGSYH | -5.21208[0.0000]| -14.4420[0.0000] | -1.51561[0.0648]| -11.8749[0.0000]
M:/GSYH 0.49653[0.6902] | -6.92237[0.0000] | -2.67482 [0.0037]| -5.69113 [0.0000]
MC -1.94459[0.0259]| -15.8567[0.0000] | -4.47085 [0.0000]| -9.44290 [0.0000]
MAR -4.90757 [0.0000]| -31.0028 [0.0000 | -3.19902 [0.0007]| -25.1467 [0.0000]
FFI -1.81855 [0.0345]| -8.89188 [0.0000]| -1.68771 [0.0457] -7.71602 [0.0000]
PRI 3.79313[0.9999]| -7.01366 [0.0000]| -0.45584 [0.3243]| -8.49493 [0.0000]

Tablo 5: ADF Fisher Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim

Degisken Dizey Birinci Fark Duzey Birinci Fark

RGSYH 111.324 [0.0000]| 279.012[0.0000] | 72.3488[0.0079]| 200.507 [0.0000]
M:/GSYH 56.6178[0.1843]| 134.902 [0.0000] | 82.1743[0.0016]| 117.257 [0.0000]
MC 78.6571 [0.0035]| 299.193 [0.0000] | 98.5150 [0.0000]| 190.656 [0.0000]
MAR 104.362 [0.0000]| 535.855 [0.0000]| 84.2743 [0.0005]| 204.289 [0.0000]
FFEI 50.6047 [0.0333]| 101.271 [0.0000] | 55.1396 [0.0356]| 129.949 [0.0000]
PRI 45.0075 [0.5962] 139.628 [0.0000]| 66.6329 [0.0387]| 128.988 [0.0000]

Tablo 4 ve tablo 5 incelenginde birim kok test sonuglarina gore, para ve fherzeri
arzinin GSYH icindeki orani ile 6zel sektére verilkredilerin GSYH icindeki orani
degiskenlerinin durgan olmadiklari gozlemlenstir. Bu desiskenlerin birinci farklari
alindginda durganlsstigi gozukmektedir. Kdi basi reel GSYH blyume deskeni IPS
modelinde sabitli ve trendli incelergiinde %10 anlamlilik diizeyinde dganken, ADF
ve LLC testlerinde %5 anlamlilik dizeylerinde diama old@gu tespit edilmy ve bu

sebeple modelde ggken birinci farki alinmadan kullanilgtir.
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3.2.4 Panel Regresyon Tahmini

Panel veri analizi kullanilan ¢ainada oncelikli olarak belirlenmesi gereken hangi
modelin kullanilacgidir. Bu bglamda rassal etkiler modeli ile sabit etkiler madel

arasindaki secim hausman testi yardimi ile belnkektedir.

Tablo 6: Hausman Testi

Chi-Square df Prob
Cross Section Random 69.292401 5 0.0000

Tablo 6’da sonuclari gosterilgmpblan hausman testine goére, hesaplanan ki-katerde
69.292401 olup 5 serbestlik derecesinde %5 anl&ndilzeyinde ki-kare tablo deri
11.07050'dir. Hesaplanan ki-kare gdei tablo dgerinden buyuk oldgu icin sifir
hipotezi reddedilir ve sabit etkiler modelinin gdgeldugu sonucuna ukalmaktadir.

Ho: = 0 Rassal etkiler tutarli ve gecerlidir.
Hi: # 0 Sabit etkiler tutarh ve gecerlidir
Ho: RED

H.. KABUL

Tablo 7 : Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatist Olasihk

o (sabit) 7.501326 1.485550 5.049527 0.0000

M2/GSYH -0.263806 0.080364 -3.282626 0.0012

MC 0.032325 0.010105 3.199040 0.0016

MAR -0.052325 0.017475 -2.994280 0.0030

FFI -0.096931 0.024472 -3.960912 0.0001

PRI 0.017179 0.038439 0.446916 0.6553
R’ 0.447691 Hatalarin Kareleri Toplami 2435.859
Bagimli Degisken: Ortalama 3.370098 F-istatistpi 7.295235
Duizeltilmis R? 0.386324 Durbin-Watson istatisgi 1.946312
Bagimli Degisken: Std. Sapma 3.968771 Olasllik (Fistatistgi) 0.000000
Regresyounun Std. Hatasi 3.109036 Hausman test istatigti 0.0000
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RGSYH = 7.501326 - 0.263806M2/GSYH + 0.032325MC 05R2325MAR -
0.017179PRI +

Bagimh desiskenin varyansinin ne kadarini acikiadigosteren R2Znin  deeri
0.447691’dir. Bunun anlami, modeldekigbasiz dgiskenler bg&mlh desiskenin yani
RGSYH’nin %45’ini aciklamaktadir.

