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Gecis Ekonomilerinde Finansal Gelismenin Kurumsal Belirleyicileri

Finansal gelismenin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin énemli belirleyicilerinden biri ol-
dugu uzun zamandan beri vurgulanmaktadir. Ancak, finansal gelismenin belirleyicilerinin
neler oldugu konusunda heniiz bir uzlagsma saglanamamuistir. Bu ¢alisma, iilkelerarasi finansal
gelismiglik farkliliklarini agiklamada kurumsal faktorlerin roliinii tartismaktadir. Bu amacla
calismada, finansal gelismenin ekonomik ve kurumsal belirleyicileri gecis ekonomileri i¢in
arastirllmigtir. 1995-2012 donemini kapsayan ¢alismada statik panel veri analiz teknigi kul-
lanilmistir. Kurumsal yapinin gostergesi olarak 10 farkli degiskenin kullanildig1 ¢alismadan
elde edilen sonuclara gore; gecis ekonomilerinde, ekonomik gostergelerin yani sira sosyoeko-
nomik durum, dinsel gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilimler, yatinm profili, yolsuzluk ve
demokratik sorumluluk gibi kurumsal yapiy: temsil eden gostergeler de finansal gelismenin
onemli birer belirleyicisi konumundadir.

JEL Siniflamasi: B25, 043, F15, C33

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yapi, Finansal Gelisme, Ge¢is Ekonomileri, Panel Veri Analizi

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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GIRIS

Finansal sistem, iistlendigi fonk-

siyonlarla iilkelerin biiylime ve
kalkinma siire¢lerinde énemli bir rol oyna-
maktadir. Geligmis bir finansal sistem, temel
fonksiyonu olan tasarruf sahipleri ile kaynak
ihtiyaci bulunan yatirnmcilar arasinda fon
aktariminin etkin bir gsekilde gergeklestiril-
mesini saglayarak ekonomik performansa
olumlu etkilerde bulunmaktadir. Bu dogrul-
tuda, literatiirde finansal gelismenin ekono-
mik biiylime iizerindeki olumlu etkisini or-
taya koyan ¢ok sayida calisma (Schumpeter,
1911; Gurley ve Shaw, 1960; McKinnon,
1973; Shaw, 1973; King ve Levine, 1993;

*Giimiishane Universitesi IIBF Iktisat Boliimii
pinarhayaloglu@gumushane.edu.tr

** Karadeniz Teknik Universitesi IIBF Iktisat Boliimii
artan@ktu.edu.tr

Gonderim Tarihi: 27.05.2015 Kabul Tarihi: 21.01.2016

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

Etkin igleyen bir finansal sistemin eko-
nomi i¢in gerekli olmasinin temel nedeni,
bilgi ve islem maliyetlerini onemli 6lciide
diisirmesine dayanmaktadir. Etkin igleme-
yen bir finansal sistem; asimetrik bilgi, ters
secim ve ahlaki tehlike yaratmakta ve bunun
sonucunda orya c¢ikan yiiksek islem mali-
yetleri verimsizligi beraberinde getirmekte-
dir. Bu dogrultuda etkin bir finansal sistem;
bilgi toplama konusunda uzmanlagsma, proje
degerlendirme, riskleri paylasma ve likidite
saglama yoluyla mali tasarruflar1 arttirmak-
ta ve bu tasarruflarin yatirimlara tahsisini
gerceklestirmektedir. Sonug olarak; finansal
aracilik, sermaye verimliligini arttirmakta
ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir.
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Finansal aracilar ve piyasalarin ekonomik
biiyiimeyi etkilemesinde ii¢ farkli kanal s6z
konusudur: Tlk olarak, gelismekte olan fi-
nans sektorii tasarruf oranlarinin arttirtlmast
icin zemin yaratmaktadir. Finansal aracilar
ve piyasalar dl¢ek ve uzmanlik ekonomile-
rini kullanarak tasarrufculara nispeten daha
yiiksek verim saglar ve bu nedenle de tasar-
ruflar tegvik edilir. Ikinci olarak; finansal
aracilar ve piyasalar, bilgi ve islem maliyet-
lerini azaltarak fonlarin alacaklidan borg-
luya aktarilmasii saglamak gibi bir temel
ekonomik islevi yerine getirmektedir. Son
olarak ise finansal sektor kaynaklarinin tah-
sisini gelistirmektedir. Finansal gelisme; fon
havuzu, risk cesitlendirme, likidite yoOne-
timi, inceleme ve izleme gibi ¢esitli meka-
nizmalar yoluyla yatirimlarin etkin tahsisini
tesvik ederek ekonomik biiyiimeyi attirmak-
tadir (Garcia ve Liu, 1999, s.31-32).

