
ÖZ
Geçiş Ekonomilerinde Finansal Gelişmenin Kurumsal Belirleyicileri

Finansal gelişmenin sürdürülebilir ekonomik büyümenin önemli belirleyicilerinden biri ol-
duğu uzun zamandan beri vurgulanmaktadır. Ancak, finansal gelişmenin belirleyicilerinin 
neler olduğu konusunda henüz bir uzlaşma sağlanamamıştır. Bu çalışma, ülkelerarası finansal 
gelişmişlik farklılıklarını açıklamada kurumsal faktörlerin rolünü tartışmaktadır. Bu amaçla 
çalışmada, finansal gelişmenin ekonomik ve kurumsal belirleyicileri geçiş ekonomileri için 
araştırılmıştır. 1995-2012 dönemini kapsayan çalışmada statik panel veri analiz tekniği kul-
lanılmıştır. Kurumsal yapının göstergesi olarak 10 farklı değişkenin kullanıldığı çalışmadan 
elde edilen sonuçlara göre; geçiş ekonomilerinde, ekonomik göstergelerin yanı sıra sosyoeko-
nomik durum, dinsel gerilimler, kanun ve düzen, etnik gerilimler, yatırım profili, yolsuzluk ve 
demokratik sorumluluk gibi kurumsal yapıyı temsil eden göstergeler de finansal gelişmenin 
önemli birer belirleyicisi konumundadır. 
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ABSTRACT
Institutional Determinants of Financial Development: The Case of Transition 
Economies

It has long been emphasized that financial development is one of the major determinants of 
sustainable economic growth. However, a consensus on the determinants of financial de-
velopment hasn’t been reached yet. This study discusses the role of institutional factors in 
explaining the cross-country differences in financial development. For this purpose, the eco-
nomic and institutional determinants of financial development for transition economies are 
investigated. In the study, covering the 1995-2012 period, static panel data analysis is used. 
According to the results obtained from the study in which ten different variables are used as 
an indicator of the institutional structure; indicators that represent the institutional structure 
such as socioeconomic conditions, religious tensions, law and order, ethnic tensions, invest-
ment profile, corruption, and democratic accountability are also important determinants of 
financial development in transition economies as well as economic indicators.
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GİRİŞ

Finansal sistem, üstlendiği fonk-
siyonlarla ülkelerin büyüme ve 

kalkınma süreçlerinde önemli bir rol oyna-
maktadır. Gelişmiş bir finansal sistem, temel 
fonksiyonu olan tasarruf sahipleri ile kaynak 
ihtiyacı bulunan yatırımcılar arasında fon 
aktarımının etkin bir şekilde gerçekleştiril-
mesini sağlayarak ekonomik performansa 
olumlu etkilerde bulunmaktadır. Bu doğrul-
tuda, literatürde finansal gelişmenin ekono-
mik büyüme üzerindeki olumlu etkisini or-
taya koyan çok sayıda çalışma (Schumpeter, 
1911; Gurley ve Shaw, 1960; McKinnon, 
1973; Shaw, 1973; King ve Levine, 1993; 

Levine ve Zervos, 1998; Arestis, Demetria-
des ve Luintel, 2001; Caporale, Howells ve 
Soliman, 2005; McCaig ve Stengos, 2005; 
Ang, 2008) mevcuttur.

Etkin işleyen bir finansal sistemin  eko-
nomi için gerekli olmasının temel nedeni, 
bilgi ve işlem maliyetlerini önemli ölçüde 
düşürmesine dayanmaktadır. Etkin işleme-
yen bir finansal sistem; asimetrik bilgi, ters 
seçim ve ahlaki tehlike yaratmakta ve bunun 
sonucunda orya çıkan yüksek işlem mali-
yetleri verimsizliği beraberinde getirmekte-
dir. Bu doğrultuda etkin bir finansal sistem; 
bilgi toplama konusunda uzmanlaşma, proje 
değerlendirme, riskleri paylaşma ve likidite 
sağlama yoluyla mali tasarrufları arttırmak-
ta ve bu tasarrufların yatırımlara tahsisini 
gerçekleştirmektedir. Sonuç olarak; finansal 
aracılık, sermaye verimliliğini arttırmakta 
ve ekonomik büyümeyi teşvik etmektedir. 
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Finansal aracılar ve piyasaların ekonomik 
büyümeyi etkilemesinde üç farklı kanal söz 
konusudur: İlk olarak, gelişmekte olan fi-
nans sektörü tasarruf oranlarının arttırılması 
için zemin yaratmaktadır. Finansal aracılar 
ve piyasalar ölçek ve uzmanlık ekonomile-
rini kullanarak tasarrufçulara nispeten daha 
yüksek verim sağlar ve bu nedenle de tasar-
ruflar teşvik edilir. İkinci olarak; finansal 
aracılar ve piyasalar, bilgi ve işlem maliyet-
lerini azaltarak fonların alacaklıdan borç-
luya aktarılmasını sağlamak gibi bir temel 
ekonomik işlevi yerine getirmektedir. Son 
olarak ise finansal sektör kaynaklarının tah-
sisini geliştirmektedir. Finansal gelişme; fon 
havuzu, risk çeşitlendirme, likidite yöne-
timi, inceleme ve izleme gibi çeşitli meka-
nizmalar yoluyla yatırımların etkin tahsisini 
teşvik ederek ekonomik büyümeyi attırmak-
tadır (Garcia ve Liu, 1999, s.31-32).

