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OZET

Finansal sistemin temel fonksiyonu, fon fazlasina sahip arz kesiminden, fon talep eden
iktisadi kesime kaynak aktarmaktir. Finansal gelisme, finansal sistemin nicel
biiyiikliiklerindeki ve niteliksel kalitesindeki artis anlamina gelmektedir. Finansal
aracilarin ve piyasalarin erisilebilirligindeki, etkinligindeki ve derinligindeki artiglar
finansal gelismenin nicel boyutunu olustururken; finansal sistemin hukuki tabani,
sistemdeki gozetim ve denetim mekanizmalarmin islevselligi ise finansal gelismenin

nitel boyutunu ifade etmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligskisi ekonomistlerin uzun zamandir ilgisini
¢eken bir konu olmustur. Finansal gelisme 19. yiizyilin son ¢eyreginden beri iizerinde
durulan bir konu olmasmin yani sira, finansal serbestlesmeyi teorilestiren
caligmalardan sonra finansal gelismislik-ekonomik blytme iligkisi tizerinde daha ¢cok
durulan bir konu olmustur. 1973 Petrol Krizi’nin Bretton Woods sisteminde ¢atlaklar
yaratmasi Ulkeleri hem reel piyasalarda hem finansal piyasalarda daha serbestlestirici
politikalar uygulamaya itmistir. Bu strecte yeni icsel iktisadi buyime modelleri
gelistirilerek finansal gelisme de ekonomik biiytimenin belirleyenlerinden biri olarak

gosterilmistir.

Bu ¢alisgmanin amaci, yiiksek-orta gelirli Glkelerde finansal gelismisligin ekonomik
biiylimeyle olan iliskisini inceleyerek, bu iki degisken arasinda anlaml bir iligki olup
olmadigmi saptamaktir. Calismada, degiskenler arasinda anlamli bir iliski olup
olmadigimi saptamak icin sabit etkiler panel veri yontemi uygulanmistir. On bes
yiksek-orta gelirli lilke yatay kesiti olusturmaktadir, zaman serisi olarak 1990-2014
aras1 yillik veri kullanilmistir. Finansal gelismislik i¢in ti¢ degisken mevcuttur. Ayrica,
ekonomik biiyiimeyi etkileyen diger faktorleri de kontrol edebilmek igin ¢ kontrol
degiskeni kullanilmaktadir. Ekonometrik bulgular, finansal gelismenin ekonomik

biiylimenin iizerinde anlamli, pozitif ve 6nemli bir etkisinin oldugunu gdostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Aracilar, Finansal Piyasalar, Finansal

Enstrimanlar, Ekonomik Blylime



ABSTRACT

The basic function of the financial system is to transfer the funds from the economic
agents with excess funds to the fund demanding agents. Financial development refers
to an increase in the quantitative and qualitative quality of the financial system. While
the rising of accessibility, efficiency and depth of financial intermediaries and markets
constitute the quantitative dimension of financial development, the legal basis of the
financial system, and the functioning of the supervisory and control mechanisms in the

system represent the qualitative dimension of financial development.

The relationship between financial development and economic growth has been a topic
of interest to economists. Besides, financial development has become a subject that
has been discussed since the last quarter of the 19th century, the relationship between
financial development and economic growth has also become a subject of discussion
in terms of the rise of studies that theorize financial liberalization. The fractures that
1973 Petroleum Crisis created on the Bretton Woods system forced countries to
implement more liberal policies in both real and financial markets. In this process, new
internal economic growth models have been developed and financial development has

been one of the determinants of economic growth.

The purpose of this study is to examine the relationship between financial development
and economic growth in high-middle income countries and to detect whether there is
a significant relationship between these two variables. In order to detect this
relationship, fixed effects panel data method is applied. Fifteen high-middle income
countries form horizontal cross section and as time series, annual data ranging from
1990 to 2014 is used. There are three variables that proxy for financial development.
In addition, three control variables are used to control other factors affecting economic
growth. Econometric findings of the study show that financial development has a

positive and significant effect on economic growth.

Key Words: Financial Development, Financial Intermediaries, Financial Markets,

Financial Instruments, Economic Growth



ON SOz

Bu yiiksek lisans ¢alismasinda, yiksek-orta gelirli iilkelerde finansal gelismenin
ekonomik bilyiime (izerine olan etkileri arastirilmistir. Oncelikle literatiir taranmus,
referans olabilecek ¢aligmalarin bulgularindan bahsedilmistir. Sonrasinda, finansal
gelisme ve ekonomik biiylimenin teorik arka plani olusturulmustur. Diinya Bankasimnin
iilke kategorileri arasinda yer alan yiiksek-orta gelirli 15 tlkenin 1990-2014 yillar1
arasindaki yirmi bes yillik siiregteki finansal gelisme verileri ve ekonomik biiylimeyi
temsilen kisi bast GSYH verileri kullanilarak bazi ekonometrik bulgular elde
edilmistir. Yapilan c¢alisma, finansal gelismenin, yiiksek-orta gelirli Ulkelerin

ekonomik biiylimelerine pozitif ve anlaml bir katki sagladigmi géstermektedir.

Yiiksek lisans tez ¢alismamin yiiriitiilmesi esnasinda, ¢calismalarima yon veren, bilgi
ve yardimlarini esirgemeyen, bana her tirli destegi saglayan danisman hocam Sayin
Dr. Ogr. Uyesi Serkan DEGIRMENCI' ye ve diger jiiri iiyesi hocalarim Prof. Dr.
Erdogan GAVCAR ile Dr. Ogr. Uyesi Erdem BAGCI’ya en icten tesekkiirlerimi
sunarm. Yiiksek lisans tez ¢alismam esnasinda tecriibelerine basvurdugum Dr. Ogr.
Uyesi Onur OZDEMIR, Dr. Ogr. Uyesi Sercan DEMIRALAY, Prof. Dr. Ali CIMAT
ve iktisat Ana Bilim Dali Ogretim Uyelerine miitesekkir oldugumu ifade etmek
isterim. Bu tezin hazirlanmasi esnasinda sik sik yardimlarma basvurdugum kiymetli
mesai arkadaslarim Ars. Gor. Feleknaz Burcu COLAKOGLU, Ars. Gor. Sedef
CEVIKALP, Ars. Gor. Betill AYKAC, Ars. Gor. Bilge IPEK ve Ars. Gor. Elif
SAHIN’e, ayrica maddi ve manevi desteklerini hi¢bir zaman esirgemeyen sevgili

annem, babam ve kardesime minnet ve siikran duygularimi belirtmek isterim.

Cagr1 ARSLAN

4/7/2018 Mugla
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GIRIS
Iktisadi ortamda isletmelerin temel amac1 karin1 maksimize ederek sistem igerisinde
varligm siirdiirebilmektir. Isletmeler maksimum kara ulasabilmek ve biiyiimelerini
strdurulebilir kilabilmek i¢in tiretimlerini ve pazar paylarini artiracak, maliyetlerini
diisiirecek yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Yatirimlarin gergeklesmesi ise tasarruf
hacmiyle yakindan iliskilidir. Finansal sistem ve reel sistem iliskisi tam olarak bu
noktada kendini gostermektedir. Finansal sistemin temel fonksiyonu, fon fazlasi olan
iktisadi ajanlarin fon fazlalarini, fon acig1 olan iktisadi karar verenlere aktarilmasini
saglayarak, reel piyasanin fon ihtiyacinin karsilanmasmi gerceklestirmektir. Finansal
aracilar sadece fon arz eden kesim ile talep eden kesimi bir araya getirmekle kalmaz,
ayni zamanda yasal ve kurumsal diizenlemelere gore finansal araglar yaratarak finansal

cesitlilik de arz etmektedirler.

Finansal sistemin nicel biiyiikliiklerindeki artislar ve nitel 6zelliklerindeki gelismeler,
finansal gelismeyi ifade etmektedir. Nicel biiytikliikteki artislarla, finansal kurumlarin
etkinligi, ulasilabilirligi ve finansal piyasalarin derinligi, etkinligi ve ulasilabilirligi
kast edilmektedir. Hukuk, denetim ve g6zetim mekanizmalarinin islevlerini daha iyi

ifa edebilmesi ise finansal sistemdeki nitel gelismeleri ifade etmektedir.

Bu tezde, finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin,
anlamliligmin ve boyutunun 6lgiilmesi hedeflenmektedir. Calismanin ilk béliminde
iktisadi biiylime ve finansal gelisme kavramlarinin teorik arka plani irdelenerek iki
olgunun zaman igerisinde nasil evrimlestigi gosterilmektedir. II. Diinya Savasi
sonrasinda zenginligin kaynagmin ekonomik biiyiime olarak saptanmasi diinya
ulkelerinin ekonomi politikalarmni iktisadi biiylimeyi artiracak ve hizlandiracak sekilde
planlamalarina sebep olmustur. Son yillarda gelistirilen i¢sel biiyiime modellerinde
finansal gelismislik de igsel bir degisken olarak ekonomik biiyiime modellerine dahil
edilmektedir. Ekonomik biytimenin en 6nemli makroekonomik gdstergelerden biri ve
modelimizin bagimli degiskeni oldugu diisiiniildiigiinde kavramim teorik ve tarihsel
deviniminin detaylica irdelenmesi geregi kendini gdstermektedir. Ote yandan,
calismada etkisi Ol¢iilmek istenen “finansal gelisme” kavraminin ¢ok boyutlu ve
karmagik bir yap1 olmasi sebebiyle kavram iizerinde uzun uzadiya tartisilmaktadir.
Ikinci boliimde ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi vurgulayan

caligmalara 1s1k tutulmasi amaglanmaktadir. Ciinkii finansal gelisme-ekonomik



biiyiime iliskisini vurgulayan bir¢ok ¢alisma olmakla birlikte, yapilan ¢alismalarda iKi
kavram arasindaki iligkinin yonii ya da iliskinin hangi seviyede oldugu noktasinda tam
olarak bir fikir birligi saglanabilmis degildir. Literatiirdeki ¢aligmalarda genel
itibariyle, bankacilik sektoriiniin gelismisligi veya sermaye piyasasmin gelismisliginin

ekonomik biiyiimeyle olan iliskisi tizerinde durulmaktadir.

Ucgiincii boliim ise; veri, model ve ekonometrik yontemden olusmaktadir. Birgok
calismada zaman serisi analizi yapilmistir. Tek bir iilke tizerinden gidilmis veya bir¢ok
iilkenin analizi ayr1 ayr1 yapilarak birbirleriyle mukayese edilmistir. Bu ¢alismada ise
ii¢ farkl finansal gelisme degiskeni kullanilarak daha detayli bulgulara ulagma amaci
gidilmektedir. Bu ¢alismada, iktisadi hacmi goreli olarak birbirine yakin yiiksek-orta
gelirli tilkeler 6rneklemi olusturmaktadir, finansal gelisme degiskenleri modele teker
teker eklenerek, iki kavram arasindaki bagin ne kadar kuvvetli ve anlamli oldugu
hususunda sonuca varmak amaglanmaktadir. Model olusturulurken panel veri
kullanilmaktadir. On bes yiiksek-orta gelirli iilke yatay kesiti olusturmaktadir. 1990-
2014 aras1 yillik veri kullanilarak, sabit etki standart OLS metot uygulanmaktadir.
Modelde bagimli degisken olarak ekonomik blytimeyi temsilen Kisi Bagina Gayrisafi
Yurti¢i Hasila kullanilmaktadir. Etkisi 6l¢iilmek istenen finansal gelismislik bagimsiz
degiskenleri olarak; en genis merkez bankasi para arzini ifade eden M3’iin milli gelire
orani, bankalar tarafindan yurtici 6zel sektore verilen kredilerin milli gelire orani, hisse
senedi piyasasinin derinligini gdstermesi agisindan hisse senedi piyasasinin
kapitalizasyonunun milli gelire orani kullanilmaktadir. Kontrol degiskenleri olarak ise;
Keynesyen milli gelir modelinin ti¢ 6nemli parametresi kullanilmaktadir. Kurulan tim
modellerde bulunan ii¢ kontrol degiskenine, finansal gelismislik degiskenleri sirasiyla
eklenmektedir, ii¢ farkli model vardir. Boylece modele yeni bir degisken eklendiginde,
katsayilarda ve standart hatalarda biiyilkk degisiklikler olup olmadig:

g6zlemlenebilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL GELiSME ve EKONOMIK BUYUME
KAVRAMLARININ TEORIK CERCEVESI

1.1. Finansal Teori

Bu bolumde finansal sistemin fonksiyonlari, finansal gelisme ve finansal gelismenin
gerceklesebilmesi igin gerekli olan finansal serbestlesme, Oniline gecilmesi gereken

piyasa aksakliklar1 ve finans piyasas1 diizenleyicileri iizerinde durulmaktadir.
1.1.1. Finans sisteminin fonksiyonlari ve yapisi

Finansal sistemin bes temel fonksiyonu asagidaki gibi siralanmaktadir (Levine, 2005,
ss.4-5).

()] Olas1 yatirimlar hakkinda bilgi iiretmek ve sermayeyi aktarmak,

(1) Yatirimlar1 izlemek, fon sagladiktan sonra kurumsal yonetisim uygulamak,
(1) Ticareti kolaylastirmak, yatirimlarda ve yontemde gesitlilik saglamak ve
riskleri yonetmek,

(IV)  Tasarruflar: biriktirmek ve dogru projelere aktarmak,

(V)  Mallarin ve hizmetlerin takasini kolaylastirmak.

Finansal kurumlarin en 6nemli ve biiyiik kismin1 bankalar olusturmaktadir, bankalarin
yani sira yatirim bankalari, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslari, yatirim
fonlar1 ve diger tiim bankacilik dis1 finansal kurumlardir. Finansal piyasalar firmalara
ve bireylere tasarruflarini cesitlendirme firsati verir. Tasarruflar hisse senedi
piyasasinda, tahvil ve bono olarak kambiyo piyasasinda degerlendirilebilir (Sahay, vd.,

2015:10).

Finansal sistemin gelismisligi siiphesiz, tasarruflari, yatirim kararlarimi, teknolojik
gelismeyi etkilemektedir ve dolaysiyla ekonomik biiylimeyle yakindan iligkilidir.
Boyd ve Prescott (1985:1) reel kesimdeki finansal aracilarin bes temel unsurunu su

sekilde siralamaktadirlar:



Q) Finansal aracilar, iktisadi ajanlarin bir alt kiimesinden bor¢ alip, diger alt
kiimesine borg¢ verir,

(1)  Ekonominin borg alan alt kiimesi de, borg veren alt kiimesi de genis oldugu
icin finansal aracilar iki tarafin da bilangosuna uygun, iyi ¢esitlendirilmis bir hizmet
portfoyune sahiptirler.

(1) Finansal aracilar, bor¢ alanlarin bilgilerine ulagsmaya g¢alismaktadir. Ciinkii
borg alanlar kendi kredi risklerini finansal aracilardan daha iyi bilmektedirler.

(IV) Finansal aracilar borg alicilarn ticari faaliyetleri ve tutumlar1 hakkinda bilgi
iretmektedirler, bu bilgiler de kredilerin aktarilmasinda ve sartlarin olusmasinda etkili
olmaktadir.

(V) Finansal aracilar, nihai borglular tarafindan verilen taleplerden farkli devlet

kosullu kazanglara sahip taleplerde bulunur.

Literatiirde banka tabanli ve piyasa tabanli iki finansal sistemin avantajli ve
dezavantajli yonleri uzun tartigmalara yol agmistir. Bu tartigsmalar, genelde, dort tilke
ekseninde toplanmigtir. Banka agirlikli finansal sisteme sahip iilkelerden Almanya ve
Japonya, hisse senedi piyasasi tabanli finansal sisteme sahip iilkeler olarak ise Ingiltere
ve ABD, Ingiltere tartismalarm merkezinde bulunmaktadir. Almanya ve Japonya’da
finansal sistemin, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi fonksiyonunu bankalar
gerceklestirmektedir. Ingiltere ve ABD’de bu fonksiyonlar1 menkul kiymetler
piyasalar1 gerceklestirmektedir. Demirgic-Kunt ve Levine (1999), c¢alismada
ekonomik gelisme ve finansal gelismeyi iliskilendirirken, banka tabanli finansal
gelisme, bankacilik dis1 finansal gelismeyi ve borsa piyasasi tabanl finansal gelismeyi
ayr1 ayr1 analiz etmektedir. Ulkenin ekonomik yapisina ve hane halkmin yatirim
tercihlerine gore banka tabanli finansal gelismisligin de, hisse senedi piyasasi tabanli

finansal geligsmisligin de ekonomik gelismeyi destekleyecegini savunmaktadirlar.

Demirglg¢-Kunt ve Levine’in (1999:1) c¢aligmas1 gostermektedir ki yiiksek gelirli
ulkelerdeki finansal sistemlerde, borsa piyasasmin bankalardan daha aktif ve etkin
oldugu gorulmektedir. Ayrica, miisterek bir hukuk gelenegi olan, hissedarlarin
haklarmmn iyi savunuldugu, muhasebe standartlar1 iyi olan, yozlagmanmn az oldugu,
enflasyonun diisiik oldugu Ulkelerde finansal sistem borsa piyasas: tabanlidir.
Calismada bankalar, diger finansal aracilar ve pay piyasasi genisledikce, daha aktif ve

daha etkin oldukea, tilkelerdeki milli gelirin arttig1 hipotezi savunulmaktadir.



1.1.2. Finansal liberallesme

II. Diinya Savasi’ndan itibaren sermaye birikimi stirecinde tlkelerin liberal politikalar
yerine daha korumaci iktisadi politikalar uyguladigmi gormekteyiz. Ozellikle,
“Keynesyen Donem” olarak adlandirilan 1930°lu yillardan baslayip 1970’11 yillarin
ortalarma kadar devam eden siireg, neredeyse biitiin gelismekte olan ve gelismis
tilkeler icin finansal kisitlarin fazla oldugu bir donem olmustur. DOnem igerisinde,
finansal sektor cok blyiik 6nem arz etmemekle birlikte, iktisadi karar vericiler finansal
kaynaklar1 ve varliklar1 kamusal sektordeki bilitge agiklarnin telafi edilmesi igin

kullanmiglardir. Karar vericiler finansal baskiy1 {i¢ ana aracla uygulamiglardir:

()] Sermaye akimlari
(1)  Déviz kurlar

(I11)  Faiz oranlart.

Koruyucu iktisadi politikalara uygun olarak, doviz kurlar1 ve faiz oranlarin serbest
piyasa hegemonyasina birakilmamistir. Oranlar, piyasa denge noktasinda altinda
belirlenmistir. Sermayenin merkezilesmesi ve yogunlasmasi Keynesyen dénemde de
devam etmistir. Fakat 1960’1 yillarin basindan itibaren, makro iktisadi gelismeler ile
faiz oranlar1 ve ddviz kurlar1 uyumlu olmamustir. iktisadi politikalarin, teoriyle olan
uyusmazligindan dolayi, neredeyse biitiin {ilkeler makro iktisadi istikrarsizliklarin
icinde bulmuslardir kendilerini. Enflasyon oranlari, yiiksek fakat faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 olduk¢a diisiik seviyede tutuldugu i¢cin uzun donemli 6demeler bilancosu
dengesizlikleri kendini gostermistir. Diisiik faiz oranlarindan dolay1 asgari seviyede
sermaye akimlari, yabanci sermayeye uygulanan engellerden dolay1 durgun sermaye
hareketleri, iiretken yatirimlarda azalma ve bunun ekonomik biiyiime {izerine negatif
etkileri uygulanan iktisadi politikalarm ortaya ¢ikardig1 sonuglar olmustur (Ozdemir,
2017, ss. 69-71). Bu iktisadi gelismeler ve 1973’te kendini gosteren Petrol Krizi,
Keynesyen donemin getirdigi problemler ve Bretton Woods sisteminde meydana gelen

catirdamalar ile birlikte, iktisadi paradigmada koklii degisiklikler baglamistir.

Neo-klasik finans teorisini meydana getiren ayri caligsmalart Shaw (1973) ve
McKinnon (1973) yapmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) calismalarinda
orneklem olarak biiylimekte olan ekonomileri kullanmaktadirlar. Neo-liberal finans

politikalarin uygulanmasindan onceki doneme “Finansal Baski Yaklagimi” adini



vermektedirler ve donemin karakteristik Ozelliklerini s$oyle siralamaktadirlar

(Ozdemir, 2017:74)

()] Mevduatlarin ve kredilerin faiz oranlarina miidahaleler,
(1)  Farkli zorunlu rezerv oranlar1 dayatma,

(1) Sektore giris-cikista kisitlar,

(IV)  Seg¢ilmis kredi politikalarmin uygulanmas,

(V)  Igeriye ve disariya gergeklesen sermaye akimlarma kisitlamalar.

Bu iki referans ¢alismayla birlikte korumaci finans politikalar1 yerini, serbest ekonomi
hegemonyasinda sekil bulan bir finans piyasasi yaklagimina birakmaktadir. McKinnon
ve Shaw’in kurdugu hipotez iki temel varsayim tizerine kurulmaktadir: (i) finansal
serbestlesme, tim diinya iizerinde tasarruflarm dagilimmnin etkinligini artirmr, (i)
finanstaki serbestlik piyasa ekonomileri arasindaki faiz oranlarin1 dengeye
getirmektedir. Bu iki varsayimin gerceklesmesiyle birlikte mikro ve makro dlgeklerde
finansal derinlesme gergeklesecektir, finansal dagilimin daha etkin olmasi da

ekonomik blytimeye pozitif etki edecektir (Ozdemir, 2017:72).

McKinnon ve Shaw, 1960-1973 arast donemi, kimlerin kredi alacagini, kimlerin
kaynak aktaracagini, hangi fiyatlarin uygulanacagini devletin belirledigi finansal
olarak baskilanmis bir donem olarak tanimlamaktadirlar. Hiikiimet finansal araci
kurumlar1 diizenleyerek; araci kurumlara uygulayacagi is pratikleri ve operasyonlari
konusunda verdigi izinlerle ve kisitlarla {izerlerinde otorite sahibi olmustur.
Liberallesme ise tam tersine, otoritenin piyasaya birakildigi bir siirectir. Kredileri
kimlerin alacagma, kimlerin verecegine, hangi fiyatlarla uygulanacagna iktisadi
ajanlar  karar vermektedir. Finansal liberallesme olgusu alti  unsurla

aciklanabilmektedir (Williamson ve Mahar, 1998:2)

Q) Kredi kontrollerinin kaldirilmast,
(1) Faiz oranlarmin kisitlayici sartlarmin kaldirilmasi,

(117 Finansal hizmet sektoriine serbest giris,
(IV)  Banka 6zerkligit,

! Banka 6zerkliginden kast edilen, bankalarin yoneticilerini istedikleri gibi atayabildikleri, kadrolarini
istedikleri gibi olusturabildikleri, acacaklar1 ve kapatacaklari subelere kendileri karar verebilecekleri
bir ig tiiziik olusturma yetkisine sahip olabilmesidir.



(V)  Bankalarda 6zel sahiplik,

(VI)  Uluslararas: sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi.

Yukarida bahsettigimiz gibi finansal liberallesmeyi teorik bir perspektifle inceleyerek
ekonometrik analizlerle literatiire kazandiran ¢alismalar1 McKinnon (1973) ve Shaw

(1973) yapmuglardir.

Finansal liberallesme siireci ekonomik sistemde iki amacin ger¢eklesmesine 6n ayak
olacaktir: (1) faiz oranlar1 piyasa sartlarina gore vuku bulacak ve yiikselecek, boylelikle
daha yiiksek getirili projeler i¢in daha biiylik 6l¢ekli kaynaklar olusturulabilecek, (ii)
bu gelismeler uzun donemde iktisadi biiylimeyi saglayacaktir. Finansal liberallesme
teorisine gore en kritik nokta tavan faiz orani uygulamasi olmustur. Bu diistik faiz
oranlar1 enflasyonun altinda oldugu i¢in reel faiz negatif degerlerde bulunmaktadir.
Boylelikle tasarruf sahipleri paralarini finansal piyasada degerlendirmekte istekli
olmazlar ve biiyiik projeler i¢in gerekli olan birlesmis biiyiik 6l¢ekli fonlarm bir araya

gelmesi biiyiik projelerin gergeklestirilmesi i¢cin gerekli fonu saglar.

Sekil 1.1: Finansal Liberallesmenin Genel Cercevesi
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KAYNAK: Ozdemir, 2017:80



Ozdemir (2017), calismasinda finansal liberallesme siirecinin ekonominin temel
dinamiklerine nasil sirayet ettigini gostermistir. Oklarin yonleri beklenen nedensellik
iliskisini belirtmektedir, fakat pratikte nedensellik iliskisi, tek yonli olmak yerine

karsilikli veya tam tersine de olabilmektedir.
1.1.3. Finansal gelismislik

Finans sisteminin islevlerini daha 1iyi1 yerine getirmesiyle finansal gelisme
gerceklesmektedir. Basit bir ifadeyle, finansal sistem islevini yerine getirdiginde
kaynak, tasarruf sahiplerinden, dogru projelere ve yatirimlara aktarilacaktir. Boylece
ekonomik biiyiime gerceklesecektir. Yasalar, diizenlemeler, finans s6zlesmeleri ve
uygulamalar1 iilkeler arasinda farkliliklar gosterdigi icin ekonomik gelismislik
seviyesi de iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir. Finansal araglar, piyasalar,
kurumlar bilgiye ulasimi kolaylastirmakta ve islem maliyetlerini azaltmaktadir. Bu

durum da tasarruf oranlarmi etkilemekte, yatirimlardaki etkinligi artirmaktadir.

Levine’ e gore (2005) finansal gelisme, finansal sistemin bes temel fonksiyonundaki
tyilestirilmeleri igermektedir: (i) olas1 yatirimlar hakkinda 6n bilgi edinmek, (ii)
yatirimlarin - gdzlemlenmesi ve kurumsal yOnetimin uygulanmasi, (iii) takasin,
¢esitlendirmenin ve riskin yonetiminin yapilmasi, (iv) tasarruflarin havuzlanmasi ve
akiskanligi, (v) mal ve hizmetlerin takasi (s.870). Bu fonksiyonlar1 sematize etmek

yararl olacaktir.

Sekil 1.2: Finansal Gelismisligin Ger¢eklesmesi icin Gereken lyilesmeler

izleme ve

Bilgi Toplamak Kurumsal . RISk.m. :
P Cesitlendirilmesi
Yonetigim
Tasarruflarin Mal ve Hizmet
Havuzlanmasi Takasi

Bilgi almanin, sozlesmeleri uygulamanm ve iglem yapmanin maliyeti farkl tipte
finansal sozlesmelerin, piyasalarin ve aracilarin ortaya c¢ikmasi igin tesvikler
yaratmaktadir. Farkli tipte bilgi, uygulama ve islem maliyetlerinin; farkli hukuki,

dizenleyici ve vergi sistemleri ile birlikte kombin olmasi, iilkeler arasinda, tarih



boyunca; farkli finansal sdzlesmelerin, finansal piyasalarin ve finansal aracilarin

ortaya ¢ikmasini tegvik etmistir (Levine, 2005:870).

Finansal sistemdeki taraflar arasinda uyusmazliklar1 giderebilmek icin finansal
sistemler kaynaklarin dagilimini1 zaman igerisinde etkilerler (Merton ve Bodie,
1995:12). Ornegin bankalarm ortaya cikisi, firmalar ve yoneticiler hakkinda bilgi
almanin kolayligini artirmustir, kredilerin dogru yerlere yonlendirilebilmesi kredilerin
dogru projelere ve yatirimlara aktarilabilmesini oldukga kolaylagtirmistir. Likidite,
tahvil ve bono piyasalarinin derinlesmesi insanlarmn tasarruflarin1 kontrol etmekten
vazgecerek finans kurumlar: tarafindan yatirimcilara aktarilmasina miisaade ettikleri
anlamina geldigi i¢in, finansal sdzlesmelerin finansal gelismenin gergeklesmesi

acisindan 6nemi buytktir (Levine, 2005, ss. 868-869).

Finans ve biiyiime teorisinin birbirine eklemlenmesi bakimindan, iki 6nemli noktanin
tzerinde durmak gereklidir. ilki, sermaye birikimi tek basina ekonomik biiyiimenin
uzun donemli gergeklesmesi i¢in yeterli degildir. Eger, finans ekonomik biliylimeyi
aciklayacaksa finansal gelismisligin ekonomik tiretkenligi artiracak sekilde kaynak
dagilimmi1 nasil destekledigini aciklayacak teoriye ihtiyacimiz vardir. Ikinci olarak,
ekonomik biiyiime ve kaynak dagilimini yapan, riski diistiren finansal diizenlemelerin
gerceklesmesi arasinda iki genel belirsizlik vardir. Ciinkii daha ytiksek getiri ve diisiik
risk tasarruf oranlarimi muglak sekilde etkileyebilmektedir. Kaynak dagilimini
diizenleyen ve riski azaltan finansal dlizenlemeler tasarruf oranlarini negatif
etkileyebilir.  Fiziksel sermayenin yarattigi digsallik iktisadi dongiliniin tahmin
edilemeyen kisimlarinda refahi1 azaltarak iktisadi biiyiimenin ger¢eklesmesini
yavaslatabilmektedir. Tiim bu sebeplerden dolay1 finansal sistemin fonksiyonlarindaki
gelisimin iktisadi biiylimeyi hangi kanallarla gerceklestirdigini anlamak oldukga
onemlidir (Levine, 2005; Jorgensen, 1995; Jorgensen, 2005; Levhari ve Srinivasan,
1969).

Finansal sistemin gelisme siirecini finans sisteminin bes temel fonksiyonundaki
iyilesmelerle sirastyla anlatmak siirecin daha iyi kavranmasini saglayacaktir. ilk olarak
finans sisteminin bilgi alma maliyeti azaltmasindan baglayalim. Finansal sistemde
olas1 yatirimlar hakkinda bilgi tiretmek, tasarruflarin aktarilacag: firmalari, projelerini

taninmak ve dogru projeleri segmek, tasarruf sahibi bireyler i¢in olduk¢a maliyetli bir



slire¢ olacaktir. Finansal aracilar olmadan, yatirimcilarin firmalar, firma yoneticileri
ve ekonomik durum hakkimda bilgi sahibi olmas1 yiiksek bir sabit maliyete sebep
olacaktir. O ylizden finansal arac1 kurumlarin kritik 6nemi, yatirim dncesi bilgi edinimi
kolaylagtirarak hem tasarruflarin aktarimini hizlandirmak hem de yatirimlar: artirmak
noktasinda kendini gostermektedir. Ayrica hisse senedi piyasasi firmalar hakkindaki
bilgi iiretimini hizlandiracaktir. Piyasalar daha biiyiik olacak, firmalar hakkindaki bilgi
arttig1 i¢in, yatirimcilar hisse senetlerini degerlendirmekte daha az zorlanacaktir
boylelikle hisse senetleri daha likit hale gelecektir. (Levine, 2005; Bagehoot, 1873;
Boyd ve Prescot, 1985; Greenwood ve Jovanovic, 1990; Grossmann ve Stiglitz, 1980;
Kyle, 1984).

Firmalarm izlenmesi ve kurumsal yOnetisimin gerceklestirilmesindeki iyilesmeler
finansal gelismisligi artirmaktadir. Tasarruflarin yatirimlara aktarildigindan sonraki
stirecin tasarruf sahibi bireyler tarafindan takip edilmesi de olduk¢a maliyetli ve
irrasyonel olacaktir. Finans sisteminin bir diger onemli fonksiyonu tasarruflarin
aktarildig1 yatirimlari takip etmek, yatirim sahipleriyle ya da firmanin yoneticileriyle
kurumsal yonetisim siirecini siirdiirmektir. Firma sahiplerinin yaptiklar1 finansal
anlagsmalar firma  yoOneticilerinin  firmayr en iyi sekilde yOnetmesini
kolaylastirabilmektedir. Ciinkii finansal aracilar fonlar1 aktardiklari projelerin ve
yatirimlarin dogru ve etkinligi yiiksek yatmrimlar olup olmadigim izleyecektir. Bu
durum firmalarin daha karli ve etkin yatirimlara meyil etmesine sebep olacaktir.
Yayilmis bigimde olan hissedarlar kritik meselelerde, is stratejilerindeki temel
kararlarda, likidite veya yOnetici kararlarinda oy kullanarak kurumsal yonetisimin
gerceklesmesini dolaysiz olarak saglayacaktir. Ya da yonetim kurulunu secerek
dolayli olarak firma kararlarina tesir edeceklerdir. Boylelikle, bankalarm ya da finansal
aracilarin firma sahipleri ve yoOneticileriyle kurumsal yOnetisim siirecine girmesi
fonlarin daha karli projelere aktarimasini kolaylastrmaktadir. Ayrica, kiigiik
hissedarlar ve sirket yoneticileri arasinda bilgi asimetrisi problemi finansal aracilar
sayesinde azalabilmektedir. Ciinkii kiicliik hissedarlar i¢in firmanin karmasik
faaliyetlerini sistematik olarak izleyebilmek oldukca maliyetli ve zordur. Kiguk
hissedarlar ticari siiregleri kismi olarak takip edebilirler, hatta kendisi gibi
tasarruflarin1 aktaran diger tasarruf¢ulara giivenebilirler. Finansal aracilarin bu

stiregleri takip etmesi finansal gelismisligi artirmaktadir (Levine, 2005:872-873).
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Bilgi, islem maliyetleri, finansal s6zlesmeler, piyasalar ve aracilar; ticareti ve finansal
riskten korunmay1 kolaylastirmaktadir. Levine (2005:875), risk tartigmalarini; yatay
kesit riskler ¢esitlendirmesi, donemler arasi risk paylasimi ve likidite riski olmak tizere
Uc kategoriye ayirmistir. Geleneksel finans teorisi yatay kesit riskine odaklanmaktadir.
Finansal sistem aracilari tasarruf sahiplerine ve yatirimcilara ticaret, takas, havuzlama
ve riskleri ayristirabilmeleri adina farkli araglar sunarlar. Bu araglarla bireysel
projelerle firmalarla, sektorlerle, bolge ve tlkelerle ilgili risklerin hafifletilmesini
saglamaktadirlar. Dolayisiyla kaynak dagiliminin daha efektif gerceklesmesini
destekleyerek uzun donemli biliylimenin gergeklesmesinde finansal sistemin onemi
kendini gosterir. Acemoglu ve Zilibotti (1997), risk dagitimmin biiyiimeyle olan
iligkisini arastirdiklar1 matematiksel c¢alismalarinda, finansal aracilarm olmadigi
durumlarda iktisadi ajanlarin dagitilmis portfoyler kullanacagini fakat yiiksek getirili
(haliyle ytksek riskli) projelere girmek konusunda isteksiz olacaklarini, fakat finansal
aracillarin olmasi durumunda yatiwrimcilar yiiksek getirili ve riskli projelere
yonelecektir ve ekonomik biiylimeye katkis1 pozitif olacaktir. Makro iktisadi soklarda
meydana gelen riskler gibi bazi riskler tek bir noktada ¢esitlendirilememektedir. Bu
tip risklere donemler arasi riskler denilmektedir. Uzun 6 miirlii finansal araci kurumlar
bu tip durumlara alisik oldugu i¢in yatirimcilar1 veya tasarruf sahiplerini ekonomik

patlamanin oldugu donemlere gore daha diistik getirili fakat daha az riskli yatirimlara

yonlendirirler (Levine, 2005:876).

