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OZET

Bu ¢alismanin amaci, yasal haklarin ve fiyat istikrariin, finansal gelismiglik
diizeyi Uzerindeki etkisini analiz etmektir. Bu amacla, 116 Glkede 2004-2012 donemi
icin yasal haklarin, fiyat istikrarinin, bilgi paylasimmin ve ekonomik biiylimenin
finansal piyasalar lizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir. Analiz sonuglari,
yiiksek bir finansal gelismenin gii¢lii yasal haklarla, daha fazla kredi bilgisiyle, bilgi
paylasim kurumlarinin varligiyla ve daha yiiksek ekonomik biiylimeyle iligkili

oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelismislik, yasal haklar, fiyat istikrari, havuzlanmis
EKK, yasal kokenler, bilgi paylasimi, kredi bilgisi, kurumlarin kalitesi, ekonomik
blyime

Jel Kodlar: G3; G32; E44; C13; G21; G28; 016; K22



ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate how legal rights and price stability
influence financial development. For this purpose, the influence of legal rights, price
stability, information sharing and economic growth on the level of development of
financial markets is empirically investigated for 116 selected countries over the period
2004-2012. The results of the analyze revealed that the higher financial development is
associated the stronger legal rights, more information (also information — sharing

institutions) and the higher economic growth.

Keywords: Financial development, legal rights, price stability, Pooled OLS, legal
origins, credit information, institutional quality, economic growth
JEL Classifications : G3; G32; E44; C13; G21; G28; 016; K22
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GIRIS

Finansal piyasalar ve kurumlar, kaynaklarin etkin dagiliminin saglanmasi, riskin
cesitlendirilmesi, tasarruflarin mobilize edilmesi, bilgi ve islem maliyetlerinin
azaltilmas1 vb. gibi birgok fonksiyonu biinyesinde barmdirmaktadir. Ustlendigi bu
fonksiyonlar ile ekonomide etkin bir rol oynamakta ve {ilkeler arasi ekonomik
gelismislik farkim agiklayan 6nemli faktdrlerden birini olusturmaktadir. Iktisadi gelisme
Uzerindeki finansal gelismisligin etkileri, literatiirde yogun bir sekilde tartisilmis ve bir
cok ampirik ¢alismaya konu olmustur (King ve Levine, 1993a, b; Thornton, 1994; de
Gregorio ve Guidotti, 1995; Berthelemy ve Varoudakis, 1996; Greenwood ve Smith,
1997; Blackburn ve Hung, 1998; Rajan ve Zingales, 1998) ; Beck vd., 2000;
Kirkpatrick, 2000; Fase ve Abma, 2003; Beck ve Levine, 2004; Craigwell vd., 2001;
Ang, 2008; Fung 2009; Kar vd., 2011; Murinde, 2012; Pradhan vd., 2014; Hsueh vd.,
2013; Herwartz ve Walle, 2014; Uddin vd., 2014; Menyah vd., 2014). Ampirik
calismalarda genel olarak kabul edilen bulgu, iktisadi biiyiimeyi agiklamada finansal
piyasalarin 6nemli bir yere sahip oldugu yoniindedir. Buna karsin mevcut literatur,
iktisadi biiylime ag¢isindan bu derece 6nemli olan finansal piyasalarin gelisiminin nasil
gergeklestigini yeterince aciklayamamaktadir.