Finansal sistemin ekonomide üstlendiği 
bu anahtar rol, finansal gelişmeyi sağlaya-
cak faktörlerin önemini ortaya koymaktadır. 
Bu bağlamda neden bazı ülkelerin finansal 
açıdan daha gelişmiş olduğu sorusuna lite-
ratürde doğrudan veya dolaylı olarak cevap 
veren dört farklı hipotez mevcuttur: Bunlar-
dan ilki, Acemoglu ve diğerleri (2001) tara-
fından savunulan finansal gelişim için güçlü 
kurumların önemini vurgulayan ‘donatım 
hipotezi’dir. İkincisi La Porta ve diğerleri 
(1997) tarafından ortaya atılan ülkelerara-
sı finansal gelişmişlik farkını ülkelerin be-
nimsedikleri hukuk sistemi ile ilişkilendiren 
‘hukuk ve finans hipotezi’dir. Üçüncüsü 
Rajan ve Zingales (2003) tarafından orta-
ya konulan eşanlı olarak gerçekleşen ticari 
açıklık ve sermaye hesabı açıklığını başarılı 
bir finansal gelişme için anahtar unsur ola-

rak gören ‘eşzamanlı açıklık hipotezi’dir. 
Son olarak Acemoglu ve diğerleri (2004) 
tarafından ortaya atılan ve donatım hipote-
zi üzerine inşa edilen ‘ekonomik kurumlar 
hipotezi’ ise kurumsal yapıdaki farklıkları 
ülkelerarası ekonomik kalkınma farklılıkla-
rının temel nedeni olarak gören dinamik bir 
politik ekonomi çerçevesi sunmaktadır (Bal-
tagi, Demetriades ve Law, 2007, s.2-3). 

Yukarıda üzerinde durulduğu üzere lite-
ratürde finansal gelişmenin sürdürülebilir 
ekonomik büyümenin önemli belirleyicile-
rinden biri olduğu uzun zamandan beri vur-
gulanmaktadır. Ancak, finansal gelişmenin 
belirleyicilerinin neler olduğu konusunda 
henüz bir uzlaşma sağlanamamıştır. Öncü 
literatür büyük ölçüde finansal gelişmenin 
ekonomik belirleyicileri üzerinde durmuş, 
kurumsal faktörlerin finansal gelişme üze-
rindeki etkilerini yeterince dikkate almamış-
tır. Bu çalışma, ülkelerarası finansal geliş-
mişlik farklılıklarını açıklamada kurumsal 
faktörlerin rolünü, Acemoglu ve diğerleri 
(2004) tarafından ortaya atılan ‘ekonomik 
kurumlar hipotezi’ bağlamında tartışmak-
tadır. Bu amaçla çalışmada; 1995-2012 
döneminde, 17 geçiş ekonomisinde1, panel 
veri yöntemi kullanarak finansal gelişmenin 
ekonomik ve kurumsal belirleyicileri birlik-
te analiz edilmiştir.

Çalışma aşağıdaki şekilde organize 
edilmiştir. İkinci bölümde, çalışmanın ör-
neklemini oluşturan geçiş ekonomilerinde 
finansal piyasalara ilişkin çeşitli gösterge-

1  İncelenen dönemde verisi bulunan 17 ülke analiz edilmiş-
tir. Bu ülkeler; Ermenistan, Bulgaristan, Hırvatistan, Çek 
Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Kazakistan, Letonya, 
Litvanya, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, 
Sırbistan, Slovakya, Slovenya ve Ukrayna’dır.
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ler sunulmuş, üçüncü bölümde ise finansal 
gelişmenin belirleyicilerini ele alan litera-
türe yer verilmiştir. Veri setinin tanıtıldı-
ğı dördüncü bölümü, çalışmada kullanılan 
değişkenlere ait tanımlayıcı istatistiklerin 
yer aldığı beşinci bölüm izlemiştir. Altıncı 
bölümde, çalışmada kullanılan ekonometrik 
yöntem tanıtılmış ve elde edilen bulgular 
yorumlanmıştır.

2. Geçiş Ekonomilerinde Finansal  
Gelişme

Finansal gelişmenin boyutunu değerlen-
dirmek üzere; hisse senetleri borsada işlem 
gören tüm firmaların piyasa değerini göste-
ren sermaye piyasası kapitalizasyonu, para-
sallaşma düzeyini göstermek üzere M2 para 
arzı büyüklüğüne ilişkin çeşitli ölçümler ve 
bankalardan ve finansal sektörden sağlanan 
yurtiçi krediler gibi değişkenlerden yararla-
nılmıştır. Grafik 1’de, çalışmada ele alınan 

17 geçiş ekonomisinde, finansal gelişme 
göstergelerinin 1995-2012 yılları arasında-
ki seyri yer almaktadır. Buna göre, piyasa 
kapitalizasyonun Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 
(GSYH) içindeki payının genelde dalgalı 
bir seyir izlemekle birlikte, 2001-2007 yılla-
rı arasında ise sürekli arttığı görülmektedir. 
2007 yılında incelenen dönemde en yüksek 
değerini almıştır. Öte yandan, 2008 yılında 
patlak veren ABD Mortgage Krizi’nin etki-
siyle hızlı bir düşüş yaşanmış ve takip eden 
yıllarda tekrar dalgalı seyrine geri dönmüş-
tür. Geçiş ekonomilerinde M2  para arzının 
GSYH içindeki payının, söz konusu yıllar 
arasında istikrarlı bir seyir izleyerek genel 
olarak artma eğiliminde olduğu söylenebilir. 
M2 para arzı büyüme oranlarına bakıldığın-
da; genelde dalgalı bir seyir izlediği, en yük-
sek değerini 1997 yılında, en düşük değerini 
2009 yılında aldığı görülmektedir. 

Grafik 1: Geçiş Ekonomilerinde Finansal Piyasalara İlişkin Çeşitli Göstergeler

Kaynak: World Bank, WDI
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Grafik 2’de söz konusu 17 geçiş eko-
nomisinde bankacılık sektöründen ve daha 
geniş anlamda finansal sektörden sağlanan 
kredilerin 1995-2012 yılları arasındaki sey-
ri yer almaktadır. Grafikten takip edileceği 
üzere, bankaların verdiği yurtiçi kredilerin 
GSYH içindeki payının 2000 yılına kadar 
durağan bir seyir izlediği, 2001-2007 yılla-

rı arasında hızlı bir artış trendine girdiği ve 
takip eden yıllarda ise durgun bir seyir izle-
diği dikkati çekmektedir. Finansal sektörden 
sağlanan yurtiçi kredilerin GSYH içindeki 
payı da benzer bir eğilim göstermektedir. 
Bunun yanında 2007 yılında bankacılık ve 
finansal sektörden sağlanan kredilerin eşit 
düzeyde gerçekleştiği gözlemlenmektedir.