Uclinc risk tiri ise likidite? riskidir. Zira likidite, iktisadi ajanlarmn varliklarini alim
giiciine ¢evirme kolayligi yaratmaktadir. Bu baglamda hisse senetleri,
gayrimenkullerden daha likit varliklardir. Ya da ABD piyasasindaki hisse senetleri,
Nijerya piyasasindaki hisse senetlerinden daha likit varliklardir. Bilgi asimetrisi ve
islem maliyetleri bu baglamda, likidite riski meydana getirmektedirler. Bu bozulmalar
finansal aracilik kurumlarina olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir. Likidite-ekonomik
gelisme arasindaki iligkinin agiklanmasi i¢in bir baska c¢ikarim ise, yiiksek getirili
projelerin gerceklesebilmesi i¢in uzun vadeli finansman sézlesmelerine olan ihtiyagtir.
Fakat tasarruf sahipleri tasarruflarinin kontrollerinden uzun dénemli olarak feragat

etmeye sicak bakmamaktadirlar (Levine, 1997:694).

2 Kolaylikla paraya cevrilebilecek 6zellikteki varliklar.
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Asimetrik bilgi ve islem maliyetleri likiditeyi engeller ya da likidite riskinin
yogunlagmasina sebep olmaktadir. Bu riskler, likiditeyi ¢ogaltma fonksiyonundan
dolay1 finansal piyasalarin ve kurumlarin varligina olan ihtiyaci artrmaktadir (Levine,

2005:876)

Birlestirilmis tasarruflarin hareket ettirilmesi, sermayenin farkli tasarruf sahiplerinden
toparlanarak birlestirilmesi bakimindan maliyetli bir siirectir. Tasarruflarin hareketi,
farklh tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin toplanmasiyla ilgili islem maliyetlerini ve
asimetrik bilgi probleminin (stesinden gelerek tasarruf sahiplerinin kendilerini

guvende hissetmelerini saglamanin maliyetini icermektedir (Levine, 2005:880).

Tasarruflarin havuzlanarak hareket ettirilmesi olduk¢a maliyetli bir siirectir. Finans
dis1 firmalarin, devletin, tasarruf sahiplerinin, devletin veya girisimcilerin bu maliyetli
suirecin Ustesinden gelmesi rasyonel degildir. Oyle ki, finansal aracilara olan ihtiyag

sistematik olarak bu siire¢lerin gergeklestirilebilmesi i¢in oldukca dnemlidir.

Levine (2005) islem maliyetlerini azaltan finansal aracilikla birlikte uzmanlagma,
teknolojik yogunlagsma ve yeniliklerde artis olacagini iddia etmektedir (s.880).
Sirketlerin ulus 6tesi kimlik kazanmasiyla, diinyanin daha kiiresel bir hale gelmesiyle
birlikte uzak konumlardaki alicilar ve saticilar ticari faaliyetlerde bulunabilmektedir.
Fakat bu ticari girisimlerin birtakim riskleri vardir. Alicilarin, mal veya hizmet eline
gecmeden, 6demenin bir kismini veya tamamini yapmasi gerekebilmektedir. Finansal
aracilar (0zellikle bankalar) bu gibi durumlarda belirli belgelerin ibraziyla alicinin
saticitya 6deme yapacagini sarth olarak garanti eder. Akreditif adi verilen bu uygulama

ticari faaliyetlerin 6demeleriyle ilgili riski minimize eder.

Teorik ve ekonometrik olarak bir¢ok c¢alisma finansal gelismenin tasarruflarin
aktarilmasidaki, bilgi paylasiminin hizlanmasindaki, kaynak dagiliminin daha dogru
yapilmasi, fon cesitlendirilmesinin ve riskin dagitilmasi hususlarin gelistirilmesinin
finansal gelisme anlamina geldigini gostermektedir. Ayrica gelismislik, farkli finansal
araglarin kullanilmasiyla derinlik ve finansal istikrar1 artirarak, iilkelerin ekonomik

soklara kars1 daha direncli olmasini saglayacaktir.

Sahay, vd. (2015) finansal gelismeyle ilgili yaptiklar1 detayli ¢alismada finansal

gelisme endeksi olusturarak, finansal gelisme kavramini alt kirimlara aymrip bu
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mefhumun ne anlama geldiginin havada kalmamasini saglamaktadirlar. Yapilan

calismada finansal gelisme endeksi asagidaki sekilde sematize edilmektedir:

Sekil 1.3: Finansal Gelisme Endeksi Piramiti

FINANSAL

GELISME

FINANSAL
PIYASALAR

FINANSAL
KURUMLAR

I 1 1

1 I 1
lDERiNLiK l ERISIM lETKiNLiK lDERiNLiK l ERISIM lETKiNLiK

KAYNAK: Sahay, vd. (2015:12)

Calismada; finansal kurumlarin derinligi, 6zel sektore verilen kredi hacmi, emeklilik
fonlarmin GSYH’ya orani ve yatirim fonlarinin GSYH’ya orani1 gibi degiskenlerle
Olciilmektedir. Erisim, olduk¢a Onemli bir kavramdir, 6zellikle kirsal bolgelerde
yasayanlar igin bir bankaya gidebilmek zor ve masrafli olabilmektedir. Olgmek igin,
100.000 kisiye diisen banka subesi ve ATM sayist kullanilmaktadir. Finansal
kurumlarn etkinliginin hesaplanmasinda ise bankaciliktaki 6zkaynak karlilig1 ve aktif
karlilig1 gibi degiskenler kullanilmaktadir. Finansal piyasalarin derinligini 6l¢gmek icin
hisse senedi piyasast kapitalizasyonunun GSYH’ya orani, islem gormiis hisse
senetlerinin degerinin GSYH’ya oran1 gibi degerler kullanilmaktadir. Finansal
piyasalarin erisimi i¢in finansal olan ve olmayan toplam bor¢ veren kurum sayisi
kullanilmaktadir. Finansal piyasalarin etkinliginin Ol¢iimii i¢in ise hisse senedi
piyasasmin devir orani kullanilmaktadir (s.34). Finansal gelismislik 6lgiitii olabilecek
bircok degisken olmasina karsin, finansal sistemin fonksiyonlar1 diisliniildiigiinde,
finansal gelismisligin Ol¢iitli olarak finansal kurumlarin ve piyasalarin biiyiikligii

(derinlik), toplumdaki kesimlerin azami seviyede finans piyasasina erisebiliyor olmas1
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(erisim), piyasanin kaynaklart dogru projelere aktarabiliyor olmasi (etkinlik) finansal

gelismisligin en Onemli dlgiitlerindendir.
1.1.4. Finans piyasasi aksakhklar1 ve sebepleri

Finansal piyasalar sahip oldugu yapisal 6zelliklerden dolay1 reel piyasalardan daha
kirilgandir.  Ihtiyag duyulan diizenlemeler, denetlemeler ve gdzetlemeler
gerceklestirilmediginde asagida detaylica anlatilan aksakliklar kendini gostererek,
once finansal sistemde bir krize sebep olmakta, bu kriz sonrasinda reel sektore sirayet

etmektedir.
1.1.4.1. Asimetrik bilgi

Asimetrik bilgi, Arthur Akerlof’un ¢alismalariyla 1970 sonrasi tizerine bir¢ok ¢alisma
yapilan bir teoridir. Akerlof’un ikinci el araba piyasasi Ornegiyle olusturdugu
“asimetrik bilgi teorisi” 1980 sonrasi deregiile olan finansal piyasalarda da kendini
gostermistir. Borglananlar, gelirleri ve ddeyebilirlikleri hakkinda yeteri kadar seffaf
olmadiklar1 i¢in piyasanin temel varsayimlarindan olan tam rekabet ve herkesin tam
bilgiye sahip olmasi durumu gegerli degildir. Bu noktada Nobel 6diillii iktisat¢ilardan
olan Modigliani’nin Miller’la birlikte olusturdugu (1958) Modigliani-Miller

Yaklasimi® gegerliligini yitirmistir.

Avusturya ekolii iktisat¢ilar i¢in smirl bilgi bir piyasa eksikligi olmakla kalmayip,
ayni zamanda insan olmanimn dogal bir sonucudur. Piyasa devamli degisim halinde olan
bir siirectir. Nihai noktanin bastan dngoriilebilecegi bir bilgi elde edilemez. Rekabet,
sonucu bagtan tahmin edilemeyen bir siirectir ve mevcut bilgiye katilan bilgiler ancak

yasanarak test edilebilir.

Tablo 1.1: Asimetrik Bilginin Siniflandirilmasi

Asimetrik Bilgi Problem Cozim
+ Nitelikle ilgili % Isletme ve yatirim
Ex Ante belirsizlik lgallc_ku_qcﬁlff
< Gizli bilgi elTsIZIIKder
% Gizli nitelikler

% Yaklagimda finans piyasasinin tam bilgiye sahip oldugu éne siiriilmektedir.
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X/
L X4

Faaliyetlerdeki % Projenin

Ex Post belirsizlik gbzeﬂenmesi
* Gizli faaliyet % Proje sonuglarmin
< Getiri ile ilgili gozetlenmesi
belirsizlik

*» Ahlaki tehlike

KAYNAK: Cengiz, 2010:153

Tabloda “Ex Ante” olarak belirtilen boliim kredi s6zlesmesi yapilmadan 6nceki siirece
aittir. Nitelikle ilgili belirsizlik projenin niteliginin tam olarak bilinememe durumudur.
Gizli bilgi ve gizli nitelikler ise proje hakkinda bor¢ verenin sahip oldugu yetersiz

bilgiyi ifade eder.

“Ex Post” olarak belirtilen boliim ise kredi sdzlesmesi sonrasindaki asimetrik bilgi
durumunu ifade etmektedir. Bunlarin i¢inde bor¢ alanmn iginde bulundugu ticari
faaliyetler, getiri hakkindaki belirsizlik durumu ve borcunu 6deyebilmek i¢cin kaynagi

taahhiit ettigi sekilde kullanmayarak daha riskli faaliyetlerde bulunmasi sayilabilir.

Bankalarin temel var olma sebebi borg alanla borg verene aracilik etmektir. Fakat bunu
yapabilmesi i¢in dogru kisilere bor¢ verme yilikiimliligiinii de yerine getirmesi
gerekmektedir. Asimetrik bilgi probleminin engellenebilmesi i¢in yapilabilecek bir¢ok
unsur vardir. Fakat oncelikle kredi talep eden kesimle ilgili yeterli bilgiyi toplamas1

gerekmektedir.

Gozetleme faaliyetlerini yiiriitmesi konusunda bankalar ve diger finansal kurumlara
biiyiik gereksinim duyulmaktadir. Zira bankalar1 siradan bir bor¢ verenden ayiran en
temel 6zelliklerden birisi, gdzetleme faaliyetlerinde uzmanlagmis olmalaridir. Kaynak
kullanan yatimrime1 finansal aracilar tarafindan gozetlenerek, alinan kaynaklarin
projeye uygun yerlerde kullanilip kullanilmadigi ve 6deme taahhiitlerinin yerine
getirilip getirilmedigi belirlenebilmektedir. Bu sayede ahlaki tehlike problemi

azaltilmakta, finanse edilen yatirimlardan daha biiyiik getiriler saglanabilmektedir.

Gozetleme disinda uygulanabilecek bir diger yontem ise kredi tayinlamas: yontemidir.
Yani finansal kurumlar kredi verirken yiiksek risk profiline sahip yatirimcilara kredi

vermemesi ya da talep edilenden diisiik miktarda arz etmesidir.

15



1.1.4.2. Ters se¢im

Asimetrik bilgi probleminin ortaya ¢ikardigi sorunlardan biridir. Asimetrik bilgi
problemi var oldugunda piyasada kotii mal iyi maldan daha ucuz oldugu i¢in kotii mal
iyi mal piyasa dig1 birakmaktadir. Bu finans piyasasi i¢in de gegerlidir. Giivenilir
firmalar daha diisiik riskli yatirim yaptiklar1 i¢in yiiksek faizlerle kredi ¢ekmezler. Bu
gibi durumlarda yiiksek faizli kredileri yiiksek risk profili olan yatirimcilar geker.
Riskli yatirimlara yonelen borg alanlar yiiksek faizleri 6demeye raziyken daha risksiz
yatirim yapanlar yliksek faizleri 6demeye razi olmamaktadir. Ayrica piyasada yiiksek
faizin gecerli oldugu durumlarda kredi verenler, kredi talep edenlerin 6deme giiciinii
tam olarak bilmemektedirler. Bu da bor¢ veren kurumlarin ters se¢im yapmasina ve
daha riskli bor¢ almaya razi olanlara kredi vermesine sebep olur. Ters se¢im sorunu
bu sekilde ortaya ¢ikar. Bunun Oniine gegebilmek i¢in kredi arz eden kurumlar

tarafindan kredi taymlamasi (kredi kismasi1) yontemi sik¢a kullanilmaktadir.
1.1.4.3. Ahlaki tehlike

Ahlaki tehlike bireyin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kasith olarak s6zlesmesine aykiri
davranmasidir. Bu olgu borg¢ veren i¢in de, bor¢ alan taraf icin de gecerli olabilir.
Ozellikle, bankalarda verilen kredilerle orantili olarak calisanlara prim
verilebilmektedir. Calisanlarin, daha ¢ok para kazanma diisiincesiyle kredi borcunu
geri 0deyememe riski yiiksek miisterilere kredi vermekte comert davranmasi, fon talep
edenlerin riskli projelere yatirim yapip, kar durumunda kendi faydalarini maksimize
edip, krediyi geri 6deyememesi durumunda maliyeti bankaya ve kamuya yiklemesi
once bankanin bilancosuna sonra da sektoriin tamamima olumsuz yansimaktadir. Bu
durum 2008 kiresel krizinin de temel sebeplerinden biri olmustur. Ayni durum borg
alan kesim icin de gecerli olabilir. Bor¢ alan kesim bankaya taahhiit ettigi ticari

faaliyetler yerine daha riskli aksiyonlara girebilir.
1.1.4.4. Digsalhk

Mevduat sahipleri paralarini yatirdiklar: bankalar hakkinda yeteri kadar bilgiye sahip
olamama durumunda digsalliklarin ortaya ¢ikmasi kagmilmazdir. Asir1 riskli krediler
veren bankalarmm mevduat toplarken gerekli risk primini géz ardi ederek, piyasa
fiyatindan mevduat toplamasi ile baslayan siire¢, bankalarn iflasiyla sonuglanabilir.

Olasu iflas diger bankalara sirayet ederek, ortaya ¢ikacak maliyetin bir kismini da diger
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bankalarin katlanmasini zorunlu kilacaktir. Sonrasinda kendini gosterecek olan panik
hali tim sektorii kangren edecek, zamanla sirecin reel sektor Gzerinde de etkilerini

gostermesine sebep olacaktir.
1.1.4.5. Yogun Mevduat Kacisi

Finansal krizlerin derinlesmesinde mevduat sahiplerinin panikleyip bankalardan

mevduatlarmi ¢gekmesi bankalarin likidite krizine girmesinde 6nemli rol oynar.
1.1.4.6. Temsil sorunu

Bankalar anonim ortakliklardir. Hisse sahipleri ile sirket yoneticileri farklidir. Hisse
sahiplerinden olusan genel kurulun biiyiikk olasilikla uzman kisilerden kurdugu
yonetim kurulu bankalarm ticari faaliyetlerine yon vermektedir. Genel beklenti bu
kigilerin bankanin ¢ikarlarma yonelik ¢alismasi yoniindeyse de bu kisiler her zaman
bankanin ¢ikarlarin1 kendi ¢ikarlarinin 6niine koymazlar. Bu durumda ahlaki riziko

olarak adlandirdigimiz durum ortaya ¢ikar (Tokathioglu ve Togay, 2003:71).
1.1.4.7. Likidite sorunlarina carpan etkisi

Basit bir ornekle agiklamak gerekirse, sistemde A, B, C, D bankalar1 bulunsun. A
bankas1 B bankasina 100 TL'lik borcunu 6deyemesin. B'nin C'ye, C'nin ise D'ye 100
TL'lik borcu bulunsun. Bu durumda B bankas1 C'ye, C bankasi1 da D'ye olan borcunu
O0deyemeyecektir. Bankalarin bankalar arasi piyasaya yonelip 100'er TL'lik fon
talebinde bulundugunda 100 TL'lik likidite kapatilabilecek finansman agiginin degeri
400 TL olmaktadir. Bu da faiz oranlar1 iizerinde olaganiistii baski yaratmaktadir.
Ekonomide bankalarin temel fonksiyonu satin alma giiciinii gelecekten bugiine
transfer etmektir. Bankalarin en 6nemli sermayesi kuskusuz paradir. Para fiyatinin ¢ok
degisken oldugu bir ortamda saglikli bir ekonomiden bahsetmek olduk¢a zordur

(Tokatlioglu ve Togay, 2003:70).
1.1.5. Finansal duzenleyici kurumlar ve diizenlemeler

Yapilan finansal diizenlemeler finansal piyasalarin igsel bir dinamigi olan “risk
alma”y1 durdurma amaci tasimamaktadir. Fakat diizenleyiciler icin kural dis1 risk
almaktan caydirmak bir gerekliliktir. Burada zorluk, neyin asir1 risk oldugu, neyin asir1
risk olmadigmin saptanmasidir. Finansal sistemin ekonomik faaliyetlerdeki roliintn

artmas1 biitiin sektorlerle dolayli veya dolaysiz olarak baglantili olmasi, finans
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piyasasinda meydana gelen krizlerin iilkenin makroekonomik iklimini ve hatta
kiiresellesmenin etkisiyle birbirine eklemlenen diger iilkelerin de ekonomik yapisini
etkilemesi, finansal sistemin uluslararasi kriterlerle diizenlenmesini zorunluluk haline
getirmektedir. Banking for International Settlement’in onderliginde Basel Komite

kurularak bankacilik sektoriinde birtakim standartlarin olusturulmasi amaglanmastir.

1.1.5.1. Basel |

1980l yillarda yiiksek-seviyede borglu tilkelerin sayisinin ¢ok artmasi uluslararasi
risklerin ortaya ¢ikmasina, artan rekabetle birlikte bankalarmm sermaye oranlarmin
azalmasina sebep olmustur. Bu ortamu gidermek i¢in Basel Komitesi, Basel Sermaye
Uzlasis1 olarak adlandirilan bir sermaye dlgme sistemi gelistirmistir. Bu sistem G10

iilkeleri merkez bankalar1 bagkanlar1 tarafindan kabul edilmistir.

Duzenlemeler belirli kategorideki biitiin kredilere aymi risk agirligini ve sermaye
maliyetini verdikleri icin, bankalar her bir kategori icerisinde daha ylksek riskli ve
daha yiiksek faizli aktiflere yonelmeye giidiilenir. Risk siniflandirmasi ayrica
bankalara sermaye arbitraji i¢in de tesvik saglamaktadir. Aktifleri menkul
kiymetlestirmek yoluyla bankalar, bilanco aktiflerini diisiik risk agirlikli kategorilere
giren bilanco dis1 aktiflere doniistiirebilirler. Bu planlanmamis sonuglar g6z oniinde
bulunduruldugunda, Basel Uzlasisinin bankalar1 daha az giivenilir kurumlar haline
getirmis oldugu soylenebilir. Bu problemler diizenleyicileri uzlasiy1 yeniden gézden

gecirmeleri yoniinde tesvik etmistir (Oatley, 2000; Tanaka, 2003).

Bankalarda minimum sermaye seviyelerinin olusturulmasmi saglamak igin
diizenlenen 1988 Uzlasis1 6zellikle kredi riski ile ilgili sermaye degerlendirilmesi
lizerine yogunlagmistir. Dort bolimden olusan uzlasinin birinci boliimiinde
sermayenin ana sermaye ve katki sermaye kalemleri ile sermayeden indirilecek
degerler tanimmlanmugtir. Risklerin agirhiklandirilmasinin  ele alindigr  ikinci
boliimiimde, varliklarin risk derecesine gore %0, 10, 20, 50, 100 olarak,
agirhiklandirilmig risk orani yontemi, bankalarin sermaye yeterliliginin tespiti i¢in
benimsenmistir. Bu bolimde yatirim, faiz haddi, doviz kuru ve yogunlagsma
risklerinden s6z edilmekle birlikte, asil kredi riski ve onun bir boyutu olan tlke transfer

riski {izerinde durulmaktadir. Uciincii boliimde risk agirliklandirilmis varliklar igin

18



hedef standart sermaye orani (en az %4'i ¢ekirdek sermaye olmak Uzere) %8 olarak
kabul edilmistir. Son boliim ise gegis siirecine ait diizenlemeleri igermektedir. Basit
olarak bankalarin risklerini karsilayabilecek kadar bulundurmalar1 gereken sermaye
(6zkaynak) yeterliligi orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Ozkaynak 3
Risk Agirlikli Varliklar ve Gayrinakdi Krediler

Sermaye Yeterliligi Rasyosu = %8

| : Ana sermaye (6denmis sermaye + dagitilmamis karlar)

IT : Katki sermayesi (karsiliklar + rezervler + fonlar)

II: Ugiincii kusak sermaye

IV: Sermayeden indirilen degerler (aktiflestirilmis giderler + mali istirakler)

OZKAYNAK= | + Il + 11l — IV (Teker vd., 2005:44)

Basel I’'in iki Onemli amaci1: uluslararasi bankacilik sistemininin istikrarini
giiclendirmek, saglamligini artirmak ve farkli ilkelerde faaliyet gdsteren bankalar

arasinda mevcut olan uygulama farkliliklarini gidermek.
1.1.5.2. Basel 11
a) Birinci Taslak:

1990’lardan sonra diinya finansal piyasalarinda meydana gelen biiylik degisiklikler
komitenin 1999 Yeni Sermaye Yeterliligi Cergevesi olusturmasina sebep olmustur.
1988 ilkelerinin genisletilmesi amaglanmistir. Yeni ¢erceve ii¢ temele dayanmaktadir:
eskiuzlasmin standart ilkelerinin gelistirilmesi, bankalarin sermaye yeterliligi ve i¢sel
degerlendirme siireclerinin denetim otoritesince denetim-gozetimi ve seffafligmin
giiclendirilmesi, giivenli ve saglam bankacilik uygulamalarinin tesviki i¢in piyasa
disiplininin etkin bir sekilde kullanim1. Taslagin basit i¢erikli olmasi, gelismekte olan
iilkelerin benimsemesini ve uygulamasini kolaylastirmistir. Fakat sermaye yeterliligi
Olciimiinde risk Olgiitlerinin  yeterli olmamasi akademik c¢evrelerce siklikla

elestirilmistir (Kaya ve Yayla, 2005:10).

b) Ikinci Taslak:
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Haziran 1999 Cergevesi’ne getirilen elestiriler ve gelistirilmesi ve yenilenmesi
gereken finansal diizenlemelerden dolay1 yeni bir taslaga ihtiya¢ duyulmustur. Ocak
2001 Yeni Sermaye Yeterliligi Cerg¢evesi olusturulmustur. Bu taslakla birlikte risklere
kars1 daha duyarli bir yap1 olusturulmaya ¢alisilmistir ve kredi riski daha ayrintili hale
getirilmigtir. En 6nemli bankacilik riski olarak goriilen kredi riski toplam risk
unsurunu agiklamakta yetersiz kalmistir. Finansal piyasalardaki faiz oranlar1 ve doviz
Kurlarindaki dalgalanmalar, ¢ok sayida Amerikan finansal sirketin iflasina sebep
olmustur. O yiizden Sermaye Y eterliligi Rasyosundaki risk hesaplamasina piyasa riski
de eklenmistir. Ek olarak Operasyonel Risk de sayisallastirilarak risk hesaplamasina
dahil edilmistir. Basel-II’nin nihai metini 2004 yaymlanmstir. Yeni diizenlemelerde

toplam sermaye tanimi degismemistir, kredi riski daha ayrintili hale getirilmistir.

s Veterlilizi R B Ozkaynak _ 98
ih e Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk 0

Bankacilik Riskleri ve Olciim Yéntemleri

Basel II bankacilik risklerini ii¢ grupta nitelendirmistir. Bu riskleri karsilayabilecek
kadar ekonomik sermaye tutulmasmi ongdrmektedir. Kredi riski bankaya karsi
yiktimliiliklerin temettiiye diismesi ya da yerine getirilememesi Sebebiyle ortaya
cikabilecek zararlar olarak degerlendirilebilir. Bu riskin 6l¢iimiinde iki farkli yontem
kullanilmaktadir: standart ve i¢sel derecelendirme yontemi. Standart risk yonteminde,
derecelendirme; banka ile kredi ¢eken misterilerin her birine, risk derecelendirme
kurulusu tarafindan verilen kalite notuyla yapilir. I¢sel derecelendirme ydnteminde ise
derecelendirme, bankanin miisterilerine uyguladigi kendi i¢sel not sistemi tarafindan
yapilmaktadir. I¢sel yontemin uygulanmasinda, temerriite diisme olasiigi (PD),
temerriit anindaki kullanim orani1 (EAD), temerriit halinde tahsilat oran1 (LGD) ve
vade (M) parametrelerinin belirlenmesi gerekmektedir (Teker vd., 2005:46).Bankalara
risk Ol¢limiinde alternatif yaklasimlar sunulmustur. Temel sebebi ise iilkelerin

bankacilik sistemi ve bankalarin i¢sel yapilarindaki farkliliklar olmustur.

Tablo 1.2: Risk Ol¢iim Yoéntemleri

Icsel  Derecelendirmeye  Dayali
Yaklasim
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Kredi Riski | Standart Yaklagim Temel Yaklasim | Ileri Yaklasim

Piyasa Riski | Standart Yaklagim Icsel Modeller Yaklasimi
Operasyonel | Temel Gosterge | Standart I¢sel Yaklasim
Risk Yaklasimi Yaklasim

KAYNAK: Filiz, 2007:20

Basel-1"de iilkelerin risk agirliklandiriimasi OECD iiyesi olup olmamalarina goére
yapilmaktaydi. OECD iilkeleri %0 risk agirhigma sahip iken OECD uUyesi olmayan
iilkeler %100 risk agirhigina sahipti. Fakat bu yontem olduke¢a sig ve iilkelerin gercek
risk unsurlarini1 yansitmakta sorun yasayan bir uygulamadir. Basel II’de iilkelere
verilen risk agirliklarinin dig derecelendirme kuruluslarmin notlaria goére yapilmasina

karar verilmistir.

Piyasa riski, faiz ve doviz kuru dalgalanmalar1 sebebiyle dogabilecek riskleri ifade
etmektedir. Piyasa riskinin de sermaye yeterliligi oranma dahil edilmesi BDDK
tarafindan 2001 yilinda tiim bankalar i¢in zorunlu hale gelmistir. BDDK, piyasa
riskinin hesaplanmasi hususunda standart yontemi zorunlu hale getirmistir. Fakat risk
Olciimiiniin gercgeklestirilmesinde esnasinda daha hassas ve gelismis modellerin
kullanimini da ayrica tesvik etmektedir. Standart yontem, bir bankanin piyasa riskini
olusturulan uzun ve kisa pozisyonlarin kalan vadelerine gore siniflandirilarak, uzun ve
kisa pozisyonlarin netlestirilmesinden sonra, pozisyonlarin ilgili risk agirliklar1 ile

carpilmasiyla hesaplanan risk miktarimni ifade etmektedir (Teker vd., 2005:46).

Operasyonel risk, bankalardaki faaliyetlere ahlaki riziko faktériinin dahil olmasi
olasiliginin ortaya ¢ikaracagi zararlar1 ifade etmektedir. Operasyonel risk dl¢iimii i¢in
iic farkli yontem Onerilmektedir. Temel gosterge yaklagimi, standart yaklasim ve

gelismis 6l¢lim yaklasimi seklinde ti¢ yaklasim kullanilmaktadir.

Kredi derecelendirme kurumlar1 Basel II kriterleri i¢in oldukga elzemdir. Fakat 2008
kuresel krizinde kredi derecelendirme kurumlarinin efektif olamamasi krizi
onleyememesi kurumlarm fazlasiyla elestiri almasmna sebep oldu. Hatta kredi
derecelendirme kurumlarmin iilkelerin kredilerini dogru vermedigi iddia edildi. birgok
kesim tarafindan, bu kurumlarin finansal kriz ortammda panige yol actigi iddia

edilmigtir. Basel Il kriterlerinin yeterli gorilememesiyle birlikte, Basel 111 kriterleri
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olusturulmustur. Basel III kriterleri sermaye yeterliliginin yani sira likidite yonetimi,
finansal aracilarin bilangolar1 daha iyi yapilandirmasi konular1 iizerinde de hassastir.
Basel Il kriterlerinde (Ulkelerin risk durumlarma gore sermaye gereklilikleri

degiskenlik gostermektedir.
1.1.5.3. Basel 111

I11. Basel Anlagmas1 bankalarin sermaye yeterliligi, stres testi ve piyasa likidite riski
iizerine yapilmis diizenleyici ¢ercevedir. Yine ayni sebepten dolay1 bu gecikme bir yil
daha uzamis ve ylriirlige koyma islemi 31 Mart 2019’a kadar gecikmistir. Basel
Anlagmast’nin {igiincii bolimii 2007-2008 yillarindaki mali kriz ile birlikte ortaya
¢ikan mali tiiziikkteki eksiklikleri gidermek igin yiirtirlige koyulmaktadir. IT1. Basel
Anlagmasi ile banka likiditesini artirarak ve banka kaldiracini azaltarak bankalarin

sermaye yeterliligini giiclendirmek amag¢lanmustir.

Eylil 2008°’de Lehman Brothers’m iflasin1 duyurmasi, ABD’deki biiyiik yatirim
bankalarini banka holding sirketlerine doniistiiriilmesi, Fannie Mae ve Fredi Mac’in
ulusallastirilmasi, AIG’in ¢Okiisiin esigine gelmesi, Fortis’in pargalanmasi ve
satilmasi, Izlanda’nm en biiyiik ticari bankasinin ardindan iilkenin bankacilik
sisteminin ¢okmesi, bir¢ok iilkenin bankalarina ciddi destekler vermesine yol agmasi
gibi bir kisim olaylar heniiz kriz durumlar1 i¢in yeterince 6nlemin alinmadigini ve
mevcut sistemin ciddi eksiklikler icerdigini gostermistir. Finansal sistem ve bankacilik
sistemi halihazirda tekrar istikrara kavusmus olsa da krizin maliyeti ¢ok ciddi
boyutlara ulasmistir. Bununla birlikte kiiresel finansal kriz reel sektorii de etkilemis
refah seviyesinde ciddi diisiisler goriilmiis, yiiksek seviyede i¢ kayiplar yasanmistir.
Finansal krizin hem ¢ok maliyetli hem de sikintili ge¢gmesi, bankacilik ve finans
sisteminin gelecekte karsilasilabilecek krizlere karsi daha direngli olmasini saglamak
amaciyla likidite, sermaye kalitesinin arttirilmasi, ekonomik dongiiniin dikkate
alinmasi ve sermaye yiikiimliiliigiiniin arttirilmasi gibi 6nemli reformlarin gerekliligini
gbzler Oniline sermistir. Bu nedenle, Basel Komitesi tarafindan hazirlanan reform
takvimi Ekim 2009°da Pittsburgh’da diizenlenen G20 liderler zirvesinin en dnemli
konularimdan biri olmustur. Anlagsma icin 2010-2011 yillarinda Basel Bankacilik
Denetim Komitesi tarafindan uzlasma saglanmis ve 2013’den 2015’e kadar diinyaya

tanitilmasi planlanmistir. Ancak 1 Nisan 2013 tarihinden itibaren yapilan degisiklikler
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anlagmay1 yirirlige koymayr 31 Mart 2019’a kadar geciktirmistir. S6z konusu
reformlar, Basel Komitesi tarafindan kamuoyuna bir basin agiklamasi ile bildirilmistir.
Yapilacak reformlarm ve reform takviminin duyuruldugu agiklama gozden
gecirildiginde, krizin olumsuz etkilerini bertaraf etmek ve krizin yayilmasini
engellemek amaciyla bankaya 6zgl yiikiimliliiklerin kapsaminin genisletilmesi ile
siirlt kalinmadigy, sistemik risklerin telafi edilmesi amaciyla ilave yiikiimliiliklerin
getirilmesinin planlandig1 goriilmektedir. Ayni basin bildirisinde, bahsi gecen
reformlarin finansal reform ajandasmin en 6nemli unsuru olarak Seul’deki G20

liderler zirvesinde sunulacagi belirtilmektedir (BDDK, 2010, ss. 4-5).