Model icerisinde hata terimleri arasinda otokongd@ssorununa rastlangtur. Modeli

bu sorundan arindirmak i¢in literatlirde kullanNenPrais-Winsten yak§ani olarak da
ifade edilen “Standart Hatalari DizeltignPanel — Panel Corrected Standard Errors
(PCSE)” yontemi kullaniligtir. PCSE yaklgmiyla model birinci derecede

otokorelasyon (AR1) sorunundan arindirgtm

Analiz sonuglarina gére modelin bir bitin agisindalamlilgini ifade eden F istatistik
degseri modelin anlamli oldgunu gostermektedir. Modeldeki parametreler acisinsa
%1 anlamliik duzeyinde PRI ggkeni haricinde tum d#skenler istatistiki olarak

anlamlidir.

Parasal gostergeler kategorisinde yer alan, pagaxe benzeri arzinin GSYH icindeki
orani, M/GSYH ile buylime arasinda teorinin aksine negatifilogki bulunmutur.
M./GSYH'de bir birimlik bir arty karisinda ekonomik blyime 0.26 birim

azalmaktadir.

Sermaye piyasasi icerisinde faaliyet gosteren fama piyasa dgerlerinin toplaminin
GSYiHya orani olarak adlandirilan kapitalizasyon ordeibilyime arasinda teoriye
paralel olarak pozitif bir ifki bulunmutur. MC’deki 1 birimlik bir arty neticesinde

ekonomik buyimede 0.03 birim artneydana gelmektedir.

Islem maliyetleri kategorisinde yer alan MAR ile ekomik buyime arasinda teoriye
paralel olarak negatif bir gki bulunmutur. islem maliyetlerinin azalmasi ekonomik
blyumeyi artirmaktadir. MAR’daki bir birim agtkarisinda ekonomik biytime 0.05

birim azalmaktadir.

Model igerisinde yer alan finansal 6zgurlik endeksiekonomik buylime arasinda

negatif bir iligki bulunmutur. Buna goére ulkelerin finansal 6zgurlukler d&dgha
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ekonomik acidan kiculdikleri sonucuna variimaktaeimansal 6zgurltklerin bir birim

artmasi kagpliginda tlke ekonomilerinin 0.09 birim kiculgté&ade edilmektedir.

Ozel sektore verilen kredilerin ekonomik biylimeykise istatistiksel olarak anlamsiz
ctkmistir. Ekonomik blylimeyi ggayan iki unsurdan biri olan sermaye birikimini
sglayan ve yatinimlari finanse ddti dusundlen, 6zel sektore verilen kredilerin
gelismekte olan ulkelerde yatirimlara kanalize edilmede farkl alanlarda kullanima
sahip oldgu disunulebilir. Sonug¢ olarak, Ulke ekonomilerine katkapamadii

sonucuna VaI’I|I’EtIr.
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SONUC VE ONERILER

Finansal sistem piyasa surtinmelerini azaltacalgi lbglem maliyetlerini minimize
edecek, ekin kaynak gaimini sa&layacak ve tasarruflari marjinal getirisi en yiksek
oldugu alanlarda yatirimlara kanalize edecektir. Bunlareticesinde sermaye birikimi
ve teknolojik yeniliklerle birlikte Ulke ekonomilein blylimesine katkida

bulunulacaktir.

Arz onculli hipotez goriiine gbére ekonomik blyimeye olumlu katkida buluningak
Ulkelerin finansal sistemlerinin getesi son derece o6nemlidir. Geatiis oldugu
distinulen ulkelerde finansal sistemlerin bir takim itiétri mevcut olup bunlar;
aracilik maliyetlerinin dgiik, finansal arac eélerinin oldukca fazla veslem hizinin

yuksek olmasi olarak gosterilebilir.

Finansal gelime ekonomik buyume gkisi lGzerine yapilan ekonometrik gahalar
neticesinde hem finansal ggtie gostergeleri agisindan ¢okigegirdilerin kullanildig
hem de elde edilen bulgularin da farkhlik gostgirgjorilmektedir. Bunlarla birlikte
kullanilan ekonometrik yontemlerin farkih ve analiz edilen Ulkelerin de farkh
Ozelliklere sahip olmasi finansal gelie ile ekonomik blyime arasinda gli

sonugclar ortaya koynstur.