Tablo 1’de ise ele alınan ülkelerdeki fi-
nansal piyasalar ve kredilere ilişkin göster-
gelerin 1995-2012 yıllarındaki ülke orta-
lamaları yer almaktadır. Buna göre, piyasa 
kapitalizasyonunun söz konusu yıllar ara-
sında ortalama olarak en yüksek olduğu 
ülke Rusya (44.67) iken en düşük olduğu 
ülke Ermenistan (1.03)’dır. M2’nin GSYH 
içindeki payına bakıldığında, en yüksek 
değerin 62.01 olarak Çek Cumhuriyeti’nde 
gerçekleştiği görülmektedir. Çek Cumhu-

riyeti’ni, Slovakya (58.56) ve Bulgaristan 
(54.09) takip etmektedir. Söz konusu yıllar 
arasında M2’nin GSYH içindeki payının 
ortalama olarak en düşük olduğu ülkeler 
ise Ermenistan (17.27), Kazakistan (24.90) 
ve Sırbistan (27.02)’dır. M2 para arzının 
toplam rezervlere oranına bakıldığında, en 
yüksek değerin Slovenya (13.58)’da en dü-
şük değerin Ermenistan (1.06)’da gerçek-
leştiği gözlemlenmektedir. Ele alınan ülke-
ler M2 para arzı büyüme oranı açısından  

Grafik 2: Geçiş Ekonomilerinde Kredilere İlişkin Çeşitli Göstergeler

Kaynak: World Bank, WDI
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değerlendirildiğinde; söz konusu yıllar ara-
sında ortalama olarak en yüksek büyümenin 
Bulgaristan (%42.99), Sırbistan (%40.75) ve 
Ukrayna (%37.47)’da gerçekleştiği dikkati 
çekmektedir. M2 para arzı büyüme oranın 
en düşük olduğu ülkeler ise  Çek Cumhuri-
yeti (7.59), Slovakya (%9.99) ve Macaristan 
(%12.14)’dır.

Finansal sektörden sağlanan kredilerin 
GSYH içindeki payının en yüksek oldu-
ğu ülkeler Macaristan (65.79), Hırvatistan 

(60.21) ve Slovenya (59.56) iken en düşük 
olduğu ülkeler Ermenistan (14.75), Kaza-
kistan (24.97) ve Rusya (29.96)’dır. Banka-
cılık sektöründen sağlanan kredilerin GSYH 
içindeki payı irdelendiğinde, 1995-2012 
yılları arasında bankacılık sektöründen sağ-
lanan kredilerin ortalama olarak en yüksek 
olduğu ülkenin %54.13 ile Slovenya olduğu 
dikkati çekmektedir. Slovenya’yı, %50.79 
ile Letonya izlemektedir. Bankacılık sektö-
ründen kredi kullanımının en düşük olduğu 
ülke ise %13.82 ile Ermenistan’dır. 

Tablo 1: Geçiş Ekonomilerinde Finansal Piyasalar ve Kredilere İlişkin Çeşitli Göstergeler  
(1995-2012)

Ülkeler MC 
(%GSYH)

M2 
(%GSYH)

M2/Toplam 
Rezervler

M2 büyüme 
oranı (yıllık %)

Finansal sektör-
den sağlanan  

yurtiçi krediler

(%GSYH)

Bankaların 
verdiği yur-
tiçi krediler

(%GSYH)
Ermenistan 1,030 17,279 1,062 25,791 14,755 13,820

Bulgaristan 11,970 54,098 2,235 42,998 45,194 40,804

Hırvatistan 29,553 53,964 2,885 17,349 60,218 47,845

Çek Cum. 22,547 62,019 3,035 7,598 52,391 46,117

Estonya 22,547 42,804 9,282 23,683 52,391 46,117

Macaristan 22,661 51,749 2,416 12,146 65,792 44,160

Kazakistan 20,229 24,901 1,680 36,866 24,970 26,619

Letonya 7,216 35,556 2,089 14,673 51,456 50,795

Litvanya 15,309 33,326 2,141 15,535 34,813 33,722

Moldova 3,213 35,690 1,692 27,316 32,501 22,141

Polonya 22,769 44,367 2,923 15,066 43,547 33,355

Romanya 10,707 33,298 2,298 35,685 29,090 21,713

Rusya Fed. 44,671 32,851 2,389 37,333 29,967 26,009

Sırbistan 22,996 27,028 1,744 40,757 35,716 32,792

Slovakya 5,674 58,569 3,508 9,992 52,058 41,529

Slovenya 18,983 54,153 13,589 14,632 59,562 54,130

Ukrayna 17,947 34,933 3,302 37,473 46,958 31,506

Kaynak: World Bank, WDI
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3. Literatür

Finansal gelişmenin belirleyicilerini 
araştıran literatür incelendiğinde iki grup ça-
lışmanın olduğunu söylemek mümkündür. 
Bu doğrultuda bir kısım çalışmalar finansal 
gelişmenin makroekonomik belirleyicileri-
ne odaklanmışken özellikle son yıllarda bir 
kısım çalışma da kurumsal belirleyicilerine 
odaklanmıştır. Bunun yanında hem makro-
ekonomik hem de kurumsal belirleyicilerine 
yer veren çalışmalar da mevcuttur. Finansal 
gelişmenin makroekonomik belirleyicilerini 
araştıran çalışmalarda daha çok, ekonomik 
büyüme (Garcia ve Liu, 1999; Gimet ve 
Segot, 2012; Jaffee ve Levonian, 2001; El-
Wassal, 2005), enflasyon oranı (Haslag ve 
Koo, 1999; Huybens ve Smith, 1999; Garcia 
ve Liu, 1999; Boyd, Levine ve Smith, 2001; 
Ben Naceur, Ghazouani ve Omrani, 2007), 
tasarruflar (Garcia ve Liu, 1999; Jaffee ve 
Levonian, 2001; Ben Naceur ve diğerleri, 
2007; Cherif ve Gazdar, 2010) ve dış ticare-
tin (Do ve Levchenko, 2007; Kiendrebeogo, 
2012) finansal gelişme üzerindeki etkilerine 
değinildiği dikkati çekmektedir.  