Diinyanin son déonemde karsilagtigi en blyuk ekonomik kriz olan kiresel kriz sonrasi
finansal diizenlemelerin ve denetimlerin yeterli olup olmadigi sorular1 tekrardan
giindeme geldi. Basel III’iin de temel amaglar1 6ncelikle finansal krizler i¢in risk
yaratan durumlarin 6niine gecebilmek ve finansal derinligi saglamaktir. Bunlarin yani
sira kurumsal yonetisim ve risk yonetiminin uygulamalariin gelistirilmesi, kamuya
bilgi verme 6zelliginin ve seffafliginin artmasi, banka miisterilerinin tam bilgiye sahip
olmasmin  saglanmasi, mikro bazda yapilan dilizenlemelerle bankalarin
dayanikliligmin artirilmasi, makro olarak yapilan diizenlemelerle finansal sistemin
dayanikliligmin artirilmast Basel III’in amaglaridir. Bu amaglara ulagmak
dogrultusunda komite, asgari sermayenin nicelik olarak artirilmasina ve niteliginde
degisiklikler yapilmasina, mevcut risk bazli sermaye yeterliliklerine ilaveten katsayis1
olmayan bir sermaye yeterliliginin getirilmesine, tutulmasi1 gereken sermaye
oranlarmin ekonominin dénemselligine gére ayarlanmasina, asgari likidite oranlara
yonelik diizenlemeler yapilmasina, alim-satim hesaplarina iliskin sermaye
hesaplarinda degisiklik yapilmasina, karsi taraf kredi riskinin hesaplanmasina iliskin
degisiklikler yapilmasina yonelik calismalar yapmaktadir. Basel I1I sermaye yeterliligi
hususunda ¢ok derin degisimlere Onciilik etmemektedir. Basel II’de belirlenmis
kriterlerin ve standartlarin revize edilmis hali oldugu sdylenebilir. 2008 Krizi’'nde
goriilen eksikleri giderme amaci tagimaktadir. Amaclanan yapisal degisiklikler asagida

ayrintili olarak verilmektedir (BDDK, 2010, ss. 2-3):

Daha nitelikli sermaye: Ana sermayeyi olusturan birden fazla sermaye kalemi

mevcuttur. Fakat ana sermayenin en kaliteli kalemi 6denmis sermayedir. Basel III’te
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sermaye niteligini artirmak adma Odenmis sermayenin agirligmin artirilmasinin

finansal sistemin saglamlig1 agisindan 6nemli oldugu 6ngdriilmektedir.

Niceligi artirilmis sermaye: ¢ekirdek sermaye oranmm %7’ye, ana sermayenin

kademeli olarak %8,5¢e yiikseltilmesi kararlagtirilmigtir.

Sermaye tamponu olusturulmasi: donemsel pozisyonlara gore tutulmasi gereken

sermayenin %0-2,5 arasinda degistirilebilecegi kararlastirilmistir.

Risk bazli olmayan kaldirag orani: bilanco dis1 kalemler ve aktifler toplami ile ana

sermaye icinde risk bazli olmayan %3’liik bir asgari oranin tesis edilmesi

planlanmigtir.

Likidite diizenlemeleri: asgari seviyeleri %100 olacak sekilde Likidite Karsilama

Orani1 ve Net Istikrarli Fonlama Orani isimli iki adet karsilama oraninin 2018 yilna

kadar kademeli olarak dahil edilmesi kararlastiriimstir.

Kiiresellesmenin yogun yasandigi 1980 sonrasinda finans piyasasinda meydana gelen
gelismeler, piyasanin oldukca karmasik bir sistematige sahip olmasi, ahlaki tehlike,
yanlis se¢im, digsallik, banka kagislar gibi piyasa aksakligina sebep olacak faktorlerin
siklikla meydana gelerek iilkeleri finansal krizlere sokmasi, piyasanin diizenlenmesi
ve denetlenmesi ihtiyacini1 oldukga belirgin hale getirmistir. Uluslararasi ve ulusal
diizenleyici kurumlarin, diizenleyici ve denetleyici aktiviteleri finans piyasasinin

gelisimi i¢in 6nem kazanmistir.
1.1.6. Tiirkiye’nin finansal yapisi

Tiirkiye’de milli devlet bankasi kurma fikri ilk olarak 1923’te izmir Kongresinde dile
gelmigtir. Cumhuriyet doneminin ilk milli bankas1 olan Tiirkiye Is Bankasi da 26
Agustos 1924°te Atatiirk’lin direktifi ile kurulmustur. Sonrasinda Tiirkiye Sinai ve
Kalkinma Bankas1 ve Tiirkiye Emlak Bankas1 kurulmustur. Bu siire¢ Tiirkiye’de milli
bankaciligin 6n plana ¢iktigi bir donem olmustur (aktaran Giindogdu, 2016:86).

1950’11 yillarda biiytik toprak sahipleri sermaye birikimlerini olduk¢a artirmislardir.
Ithal ikameci politikalarla birlikte lisans ve know-how sdzlesmeleriyle yabanci
sermayeyle olan eklemlenme siireci hizlanmigtir. Biriken sermaye Uretken sermayeye
doniismeye baslamistir. Dayanikli tiiketim mallariin iiretimi bu siiregte oldukca

artmustir. Endiistriyel sanayinin gelistigi yillar olan 1970’lere gelindiginde, belirli bir
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Ozsermaye seviyesine ulasan, ticari atilimlar1 karmasiklasan sirketler holding olarak
tanimlanmaya baglanmustir. Sermayenin toplam dongusinde ticari ve Uretken para-
sermaye tek bir elde toplanmaya baslanmistir. Ticaret bankalarinin ¢ogu holding
bankasma doniigmiistiir. Holding bankaciligi devlet tarafindan da 6zel sektorii

hareketlendirilecegi diisiiniilerek desteklenmistir (aktaran Giindogdu, 2016:86).

Tiirkiye’de 1980 oncesi finans sektdriiniin durumunun temel 6zellikleri maddeler

halinde su sekilde siralanabilir (aktaran Giindogan, 2016:86)

R

> Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindayds, yiiksek ve dalgali enflasyon

ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatifti.

<> Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli kisitlamalar

getirilmisti(kambiyo kisitlamalari).

> Kisilerin portfoylerinde déviz bulundurma olanaklar1 yoktu.
X2 Aracilik hizmetlerinin bedelleri oldukga yiiksekti.

> Kurumsal bir finansal sektorden bahsetmek miimkiin degildi.
X Yabanc1 ve yerli bankalar finans sisteme eklemlenmesi zordu.

> Finans piyasasinda elde edilen gelirler ve yapilan islemlerin maliyeti bugiine

goreceli olarak ylksekti.

7

<> Tercihli krediler kullanilarak birgok sektore siibvansiyonlar saglanmaktaydi,
Merkez Bankasi’nin para politikasinda tercihli kredilerin yeri olduk¢a dnemliydi.

<> Kalkimada, belirlenen oncelikli sektorlere daha ucuz krediler aktarilmaktaydi.

o

X Sirketlerin tek finansman kaynagi bankalardan c¢ektikleri krediler olmustur.
Menkul kiymet piyasast heniiz olmadigi icin sirketlerin hisse ihra¢ ederek finansman

saglamasi olanaklar dahilinde degildir.

X Pay sahipligi ile ¢ok ortakli sirketlerin olusturulmasi deneyimi basarili
olamamustir.

<> Zorunlu karsiliklar ve disponibilite oranlar1 bugiinle kiyaslandiginda daha
yuksektir.

<> Tiirk Lirasi piyasast yok denecek kadar azdir.

*

- Sirket ve banka sahiplikleri i¢ ice ge¢mistir.
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1980 6ncesi donemde Tiirkiye'de bankacilik sektoriiniin temel 6zelliklerini Coskun vd.

(2012:13) su sekilde siralamiglardir:

R

X Donemde, bankacilik sektorii kamu kesiminin elindedir. Hiikiimet, Merkez
Bankas1 ve biiyiikk kamu bankalar1 bankacilik sektoriinii kontrol ederek iktisadi
boliistimii yonlendirmektedir.

< Donemde, bankacilik sektorii birkag bankanin domine ettigi oligopolcii bir
kimlige sahiptir. Sektor yogunlagmasi oldukg¢a fazladir. 1979 itibari ile ticli kamu Ugl
0zel olmak tizere en biiytik alt1 banka, banka aktiflerinin %66.6'smna sahiptir. Toplam
mevduatlarin %73"ini ve toplam kredilerin %63.4'inu kontrol etmektedir. Rekabetgi
bir piyasadan s6z etmek miimkiin degildir.

X Bankacilik sistemine katilim mevzuatla engellenmektedir. Sistem dis iliskilere
kapalidir. Bu giris engeli de optimal olmayan subelesmeye sebep olmustur.

X2 Holding bankacilig1 oldukga populerdir.

<> Faiz oranlar1 glidiimliidiir, piyasa tarafindan belirlenmemektedir.

Tirkiye ekonomisinde, diger sektorler gibi bankacilik sektoriinde de 1980 sonrasinda
kokli degisiklikler olmustur. Mali piyasalar serbestlesmis, sektore yerli ve yabanci
yeni bankalarin katilimiyla ve mevduat/kredi faiz oranlarmin serbest birakilmasiyla
sektor rekabeti oldukga artmistir. Geleneksel mevduat bankacilik yerini hem kaynak
hem plasman ¢esitliliginin arttig1 bir bankacilik siirecine birakmistir. Bu donemde
banka fonlarmin 6nemli bir boliimii sermaye piyasasi islemleri, devlet i¢ borglanma
senetleri, hazine bonolar1 ve doviz islemlerinde kullanilmistir. Bankalar miisterilerine
tiiketici kredileri, kredi kartlari, doviz tevdiat hesaplari, leasing, factoring, forfaiting,
swap, futures, forward, opsion, otomatik vezne makinalari, satis noktasi terminalleri

gibi yeni bir¢ok iiriin ve hizmet sunmustur (aktaran Glindogdu, 2016:86-88).

1980’lerde Tiirk bankacilik sisteminin gelismesi adina birgok yasal, yapisal ve
kurumsal degisiklik ve gelisme gergeklesmistir. Bu gelismeler su sekildedir; faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 serbest birakilmis, bankacilik sistemine yeni girislere olanak
taninmig ve yabanci bankalarin Tiirkiye’ye gelmesi ya da sube agmasi i¢in ¢esitli
diizenlemeler yapilmistir. 1984 yilindan itibaren Islam Bankacilig1 da Ozel Finans Ku-
rumlar1 araciligiyla Tiirkiye’de giindeme gelmistir. 1986 yilinda bankacilik sisteminin

likiditesini diizenleme amaciyla Bankalararasi Para Piyasast kurulmus ve ayni yil

26



icinde Tekdlizen Hesap Prensipleri ve standart raporlama sistemi olusturulmustur.
1987 yilinda bankalarin bagimsiz dis denetciler tarafindan denetlenmesine baglanmis
ve bu yil i¢inde sermaye piyasalarinin gelisimi i¢in yasal ve kurumsal diizenlemeler
gerceklestirilmistir. Boylelikle, bankalar hisse senedi arzi ve bunlarin ikincil piyasada
alim satimi, yatirim fonu yonetimi ve mali danigmanlik hizmetleri gibi hizmetler vere-

bilmeye baglamislardir. (aktaran Giindogdu, 2016:86-88)

Tirkiye’de, 1990’11 yillarda bankacilik diizenleme, denetleme ve g0zetleme
yikiimliliigi iki kurum arasinda paylastiriimaktadir. Hazine Miistesarligi, Bankacilik
Kanununun uygulanmasindan, Kanuna dair ikincil diizenlemelerin hazirlanmasindan,
yerinde denetimlerin yapilmasindan ve bankalara yonelik idari ve cezai yaptirimlarin
uygulanmasmdan sorumludur. Merkez Bankasi sektoriin uzaktan gozetiminden ve
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonunun idare ve temsilinden sorumludur. 1999°da bu
parcali yap1 ortadan kaldirilmis, sektoriin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu
tek bir bagimsiz idari otorite olusturulmustur. 4389 sayili Bankacilik Kanunu ile
Haziran 1999°da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun kurulmasina
karar verilmistir. Kurum Agustos 2000°de faaliyetlerine baslamistir. Kasim 2000°de
faiz oranlar1 olduk¢a ytlikselmis, yiiklii miktarda sermaye ¢ikis1 gergeklesmis, Merkez
Bankas1 doviz rezervleri fazlasiyla erimis, hisse senedi fiyatlarinda ¢ok belirgin bir
diisiis ger¢eklesmistir. Yasanan tiim bu olumsuz gelismeler 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. (aktaran Giindogdu, 2016:88).

1990’lar Tiirkiye ekonomisinin kay1p yillar1 olarak lanse edilebilir. Istikrarsiz biiyiime,
yiiksek enflasyon, genis 6demeler dengesi agiklari, kamu maliyesi agiklari, biirokrat
smifla gereginden fazla yakin bir bankacilik kesimi, sig bir finansal sistem gibi
makroekonomik olarak biyik sorun olarak ifade edilebilecek bir¢cok problemle i¢ ice
bir Tiirkiye gérmekteyiz. Bu yapisal sorunlarin bankacilik kesimine olan yansimasi da
oldukca negatif olmustur. Toplam mevduatin vade yapis1 oldukca kisalmistir. Doviz
tevdiat hesaplarinin oran1 artmistir. Kamu i¢ borg stoku biiyiiyerek 6zel sektoriin kredi
kullanim oranmi diislirmiistiir. Bankalarin 6zkaynaklar1 erimisg, karliliklar1 oldukca

diismiistiir.

Tiirkiye’nin finansal karakteristiginde; bankacilik sistemi yaklasik %75°lik fonu

karsilarken, sermaye piyasalart %?25’lik fonu karsilamaktadir. Bu finansal
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karakteristik ABD ve Ingiltere’den farkli olarak kita Avrupa’sinin karakteristigine
benzemektedir.

Turkiyve’de Meydana Gelen Krizler:

a. 1994 Turkiye Krizi

1980-1994 doneminde bankacilik sektoriindeki krizlerin sebepleri; diisiik biiytime hiz1
ve enflasyonun sekillendirdigi zayif makroekonomik yapi ile birlikte ani sermaye
cikislar1, bankacilik sektoriinde var olan diisiik likidite, 6zel sektor kredilerinde hizl
artis, yilksek kapsamli mevduat sigortast ve mali bilinyesi zayif bankalar olarak
belirlenmistir.

1990’1 yillar, Tiirkiye’nin tedbirsiz finansal liberalizasyonu sonucunda meydana
gelen olumsuz gelismelerle birlikte iktisadi olarak en hastalikli donemidir. Kamu
finansman ac¢1g1, hiperenflasyon, finansal derinligin olmayisi, yanlis faiz politika
uygulamalar1 donemin temel sorunlaridir. Kamu finansman agiklarini fonlamak i¢in
reel faiz oranlar1 pozitif seviyelere c¢ekilmis, yeni banka girisleri oldukca
kolaylastirilmistir. 1990-1993 wyillar1 arasinda uygulanan bor¢lanma politikalari,
dénemin siyasi partilerinin kaynaklar1 etkinsiz bir sekilde kullanmasi hatta tabir-i
caizse sacgip savurmasi, popiilist ve kisa vadeli planlamalar1 Tiirkiye’de yiiksek
maliyetli ve etkileri uzun siiren krizlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Devlet i¢
ve dis bor¢larmi finanse etmek i¢in Devlet i¢ Borglanma Senetlerini iptal ederek
merkez bankasi1 kaynaklarima bagvurmustur. Bu durum Tiirk Lirasinin prestijini yerle
bir etmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin da baskistyla TL {izerindeki baski git
gide artmistir. Devletin bankadaki yabanci para mevduatlarmin TL mevduatina
cevirecegi spekiilasyonu panik ortaminin derinlesmesine sebep olmustur.
Bankalardaki mevduatlarin ¢ogu c¢ekilmistir. Bu mevduatlarin ¢ok az bir kismi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda degerlendirilmistir. Yiiksek bankalar arasi
bor¢lanma oranlar1 da, hazinenin kisa vadeli yiiksek faizle borg¢lanma egilimi de

dovizlerin diismesine sebep olamamustir.

b. Tlrkive 2000 Kasim-2001 Subat Krizleri
Tiirkiye 9 Aralik 1999°de IMF’ye bir niyet mektubu sunmustur. Mektup ile

birlikte enflasyonu diistirmek, reel faiz oranlarin1 makul seviyelerde tutmak, ekonomik
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reel biiylimeyi artirmak, kaynak dagilimini daha etkin yapmak i¢in ti¢ yillik bir istikrar
programi hazirlamistir. Programim dort temel ayagi; kamu sektorii agigini kapatmayi
amaclayan siki1 maliye politikasi, sik1 doviz kuru ve para politikas1 (doviz kurunun
capa olarak alindig, ayarlanabilir doviz kuru sistemine dayanan), bunlar1 destekleyen
tutarli gelirler politikas1 ve yapisal reformlardan olusmaktadir. Fakat “Istikrar
Programinin” heniiz birinci yil1 dolmadan Kasim 2000 ve Subat 2001°de iki finansal
kriz gergeklesmistir. Ilk krizin ortaya ¢ikmasinda orta 6lgekli bir bankanm risk
yonetimi zafiyetinin getirdigi likidite ve faiz riskinin etkisi biliyiik olmustur. Bu kriz
yillardan beridir gormezden gelinen bankacilik ve finans sektorii kirilganligini ortaya
cikarmistir. Subat 2001 Krizinde ortaya ¢ikan kur riski ile birlikte Tiirk bankacilik
sisteminin zayif ve tedbirsiz yanlar1 su iistiine ¢ikmistir (Yay vd., 2004).

Tiirkiye’de donemin makro iktisadi Ozelliklerinden bahsetmek faydali olacaktir.
Enflasyon ve biliylime verileri olduk¢a istikrarsizdir. Kredi/mevduat orani artmakta,
tiiketici kredileri dort kat artis gostermistir. Faiz oranlarindaki oynaklik istikrar
programmi zor durumda birakmaktadir. Programin ilk {ic ayinda IMKB indeksinde
artis, sonraki doneminde ise %50 nin iizerinde bir diisiis meydana gelmistir. Para arzi
programin baglamasindan itibaren artig gosterirken, doviz rezervlerinde ilk etapta bir
artis goriilmiisse de sonrasinda sert diisiisler meydana gelmistir. Thracatta ciddi
degismeler meydana gelmezken, ithalatta biiyiik patlama meydana gelmistir. Bu da
beraberinde dis ticaret aciginin ve cari a¢igin artmasini getirmistir. Yabanci Para
Varliklar Toplami/Yabanct Para Yiikiimliliikler Toplami oram siirekli bir diisiis
gostermistir. Bu da bankalarin agik pozisyonunun git gide arttiginin gostergesidir.
Ayrica kisa vadeli dis borglarin rezervlere orani git gide artig gostermistir. Krizlerin
ortaya ¢ikmasinda Tiirkiye’nin makro iktisadi durumunun oldukca zayif olmasi,
kirilgan bankacilik sistemi krizin meydana gelmesindeki temel sebepler olmustur.
Tiirkiye’de gerceklesen 2000 Kasim krizi ve 2001 Subat krizi sonrasmnda fonlama
maliyetleri oldukga yiikselmistir. Oncelikle finans piyasasinda meydana gelen kriz reel
sektore de sirayet ederek yatirimlari durma noktasina getirmistir. Bu durum bir yandan
dretimleri azaltirken bir yandan da ihracat1 geriletmistir. Arka arkaya gerceklesen
krizler sonrasinda takipteki kredilerde ciddi artiglar meydana gelmistir. Haliyle

bankalarin 6deyebilirliginde ciddi gerileme meydana gelmistir. Reel sektor ve finans
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sektoriinden kurumlar kurumsal borglarm yapilandirilmasinda bir araya gelerek ortak

¢oziimler bulabilmeyi amaglamislardir.

Tiirkiye’'nin Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasadigi finansal krizler, yillardir
gormezden gelinen bankacilik sistemindeki yapisal bozukluklari sert bir bigimde
ortaya ¢ikarmistir. Subat 2001 Krizinde yasanan kur riski ile birlikte Tiirk bankacilik
sisteminin %40’1n1 olusturan kamu bankalar1 ve geri kalan 6zel bankalarm i¢yiiziini
ortaya koymaktadir. Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren banka, personel

sayis1 ve aktiflerin GSMH’ya olan oran1 1980°den sonra biiyiik artis gdstermektedir.

Tirk Bankacilik Sistemi’nin yapisal sorunlarmmn kriz Oncesi ve sonrasindaki
temellerle baglantisim1 Yay vd. yaptiklar1 ¢alismada (2004:122) su sekilde sematize
etmektedir:

Sekil 1.4: Tiirk Bankacilik Sisteminin Yapisal Sorunlarinin Makroekonomik
Temellerle Baglantisi

<. . Risk Algilama ve
Makroekonomik Mevduatin Yapisinin Degismesi: Yoneti n%inin
‘ot Kisa Vadeli Mevduat ve Doviz
istikrarsizlik —» Zaviflamasi
Tevdiat Hesaplarmin Payinda y
Artma \
Likidite Riski,
Faiz Riski, Doviz
Kuru
- Risklerindeki
YUk'SEl'( Kamu Acik Pozisyonlarda Artis Artis
Kesimi Agiklart | _ | (piBS/AKTIF) Oranmm Artmast >

Kamu Bankalar1 Gérev
Zararlar1, Yonetim Maliyeti, Yiiksek Faiz Oranlari
Fon Thtiyac1

KAYNAK: Yay vd., 2004:122

c. Tuirkive’'de 2008 Kiiresel Krizi Sonrasi Finans Pivasasi

Kiiresel kriz sonrasinda ABD ve AB’de aliman onlemler, 2012 yilmin sonundan
itibaren finansal piyasalarinda iyilesme belirtileri kendini gostermeye bagslamustir.

Diger gelismekte olan iilkelerle birlikte Tiirkiye’deki giiclii ekonomik aktiviteler
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kiresel ekonomik durumun kismen iyilesmesine yardimci olmustur. Tirkiye’de
meydana gelen 2000 ve 2001 Krizlerinin sonrasinda gergeklestirilen yapisal reformlar,
alinan onlemler yakalanan goreli makroekonomik istikrar ile birlikte 2008 kiiresel
krizinin Tirkiye’nin finans sektorii lizerindeki etkilerinin sinirli kalmasina sebep
olmustur. Tiirkiye’de mali disiplin ve yurtici tasarruflar1 artirmaya yonelik énlemler,
esnek para politikasinda israr edilmesi ve asir1 kredi talebini Onleyici pratikler
sayesinde finansal istikrar daha giiclii hale gelmistir. Iyi performans ve karlilik
gosteren Tiirkiye finansal piyasasina yabanci sermayenin ilgisinde de artis
goriilmektedir. Finans sektoriinde orglitsel agin, istthdamin ve teknolojik altyapmnin
artmasiyla birlikte miisteri aginda da genisleme kendini géstermektedir. Yeni finansal
araglar piyasaya siiriilmiis, finansal derinlikte artis meydana gelmistir (BDDK, 2012).
Tiirkiye ’nin bankacilik sektoriinde krediler en 6nemli plasman kalemi olma 6zelligini
yillardir siirdiirmektedir. Bankalar kaynak ¢esitliligi yaratabilmek adina mevduat dis1
kaynaklarin pasiflerin i¢indeki yerini artirmistir. Bu cabalar vade yapisinin
uzatilmasina ve operasyonel maliyetlerin yonetilmesine pozitif katki saglamaktadir.
Kiiresel kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin aktif kalitesinin artirilmasi ¢alismalar1
ve sirdiiriilebilir karhiliga odaklanilmasi likidite riskinin yonetilebilir seviyede
olmasinda pay sahibi olmustur. Bankacilik sektoriinlin piyasa riskinin %80’ini ise
genel faiz orani riski ve kur riski olusturmaktadir. Faiz orani riskinin temel kaynagi
ticari portfoy agirlikli olarak DIBS’ler (devlet i¢c bor¢lanma senetleri), kur riskini ise
bilanco i¢ci USD ve EUR acik pozisyonlar1 olusturmaktadir. Tiirkiye finansal

piyasasinin genel goriintiisii bu sekildedir.

Turkive Bankacilik Sektoriiniin Genel Degerlendirmesi

Biiviime ve Aktif Toplami: 2017 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

verilerine gore 2017 yilinda sektoriin toplam aktifleri %19 artis gostererek 3,3 trilyon

TL’ye ulasmistir.

Krediler: Toplam krediler nominal fiyatlarla %21, sabit fiyatlarla ise %8’lik bir
biiylime gostererek, 2,1 trilyon TL olmustur. TL kredilerdeki artig 283 milyar TL dir.
Kurumsal kredilerde %22’lik biiyiimeyle 1,6 trilyon TL olurken, KOBI kredilerindeki
artis da %22 olmustur. Bireysel kredilerdeki artis ise %16°dir. Toplam krediler i¢ginde
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KOBI kredilerinin pay1 %24, bireysel kredilerin pay1 ise %25 olmustur. Takipteki
krediler 2017 yilindan bir dnceki yila gore %0,3 puan gerileyerek %3’e diismiistiir.

Mevduat: Toplam mevduatta %18 oraninda, sabit fiyatlarla %S5 oraninda artis

olmustur.

Verilere bakildiginda bankacilik sektoriiniin hacmindeki artigin devam ettigi ve

yabanci sermaye i¢in ¢ekiciligini korudugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

Finansal sistemin en temel fonksiyonu fon arz ve talebini bir araya getirerek reel
kesimdeki biiyiik projelere fon yaratmak olsa da, sistem ¢ok islevli karmasik bir yapiya
sahiptir. Finansal piyasa, reel kesimdeki tiim sektdorlerle iligkili bir yapiya sahip oldugu
icin, bu piyasanin gelismislik seviyesi ekonomik iyilesmeyle veya kotiilesmeyle
yakindan ilgilidir. Piyasadaki hatalar ve verimsizlikler iilkeleri biiylik ekonomik
krizlerle karsi karsiya birakabilmektedir. O yiizden finansal gelismisligi sekteye
ugratabilecek risklerin azaltilmasi, finansal diizenleyici kurumlarin belli 6lgutlerle
piyasayr daha etkin hale getirmesi, finansal aracilarin fonksiyonlarini daha kolay
yerine getirebilmesi anlami tagimaktadir. Dolayli veya dolaysiz olarak, sistemin tiim

elementleri ekonomik biiylime unsurunu pozitif veya negatif olarak etkilemektedir.
1.2. BuyUme Teorisi

Miilkiyet ve devlet kavramlarinin dogmasmndan itibaren, deger ve zenginlik
methumlar1 hem bireylerin, hem {ilkelerin ilgisini ¢ekmistir. Zenginligin kaynagini
saptamaya ve zenginlige sahip olmaya calismislardir. Makro diizeyde zenginlik
kavrami donemsel olarak farkli dinamiklerden gii¢ almistir. Merkantilist paradigmada
degerli madenlere sahip olmak iilkenin politik giiciinii ve refahin1 artiran en 6nemli
faktor iken, fizyokrat iktisadi diisiincenin agir bastig1 donemlerde ise tarim zenginligin
kaynagi olarak goriilmiistiir. Klasik iktisat doneminde, dis ticaret, iilkelerin
kazanglarini artirabilecegi en 6nemli faktor olarak goriilmiistiir. Ulusal zenginligin en
onemli kaynagi emektir. Is boliimii ve uzmanlasmanm verimliligi artirmaktadir.
Ulkeler uzman olduklar1 alanda iiretim yaparlar, sermaye-yogun iiretim yapan
ulkelerin emek-yogun mallara, emek-yogun iiretim yapan iilkelerin ise sermaye-yogun
mallara ihtiyaglar1 olmaktadir. Bu iilkeler ticari faaliyette bulunduklarinda iki iilke de
refahini artirmaktadir. Kita Avrupasi’nda sanayi devriminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte

{iretim siiregleri degismistir. Ulkeler, merkezi otoritesi zayif fakat hammadde
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kaynaklar1 zengin iilkelerde kolonici politikalar izlemisler, bir zenginlesme yarigina

baslamislardir.

Ering Yeldan, “The Economics of Growth and Distribution” (2009) adli kitabinda
biiyiime ekonomisinin farkli okullar tarafindan nasil agiklandigmi ayrintili olarak
incelemistir. Yeldan (2009:92), farkli paradigmalarin ortak biiyiime elementlerini
belirlerken modeli kolaylastirmak i¢in belirli varsayimlar kurmustur. Asagida yer alan
esitlikler kitapta kullandig1 matematiksel notasyonlardir. Sadece bir malin tiretildigi,
dis ticaret ve hiikiimet harcamalarinin olmadig: ilkel ve kapali bir ekonomik model
diisiinelim. Uretilen mal misir olsun, malin iki girdisi emek ve musir tohumu olsun.
Calisan iscilerin sadece elleriyle calistigimi ve hicbir teknik ekipman kullanmadigini
varsayalim. Misirlarin ekiminden sonra, hasat zamani geldiginde her sezon sonunda
bir kere tiiketildigini diisiinelim. Arta kalan musirlarin ise tekrar ekildigini, yani
tasarruf-yatirim karar probleminin yasanmadigi bir ekonomik model diizenleyelim.

Burada ticret WM, kar orani r, piyasa fiyat1 P, hasat edilen misir miktar1 Q olsun:
PQ = WML+ (1+r) PK )

Denklemde (1), PQ hasatta toplanan misirin degeri, WML isciye verilen toplam iicret,
(1+r)PL toprak sahibinin/sermayedarin kazancidir. Ek olarak, Iw1 ise gegen yil

iiretilmis fakat tiikketilmemis misirdan bagka bir sey degildir.
Ki=l+t1 (| |)

Buradan kisi basma diisen ¢iktiy1 ve sermayeyi hesaplayabiliriz: 1=L/Q, v=K/Q.
Sonrasinda (I) denklemi Q’ ya boldiigiimiizde asagidaki esitlige ulasiriz:

P=WM|+ (1+r) v P (1)

Piyasa dengesi tlizerinde duracak olursak, ekonomi dis ticarete ve herhangi mali
aktiviteye kapali oldugu icin, piyasa denge noktasinda misir arzi toplam talep

miktarina esittir:
Qit=Ct+1¢ (V)

Bu yilin tiiketilmemis sermayesi oniimiizdeki yilin hasat doneminin sermaye stokunu

olusturacaktir, (IV)’iincii denklem asagidaki sekilde yazilabilmektedir:

Qit=Ci+Kwm (V)
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Bu formiilde K 1 terimi yerine v.Q t+1 yazildiginda formiil asagidaki gibi olacaktir:
Qt=Ct+VvQi+ (VI)

Asagidaki formiilde ise modelin iginde “biliylime” de tanimlanmistir, fakat terimlerin

nereden geldigi heniiz agiklanmamustir:

Q1= (1+9) Q+ (Vi)

Ekonomi yilda g kadar biiylimektedir. (VI) numaral esitlikteki Q t+1 terimini yalniz
birakirsak ve karsiligint (VII) numarali denklemdeki Q 1 terimi yerine koyarsak

asagidaki esitligi elde etmis oluruz:

Qi=Ci+Vv(1+g) Q¢

Tum terimler Lt ile boliindiigiinde asagidaki denklem elde edilmektedir:

%/ 1= O v ar 9) ¥y,

Son olarak da esitligin her iki tarafini Lt/Qt ile ¢arptigimizda zaman altsimgesi

diisecektir. Piyasa dengesinin kolaylastirilmis halini elde edecegiz:
1=cl + v (1+9Q) (V1)

Burada calisan basma c¢ikt1 diizeyi perspektifinden bakildiginda, misirin tiiketilen
kismu cl iken, tasarruf edilen ve seneye tekrar yatirim olarak kullanilacak kismi v(1+g)
olarak ifade edilen kismidir. Modelin kolaylastirilmasi i¢in ekonomide misirin bir para
gorevi goren bir emtia oldugunu yani bir 6l¢tim standardi oldugunu diisiinelim, paranin
iirlin takasida kullanilmadigini ve bir birim misirin fiyatinin bir birim misir oldugunu
varsayalim. Boylelikle (I) ve (IIT) numarali denklemlerde P yerine 1 yazabiliriz.
Oyleyse, parali iicreti ifade etmek icin kullamlan WML reel dcret maliyetiyle

degistirilebilir, bu terim igin w notasyonunu kullanabiliriz.
1=wl+ v(1+r) (v)

(VII) ve (IV) numaral esitlikler misir ekonomisinin iki temel kimligini ortaya
cikarmaktadir: fiyat-maliyet esitligi ve piyasa dengesi. Halen, dort adet bilinmeyen
degiskenimiz vardir: w, r, ¢ (ya da 1), g (ya da Q+1). | degiskeni, tikketim belirtildigi
strece piyasa denge durumundan, hesaplanabilecektir ve g ile Qo‘in bilindigini

varsayarsak sonraki donemlerdeki ekonomik blyimeyi hesaplayabiliriz:
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Qt=(1+9)Qo,t=123,...
Ekonominin davraniglarini anlamak i¢cin (VII[) numarali denklemdeki g’yi
cektigimizde;

g=""= )

esitligi elde etmekteyiz. Ayni islemi (IV) numarali esitlikte yapip r’yi ¢ektigimizde;

1-wl—-v
r = Xl
. (X1)

(X) numarali esitlik piyasa dengesi durumundan tiiretilmistir. Biiylime ile emek bagina
diisen tliketim arasindaki takas iliskisini gostermektedir. (XI) ise birim maliyet
esitliginden tiiretilmis, licret oram ile kar orani arasindaki iliskiye 1s1k tutmaktadir.

Bahsi gegen iki takas iligskisinin matematiksel esiti aynidir:

o9 4 o

(XII)

ac v_aw

Ucret-kar takas iliskisi, toplam ¢iktmn is¢iler ve sermayedar arasindaki bdliisiim
sorununa da matematiksel olarak aciklama getirmektedir. Sermayenin birikimi siireci
ve boliisiimii birbirine baghdir. Bu durum iktisadi biiyiimeyi agiklamak i¢in farkl

yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Yeldan, ss. 97-101).
1.2.1. Harrod-Domar Buyime Modeli

Roy Harrod, 1930°lu yillarin sonlarinda olusmaya baglayan Keynesyen doktrinden
ilham alarak, “An Essay in Dynamic Theory” (1939) adli ¢alismasiyla iktisadi biiylime
literatiiriine 6nemli katkilar saglamistir. Sonrasinda Evsey Domar, Roy Harrod’dan
tamamen bagimsiz yaptig1 “Capital Expansion, Rate of Growth and Employment”
isimli caligmasinda (1946) ¢ok benzer sonuglara ulagmstir. Bu digsal biiyiime modeli
literatire Harrod-Domar Modeli olarak ge¢mistir. Model, ilk ve en ilkel biiyiime
modeli olmakla birlikte, Keynes’in statik dengesinin, dinamik bir uzantisidir. Yani,
kisa donemli Keynesyen analiz uzun doneme doniistiiriilmistiir. Ekonomik

biiylimenin olmasi i¢in en dnemli faktdr olan sermayeye odaklanilmustir.