Bu tez camasinda hem zaman serisi hem de yatay kesit valizare ait 6zellikleri
tastyan ve bu Ozelliklere ait dezavantajlari da ortad#aldirabilen panel veri analizi
ekonometrik yontem olarak kullanilgtir.

Gelismekte olan Arjantin, Bulgaristan, Banglad@rezilya, Cin, Endonezya, Filipinler,
Guney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meiasi Nijerya, Peru, Paraguay,
Romanya, Rusya, Singapugili, Tayland, Turkiye, Ukrayna, Uruguay ulkelerinde
olusan 23 ulkenin 1991-2009 doénemine ait yillik verilarllanilarak panel veri analizi

metodu ile model kurulmyur.

Modelde ekonomik bilytime gdstergesi olaraki kiasi reel GSYH biylime orani
kullanilirken; finansal gejme goOstergeleri olarak para ve para benzerinin GSYH
icindeki orani, borsairketlerinin piyasa dgerinin GSYH icindeki orani, 6zel sektore

verilen kredilerin GSYH icindeki orani ve kredi Zaiile mevduat faizi arasindaki
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farktan olgan marj kullanilmgtir. Bu desiskenlere ilave olarak modele, ekonomik

Modelde oncelikle dg@skenler bireysel olarak duganlik analizine tutulmgtur. Kisi
basi reel GSYH bluyime Eamli desiskenin diizeyde dugan old@gu birim kok testleri
vasitasiyla saptanghir. Borsasirketlerinin piyasa dgerini ifade eden finansal gghe
gostergesi, matrj, finansal serbestlik endeksies@nin de ADF ve IPS birim kok testleri
ile dizeyde durgan olduklari saptangtir. Finansal gefime gdstergelerinden para ve
para benzeri toplaminin GSYH i¢indeki orani ilelésktore verilen kredilerin diizeyde

durgzan olmadiklari ankalmis ve birinci farklari alinarak dugan hale getirilmitir.

Panel veri analizi kullanilan catnada oncelikli olarak rassal etkiler ve sabit etkil
modellerinden hangisini kullanilag@mi analiz etmek i¢cin Hausman testi kullangtm

Bu test sonucuna gore olasilikgge ‘0O’ olarak belirlenmg ve boylece sabit etkiler
modelinin tutarll ve gecerli oldgw sonucuna varilngtir. Model igerisinde
otokorelasyon problemi ile katasiimis olup bu sorunu gidermek icin literatlirde Prais-
Winsten yaklaimi olarak da ifade edilen “Standart Hatalari Dtilrels Panel — Panel
Corrected Standard Errors (PCSE) ” yontemi kultastir. PCSE yaklgminda model
birinci derecede otokorelasyon (AR1) sorunundandanimistir.

Analiz sonuglarina gore modelin anlangihi test eden ‘F Testi’ modelin anlamgini
gostermektedir. Modeldeki pansiz dgiskenlerden 6zel sektére verilen krediler
disindaki tim dgiskenler %1 anlamlilik dizeyinde anlaml bulurgtuw. Modelde
ekonomik buyimenin %45 i Bansiz dgiskenler tarafindan agiklanmaktadir sonucuna

ulastimistir.

Sermaye piyasasl ggie goOstergeleri icerisinde yer alan Kkapitalizasyorani
istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte buaodaki 1 birimlik ary karisinda
ekonomik buydme 0.032 birim artmaktadir. Bu netae hipotezimizde yer alan
“kapitalizyon orani arttikca ekonomik buyime artaipotezini destekler niteliktedir.
Sermaye piyasasl hacmi gdadikce bu piyasada yer alan yatirimcilarin dahgiiki

yatirimlar yapaca ve busekilde ekonomik biylimenin gianacg soylenebilir.

Kredi faiz orani ile mevduat faizi orani arasindd#ik olarak ifade edilen marjin

finansal gekimi islem maliyetleri cercevesinde temsil gitii sOyleyebiliriz. Gelgmis
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bir finansal sisteme sahip Ulkede marj minimum &did bundan dolayr marjin
azalmasi finansal gefenin bir gostergesidir. Modelde matrj istatistikskrak anlamli
ve hipotezde savunulan “Marj azaldikca ekonomik Uniig beklenmektedir.” gost
destekler nitelikte; marjin bir birim azalmasi ekamk biytmeyi 0.052 birim artirgh

sonucuna ukalmistir.