Robinson (1952)’a gore finansal gelismisligi agiklamada belirleyici unsur,
ekonomik biiylimedir. Clinkii bir tilkede ekonomik faaliyetler arttik¢a iktisadi aktorlerin
finansal hizmetlere olan talebi artacak ve boylelikle finansal piyasalarda gelisim siireci
baslayacaktir. Bu goriis, literatiirde talep takipli (demand-following) yaklasim olarak
adlandirilmaktadir. Finansal hizmetlere olan talep, reel iiretimdeki artiga, tarim gibi
sektorlerin ticarilesmesine ve modernlesmesine baglidir. Ekonomi ne kadar hizla
genislerse, yatirimcilarin finansal hizmetlere olan talebi de o kadar artmaktadir. Ciinkii
firmalar belirli bir biiylime orani sonrasinda genislemeyi finanse edecek kadar
amortisman o6denegi ve dagitilmamis kara sahip olmayacaktir. Bu durumda finansal
sistem, ekonomik biiylime siirecinde firmalar1 destekleyebilmektedir. Boylelikle
finansal sistemin geniglemesi, daha fazla ve daha iyi finansal hizmet gerektiren yiiksek
ekonomik biyumenin dogal bir sonucu olacaktir.

Mckinnon ve Shaw (1973) ise finansal gelismisligi belirleyen faktorler

noktasinda finansal piyasalarin serbestlesmesine vurgu yapmaktadir. 1970’li yillarda



gelismekte olan iilkelerde negatif faiz orani, selektif kredi politikalari, mevduat ve kredi
oranlarinin  sinirlandirilmast  gibi  hiikiimet miidahalelerini  igeren politikalar
uygulanmistir. Gelismekte olan {ilkelerin iktisadi biliylime noktasinda en Onemli
problemlerinden biri ise tasarruf azligi sorunudur. Bu noktada uygulanacak negatif faiz
orani politikasi, tasarruflarin azalmasina yol acacaktir. Finansal piyasalarin en onemli
ozelligi ise iktisadi birimlerin tasarruflarini toplayip en etkin sekilde ekonomik
biiyiimeyi saglayacak yatirimlara kanalize etmektir. Finansal piyasalar1 kontrol eden
bahsi gecen miidahaleler ise atil fonlarin finansal sisteme kaymamasina dolayisiyla
gelismesine engel teskil edecektir. Bu sebeple onlara gore finansal sistemin
gelisebilmesi i¢cin kontrollerin kaldirilmast ve faiz oranlarinin serbestlesmesi
gerekmektedir. Buna ragmen c¢ogu gelismekte olan {lke finansal sektoriin
serbestlesmesi i¢in reformlar uygulasa bile hala sig finansal piyasalara sahip olduklari
icin Mckinnon ve Shaw (1973)’mn ileri siirdiigii finansal serbestlesme hipotezi
elestirilmis ve finansal piyasalarin gelisimini aciklamak i¢in yetersiz kalmistir. Bu
noktada finansal gelismisligi agiklamaya yonelik son donemdeki literatiir kamunun
banka sahipligi (La Porta vd., 2002; Demetriades, 2008), baslangi¢ durumu, politikalar
ve ekonomik kurumlar (Acemoglu vd., 2001; Acemoglu vd., 2003) disa agiklik (Rajan
ve Zingales, 2003) gibi faktorlere yogunlagmistir.

“Baz1 iilkeler daha iyi finansal piyasalara sahipken, diger iilkeler neden sahip
degildir?” sorusuna cevap arayan bazi ¢alismalarin odak noktasi hukuk ve finans
konular1 olmustur. Buna gore finansal sistemin gelismesi, 6zel miilkiyet haklarinin ve
yatirimeilarin haklarmin devlete karsi korunmasini igeren yasal koken (legal origin) ile
ilgilidir. Bu noktada hukuk ve finansal gelismislik arasindaki iliskiyi sistematik olarak
ilk inceleyen ¢alisma La Porta, Lopez-de-Silanes, ve Shleifer (1998)’in hukuk ve finans
caligmasidir. Yasal gelenek hipotezine gore finansal piyasalarin gelisimi i¢in Ortak
hukuk sistemi (Anglo-Sakson hukuk sistemi; common law based systems) Medeni
hukuk sistemi (Kita avrupasi hukuk sistemi; civil law based systems)’ne gore daha
tyidir. Ciinkii Medeni hukuk sistemi bilhassa devletin giiclinii arttirmay1 hedeflerken,
Ortak hukuk sistemi daha ¢ok 6zel miilkiyeti korumay1 hedeflemektedir. Zamanla Ortak
hukuk sisteminden beslenen duzenlemelerin, Medeni hukuk sisteminden beslenen yasal

diizenlemelere gore kiiciik yatirimcilart daha fazla korudugu goriilmiis; dolayisiyla