Modelin temel varsayimlari; (i) tam istthdam seviyesi mevcuttur, (ii) devlet

ekonomiye miidahale etmez, (iii) kapali ekonomi mevcuttur, (iv) iktisadi degiskenlerin
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ayarlanmasinda gecikme yoktur, yani donemin iktisadi degiskenleri bir Onceki
donemden etkilenmez, (v) ortalama tasarruf etme egilimiyle degisken tasarruf etme
egilimi birbirine esittir, (vi) tasarruf etme egilimi ve sermaye katsayisi sabit degerdir.
(vii) gelir, yatirim ve tasarruflar net degerler olarak tanimlanmaktadir, amortisman
degerinin haricinde kalan kisimdir, (viii) tasarruf ve yatirimlar tahmin edilen ve nihai

degerleri birbirine esittir.

Hanehalkinin, tasarruf ederek, fiziksel sermaye yatirimma doniistiirdiigli oran
asagidaki gibidir:

It

oS (X1r)
Cikt1 basina diisen sermaye miktari ise K¢/ Yt = v seklindedir. Devlet ve dis ticaretin
olmadig1r bir modelde mal piyasasmnin dengede oldugu noktada, yatirimlar ve
tasarruflar birbirine esittir. Sermayenin tam olarak kullanilmasi i¢in sermayenin ve
ciktinin ayni hizda biliylimesi gerekmektedir. Harrod-Domar’mn “gerekli biiylime
oran1” hanehalkmin tasarruf oran1 ve ¢ikt1 bagina sermaye oranimna esittir: S /v = g.
Baska bir deyisle, tasarruf yatirim denkliginin sermayenin tam kullanilmasiyla beraber
gerceklesmesini saglayan ¢ikt1 biiyiime hizina “gerekli bliytime hiz1” denilebilir. Fiili
biiylime hiz1 ise ekonomideki fiilen gerceklesen ¢ikti biiylime hizini ifade etmektedir.
Ekonominin fiili bliylime hizinin gerekli biiyiime hizina esit oldugu nokta hem
sermayenin tam kullanimi hem de mal piyasasinin dengede oldugu noktadir. Bu
modelde emegin tam kullanim1 yani tam istthdamin saglanabilmesi i¢in hasilanin da
niifus artistyla ayni oranda, yani n oraninda biiyiimesi gerekmektedir. Gergeklesmesi
oldukc¢a zor bir durum iken, olmasi durumu “tam istihdamli dengeli biiylime” olarak

adlandirilmaktadir (Yeldan, ss. 105-106).
1.2.2. Solow Buytme Modeli

Harrod-Domar modelin temel karakteristigi uzun dénemli problemlerin aligilmis kisa
donemli araglarla ¢oztlmesidir. Neo-klasik analizin asil ¢aligma alani topragin uzun
donemli marjinal getirisidir. Solow model, uzun dénemli biyime modellerinde yeni
ve neo-klasik bir paradigmanim baslangi¢ noktasidir. Robert Solow (1956) yaptigi
caligmayla biiylime teorisinde biiylik mesafe kat edilmesini saglamistir. Solow, bu

tarihe kadar Keynesyen yaklagimla degerlendirilen blyime modelinin neo-klasik bir
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yaklagimla degerlendirmis, sonrasinda ortaya ¢ikan icsel biliylime modellerinin
temellerini atmustir. Bu ¢alisma, Harrod-Domar’m s/v seklindeki sabit orani
haricindeki tiim varsayimlarint dogru kabul ederek olusturulmustur. Standart neo-
klasik kosullarinda, emek ve sermaye tek bir mal iiretimi i¢in kullanilmaktadir. Fiyat-
ucret-faiz orani reaksiyonlar1 neo-klasik ayarlama strecinde dnemli bir role sahiptir, o

yiizden modelin analizinde bu degiskenler de dikkate alinmaktadir.

Tek bir mal vardir, o ylizden halkin reel gelirinden net bir sekilde
bahsedilebilmektedir. Malin bir miktar1 tiiketilmekte, geri kalani tasarruf edilerek
yatirirma doniistiiriilmektedir. Ciktinin tasarruf edilen kismi s Y(t) seklinde ifade
edilmektedir. Halkin sermaye stoku, kY(t) notasyonuyla ile ifade edilen yigilmal bir
degerdir. Net yatrim, dK / dt ya da K seklinde ifade edilen zamana bagli olarak

sermaye stoku oranindaki artigtir.

K=sY )
Cikt1 ise iki temel tiretim faktori ile iiretilen miktardir.

Y = F(K,L) (1)

Basit bir ifadeyle ¢ikt1, sermayenin asinmasindan sonra geri kalan net ¢ikt1 seklinde
anlasilmalidir. Modelde, Olcege gore sabit getiri vardir. Girdilerde kithk
yasanmamaktadir. Ornegin, arazideki kitlik, sermaye ve emegin getirilerinin dlcege

gore azalan olmasina sebebiyet verebilir.
(Il)’yi (I)’e yerlestirdigimizde;
K = F(K,L) (111

Burada bir esitlikte iki bilinmeyen vardir. Emegim marjinal fiziksel tiretkenligi reel

iicrete ve emek arzina esittir.

Dissal niifus biliylimesiyle, isgiicii, sabit ve iistel bir n degeri kadar artis gdstermektedir.

Emegin artis fonksiyonu su sekilde ifade edilir:
L(t) = Loe™ (1V)

(IIT)’te L toplam calisan i¢in, (IV)’te ise emek arzi i¢in kullanilmistir. (III)’e (IV)’i
yerlestirdigimizde asagidaki fonksiyonu elde etmekteyiz.

K =sF(K, Loe™) V)
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Sermaye birikimi siirecinin meydana gelmesinde tim uygun isgiiciiniin ¢alistyor
olmasi1 gerekmektedir. (IV), artan isgiicii, sonsuz elastikiyetsiz emek arz egrisi olarak

da diistiniilebilir.

Ozetle, (V) K (t) degiskenin diferansiyel esitligidir. Sermaye stokunun ve isgiiciiniin
izledigi yolu bildigimizde, reel c¢iktinin {iretim fonksiyonunu hesaplamak zor

olmayacaktir. Emegin marjinal tiretkenligi, reel iicretleri belirler.

Olas1 Buyiime Bicimleri

Herhangi bir igglicii orani artisiyla tutarli bir sermaye birikiminin olup olmadigini
gormek icin esitlik (V)’e odaklanilmasi gerekmektedir. Dogal olarak, iiretim
fonksiyonunun tam seklini tanimlamadan, tam ¢6ziimler bulmay1 umamayiz. Burada
yeni bir degisken tanimlanmistir, r = K / L, sermayenin emege oranidir. Bu baglamda
esitlik su sekilde tekrar yazilabilir: K = L = r Loe ™. Zamana gére tiirevi alindiginda

esitlik asagidaki sekilde olacaktir:
K'= nrlLoe™+7# Loe™
Emek girdisi ortak parantezine alindiginda esitlik asagidaki gibi olacaktur:
(7 +nr) Loe "=sF(K, Loe ™)

Olgege gore sabit getiri oldugu icin fonksiyonu ayni faktdrle carpmak sartiyla F

fonksiyonunun iki degiskenini de L = Loe ™ ile bolebiliriz:
(F+nr)Loe™=sLoe " F(K/Loe™, 1)
Esitligin iki tarafi ortak faktore boldiigiimiizde esitlik asagidaki sekle doniisecektir:
7 =sF(r,1) —nr (VD)

Bu temel esitlige daha az formal bir yontemle ulasilabilmektedir. r = K / 1, oldugu i¢in,

r oranindaki goreli degisiklik, K ve L nin oranlarin farkina esit olacaktir. Yani:

P K L

r K L

esitligini elde ederiz.
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. L . .
Ilk olarak = n esitligini hatirlayalim, sonrasinda K = sF(K,L). Ifadeler birbirleri
yerine koyuldugunda:

. sF(K,L)
r=r K nr

L 1
Simdi F fonksiyonunu L ile boldiigiimiizde, x = o tekrardan (VI). denklemi elde

ederiz. (VI)’daki F(r,1) fonksiyonu kolayca yorumlanabilmektedir. is¢i basina diisen
sermayenin bir fonksiyonu olarak is¢i basina ¢ikti miktarini vermektedir. O ylizden
(VI)’da sermaye-emek oranindaki oransal degisiklik, sermayedeki artisla emekteki

artig arasindaki farka esittir.

7 = 0 oldugunda, sermaye-emek rasyosu sabittir ve sermaye stoku isgiicli oran1 kadar

biiylimek durumundadir, yani n kadar.

Grafik 2.1: Solow’un Blyume Modeli

Isci Basia Cikti nr

A

sF(r, 1)

Isci Basina Sermaye
KAYNAK: Solow, 1956

Grafikte orjinden ¢ikan n egimli dogru rn fonksiyonunu ifade etmektedir. Diger egri
ise yukar1 i¢biikey s F(r,1) fonksiyonudur. Kesigimin oldugu noktada nr = sF(r, 1)
ve 1 = 0°dir. Eger sermaye-emek orani r* saglanabilirse, bu oran muhafaza edilecektir

ve 0 zamandan itibaren sermaye ve emek birbiriyle orantili olarak artig gdsterecektir.
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Olgege gore sabit getiriyle birlikte, reel ¢ikt1 da gdreli n oran1 kadar artis gosterecektir

ve igglicii bagina ¢ikt1 diizeyi sabit kalacaktir.

Fakat, r # r* oldugu bolgede sermaye-emek orani zaman igerisinde nasil gelisim
goOsterecektir? nr’nin s f(r,I)’dan biiyiik oldugu, yani kesisim noktasimnin saginda r >
r* olacaktir. r orani r* olana kadar diisecektir. Eger ilk durumda, r < r* olursa, r =
r* olana kadar r orani artacaktir. O yiizden r* denge noktasi stabildir. Sermaye-emek
orani her ne degerde olursa olsun, sistem bu degerin dogal oranda dengeli bir biiylime

gerceklestirecegi r* denge durumuna getirecektir.
1.2.3. I¢sel bityiime modelleri

Solow’un (1956) neo-klasik yaklasimla kurdugu dissal biiyiime modeli 1980’1 yillara
kadar, biiytime literatiiriindeki ¢alismalara teorik bir arka plan sunmustur. Fakat 1980
sonrasinda bircok igsel biiyiime modeli gelistirilmistir. Lucas (1988), biiylimenin
kaynaginin beseri sermaye oldugunu vurgulamaktadir. Uzun dénemli siirdiirtilebilir
biliylime i¢in isgiliciiniin aldig1 egitim en 6nemli faktordiir. Oysa Romer’in modelinde
(1990), tekelci rekabet piyasas1 varsayimiyla, firmalar AR-GE harcamalarini
maliyetlerine eklerler. Yeniliklerden dogan monopol karlar firmalarin yenilik
arayiglarinin devamliligmi saglar. Yani ekonomik biiylimenin dinamosu arastirma ve
gelistirme sektoriiniin dogurdugu yeniliklerdir. I¢sel bilyiime modelleri bunlarla da
smirlt degildir. Bunlarin yani sira finansal piyasalarm ve aracilarin uzun dénemli
ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesi i¢in en dnemli parametre oldugunu vurgulayan
bircok calisma vardir. Bencivenga vd. (1995) uzun dénemli iiretim teknolojilerinin var
olmas: i¢in, finansal piyasalara olan gerekliligi matematiksel olarak gdstermislerdir.
Ayrica, islem maliyetleri iizerine odaklanilan ¢aligmada, yiiksek islem maliyetine
sahip ekonomilerin finansal piyasa faaliyeti lizerinde tasarruf saglayan kisa-donem
sermaye liretim teknolojilerine dayanacagi belirtilmektedir (s.174). Finansal aracilig1
icsel bliylime modelinin 6nemli bir elementi haline getiren bir baska oncii ¢alismada
Obstfeld (1994), uluslararasi risk paylasiminimn beklenen tiiketim biiyiimesine olan
pozitif etkisi yoluyla o©Onemli bir refah kazanimi yarattigmi teorik olarak
ispatlamaktadir (s.1327). Eggoh ve Villieu (2014), yaptiklar1 ¢caligmada basit i¢sel
biiyiime modeline finansal aracilig1 da bir degisken olarak eklemektedirler. Kurulan

modelin varsayimlar1 su sekilde siralanabilir: (i) firmalar ve hanehalki arasindaki tek
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aract kurum bankalardir, (ii) reel sektor tam rekabetgidir, (iii) bankalar, firmalara
spesifik hizmetler sundugu icin finans piyasast monopol rekabet¢i bir piyasadadir.
Calismada, finansal gelismeyle alakali biiylime siirecinde ¢oklu dengenin goriilebildigi
sonucuna vartmistir. Finansal yenilikler, finansal aracilik siirecindeki eksiklikleri
azaltmak icin hesaba katilmaktadir. Finansal yeniliklerin tasarruflarin yatirimlara

doniistiiriilmesi siirecini gelistirdigi vurgulanmaktadir (ss. 1-10).
1.2.4. Alternatif buyume tezleri

Yukarida bahsedilen modeller ana akim biiylime teorileridir. Bu teoriler disinda
kalan baz1 heterodoks modelleri kisaca agiklamak, biiyiime teorisinin farkli agilardan

degerlendirilebilmesi agisindan faydali olacaktir.

1.2.4.1. Neo-Ricardogil btiyime

Yaklasima gore simiflar arasindaki gelir dagilimi uzun dénemde dengeli biliyiimeye
ulagsmanin kosutudur. Neo-Ricardogil okula dahil iktisat¢ilar kar orani ile biiyiime
orani arasinda basit bir iliski kurmaktadirlar. Farkli gelir kategorilerine gore farkh
tasarruf egilimlerine sahip olundugunu ifade etmektedirler. Ortalama tasarruf orani ile
dogal biiyiime orani ortak operasyonda hareket etmelidir. Yani gelirin adil
boliisiimiiniin siirdiiriilebilir biiyiime i¢in gerekli oldugu savunulmaktadir (Yeldan,

2011).

1.2.4.2. Marksist buylme

Marksist biliylime teorisi Ricardo’nun ekonomik artik kavramui iizerine kuruludur. Karl
Marx icin uzun donem siirdiiriilebilir duragan hal dengesi kapitalist ekonominin
gercekei bir tanimlanmasi olamazdi, Marksist teoride “azalan verimler” diisiincesi yok
sayllmaktadir. Biiyiime modelinde artik degerin hesaplanmasinda icerilmis emek giicii
kavrami gz oniine almmaktadir. Uretilen her bir birim hububatta (baska mal
iretilmedigi varsaymmi altinda) icerilen emek giicii dogrudan emek igerigini ve
sermaye olarak kullanilan bu yilin iiriiniinii iretmek i¢in kullanilan emek miktarini

kapsamaktadir (Yeldan, 2011).

41



IKiNCIi BOLUM
FINANSAL GELIiSME VE EKONOMIK BUYUME ILISKISIYLE ILGILI
LITERATUR

2.1.Literatir Ozeti

Finansal gelisme-ekonomik biiyiime literatiiriinii inceledigimizde, Bagehoot’un
(1873) odiing verilebilir fonlarin ve sermayenin, sermaye birikiminin gerceklesmesi
icin oldukga elzem oldugunu vurgulayan ilk isim oldugunu gérmekteyiz (ss. 1-38).
Schumpeter (1911), islevini iyi yerine getiren bir bankacilik sisteminin dogru
girisimcilere kaynak aktararak, teknolojik gelismeyi yenilik¢i yatirimlar: artiracagini
iddia etmistir. Hicks (1969:45-143) calismasinda, sermayenin mobilizasyonun

kolaylastirilmasinin Ingiltere’deki endiistriyellesmeyi atesledigini belirtmislerdir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini irdeleyen ¢alismalar kendi icerisinde
dorde ayrilmaktadir. Bagehoot (1873), McKinnon (1973), Shaw (1973), Hicks (1969)
birbirlerinden ayri1 yaptiklari caligmalarda finansal gelisme-iktisadi biiyiime iligkisinin
arz yonli oldugunu vurgulamakta, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi
tetikledigini belirtmektedir. Ote yandan, Robinson (1952:86) calismasinda, iliskinin
talep yonlii oldugunu, artan yatirimlarin ve ekonomik biliyiimenin; finansman talebini
artirarak finansal gelismisligi yiikseltecegini tartismaktadir. iktisadi biiyiimenin
finansal gelismeyi tetikledigini belirtmektedir. Mutlugiin (2014), Tirkiye Uzerinde
yaptig1 caligmasinda ekonometrik nedensellik teknigiyle iktisadi gelismenin finansal
derinligi artrracagi yoniindeki hipotezi dogrulamaktadir. iki fenomenin arasinda
pozitif bir bagint1 oldugunu ve karsilikli olarak birbirlerini etkiledigini iddia eden de
bircok ¢alisma vardir. (Greenwood ve Smith, 1997; Jung, 1986; Demetriades ve
Hussein, 1996). Iki kavramin birbiriyle iliskisinin olmadigini iddia eden pek ¢alisma
olmasa da, Lucas (1988:4) calismasinda “finansal meselelerin popiiler kiltiirde cok
biiyiitiildigline inantyorum, bir¢ok profesyonel tartigmaya ragmen diger uctakilerden
af dilemeye meyilli degilim” seklindeki ifadesiyle finansal gelisme-ekonomik bilytime

iizerinde gereginden fazla durulan bir iliski olarak nitelendirmektedir.

Ote yandan finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime kavramlar1 arasinda nedensellik
iliskisi kuran bagka giincel ¢aligmalar da mevcuttur. Ghildiyal, vd (2015), yaptiklar1

calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligskisi Hindistan 6rnegi iizerinden
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analiz etmektedirler. Nedensellik iliskisinin yonini, uzun donemde de, kisa donemde
de finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugu saptamaktadir. Ekonomik
biiyiimeden finansal derinlige dogru herhangi bir nedensellik iliskisine dair bir
deneysel bulguya rastlanmamaktadir (ss. 52-56). Kavramlarin nedensellik iligkisi
bakimindan deneysel bulgulari farkli olan ¢alismalar da mevcuttur. Kar vd., (2014:71-
75) dogrusal ve dogrusal olmayan ekonometrik modeller uygulamis olup, iki modelde
de birbirine yakin sonuglar oldugu goriilmektedir. Yapilan caliymada ekonomik
biliylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iligkisi saptanmaktadir. Finansal
gelisme fonlar1 ticaret sektoriiniin ihtiyaclarmi karsilayacak sekilde aktarilmasini

saglamaktadir.

Finansal gelisme ve derinlik literatiiriine ¢ok biiylik katkilar sunan Levin’e gore
(1997:691), yapilan ¢alismalarda geliskili sonuglar bulunsa da, teorik nedensellik ve
deneysel bulgular ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda birinci dereceden
bir iliski oldugu goriilmektedir. Finansal piyasalar ve kurumlar buyime sirecinin
ayrilmaz birer parcasidir. Diger ¢alismalarm ileri siirdiigii gibi ekonomik biiyiime
siirecinin yaninda cereyan eden ve ekonomik biiyiime ile endiistriyellesmenin
artmasinda pasif rolii olan 6nemsiz bir yan gosterim degildir. Dahasi, finansal gelisme
gelecekteki ekonomik biiylimenin, sermaye birikiminin ve teknolojik gelismelerin de
belirleyicisidir. Birgok calisma finansal gelismenin makro veya firma diizeyinde
ekonomik gelismeyi pozitif olarak etkiledigini gostermektedir. Ayni caligmasinda
Levin (1997), finansal gelismenin iktisadi biiylimeyi iki farkli kanaldan arttirabildigini
aciklamaktadir (s.691). Finans ve biiyiime iliskisini asagidaki sekilde

semalastirmaktadir:
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Sekil 2.1: Finans ve Biiyiimeye Teorik Yaklasim

Pazar Sikintilari;

e Islem maliyetleri
e Bilgi maliyetleri

i

[ e Finansal piyasalar ve aracilar ]

v

/ Finansal fonksiyonlar \

e Tasarruflar1 harekete
gecirmek,

e Kaynaklar1 dagitmak

e  Kurumsal denetimi
saglamak,

e Risk yonetimini
kolaylastirmak

e Mal ve hizmetlerin

\ ticaretini kolaylastlrmak/

\ 4

Biiytimenin kanallar1

e Sermaye birikimi
e Teknolojik gelisme

[ Blylime ]

KAYNAK: Levine, 1997:691

Literatiirdeki finansal gelisgme ve ekonomik biiylime, sermayenin boliistimii konularmi
teorik ve ekonometrik olarak inceleyen en genis ¢aligmalardan birine Levine (2005),
literatiire ilham kaynagi ve referans olan bir baska calismasinda, finansal

enstriimanlarin, piyasalarin ve kurumlarin birgok kanalla ekonomik biiylimeyi
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etkiledigini ve ekonomik biiylimeden etkilendigini gdstermektedir. Firma seviyesinde
caligmalar, sektorel seviyedeki caligmalar, makroekonomik seviyede yapilmis
calismalar, panel veriler ve iilke karsilastirmali ¢galigmalar gostermektedir ki, finansal
sistemin fonksiyonlarini yerine getirmesiyle ekonomik biiylime arasinda gii¢lii bir bag
mevcuttur. Finans ve biiylime iligkisini tek yonlii degerlendirmek yanlis olacaktir. Ne
sadece arz yonlii, ne de sadece talep yonlii bir iliski mevcuttur. Ornegin teknolojik
gelisme sadece finansal sistemin var oldugu durumda ekonomik biiylimeyi
destekleyebilir, fakat teknolojik gelisme ayni zamanda finansal sistemin operasyonel
yapisini gliclendirir. Bu baglamda iktisadi biiylime ve finansal gelismenin tek yonlii

bir nedensellik iligkisi yoktur (ss. 920-921)

Literatiirdeki caligmalar, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime kavramlar1 arasindaki
iliskinin varligmni kabul etmekle birlikte hangi kanallarla birbirlerini etkilediklerini
farkli model ve yontemlerle agiklamaktadir. Sussman (1993), bilgi asimetrisi olmas1
durumunda kaynaklarin tasarruf sahiplerinden yatwrimcilara efektif olarak pozitif

biiyitime etkisiyle aktarildigmi, gelistirdikleri modelle gostermektedirler.

Greenwood ve Jovanovich’in (1990, ss. 2-32) arastirmalarinda, finansal yapi ve
ekonomik gelismenin birbirinden ayrilamaz iki kavram oldugu matematiksel olarak
tek bir modelde vurgulanmaktadir. Ekonomik biiylime finansal gelismeyi
desteklemektedir, finansal gelisme de ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir. Clinki
finansal gelisme yatirimlarin daha etkin hale gelmesine sebep olmaktadir. Gelismenin
erken sathalarinda takas islemleri organize olmayan sekilde yapildigi icin, biiyiime
yavastir. Gelir seviyesi yiikseldik¢e finansal yap1 genislemektedir, ekonomik biiyiime
hizlanmaktadir, gelir esitsizligi de artmaktadir. Fakat ekonomi olgunlagmis bir finansal

gelisme seviyesine geldiginde gelir dagiliminda goéreceli bir diizelme olmaktadir.

Bencivenga vd. (1995), iyi isleyen finansal aracilarin ve kurumsal yonetisimin pozitif
etkilerini vurguladiklar1 c¢aligmalarinda; finansal aracilarin izleme maliyetlerinin
kisilarak, kurumsal yonetisim faktoriintin daha etkin hale getirip, kredi tayinlamasinin

azaltildigin1 ve iiretkenlikle sermaye birikiminin artirildigini gostermektedirler.

Hisse senedi piyasasmimn likiditesinin bankacilik sektoriiniin geligsmisliginin, anlik ve

uzun donemli biiylimeyle iligskisini Olgen Zervos ve Levine (1998), sermaye
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birikiminde, buytimedeki lretkenlikte ve uzun dénem biiylime oranlarinda finansal

gelismenin pozitif etkisinin 6nemli seviyede oldugunu saptamaktadir (S.554).

Yiiksek getirili projelerin ger¢eklesmesi i¢in uzun vadeli sermaye taahhiitiine ihtiyag
duyulmaktadir. Fakat tasarruf sahipleri tasarruflarinin kontroliinii uzun dénemli olarak
yitirmekten memnun olmamaktadir. O ylizden eger finansal sistem uzun donemli
yatirimlar i¢in likiditeyi ¢ogaltma fonksiyonunu gerceklestiremezse daha az yiiksek
getirili proje gerceklestirilecektir. Sanayi Devrimi’nin ilk on yilinda {iretilen {iriinler
daha 6nceden iiretilmeye baglamustir. Fakat 18. Yiizyil Ingiltere’ sindeki biiyiimenin
gerceklesmesindeki en Onemli degisken sermaye piyasasinin likiditesidir (Hicks,

1969:43-45).

Likit bir sermaye piyasasinda, tasarruf sahipleri, hisse senedi, bono, tahvil, vadesiz
mevduat olarak degerlendirdikleri tasarruflarini istedikleri nakde erismek istedikleri
zaman tasarruflarina erigebilmektedirler. Ayn1 zamanda sermaye piyasalar1 bu finansal
araclar1 uzun doénemli sermaye yatirimlarma g¢evirmektedir. Ingiltere’de baslayan
Sanayi Devrimi’nin gerceklesmesi i¢in Oncelikle finansal devrimin gergeklesmesi

gerekmistir (Bencivenga vd., 1996).

Jung (1986) yaptig1 detayla calismada 19’u endiistriyellesmis olan 56 iilkenin finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine ve nedenselli§in yoniine odaklanmustir.
Yaptig1 ¢alismada, az gelismis tilkelerdeki nedensellik iliskisini finansal gelismeden,
ekonomik biliyiimeye dogru bulmaktadir. Yani arz yonlii bir nedenselligin varligini
vurgulamaktadir. Fakat gelismis tiilkelerde ise tam tersine bir durum mevcuttur,
ekonomik biiylime finansal gelismeyi talep etmektedir. Talep yonlii bir iliskinin varligi
da inkar edilmemektedir, fakat arz yonlii bir bag olduguna dair daha baskin bulgular
vardir (s.344).

Bhavish vd. (2018) yaptiklar1 ¢alismada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligskisine 151k tutmay1 amaclamaktadir. Bliylime degiskeni olarak kisi basma GSYH,
finansal gelismislik degiskenleri olarak, 6zel sektore verilen yurti¢i krediler, piyasa
kapitalizasyonun GSYH’ya orani, kontrol degiskenleri olarak ticari agiklik, orta
Ogretime kayit olan 6grencinin niifusu orani ve reel faiz orani, kukla degiskenler olarak

2008 ve 2011 Kriz degiskenleri kullanilmaktadir. Caligmada, biiylimekte olan
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iilkelerde, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki olduguna dair

giiclii bulgulara rastlanmaktadir.

Literatiirdeki caligsmalar, modelleme, ekonometrik yontem veya nedensellik bulgulari
konusunda farkliliklar gosterse de ¢alismalarin ¢ok blylk bir ¢ogunlugu finans ve

ekonomik biyiime arasinda pozitif bir iliski oldugu kanaatindedir.

Finans ekonomik biiylimenin yakitidir fakat bu yakit fazla geldiginde ve bir sok alevi
tarafindan tetiklendiginde ekonomik bir krizin ortaya ¢ikmasina sebep olabilir. 2000’1i
yillardan itibaren literatiir finansal gelismenin pozitif ve negatif yanlarini birlikte
degerlendirme egilimine girmistir. Finansal gelismenin derinlik ve cesitlik alt
kirilimlarinda meydana gelen iyilesmeler ekonomiyi pozitif etkilerken, bunun bir de
maliyeti olabilmektedir. Bu tartismalar ¢evresinde parasal ve finansal politikalar
cercevesinde farkli diistinceler kendini gosterebilmektedir. Birgok calismadaki uzun
donemli finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi ile finansal kriz donemlerinde
piyasaya asirt kredi pompalanmasi durumlar1 arasindaki c¢eliski diisiiniildiigiinde,
eklemlenmis bir yaklagima ihtiya¢ oldugu goriilmektedir. Bu hipotezin merkezinde
finansal genislemenin hem potansiyel ekonomik biiyiimeyi hem de finansal kriz
olasiligini artirmasidir. Calismada model bir ekonomik biylime esitligi kurmaktadir
ve finansal serbestlesmeyi ve finansal krizi kukla degisken olarak icermektedir. Ilk
asamada, kriz modeli “Kriz Oncesi Erken Uyar1 Sinyalleri” literatiiriinde yer standart
probit modelle tahmin edilmistir. Ikinci esitlik, kriz riskinin igselligini kontrol
edebilmek i¢in probit modelden tiiretilen artirilmis tehlike hizi modeliyle tahmin
edilmistir. Caligmadaki iki esitlikte finansal serbestligin ekonomik biiylime {izerinde
cift yonlii etkiye sahip oldugu saptanmaktadir. Literatiiriin bir kismi finansal
gelismisligin -~ faydalarm1  vurgularken, diger kismu ise finansal krizlerin
gerceklesmesine destek oldugunu belirtmektedir. Bu calisma iki farkli literatiiriin
arasindaki bagi kurmasi acisindan Onemlidir. Orta gelirli iilkelerde finansal
derinlesmenin pozitif etkilerinin, yarattigi negatif kriz risklerine agir bastigi
goriilmektedir. Fakat 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde uygulanan liberal ve
genisleyici para politikalarmin toplumun belli kesimlerin geliri ve refahi iizerinde
negatif etki yarattigma dair ciddi kanitlar oldugu ortaya konulmustur (Loayza vd.,
2018).
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UCUNCU BOLUM
3.1. Veri

Panel verinin yatay kesitini on bes yiiksek orta gelirli iilke olugturmaktadir. Bu iilkeler
Arjantin, Brezilya, Cin, Ekvator, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Iran,
Kolombiya, Kosta Rika, Malezya, Meksika, Paraguay, Tayland, Tiirkiye’dir. Yapilan
calisma 1990-2014 aras1 yirmi bes yillik periyodu kapsamaktadir. Bir¢ok tilkenin 2015
ve 2016 yillar1 verilerinin olmayisi, 2014 yilinin son y1l olarak belirlenmesine sebep
olmaktadir. Bagimli degisken olarak kisi bast GSYH (2011 sabit fiyatiyla satin alma
giicii paritesine gore diizenlenmis), finansal gelisme gostergeleri olarak en kapsamli
merkez bankas1 paras1 6l¢iisii olan M3iin* GSYH’ya orani, bankaciliktaki gelismislik
gostergesi olan bankalar tarafindan 6zel sekttre verilen yurti¢i kredilerin GSYH’ya
orani, pay piyasasinin derinliginin 6nemli bir gostergesi olan borsa kapitalizasyonunun
GSYH’ya orani kullanilmaktadir. M3 para arzi1 merkez bankasinin olusturdugu para
tabani, bankalarin yarattigi kaydi parayi, yabanci para ve diger finansal araci
kurumlarin ihrag ettigi daha az likit menkul kiymetlerin toplamindan olustugu igin,
finansal gelismisligin 6nemli bir gostergesidir. Vadeli mevduatlar bankalar tarafindan
dogru projelere aktarilarak ekonomik bilyiimeyi pozitif etkilerler. Ote yandan bankalar
ve diger finansal aract kurumlar varliklarinda yer alan menkul kiymetleri ihrag ederek,
mevduat toplarlar, topladiklari mevduatlar1 fon talep eden yatirim projelerine
aktararak ekonomik biliylimenin gerceklesmesinde 6nemli bir pay sahibidir. M3’
olusturan bir diger kalem ise yabanc1 paradir (doviz). Yabanci parayla gergeklestirilen
yabanct dogrudan ve dolayli yatirimlar kuskusuz ki ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkilemektedir. Diger bir degisken olan kapitalizasyon orani, sirketlerin hisse senedi
sayisinin hisse kapanis fiyatina ¢carpimimnimn GSYH’ya bdliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Borsa kapitalizasyon oraninin finansal gelismislik degiskeni olarak kullanilmasinin
sebebi, oranin, yatirimeilarin finansal piyasanin hukuki arka planina olan giiveniyle
pozitif iligkili bir kavram olmasindandir. Sirketlerin sermayelerini daha fazla
kapitalize etmeleri, yapacaklar1 yatirimlara daha fazla kaynak yarattiklar1 anlamina

gelmektedir. Ayrica, GSYH’y1 etkileyen fakat finansal olmayan faktorlerin kontroli

4 M1 ekonomideki nakit para, vadesiz mevduat ve ¢eklerin toplamidir. M2, M1’e kisa dénem vadeli
mevduatlarm ve yabanci paranin eklenmesiyle hesaplanir. M3 ise M2, repo ve para piyasasi fonlarinin
toplammdir.
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icin Keynesyen milli gelir modeline uygun olarak; gayri safi sermaye olusumunun
GSYH’ya orani, toplam dis ticaretin GSYH’ya orani, hiikiimet harcamalarinin
GSYH’ya orami kullanilmaktadir. Verilerin tamami Diinya Bankasi veri setinden
almmustir.  Veriler logaritmik degerlere doniistiiriilmiistiir. Bu  doniisiimiin
yapilmasinin sebebi ise ekonometrinin “klasik dogrusal model” varsayimlarinin
saglanmasi agisindan logaritmik degerlerin, nominal veya reel degerlerden daha
elverisli olmasidir. Nominal ve reel degerler, ekonometrinin temel varsayimlarini ihlal
eden, degisen varyans ve carpik kosullu dagilim problemlerinin ortaya ¢ikmasi
thtimalini artirmaktadir. Ayrica, logaritmik degerler degisken araligini biiyiik dlctide

diistirerek, tahmin edicilerin asir1 u¢ degerlerden etkilenmesinin oniine gegmektedir.

Tabloda gordiiglimiiz lizere kisi bast GSYH verilerinde deger araligi ¢cok genistir.
Dolayisiyla standart hatasi oldukga yiiksektir. Borsa Kapitalizasyonu / GSYH
verilerinde de standart sapmanin goreli olarak digerlerinden daha yiiksek oldugu
gorulmektedir. Gelir seviyesi olarak ayni kategoride degerlendirilen iilkelerin Kisi
Bas1i GSYH ve Borsa Kapitalizasyonu / GSYH degerleri arasinda goreli farkliliklar
kendini gostermektedir.