Finansal sistemin ekonomide iistlendigi
bu anahtar rol, finansal gelismeyi saglaya-
cak faktorlerin 6nemini ortaya koymaktadir.
Bu baglamda neden bazi iilkelerin finansal
acidan daha gelismis oldugu sorusuna lite-
ratiirde dogrudan veya dolayli olarak cevap
veren dort farkli hipotez mevcuttur: Bunlar-
dan ilki, Acemoglu ve digerleri (2001) tara-
findan savunulan finansal gelisim icin giiclii
kurumlarin 6nemini vurgulayan ‘donatim
hipotezi’dir. Ikincisi La Porta ve digerleri
(1997) tarafindan ortaya atilan iilkelerara-
st finansal gelismislik farkin tlkelerin be-
nimsedikleri hukuk sistemi ile iligkilendiren
‘hukuk ve finans hipotezi’dir. Uciinciisii
Rajan ve Zingales (2003) tarafindan orta-
ya konulan eganli olarak gerceklesen ticari
aciklik ve sermaye hesabi agikligini basarili
bir finansal gelisme i¢in anahtar unsur ola-

rak goren ‘eszamanli agiklik hipotezi’dir.
Son olarak Acemoglu ve digerleri (2004)
tarafindan ortaya atilan ve donatim hipote-
zi lizerine inga edilen ‘ekonomik kurumlar
hipotezi’ ise kurumsal yapidaki farkliklar
tilkeleraras1 ekonomik kalkinma farklilikla-
rinin temel nedeni olarak goren dinamik bir
politik ekonomi ¢ercevesi sunmaktadir (Bal-
tagi, Demetriades ve Law, 2007, s.2-3).

Yukarida iizerinde duruldugu iizere lite-
ratiirde finansal gelismenin siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiimenin 6nemli belirleyicile-
rinden biri oldugu uzun zamandan beri vur-
gulanmaktadir. Ancak, finansal gelismenin
belirleyicilerinin neler oldugu konusunda
heniiz bir uzlasma saglanamamstir. Oncii
literatiir biiyiik ol¢iide finansal gelismenin
ekonomik belirleyicileri iizerinde durmus,
kurumsal faktorlerin finansal gelisme iize-
rindeki etkilerini yeterince dikkate almamis-
tir. Bu caligma, iilkeleraras: finansal gelis-
miglik farkliliklarini agiklamada kurumsal
faktorlerin roliinii, Acemoglu ve digerleri
(2004) tarafindan ortaya atilan ‘ekonomik
kurumlar hipotezi’ baglaminda tartigmak-
tadir. Bu amacla caligmada; 1995-2012
doneminde, 17 gecis ekonomisinde!, panel
veri yontemi kullanarak finansal gelismenin
ekonomik ve kurumsal belirleyicileri birlik-
te analiz edilmigtir.

Calisma asagidaki sekilde organize
edilmistir. ikinci boliimde, calismanin or-
neklemini olusturan gecis ekonomilerinde
finansal piyasalara iligkin cesitli gosterge-

! [ncelenen donemde verisi bulunan 17 iilke analiz edilmis-
tir. Bu iilkeler; Ermenistan, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Kazakistan, Letonya,
Litvanya, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu,
Swrbistan, Slovakya, Slovenya ve Ukrayna’ dir.
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ler sunulmus, iiclincii boliimde ise finansal
gelismenin belirleyicilerini ele alan litera-
tiire yer verilmistir. Veri setinin tanitildi-
&1 dordiincii boliimii, ¢alismada kullanilan
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin
yer aldig1 besinci bolim izlemistir. Altinct
boliimde, ¢alismada kullanilan ekonometrik
yontem tanmitilmig ve elde edilen bulgular
yorumlanmagtir.

2. Gecis Ekonomilerinde Finansal
Gelisme

Finansal gelismenin boyutunu degerlen-
dirmek iizere; hisse senetleri borsada islem
goren tiim firmalarin piyasa degerini goste-
ren sermaye piyasasi kapitalizasyonu, para-
sallagsma diizeyini gostermek iizere M2 para
arz1 biiyiikliigiine iliskin cesitli olciimler ve
bankalardan ve finansal sektorden saglanan
yurtici krediler gibi degiskenlerden yararla-
nilmistir. Grafik 1’de, calismada ele alinan

17 gecis ekonomisinde, finansal gelisme
gostergelerinin 1995-2012 yillar1 arasinda-
ki seyri yer almaktadir. Buna gore, piyasa
kapitalizasyonun Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH) i¢indeki paymin genelde dalgali
bir seyir izlemekle birlikte, 2001-2007 y1lla-
11 arasinda ise siirekli artti§1 goriilmektedir.
2007 yilinda incelenen donemde en yiiksek
degerini almistir. Ote yandan, 2008 yilinda
patlak veren ABD Mortgage Krizi’nin etki-
siyle hizli bir diislis yasanmig ve takip eden
yillarda tekrar dalgali seyrine geri donmiis-
tiir. Gecis ekonomilerinde M2 para arzinin
GSYH icindeki paymin, soz konusu yillar
arasinda istikrarli bir seyir izleyerek genel
olarak artma egiliminde oldugu sdylenebilir.
M2 para arz1 biiyiime oranlarina bakildigin-
da; genelde dalgali bir seyir izledigi, en yiik-
sek degerini 1997 yilinda, en diisiik degerini
2009 yilinda aldig1 goriilmektedir.

Grafik 1: Gecis Ekonomilerinde Finansal Piyasalara Iliskin Cesitli Gostergeler
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Grafik 2’de s6z konusu 17 gecis eko-
nomisinde bankacilik sektoriinden ve daha
genis anlamda finansal sektorden saglanan
kredilerin 1995-2012 yillar1 arasindaki sey-
ri yer almaktadir. Grafikten takip edilecegi
lizere, bankalarin verdigi yurti¢i kredilerin
GSYH icindeki paymnim 2000 yilina kadar
duragan bir seyir izledigi, 2001-2007 yilla-

11 arasinda hizli bir artig trendine girdigi ve
takip eden yillarda ise durgun bir seyir izle-
digi dikkati cekmektedir. Finansal sektdrden
saglanan yurti¢i kredilerin GSYH i¢indeki
pay1l da benzer bir egilim gostermektedir.
Bunun yaninda 2007 yilinda bankacilik ve
finansal sektorden saglanan kredilerin esit
diizeyde gerceklestigi gdzlemlenmektedir.