Finansal 6zgurluk endeksi ile ekonomik biylime adssi“Finansal 6zgurlik endeksi
degeri artttkca ekonomik buylimenin artmasi beklennaiRtehipotezinin aksine
finansal o6zgurluk arttikca ekonomik blylime azalonucuna ulgilmistir. Analiz

sonucuna gore istatistiksel olarak anlaml olararisal 6zgurltik endeksi bir birim

arttikgca ekonomik buyime 0.096 birim azalmaktadir.

Finansal kureseliene ile birlikte sermayenin kisa vadeli kullaniima@ spekdilatif
alanlara yonelmesi GOU'lerde problemlere sebep klathr. Kisa sireli yabanci
fonlarin hem c¢ok hareketli hem de istikrarsiz bapya sahip olmasindan dolayi
Ulkelerdeki siyasi ve ekonomik olumsuzluklar bu leom Ulkeden ani birsekilde
cikmasina yol agcmaktadir. Fonlarin ani gen da bu Ulkelerde finansal krizlere
sebebiyet vermektedir. GOU’lerde yapisal reformiayerceklgmedii taktirde finansal
kirilganhklarin azami diizeyde olabilegese bu nedenle finansal 6zgurlikler arttikga
ekonomik krizler yoluyla biyimenin olumsuz etkileg# beklenmektedir. Analiz
sonucuna gore “Galinekte olan tlkelerde finansal 6zgurlik arttikcarekaik biytime

sureci olumsuz etkilenmektedir” diyebiliriz.

Ozel sektore verilen krediler modelde istatistiketdrak anlamsiz cikrtir. “Ozel
sektdre verilen kredilerin gayri safi yurt i¢i hiasigindeki orani arttikca ekonomik
biyimenin artmasi beklenmektedir.” hipotezi redbhedtir. Tasarruflarin marjinal
getirisi yuksek olan yatirimlara kanalize edilergrmaye birikiminin sganmasi ile
ekonomik buylme gercekimektedir. Finansal sektérde toplanan tasarrufld@zel
sektore yatirim amaclh kredi olarak kullandiriimaseticesinde buyimenin pozitif
etkilenmesi beklenirken, finansal kurumlarin budikerinin bldyik boélimunin yatirm
disinda kullandirmasi veya yatirimlara kanalize ediimasi, farkli alanlarda atil olarak
kullaniimasi (altin, gayrimenkul gibi.), giindldigtinde analiz neticesindeki istatistiksel

olarak anlamsizlik makul goralebilir.
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Ekonominin parasalimasi olarak ifade edilen para ve para benzeriniNks&indeki
orani ile ekonomik blyume arasinda istatistiki agiénlamli bir ilski bulunmutur.
S0z konusu gosterge bir birim agthda ekonomik biyimenin 0.263 birim azgldi
sonucuna ukalmistir. “M/GSYH orani finansal gslmislik gostergesidir. Bu oranin
ekonomik blyume Uzerindeki etkisi pozitif olarakklemektedir” hipotezi aksine bu
ili ski negatif ¢cikmgtir. Tasarruf dizeyini ifade eden bu gostergenioneknik buyime
ile olan iliskisinin negatif cikmasinin sebepleri icerisinde Gl@tde tasarruflarin
yatirnmlara kanalize edilmesinde finansal aktarirekamizmasininsieyis sorunlari,
tasarruflarin spekilasyon ve arbitraj gibi kisa elakar amaclh kullaniimasi, reel
ekonomiye aktarilmamasi gdsterilebilir. S6z kontesarruflarin ekonomide buyimeyi
sgglayamamasinin ardinda kamu aciklarinin bankalartdarruflar ile giderilmeye
calsilmasi da yatmaktadir. Bgekilde tasarruflar yatirrmlara déggmemekte, kamu
aciklarinin finansmanini gmmak lzere kullaniimaktadir. GOU’lerde artan kamu
borclarinin finans piyasasindan tedarik edilerekarfisman yoluna gidilmesi, 6zel
sektori dglama etkisi yaratmaktadir. Bunun sonucunda da bilkgimesinde bir azalma

meydana gelmektedir.
Model cercevesinde politika dnerileri olarak:

GOU’lerde finansal ozgurlikler arttikca ekonomiltyfime (izerinde negatif sonuglar
dogurmaktadir. Yapisal reformlar gerceitieimeden, finansal 6zgurlukler olarak ifade
edilen finansal sistemin devlettengoasizlik derecesi makul bir seviyede olmalidir.
Salikli finansal dizenleme ve denetleme organlaristalwlmali, finansal sistem
icerisinde reformlar yapiimah ve byekilde kriz vb. olaylara kar kirllganlk

azaltilmahdir.