Grafik 3.1: Kisi Basi GSYH (SAGP, 2011, $)

30000
25000
20000
15000
10000
5000
0
PPN PR ELECFTEELE@ DL 0™
VPP I IT IR DD DD D DA S DS
e T{irkiye e Brezilya Endonezya Malezya
e Arjantin e Hindistan e Giney Afrika == Tayland
= Meksika e [ran = Cin == Kolombiya

KAYNAK: Diinya Bankas1 Veri Tabani, 2017. https://data.worldbank.org/

GSYH’nin niifusa boliinmesiyle elde edilen ve iilke ekonomisinin Onemli

makroekonomik verilerinden biri olan kisi basina GSYH’nin on bes yuksek-orta gelirli
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iilke icerisinde Malezya, Arjantin ve Tiirkiye’nin satin alma giicli paritesine gore
diizenlenmis GSYH’smin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Paraguay, Ekvator,

Endonezya, Cin ve Hindistan ise iilkeler arasinda en diisiikk degerlere sahiptir.

Grafik 3.2: M3/ GSYH
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KAYNAK: Diinya Bankas1 Veri Tabani, 2017. https://data.worldbank.org/

Cin, Malezya ve Tayland’in M3 / GSYH oraninin diger yuksek-orta gelirli Glkelerin
iizerinde oldugu goriilmektedir. Bunda, bu ii¢ lilkenin 1998 sonrasinda uyguladiklar1
genisleyici para politikasinin ve bu U¢ Ulkenin ddemeler dengesinde cari fazla
sayesinde artan para hacminin sebep oldugu 6ngoriilebilir. Orneklemi olusturan
iilkelerin ¢ogunda, M3’teki artisin kisi bast GSYH’daki artistan fazla olmasi dikkat
cekmektedir. Bu yirmi bes yillik periyotta, finansal derinlikteki artig egiliminin
varligindan s6z etmek yanlis olmayacaktir. Oran bir¢ok iilkede duragan bir biiylme
gosterirken, Cin’de, yirmi bes y1l icerisinde %80’lerden %190’ lara gelerek biiyiik artig

gostermistir.
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Grafik 3.3: Bankalar Tarafindan Ozel Sektére Verilen Yurtici Krediler / GSYH

200
150
100
50
| %—_—_—
0
P S PP LN TP NN I ECFTIELLFOD OO
SRR A A A A A A A A A A AR AR
e T (Irkiye e Brezilya e ENdonezya Malezya
e Arjantin e Hindistan e Gliney Afrika e Tayland
e Vieksika e [ran —Cin e K0lombiya

KAYNAK: Diinya Bankas1 Veri Tabani, 2017. https://data.worldbank.org/

Ozel sektdre verilmis bankacilik yurti¢i kredilerinin GSYH’ya orani, iilkenin kredi

hacminin ¢ok 6nemli bir gostergesidir. Grafige bakildiginda, Cin, Malezya, Tayland

ve Giiney Afrika’nin yurti¢i kredi hacminin diger yiiksek-orta gelirli tlkelerden

yiliksek oldugu goriilmektedir. Brezilya’nin kredi hacminin 1994 Tekila Krizinden

sonra sert bir diisiis gosterdigi ve Malezya ile Tayland’in kredi hacminin ise 1997 Asya

Kriziyle birlikte sert sekilde diistiigli agik¢a goriilmektedir.

Grafik 3.4: Borsa Kapitalizasyonu / GSYH
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KAYNAK: Diinya Bankas1 Veri Tabani, 2017. https://data.worldbank.org/
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Yukaridaki grafikte kapitalize edilen hisse senedi piyasasmnin GSYH’ya orani
verilmistir. Cin, Gliney Afrika ve Malezya’da bu oranin daha yiiksek oldugu, yani
goreli olarak hisse senedi piyasalarmin biyiikligiiniin diger {iilkelerden oldukca

yiiksek oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.5: Gayri Safi Sermaye Olusumu/GSYH
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KAYNAK: Diinya Bankas1 Veri Tabani, 2017. https://data.worldbank.org/

Grafikte milli gelirin en 6nemli belirleyicilerinden olan sermaye birikiminin GSYH’ya
oraninin yillar icerisindeki ylizdelik degerleri gosterilmektedir. 1990 sonrasinda Asya
Kaplanlar1 olarak anilan Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland’in
makroekonomik durumlarmin git gide iyilestigi gériilmektedir. 1990-1996 arasinda
“Asya Besli” si %8’lik bir biiylime orani yakalamistir. 1997-1998 Asya Krizi
sebebiyle, yuksek-orta gelirli diger iilkelerin aksine yiizdelik olarak 1997 sonrasinda
bu Ulkelerin sermaye birikimlerinin oranmm azalma egilimine girdigi, fakat
sonrasinda toparlanarak, tekrardan duragan bir artig egilimine girdigi goriilmektedir.
Gelismekte olan bu iilkeler arasindaki en biiyiik ekonomiye sahip olan Cin, sermaye

birikiminin GSYH’ya orani en yiiksek Ulkedir.
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Grafik 3.6: Ihracat ve Ithalatin Toplami/GSYH
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KAYNAK: Diinya Bankas1 Veri Tabani, 2017. https://data.worldbank.org/

Grafikte on bes tilkenin toplam ihracat ve ithalatin GSYH’ya olan oraninin, yirmi bes
yillik zaman serisinde gosterilmistir. Ulkelerin ithalat ve ihracatlarmin GSYH
icerisindeki paymin 1990 sonrasinda duragan bir hareket sergiledigi goriilmektedir.
Latin Amerika iilkeleri arasinda ticari acgiklik olarak en liberal iilkenin Paraguay
oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica yiiksek-orta gelirli iilkeler arasinda
Asya-Pasifik iilkelerinin ticari a¢ikligmin Latin Amerika iilkelerinden daha fazla
olmasi dikkat ¢ekmektedir.

3.2. Model
Modelin gosterimi asagidaki gibidir:
Yit= ao + a1 LogM3 + ayLog Stc + azLogDom + a4 LogTrdi: + as LogCapit + asGovit +a; + Uit

Modelde, i Ulkeleri ifade etmektedir (i=1,2,3,...,15). t ise yillar1 géstermektedir (t = 1,
2,..., 25).. Asil etkisi Olciilmek istenen degiskenler finansal gelisme degiskenleri

oldugu icin ii¢ kontrol degiskenimiz sabit tutulmaktadir. Ug finansal gelisme
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degiskenleri ise sirasiyla modele eklenmistir. Toplamda ii¢ farkli modelimiz vardur. 1k
modelde (¢ sabit kontrol degiskenine M3 / GSYH nin logaritmik degerini ifade eden
“LogM3” degiskeni eklenmektedir. ikinci modelde bu dort degiskene Borsa
Kapitalizasyonu / GSYH oranmnin logaritmas1 olan “LogStc” degiskeni dahil
edilmektedir. Ugiincii ve son modele ise bu bes degiskene bir de Yurtici Ozel Sektore
Bankalar Tarafindan Verilen Krediler / GSYH oranmin logaritmasi olan “LogDom”

degiskeni de eklenmektedir.

Panel veri teknigi kullanilan model sabit etki metoduyla tahmin edilmektedir. Ciinkii
iilkelerin arasmnda zamana gore degiskenlik gOstermeyen, fakat biliylimeyi
etkileyebilecegi halde ihmal edilen farkli degiskenler bulunabilmektedir. Bu
yontemde, {initedeki bir seyin, agiklayict degiskenin katsayisini etkileyebilecegi veya
saptirabilecegi ve dolayisiyla bunun kontrol edilmesi gerektigi varsayilmaktadir. Sabit
etki yontemi zamana gore degismeyen fakat kontrol edilemeyen aciklayici
karakteristiklerin ortadan kalkmasini sagladigi icin, aciklayict degiskenlerin bagimli
degisken tlizerindeki etkisinin daha kolay analiz edilmesini saglamaktadir. Yapilan F
ve Hausman Testler de, sabit etki modeliyle tahmin edilmesi gerektigi
dogrulamaktadir. Yapilan testlerin sonuglari ileriki boliimlerde gosterilmektedir.

Asagidaki tabloda tiim modellerde kullanilan biitiin degiskenler goriilmektedir.

Tablo 3.1: Degisken Tablosu

Bagimh Degisken

Gayri Safi Yurtici Hasila Log (Kisi Bas1 Yurtici Hasila, SAGP®, 2011%$)

Bagimsiz Degiskenler

M3 Log (M3/GSYH)

Ozel Sektore Krediler Log (Ozel Sektére Verilen Krediler/GSYH)
Piyasa Kap. Orani Log (Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH)
Kontrol Degiskenleri

Ticari Ag¢iklik Log (ithalat+ihracat/GSYH)

® Satin alma giicii paritesine gore.
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Hiikkiimet Harcamalari

Gayri Safi Sermaye Olusumu

Log (Toplam Hiikiimet Harcmalar/GSYH)

Log (Gayri Safi Sermaye Olusumu /GDP)

Panel veri analizlerinde; havuzlanmis OLS, sabit etki modeli ve tesadiifi etki modeli

olmak (zere (¢ farkli regresyon kurulabilmektedir. Yapilan testler modelimizin sabit

etki panel OLS oldugunu gostermektedir. Regresyon modelinin havuzlanmis OLS mi,

sabit etki modeli mi, tesadiifi etki modeli mi olacagina karar vermek i¢in oncelikle F

test® yapilarak havuzlanmis OLS olup olmadigina karar verilmektedir. Sonrasinda

Hausmann Test’ uygulanarak tesadifi etki veya sabit etki modellerinden uygun olan

secilmektedir. Yapilan F Test ve Hausmann Test sonuglart modelin sabit etkiler panel

model oldugunu gostermektedir.

Serilerin reel degerlerinin® istatistiksel dzeti asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 3.2: istatistiki Ozet

Ortalama | Medyan | St. En En

Sapma | Kucuk | Buyuk
K.B. GSYH 10696 10600 4562.7 | 1526.4 | 24196
M3/GSYH 57.529 45.294 37.016 | 10.557 190.75
Ozel Sektére Yurtici | 47.696 31.297 36.160 | 8.8944 | 166.50
Krediler/GSYH
Borsa 54.569 26.410 69.088 | 0.43000 | 557.04
Kapitalizasyonu/GSYH
Yurtici Sermaye | 25.370 22.907 8.1946 | 11.367 | 47.686
Olusumu/GSYH
Ithalat+ihracat/GSYH | 62.300 49.689 41.362 | 13.753 | 220.41

6 Ho: Havuzlanmis OLS Modeli uygundur

Ha: Havuzlanmis OLS Modeli uygun degildir.

" Ho: Katsayilardaki farkliliklar tesadufidir
Ha: Katsayilardaki farkliliklar sistematiktir.
8 Verilerin logaritmik degerlerinin alinmadan onceki halidir.
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Hukimet
Harcamalari/GSYH

13.131

12.740

3.4003

2.9755 22.734

3.3. Ekonometrik Bulgular

Modelde kullanilan verilere birim kok, degisen varyans, otokorelasyon, capraz

bagimlilik problemlerinin olup olmadigini 6lgmek igin sirasiyla Levin-Lin-Chu,

Modified Wald Test, Modified Bhargava Test ve Peseran’s Test uygulanmistir. Levin-

Lin-Chu Testi’nde® goriildiigii gibi sifir hipotez reddedilmektedir ve seri duragandir.

Tablo 3.3: GSYH I¢in Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi

Ho: Paneller birim kok
igerir
Ha: Paneller duragandir

Panel Sayis1= 15
Period Sayis1 = 25

Statistic p-value
Unadjusted t -8.6741
Adjusted t* -2.3679 0.0089

Tablo 3.4: M3 I¢in Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi

Ho: Paneller birim kok
icerir
Ha: Paneller duragandir

Panel Sayis1= 15
Period Sayis1 = 25

Statistic p-value
Unadjusted t -8.6741
Adjusted t* -2.9802 0.0014

Tablo 3.5: Piyasa Kapitalizasyonu I¢in Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi

Ho: Paneller birim kok
icerir
Ha: Paneller duragandir

Panel Sayis1= 15
Period Sayis1 = 25

Statistic p-value
Unadjusted t -8.9574
Adjusted t* -4.1175 0.0000

® Ho : Seri birim kok igerir
H: : Seri duragandir.
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Tablo 3.5: Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYH I¢in Levin-Lin-Chu Birim

Kok Testi

Ho: Paneller birim kok

igerir

Ha: Paneller duragandir

Panel Sayis1= 15
Period Sayis1 = 25

Statistic p-value
Unadjusted t -9.3721
Adjusted t* -2.1788 0.0147

Tablo 3.6: Ticari Serbestlesme I¢in Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi

Ho: Paneller birim kok

igerir

Ha: Paneller duragandir

Panel Sayis1= 15
Period Sayis1 = 25

Statistic p-value
Unadjusted t -7.9987
Adjusted t* -2.8054 0.0025

Tablo 3.7: Sermaye Birikimi I¢in Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi

Ho: Paneller birim kok

icerir

Ha: Paneller duragandir

Panel Sayis1= 15
Period Sayis1 = 25

Statistic p-value
Unadjusted t -11.0669
Adjusted t* -4.5874 0.0014

Tablo 3.8: Hiikiimet Harcamalan I¢in Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi

Ho: Paneller birim kok

icerir

Ha: Paneller duragandir

Panel Sayis1= 15
Period Sayis1 = 25

Statistic p-value
Unadjusted t -10.2421
Adjusted t* -4.1395 0.0000
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Her ¢ modele uygulanan Modified Wald Test!® sonuclar1 degisen varyans sorunu
oldugunu gostermektedir. Modified Barghava ve Baltagi-WU LBI testleri
otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir. Ciinkii Bhargava ve Baltagi-WU
Testlerde deger 1.5-2.5 araliginda yer aldiginda otokorelasyon dislanabilmektedir. 1.5
degerinin altinda oldugu durumlarda pozitif otokorelasyon problemi oldugu kabul
edilmektedir. Pesaran’s Test ve Free’s Test sonuglar1 ise modelde capraz bagimlilik
sorunlarinin oldugunu da gostermektedir. Otokorelasyon, degisen varyans ve capraz

bagimlilik sorunlart STATA da ‘xtscc** komutuyla diizeltilmektedir.

Tablo 3.9: Tam Testi Sonuclar

DEGISEN VARYANS TEST SONUCLARI
1) ) ®3)
Modified Wald Test 3338.50 5062.92 4485.58
Prob>chi2 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
OTOKORELASYON TEST SONUCLARI
Modified Bhargava et al. Durbin- | 0.1612 0.1566 0.1607
Watson
Baltagi-WU LBI 0.3517 0.3540 0.3545
CAPRAZ BAGLILIK TEST
SONUCLARI
Peseran’s Test 6.241 3.791 2.755
(0.0000) (0.0001) (0.0059)
Free’s Test 3.791 2.666 1.816
(10.35) (13.60) (13.60)

Asagidaki tabloda ii¢ ayr1 modelde, degiskenlerin katsayilari, standart hatalari,
anlamlilik diizeyleri ve R? degerleri gosterilmistir. Tablodaki degerler degiskenlerin
degisen varyans, otokorelasyon ve ¢apraz bagimlilik sorunlarinin ¢éziimiinden sonraki
degerleridir.

10 Hy: Degisen varyans sorunu yoktur.

Hi: Degisen varyans sorunu vardir.

11 Veriler duragan fakat; degisen varyans, otokorelasyon ve ¢apraz bagimhlik sorunlari oldugunda
kullanilan sabit etkiler panel modeli kodudur.
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Tablo 3.10: Tahmin Sonuglari: Bagimh degisken: Log (Kisi Basina GSYH,
SAGP, 2011, $)

(1)

(2)

(3)

LogM3 0.3964*** 0.3571*** 0.2689***
(0.1013) (0.0915) (0.0678)
LogStc 0.0866*** 0.0893***
(0.0177) (0.0181)
LogDom 0.1107**
(0.0311)
LogCap 0.2116* 0.1534 0.0942
(0.1276) (0.1234) (0.1315)
LogTrd 0.3194*** 0.2673*** 0.3040***
(0.0746) (0.0619) (0.0566)
LogGov 0.0613 0.0215 0.0367
(0.1086) (0.1109) (0.1070)
Sabit 2.4012*** 2.5578*** 2.5341%**
(0.1961) (0.2022) (0.1932)
Within R? 0.4417 0.4646 0.4770

Not: F degeri; *0,1 giiven araliginda, **0,05 giiven araliginda, ***0,01 giiven araligindadir.

Tam logaritmik modellerde (tiim degiskenlerin logaritmik oldugu modeller), katsayilar
yorumlanirken yiizdelik cinsinden degerlendirilmektedir. Ilk modelde etkisi dlgiilmek
istenen bagimsiz degiskenimiz LogM3’teki %10’luk bir artisin bagimli degisken
Uzerinde %3,9’liik bir pozitif etkiye sahip oldugunu goérmekteyiz. Bagimsiz
degiskenimizin 0,01°lik giiven araliginda anlamlidir. Modelimizin “within R?” degeri
panel bir modele gore goreli olarak yiiksektir. Yani “modelimiz iyi tanimlanmig bir
model” diyebiliriz. ikinci regresyona hisse senedi piyasasinm gelismisligini temsil
eden “LogStc” degiskeni de modele eklenmektedir. LogStc’deki %10°luk bir artigin
bagimh degiskende %0,8’lik artis meydana getirdigi goriilmektedir. Degisken 0,01
giiven araliginda anlamlidir. Ayrica degisken eklendiginde, diger finansal gelismislik
degiskenin standart sapmasinda biiylik bir degisim meydana gelmemis olmasi diger
degiskenin anlamlihgmn giivenilirligine isaret etmektedir. Regresyonun Within R?
degerinin bu degiskenle birlikte arttigi gorilmektedir. Uglincii regresyonda 6zel
sektore verilen kredileri temsil eden degisken “LogDom” modele eklenmektedir.
Degiskendeki %10’luk artis bagimli degisken iizerinde %1,1°lik bir pozitif etki
yaratmaktadir. Degiskenimizin  %5’lik giiven araliginda anlamli  oldugu

gorilmektedir.
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Kontrol degiskenlerinden bahsetmek gerekirse ticari agiklik degiskenimiz olan
“LogTrd” tiim regresyonlarda anlamlidir ve ekonomik biiylimeye etkisi pozitiftir.
Sermaye birikimi degiskenimiz “LogCap” m ilk regresyonda anlamli, digerlerinde
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Hiikiimet harcamalar1 degiskenimizin ii¢ regresyonda

da anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Asagida yer alan dagilim grafiginde, bagimli degiskenimiz kisi bagina GSYH, X
ekseninde yer almaktadir. Etkisi Olclilmek istenen bagimsiz finansal gelismislik
degiskenleri ise Y ekseninde yer almaktadir. Kirmizi artilar “LogM3”, mavi carpilar
“LogDom”, yesil kareler ise “LogStc”yi ifade etmektedir. “LogGDP” verilerinin yatay
diizlemde goreli olarak uzun bir aralikta degerler almasinin sebebi, Orneklemdeki
ulkeler ylksek-orta gelirli Ulkeler olsa dahil, Ulkelerin kendi aralarinda ekonomik

farkliliklara sahip olmasidir.

Grafik 3.7: Dagilim Grafigi
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SONUC

Finansal geligsmislik-ekonomik biiyliime iligkisinin; firma seviyesinde, sektorel
seviyede, zaman serisi ile veya panel veriyle tizerinde duran bir¢cok c¢alisma vardir.
Calismalarm bir¢ogu iki mefhum arasinda pozitif bir iliski oldugunu dogrulamaktadir.
Bu ¢aligmalarin bir kismi iktisadi bliylimenin finansal gelismisligi etkiledigini, bir
kismi finansal gelismisligin ekonomik biiylimeyi etkiledigini, bir boliimii iki kavramin
birbirini karsilikli olarak etkiledigini, bir kisim calisma ise (bu dogrultuda goreli olarak
az sayida calisma olsa da) iki kavram arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini
one stirmektedir.

Finansal gelismislik-ekonomik biiylime iligkisinde; zaman araligi, yatay kesitte hangi
iilkelerin oldugu, nedensellik ve iliskinin donemi (kisa veya uzun donem) hususunda
tam anlamiyla bir fikir birligi saglanamamakla birlikte, finansal teoriye gore; finansal
araclar, piyasalar ve kurumlar ekonomik buytimeyi birgok kanalla etkilemektedir.
Calismalarin ¢ogu finansal gelismenin, parca parca olan kaynaklarin bir elde
toplanarak yiliksek getirili projelere aktarilmasi kanaliyla ekonomik biiylimeye 6nemli
bir tesiri oldugu konusunda hemfikirdir. Dahas1 finansal aracilar; tasarruf sahiplerini,
tasarruflarim1 aktaracagi firmalarla ilgili bilgi alma maliyetinden de kurtararak, bu
firmalar ile kurumsal yonetisim saglar ve firmalarin etkinligini artirir. Finansal
aracilarin bilgi ve islem maliyetlerini azaltmasi, finansal sozlesmelerin varligi ve
finansal araclardaki fazlalik ticari faaliyetleri kolaylastirirken, riskin dagitilmasi
hususunda biiyiik fayda saglayacaktir. Fonlarin dagitilma siirecini daha efektif
gerceklesecek bu da ekonomik biiylimeyi artiracaktir.

Calismada oncelikle detayli bir literatiir incelemesi yapilarak, farkl goriislerin neler
oldugu detaylica irdelenmektedir. Devaminda, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
kavramlarmin teorik arka planina 151k tutularak “finansal gelisme” ve “ekonomik
biiylime” olgularmin hangi degiskenlerle Olgiilebilecegi saptanmaktadir. Segilen on
bes yiiksek-orta gelirli lilkenin yirmi beser yillik finansal gelisme ve ekonomik
biiylime verilerine ulagilarak, regresyon olusturulmaktadir.

Tezi diger ¢aliymalardan farkli kilan unsur, kurulan modelin yatay kesitini on bes
yiksek-orta gelirli iilkenin olusturmus olmasidir. Diger bir¢ok ¢alismada yatay kesit
veya zaman serisi kestirim yontemi kullanilmistir. Bu ¢aligmada ise ayn1 gelir seviyesi

grubunda degerlendirilen on bes iilke kullanilmaktadir. Zaman serisi 1990°dan 2014

61



yilina kadar olan 25 yillik siirecten olugsmaktadir. Finansal piyasalarm ve araglarin
cesitliliginde, aracilarin faaliyetlerinde 1980 sonrasinda ciddi anlamda artig goriildiigii,
finansal aracilik gerektiren siiregclerde onemli yenilikler gergeklestirildigi, diinyanin
finansal piyasalarinin birbirine eklemlenmesi diistiniildiigiinde zaman araliginin
istatistiksel olarak anlamli bir slire¢ oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Diger
bir¢ok calisma finansal gelismislik verisi olarak yalnizca merkez bankasi parasinin
derinligini 6lgcen degiskenleri ya da bankalarin 6zel sektore vermis oldugu kredilerin
derinligini 6l¢en verileri kullanmaktadirlar. Bu ¢alismada ise; finansal gelismislik
merkez bankasi parasi, bankacilik sektoriiniin verdigi kredilerin hacmi ve hisse senedi
piyasasimnin derinligi bazinda Slclilmektedir. Finansal gelisme degiskenlerinin sirayla
eklendigi ti¢ farkli model olusturulmaktadir. Modellerin hepsinde, finansal gelisme
degiskenlerinin bagimli degisken tizerindeki istatistiksel olarak oldukg¢a anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Boylece deneysel bulgular da finansal
gelismenin ekonomik biiylime lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu hipotezini
desteklemektedir.

Yiksek-orta gelirli tlkelerin karar vericileri, ekonomik buytumelerini maksimize
edecek politikalar1 gelistirirken finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye kaynak
yarattigin1 unutmamalidirlar. Gelistirdikleri modellere igsel bir degisken olarak

finansal gelismeyi de eklemelidirler.
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EKLER

EK-A: Cahismada Kullanilan Ham Veriler

No Ulke Yil Kisi bast M3/ Stok Yurtici Ihracat + Sermaye Hukiimet
gayri safi GSYH kapitalizasy | Krediler/ ithalat / birikimi / | harcamala
yurtici onu/GSYH GSYH GSYH GSYH r1/ GSYH
hasila
(SAGP)