Grafik 2: Gecis Ekonomilerinde Kredilere Iliskin Cegitli Géstergeler
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Tablo 1°de ise ele alinan iilkelerdeki fi-
nansal piyasalar ve kredilere iligkin goster-
gelerin 1995-2012 yillarindaki iilke orta-
lamalar1 yer almaktadir. Buna gore, piyasa
kapitalizasyonunun s6z konusu yillar ara-
sinda ortalama olarak en yiiksek oldugu
iilke Rusya (44.67) iken en diisiik oldugu
iilke Ermenistan (1.03)’dir. M2’nin GSYH
icindeki payma bakildiginda, en yiiksek
degerin 62.01 olarak Cek Cumhuriyeti’nde
gerceklestigi goriilmektedir. Cek Cumhu-

riyeti’ni, Slovakya (58.56) ve Bulgaristan
(54.09) takip etmektedir. S6z konusu yillar
arasinda M2'nin GSYH icindeki paymin
ortalama olarak en diisiik oldugu iilkeler
ise Ermenistan (17.27), Kazakistan (24.90)
ve Sirbistan (27.02)’dir. M2 para arzinin
toplam rezervlere oranina bakildiginda, en
yiiksek degerin Slovenya (13.58)’da en dii-
siik degerin Ermenistan (1.06)’da gergek-
lestigi gozlemlenmektedir. Ele alinan iilke-
ler M2 para arzi biiylime orani agisindan
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degerlendirildiginde; s6z konusu yillar ara-
sinda ortalama olarak en yiiksek biiyiimenin
Bulgaristan (%42.99), Sirbistan (%40.75) ve
Ukrayna (%37.47)’da gerceklestigi dikkati
cekmektedir. M2 para arzi biiylime oranin
en diisiik oldugu iilkeler ise Cek Cumbhuri-
yeti (7.59), Slovakya (%9.99) ve Macaristan
(%12.14)’dr.

Finansal sektorden saglanan kredilerin
GSYH icindeki paymin en yiiksek oldu-
gu iilkeler Macaristan (65.79), Hirvatistan

(60.21) ve Slovenya (59.56) iken en diisiik
oldugu iilkeler Ermenistan (14.75), Kaza-
kistan (24.97) ve Rusya (29.96) dir. Banka-
cilik sektoriinden saglanan kredilerin GSYH
icindeki payr irdelendiginde, 1995-2012
yillart arasinda bankacilik sektoriinden sag-
lanan kredilerin ortalama olarak en yiiksek
oldugu iilkenin %54.13 ile Slovenya oldugu
dikkati ¢ekmektedir. Slovenya’y1, %50.79
ile Letonya izlemektedir. Bankacilik sekto-
riinden kredi kullaniminin en diisiik oldugu
tilke ise %13.82 ile Ermenistan’dir.

Tablo 1: Gegis Ekonomilerinde Finansal Piyasalar ve Kredilere Iligkin Cesitli Gostergeler

(1995-2012)

Finansal sektor- Bankalarm

. den saglanan  verdigi yur-

Ulkeler MC M2 M2/Toplam M2 biiyiime yurtici krediler tici krediler

(%GSYH) (%GSYH) Rezervler  oram (yillik %)

(%GSYH) (%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
Hirvatistan 29,553 53,964 2,885 17,349 60,218 47,845
Cek 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
Sirbistan 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. Literatiir

Finansal gelismenin belirleyicilerini
aragtiran literatiir incelendiginde iki grup ca-
lismanin oldugunu soylemek miimkiindiir.
Bu dogrultuda bir kisim ¢aligmalar finansal
gelismenin makroekonomik belirleyicileri-
ne odaklanmisken 6zellikle son yillarda bir
kisim calisma da kurumsal belirleyicilerine
odaklanmigtir. Bunun yaninda hem makro-
ekonomik hem de kurumsal belirleyicilerine
yer veren ¢aligsmalar da mevcuttur. Finansal
gelismenin makroekonomik belirleyicilerini
aragtiran ¢aligmalarda daha ¢ok, ekonomik
bliylime (Garcia ve Liu, 1999; Gimet ve
Segot, 2012; Jaffee ve Levonian, 2001; El-
Wassal, 2005), enflasyon orani (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 digerleri,
2007; Cherif ve Gazdar, 2010) ve dis ticare-
tin (Do ve Levchenko, 2007; Kiendrebeogo,
2012) finansal gelisme lizerindeki etkilerine
deginildigi dikkati cekmektedir.