Finansal gelişmenin kurumsal belirleyi-
cilerini araştıran ilk çalışmalar La Porta ve 
diğerleri (1997, 1998)’e kadar uzanmakta-
dır. La Porta ve diğerleri (1997), finansal 
gelişmenin hukuki belirleyicilerine ilişkin 
literatüre önemli katkılar yapmıştır. Bu doğ-
rultuda La Porta ve diğerleri (1997), 49 ül-
keyi ele aldığı çalışmalarında; hukuk kural-
ları ve hukuki yaptırımın kalitesi ile ölçülen 
zayıf yatırımcı korumasına sahip ülkelerin, 
daha küçük ve daha dar finansal piyasalara 
sahip olduğunu ortaya koymuşlardır. Bunun 
yanında Fransız hukuk sistemini benimse-
yen ülkelerin özellikle genel hukuk sistemini 

belirleyen ülkelere göre daha zayıf yatırımcı 
korumasına ve daha az gelişen finansal pi-
yasalara sahip olduğunu tespit etmişlerdir. 
Benzer şekilde La Porta ve diğerleri (1998) 
çalışmalarında, ülkeler arasındaki yatırımcı-
ların korunmasına ilişkin yasalardaki farklı-
lığın hukuk sistemlerindeki farklılıklardan 
kaynaklandığını öne sürmektedir. Çalışma-
nın sonucuna göre; yatırımcılara sağlanan 
haklar bakımından Fransız hukuk sistemi en 
zayıf, genel hukuk sistemi en güçlü, Alman 
ve İskandinav sistemleri ise bu iki hukuk 
sistemi arasında bir yere sahiptir. Demirgüç-
Kunt ve Maksimovic (1998) tarafından ya-
pılan çalışmada ise yasal ve mali sistemler-
deki farklılıkların firmaların dış finansman 
kullanımını nasıl etkilediği 30 gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkede araştırılmıştır. Ça-
lışmada, hukuk sistemlerinin etkinliği konu-
sunda kredi notları yüksek olan ülkelerdeki 
firmaların büyük bir kısmının uzun vadeli 
dış finansman kullanarak daha hızlı büyü-
düklerini ortaya koymuşlardır.

Calderon, Chong ve Galindo (2001)’nun 
çalışmalarında, kurumsal yapının bir unsuru 
olarak güven düzeyi ile finansal gelişme ara-
sındaki ilişki 1980-1994 döneminde 48 ülke 
için araştırılmıştır. Elde edilen bulgular; gü-
ven düzeyi ile finansal derinlik, verimlilik ve 
hisse senedi piyasası gelişimi arasında pozi-
tif yönlü bir ilişki olduğu ortaya koymakta-
dır. Beck, Demirguc-Kunt ve Levine (2003) 
tarafından yapılan çalışmada ise 1990-1995 
dönemi için 70 eski koloniden oluşan bir ör-
neklem kullanılarak, finansal sistemin tarih-
sel belirleyicileri araştırılmıştır. Çalışmada 
hukuk sistemlerinin finansal gelişme üze-
rinde önemli etkileri olduğu tespit edilmiş-
tir. Girma ve Shortland (2004), rejim istik-
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rarının finansal gelişme üzerindeki etkisini 
1975-2000 yılları arası dönemde gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkeler için incelemişlerdir. 
Çalışmada, demokrasi düzeyi ve politik is-
tikrarın finansal gelişme hızını belirlemede 
önemli açıklayıcı faktörler olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. 

Chinn ve Ito (2005)’nun çalışmalarında, 
yasal ve kurumsal gelişim düzeyi kontrol 
edildiğinde, finansal açıklığın sermaye pi-
yasası gelişimi üzerindeki etkisi 1980-2000 
yılları arasında 108 ülke için araştırılmıştır. 
Analiz sonuçlarına göre, yüksek finansal 
açıklık yalnızca genel hukuk sistemleri ve 
kurumsal altyapı bakımından belli bir eşik 
seviyesine ulaşıldığında hisse senedi piya-
salarının gelişimine katkıda bulunmaktadır. 
Djankov, McLiesh ve Shleifer (2007), 1978-
2003 döneminde 129 ülkede yasal kreditör 
hakları ve özel ve kamu kredileri arasındaki 
ilişkiyi incelemişlerdir. Çalışmada, hukuk 
sistemi yoluyla kreditör haklarının korun-
ması ve bilgi paylaşan kurumların varlığı 
ile özel sektör kredilerinin GSYH’ya oranı 
arasında pozitif yönlü bir ilişki olduğu tespit 
edilmiştir. Elde edilen sonuçlara göre, kredi-
tör hakları ve bilgi paylaşımı ile ilgili yasal 
reformların artması özel sektör kredilerinde 
artışa yol açmaktadır.

Baltagi ve diğerleri (2007), kurumsal ka-
litenin finansal gelişme üzerindeki etkisini 
1980-2003 döneminde 42 gelişmekte olan 
ülke için araştırmışlardır. Kurumsal kalite-
yi ölçmek üzere International Country Risk 
Guide (ICRG)’dan elde edilen yolsuzluk, 
hukukun üstünlüğü, bürokratik kalite, söz-
leşmelere hükümet müdahalesi ve kamulaş-
tırma riski olmak üzere beş farklı değişken 
kullanılmıştır. Elde edilen bulgular, kurum-

sal yapının finansal gelişmenin önemli bir 
belirleyicisi olduğunu göstermektedir. Law 
ve Habibullah (2009) çalışmalarında, 1980-
2001 döneminde 27 ekonominin (G-7, Avru-
pa, Doğu Asya ve Latin Amerika) verilerini 
kullanarak kurumsal kalitenin finansal piya-
sa gelişimi üzerindeki etkisini araştırmışlar-
dır. Elde edilen bulgular; kurumsal kalitenin, 
bankacılık sektörü gelişimi ve sermaye piya-
sası gelişiminin istatistiksel olarak anlamlı 
bir belirleyicisi olduğunu göstermektedir.