1 Turkiye | 1990 11400.17 | 23.74023 | 7.54 16.67426 | 30.94299 | 2454926 | 10.96101
814 114 516 55 752 819

1 Turkiye | 1991 11289.90 | 27.08992 | 9.43 17.16911 | 30.47601 | 22.71203 | 12.41925
987 569 576 167 962 109

1 Turkiye | 1992 11665.21 | 27.81156 | 6.54 17.94126 | 31.73736 | 23.36227 | 12.92501
327 939 955 564 144 701

1 Turkiye | 1993 12357.18 | 25.19698 15.94 18.12320 | 33.01708 | 26.61560 | 12.89386
158 722 311 778 909 66

1 Tarkiye 1994 11594.01 31.60051 14.45 15.94078 41.74585 21.32053 11.65736
884 97 33 234 293 759

1 Turkiye | 1995 12310.20 | 32.15609 10.50 18.48619 | 44.24263 | 25.47355 | 10.78580
184 297 794 475 727 27

1 Tarkiye | 1996 13010.25 | 36.58958 11.13 22.82823 | 49.36931 | 24.55131 | 11.57077
689 894 276 489 495 274

1 Turkiye | 1997 13776.05 | 37.07526 18.08 26.30055 | 54.97032 | 25.11078 | 12.25939
667 253 181 357 627 18

1 Turkiye | 1998 13874.09 | 28.15269 13.96 16.78362 | 40.27434 | 23.85661 | 10.62087
019 975 421 754 204 092

1 Tarkiye | 1999 13197.75 | 38.14938 | 23.14 16.22687 | 37.40161 | 21.34168 | 12.69337
597 518 191 898 412 67

1 Turkiye | 2000 13862.05 | 33.69405 | 28.50 17.33516 | 42.00059 | 23.80016 | 11.98649
043 988 872 748 221 485

1 Turkiye | 2001 12842.35 | 43.91038 | 22.02 15.02587 | 49.39883 | 18.13547 | 12.74059
786 32 798 329 076 69

1 Turkiye | 2002 13468.49 | 38.95733 16.67 1416234 | 47.46053 | 21.24315 | 12.93391
905 213 663 883 829 916

1 Turkiye | 2003 14020.93 | 34.23130 | 17.30 1413509 | 45.60147 | 22.47351 | 12.70223
611 811 427 184 414 934

1 Turkiye | 2004 15161.62 | 33.53721 | 21.51 16.73981 | 48.11968 | 25.20531 | 12.43961
025 308 6 281 131 299

1 Turkiye | 2005 16309.68 | 39.05593 | 27.20 21.43080 | 45.43714 | 27.03354 | 12.30486
325 048 254 113 778 58

1 Turkiye | 2006 17250.77 | 40.73174 | 29.38 2492803 | 48.15110 | 29.56523 | 13.01431
173 03 201 871 724 626

1 Turkiye | 2007 17901.47 | 42.07018 | 35.31 28.24705 | 47.28958 | 28.71373 | 13.49999
793 012 619 531 286 923

1 Turkiye | 2008 17836.80 | 46.47861 | 28.45 31.14429 | 49.90632 | 28.93590 | 13.70527
519 276 808 247 432 296

1 Turkiye | 2009 16783.44 | 52.13149 | 26.35 34.78183 | 45.93247 | 23.01843 | 15.77038
147 563 333 428 727 375

1 Turkiye | 2010 17959.25 | 53.23238 | 37.35 41.87414 | 45.89921 | 26.97276 | 14.97265
911 159 136 691 412 829

1 Turkiye | 2011 19660.88 | 51.01470 | 30.32 46.50562 | 52.66294 | 31.26869 | 13.70227
949 396 016 106 386 858

1 Turkiye | 2012 20282.02 | 50.04428 | 31.38 49.09818 | 52.24530 | 28.30414 | 14.23238
838 912 886 981 951 019

1 Turkiye | 2013 21650.75 | 52.58807 | 30.37 57.15054 | 50.35032 | 29.77321 | 14.12461
677 505 925 451 067 775

1 Turkiye | 2014 22401.88 | 51.75558 | 24.70 59.94104 | 51.41410 | 29.03337 | 14.09151
043 052 956 421 62 712

2 Brezilya | 1990 10344.63 | 30.39451 | 2.54 42.08234 | 15.16175 | 20.16660 | 19.29205
668 42 876 556 691 676

2 Brezilya | 1991 10319.70 | 35.02960 | 3.35 45.15928 | 16.59091 | 19.76910 | 17.89967
218 132 619 663 062 82
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Brezilya | 1992 10099.55 60.93240 | 4.75 84.46556 19.25334 18.93460 17.06303
331 882 23 358 235 12
Brezilya | 1993 10397.93 93.65884 5.73 133.0758 19.59931 20.84635 17.66401
148 647 809 629 875 949
Brezilya | 1994 10776.19 | 44.49342 14.85 64.14423 19.33290 | 22.99348 15.83179
59 911 316 546 937 419
Brezilya | 1995 11072.48 31.77375 18.42 4214174 16.63266 19.17751 18.64088
156 396 652 226 41 712
Brezilya | 1996 11137.34 | 35.11850 21.04 40.77782 15.63556 17.26700 19.75085
411 653 073 214 852 492
Brezilya | 1997 11334.57 36.96513 26.47 40.74133 16.57618 17.76399 19.53535
125 666 158 143 055 856
Brezilya | 1998 11197.45 39.33173 23.82 29.53226 16.43865 18.16469 20.07051
546 25 113 273 48 422
Brezilya | 1999 11081.41 | 42.81103 27.88 29.82689 20.98213 17.38954 19.78273
069 28 529 588 557 641
Brezilya | 2000 11370.72 | 46.48655 33.53 31.14096 22.63977 18.90312 18.76776
946 179 165 857 094 864
Brezilya | 2001 11369.01 58.41127 32.38 29.00402 26.93630 18.74177 19.34325
388 82 629 126 279 209
Brezilya | 2002 11560.03 55.04737 26.98 29.64512 27.61837 17.44902 19.80967
727 545 711 145 565 069
Brezilya | 2003 11542.57 56.09072 32.02 27.68566 28.14044 16.85670 19.07743
882 265 022 172 895 585
Brezilya | 2004 12058.32 56.42699 43.01 29.37278 29.67825 17.91250 18.46762
137 203 845 31 16 866
Brezilya | 2005 12299.37 60.41571 48.99 31.83979 27.08676 17.20486 18.88998
974 761 154 559 284 537
Brezilya | 2006 12644.93 64.57428 56.05 35.42516 26.04166 17.81647 19.03895
922 369 552 926 264 08
Brezilya | 2007 13271.04 | 69.81077 77.06 40.69093 25.29255 19.81933 18.94298
704 639 701 443 365 456
Brezilya | 2008 13806.01 72.53849 61.43 45.78225 27.25761 21.61937 18.83942
492 748 73 085 589 488
Brezilya | 2009 13653.01 79.01776 56.10 47.49429 22.10595 18.79614 19.65065
396 462 491 196 97 515
Brezilya | 2010 14539.08 79.24771 69.60 52.76465 2251738 | 21.80134 19.01685
453 946 763 167 73 784
Brezilya | 2011 14973.09 81.98162 55.23 58.07849 23.70163 | 21.82629 18.66923
847 057 11 299 396 408
Brezilya | 2012 15118.13 85.99508 46.23 62.51929 24.76530 | 21.41720 18.53008
845 852 32 502 46 25
Brezilya | 2013 15430.26 83.52451 43.43 64.23057 25.56187 21.69378 18.89247
828 193 382 905 57 9
Brezilya | 2014 15370.99 87.73830 37.04 66.02852 24.68542 20.54839 19.15352
637 794 182 739 701 472
Endonez | 1990 4625.377 | 43.63738 4.39 50.95369 52.60750 | 36.14816 8.984075
ya 26 336 463 154 572 437
Endonez | 1991 4859.926 | 44.10306 5.68 51.50432 54.35893 | 35.49862 9.138088
ya 323 08 93 22 783 25
Endonez | 1992 5088.868 | 46.17281 6.64 49.45312 56.45623 | 35.87174 9.516265
ya 858 908 244 344 302 88
Endonez | 1993 5331.065 | 43.68513 14.14 48.90383 50.52338 | 29.47845 9.023312
ya 663 396 103 589 172 202
Endonez | 1994 5642.402 | 45.30561 22.40 51.88403 51.87710 | 31.05729 8.114181
ya 865 873 423 105 506 451
Endonez | 1995 6012.811 | 48.58573 31.91 53.47842 53.95859 | 31.92814 7.829064
ya 027 144 894 006 04 049
Endonez | 1996 6387.013 52.69392 34.44 55.42860 52.26474 | 30.69149 7.566958
ya 857 829 254 366 855 586
Endonez | 1997 6591.199 55.99910 24.19 60.81624 55.99385 | 31.75124 6.842805
ya 095 02 252 881 001 066
Endonez | 1998 5645.574 | 59.86041 16.45 53.21016 96.18619 16.77496 5.693507
ya 397 38 35 236 342 793
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Endonez | 1999 5611.217 | 58.38761 33.16 20.48099 | 62.94391 11.36740 | 6.604456
ya 416 021 736 286 092 942
Endonez | 2000 5805.808 | 53.88268 26.52 19.44931 71.43687 | 22.24569 | 6.531994
ya 706 121 272 592 693 973
Endonez | 2001 5934.137 | 50.88551 14.01 18.15569 | 69.79320 | 22.53926 | 6.889059
ya 05 926 974 753 632 37
Endonez | 2002 6115.567 | 48.17116 14.17 19.34192 59.07946 | 21.40407 | 7.257458
ya 871 238 902 177 021 338
Endonez | 2003 6319.670 | 47.04134 18.39 21.18937 53.61649 | 25.59849 | 8.129486
ya 417 531 807 375 839 264
Endonez | 2004 6546.494 | 45.03288 24.35 24.72207 59.76129 | 24.05636 | 8.321868
ya 324 539 341 484 637 18
Endonez | 2005 6824.606 | 43.35401 25.65 2553935 | 63.98793 | 25.08140 | 8.109507
ya 311 515 784 587 994 721
Endonez | 2006 7102.114 | 41.40172 30.70 23.86802 56.65712 | 25.40021 | 8.627168
ya 54 274 023 681 729 802
Endonez | 2007 7450.602 | 41.75414 | 40.50 2516344 | 54.82924 | 24.92028 | 8.346469
ya 158 767 943 998 385 679
Endonez | 2008 7792.629 | 38.30992 30.27 26.29642 5856139 | 27.81624 | 8.423780
ya 931 107 953 96 456 915
Endonez | 2009 8044.970 | 38.19668 28.22 24.89477 | 4551212 | 30.98519 | 9.589178
ya 33 368 299 109 222 124
Endonez | 2010 8433.497 | 36.00171 39.88 24.35649 | 46.70127 | 32.88012 | 9.005914
ya 357 842 893 388 145 993
Endonez | 2011 8837.820 | 36.73800 | 42.73 26.87854 | 50.18001 | 32.98433 | 9.058677
ya 122 199 153 318 326 18
Endonez | 2012 9251.175 | 38.38928 | 43.27 29.88802 | 49.58289 | 35.07159 | 9.248788
ya 537 827 643 83 361 371
Endonez | 2013 9643.274 | 39.07547 | 40.45 32.37033 | 48.63737 | 33.83135 | 9.517719
ya 83 414 501 268 679 963
Endonez | 2014 10003.08 | 39.48385 | 40.24 32.93139 | 48.08017 | 34.60034 | 9.425025
ya 903 024 765 559 391 719
Malezya | 1990 10551.59 | 64.37710 | 99.05 69.41266 146.8882 | 32.36032 13.79397
084 466 869 525 616 217
Malezya | 1991 11252.41 | 66.30928 105.68 73.76109 159.3126 | 37.79075 13.69418
74 857 175 263 361 974
Malezya | 1992 11940.77 102.2237 126.99 108.2580 150.6122 | 35.36278 13.01026
817 044 418 205 628 672
Malezya | 1993 12797.70 113.0349 224.45 105.7077 157.9413 | 39.18393 12.63117
788 666 233 797 895 548
Malezya | 1994 13632.63 111.0395 | 265.56 108.9102 179.9058 | 41.20229 12.26491
85 477 118 631 203 354
Malezya | 1995 14600.98 115.6303 229.30 124.1602 192.1140 | 43.64009 12.37324
009 715 089 638 853 248
Malezya | 1996 15658.3 120.1257 257.68 138.3751 181.7676 | 41.47936 11.10546
237 371 989 2 208
Malezya | 1997 16382.55 125.5068 184.49 154.8921 185.6647 | 42.97308 10.76704
699 716 183 563 327 697
Malezya | 1998 14800.69 125.1514 113.35 152.8495 | 209.4914 | 26.67488 | 9.768962
821 493 184 632 102 449
Malezya | 1999 15332.73 132.1201 150.45 141.6655 | 217.5694 | 22.38185 10.98661
279 585 712 726 167 418
Malezya | 2000 16309.98 122.6987 134.60 126.7293 | 220.4073 | 26.86748 10.16523
684 503 384 501 915 523
Malezya | 2001 16039.32 135.3062 124.97 127.2322 203.3646 | 24.39821 12.03928
986 648 058 36 997 765
Malezya | 2002 16554.80 133.1048 121.68 121.3522 199.3564 | 24.77740 12.95784
179 143 335 92 781 057
Malezya | 2003 17165.56 132.3112 130.33 118.5915 194.1948 | 22.76338 12.96800
861 718 104 903 506 862
Malezya | 2004 17976.54 | 131.7110 137.35 111.6285 | 210.3738 | 23.04951 12.57992
636 91 47 221 598 317
Malezya | 2005 18576.97 124.9641 126.48 106.2929 | 203.8544 | 22.39641 11.47360
057 219 386 606 781 636
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Malezya | 2006 19251.21 129.3384 130.15 103.4893 202.5776 | 22.70356 11.16771
044 43 403 539 227 088
Malezya | 2007 20684.57 125.2023 148.54 101.4203 192.4661 23.40968 11.56686
49 784 352 076 527 807
Malezya | 2008 20988.72 119.5903 116.41 96.60469 176.6685 | 21.45840 11.50483
46 958 395 921 293 23
Malezya | 2009 20092.24 139.1656 115.31 111.4473 162.5590 17.83572 13.04847
566 477 344 474 807 049
Malezya | 2010 21107.29 129.6446 141.80 107.0374 157.9450 | 23.38629 12.58116
234 486 424 084 762 903
Malezya | 2011 21818.87 133.8905 139.36 108.3549 154.9377 23.18836 13.27055
569 966 919 943 765 18
Malezya | 2012 22590.99 136.8040 136.52 114.0544 147.8418 | 25.74864 13.84214
099 09 031 04 788 791
Malezya | 2013 2322421 140.0924 147.95 119.7930 142.7211 25.94626 13.71541
529 915 353 316 222 498
Malezya | 2014 24195.90 137.0994 139.37 120.5261 138.3094 | 25.01658 13.32033
453 774 782 465 433 7
Arjantin | 1990 10815.71 11.48109 2.70 15.52769 14.99085 13.99698 3.135428
512 468 812 9 158 392
Arjantin | 1991 12015.62 10.55677 5.81 12.46558 13.75305 14.63697 3.321761
71 756 8 416 74 288
Arjantin | 1992 13266.05 13.69143 8.68 15.25075 14.73098 16.70240 2.975538
286 719 202 059 577 028
Arjantin | 1993 13861.94 19.21862 13.49 18.01230 16.22315 19.05643 13.51037
618 334 621 153 411 881
Arjantin | 1994 14481.10 20.77028 16.04 19.95494 18.13422 19.93891 13.18685
82 9 523 545 781 907
Arjantin | 1995 13893.52 20.14127 14.58 19.67962 19.77150 17.93781 13.34951
266 137 315 099 192 997
Arjantin | 1996 1448550 | 22.69048 15.16 19.87604 21.50635 18.08214 12.50166
768 015 288 817 044 498
Arjantin | 1997 15479.37 26.47018 17.77 21.55693 23.33614 19.37015 12.06203
913 463 559 47 765 327
Arjantin | 1998 15894.55 28.65068 17.56 23.59099 23.34994 19.93497 12.49480
805 486 075 435 202 47
Arjantin | 1999 15186.13 31.44367 17.70 24.13610 21.38265 18.01397 13.72322
02 759 077 679 065 528
Arjantin | 2000 14899.87 31.84862 17.82 23.16742 22.62250 16.19269 13.78421
005 106 232 234 626 291
Arjantin | 2001 14085.57 27.13925 14.61 20.15603 21.85242 14.17918 14.15629
518 159 278 285 155 329
Arjantin | 2002 12412.60 27.92706 16.01 15.11567 41.75275 11.96061 12.23526
599 955 375 13 808 777
Arjantin | 2003 13361.40 30.10405 21.02 10.62118 | 40.64468 15.13755 11.43812
004 723 196 975 305 54
Arjantin | 2004 14410.15 28.32564 23.60 9.501284 | 40.69264 17.55127 11.11463
052 647 953 611 036 607
Arjantin | 2005 15518.67 28.66331 23.41 10.41693 | 40.56689 18.88970 12.14186
851 028 074 189 784 124
Arjantin | 2006 16592.26 28.04961 21.62 11.53238 | 40.43347 18.68048 12.42941
489 193 851 987 724 537
Arjantin | 2007 17900.70 27.86431 19.37 12.61221 40.94517 20.09911 12.98932
634 643 143 062 32 39
Arjantin | 2008 18436.86 23.49367 13.75 11.82276 | 40.40267 19.57277 13.63351
247 316 973 338 588 326
Arjantin | 2009 17168.37 25.32273 12.28 11.99928 34.05712 16.05311 15.90389
894 847 175 691 236 675
Arjantin | 2010 18712.06 25.31310 13.19 12.30231 34.97101 17.70553 15.16371
308 2 405 326 381 789
Arjantin | 2011 19629.35 24.32882 10.35 13.54034 35.20615 18.39845 15.68895
185 257 77 5 892 652
Arjantin | 2012 19224.87 27.09465 6.86 14.68922 30.52654 16.50198 16.64543
44 662 946 237 653 781
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Arjantin | 2013 19482.19 27.12686 7.52 15.18613 29.33392 17.30577 16.80623
03 615 341 9 89 78
Arjantin | 2014 18797.54 | 25.75254 8.02 13.46689 28.41113 17.26251 16.94987
795 17 703 405 741 574
Hindista | 1990 1754.857 | 42.75408 9.66 25.25332 15.67452 29.01192 11.54540
n 33 977 238 157 002 258
Hindista | 1991 1737.615 | 44.00485 13.66 24.14380 17.17157 24.29576 11.33394
n 043 679 996 606 389 993
Hindista | 1992 1796.532 | 44.74125 18.78 25.03215 18.63282 25.67458 11.16642
n 35 37 582 812 308 928
Hindista | 1993 1845.149 | 45.49027 26.48 24.15426 19.86421 24.72909 11.25610
n 081 481 03 331 362 068
Hindista | 1994 1930.113 | 46.64366 33.95 23.96704 20.29553 | 27.55923 10.67625
n 047 705 902 587 112 269
Hindista | 1995 2036.795 | 44.13403 34.13 22.81511 23.11530 | 28.16717 10.78303
n 929 328 615 552 687 529
Hindista | 1996 2149.365 | 45.29362 30.42 23.71883 22.16718 | 26.39364 10.56884
n 504 934 866 715 306 728
Hindista | 1997 2194902 | 48.10163 28.75 23.87378 22.86457 28.49900 11.28281
n 59 235 892 755 103 422
Hindista | 1998 2288.047 | 49.56244 26.00 23.99786 23.95648 | 26.97641 12.18424
n 839 333 555 45 739 824
Hindista | 1999 2445751 51.75531 30.26 25.76657 25.08477 29.68223 12.45596
n 079 416 453 065 755 587
Hindista | 2000 2495.046 55.38392 34.15 28.72269 27.19234 | 27.03988 12.22306
n 633 107 657 549 055 746
Hindista | 2001 2570.427 58.51968 25.61 29.00634 26.27484 | 27.01881 12.03238
n 887 912 455 46 422 828
Hindista | 2002 2623.330 63.46612 22.89 32.74326 29.82833 | 27.58306 11.57472
n 279 873 674 107 356 813
Hindista | 2003 2783.004 | 64.03342 4455 32.05384 30.92374 | 29.90265 11.12675
n 355 525 679 364 514 579
Hindista | 2004 2955.204 | 65.50957 46.78 36.68111 37.91026 | 36.57486 10.64437
n 824 069 025 504 404 52
Hindista | 2005 3178.828 66.47842 56.58 40.63665 | 42.48530 | 38.61619 10.58557
n 724 899 469 654 172 992
Hindista | 2006 3419.931 69.53795 71.24 4457317 46.59202 39.74021 10.05219
n 107 485 056 866 081 141
Hindista | 2007 3698.777 73.22062 113.34 46.22127 46.15866 | 42.47624 10.01407
n 49 428 594 756 905 996
Hindista | 2008 3786.632 78.15146 97.19 50.05802 53.76337 38.23139 10.63947
n 677 362 075 261 245 075
Hindista | 2009 4049.805 80.14707 71.19 48.77678 | 46.77702 | 40.65596 11.58865
n 115 832 557 612 574 757
Hindista | 2010 4404.697 78.57079 89.58 51.13514 | 49.68889 | 40.68154 11.13192
n 005 448 945 126 908 323
Hindista | 2011 4635.879 78.83731 70.90 51.28923 55.62388 | 39.59042 11.08446
n 137 129 313 001 144 159
Hindista | 2012 4827.559 76.91318 58.78 51.88850 55.79372 38.34741 10.68385
n 656 852 765 173 567 623
Hindista | 2013 5073.605 78.18217 61.69 52.38570 53.84413 | 34.02320 10.29516
n 489 173 952 195 208 014
Hindista | 2014 5389.904 | 78.04226 65.77 51.97736 | 49.01119 | 34.56726 10.43492
n 384 231 669 562 661 074
Giiney 1990 9898.521 52.15654 111.69 50.80049 | 41.68263 19.41325 18.56133
Afrika 823 696 57 812 413 204
Giiney 1991 9564.073 53.35797 111.69 53.00883 38.05081 19.02496 18.65856
Afrika 594 455 529 155 749 331
Giiney 1992 9128.542 | 48.95197 133.42 55.21717 37.48745 16.76860 18.96576
Afrika 817 838 489 84 652 437
Giiney 1993 9014.253 | 45.50001 134.93 53.66875 39.12332 15.16232 19.64118
Afrika 795 823 985 188 08 081
Giiney 1994 9090.352 | 47.61231 164.74 56.03799 | 40.76895 17.72010 19.79856
Afrika 507 115 022 329 326 237

71



Gliney 1995 9177.102 | 48.61847 172.56 57.47973 | 43.61093 | 19.16665 18.11765
Afrika 411 589 824 869 189 123
Giliney 1996 9394.676 | 49.36725 161.69 59.95688 | 46.66732 18.04002 19.14527
Afrika 236 017 697 849 767 167
Gliney 1997 9483.529 | 52.49439 150.96 61.85087 | 46.84526 | 17.71511 19.29195
Afrika 042 283 261 188 711 283
Gliney 1998 9387.687 | 55.07585 131.90 66.45239 | 48.89661 17.99153 18.91176
Afrika 426 163 727 764 951 88
Gliney 1999 9467.922 | 55.73438 150.68 66.26618 | 46.86188 | 17.03509 18.58082
Afrika 441 131 892 609 901 571
Gliney 2000 9715.620 | 52.71049 160.55 67.33550 | 51.43777 16.36532 18.38693
Afrika 644 556 031 395 52 724
Giliney 2001 9889.737 | 57.30775 129.67 7443264 | 54.80163 | 15.74458 18.53406
Afrika 977 209 503 343 201 414
Giliney 2002 10131.16 | 58.25775 131.55 56.03039 | 59.76463 | 16.27796 18.80519
Afrika 983 612 355 63 741 032
Giliney 2003 10303.50 | 60.63115 148.45 60.77204 | 51.40183 | 17.10588 19.05788
Afrika 748 489 461 109 445 804
Giliney 2004 10639.04 | 61.59694 164.26 62.50478 | 51.07803 | 18.46659 19.15756
Afrika 813 221 253 414 574 425
Giliney 2005 11058.15 | 66.97005 194.61 65.90210 | 53.14911 18.31497 19.47818
Afrika 069 022 516 539 742 947
Giliney 2006 1152597 | 73.18509 226.22 73.62444 | 60.27726 | 20.18299 18.15352
Afrika 788 933 727 433 445 832
Gliney 2007 11982.33 | 79.08595 | 252.42 78.29413 | 63.68308 | 20.98552 17.81401
Afrika 952 146 478 729 17 487
Giliney 2008 12196.60 | 80.79988 213.93 76.68677 72.86539 | 23.15016 18.65792
Afrika 576 802 469 024 528 51
Giliney 2009 11842.15 | 77.67790 | 215.37 7459646 | 55.41826 | 20.70489 19.86448
Afrika 994 52 003 16 939 015
Giliney 2010 12028.93 | 75.79962 247.77 70.35181 5598899 | 19.51297 | 20.22963
Afrika 398 253 098 275 085 543
Giliney 2011 12243.87 | 74.63563 208.92 67.58549 | 60.11263 | 19.72094 19.86222
Afrika 909 034 954 175 075 653
Gliney 2012 12329.63 | 72.94245 | 203.01 68.62891 60.89971 19.96597 | 20.25993
Afrika 033 448 864 544 263 2
Giliney 2013 1244563 | 71.01736 234.42 67.27482 64.15230 | 21.25753 | 20.57082
Afrika 593 102 869 847 223 482
Gliney 2014 12462.02 | 70.82698 255.62 67.01888 | 64.15123 | 20.83646 | 20.70974
Afrika 645 15 232 03 298 526
Tayland | 1990 6650.439 | 76.16468 25.77 83.36905 | 75.78236 | 41.35376 | 9.404615
738 239 192 436 259 131
Tayland | 1991 7134.419 | 79.21595 | 29.82 89.09621 78.47113 | 42.84137 | 9.220608
1 061 705 498 755 197
Tayland | 1992 7633.864 | 81.02340 | 43.12 98.46947 77.95464 | 39.96394 | 9.897969
242 215 258 569 765 252
Tayland | 1993 8189.119 | 83.63260 | 71.77 108.0094 | 77.74580 | 39.65598 11.00127
232 254 734 741 867 81
Tayland | 1994 8763.399 | 81.88888 88.20 125.6789 | 81.24895 | 40.90773 11.05229
358 002 304 299 063 203
Tayland | 1995 9381.023 | 84.33580 | 79.83 138.7868 | 89.75628 | 42.86265 11.25063
733 097 121 134 038 988
Tayland | 1996 9802.577 | 84.82526 64.64 146.3120 | 84.27412 | 42.53267 11.58425
197 812 568 983 954 863
Tayland | 1997 9421.133 | 99.86555 | 34.30 166.5040 | 95.05201 | 34.27480 12.08386
109 206 754 262 931 134
Tayland | 1998 8598.287 110.1259 22.96 153.4056 100.2403 | 20.07138 13.06449
025 667 618 458 483 627
Tayland | 1999 8889.057 112.2034 | 37.21 127.7174 100.7063 | 20.17336 13.56906
995 018 345 938 347 657
Tayland | 2000 9189.060 111.2092 33.03 105.1217 121.2978 | 22.28259 13.57595
781 513 39 836 251 719
Tayland | 2001 9417.998 111.2385 | 26.09 93.07844 120.2676 | 23.11240 13.47448
254 227 714 963 403 547
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Tayland | 2002 9914.430 106.9528 30.85 96.86939 1149697 | 22.74421 13.17241
354 361 149 43 11 92
Tayland | 2003 10547.89 112.0522 54.56 94.13454 116.6928 | 23.82928 12.92558
822 454 305 382 662 121
Tayland | 2004 11134.14 | 107.4574 | 69.45 95.14222 127.4120 | 25.68145 13.11375
135 739 227 753 532 412
Tayland | 2005 11525.37 104.1179 63.76 93.82809 137.8539 | 30.42075 13.65361
739 39 742 03 885 383
Tayland | 2006 12024.67 102.0694 | 61.83 88.90571 134.0867 | 27.01161 13.50226
183 265 834 706 993 857
Tayland | 2007 12607.08 100.3782 66.53 86.22626 129.8731 | 25.49597 13.92591
111 992 473 411 54 723
Tayland | 2008 12757.15 102.4576 54.61 87.70821 140.4369 | 28.22644 14.34197
784 858 636 681 683 747
Tayland | 2009 12605.37 109.9356 | 49.30 90.34117 119.2695 | 20.63643 15.98009
312 5 713 547 223 081
Tayland | 2010 13486.56 108.9924 | 69.06 90.68254 127.2504 | 25.35664 15.80081
241 791 241 52 981 551
Tayland | 2011 13535.13 119.9345 | 76.06 101.4290 139.6755 | 26.79147 16.14179
327 57 801 555 784 809
Tayland | 2012 14448.32 121.1229 82.40 106.3719 138.4986 | 28.02403 16.35290
935 274 129 579 289 992
Tayland | 2013 14777.97 124.3180 | 89.30 111.4681 133.3446 | 27.44433 16.39879
829 406 835 61 436 095
Tayland | 2014 14853.46 127.3154 | 95.48 114.5925 132.0657 | 23.95345 16.98710
453 267 807 277 743 494
Meksika | 1990 12584.46 | 22.38862 12.24 17.45248 | 38.30618 | 23.14161 | 8.384013
79 581 796 278 522 704
Meksika | 1991 12857.68 | 26.00585 | 21.78 20.92487 35.63732 | 23.32860 | 9.077894
58 976 986 242 036 505
Meksika | 1992 13060.72 | 27.10474 | 3291 28.03700 | 35.50933 | 23.29163 | 9.930523
761 599 231 306 13 96
Meksika | 1993 13325.33 | 22.70908 33.63 25.38100 | 25.96564 | 18.87160 12.97760
619 971 582 55 091 508
Meksika | 1994 13691.01 | 24.06316 30.19 30.91461 29.29714 | 19.57911 12.52141
953 347 78 804 56 641
Meksika | 1995 12669.85 | 25.58706 24.37 24.35998 | 46.11159 | 16.92608 13.17054
496 25 077 498 503 59
Meksika | 1996 13184.00 | 23.74881 23.30 15.72025 | 50.72412 18.96248 12.45479
94 314 856 577 469 675
Meksika | 1997 13870.88 | 29.56317 27.02 21.07525 | 49.32015 | 19.57975 12.10337
888 902 183 831 829 345
Meksika | 1998 14296.79 | 28.80826 23.22 18.90046 | 51.77609 | 21.65257 11.59357
512 434 189 803 255 192
Meksika | 1999 14461.63 | 28.32125 | 20.86 15.94056 | 51.26890 | 21.92183 11.40526
61 608 197 11 932 116
Meksika | 2000 15015.15 | 23.18198 20.75 1459288 | 53.13105 | 22.50547 11.24988
23 965 269 126 109 643
Meksika | 2001 14729.13 | 35.97364 17.49 12.12462 | 48.52804 | 20.92958 11.38407
226 545 839 694 458 441
Meksika | 2002 14566.45 | 36.76064 15.31 13.73087 | 48.37108 | 19.97415 11.47223
335 761 445 358 264 319
Meksika | 2003 14594.00 | 37.36958 15.05 13.71780 | 51.23527 | 21.88652 11.31211
212 768 974 043 269 027
Meksika | 2004 15028.14 | 34.98686 18.64 12.99301 54.22641 | 22.65524 10.67802
141 148 53 286 167 773
Meksika | 2005 15273.09 | 35.82394 | 23.92 14.09517 54.57644 | 22.27116 10.69390
7 64 336 624 326 327
Meksika | 2006 15792.40 | 37.32331 30.21 16.53567 56.45509 | 23.50747 10.51632
09 057 977 563 969 273
Meksika | 2007 16044.25 | 37.84659 35.56 17.99578 | 57.06475 | 23.39195 10.56467
262 984 262 186 952 271
Meksika | 2008 16007.63 | 39.54142 28.51 17.04550 | 58.07108 | 24.43629 10.88212
213 6 898 7 638 318
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9 Meksika | 2009 15011.75 | 44.76932 30.27 18.14717 56.03479 | 22.90686 11.98614
175 833 604 382 409 051

9 Meksika | 2010 15534.94 | 44.87600 | 39.49 18.44905 | 60.94653 | 22.05596 11.65818
563 586 899 478 063 369

9 Meksika | 2011 15922.89 | 45.55872 37.01 19.56401 63.77652 | 22.26001 11.57267
816 807 061 01 265 284

9 Meksika | 2012 16324.42 | 46.61969 38.20 20.15693 | 66.40831 | 23.05104 11.83258
937 763 917 903 591 155

9 Meksika | 2013 16315.86 | 48.98689 | 42.25 22.41581 64.44463 | 21.66348 12.18121
272 168 234 256 856 357

9 Meksika | 2014 16459.05 | 51.62898 37.93 22.20856 | 65.65134 | 21.60195 12.21699
719 708 226 676 749 274

10 | Iran 1990 10163.36 | 53.68216 | 4.47 22.97866 | 37.08056 | 33.02184 10.84637
528 924 413 77 263 428

10 | Iran 1991 11226.26 | 47.61009 | 4.47 2242038 | 44.19417 | 42.17457 10.27625
199 794 052 165 939 687

10 | Iran 1992 11420.31 | 44.32265 | 4.47 23.19095 | 40.39792 | 42.19989 | 9.714635
67 739 226 725 329 564

10 | Iran 1993 11112.98 | 39.08873 1.83 20.85201 | 46.04086 | 30.39529 14.23090
659 596 807 432 102 682

10 | Iran 1994 10790.01 | 39.57528 2.64 19.70570 | 41.60913 | 23.29458 14.35351
817 819 131 64 769 742

10 | Iran 1995 10893.95 | 36.44968 6.00 16.68823 | 35.14424 | 30.18017 14.25148
533 509 738 492 186 419

10 | Iran 1996 11396.24 | 35.23724 10.53 1517698 | 35.22129 | 37.78608 12.36812
568 28 489 915 56 976

10 | Iran 1997 11342.48 | 37.22167 12.94 16.60541 | 32.64955 | 35.54283 11.59272
146 992 304 811 951 637

10 | Iran 1998 11362.77 | 40.13115 12.94 18.02192 29.22821 | 33.85893 13.04910
241 237 033 965 481 671

10 | Iran 1999 11383.32 | 36.29376 14.59 18.04327 34.88541 | 32.54166 11.81629
891 992 967 413 538 721

10 | Iran 2000 11853.94 | 37.15509 19.35 26.24978 | 41.25724 | 35.10053 12.93211
513 485 118 746 349 409

10 | Iran 2001 11963.02 | 40.87214 13.74 30.07958 | 40.53556 | 35.25181 12.87156
636 626 278 648 669 292

10 | Iran 2002 12760.81 | 37.85634 | 6.59 29.10088 | 48.17268 | 39.05411 11.71710
956 77 063 655 1 68

10 | Iran 2003 13696.17 | 39.19691 12.54 3243325 | 50.67910 | 42.10526 11.41952
426 075 476 578 704 122

10 | Iran 2004 14125.01 | 40.10383 18.65 36.28270 | 53.08661 | 43.73767 11.93972
704 602 894 455 324 435

10 | iran 2005 14551.29 | 42.77884 17.91 39.50047 56.05388 | 36.27311 12.74038
539 346 945 359 312 73

10 | Iran 2006 15207.27 | 48.46022 13.96 46.12025 | 54.68715 | 36.11070 13.18154
099 832 332 128 872 484

10 | Iran 2007 16408.55 | 49.13942 11.77 48.77695 | 51.51682 | 37.18658 10.04172
517 673 069 743 878 09

10 | Iran 2008 16374.97 | 45.98028 11.82 47.04313 | 49.90003 | 39.15568 10.60244
228 509 486 521 078 651

10 | Iran 2009 16562.55 | 55.57974 13.15 51.36077 | 45.42150 | 38.04969 11.94858
858 314 825 439 368 013

10 | Iran 2010 17443.63 | 56.81104 15.13 54.61508 | 45.73545 | 37.13102 11.67788
548 583 134 036 716 966

10 | Iran 2011 17876.18 | 52.10046 16.36 54.03294 | 42.20701 | 35.03961 10.04289
88 213 067 976 36 698

10 | Iran 2012 16484.74 | 61.36482 16.00 54.79503 | 43.09286 | 38.20549 | 9.904608
172 076 78 522 252 735

10 | Iran 2013 15964.60 | 58.69490 | 38.14 50.34208 | 47.26232 | 32.08706 10.43820
744 52 641 792 817 67

10 | Iran 2014 16450.72 | 67.70772 | 43.84 54.40535 | 43.06300 | 33.39063 10.70381
136 108 086 372 372 322

11 | Cin 1990 1526.408 | 77.79355 84.04537 24.68419 | 34.73393 13.59833
805 584 723 147 066 412
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11 | Cin 1991 1645.666 | 84.51894 164.76 86.32166 | 26.74039 | 35.86587 13.94963
48 063 358 806 051 1
11 | Cin 1992 1856.722 | 89.45669 149.99 84.40971 30.61505 | 39.83709 14.38820
309 161 52 749 941 35
11 | Cin 1993 2090.038 100.0213 214.53 94.99007 37.31847 | 44.24301 14.29784
554 045 658 354 717 824
11 | Cin 1994 2336.277 | 96.46939 108.81 84.38509 | 36.51791 | 40.94844 14.03484
882 09 381 533 513 965
11 | Cin 1995 2564.071 | 99.02771 322.12 83.09729 | 34.75902 | 39.68460 13.24602
494 279 882 71 985 746
11 | Cin 1996 2789.252 105.9622 230.33 88.53838 | 34.53905 | 38.37239 13.12620
993 411 27 305 743 451
11 | Cin 1997 3015.699 115.2453 130.66 96.51130 | 33.57784 | 36.33720 13.65150
839 24 904 53 128 85
11 | Cin 1998 3221.002 123.9033 134.74 105.0713 | 32.84431 | 35.67864 14.83482
844 869 594 704 5 109
11 | Cin 1999 3438.074 | 133.6530 158.06 110.2713 | 34.04192 | 34.96473 16.23894
923 248 87 018 228 157
11 | Cin 2000 3700.743 135.5804 | 81.38 111.0131 39.75275 | 34.42966 16.63331
904 691 222 915 252 01
11 | Cin 2001 3980.364 | 141.0856 67.69 109.8682 39.05382 | 36.42221 16.09002
773 543 339 975 803 454
11 | Cin 2002 4314.791 145.3901 75.48 117.3288 | 43.09295 | 37.07752 15.60319
641 743 7 52 548 231
11 | Cin 2003 4718.326 153.5509 103.41 1255213 | 52.59746 | 40.63155 14.67690
672 744 794 155 827 763
11 | Cin 2004 5164.641 149.7935 | 89.42 118.5518 | 60.22080 | 42.89447 13.90204
452 185 864 803 245 659
11 | Gin 2005 5719.455 151.0858 146.82 111.8073 | 62.89041 | 41.39123 13.99506
761 061 029 618 174 403
11 | Gin 2006 6411.042 157.4945 | 221.43 109.1281 65.61893 | 40.93324 13.94901
988 144 43 069 553 077
11 | Gin 2007 7285.274 | 149.2945 111.92 105.7091 | 62.66474 | 41.46314 13.48328
919 921 806 451 116 827
11 | Cin 2008 7947.788 148.7147 286.20 101.9032 56.95746 | 43.26638 13.18496
502 259 786 515 301 286
11 | Gin 2009 8651.726 174.8086 212.21 124.1945 | 4450696 | 46.44128 13.19675
499 616 37 615 848 01
11 | Gin 2010 9525.819 175.7381 170.65 126.2942 | 48.88929 | 47.61226 12.81758
142 445 404 937 961 263
11 | Gin 2011 10384.36 174.0424 139.58 122.7485 | 50.59983 | 47.68586 13.18005
732 743 721 138 018 741
11 | Gin 2012 11145.75 180.2752 198.86 128.4915 | 48.10785 | 47.23452 13.43088
235 842 596 883 969 055
11 | Gin 2013 11951.24 | 185.8942 239.04 133.8002 | 46.56523 | 47.38774 13.53650
879 315 981 477 527 702
11 | Cin 2014 12758.64 | 190.7491 557.04 140.1456 | 45.65192 | 47.00772 13.31931
867 342 024 093 081 103
12 | Kolombi | 1990 7533.518 | 28.64957 2.85 30.75718 | 35.38637 18.50394 | 9.392864
ya 385 014 052 938 236 306
12 | Kolombi | 1991 7562.697 | 29.48860 | 6.09 27.89399 | 35.25149 | 15.94992 | 9.246668
ya 695 097 104 094 937 988
12 | Kolombi | 1992 7799.908 | 31.93610 | 9.83 29.91014 | 33.46556 | 16.71488 | 9.547950
ya 974 416 842 606 077 298
12 | Kolombi | 1993 7844.022 | 33.89389 12.74 34.12625 | 35.18825 | 21.28107 10.07786
ya 737 889 484 781 018 935
12 | Kolombi | 1994 8160.120 | 32.10822 14.16 30.99631 35.91753 | 25.53844 14.71567
ya 713 014 702 745 675 576
12 | Kolombi | 1995 8442.850 | 32.92964 16.87 33.56679 | 35.49723 | 25.79874 15.23651
ya 813 638 19 032 333 203
12 | Kolombi | 1996 8478.951 | 33.41472 17.53 35.21840 | 36.04410 | 22.15093 18.46459
ya 104 135 018 719 866 59
12 | Kolombi | 1997 8634.469 | 34.25344 16.76 36.37044 | 35.59706 | 20.92375 | 20.41135
ya 088 863 524 809 062 164
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12 | Kolombi | 1998 8553.380 | 33.04601 15.40 34.83502 35.90892 19.72807 | 20.83611
ya 914 338 476 305 918 249
12 | Kolombi | 1999 8073.372 | 34.27402 13.25 31.29700 | 36.14927 12.88013 | 22.73445
ya 693 634 986 931 417 377
12 | Kolombi | 2000 8308.222 | 25.82000 | 9.89 20.75678 | 32.66708 | 14.89562 16.79078
ya 95 057 494 547 703 89
12 | Kolombi | 2001 8327.070 | 28.50914 11.28 21.81215 | 33.90111 16.03225 16.88591
ya 759 711 477 179 135 151
12 | Kolombi | 2002 8415.759 | 27.45559 11.28 21.43468 | 32.98263 | 17.25154 16.37229
ya 119 255 074 921 184 285
12 | Kolombi | 2003 8625.246 | 27.33453 12.04 20.99803 | 36.51618 | 18.68181 15.92795
ya 57 943 73 352 902 902
12 | Kolombi | 2004 8963.595 | 28.85464 17.55 22.14510 | 35.86342 19.44099 15.98865
ya 329 606 938 693 661 357
12 | Kolombi | 2005 9263.730 | 30.71026 34.03 22.55721 35.63423 | 20.22101 16.00265
ya 173 408 817 841 624 76
12 | Kolombi | 2006 9760.134 | 32.09536 32.76 27.12318 | 38.17394 | 22.40308 15.70208
ya 926 12 771 204 624 753
12 | Kolombi | 2007 10306.94 | 33.55426 | 40.21 30.35053 | 36.32989 | 23.02701 15.64123
ya 749 528 742 385 173 859
12 | Kolombi | 2008 10547.26 | 35.69685 | 40.83 31.08121 38.05206 | 23.48720 15.51760
ya 039 069 376 14 128 41
12 | Kolombi | 2009 10599.96 | 36.69531 | 47.46 29.84536 | 34.28000 | 22.44004 16.70474
ya 26 168 605 166 225 609
12 | Kolombi | 2010 10900.50 | 37.87671 64.44 32.27301 33.70084 | 22.12620 16.92841
ya 528 202 584 636 476 571
12 | Kolombi | 2011 11496.47 | 39.59675 | 62.35 34.88233 | 38.66886 | 23.87634 16.09500
ya 771 67 674 919 015 979
12 | Kolombi | 2012 11840.24 | 42.89217 63.80 37.84920 | 38.29609 | 23.85252 16.67680
ya 043 056 903 78 318 356
12 | Kolombi | 2013 12296.29 | 45.60727 60.18 39.65492 37.69797 | 24.30847 17.69634
ya 554 722 055 761 702 495
12 | Kolombi | 2014 1271596 | 46.73579 | 44.76 42.68486 | 37.31978 | 26.27845 17.94192
ya 739 748 813 1 694 044
13 | Ekvator | 1990 7472.025 13.92098 8.894382 | 44.59491 | 24.07200 12.30197
128 223 888 229 302 821
13 | Ekvator | 1991 7611.733 13.23601 9.021415 | 45.19663 | 22.04545 11.33858
255 202 202 998 325 864
13 | Ekvator | 1992 7595.025 12.97917 9.746427 | 44.80654 | 22.67005 | 9.938838
335 256 339 365 64 91
13 | Ekvator | 1993 7571244 | 18.19934 | 2.84 1516822 | 43.17121 | 21.07743 10.60395
874 233 01 842 002 004
13 | Ekvator | 1994 7720.724 | 21.11282 7.84 20.47818 | 43.77774 | 21.28627 10.95679
316 857 952 75 174 186
13 | Ekvator | 1995 7726.192 | 20.95180 | 9.64 22.06151 | 45.91127 19.82476 11.21369
086 424 773 073 483 817
13 | Ekvator | 1996 7696.583 | 22.81495 | 9.84 22.17652 | 44.21570 | 18.53781 10.87543
402 248 411 268 543 399
13 | Ekvator | 1997 7867.057 | 22.29257 7.98 23.94687 | 45.01718 | 20.30894 11.26931
933 365 617 632 446 276
13 | Ekvator | 1998 7964.486 18.76309 6.87 21.90491 | 43.39510 | 23.99565 11.09299
069 422 427 795 774 709
13 | Ekvator | 1999 7443.335 13.14566 6.29 2241130 | 49.20125 | 19.62846 11.76753
645 256 201 08 281 27
13 | Ekvator | 2000 7387.615 | 20.71369 | 4.00 26.02081 59.46469 | 21.27872 | 9.350397
879 97 895 93 101 446
13 | Ekvator | 2001 7550.257 | 20.43270 | 4.40 23.95538 | 50.74505 | 22.34919 | 9.448934
275 526 003 716 319 876
13 | Ekvator | 2002 7727.717 | 23.83794 | 5.61 17.93888 | 49.37654 | 23.70237 | 9.832440
349 799 68 964 849 393
13 | Ekvator | 2003 7808.192 | 24.73758 6.11 16.64142 | 47.24162 19.58955 10.71391
201 098 529 924 268 209
13 | Ekvator | 2004 8311.701 | 27.26929 6.50 18.71232 50.66524 | 20.19900 10.88435
354 133 355 037 654 422
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13 | Ekvator | 2005 | 8607.765 | 28.74217 | 6.96 2029826 | 56.09982 | 21.63710 | 10.71784
409 563 956 97 123 492