Finansal gelismenin kurumsal belirleyi-
cilerini aragtiran ilk caligmalar La Porta ve
digerleri (1997, 1998)’e kadar uzanmakta-
dir. La Porta ve digerleri (1997), finansal
gelismenin hukuki belirleyicilerine iliskin
literatiire 6nemli katkilar yapmistir. Bu dog-
rultuda La Porta ve digerleri (1997), 49 iil-
keyi ele aldig1 ¢alismalarinda; hukuk kural-
lar1 ve hukuki yaptirimin kalitesi ile dlciilen
zayif yatirimci korumasina sahip {ilkelerin,
daha kiiciik ve daha dar finansal piyasalara
sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun
yaninda Fransiz hukuk sistemini benimse-
yen iilkelerin 6zellikle genel hukuk sistemini

belirleyen iilkelere gore daha zayif yatirimci
korumasina ve daha az gelisen finansal pi-
yasalara sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Benzer sekilde La Porta ve digerleri (1998)
calismalarinda, iilkeler arasindaki yatirimci-
larin korunmasina iliskin yasalardaki farkli-
ligin hukuk sistemlerindeki farkliliklardan
kaynaklandiini 6ne siirmektedir. Caligma-
nin sonucuna gore; yatirimcilara saglanan
haklar bakimindan Fransiz hukuk sistemi en
zay1f, genel hukuk sistemi en giiclii, Alman
ve Iskandinav sistemleri ise bu iki hukuk
sistemi arasinda bir yere sahiptir. Demirgiic-
Kunt ve Maksimovic (1998) tarafindan ya-
pilan calismada ise yasal ve mali sistemler-
deki farkliliklarin firmalarin dis finansman
kullanimin1 nasil etkiledigi 30 gelismis ve
gelismekte olan iilkede arastirllmigtir. Ca-
lismada, hukuk sistemlerinin etkinligi konu-
sunda kredi notlar yiiksek olan iilkelerdeki
firmalarin biiyiik bir kisminin uzun vadeli
dis finansman kullanarak daha hizli biiyii-
diiklerini ortaya koymuslardir.

Calderon, Chong ve Galindo (2001)’nun
calismalarinda, kurumsal yapinin bir unsuru
olarak giiven diizeyi ile finansal gelisme ara-
sindaki iligki 1980-1994 doneminde 48 iilke
icin arastirlmistir. Elde edilen bulgular; gii-
ven diizeyi ile finansal derinlik, verimlilik ve
hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda pozi-
tif yonlii bir iligki oldugu ortaya koymakta-
dir. Beck, Demirguc-Kunt ve Levine (2003)
tarafindan yapilan calismada ise 1990-1995
donemi i¢in 70 eski koloniden olusan bir or-
neklem kullanilarak, finansal sistemin tarih-
sel belirleyicileri arastirilmistir. Calismada
hukuk sistemlerinin finansal gelisme iize-
rinde onemli etkileri oldugu tespit edilmis-
tir. Girma ve Shortland (2004), rejim istik-
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rarinin finansal gelisme {izerindeki etkisini
1975-2000 yillar1 arast donemde gelismis ve
gelismekte olan iilkeler icin incelemiglerdir.
Calismada, demokrasi diizeyi ve politik is-
tikrarin finansal gelisme hizin belirlemede
onemli agiklayici faktorler oldugu sonucuna
ulagilmagtir.

Chinn ve Ito (2005)’nun ¢alismalarinda,
yasal ve kurumsal gelisim diizeyi kontrol
edildiginde, finansal agikligin sermaye pi-
yasas1 gelisimi lizerindeki etkisi 1980-2000
yullar1 arasinda 108 iilke i¢in arastirilmistir.
Analiz sonuclarina gore, yiiksek finansal
aciklik yalmzca genel hukuk sistemleri ve
kurumsal altyapr bakimindan belli bir egik
seviyesine ulasildiginda hisse senedi piya-
salarinin gelisimine katkida bulunmaktadir.
Djankov, McLiesh ve Shleifer (2007), 1978-
2003 doneminde 129 iilkede yasal kreditor
haklar1 ve 6zel ve kamu kredileri arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Caliymada, hukuk
sistemi yoluyla kreditér haklarinin korun-
mast ve bilgi paylasan kurumlarin varligi
ile 6zel sektor kredilerinin GSYH’ya orani
arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit
edilmigtir. Elde edilen sonuclara gore, kredi-
tor haklar1 ve bilgi paylasgimu ile ilgili yasal
reformlarin artmasi 6zel sektor kredilerinde
artisa yol agmaktadir.

Baltagi ve digerleri (2007), kurumsal ka-
litenin finansal gelisme iizerindeki etkisini
1980-2003 doneminde 42 gelismekte olan
tilke i¢in arastirmiglardir. Kurumsal kalite-
yi 6lgmek iizere International Country Risk
Guide (ICRG)’dan elde edilen yolsuzluk,
hukukun iistiinliigii, biirokratik kalite, s6z-
lesmelere hiikiimet miidahalesi ve kamulas-
tirma riski olmak iizere bes farkli degisken
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, kurum-

sal yapmin finansal gelismenin onemli bir
belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Law
ve Habibullah (2009) calismalarinda, 1980-
2001 doneminde 27 ekonominin (G-7, Avru-
pa, Dogu Asya ve Latin Amerika) verilerini
kullanarak kurumsal kalitenin finansal piya-
sa gelisimi iizerindeki etkisini aragtirmiglar-
dir. Elde edilen bulgular; kurumsal kalitenin,
bankacilik sektorii gelisimi ve sermaye piya-
sas1 gelisiminin istatistiksel olarak anlaml
bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir.

Cherif ve Gazdar (2010), hisse senedi
piyasasi gelismesinin finansal ve kurumsal
belirleyicilerini 1990-2007 doneminde 14
Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilke-
si icin aragtirmistir. Calismada, ICRG’den
elde edilen politik risk endeksi ile temsil
edilen kurumsal yapinin hisse senedi piya-
sas1 gelismesi iizerinde bir etkisi bulunmadi-
&1 tespit edilmistir. Yartey (2010) tarafindan
yapilan ¢alismada ise hisse senedi piyasasi-
nin kurumsal ve makroekonomik belirleyi-
cileri, 1990-2004 doneminde 42 gelismek-
te olan iilke icin arastirilmistir. Sonuglar;
politik risk, hukuk ve diizen ve biirokratik
kalite degigkenlerinin hisse senedi piyasasi
gelismesinin 6nemli belirleyicileri oldugunu
gostermektedir.