Cherif ve Gazdar (2010), hisse senedi 
piyasası gelişmesinin finansal ve kurumsal 
belirleyicilerini 1990-2007 döneminde 14 
Orta Doğu ve Kuzey Afrika (MENA) ülke-
si için araştırmıştır. Çalışmada, ICRG’den 
elde edilen politik risk endeksi ile temsil 
edilen kurumsal yapının hisse senedi piya-
sası gelişmesi üzerinde bir etkisi bulunmadı-
ğı tespit edilmiştir. Yartey (2010) tarafından 
yapılan çalışmada ise hisse senedi piyasası-
nın kurumsal ve makroekonomik belirleyi-
cileri, 1990-2004 döneminde 42 gelişmek-
te olan ülke için araştırılmıştır. Sonuçlar; 
politik risk, hukuk ve düzen ve bürokratik 
kalite değişkenlerinin hisse senedi piyasası 
gelişmesinin önemli belirleyicileri olduğunu 
göstermektedir.

Ayadi, Arbak, Naceur ve De Groen 
(2013), finansal gelişmenin belirleyicilerini 
1985-2009 yılları için kuzey ve güney Ak-
deniz ülkeleri örnekleminde araştırmışlar-
dır. Finansal sektörün gelişmesi olarak özel 
sektöre verilen krediler, banka mevduatları 
ve hisse senedi piyasası kapitalizasyonu 
gibi değişkenlerin kullanıldığı çalışmada 
elde edilen sonuçlar; güçlü yasal kurumlar, 
iyi yönetişim, mali reformların yeterli uy-
gulanması değişkenlerinin yalnızca topluca 
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mevcut olmaları durumunda finansal gelişme 
üzerinde olumlu bir etkiye sahip olduğunu 
göstermektedir. Ayaydın, Hayaloğlu ve Bal-
tacı (2013) çalışmalarında, 2000-2011 döne-
mi için 39 gelişmekte olan ülkede hisse senedi 
piyasası gelişmesine etki eden makroeko-
nomik ve kurumsal faktörler araştırılmıştır. 
Çalışmada elde edilen sonuçlar; ülkelerdeki 
yönetişimin kalitesi ile hisse senedi piyasası-
nın gelişmesi arasında doğru yönlü bir ilişki 
olduğunu, politik özgürlükler düzeyi ile hisse 
senedi piyasasının gelişmesi arasında ise bir 
ilişki olmadığını ortaya koymaktadır.

Cherif ve Dreger (2014), finansal geliş-
menin kurumsal belirleyicilerini 15 MENA 
ülkesinde 1990-2007 yıllarını kapsayan dö-
nemde incelemişlerdir. Kurumsal yapıyı 
temsil etmek üzere ICRG’den elde edilen 
bürokratik kalite, hukukun üstünlüğü ve yol-

suzluk değişkenleri kullanılmıştır. Finansal 
gelişmeyi temsilen hem bankacılık sektörü 
hem de hisse senedi piyasası gelişmesini gös-
teren değişkenler kullanılmıştır. Çalışmanın 
temel bulgularına göre, gerek ekonomik ge-
rekse kurumsal faktörler finansal gelişmeyi 
belirlemede önemli rol üstlenmektedir. Buna 
ilave olarak, bankacılık sektöründe yolsuzluk 
finansal gelişmeyi belirleyen temel kurumsal 
faktör iken, hisse senedi piyasasında yolsuz-
luk ve kanun ve düzen kurumsal gelişmeyi 
etkileyen kurumsal göstergeler olarak öne 
çıkmaktadır.

4. Veri Seti

Geçiş ekonomilerinde finansal gelişmenin 
ekonomik ve kurumsal belirleyicilerinin ana-
lizinde kullanılan değişkenlerin elde edildi-
ği kaynaklar ve değişkenlere ilişkin beklenti 
işaretleri Tablo 2’de sunulmuştur. 

Tablo 2: Modelde Kullanılan Değişkenler
Değişkenin 

Adı
Değişkenin Tanımlanması Elde Edildiği Kaynak Beklenti  

İşaretleri
MC Piyasa Kapitalizasyonu (% GSYH) Dünya Bankası, WDI

INF Enflasyon, Tüketici Fiyatları
(Yıllık yüzde) Dünya Bankası, WDI

-

RIR Reel Faiz Oranı Dünya Bankası, WDI -

SE Okullaşma, Yükseköğretim (brüt%) Dünya Bankası, WDI +

GDP Kişi Başına GSYH (Yıllık yüzde) Dünya Bankası, WDI +

SC Sosyoekonomik Durum PRS, ICRG +

IP Yatırım Profili PRS, ICRG +

IC İç Karışıklık PRS, ICRG +

EC Dış Karışıklık PRS, ICRG +

CR Yolsuzluk PRS, ICRG +

RP Dinsel Gerilimler PRS, ICRG +

LO Kanun ve Düzen PRS, ICRG +

EP Etnik Gerilimler PRS, ICRG +

DA Demokratik Sorumluluk PRS, ICRG +

BQ Bürokratik Kalite PRS, ICRG +
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Finansal gelişmeyi temsilen piyasa kapi-
talizasyonunun GSYH içindeki payı (MC) 
kullanılmıştır. Piyasa değeri olarak da ad-
landırılan piyasa kapitalizasyonu, şirket 
hisselerinin piyasa değerleri ile çıkarılmış 
toplam hisse senedi sayısının çarpılması 
ile elde edilmektedir. Bu ölçüm, borsaya 
kayıtlı bütün firmaların piyasa değerinin 
GSYH’ya oranının toplamına eşittir. İlgili 
değişken Dünya Bankası’nın World Deve-
lopment Indicators (WDI) veri tabanından 
elde edilmiştir.