Mo/GSYH orani ve 6zel sektére verilen kredilerin tgeriters nitelikte sonuclar arz
etmesi GOU’lerde bankacilik temelli finansal yapirsa&likli calismadginin ifadesi
olup tasarruflarin yatirnmlara kanalize edilmesirsgzslanmasi gerekmektedir. Bu
baglamda piyasa temelli finansal sistem icerisindeefadilen kapitializasyon oraninin
ekonomik blytme Uzerinde pozitif etkiye sahip olmaatirim sahibi olan firmalarin
ekonomik buylme Uzerinde sermaye birikimine ve ¢ddjrk yenilik boyutuyla katkida

bulundu ifade edilebilir. Bu durumda GOU’lerde tasarruffayatirimlara kanalize
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edilmesinde piyasa temelli finansal sistem icedsiryer alan kurumlar araglyla

deserlendirilmesi gerekmektedir.

51



KAYNAKCA

ABU-BADER, Suleiman ve Aamer S.ABU-QARN (2008), Haincial Development
and Economic Growth:The Egyptian Experinedeurnal Of Policy Modeling,
vol.30, pp. 887-898.

AFSAR, Muharrem ve Asli ABAR (2010), Finansal Ekonomi, Detay Yayincilik,
Ankara.

AGIR, Hiiseyin (2010)Tiirkiye'de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Gekme

fliskisinin Ekonometrik Analizi ,1.Baski, BDDK Kitaplari, Ankara.

AKIN, H. Bahadir (2010), “Turkiye'dds Yapma Ortaminin Gigimcilik ve Ekonomik
Ozgurlukler Agisindan Ogerlendirilmesi’Bilig, Sayi 55, s.21-49.

ALTINTA S, Halil ve Yuicel AYRICAY (2010), (Targan Unal'darktaran) “Tirkiye'de
Finansal Gefme ve Ekonomik Blyumdliskisinin Sinir Testi Yaklamiyla
Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisj Cilt. 10, Say1 2 s.71-98.

ALTUNC, Omer Faruk (2008), “Tirkiye'de Finansal Gete ve iktisadi Biylime
Arasindaki Nedenseflin Ampirik Bir Analizi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi IiBF Dergisi, Ekim 2008, 3(2), s.113-127

AL-YOUSIF, Yousif KHALIFA (2002), “Financial Develpment and Economic
Growth Another Look At The Evidence From Developidguntries”,Review of
Financial Economics pp.131-150.

ANG, J.B (2008), “What Are The Mechanisms Linkingh&ncial Development And
Economic GrowtHn Malaysia?” Economic Modelling, vol.25, 2008 pp.38-53.

ARAS, O.Nuri (2000),Para Talebi, Para ikamesi ve Finansal Gefime, Kafkas

Universitesi Yayinlari, Baki.

ASLAN, Ozgur veismail KUCUKAKSOY (2006), “Finansal Ggline ve Ekonomik
Blyume Iliskisi: Turkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uyiama”,
Istanbul Universitesiiktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, sayi 4,
s.25-38.

52



AYDOGUS, Ozgiir (2006), ‘Finansal Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime: Ekonometrik
Bir Analiz”, Basilmamg Yiksek Lisans Tezi, Afyon Karahisar Universitesi

Sosyal Bilimler Enstittsu.

BALTAGI, Badi H. Panicos O. DEMETRIADES and Siong obk LAW
(2009),"Financial Development and Openness: EvidefRtom Panel Data”,

Journal Of Development Economicsvol.89, pp.285-296.

BDDK (Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu)QQ3), “Turk Bankacilik
Sektorinde Aracilik Maliyetlerinin Azaltilmasi”,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/RaporlarliS@ma_Raporlari/12862003-
1.pdf, 08.03.2011

CHRISTOPOULOS, Dimitris K. Ve Efthymios G. TGNAS (2004), “ Financial
Development and Economic Growth: Evidence From Pahdt Root And

Cointegration Tests'Journal Of Development Economicsvol.73, pp 55-74.

COSKUN, Yener (2010), “Ozel Sektor Borglanma Aracl&®iyasasinin Galimesinde
Diizenlemelerin Etkisi’Ankara Universitesi SBF Dergisj 65-4, s.1-40.

CIKRIKCI, Mustafa (1995),Finansal Kurumlar ve Piyasalar 1, 1.Baski, Derya

Kitabevi, Trabzon.

DARICI, Havva Kili¢ (2009), “Finansal Derinlesme Ve Ekonomik Biyumelliskisi:
Gelismekte Olan Piyasalar Orn&i” , Basilmamy Yuksek Lisans Tezi,

Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal BilimlersEtiisu.