Ayadi, Arbak, Naceur ve De Groen
(2013), finansal gelismenin belirleyicilerini
1985-2009 yillart i¢in kuzey ve giiney Ak-
deniz iilkeleri ornekleminde arastirmiglar-
dir. Finansal sektoriin gelismesi olarak ozel
sektore verilen krediler, banka mevduatlari
ve hisse senedi piyasast kapitalizasyonu
gibi degiskenlerin kullanildig1 c¢aligmada
elde edilen sonuclar; giiclii yasal kurumlar,
iyl yonetisim, mali reformlarin yeterli uy-
gulanmasi1 degiskenlerinin yalnizca topluca
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mevcut olmalart durumunda finansal gelisme
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ayaydin, Hayaloglu ve Bal-
tact (2013) calismalarinda, 2000-2011 done-
mi i¢in 39 gelismekte olan lilkede hisse senedi
piyasast gelismesine etki eden makroeko-
nomik ve kurumsal faktorler arastirilmigtir.
Calismada elde edilen sonuglar; iilkelerdeki
yonetisimin kalitesi ile hisse senedi piyasasi-
nin gelismesi arasinda dogru yonlii bir iligki
oldugunu, politik 6zgiirliikler diizeyi ile hisse
senedi piyasasinin gelismesi arasinda ise bir
iliski olmadigin1 ortaya koymaktadir.

Cherif ve Dreger (2014), finansal gelis-
menin kurumsal belirleyicilerini 15 MENA
tilkesinde 1990-2007 yillarin1 kapsayan do-
nemde incelemislerdir. Kurumsal yapiy1
temsil etmek lizere ICRG’den elde edilen
biirokratik kalite, hukukun iistiinliigii ve yol-

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler

suzluk degiskenleri kullanilmistir. Finansal
gelismeyi temsilen hem bankacilik sektorii
hem de hisse senedi piyasasi gelismesini gos-
teren degiskenler kullanilmistir. Caligmanin
temel bulgularina gore, gerek ekonomik ge-
rekse kurumsal faktorler finansal gelismeyi
belirlemede 6nemli rol iistlenmektedir. Buna
ilave olarak, bankacilik sektoriinde yolsuzluk
finansal gelismeyi belirleyen temel kurumsal
faktor iken, hisse senedi piyasasinda yolsuz-
luk ve kanun ve diizen kurumsal gelismeyi
etkileyen kurumsal gostergeler olarak ©ne
cikmaktadir.

4. Veri Seti

Gegis ekonomilerinde finansal gelismenin
ekonomik ve kurumsal belirleyicilerinin ana-
lizinde kullanilan degiskenlerin elde edildi-
&1 kaynaklar ve degiskenlere iliskin beklenti
isaretleri Tablo 2°de sunulmustur.

Degiskenin Degiskenin Tamimlanmasi Elde Edildigi Kaynak Beklenti
Adi Isaretleri

MC Piyasa Kapitalizasyonu (% GSYH) Diinya Bankasi, WDI
INF F{(lﬁlﬁ ls(y}?irjlé(;l;i;ketlcl Fiyatlan Diinya Bankasi, WDI )
RIR Reel Faiz Orani Diinya Bankasi, WDI B
SE Okullagma, Yiiksekogretim (briit%) Diinya Bankasi, WDI +
GDP Kisi Basina GSYH (Yillik yiizde) Diinya Bankasi, WDI +
SC Sosyoekonomik Durum PRS, ICRG +
IP Yatirim Profili PRS, ICRG +
IC f¢ Karigiklik PRS, ICRG +
EC Dis Karisiklik PRS, ICRG +
CR Yolsuzluk PRS, ICRG +
RP Dinsel Gerilimler PRS, ICRG +
LO Kanun ve Diizen PRS, ICRG +
EP Etnik Gerilimler PRS, ICRG +
DA Demokratik Sorumluluk PRS, ICRG +
BQ Biirokratik Kalite PRS, ICRG +
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Finansal gelismeyi temsilen piyasa kapi-
talizasyonunun GSYH i¢indeki pay1 (MC)
kullanilmistir. Piyasa degeri olarak da ad-
landirilan piyasa kapitalizasyonu, sirket
hisselerinin piyasa degerleri ile ¢ikarilmig
toplam hisse senedi sayisinin carpilmasi
ile elde edilmektedir. Bu ol¢iim, borsaya
kayitli biitiin firmalarin piyasa degerinin
GSYH’ya oraninin toplamina esittir. Tlgili
degisken Diinya Bankasi’nin World Deve-
lopment Indicators (WDI) veri tabanindan
elde edilmistir.