Çalışmada kullanılan kontrol değişken-
leri, ekonomik ve kurumsal değişkenler ola-
rak ikiye ayrılmıştır. Buna göre; enflasyon 
oranı, reel faiz oranı, okullaşma oranı ve kişi 
başına düşen gelir (GSYH) modellere ilave 
edilen ekonomik değişkenlerdir. ENF ile 
gösterilen enflasyon oranı, tüketici fiyatları 
cinsinden hesaplanan yıllık enflasyon ora-
nını ifade etmektedir. RIR ile gösterilen reel 
faiz oranı, GSYH deflatörü cinsinden ölçü-
len enflasyona göre düzeltilmiş borç verme 
faiz oranıdır. SE ile gösterilen yükseköğre-
tim okullaşma oranı, yaşa bakılmaksızın or-
taokuldan ayrıldıktan sonraki beş yıllık yaş 
grubunun toplam nüfusa yüzdesini ifade et-
mektedir. GDP değişkeni, kişi başına düşen 
gelirin yıllar itibariyle yüzde olarak büyüme 
oranını göstermektedir. Çalışmada kullanı-
lan ekonomik göstergeler Dünya Bankası’ın 
WDI veri tabanından temin edilmiştir.

Çalışmada kurumsal yapının göstergesi 
olarak, Politik Risk Servisi (PRS: Political 
Risk Services) tarafından hazırlanan ICRG 
endeksi politik risk değerlendirmesi verile-
rinden yararlanılmıştır. Politik risk değer-
lendirmesi verilerinden; sosyoekonomik 
durum, yatırım profili, iç karışıklık, dış ka-
rışıklık, yolsuzluk, dinsel gerilimler, kanun 
ve düzen, etnik gerilimler, demokratik so-

rumluluk ve bürokratik kalite olmak üzere 
10 farklı değişken kullanılmıştır. Bu değiş-
kenlerden sosyoekonomik durum, yatırım 
profili, iç karışıklık ve dış karışıklık 0-12 
puan arasında değerler almakta iken yol-
suzluk, dinsel gerilimler, kanun ve düzen, 
etnik gerilimler ve demokratik sorumluluk 
0-6 puan arasında değerler almaktadır. Son 
olarak bürokratik kalite değişkeni ise 0-4 
arasında değerler almaktadır. Her değişken 
için düşük değerler daha yüksek politik ris-
ki ifade ederken yüksek değerler daha dü-
şük politik riski ifade etmektedir.

5. Tanımlayıcı İstatistikler

Çalışmada kullanılan değişkenlere ait 
temel tanımlayıcı istatistikler Tablo 3’de 
sunulmuştur. Tablo 3 incelendiğinde, ge-
çiş ekonomilerinde 1995-2012 yılları ara-
sında sermaye piyasası kapitilizasyonunun  
%0.017 ile %115.642 arasında değiştiği 
ve ortalama değerinin %18.588 olduğu 
görülmektedir. Ele alınan ülke grubunda 
1995-2012 yılları arasında sermaye piyasası 
kapitilizasyonun en düşük olduğu, yani pi-
yasaların en az gelişmiş olduğu ülke Bulga-
ristan iken sermaye piyasasının en gelişmiş 
olduğu ülke Rusya’dır. Enflasyon oranının 
en düşük değeri %-1.14 olarak Litvanya’da 
(2003 yılı), en yüksek değeri %1058.37 
olarak Bulgaristan’da (1997 yılı) gerçek-
leşmiştir. Enflasyonun negatif değer alması 
fiyat düzeyinde düşmeyi ifade ederken dört 
haneli değerler alması hiperenflasyon duru-
munu ifade etmektedir. Reel faiz oranının 
ele alınan dönemdeki ortalama değeri 6.46 
olup en yüksek ve en düşük değeri sırasıyla 
%93.93 (1996 yılı) ve %-70.42 (1997 yılı) 
olarak Bulgaristan’da gerçekleşmiştir. Reel 
faizin negatif olması, enflasyonun tahmin-
lerin çok üstünde çıkması durumunda ger-
çekleşebilir. Enflasyon ve reel faizdeki bu 
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aşırı değerler Bulgaristan’da 1996-1997 
yıllarında yaşanan mali kriz nedeniyle or-
taya çıkmıştır. Yükseköğretimdeki okul-
laşma oranını temsil eden SE değişkenin 
ise söz konusu yıllar arasındaki en düşük 
değeri %14.30 (Romanya, 1995 yılı) iken 

en yüksek değeri %88.46 (Slovenya, 2010 
yılı) olarak gerçekleşmiştir. Kişi başına dü-
şen gelirdeki yıllık büyümenin ele alınan 
dönemdeki ortalama değeri %3.84 olup 
en yüksek ve en düşük değerleri sırasıyla 
%14.45 ve %-16.58’dir.

Çalışmada kullanılan kurumsal değişken-
leri endeks içindeki puan ağırlıkları bakı-
mından üç gruba ayırarak incelemek müm-
kündür. Endeks değerleri 0 ile 12 arasında 
değişen değişkenler (Sosyoekonomik Du-
rum, Yatırım Profili, İç Karışıklık, Dış Karı-
şıklık) incelendiğinde, geçiş ekonomilerinde 
en düşük değerin yatırım profili değişkenin-
de gerçekleştiği dikkati çekmektedir. İlgi-
li değişkenin en düşük değeri 1999 yılında 
Rusya’da gerçekleşmiştir. Hesaplamada dü-
şük değerler yüksek riski, yüksek değerler ise 
düşük riski temsil ettiğinden bu durum 1999 
yılında Rusya’nın yatırım profili bakımından 
ülke grubu içinde en riskli konumda bulunan 
ülke olduğunu göstermektedir. Diğer yandan 

düşük riski temsil eden en yüksek değerlerin 
ise yatırım profili, iç karışıklık ve dış karı-
şıklık değişkenlerinde gerçekleştiği dikkat 
çekmektedir. Endeks değerleri 0-6 arasında 
değişen değişkenler (Yolsuzluk, Dinsel Ge-
rilimler, Kanun ve Düzen, Etnik Gerilimler, 
Demokratik Sorumluluk) incelendiğinde en 
düşük değerin yolsuzluk ve demokratik so-
rumluluk değişkenlerinde gerçekleştiği gö-
rülmektedir. En yüksek değerler ise dinsel 
gerilimler, kanun ve düzen, etnik gerilimler 
ve demokratik sorumluluk değişkenlerinde 
gerçekleşmiştir. Endeks değeri 0 ile 4 arasın-
da değişen bürokratik kalite değişkeninin en 
düşük ve en yüksek değerleri sırasıyla 1 ve 4 
olarak gerçekleşmiştir.