13 | Ekvator | 2006 | 8837.380 | 28.79678 | 7.74 21.09630 | 59.70978 | 22.45981 | 10.60189
686 704 084 319 393 38

13 | Ekvator | 2007 | 8879.636 | 30.67821 | 8.11 21.99925 | 6258713 | 22.70482 | 10.92815
854 056 317 843 793 513

13 | Ekvator | 2008 | 9285.864 | 31.39204 | 7.28 2250775 | 68.05694 | 26.38750 | 11.83043
407 021 084 738 759 437

13 | Ekvator | 2009 | 9183552 | 33.21031 | 7.09 2217026 | 5210484 | 2563926 | 13.72571
558 142 49 902 505 673

13 | Ekvator | 2010 | 9352.344 | 34.75790 | 6.85 2448509 | 60.30323 | 28.03731 | 13.19965
237 904 832 871 307 288

13 | Ekvator | 2011 | 9926.903 | 3556375 | 6.99 2527852 | 64.49023 | 28.14239 | 12.72904
441 792 332 889 888 975

13 | Ekvator | 2012 | 1032217 | 3750395 | 6.72 26.08273 | 61.75111 | 27.79583 | 13.33729
89 781 976 241 594 067

13 | Ekvator | 2013 | 1066546 | 39.50128 2649124 | 59.60615 | 28.46705 | 14.00538
258 656 391 606 779 816

13 | Ekvator | 2014 | 10922.82 | 42.22387 2697559 | 57.70816 | 28.18719 | 14.11854
88 572 913 899 227 719

14 | Paragua | 1990 | 6036.472 | 20.82510 1453265 | 89.13931 | 10.10888 | 6.639623
y 612 798 242 922 215 991

14 | Paragua | 1991 | 6088.894 | 23.59953 16.87273 | 89.49755 | 18.49306 | 8.033211
y 613 043 434 756 454 175

14 | Paragua | 1992 | 6039.468 | 27.89366 19.90876 | 113.6037 | 19.66861 | 8.670014
y 385 721 889 635 796 847

14 | Paragua | 1993 | 6185272 | 30.30271 2305561 | 123.0793 | 2441356 | 8.883254
y 144 615 61 315 688 453

14 | Paragua | 1994 | 6361.089 | 31.75201 | 0.43 26.83524 | 118.0640 | 22.02083 | 8.871365
y 355 83 484 778 349 094

14 | Paragua | 1995 | 6638.628 | 26.90135 | 1.03 23.84833 | 103.0352 | 22.12944 | 9.626222
y 036 042 796 664 19 044

14 | Paragua | 1996 | 6591.035 | 26.10125 | 3.88 2566033 | 9593427 | 22.91824 | 10.18395
y 385 145 795 891 038 451

14 | Paragua | 1997 | 6719.392 | 2547545 | 4.03 27.06083 | 1046933 | 19.32491 | 10.51188
y 539 352 699 329 385 25

14 | Paragua | 1998 | 6579.998 | 24.18261 | 4.02 2339164 | 8210045 | 17.58807 | 10.29032
y 899 313 347 479 271 794

14 | Paragua | 1999 | 6355.703 | 25.65207 | 3.77 23.99348 | 8508514 | 1577300 | 10.96815
y 173 848 832 056 717 259

14 | Paragua | 2000 | 6084.791 | 24.16761 | 3.77 2348652 | 80.73887 | 15.74672 | 10.18406
y 177 291 832 933 481 953

14 | Paragua | 2001 | 5918.056 | 30.63445 | 3.77 2410068 | 90.13588 | 15.05573 | 9.124396
y 542 399 773 868 095 107

14 | Paragua | 2002 | 5807.245 | 27.04700 | 2.49 2091820 | 94.86023 | 16.97829 | 8.810416
y 893 621 326 593 557 561

14 | Paragua | 2003 | 5950.848 | 25.62904 | 2.62 1469953 | 9559127 | 16.63347 | 8.521682
y 42 587 527 043 746 401

14 | Paragua | 2004 | 6088.304 | 26.01102 | 2.93 1461982 | 104.2038 | 17.01693 | 9.284269
y 301 478 632 865 85 746

14 | Paragua | 2005 | 6119.751 | 25.69831 | 2.87 1499798 | 107.7700 | 17.13967 | 9.769127
y 209 072 991 041 81 222

14 | Paragua | 2006 | 6318.750 | 2558904 | 3.19 1462713 | 1035183 | 15.77409 | 9.217244
y 789 443 479 617 857 045

14 | Paragua | 2007 | 6568.253 | 28.73178 | 3.19 1763616 | 103.5456 | 16.43718 | 8.891261
y 231 009 022 255 164 487

14 | Paragua | 2008 | 6892.409 | 33.25222 | 3.19 2479659 | 96.29960 | 13.80421 | 10.92278
y 354 644 162 728 469 832

14 | Paragua | 2009 | 6531.886 | 41.05353 | 3.19 3017162 | 1065848 | 16.18703 | 10.44579
y 411 433 772 792 807 852

14 | Paragua | 2010 | 7289513 | 40.71988 | 3.19 3447951 | 102.8226 | 17.05457 | 10.60444
y 91 584 62 124 021 978

14 | Paragua | 2011 | 7504.653 | 42.65914 | 1.99 38.83754 | 98.62840 | 1507711 | 12.65158
y 644 76 029 026 041 787
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14 | Paragua | 2012 7312.409 | 46.08541 | 3.83 42.62453 | 94.38769 | 15.40886 | 12.26369
y 83 174 992 643 463 913
14 | Paragua | 2013 8227.214 | 48.46657 45.63074 | 88.07077 | 16.29175 | 12.27438
y 713 305 279 261 186 666
14 | Paragua | 2014 8501.543 | 50.62150 49.79864 | 83.77449 | 16.83478 | 12.78035
y 54 178 665 007 338 051
15 | Kosta 1990 7787.161 | 33.03687 12.21801 | 66.50058 | 18.48 14.67341
Rika 762 118 311 764 058
15 | Kosta 1991 7787.094 | 34.09898 11.04750 | 71.71149 | 17.94 13.06119
Rika 362 546 299 251 649
15 | Kosta 1992 8289.665 | 32.39368 12.50639 | 76.41254 | 20.24 12.01637
Rika 371 539 084 257 624
15 | Kosta 1993 8655.232 | 31.55257 | 3.59 14.40505 | 79.73148 | 20.88 12.69542
Rika 665 285 429 099 068
15 | Kosta 1994 8820.050 | 31.84880 | 3.59 14.04885 | 78.40226 | 20.05 13.25010
Rika 146 714 864 371 584
15 | Kosta 1995 8960.615 | 26.41679 | 4.89 10.78231 | 80.22558 | 18.24 12.90924
Rika 427 816 133 741 018
15 | Kosta 1996 8855.114 | 33.41283 | 5.64 13.67040 | 84.49225 | 15.96 13.06111
Rika 976 521 904 589 056
15 | Kosta 1997 9129.620 | 15.05911 | 6.11 14.87379 | 88.04966 | 18.08 12.57689
Rika 401 74 25 468 122
15 | Kosta 1998 9545.785 | 15.10358 | 7.51 19.14842 | 92.48985 | 20.46 12.75960
Rika 839 537 508 619 483
15 | Kosta 1999 9712.485 | 16.97579 12.10 22.54602 | 87.90394 | 17.03 13.41933
Rika 384 195 442 017 311
15 | Kosta 2000 9878.288 | 18.53391 15.88 25.61265 | 86.89600 | 16.91 13.82589
Rika 691 173 457 867 712
15 | Kosta 2001 10040.57 | 41.50762 17.83 28.35379 | 81.17188 | 20.31 14.40518
Rika 414 258 365 891 01
15 | Kosta 2002 10201.58 | 43.63169 16.02 30.51703 | 80.77460 | 22.62 14.80295
Rika 772 471 841 673 493
15 | Kosta 2003 1047391 | 47.12512 | 2.89 31.73182 | 83.69477 | 20.64 14.60466
Rika 634 712 246 623 424
15 | Kosta 2004 10768.74 | 48.88832 | 5.35 31.98323 | 85.63212 | 23.13 14.06026
Rika 136 113 931 088 371
15 | Kosta 2005 11025.47 | 53.13095 | 7.43 3550152 | 89.63585 | 24.35 13.57449
Rika 676 385 627 907 982
15 | Kosta 2006 11656.21 | 53.80431 | 7.29 37.62217 | 90.26285 | 26.42 13.20281
Rika 429 676 529 213 007
15 | Kosta 2007 12433.20 | 54.20830 | 7.53 43.52450 | 86.91153 | 24.66 12.81682
Rika 157 797 785 383 498
15 | Kosta 2008 12834.93 | 54.60719 | 6.71 49.19519 | 86.93442 | 27.58 13.56030
Rika 616 035 897 958 983
15 | Kosta 2009 1254397 | 54.21828 | 5.27 47.26144 | 70.17782 | 16.29 15.77393
Rika 79 715 782 049 883
15 | Kosta 2010 12999.99 | 48.78588 | 4.12 4411260 | 68.21857 | 20.65 16.75916
Rika 219 525 728 605 331
15 | Kosta 2011 13397.23 | 47.72658 | 3.56 46.00611 | 69.45106 | 21.88 17.16435
Rika 054 282 233 888 156
15 | Kosta 2012 13878.04 | 47.98689 | 3.81 47.68543 | 68.14453 | 21.88 17.07923
Rika 74 076 479 677 41
15 | Kosta 2013 14035.28 | 49.04707 50.30983 | 65.61837 | 20.56 17.57082
Rika 798 471 26 454 083
15 | Kosta 2014 14392.04 | 50.97762 53.91196 | 67.01380 | 19.26 17.47334
Rika 224 85 641 71 432

Kaynak: Diinya Bankast Veri Tabani, 2017
EK-B: Cahsmada Kullamlan Logaritmik Veriler
1D Country | Years LogGDP LogM3 LogStc Lor?]Do LogTrd LogCap LogGov
1 Turkiye 1990 1.37548 | 0.87737134 | 1.22204 | 1.4905623 | 1.3900385 | 1.03985
Y 4.056911638 4943 6 6704 54 38 0898
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Turkfye 1991 4.052690475 %;134280 2.97451169 %.9223;174 $f839581 é.73562561 ;_1).40095109
Turkfye 1992 4.066892683 éf;;lZZ 3.81557774 ;.12751385 %;55015708 é63685150 1.11213143
Turkfye 1993 4.091919429 é64106134 %.20248831 }152558823 é.45187387 3;1251364 é.l1713038
Turkfye 1994 4.064234002 [11.24295969 %.15986784 362508250 é.36206133 é63287980 3.40961660
Turkfye 1995 4.090265174 2.25706726 ;.02118929 %;52969684 é.26458409 ;64060895 ;;10732285
Turkfye 1996 4114285872 %.55361335 1.04649516 ;.23952847 1.6934571 ;33900747 ;.30664336
Turkfye 1997 4139124921 411é5365908 (15.25719842 [11.8461996 3.37401282 1.23998603 §.90285846
Turkfye 1998 4142204513 égljg?SZ é.l4488541 51).72427488 1.36050285 é.83776087 éf321616
Turkfye 1999 4120500094 %.55483148 2.36436335 [11.82018023 (1).25728904 §.83292286 %.11609357
Turkfye 2000 4141827475 é.35423755 1.45484486 é.02733892 (13.96232554 1.73765799 ;.20073869
Tirkiye 2001 4108644768 %.26247256 2.34281731 3.81578683 3.26937166 é.32585288 3.71705518
Tirkiye 2002 41293192 1.59058 1.2219356 115113 | 1.6763326 | 1.3272190 | 1.11173
9208 522 65 85 0142
Tirkiye 2003 414677701 1.53442 1.23804610 | 1.15029 | 1.6589788 | 1.3516709 | 1.10388
i 3496 3 8709 6 87 0292
Turkfye 2004 4180745615 2.9572552 1.33264041 36282375 266823227 égl014920 é.80699480
TurkTye 2005 4212445527 é§5899168 [11.43456890 ;13335103 ;.86574109 [11.;1319030 é.80891007
Turkfye 2006 4.236808528 ;..9660(?93 1.46805179 %93994668 ;.26826062 é§1707813 1.3151:42
Turkfye 2007 4252888887 1:3672597 ;.54789771 §f954097 366747655 ég1580896 é.7];134033
Turkfye 2008 4.251317069 %.16567725 1.45408227 éé497337 éé6981555 2.4614370 %61839688
TurkTye 2009 4.224881018 3.17815710 1.42078062 %.4574135 1.6621198 é.63620758 ;.21691784
Turkfye 2010 4.254288416 2.87927617 2.57229060 ;6125194 %.66618052 é.:309254 é§13_73529
Turkfye 2011 4.293603162 237701769 %.48172919 24646750 357215051 1.14951097 2.71933679
Turkiye 2012 4307111386 1;56294?35 ;.49665293 é46792106 357180473 1.4518501 %.51357327
Turkiye 2013 4.335473081 %.27724?88 %.48244479 347059702 %.47020022 %.4738256 é.71044997
Turk'lye 2014 4.350284475 %.1781595 é.39269695 1537473772 %:’37110822 1.14628975 %.71543895
BrerIya 1990 4.014715242 2;086279 3.40483371 356721409 ;.11807494 é.33046328 é5238£537
Brezilya | 1991 4.013667164 215945443 3.52504480 %.0665;74 é.l2198703 1.22959869 2.22253284
Brezilya | 1992 4.004302166 ;.3748;84 0.67669361 ;.69728667 éf845061 2.92772561 éf835205
BrerIya 1993 4.016946951 ;69075154 2.75815462 5.3152409 %.22922409 3.73190302 352;15708
BrerIya 1994 4.032465478 256748829 1.17172645 %.68:88715 ;.72862971 2.23616048 éi1396953
Brezilya | 1995 4.044244966 é552()506 é.26528962 ;;5632:?71 é.92209617 1.12827923 2.52777046
Brezilya | 1996 4.046781638 é65;9553 2.32304573 166112042 1.1941135 3.32372171 282999558
Brezrlya 1997 4.054405097 ;55&779 1.42275394 2.26119003 ;.12194844 $.32495405 1.32897082
Brezrlya 1998 4.049119344 é.()5797474 %.37694175 é.747029 ;.12158662 3;52592281 é.530255
Brezilya | 1999 4.044595051 é.76(;35155 é.44529276 ébﬂf57460 é;53218496 é.32402882 é.32694628
Brezilya | 2000 4.055788326 %.36363732 §.52543355 ;bﬂf29333 %;53548721 1.32765335 ;6247541
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Brezilya | 2001 4.055722797 é.7716649 [11.51027684 ;:2496245 éf303379 é.92728106 E1).42982652
Brezilya | 2002 4.062959234 é67147073 é.43104194 $;1177195 éé4411980 ;2417711 %:22596687
BrezTIya 2003 4.062302849 1.07;5889 é.50542132 }1518115225 1.4493309 éé2267727 362082052
Brezilya | 2004 4.081286854 2.975148 §.63356944 éf767794 éf724383 411:22531562 1.12363641
Brezilya | 2005 4089883211 ;.97388114 ;.69010743 éé51()5297 }1;1327571 1.52356512 162272623
BrezTIya 2006 4101916746 ;.58917005 %.74857561 1.85848931 1;1156688 ;.52508217 é62172964
Brezilya | 2007 4122905189 ;;18‘;18392 2.88682900 %66901949 35029926 [11.92970890 §.42075744
Brezilya | 2008 4140068338 é.58566056 2.78838051 %.26062069 é.74354877 E_1).33348431 %62471506
Brezilya | 2009 4135228534 A11.783?9772 1.74896286 1.46475664 ;.23445092 ;.52740688 %.02394337
Brezilya | 2010 4162537062 ‘13.78793898 1.84260924 é.l7224234 é.93525178 é.33384833 §.7267913
Brezilya | 2011 4175311681 ‘13;19919371 §.74217504 2.37265101 (15.93747782 1.33898 é52071112
BrezTIya 2012 4179498318 é69433447 2.66492389 4116769601 éf938436 é53307627 %.32563787
Brezilya | 2013 4188373477 ;.99427181 ;.63778982 1.88002774 %64075927 41163363353 é§2478628
Brezilya | 2014 418670202 1.94318 1.56867097 | 1.81973 1.3924406 | 1.3127779 | 1.28224
9255 8 1575 51 48 8707
Sgdonez 1990 3665147161 ;.76031985 0.64246452 26780717 %.77210476 é55580862 25995347
Endonez | 1991 3.686629685 1.64446 0.75434833 | 1.71184 1.7352709 | 1.5502115 | 0.96085
ya 8731 6 3736 17 66 5348
Egdonez 1992 3706621259 25696538 8.82216807 ;76]?3419 1.7517119 é.5547524 2.59678846
5;1donez 1993 3.726814032 %66742033 ;.15044940 ;.86882934 1.87034924 %.4695046 2.99854536
5:donez 1994 3.751464091 ;..06656615 ;.35024801 é.77317503 ;.97149756 ;.84921636 2.79]?5924
3Ifér:donez 1995 3.779077555 3.76485650 1.50392680 é6742817 3:’37320605 %;55041736 858496370
;rsdonez 1996 3.805297858 3;5772&76 2.53706314 é§7249373 ;;57182088 3.44870180 2.38577892
Endonez | 1997 3.81896443 1.74818 1.38363586 | 1.78401 1.7481403 | 15017606 | 0.83523
ya 1049 8 9584 98 91 4168
3Ifér\]donez 1998 3.751708135 ;.77175713 %.21616590 1;57923599 %9831127 é.22246615 897]?9537
3Ifér\]donez 1999 3.749057096 3.776632 %.52061452 15.3012135 é.77989537 %.70556611 $f113983
)Ifar‘ldonez 2000 3.763862722 ;.1793;44 1.42357352 1.22589890 2.48539224 1.63472460 g58412504
;r‘ldonez 2001 3.773357572 1.27{):?59 2.14643813 252952901 2.88438131 %;53529397 8.98238815
Endonez | 2002 3.78643679 1.68278 1.15136985 | 1.28649 1.7714365 | 1.3304963 | 0.86078
ya 7126 9785 3 67 4551
;r‘ldonez 2003 3.80069443 3.76373247 ;.26458172 é.2312611 1.7292984 3.4082144 gf012006
Egdonez 2004 3.816008796 ;.7675552 é.38649896 1.83992308 ;.97764199 ;.93812300 8.89322022
Egdonez 2005 3.834077603 &6235702 ;.40908736 3.94703720 éf060981 1.63993519 2.49902899
Egdonez 2006 3.851387672 é.46113701 2.48713837 é53977781 1.77532545 3.24048374 3.29936586
Egdonez 2007 3.872191374 é.6622:§)69 %.60745502 éf704077 3;57390123 2;53965529 2.8922150
5:donez 2008 3.891684052 1.25587331 1.48101242 é.;f815989 1.87676114 ;.64442984 369623550
)Iizldonez 2009 3.905524447 265588202 ;.45055700 éf79610 %.66581270 ;;54911541 2.39886178
)Iizldonez 2010 3.926007713 ;.2535;332 1.60075515 163682661 ;.76693287 1.35169334 %9453452
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Szdonez 2011 3.946345158 é55363511 ;.63073289 é.742940 %.17005307 1.5183077 2.79853706
Szdonez 2012 3.966196922 36568421 é.63618689 %:24379549 (1).96953319 1.5449555 259462608
Sgdonez 2013 3.984224544 [11.25596190 (15.60691852 %5914014 3.76869701 1.55293194 g.99273853
Sarsdonez 2014 4.000134134 ;.45:6641 ;.60465797 35613761 }156819660 165390804 55947;128
Malezya | 1990 4.023317942 1.48[?1873 1.99585448 é.78;12143 2.41669870 ;.5100128 3.31435968
Malezya | 1991 4.051245834 [11.38628157 5.02399280 %.38366782 5.72022501 é.35773855 (15.31431653
Malezya | 1992 4.07703263 2.00955 | 2.10376952 | 2.03446 | 2.1778602 | 1.5485464 | 1.11428
1615 3 0167 11 76 62
Malezya | 1993 4107132193 §£15321 2.35111961 2.70129410 §é1984959 ;f931080 2.71609144
Malezya | 1994 4134579919 52)844547 2.42416266 ;60033706 i.72550453 %66149213 111.40981866
Malezya | 1995 4.164382009 i§261:307 5.36040405 2.40395398 5.92835591 ;.26398857 2.50294248
Malezya | 1996 419474461 2.07963 | 2.41108071 | 2.14105 | 2.2595167 | 1.6178320 | 1.04553
6017 2 8064 09 68 6634
Malezya | 1997 4214381687 ;.50(?4866 5.26597283 5.31199002 ;.22687294 1.56331965 é.60037209
Malezya | 1998 4170282203 580893743 [21.05442152 ;2161785426 2.3211663 éf261024 3.4948984
Malezya | 1999 4185619567 56132(3()96 3.17739219 [21.31157126 5.93375979 153498960 é.80743086
Malezya | 2000 4212453611 Sf389884 2.12904506 $i1603287 ;.33432260 é;292270 %.40303711
Malezya | 2001 4.205186219 3.91035131 2.09680577 %1507459 5.43082754 1.33873581 3.7098]?60
Malezya | 2002 4218923985 2.7162;19 i.08521920 5.7078304 &2996303 2.93940558 ;61312253
Malezya | 2003 4.234658194 28];12:.59 5.11504439 5607405 5.82882377 1;53572368 é.2191287
Malezya | 2004 4.254706259 §é1417962 L21.13782866 2.20742777 ;.73229916 1.3626618 %.90899967
Malezya | 2005 4.268974893 §£32678 5.10202185 240124650 553093202 2.13501785 390456969
Malezya | 2006 4.284458041 361218172 3.11444417 §.60119489 5.73065915 3;53560940 ifg12796
Malezya | 2007 4.3156466 2.09761 | 2.17184342 | 2.00612 | 2.2843542 | 1.3693955 | 1.06321
2579 5041 63 75 5782
Malezya | 2008 4.321986049 23?(33769 ;.06599028 é.29289499 2.82471593 363315973 3.20963088
Malezya | 2009 4.303028479 gblf5353 3.06186697 5.60;6706 2.62110111 1.22512908 361018555
Malezya | 2010 4.324432525 2;51915275 i.15167623 5.70224953 3;51985059 %.23689614 350997972
Malezya | 2011 4.338832368 361727675 §.14413813 3.90234484 (25.91901573 %.73652701 é§1821288
Malezya | 2012 4.353935282 E23.81234609 2.13519628 3.00556711 2131697972 %.84107544 é.41§16120
Malezya | 2013 4.365941049 251549641 5.17011496 %50679843 3.1544882 3.34140748 é§1532720
Ma'lleZ)'/a 2014 4.383741862 5.7193503 2.1441693 %0886108 2131408518 1.33982280 2.2112;51
Arjantin | 1990 4.03405524 é.z()95§398 2.43136376 %.01799110 1.91758265 3.11460343 2:897629
Arjantin | 1991 4.079746442 153072553 2.76417613 ;.70699571 2131383991 3.21654514 3.45129136
Arjantin | 1992 4122741724 é.()1339644 2.93851972 1.21589329 2.71682316 $.2227790 2.54075356
Arj-antfn 1993 4141824208 ;.22785372 1.13001195 ;132251556 ;;52101352 ;.82800416 %.51236066
Arjantin | 1994 4.160801799 ;;5331544 1.20520436 3;5340005 1.12584990 é.32997015 1.31625014
Arjantin | 1995 4142812374 éé3é):l408 1.16375752 é.7279;f01 1.12960396 2.62537694 26];129546
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Arj-antfn 1996 4160933721 ;63856584 1.18069920 51952295832 %.43325668 ;32572498 %50597696
Arj-antfn 1997 4.189753537 é;172275 ;.24968742 %.03234358 (1).93680291 2.52871331 3.50282142
Arj-antfn 1998 4201248457 é51058713 ;.24452451 (15%7274 é.3682858 $.2996156 3.40792672
Arj-antfn 1999 4181447119 é;3?£1753 (15.24797326 %f18266 (15;53300616 éf556094 (15.11933745
Arj-antfn 2000 4173182481 365394309 1.2509077 %.73165487 }15545406 %.2093191 1.91733938
Arjantin | 2001 4148774586 %.84637359 (15.16465021 éb350:40 363394995 (15.31516511 351552094
Arjantin | 2002 4.09386297 1.44602 1.20439133 | 1.17942 1.6206850 | 1.0777536 | 1.08761
_ 5367 2 751 99 23 3478
Arjiantfn 2003 4125851967 2521862 ;.32263271 ;.80429617 1.36090038 %.81800556 411.80554835
Arjiantfn 2004 4158668517 g1).8435217 §.37291200 2.39473778 é.26095159 51,62443085 E_l).201:17589
Arjiantfn 2005 4.190854736 ‘13&;1455732 [11.36940141 3.70717773 §.56081717 [11.12762252 E_l).2068g128
Arjiantfn 2006 4219905673 ‘13.84547792 1.33485569 3.20665191 ;.6067411 1.2713882 (1J.70092445
Arjiantfn 2007 4252870168 é§513504 1.28712962 1.21402079 é;56122026 363031768 é51416358
Arjantin | 2008 4265687016 (1).9327:?95 ;.13830269 ;.20371271 (1).36064101 ;.32916524 %.7183;60
Arjantin | 2009 4.23472929 1.40351 1.08919836 | 1.07915 | 1.5322080 | 1.2055592 | 1.20150
- 067 7 5251 08 45 3547
Arjantin | 2010 4272121673 2;29334 é.12024479 é.8018998 165437082 ;.52481090 2.61986080
Arjantin | 2011 4.29290596 1.38612 1.01494035 | 1.13162 1.5466185 | 1.2647814 | 1.19559
_ 1091 9817 97 47 4059
Arj-antTn 2012 4283863511 25531288 2.83632411 ;blfsﬁgg 1.64846776 ;.82175362 2.22223129
Arj-antTn 2013 4.289637781 ;é235339 2.87621784 %.21181144 é.74673702 2.12381911 3.52024547
ATjathln 2014 4.274101201 3.51919082 2.90417436 %;5];12926 25534885 é.2371041 é.52129916
:‘fndeta 1990 3.244241814 %66635097 2.98497712 éé203231 3.41951942 %.f625764 360861240
:lfndeta 1991 3.239953568 366f23‘>50 ;.13545069 2.83084280 2.82348101 ;33855305 1.2095438
rI;llndlsta 1992 3.254435042 éf459070 ;.27369558 é.23594849 %.82702787 1.4095034 2.3024791
rI;llndlsta 1993 3.266031461 é;5665791 1.42291798 é.73482299 %.2980713 3.93932081 %90659138
:lfndeta 1994 3.285582746 %66867879 ;.53083977 1;53674961 ;:’33074005 3.74402670 ;0424841
:lfndeta 1995 3.308947518 é.:fgﬂ ;.53313628 ;.63854822 g.83638996 ;.14497433 1.00236274
rI;llndlsta 1996 3.332310274 %.&52603 1.48315921 $.4327]'-509 é.83457105 §.94214993 %.60223402
rI;llndlsta 1997 3.341415251 éé6f5215 5.45863784 1.3357792 é.23591631 é.74548296 %.40357241
:lfndeta 1998 3.359465101 %.76(;38515 ;.41497334 %6356017 é.83794230 %.34309842 é.70389579
:lfndeta 1999 3.388412254 1:9741:95 1.48086892 2:816105 g;53994101 ;.74724966 %.40]?537
rI;llndlsta 2000 3.397078667 §.774338 g.53339070 2;5822 %.4344466 2.94320047 3.20089718
rI;llndlsta 2001 3.410005424 ;.0716730 g.40840957 éi)ﬂf061-249 2.64195401 2;54316662 180388035
rl;lfndfsta 2002 3.418852972 ;.08(%254 é.35964579 ;.05016512 2;54746289 1.4406425 3.70969351
rl;lfndfsta 2003 3.444513886 é.78304640 ;.64884770 éf507588 é.44902920 2.24757097 é.50546636
rI;llndlfs'[a 2004 3.470587587 1.78513630 %.67006021 ;.45762444 ;f787568 ;.5631827 éf724712
rI;llndlfs'[a 2005 3.502267129 3.7838268 §.75266294 %56409891 2.66282387 1.25867694 260525471