Calismada kullanilan kontrol degisken-
leri, ekonomik ve kurumsal degiskenler ola-
rak ikiye ayrilmistir. Buna gore; enflasyon
orani, reel faiz orani, okullagma orani ve kisi
basina diisen gelir (GSYH) modellere ilave
edilen ekonomik degiskenlerdir. ENF ile
gosterilen enflasyon orani, tiiketici fiyatlar
cinsinden hesaplanan yillik enflasyon ora-
nin1 ifade etmektedir. RIR ile gosterilen reel
faiz orani, GSYH deflatorii cinsinden 6l¢ii-
len enflasyona gore diizeltilmis bor¢ verme
faiz oranidir. SE ile gosterilen yiiksekogre-
tim okullagsma orani, yasa bakilmaksizin or-
taokuldan ayrildiktan sonraki beg yillik yas
grubunun toplam niifusa yiizdesini ifade et-
mektedir. GDP degiskeni, kisi basina diisen
gelirin yillar itibariyle yiizde olarak biiylime
oranin1 gostermektedir. Calismada kullani-
lan ekonomik gostergeler Diinya Bankasi’in
WDI veri tabanindan temin edilmigtir.

Calismada kurumsal yapinin gostergesi
olarak, Politik Risk Servisi (PRS: Political
Risk Services) tarafindan hazirlanan ICRG
endeksi politik risk degerlendirmesi verile-
rinden yararlanilmistir. Politik risk deger-
lendirmesi verilerinden; sosyoekonomik
durum, yatirnm profili, i¢ karisiklik, dig ka-
risiklik, yolsuzluk, dinsel gerilimler, kanun
ve diizen, etnik gerilimler, demokratik so-

rumluluk ve biirokratik kalite olmak iizere
10 farkli degisken kullanilmistir. Bu degis-
kenlerden sosyoekonomik durum, yatirim
profili, i¢ karigiklik ve dis karisiklik 0-12
puan arasinda degerler almakta iken yol-
suzluk, dinsel gerilimler, kanun ve diizen,
etnik gerilimler ve demokratik sorumluluk
0-6 puan arasinda degerler almaktadir. Son
olarak biirokratik kalite degiskeni ise 0-4
arasinda degerler almaktadir. Her degisken
icin diisiik degerler daha yiiksek politik ris-
ki ifade ederken yiiksek degerler daha dii-
siik politik riski ifade etmektedir.

5. Tamimlayici Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait
temel tanimlayict istatistikler Tablo 3’de
sunulmustur. Tablo 3 incelendiginde, ge-
cis ekonomilerinde 1995-2012 yillar1 ara-
sinda sermaye piyasasi kapitilizasyonunun
9%0.017 ile %115.642 arasinda degistigi
ve ortalama degerinin %18.588 oldugu
goriilmektedir. Ele alinan iilke grubunda
1995-2012 yillar1 arasinda sermaye piyasasi
kapitilizasyonun en diisiik oldugu, yani pi-
yasalarin en az gelismis oldugu iilke Bulga-
ristan iken sermaye piyasasinin en gelismis
oldugu iilke Rusya’dir. Enflasyon oranimin
en diisiik degeri %-1.14 olarak Litvanya’da
(2003 yil1), en yiiksek degeri %1058.37
olarak Bulgaristan’da (1997 yili) gercek-
lesmistir. Enflasyonun negatif deger almasi
fiyat diizeyinde diismeyi ifade ederken dort
haneli degerler almas1 hiperenflasyon duru-
munu ifade etmektedir. Reel faiz oraninin
ele alinan donemdeki ortalama degeri 6.46
olup en yiiksek ve en diisiik degeri sirasiyla
%93.93 (1996 yil1) ve %-70.42 (1997 yih)
olarak Bulgaristan’da gerceklesmistir. Reel
faizin negatif olmasi, enflasyonun tahmin-
lerin cok iistiinde ¢ikmasi durumunda ger-
ceklesebilir. Enflasyon ve reel faizdeki bu
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asir1 degerler Bulgaristan’da 1996-1997
yillarinda yasanan mali kriz nedeniyle or-
taya cikmugtir. Yiiksekogretimdeki okul-
lagma oranini temsil eden SE degiskenin
ise s0z konusu yillar arasindaki en diisiik
degeri %14.30 (Romanya, 1995 yil1) iken

Tablo 3: Tammlayici Istatistikler

en yiiksek degeri %88.46 (Slovenya, 2010
yil1) olarak gerceklesmistir. Kisi bagina dii-
sen gelirdeki yillik biiylimenin ele alinan
donemdeki ortalama degeri %3.84 olup
en yliksek ve en diisiik degerleri sirasiyla
%14.45 ve %-16.58 dir.

Degiskenler 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
P 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

Calismada kullanilan kurumsal degisken-
leri endeks icindeki puan agirliklart baki-
mindan {i¢ gruba ayirarak incelemek miim-
kiindiir. Endeks degerleri O ile 12 arasinda
degisen degiskenler (Sosyoekonomik Du-
rum, Yatirim Profili, I¢ Karisiklik, Dis Kari-
siklik) incelendiginde, gecis ekonomilerinde
en diisiik degerin yatirim profili degigkenin-
de gerceklestigi dikkati cekmektedir. lgi-
li degiskenin en diisiik degeri 1999 yilinda
Rusya’da gerceklesmistir. Hesaplamada dii-
siik degerler yiiksek riski, yiiksek degerler ise
diisiik riski temsil ettiginden bu durum 1999
yilinda Rusya’nin yatirim profili bakimindan
iilke grubu icinde en riskli konumda bulunan
iilke oldugunu gostermektedir. Diger yandan