Tablo 3: Tanımlayıcı İstatistikler
Değişkenler Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum

MC 18.588 17.281 0.017 115.642

INF 17.759 67.766 -1.145 1058.374

RIR 6.466 13.513 -70.428 93.937

SE 48.984 17.685 14.306 88.467

GDP 3.848 4.9768 -16.589 14.452

SC 5.511 1.5763 1.33 9

IP 8.928 1.9955 3 12

IC 10.353 1.1722 6.17 12

EC 10.343 1.1459 6.92 12

COR 2.565 0.894 1 5

RP 5.164 0.492 4 6

LO 4.255 0.705 2.5 6

EP 4.099 1.081 1.67 6

DA 4.792 1.275 1 6

BQ 2.222 0.867 1 4
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1995-2012 döneminde çalışmada kul-
lanılan değişkenlere ait korelasyon matrisi 
Tablo 4’te yer almaktadır. Tablodan takip 
edilebileceği üzere, ülkelerin finansal geliş-
me düzeyini gösteren MC ile INF, RIR, EC, 

COR ve EP değişkenleri arasında negatif bir 

korelasyon söz konusu iken MC ile SE, SC, 

IP, IC ve RP değişkenleri arasında pozitif bir 

korelasyon söz konusudur.

 Tablo 4: Korelasyon Matrisi
MC INF RIR SE GDP SC IP IC EC COR RP LAO EP DA BQ

MC 1.000

INF
-0.106*

(0.077)
1.000

RIR
-0.229*

(0.000)

-0.377*

(0.000)
1.000

SE
0.353*

(0.000)

-0.110*

(0.060)

-0.152*

(0.015)
1.000

GDP
0.057

(0.348)

-0.158*

(0.005)

0.058

(0.341)

-0.054

(0.356)
1.000

SC
0.229*

(0.000)

-0.228*

(0.000)

-0.101

(0.124)

0.310*

(0.000)

0.053

(0.389)
1.000

IP
0.180*

(0.004)

-0.179*

(0.003)

-0.278*

(0.000)

0.362*

(0.000)

0.015

(0.804)

0.534*

(0.000)
1.000

IC
0.137*

(0.031)

0.069

(0.265)

-0.140*

(0.032)

-0.065

(0.296)

-0.117*

(0.057)

0.446*

(0.000)

0.394*

(0.000)
1.000

EC
-0.173*

(0.006)

0.124*

(0.045)

-0.097

(0.138)

-0.178*

(0.004)

-0.079

(0.203)

0.273*

(0.000)

0.123*

(0.046)

0.592*

(0.000)
1.000

COR
-0.130*

(0.041)

0.126*

(0.041)

0.001

(0.980)

-0.334*

(0.000)

-0.189*

(0.002)

0.123*

(0.045)

0.112*

(0.071)

0.567*

(0.000)

0.504*

(0.000)
1.000

RP
0.137*

(0.031)

-0.023

(0.710)

0.037

(0.567)

-0.003

(0.955)

-0.093

(0.132)

0.017

(0.780)

-0.100

(0.106)

0.014

(0.815)

0.031

(0.610)

0.182*

(0.003)
1.000

LAO
0.013

(0.831)

-0.010

(0.866)

-0.063

(0.338)

-0.202*

(0.001)

-0.084

(0.176)

0.184*

(0.002)

0.022

(0.713)

0.450*

(0.000)

0.561*

(0.000)

0.518*

(0.000)

0.444*

(0.000)
1.000

EP
-0.149*

(0.019)

0.045

(0.464)

0.073

(0.268)

-0.227*

(0.000)

0.060

(0.330)

-0.021

(0.726)

0.029

(0.636)

0.189*

(0.002)

0.093

(0.132)

0.187*

(0.002)

-0.030

(0.628)

0.113

(0.067)
1.000

DA
-0.027

(0.667)

0.019

(0.757)

-0.136*

(0.037)

0.103

(0.098)

-0.227*

(0.000)

0.097

(0.116)

0.422*

(0.000)

0.390*

(0.000)

0.291*

(0.000)

0.441*

(0.000)

0.028

(0.651)

0.258*

(0.000)

-0.0232

(0.709)
1.000

BQ
0.013

(0.839)

-0.076

(0.219)

-0.064

(0.332)

0.004

(0.938)

-0.124*

(0.044)

0.458*

(0.000)

0.536*

(0.000)

0.617*

(0.000)

0.450*

(0.000)

0.596*

(0.000)

0.053

(0.388)

0.479*

(0.000)

0.211*

(0.000)

0.475*

(0.000)
1.000

Not: *; ilgili istatistiğin %1 seviyesinde anlamlı olduğunu,  parantez içindeki değerler ise p değerlerini göstermektedir.
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6. Yöntem ve Analiz Sonuçları

Bu çalışmada finansal gelişmenin eko-
nomik ve kurumsal belirleyicileri geçiş 
ekonomileri ülke örneklemi için 1995-2012 
döneminde yıllık veriler kullanılarak panel 
veri analiz yöntemi yardımıyla incelenmiş-
tir. Panel veri analizi kapsamında; ele alınan 
ülkeler için, sabit etkiler modeli (FEM) ve 
rassal etkiler modeli (REM) olmak üzere iki 
farklı model tahmin edilmiştir. Daha sonra, 
Hausman testi çerçevesinde, sabit ve rassal 
etkiler modellerinden, daha güvenilir sonuç-
lar veren model seçilmiştir. Bu kapsamda, 
Hausman test istatistiğinin p≤0.05 olması 
durumda sabit etkiler modeli, p>0.05 olması 
durumunda rassal etkiler modeli tercih edil-
miştir. İlgili modeller aşağıda 1 ve 2 nolu 
eşitliklerde gösterilmiştir.