82



Hindista | 2006 184222 | 1.85272391 | 1.64907 | 1.6683116 | 15092301 | 1.00226
n 3.534017358 | 1414 1 3527 2 67 075
Hindista | 2007 186463 | 205438320 | 1.66484 | 1.6642532 | 1.6261461 | 1.00061
n 3.568058206 | 557 8 103 64 58 1055
Hindista | 2008 189293 | 1.98762158 | 1.69947 | 17304865 | 15824201 | 1.02692
n 3.578253178 | 2114 2 3674 04 16 0025
Hindista | 2009 190388 | 1.85241899 | 1.68821 | 1.6700326 | 1.6091242 | 1.06403
n 3.607434125 | Z695 3 3177 08 82 313
Hindista | 2010 189526 | 1.95221105 | 1.70871 | 16962503 | 1.6093974 | 1.04657
n 3.643916039 | 415 8 953 06 82 0202
Hindista | 2011 180673 | 1.85064623 | 1.71002 | 17452612 | 15975901 | 1.04471
n 3.666132105 | 150, 5 6206 8 25 4603
Hindista | 2012 188600 | 1.76022958 | 1.71507 | 17465853 | 15837361 | 1.02872
n 3.683727649 | (1015 2 118 32 01 8035
Hindista 2013 1.89310 1.79021477 1.71921 1.7311383 | 1.5317751 | 1.01263
n 3.705316695 | 774 283 8 85 3106
Hindista | 2014 189232 | 1.81802784 | 1.71581 | 1.6902952 | 15386650 | 1.01848
n 3.731581061 | o5 2 4273 97 39 9155
Giney | 1990 171730 | 204801429 | 1.70586 | 1.6199551 | 1.2880983 | 1.26860
Afrika 3.995570345 | g539 1 795 98 4 914
Giney | 1991 172710 | 2.04801429 | 1.72434 | 15803639 | 1.2793239 | 1.27087
Afrika 3.980642909 | 9335 1 8262 24 23 82
Giney | 1992 168977 | 2.12522003 | 1.74207 | 15738859 | 1.2244969 | 1.27797
Afrika 3.960401457 | (549 6 4183 97 74 0351
Giney | 1993 165801 | 2.13010852 | 1.72072 | 15924357 | 1.1807656 | 1.29316
Afrika 3.954929781 | 579 156 23 81 7594
Giney | 1994 167771 | 2.21679906 | 1.74848 | 16103295 | 1.2484662 | 1.29663
Afrika 3.958580725 | go64 2 2551 61 48 3656
Giney | 1995 168680 | 223694013 | 1.75951 | 1.6395954 | 1.2825462 | 1.25810
Afrika 3.962705578 | 15, 2 4782 35 55 1895
Giney | 199 | 57051018 | 109343 | 220868316 | 177783 | 16690120 | 12562371 | 128206
Afrika : 8937 1 9076 4 99 1533
Guney | 1997 | 5 oo [ 172011 | 217886188 | 179134 | 16706656 | 12483440 | 128537
Afrika : 2017 7 5831 71 28 6191
Giney | 1998 | oo | 174006 | 212024479 | 182251 | 16892788 | 12550683 | 127673
Afrika ' 1221 6 0653 18 27 215
Giney | 1999 | o goeo o | L74612 | 217805561 | 182129 | 16708197 | 12313446 | 126906
Afrika : 3185 2 1994 64 62 501
Giney | 2000 172189 | 220561031 | 1.82824 | 1.7112821 | 1.2139246 | 1.26450
Afrika 3.987470549 | 7599 4091 66 4 9394
Giney | 2001 | 5 go010a75 | L75821 | 211283951 | 187176 | 17387935 | 11971311 | 126797
Afrika : 3373 1 3452 03 35 0662
Giney | 2002 | , osononge | L7653 | 211909085 | 174842 | 17764442 | 12116001 | 127427
Afrika : 3753 2 3673 81 75 7733
Giney | 2003 178269 | 217158020 | 1.78370 | 1.7109785 | 1.2331455 | 1.28007
Afrika 4.012985001 | 5/ 2 3848 9 34 4771
Giney | 2004 | , oeo | 178955 | 221553181 | 1.79501 | 17082341 | 12663868 | 1.28234
Afrika : 9154 8 3249 74 42 0291
Giney | 2005 182588 | 226016515 | 1.81889 | 1.7254960 | 1.2628063 | 1.28954
Afrika 4.043682504 | 505 3 9288 a1 88 8586
Giney | 2006 | , ooror77gp | 186442 | 235453099 | 186702 | 17801535 | 13049856 | 125696
Afrika : 2667 8 2047 34 01 1047
Giney | 2007 189809 | 240212376 | 1.89372 | 1.8040241 | 1.3219197 | 1.25076
Afrika 4.078541621 | g5/, 2 9229 09 7 1811
Giney | 2008 100741 | 233027169 | 1.88472 | 1.8625212 | 1.3645540 | 1.27086
Afrika 4.086238986 | 1754 1 0472 95 9% 3345
Giney | 2009 189029 | 233318520 | 1.87271 | 1.7436528 | 1.3160731 | 1.29807
Afrika 4.073430922 | 7545 8 8219 98 25 7204
Giney | 2010 187966 | 239404872 | 1.84727 | 1.7481026 | 1.2903233 | 1.30598
Afrika 4.080227141 | 7043 1 5281 55 9% 8056
Giney | 2011 187204 | 231998001 | 1.82985 | 1.7789657 | 1.2949276 | 1.29802
Afrika 4.087919032 | o555 7 3528 42 28 7931
Giney | 2012 186208 | 230751743 | 1.83650 | 1.7846152 | 1.3002904 | 1.30663
Afrika 4.090950056 | 1575 1 7156 63 7 7983
Giney | 2013 185136 | 2.36099466 | 1.82785 | 1.8072122 | 1.3275128 | 1.31325
Afrika 4.095017092 | 5o 2 2601 89 46 1706
Giney | 2014 185019 | 240759483 | 1.82619 | 1.8072049 | 1.3188239 | 1.31617
Afrika 4.095588669 | 5743 1 7181 9 99 4757
Tayland | 1990 188175 | 141111441 | 1.92100 | 1.8795681 | 1.6165150 | 0.97334
3.822850363 | 3545 9 4863 51 3 1027
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Tayland | 1991 189881 | 147450763 | 1.94985 | 1.8947099 | 1.6318634 | 0.96475
3.853358618 | 5ag 9 9265 34 27 9568
Tayland | 1992 100861 | 1.63467875 | 1.99330 | 1.8918420 | 1.6016683 | 0.99554
3.882744432 | (1175 2 1612 02 81 61
Tayland | 1993 192237 | 185594294 | 203346 | 1.8906769 | 1.5983087 | 1.04144
3.913237194 | 5515 6 1849 78 82 3143
Tayland | 1994 191322 | 194546858 | 2.00926 | 1.9098177 | 1.6118053 | 1.04345
3.942672603 | q39 5 2476 73 88 2352
Tayland | 1995 192601 | 1.90216612 | 2.14234 | 1.9530648 | 1.6320790 | 1.05117
3.972250235 | 147, 9 82 51 22 7224
Tayland | 1996 192852 | 181050134 | 2.16528 | 1.9256942 | 1.6287227 | 1.06386
3.991340271 | 5549 8 0115 77 a4 8245
Tayland | 1997 | 5o oo | 199941 | 153520412 | 222142 | 19779613 | 15349750 | 108220
: 5707 4868 17 47 5733
Tayland | 1998 2.04188 | 136097188 | 2.18584 | 2.0010425 | 1.3025773 | 111609
3.934411939 | g7, 4 1389 56 38 2669
Tayland | 1999 | oo, | 205000 | 157065967 | 210625 | 20030570 | 13047783 | 113254
: 6024 0186 45 13 9973
Tayland | 2000 204614 | 151890857 | 2.02160 | 2.0838532 | 1.3479657 | 113277
3.963271124 | (1917 4 2537 23 18 046
Tayland | 2001 2.04625 | 141647407 | 1.96884 | 2.0801489 | 1.3638451 | 112051
3.973958606 | o515 9 9129 92 21 219
Tayland | 2002 2.02919 | 148925516 | 1.98618 | 2.0605835 | 13568708 | 1.11966
3.996267766 | 5305 8 6572 61 78 5543
Tayland 2003 4.02316593 2.04942 1.73687436 1.97374 2.0670442 1.3771110 | 1.11145
: 0564 2 9019 03 a1 008
Tayland | 2004 | , .| 208123 | 184167225 | 197637 | 21052105 | 14096196 | 111772
: 6627 3201 89 31 7037
Tayland | 2005 201752 | 180454830 | 1.97233 | 2.1394190 | 1.4831700 | 1.13524
061655155 geres 8 201 67 43 7615
Tayland | 2006 200889 | 179119924 | 1.94892 | 2.1273859 | 1.4315506 | 1.13040
4.080073233 | 575 6 9695 31 3 6742
Tayland | 2007 200163 | 182301752 | 1.93563 | 2.1135193 | 14064716 | 1.14382
4.100614547 | gaq3 3 9573 45 31 3809
Tayland | 2008 201054 | 173727217 | 1.94304 | 2.1474814 | 1.4506562 | 1.15660
4105753929 | 4545 7 0279 45 12 9036
Tayland | 2009 204113 | 169284691 | 1.95588 | 2.0765295 | 1.3146346 | 1.20357
4100555705 | ggyq 9 5745 98 16 9243
Tayland | 2010 203739 | 183922657 | 1.95752 | 2.1046593 | 1.4040918 | 1.19867
4129901267 | ggqq 4 3688 34 73 9502
Tayland | 2011 207894 | 188115632 | 2.00616 | 2.1451204 | 1.4279966 | 1.20795
4.131462536 | 550 1 2487 07 7 1911
Tayland | 2012 208322 | 191592721 | 2.02682 | 2.1414455 | 1.4475306 | 1.21359
4.159817633 | ga5g 2 6969 65 34 5044
Tayland | 2013 200453 | 195085145 | 2.04715 | 2.1249756 | 1.4384527 | 121481
4169615024 | ;157 9 0924 32 02 1829
Tayland | 2014 210488 | 197991241 | 2.05915 | 2.1207901 | 1.3793682 | 123011
4171827763 | 13 65 29 08 937
Meksika | 1990 135002 | 108778141 | 1.24185 | 1.5832688 | 1.3643936 | 0.92345
4.099834857 | 7,44 8 7347 77 68 198
Meksika | 1991 141507 | 1.33805787 | 1.32066 | 1.5519050 | 1.3678886 | 0.95798
4109162809 | 514 5 2073 66 83 5131
Meksika | 1992 143304 | 151732788 | 1.44773 | 1.5503425 | 1.3671999 | 0.99697
4115967372 | 5345 2 1577 15 07 2164
Meksika | 1993 135619 | 1.52672686 | 1.40450 | 14143991 | 1.2758087 | 1.11319
4124678175 | o796 7 8829 24 a4 4554
Meksika | 1994 | , oo | 13813 | 147986311 | 149016 | LA4668253 | 12917930 | 109765
: 2721 3 3882 46 7 3459
Meksika | 1995 140802 | 1.38685552 | 1.38667 | 1.6636101 | 1.2285565 | 1.11960
4102771643 | 45 9 6941 a4 18 3776
Meksika | 1996 137564 | 136735502 | 1.19645 | 1.7052145 | 1.2778952 | 1.09533
4120047504 | 741 1 9685 71 43 6645
Meksika | 1997 147075 | 143168534 | 1.32377 | 1.6930244 | 1.2918073 | 1.08290
4142104292 | 7145 5 2773 62 2 6434
Meksika | 1998 145951 | 136586221 | 1.27647 | 1.7141293 | 1.3355005 | 1.06421
4.155238693 | 793 5 2418 18 03 726
Meksika | 1999 145211 | 1.31931430 | 1.20250 | 1.7098540 | 1.3408769 | 1.05710
4160217429 | 5514 4 3628 09 9 5234
Meksika | 2000 136515 | 131701810 | 1.16414 | 1.7253484 | 13522881 | 1.05114
4176529742 | 1744 1 1001 09 08 8138
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9 | Meksika | 2001 155508 | 1.24278980 | 1.08366 | 1.6859928 | 1.3207606 | 1.05629
4168177162 | 440 9 8437 13 08 7726
9| Meksika | 2002 156538 | 118497510 | 1.13769 | 1.6845858 | 1.3004683 | 1.05964
4163353822 | 515, 1 8196 16 64 7966
9| Meksika | 2003 157251 | 11775365 | 1.13728 | 1.7095690 | 1.3401767 | 1.05354
4.164174405 | gang 4775 33 67 363
9| Meksika | 2004 154300 | 1.27044500 | 1.11370 | 1.7342108 | 1.3551686 | 1.02849
4176905273 | 4906 8 995 76 99 1044
9| Meksika | 2005 | , o | 155417 | L37B76117 | 114907 | 17370052 | 13477429 | 102913
: 3426 5 0422 53 01 6252
G| Meksika | 2006 | , oo | 157198 | 148015072 | 121842 | 17517031 | 13712060 | 102186
: 0159 5 2053 47 69 3905
9| Meksika | 2007 157802 | 155096175 | 1.25517 | 1.7563679 | 1.3690666 | 1.02385
4.205319491 | gaqg 2 0739 33 04 6047
9| Meksika | 2008 159705 | 145499721 | 1.23160 | 1.7639599 | 1.3880353 | 1.03671
4204327095 | 5597 7 9974 55 84 3638
9| Meksika | 2009 165008 | 148101242 | 1.25880 | 1.7484577 | 1.3599656 | 1.07867
4176431374 | 1579 1 9052 78 39 9365
9| Meksika | 2010 165201 | 159648713 | 1.26597 | 17849490 | 1.3435259 | 1.06663
4191309738 | 41gg 4 4219 18 78 0894
9 | Meksika | 2011 165857 | 156831908 | 129145 | 1.8046608 | 1.3475254 | 1.06343
4202022117 | 159, 5 789 19 07 3676
9| Meksika | 2012 166856 | 158206336 | 1.30442 | 1.8222224 | 1.3626906 | 1.07307
4212838009 | g5, 3 4585 87 36 9506
9 | Meksika | 2013 169007 | 162582671 | 135055 | 1.8091867 | 1.3357283 | 1.08560
4.212610043 | o403 3 4482 52 94 0558
9| Meksika | 2014 171289 | 157898284 | 1.34652 | 1.8172436 | 1.3344931 | 1.08696
4.216404954 | 5555 3 0444 4 07 4316
0 | fran 1990 172983 | 065030752 | 136132 | 15691463 | 1.5188013 | 1.03528
4.007037535 | 557 3 4777 75 03 4587
0 | fran 1991 167769 | 0.65030752 | 1.35064 | 1.6453649 | 1.6250507 | 1.01183
4.050235173 | 475 3 2979 98 6 4951
0 | fran 1992 164662 | 0.65030752 | 1.36531 | 1.6063590 | 1.6253113 | 0.98742
4.057678148 | 5794 3 8582 83 53 6513
0 | fran 1993 | , ossgaoro | 159205 | 0.26245100 | 131914 | 16631434 | 14828063 | 115323
: 1627 8093 68 06 2575
0 | fran 1994 159742 | 042160392 | 1.20459 | 1.6191887 | 1.3672550 | 1.15695
4.033022176 | 406 7 1896 02 28 8341
0 | fran 1995 | , os71ge50 | 156160 | 0.77815125 | 122241 | 15458542 | 14797217 | 115386
: 3781 0469 17 09 0095
0 | fran 1996 154700 | 1.02242837 | 1.18118 | 1.5468053 | 15773319 | 1.09230
4.056761803 | 1419 1 5502 71 04 4033
0 | fran 1997 157079 | 111193427 | 1.22024 | 1.5136773 | 15507521 | 1.06418
4.054708078 | 5oy 6 9683 08 21 5585
0 | fran 1998 160348 | 111193427 | 1.25580 | 1.4658023 | 15296732 | 1.11558
4.055484308 | 547 6 1065 62 91 0783
0 | fran 1999 155983 | 116405529 | 1.25631 | 1.5426438 | 15124397 | 1.07248
4.056269285 | 0, 2 5481 83 75 1406
0 | fran 2000 157001 | 1.28668096 | 1.41912 | 1.6155002 | 15453137 | 111166
4.073862913 | 547, 9 5688 5 17 9527
0 | fran 2001 | , o7rea100 | 161142 | 113798673 | 147827 | 16076362 | 15471815 | 110963
: 7444 3 1808 47 03 1284
0 | fran 2002 157813 | 0.81888541 | 1.46390 | 1.6828008 | 15016667 | 1.06862
4105878568 | g7, 5 6131 67 56 0389
0 | fran 2003 150325 | 1.09829753 | 151099 | 1.7048289 | 1.6243364 | 1.05764
4.136599273 | 14, 6 0533 43 2% 7896
0 | fran 2004 160318 | 1.27067883 | 155969 | 1.7249850 | 1.6408556 | 1.07699
4.14998898 | 516 6 9705 3 76 43
0 | fran 2005 163122 | 1.25300558 | 1.50660 | 1.7486057 | 15595848 | 1.10518
4.162901657 | gaq 6 2367 07 3 263
0 | fran 2006 168538 | 114488541 | 1.66389 | 1.7378853 | 15576360 | 1.11996
4182051285 | 556 8 1684 01 12 6311
0 | fran 2007 160143 | 1.07077646 | 1.68821 | 17119491 | 15703863 | 1.00180
4.215070342 | 556 3 4647 1 a1 8146
0 | fran 2008 166257 | 107261747 | 1.67249 | 1.6981008 | 15927947 | 1.02540
4.214180574 | g 7 6255 52 79 609
0 | fran 2009 174491 | 111892575 | 1.71063 | 1.6572615 | 15803511 | 1.07731
4.219127427 | ggag 3 1506 14 65 63
0 | fran 2010 175443 | 117983892 | 1.73731 | 1.66025290 | 15697369 | 1.06736
4.241637003 | 575, 8 2585 6 63 4367
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10 Tran 2011 4252974933 1;57716684 E1).21378329 ;67034265 ;56253846 &5445593 51360008185
10 Tran 2012 4.217082147 ;Z7S7Ql ;.20411998 1:27331874 %.16344053 355821258 %9294583
10 Tran 2013 4203158244 3.47066860 ;.58138068 1.27101193 (1).96745151 $.75063300 ;30913862
10 Irfm 2014 4216184947 é.18936063 2.64187054 167135564 1.96341043 (15;25236246 5§.50222953
11 Cfn 1990 3183670862 2.68293?94 é.89321451 (1).73924189 $.35407539 2.71038348
11 Cfn 1991 3016341823 [11.&25695 5.21685178 3.89031611 é.84271678 %65546813 ;.7124456
11 Cfn 1992 3.268746956 ;.89353}61 5.17606230 ;.49325639 %.94859350 3.96002877 é.51752800
11 an 1993 3.320154297 35010309 2.33148803 é.29378767 %5719238 ;6458447 é61853527
11 an 1994 3.368524497 ;.59386438 2.03666881 51).79328626 %.75625059 166122374 %.71515720
11 an 1995 3.40893013 ‘13.7938575 2.50801769 (15.99017958 1.25410676 1.55986221 51,61521208
11 an 1996 3445487908 if3*25515 3.36235050 159845713 ;65383104 ;5840189 3.11616813
11 an 1997 3479388113 339163}62 [21.11614265 é.2908g157 ;.45260528 %.55603514 3614134518
11 an 1998 3507991108 §f798308 2.12949654 ié0521148 365164602 2.25524083 ;51173128
11 | Cin 1999 3536315337 §.71922597 3.19882197 2.80;7246 [11.95320140 3.75436302 %.72119055
11 | Cin 2000 3568289032 5.11332219 é.91051768 iéof7537 %.75993672 é65369327 5.62324097
11 | Cin 2001 3.599922874 3.81547948 1.83052451 gff3087 ;.95916636 3.5613663 é.72007655
11 | Cin 2002 3634959829 561567253 1.87783189 L21.80868940 %.86344062 1.25691107 é.41691321
11 | Cin 2003 3.673788006 3;51787625 §.01456253 3.70093871 é;57209647 %.86088634 1.5166563
11 | Cin 2004 3.713040177 261272549 2.95143466 §;10679390 %.87797465 éf324013 5.7]:1307
11 | Cin 2005 3.757354705 '?,6167522 2.16678522 Sf;lfﬂ 257985844 éf169083 1;81;1597
11 an 2006 3.806928689 241??2726 2.34523646 2.70635793 158170291 éf120761 é.41;1454
11 | Gin 2007 3.862445945 2.01777404 i.04890770 3.70026411 %:’37970232 1.6176622 25122979
11 | Gin 2008 3.900246302 2.91775235 ;.45666962 §f507818 2537555506 3.6361505 éélffm
11 | Gin 2009 3.937102782 392448256 5.32676584 34099;10 $f484279 2.6669042 é§1923046
11 | Cin 2010 3.978902332 g()Z;;fBG §.23210629 5;51205138 1.36892138 2.46777188 éi1206780
11 | Cin 2011 4.016380042 2.22:;)65 2.14482319 (2540489901 %.7041490 %f783896 %1012991
11 | Cin 2012 4.047109389 (25.12859593 2.29854743 26100587 %.86822160 3.66742595 2.41826810
11 | Cin 2013 4.077413287 292:?5?26 2.37847058 §6132f45 ;.76680617 1;56756660 26153150
11 | Cin 2014 4.105804679 5;52785046 5.74588638 5.41745657 2.66594590 3;56721691 1.7162]%48
12 ;(aolombi 1990 3.876997852 é.1415711 0.45484486 é;54282794 ;.95488361 2.72672642 369478279
12 ;(aolombi 1991 3.878676741 1.:?66:65 3.78461729 364547551 ;.5471774 2.42027587 2.39fo8
12 ;(aolombi 1992 3.892089534 155:;();28 2.99255351 é;54678581 %;55245981 2.32231032 8.]?57991
12 :/(aolombi 1993 3.894538844 1;555012 ;.10516942 é.6533308 é;55463977 2;13279934 ;.70204336
12 ;(aolombi 1994 3.911696583 é.25:§)2661 ;.15106325 3&94131 255553065 2.4071944 éélf778
12 ;(aolombi 1995 3.926489115 %65617758 §.22711508 é55326590 é.85501944 2.24115985 2.51589288
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12 | Kolombi | 1996 | 5 ooouo1ay | 152393 | 124378191 | 154676 | 15568342 | 13453921 | 1.26633
va : 7844 6 9624 73 34 9807
12 | Kolombi | 1997 | 5 gzoracegg | L3470 | 122427401 | 156074 | 15514142 | 13206395 | 1.30987
va : 4303 4 8618 29 35 1765
12 | Kolombi | 1998 | 3o31a7as | 151911 | 118752072 | 154201 | 15552023 | 12950848 | 131861
ya : 9074 1 6124 8 02 6693
12 | Kolombi | 1999 | 3007085001 | 15349 | L12221587 | 149550 | 15560096 | 11099203 | 135668
va : 5126 8 2847 43 87 4524
17 | Kolombi | 2000 | oo | 141165 | 099519629 | 131716 | 15141103 | L1730687 | 122507
va : 6248 2 0086 89 89 1102
12 | Kolombi | 2001 145498 | 10523001 | 133869 | 1.5302139 | 1.2049945 | 1.22752
ya 3.920492255 | 4505 8571 41 13 4509
12 | Kolombi | 2002 143863 | 10523001 | 133111 | 1.5182854 | 1.2368279 | 1.21410
va 3.925093296 | (1559 7019 04 16 9504
12 | Kolombi | 2003 143671 | 108062648 | 132217 | 15624853 | 1.2714191 | 1.20216
va 3.935771519 | 1569 7 8703 81 6 013
12 Kolombi 2004 1.46021 1.24427712 1.34527 1.5546517 | 1.2887185 | 1.20381
va 3.952482242 | 549 1 783 86 25 1893
12 | Kolombi | 2005 148728 | 153186194 | 1.35328 | 1.5518674 | 1.3058029 | 1.20419
ya 3.966785897 | 5557 9 554 81 78 2113
12 | Kolombi | 2006 150644 | 151534380 | 1.43334 | 1.5817670 | 13503078 | 1.19595
va 3.989455821 | 556g 3 073 1 51 7394
12 Kolombi 2007 1.52574 1.60433407 1.48216 1.5602641 | 1.3622375 | 1.19427
ya 4.013130063 | 7734 3 6386 29 82 1141
12 | Kolombi | 2008 155262 | 1.61097938 | 1.49249 | 1.5803781 | 13708312 | 1.19082
va 4.023139668 | 4943 797 89 7 4668
12 | Kolombi | 2009 156461 | 167632773 | 147487 | 1.5350408 | 1.3510236 | 1.22283
va 4.025304333 | 504 4 691 34 7 9879
12 | Kolombi | 2010 | , o~ | 157837 | 180915553 | 150883 | 15276408 | 13449069 | 122861
va : 2272 2 9551 08 27 6315
12 | Kolombi | 2011 159765 | 179483645 | 154260 | 15873614 | 1.3779677 | 1.20669
va 4.060564801 | g5, 8 557 72 57 1245
12 | Kolombi | 2012 | , o= | 163237 | 180482067 | 157805 | 15831545 | 13775343 | 122211
ya : 8024 9 6808 2 27 2813
12 | Kolombi | 2013 165003 | 177945218 | 159829 | 1.5763180 | 1.3857577 | 1.24788
va 4.089774293 | 4145 3 7084 52 5 3575
12 | Kolombi | 2014 166964 | 165089007 | 163027 | 1.5719390 | 1.4195998 | 1.25386
va 4.104349406 | g6cg 8 3944 87 6 8927
13 | Ekvator | 1990 1.14366 0.94911 | 1.6492853 | 13815122 | 1.08997

3.873438324 | gg79 5821 14 29 4954
13 | Ekvator | 1991 112175 0.95527 | 1.6551061 | 1.3433190 | 1.05455
3.8814835% | ;55 4671 5 32 9
13 | Ekvator | 1992 111324 0.98884 | 1.6513414 | 1.3554526 | 099733
3.880529227 | 7005 5449 44 01 5652
13 | Ekvator | 1993 126005 | 045331834 | 118093 | 1.6351943 | 1.3238176 | 1.02546
3.879167293 | 5o, 4622 06 56 7673
13 | Ekvator | 1994 132454 | 089431606 | 131129 | 1.6412534 | 1.3280996 | 1.03968
3.887658045 | ¢5q 3 1558 12 02 3412
13 | Ekvator | 1995 132122 | 098407703 | 1.34363 | 1.6619193 | 1.2972080 | 1.04974
3.887965501 | 759 4 5387 13 44 8862
13 | Ekvator | 1996 | g oo | 135821 | 0.09209500 | 134580 | 16455765 | 12660585 | 103644
: 9568 8 3477 31 54 6597
13 | Ekvator | 1997 134816 | 0.00200289 | 137924 | 1.6533783 | 1.3076873 | 1.05189
3.805812348 | o)) 1 8869 47 52 7432
13 | Ekvator | 1998 127330 | 083695673 | 134054 | 1.6374407 | 1.3801326 | 1.04504
8.901157757 | 4 7 1558 73 59 8899
13 | Ekvator | 1999 111878 | 079865064 | 1.35046 | 1.6919761 | 1.2028862 | 1.07068
3871767603 | 50 5 7088 44 89 5414
13 | Ekvator | 2000 131625 | 060205999 | 141532 | 1.7742592 | 1.3279455 | 0.97083
3.868504306 | 7474 1 0961 27 21 0071
13 | Ekvator | 2001 | g oo | 131032 | 064345267 | 137940 | 17053037 | 13492618 | 097538
: 587 6 3065 46 5 2856
13 | Ekvator | 2002 137726 | 074896286 | 1.25379 | 1.6935207 | 1.3747919 | 0.99266
3.888051229 | ggeg 1 5489 39 29 1322
13 | Ekvator | 2003 139335 | 078604121 | 122119 | 1.6743248 | 1.2020245 | 1.02994
3.892550495 | 7,59 052 67 19 8078
13 | Ekvator | 2004 | g oo | 143567 | 0.812013% | 127212 | 17047101 | 13053300 | 103680
: 3852 7 7718 07 1 2667
13 | Ekvator | 2005 145851 | 084260924 | 1.30745 | 1.7489615 | 1.3351990 | 1.03010
3.934890422 | g449 9016 43 77 7469
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13 | Ekvator | 2006 145034 | 0.88874006 | 1.32420 | 17760454 | 13514061 | 1.02538
3.946323563 | 435 1 631 94 54 3449
13 | Ekvator | 2007 148683 | 0.90902085 | 1.34240 | 1.7964850 | 13561182 | 103854
3.948395205 | ypp | 4 7938 95 15 6851
13 | Ekvalor | 2008 | 3 oo7aspaap | LA96B1 | 086213137 | 135233 | 18328724 | 14213983 | 107300
: 9542 9 2099 65 71 0691
13 | Ekvator | 2009 | 3003010716 | L5227 | 085064623 | 134577 | 17168781 | 14089055 | 113753
: 2048 5 0882 | 42 72 5032
13 | Ekvator | 2010 154105 | 0.83560057 | 1.38890 | 1.7803406 | 14477363 | 1.12056
3.970920484 | 5¢,) 1 1852 37 01 251
13 | Ekvalor | 2011 | 3 o00a1a70p | 155100 | 084447717 | 140275 | 18004939 | 14493611 | 110479
: 7645 6 1701 86 14 5984
13 | Ekvator | 2012 157407 | 0.82736927 | 1.41635 | 17906447 | 14439797 | 1.12506
4013771382 | 7101 3 3208 86 4 7616
13 Ekvator 2013 1.59661 1.42310 1.7752911 | 1.4543425 | 1.14629
4.027979696 | 1549 2351 16 83 515
13 Ekvator 2014 1.62555 1.43097 1.7612372 | 1.4500518 | 1.14979
4.038335127 | 595 1099 95 18 001
14 | Paragua | 1990 131858 116234 | 1.9500693 | 1.2812352 | 0.82214
y 3.780783235 | 756, 4887 13 82 3486
14 | Paragua | 1991 137290 122718 | 1.9518111 | 1.2670088 | 0.90488
y 3.784538457 | 3367 5469 83 85 9184
14 | Paragua | 1992 144550 129904 | 2.0553927 | 1.2037738 | 0.93801
y 3.780998712 | 565 4405 19 45 9841
14 | Paragua | 1993 148148 136277 | 2.0901851 | 1.3876312 | 0.94857
y 3.791358813 | 1g5g 6732 29 36 2102
14 Paragua 1994 1.50177 - 1.42870 2.0721177 | 1.3428337 | 0.94799
y 3803531496 | 1336 0.36653154 | 5562 79 53 0453
4
14 | Paragua | 1995 142977 | 0.01283722 | 1.37745 | 2.0129858 | 13449704 | 098345
y 3.822078336 | 05, 5 8117 98 61 5875
14 | Paragua | 1996 141666 | 058883172 | 1.40926 | 1.9819738 | 1.3601812 | 1.00791
y 3.818953643 | 133y 6 2372 16 7 6451
14 | Paragua | 1997 | g | 140612 | 0.60530504 | 143234 | 20199190 | 12861175 | 102168
y : 1024 6 1225 26 67 0498
T4 | Paragua | 1998 | 5 graoceor | 138350 | 060422605 | 136906 | 19143455 | 12452182 | 101242
y : 3228 3 0736 63 52 9215
14 | Paragua | 1999 140912 | 057634135 | 1.38000 | 1.9298537 | 1.1979145 | 104013
y 3.803163606 | o 3393 21 01 3484
14 | Paragua | 2000 138323 | 057634135 | 1.37081 | 1.9070827 | 1.1971902 | 1.00792
y 3.784245678 | 4756 8826 17 38 1356
14 | Paragua | 2001 | o oo | L4862l | 05763413 | 138202 | 19548977 | 11777018 | 096020
y : 0144 9436 | 45 45 4131
14 | Paragua | 2002 143211 | 0.39619934 | 1.32052 | 1.9770842 | 12298940 | 0.94499
y 3.763970216 | g,y 7 4379 9 6443
14 | Paragua | 2008 | .o | 140873 | 0.41830129 | 116730 | 19804182 | 12209830 | 093052
y : 2438 1 3605 34 54 5344
14 | Paragua | 2004 141515 | 0.46686762 | 1.16494 | 2.0178830 | 12308814 | 096774
y 3.784496351 | 764 2213 17 29 775
14 | Paragua | 2005 140990 | 0.45788180 | 1.17603 | 2.0324979 | 1.2340026 | 0.98985
y 3.786733767 | 4576 7 3057 61 5765
14 | Paragua | 2006 140805 | 050379068 | 1.16515 | 2.0150173 | 1.1979445 | 0.96460
y 3.800631227 | 4n6g 3 9264 9 5 1086
14 | Paragua | 2007 145836 | 0.50379068 | 1.24640 | 2.0151317 | 12158273 | 0.94896
y 3.817449888 | ooy 3 4036 56 54 3383
14 | Paragua | 2008 152182 | 050379068 | 1.39430 | 1.9836245 | 11400117 | 103833
y 3.838371063 | 4759 3 199 16 05 3517
14 | Paragua | 2009 161335 | 050379068 | 1.47950 | 2.0276955 | 12091673 | 101894
y 3.815038624 | 55, 3 874 o7 88 1645
14 | Paragua | 2010 160980 | 0.50379068 | 1.53756 | 2.0120886 | 12318407 | 102548
y 3.862698569 | 45, 3 1163 34 79 814
14 | Paragua | 2011 163001 | 0.29885307 | 1.58925 | 1.9940019 | 11783181 | 1.10214
y 3.875330653 | 5174 6 1717 89 15 5036
14 | Paragua | 2012 166356 | 0.58319877 | 1.62965 | 1.9749153 | 11877706 | 108862
y 3.864060524 | 57, 4 9704 87 4 1487
14 | Paragua | 2013 168544 165025 | 1.9448318 | 1.2119677 | 1.08899
y 3.915252832 | 914 7538 06 87 98
14 | Paragua | 2014 170433 169721 | 1.9231117 | 1.2262075 | 1.10654
y 3.929497783 | 595 754 93 33 2765
15 | Kosta | 1990 151899 108700 | 1.8228254 | 1.2667019 | 1.16653
Rika 3.891379196 | g9y 0587 83 67 107
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15 | Kosta | 1991 153274 104326 | 1.8555887 | 1.2538224 | 1.11598
Rika 3.801375437 | 1)5g 4128 61 39 2063
15 |Kosta | 1992 | o | L5106 100713 | 1.8831646 | 1.3062105 | 1.07977
Rika : 036 1997 51 08 3518
5 | Kosta | 1993 | 3o37,7g747 | 149903 | 055500444 | 115651 | 19016298 | 13197304 | 110364
Rika : 4778 9 4899 31 94 7096
I5 | Kosta | 1994 | 3oss71000 | 150309 | 055500444 | 114764 | 18943286 | 13021143 | 112221
Rika : 3171 9 1043 02 77 9347
T5 | Kosta | 1995 | oo | 142188 | 068930885 | 103271 | 19043129 | 12610248 | 111090
Rika : 0178 9 1868 06 34 0681
5 | Kosta | 1996 152391 | 075127910 | 113578 | 1.9268169 | 1.2030328 | 1.11598
Rika 3.947194204 | 4559 4 151 06 87 0106
I5 | Kosta | 1997 | ,oco | 117779 | 07860412 | L1722 | 19447277 | 12571984 | 109957
Rika : 9519 1718 06 2% 3304
5 | Kosta | 199 | 397051160 | L7908 | 087563993 | 128213 | 19660941 | 13109056 | 110563
Rika : 0055 7 306 04 29 7224
15 | Kosta | 1999 122983 | 108278537 | 1.35306 | 1.9440083 | 1.2312146 | 1.12773
Rika 3.987330378 | (1544 9973 42 48 0934
5 | Kosta | 2000 | 300081714 | 125796 | 120085040 | 140845 | 19369998 | 12281436 | 114069
Rika : 709 8 4592 29 08 3321
15 Kosta 2001 1.61812 1.25115134 1.45261 1.9094056 | 1.3077099 | 1.15851
Rika 4.001758547 | 7459 3 1174 52 23 8692
15 Kosta 2002 1.63980 1.20466251 1.48454 1.9072748 | 1.3544926 | 1.17034
Rika 4.008667768 | 0, 2 2384 52 01 8417
15 | Kosta | 2003 167325 | 046089784 | 150149 | 1.9226983 | 1.3147096 | 1.16449
Rika 4.020109101 | 5545 3 5016 53 93 1577
15 | Kosta | 2004 168920 | 0.72835378 | 150492 | 1.9326367 | 1.3641756 | 1.14799
Rika 4032164946 | )4 2 2448 33 3466
15 | Kosta | 2005 172534 | 087098881 | 155024 | 1.9524817 | 1.3864989 | 1.13272
Rika 4.042397378 | 7413 4 7025 85 66 3836
5 | Kosa | 2006 | , oooorops | L7308L | 086272752 | 157544 | 1955500 | 14219328 | 112066
Rika : 7121 8 3903 52 13 6376
15 | Kosta | 2007 173406 | 0.87679497 | 1.63873 | 1.9390774 | 1.3919930 | 1.10778
Rika 4.094582975 | 5g5, 6 3869 15 72 0454
15 | Kosta | 2008 173724 | 082672252 | 1.60192 | 1.9391918 | 1.4405042 | 1.13226
Rika 4108393713 | gq3, 2721 09 62 9613
15 | Kosa | 2009 | , oo | L73414 | 0.72181061 | 167450 | 18461998 | 12119210 | 119794
Rika : 5793 5 7022 76 84 0152
15 | Kosta | 2010 168829 | 0.61489721 | 1.64456 | 1.8339026 | 1.3149200 | 1.22425
Rika 4113943092 | /19 6 2728 5 56 2333
15 | Kosta | 2011 167876 | 0.55144999 | 1.66281 | 1.8416789 | 1.3400473 | 1.23462
Rika 4127015031 | 5, 8 5536 34 18 7401
15 | Kosta | 2012 | , o0 | 168112 | 058092497 | 167838 | 18334310 | 13400473 | 123246
Rika : 2611 6 5747 44 18 8391
15 | Kosta | 2013 1.60061 170165 | 18170254 | 1.3130231 | 1.24479
Rika 4147221328 | 399 2872 68 1 205
15 | Kosta | 2014 1.70737 173168 | 1.8261642 | 1.2846562 | 1.24237
Rika 4158122425 | g50g 5173 91 83 6035

Kaynak: Diinya Bankast Veri Tabani, 2017
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