diisiik riski temsil eden en yiiksek degerlerin
ise yatirim profili, i¢ karisiklik ve dis kari-
siklik degiskenlerinde gerceklestigi dikkat
cekmektedir. Endeks degerleri 0-6 arasinda
degisen degiskenler (Yolsuzluk, Dinsel Ge-
rilimler, Kanun ve Diizen, Etnik Gerilimler,
Demokratik Sorumluluk) incelendiginde en
diisiik degerin yolsuzluk ve demokratik so-
rumluluk degiskenlerinde gergeklestigi go-
riilmektedir. En yiiksek degerler ise dinsel
gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilimler
ve demokratik sorumluluk degiskenlerinde
gerceklesmistir. Endeks degeri O ile 4 arasin-
da degisen biirokratik kalite degiskeninin en
diisiik ve en yiiksek degerleri sirasiyla 1 ve 4
olarak gerceklesmistir.
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1995-2012 doneminde calismada kul-
lanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi
Tablo 4’te yer almaktadir. Tablodan takip
edilebilecegi iizere, iilkelerin finansal gelis-
me diizeyini gosteren MC ile INE RIR, EC,

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

COR ve EP degiskenleri arasinda negatif bir
korelasyon s6z konusu iken MC ile SE, SC,
IP, IC ve RP degiskenleri arasinda pozitif bir

korelasyon s6z konusudur.

MC INF RIR SE GDP SC

1P IC EC COR RP LAO EP DA BQ

MC

INF

RIR

SE

GDP

SC

IP

IC

EC

COR

RP

LAO

EP

DA

BQ

1.000

-0.106*
1.000
0.077)

-0.229*  -0.377*
1.000
(0.000)  (0.000)

0.353* -0.110% -0.152%
1.000
(0.000)  (0.060) (0.015)

0.057  -0.158*  0.058 -0.054
1.000
(0.348)  (0.005) (0.341) (0.356)

0.229% -0.228% -0.101 0.310% 0.053
1.000
(0.000)  (0.000) (0.124) (0.000) (0.389)

0.180*  -0.179* -0.278* 0.362* 0.015  0.534*

(0.004)  (0.003) (0.000) (0.000) (0.804) (0.000)
0.137%  0.069 -0.140% -0.065 -0.117% 0.446%

(0.031)  (0.265) (0.032) (0.296) (0.057) (0.000)
-0.173*  0.124*  -0.097 -0.178* -0.079  0.273*

(0.006)  (0.045) (0.138) (0.004) (0.203) (0.000)
-0.130%  0.126*  0.001 -0.334* -0.189*% 0.123*

(0.041)  (0.041) (0.980) (0.000) (0.002) (0.045)
0.137%  -0.023  0.037 -0.003 -0.093  0.017

(0.031) (0.710) (0.567) (0.955) (0.132) (0.780)
0.013 -0.010  -0.063 -0.202* -0.084  0.184*

(0.831)  (0.866) (0.338) (0.001) (0.176) (0.002)
0.149%  0.045  0.073 -0.227% 0.060  -0.021

(0.019)  (0.464) (0.268) (0.000) (0.330) (0.726)
20.027 0019 -0.136* 0.103 -0.227*  0.097

(0.667)  (0.757) (0.037) (0.098) (0.000) (0.116)
0.013 -0.076  -0.064 0.004 -0.124* 0.458*

(0.839) (0.219) (0.332) (0.938) (0.044) (0.000)

1.000

0.394%
1.000
(0.000)
0.123% 0.592%*
1.000
(0.046) (0.000)
0.112% 0.567* 0.504*
1.000
(0.071) (0.000) (0.000)
20.100 0.014 0.031 0.182%
1.000
(0.106) (0.815) (0.610) (0.003)
0.022  0.450% 0.561% 0.518% 0.444%
1.000
(0.713) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.029 0.189% 0.093 0.187% -0.030 0.113
1.000
(0.636) (0.002) (0.132) (0.002) (0.628) (0.067)
0.422% 0.390% 0.291% 0.441% 0.028 0.258% -0.0232
1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.651) (0.000) (0.709)
0.536% 0.617* 0.450% 0.596* 0.053 0.479% 0.211% 0.475%
1.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.388) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *; ilgili istatisti§in %1 seviyesinde anlamli oldugunu, parantez icindeki degerler ise p degerlerini gostermektedir.
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6. Yontem ve Analiz Sonuclar:

Bu calismada finansal gelismenin eko-
nomik ve kurumsal belirleyicileri gegis
ekonomileri iilke orneklemi icin 1995-2012
doneminde yillik veriler kullanilarak panel
veri analiz yontemi yardimiyla incelenmis-
tir. Panel veri analizi kapsaminda; ele alinan
iilkeler icin, sabit etkiler modeli (FEM) ve
rassal etkiler modeli (REM) olmak iizere iki
farkl1 model tahmin edilmistir. Daha sonra,
Hausman testi ¢ercevesinde, sabit ve rassal
etkiler modellerinden, daha giivenilir sonuc-
lar veren model secilmistir. Bu kapsamda,
Hausman test istatistiginin p<0.05 olmasi
durumda sabit etkiler modeli, p>0.05 olmasi
durumunda rassal etkiler modeli tercih edil-
mistir. Ilgili modeller asagida 1 ve 2 nolu
esitliklerde gosterilmisgtir.