DIAMOND, Douglas W. (1984), “Financialintermediation and Delegated
Monitoring”, Review Of Economic Studiesvol 51, No:3, pp.393-414

ERDEM, Ekrem (2008)Para Banka ve Finansal Sisten2.Baski, Detay Yayincilik,
Ankara.

ERDEM, Ekrem (2010)Para Banka ve Finansal Sisten3.Baski, Detay Yayincilik,
Ankara.

53



ERIM, Nese ve Armgan TURK (2005), “ Finansal Geglne veiktisadi Biyime”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti Dergsi, Yil 10, Sayi 10,
2005/2 s.21-45.

EVIN, Cem Serhat (2007),Ttirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biyiime
Iliskisi: Nedensellik Analizi’, Basilmams Yiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusi.

FASE, M.M.G ve R.C.N. ABMA (2003), “ Financial Emenment And Economic
Growth In Selected Asian CountriesJournal Of Asian Economics vol.14,
pp.11-21.

FEDERICI, Daniela and Francesco CAPRIOLI (2009)indncial Development and
Growth: An Empirical Analysis’Economic Modelling, vol.26, pp.285-294.

HAO, Chen (2006), “ Development of Financial Intemhation and Economic
Growth: The Chinese ExperienceChina Economic Review vol.17, pp.347-
362.

KAR, Muhsin ve Eric J.PENTECOST (2000), “Finandixvelopment and Economic
Growth in Turkey: Further Evidence On The Causalgyue”, Loughborough
University, pp.1-20

KAR, Muhsin, Saban NAZLIGGLU ve Hiseyin AGIR (2010), “ Financial
Development and Economic Growth Nexims The Mena Countries: Bootstrap

Panel Granger Causality Analysi€¢conomic Modelling, vol.28, pp.685-693

KING, Robert G. ve Ross LEVINE (1993), “Finance a@atbwth: Schumpeter Might
Be Right”, The Quarterly Journal Of Economics, vol.108, No.3, pp. 717-737.

KOK, Recep ve Nevzat SIMSEK (2011) *“Panel Veri Analizi”,
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar@tz pdf , 05.03.2011.

KUTLAR, Aziz ve Murat SARIKAYA (2003), “Asimetrik Bformasyon Ve Marjinal
Fiyatlama Modeli Cercevesinde Turkiye'de Kredi Tagmasi Ve Faiz
Oranlarinin Tahmini”,C.U lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Sayi
1,s.1-17

54



LAING, Qi ve Jian-Zhou TENG (2005), “Financial Déepment and Economic
Growth: Evidence From ChinaChina Economic Reviewvol.17, pp.395-411.

LEVINE, Ross (1997), “Financial Development and Bwmmic Growth: Views and
Agenda”,Journal of Economic Literature, vol.35(2), pp.695

LEVINE, Ross (2001), “ Bank-Based or Market-BasedaRcial Systems: Which is

Better?”,Carlson School of Management University of Minnesat

LEVINE, Ross (2001), “Bank-Based or Market-Baseddhricial Systems: Which is
Better?”, Carlson School of Management University of Minnesat (Martin

Hellwig'den aktaran).

LEVINE, Ross, Norman LOAYZA ve Thorsten BECK (2000)Financial
Intermediation and Growth: Causality and Causésiurnal of Monetary

Economics pp. 31-77.

LIU, Wan-Chun ve Chen-Min HSU (2006), “ The RoleRihancial Developmerin
Economic Growth: The Experiences of Taiwan,Korea] dapan”Journal of
Asian Economics pp.667-690.

LYNCH, David (1996), “Measuring Financial Sector \Réopment: A Study Of
Selected Asia-Pasific Countries’he Developing Economiesvol.34, pp.3-33.

MISHKIN, Frederic (2000)Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Cev., Ahmet Cakmak,
Bilim Teknik Yayinevi,istanbul.

NACEUR, Samy Ben ve Samir GHAZOUANI (2007), “Stotkarkets, Banks, and
Economic Growth: Empirical Evidence From The MENA&d®nNn”, Research in

International Business and Financevol.21, pp.297-315.

ONGUN, M.Tuba (1993), “Finansal Globajlee”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:4,
Sayl1:9

OCAL, Tezer ve O.Faruk COLAK (1999Finansal Sistem ve Bankalar 1.Baski,
Nobel Yayin Dgitim, Ankara.

PARASIZ, ilker (2000),Para Banka ve Finansal Piyasalar7.Baski, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, Bursa.