FEM Modeli

(1) ve (2)  nolu denklemde; i ve t sırasıyla 
ülke ve zamanı,  b tahmin katsayılarını, ai 
ülke sabit etkisini, λi  zaman sabitini,  eit hata 
terimini ifade etmektedir. KD, modellere ila-
ve edilen kurumsal değişkeni temsil etmek-
tedir. Çalışmada çoklu doğrusal bağlantı 
sorunundan kaçınmak için kurumsal değiş-
kenlerin her biri ayrı ayrı modellenmiştir. Bu 
doğrultuda 11 farklı model oluşturulmuştur. 
Birinci modelde finansal gelişmenin sade-
ce ekonomik belirleyicilerine yer verilirken 
diğer modellerde her bir kurumsal değişken 

ayrı ayrı analiz edilmiştir. Modellere ait ana-
liz sonuçları Tablo 5’de yer almaktadır.

Finansal gelişmenin yalnızca ekonomik 
belirleyicilerinin yer aldığı Model 1’e ait 
regresyon sonuçlarına göre; enflasyon oranı, 
reel faiz oranı, okullaşma oranı ve kişi başı-
na gelir değişkenleri %1 düzeyinde anlamlı 
ve işaretleri teorik beklentiyle uyumludur. 
Devam eden 10 modelde finansal gelişme-
nin ekonomik belirleyicilerinin yanı sıra 
kurumsal belirleyicileri ayrı ayrı analiz edil-
miştir. Bu modellerden elde edilen bulgular 
incelendiğinde; 4, 5 ve 11. Modeller dışın-
daki tüm modellerde kurumsal yapıyı temsil 
etmek üzere kullanılan değişkenlerin anlam-
lı ve işaretlerinin teorik beklentiyle uyumlu 
olduğu görülmektedir. Buna göre; sosyoe-
konomik durum ve dinsel gerilimler değiş-
kenleri pozitif ve istatistiki açıdan %1 sevi-
yesinde; kanun ve düzen ve etnik gerilimler 
değişkenleri pozitif ve istatistiki açıdan %5 
seviyesinde; yatırım profili, yolsuzluk ve de-
mokratik sorumluluk değişkenleri pozitif ve 
istatistiki açıdan %10 seviyesinde anlamlı 
elde edilmiştir. Başka bir deyişle, geçiş eko-
nomilerinde sosyoekonomik durum, dinsel 
gerilimler, kanun ve düzen, etnik gerilim-
ler, yatırım profili, yolsuzluk ve demokra-
tik sorumluluk ile finansal gelişme arasında 
pozitif yönlü bir ilişki söz konusudur. Bu 
bulgu, söz konusu endeks değerlerindeki bir 
yükselmenin finansal gelişmeyi olumlu et-
kilediğini göstermektedir. Buna karşılık; iç 
karışıklık, dış karışıklık ve bürokratik kali-
te değişkenleri ile finansal gelişme arasında 
anlamlı bir ilişki tespit edilememiştir.
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7. Genel Değerlendirme ve Sonuç

Finansal sistemin ekonomide üstlendiği 
anahtar rol, finansal gelişmeyi etkileyen fak-
törlerin neler olduğu sorusunun uzun yıllar-
dır araştırmacıların yanıtını aradığı soruların 
başında gelmesine yol açmıştır. Bu soruya 
cevaben, araştırmacılar başlangıçta daha 
çok ekonomik faktörler üzerinde dururken 
son yıllarda ülkelerin kurumsal yapılarını 
ele alan çalışmaların giderek ilgi odağı ha-
line geldiği dikkati çekmektedir.

Bu çalışmada kurumsal yapının finansal 
gelişme üzerindeki etkisi 1995-2012 yılla-
rını kapsayan dönemde 17 geçiş ekonomisi 
için araştırılmıştır. Panel veri analiz yön-
teminin kullanıldığı çalışmada, kurumsal 
yapının göstergesi olarak ICRG’den temin 
edilen 10 farklı değişken kullanılmıştır. Ya-
pılan analizler sonucu; sosyoekonomik du-
rum, dinsel gerilimler, kanun ve düzen, etnik 
gerilimler, yatırım profili, yolsuzluk ve de-
mokratik sorumluluk ile finansal gelişmeyi 
temsilen kullanılan piyasa kapitalizasyonu 
arasında pozitif yönlü bir ilişki tespit edil-
mişken iç karışıklık, dış karışıklık ve bürok-

ratik kalite değişkenleri ile finansal gelişme 
arasında bir ilişki tespit edilememiştir.

Çalışmada elde edilen bulgular; geçiş 
ekonomilerinde finansal sistemin gelişi-
minde ekonomik faktörler yanında sosyo-
ekonomik durum, dinsel gerilimler, kanun 
ve düzen, etnik gerilimler, yatırım profili, 
yolsuzluk ve demokratik sorumluluk gibi 
kurumsal faktörlerin önemli birer belirle-
yicisi olduğunu ortaya koymaktadır. Yani, 
yatırımcı haklarını koruyan, piyasalara olan 
güveni arttıran ve riski azaltan kurumların 
varlığı finansal gelişmeyi güçlendirmekte-
dir. Şöyle ki; yatırımcı haklarının korundu-
ğu, yasal düzenin iyi işlediği, yolsuzluğun 
düşük düzeyde olduğu bir ekonomik yapıda 
piyasalara ve finansal kurumlara olan güven 
artacak, işlem maliyetleri önemli ölçüde dü-
şecek, politik ve kurumsal riskler azalacak 
ve karar alıcılar fonlarını finansal sisteme 
aktarmada daha istekli davranacaklardır. 
Sonuç olarak, sürdürülebilir bir büyüme ve 
kalkınmayı gerçekleştirmek isteyen politika 
uygulayıcıları, ekonomik faktörlerin yanı 
sıra kurumsal yapıyı güçlendirecek politika 
uygulamalarına hız vermelidirler. 
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