FEM Modeli
MC, =a, + BINF, + B,RIR, + B,SE, + B,GDE, + KD, +¢, (1)

REM Modeli
MC, =@, + 4+ BINF, + B,RIR, + B,SE, + B,GDP, + f.KD, +¢,  (2)

(1) ve (2) nolu denklemde; i ve t sirasiyla
iilke ve zamani, [ tahmin katsayilarini, Q;
uilke sabit etkisini, 7»1. zaman sabitini, &, hata
terimini ifade etmektedir. KD, modellere ila-
ve edilen kurumsal degiskeni temsil etmek-
tedir. Calismada coklu dogrusal baglanti
sorunundan kac¢inmak i¢in kurumsal degis-
kenlerin her biri ayr1 ayr1 modellenmistir. Bu
dogrultuda 11 farkli model olusturulmugtur.
Birinci modelde finansal gelismenin sade-
ce ekonomik belirleyicilerine yer verilirken
diger modellerde her bir kurumsal degisken

ayr1 ayr1 analiz edilmigtir. Modellere ait ana-
liz sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadir.

Finansal gelismenin yalnizca ekonomik
belirleyicilerinin yer aldigi Model 1’e ait
regresyon sonuclarina gore; enflasyon orani,
reel faiz orani, okullagsma orani ve kisi basi-
na gelir degiskenleri %1 diizeyinde anlaml
ve isaretleri teorik beklentiyle uyumludur.
Devam eden 10 modelde finansal gelisme-
nin ekonomik belirleyicilerinin yami sira
kurumsal belirleyicileri ayr1 ayri analiz edil-
mistir. Bu modellerden elde edilen bulgular
incelendiginde; 4, 5 ve 11. Modeller digin-
daki tiim modellerde kurumsal yapiy1 temsil
etmek iizere kullanilan degiskenlerin anlam-
It ve isaretlerinin teorik beklentiyle uyumlu
oldugu goriilmektedir. Buna gore; sosyoe-
konomik durum ve dinsel gerilimler degis-
kenleri pozitif ve istatistiki acidan %1 sevi-
yesinde; kanun ve diizen ve etnik gerilimler
degiskenleri pozitif ve istatistiki agidan %5
seviyesinde; yatirim profili, yolsuzluk ve de-
mokratik sorumluluk degigkenleri pozitif ve
istatistiki acidan %10 seviyesinde anlamli
elde edilmistir. Bagka bir deyisle, gecis eko-
nomilerinde sosyoekonomik durum, dinsel
gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilim-
ler, yatinm profili, yolsuzluk ve demokra-
tik sorumluluk ile finansal gelisme arasinda
pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu
bulgu, soz konusu endeks degerlerindeki bir
yilikselmenin finansal gelismeyi olumlu et-
kiledigini gostermektedir. Buna karsilik; i¢
karisiklik, dis karigiklik ve biirokratik kali-
te degiskenleri ile finansal gelisme arasinda
anlaml bir iligki tespit edilememistir.
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7. Genel Degerlendirme ve Sonug

Finansal sistemin ekonomide iistlendigi
anahtar rol, finansal gelismeyi etkileyen fak-
torlerin neler oldugu sorusunun uzun yillar-
dir aragtirmacilarin yanitini aradigi sorularin
basinda gelmesine yol agmistir. Bu soruya
cevaben, arastirmacilar baslangicta daha
cok ekonomik faktorler iizerinde dururken
son yillarda iilkelerin kurumsal yapilarmi
ele alan caligmalarin giderek ilgi odag ha-
line geldigi dikkati cekmektedir.

Bu calismada kurumsal yapinin finansal
gelisme {izerindeki etkisi 1995-2012 yilla-
rin1 kapsayan donemde 17 gecis ekonomisi
icin arastirllmistir. Panel veri analiz yon-
teminin kullanmildig1 ¢aligmada, kurumsal
yapimin gostergesi olarak ICRG’den temin
edilen 10 farkli degisken kullanilmistir. Ya-
pilan analizler sonucu; sosyoekonomik du-
rum, dinsel gerilimler, kanun ve diizen, etnik
gerilimler, yatinm profili, yolsuzluk ve de-
mokratik sorumluluk ile finansal gelismeyi
temsilen kullanilan piyasa kapitalizasyonu
arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edil-
migken i¢ karisiklik, dis karisiklik ve biirok-

ratik kalite degiskenleri ile finansal gelisme
arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Calismada elde edilen bulgular; gecis
ekonomilerinde finansal sistemin gelisi-
minde ekonomik faktorler yaninda sosyo-
ekonomik durum, dinsel gerilimler, kanun
ve diizen, etnik gerilimler, yatirim profili,
yolsuzluk ve demokratik sorumluluk gibi
kurumsal faktorlerin onemli birer belirle-
yicisi oldugunu ortaya koymaktadir. Yani,
yatirime1 haklarini koruyan, piyasalara olan
giiveni arttiran ve riski azaltan kurumlarin
varlig1 finansal gelismeyi giiclendirmekte-
dir. Soyle ki; yatirimer haklarinin korundu-
gu, yasal diizenin 1yi isledigi, yolsuzlugun
diisiik diizeyde oldugu bir ekonomik yapida
piyasalara ve finansal kurumlara olan giiven
artacak, islem maliyetleri 6nemli dl¢giide dii-
secek, politik ve kurumsal riskler azalacak
ve karar alicilar fonlarmi finansal sisteme
aktarmada daha istekli davranacaklardir.
Sonug olarak, siirdiiriilebilir bir biiylime ve
kalkinmay1 gergeklestirmek isteyen politika
uygulayicilari, ekonomik faktorlerin yan
sira kurumsal yapiy1 gii¢lendirecek politika
uygulamalarina hiz vermelidirler.

®
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