55



SEVER, Egan (2009),Finans, Ds Ticaret ve Biyiime iliskisi: Tirkiye Analizi,
1.Baski, Cizgi Kitabevi,

SIMSEK, Nevzat (2007)Turkiye'nin Endistri- ici Dis Ticaretinin Analizi, 1. Baski,
Beta Basim Yayim Datim, Istanbul.

TARI, Recep (2010)ckonometri, 6.Baski, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli.
TUNAY, Batu (2005) Finansal Sistem 1.Baski, Birsen Yayinevistanbul.

YANG, Yung Y. ve Myung Hoon Yl, “Does Financial Delopment Cause Economic
Growth?implication For Policyin Korea”,Journal Of Policy Modeling, vol.30,
pp.827-840.

YENIEL, Mikremin Seckin (2009)The Relationship Between Economic Growth
and Financial Developmentin The Eu Member And Candidate Countries:
Evidence From Dynamic and Static Panel Data Mode|Basiimamy Yuksek

Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal BilenlEnstitiisi.

56



EKLER

EK 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Makro Ekonomik Gdstergeler

Gelismekte olan 23 ulkeye ait veriler 2009 yillari bamarak IMF, World Economic
Outlook, CIA World Factbook ve Economimtelligence Unit veri tabanlarindan

derlenmitir.

Arjantin : 41,34 milyon nifuslu tlke 310,06 milydolar GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde % 8,7 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘40" olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin gucli oldgunu gostermektedir. Sermaye piyasasingakietlerin degerinin
GSYH icindeki orani ise %15,84 civarindadir.

Bulgaristan : 7,15 milyon niifuslu tilke 47,10 milyolar GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendjinde % 6,9 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘60’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin 6nemli duzeyde olgunu gostermektedir. Sermaye piyasasingaketlerin
degerinin GSYH igindeki orani ise %15,08 civarindadir.

Banglade : 156,12 milyon nufuslu tlke 89,3 milyar dolar @$ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde %5,1 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurliik
endeksi ‘20" olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin &ir dizeyde oldgunu gostermektedir. Sermaye piyasasindakietlerin

GSYH icindeki orani ise %7,9 civarindadir.

Brezilya : 201,10 milyon nifuslu tlke 1574,04 rnaiydolar GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde % 8,1 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘50’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge Ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin ¢cok ©Onemli dizeyde olgunu gostermektedir. Sermaye piyasasindaki
sirketlerin GSYH icindeki orani ise %74,25 civariuida

Cin : 1,330 milyar nifuslu ulke 4984,73 milyar a@olGSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendgjinde % 4,3 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik

endeksi ‘30’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
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etkisinin ¢ok gucli oldgunu gostermektedir. Sermaye piyasasingeketlerin GSYH

icindeki orani ise %100,45 civarindadir.

Endonezya: 242,97 milyon nifuslu tlke 539,38 miilyolar GSYH'ya sahiptir.
Ulkenin issizlik orani incelendgiinde % 8 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal
O0zgurluk endeksi ‘40’ olarak hesaplagtm Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda
devlet etkisinin gucli oldtunu gostermektedir. Sermaye piyasasindakietlerin
GSYH icindeki orani ise %229,97 civarindadir.

Filipinler : 99,9 milyon nufuslu tlke 160,5 milyalolar GSYH’ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde %7,4 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurliik
endeksi ‘50" olarak hesaplangtir. Bu gosterge Ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin ¢ok ©Onemli dizeyde olgunu goOstermektedir. Sermaye piyasasindaki
sirketlerin GSYH igindeki orani ise %49,9 civarindad

Guney Afrika : 49,11 milyon nifuslu Glke 287,22 lyar dolar GSYH'ya sahiptir.
Ulkenin issizlik orani incelengjinde % 23,9 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal
O0zgurlik endeksi ‘60’ olarak hesaplantm. Bu gosterge ilkenin finansal yapisinda
devlet etkisinin 6nemli dizeyde olglunu gostermektedir. Sermaye piyasasindaki
sirketlerin GSYH icindeki orani ise %246,4 civariaa

Kolombiya : 44,21 milyon nufuslu tlke 230,8 milydolar GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendjinde %11,2 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘60’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin dnemli dizeyde olgunu gostermektedir. Sermaye piyasasingakietlerin
GSYH icindeki orani ise %57,74 civarindadir.

Macaristan : 9,99 milyon niifuslu tlke 129,54 milgmlar GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelengjinde % 10,1 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zguirlik
endeksi ‘70’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin sinirli oldgunu gostermektedir. Sermaye piyasasindaiidetlerin GSYH
icindeki orani ise %21,9 civarindadir.

Malezya : 28,27 milyon nufuslu tilke 192,96 milglar GSYH’ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde % 3,6 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zguirliik

endeksi ‘40’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge Ulkenin finansal yapisinda devlet
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etkisinin gucli oldgunu gostermektedir. Sermaye piyasasindaiietierin GSYH

icindeki orani ise %15,84 civarindadir.

Meksika : 112,47 milyon niifuslu tilke 874,81 milyllar GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelengjinde %5,5 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘60’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ilkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin 6nemli duzeyde olgunu gostermektedir. Sermaye piyasasingaketlerin
GSYH icindeki orani ise %38,9 civarindadir.

Nijerya : 152,22 milyon nufuslu tlke 169 milyar dolGSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde %4,9 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurliik
endeksi ‘40’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge Ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin gucli oldgunu gostermektedir. Sermaye piyasasindaiéetlerin GSYH
icindeki orani ise %19,7 civarindadir.

Peru : 29,91 milyon nifuslu tlke 126,7 milyar ddBSYH'ya sahiptir. Ulkeninssizlik
orani incelendiinde % 8,1 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik ensiek
‘60" olarak hesaplanmgtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda dewtisinin
onemli dizeyde oldtunu gostermektedir. Sermaye piyasasindgtkietlerin GSYH

icindeki orani ise %55 civarindadir.

Paraguay : 6,375 milyon nufuslu llke 15,015 milgatar GSYH’ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde % 5,6 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘60’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin dnemli dizeyde olgunu gostermektedir. Sermaye piyasasingakietlerin
GSYH icindeki orani ise %4,41 civarindadir.

Romanya : 21,96 milyon niifuslu tilke 161,52 mildatar GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelengjinde % 6,3 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘50’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ilkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin ¢ok ©Onemli dizeyde olgunu goOstermektedir. Sermaye piyasasindaki
sirketlerin GSYH igindeki orani ise %18,8 civarinadad

Rusya : 139,39 milyon niifuslu tlke 1231,89 milgatar GSYH’ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelengjinde % 8,4 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurliik

endeksi ‘40’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge Ulkenin finansal yapisinda devlet
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etkisinin gucli oldgunu gostermektedir. Sermaye piyasasindaiietierin GSYH

icindeki orani ise %70 civarindadir.

Singapur : 4,7 milyon nufuslu tlke 182,23 milyaslat GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde % 3 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurluk
endeksi ‘50’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin ¢ok ©Onemli dizeyde olgunu goOstermektedir. Sermaye piyasasindaki
sirketlerin GSYH igindeki orani ise %170,5 civaridaa

Sili : 16,9 milyon niifuslu tlke 163,7 milyar dol&SYH'ya sahiptir. Ulkeningsizlik
orani incelendiinde % 10,7 oldgu goriilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik ensiek
‘70’ olarak hesaplanmgtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda dewtisinin
sinirl oldigunu gostermektedir. Sermaye piyasasingdaketlerin GSYH icindeki orani
ise %127,98 civarindadir.

Tayland : 67,09 milyon niifuslu tilke 263,98 milydolar GSYH'’ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelengiinde % 1,5 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘60" olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin 6nemli dizeyde olgunu gostermektedir. Sermaye piyasasingakietlerin
GSYH icindeki orani ise %52,3 civarindadir.

Turkiye : 72,7 milyon nufuslu tlke 614,47 milyaoldr GSYH’ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelendiinde % 12,4 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘50" olarak hesaplangtir. Bu gosterge ulkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin ¢ok ©Onemli dizeyde olgunu gostermektedir. Sermaye piyasasindaki
sirketlerin GSYH icindeki orani ise %36,5 civaringad

Ukrayna : 45,42 milyon nufuslu tlke 113,5 milyaslar GSYH'ya sahiptir. Ulkenin
issizlik orani incelengjinde %8,4 oldgu gorulmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik
endeksi ‘40’ olarak hesaplangtir. Bu gosterge ilkenin finansal yapisinda devlet
etkisinin gucli oldgunu gostermektedir. Sermaye piyasasindaiietierin GSYH
icindeki orani ise %14,7 civarindadir.

Uruguay : 3,3 milyon niifuslu tilke 36 milyar dolaSYH’ya sahiptir. Ulkeningsizlik
orani incelendiinde %6,8 oldgu gorilmektedir. Ulkeye ait finansal 6zgurlik ensiek

‘30’ olarak hesaplanngtir. Bu gdsterge lkenin finansal yapisinda destkisinin gucli
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oldugunu gostermektedir. Sermaye piyasasindakietlerin GSYH icindeki orani ise

onemsiz dizeydedir
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