Ortak hukuk sistemini benimseyen lilkelerde finansal piyasalarin daha iyi bir gelisim
katettigi gdzlemlenmistir. (Demetriades, 2008).

Finansal piyasalarin gelismesinde yatirnmci korumasinin ve yasal ¢evrenin
olumlu yonde degismesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu noktada bir yatirirmcinin finansal
sisteme katilmak ic¢in korumaya ihtiyag¢ duymasi temel faktor olarak karsimiza
cikmaktadir. Yatirimeilar, firmalar icin gerekli finansmami sagladigi zaman,
yatirimlarinin geri doniisleri ile ilgili riskle karsilagsmaktadirlar. Bu riskin sebebi ise
hakim hissedar ve yoneticilerin finansmana el koymasindan kaynaklanmaktadir (La
Porta vd., 2000; 4). La Porta vd. (2000), hem yoneticileri hem de hakim hissedarlari
“iceridekiler” (insider) olarak belirtmektedir. El koyma, ¢esitli sekillerde
olabilmektedir. Bazi durumlarda igerdekiler, sadece karlar1 calmaktadirlar. Baska
durumlarda ise, kontrol ettikleri firmaya ait hasilayi, varliklar1 ya da ilave menkul
degerleri, sahip olduklar1 bagka bir firmaya, piyasa fiyati altinda satmaktadirlar. Bu tur
transfer fiyatlandirmasi, varlik siyirma® ve sirkete yatirrm yapmayan adamn hissedarlik
haklarinin azaltilmasi, genellikle yasal olsa da, hirsizlikla ayni etkiye sahiptir (La Porta
vd., 2000). Bu sebeple Ulkelerin, yatirimcilar1 risklerden koruyacak yasalar ¢ikarmasi
gerekmektedir.

La Porta vd., (1997); Glaeser ve Shleifer (2002); Mahoney (2001); Merryman
(1985); Beck vd., (2001, 2003a) ve Azman-Saini, (2008) gibi yazarlarin yaptiklari
caligmalar, finansal gelismislik ile alacakli haklarmi koruyan ve finansal sézlesmelerin
uygulamasini destekleyen yasalar arasindaki bagi vurgulamistir. Bu iligkinin ardinda
yatan temel argiiman: alacakli haklarinin korunmasi, borglularin ve alacaklilarin
finansal sozlesmelerini siirdiirmesini  saglayacak bir ortami garanti etmesinden
gelmektedir. Alacakli haklarinin korunmasi hem bor¢ verenleri hem de borg¢ alanlari
finansal bir sozlesmeye girmeye ve sozlesmede yer alan maddelere uymaya tesvik
etmektedir. Boylelikle finansal gelismisligin temel bir bilesenini olusturmaktadir. Eger

borg verenler yasal diizenlemelerin yeterince kendilerini korumadigini ve teminat olarak

Y Varlik siyirma: Varlik soyma da denmektedir. Degerinin altinda satin alinan bir sirkete ait
varliklarin satilip islevsiz hale getirilmesi ve bunun sonucunda hissedarlarin getirilerinin
arttirilmasi islemidir.



gosterilen varliklar tizerinde kontrolii ele alma olanaklarinin olmadigini diislintiyorsa,
bor¢ veren kisiler kredi vermemeyi tercih edeceklerdir. Cilinkii zimni iflas riski,
beklenilen kazanci biiyiik 6l¢iide azaltacaktir (Galindo ve Micco, 2004).

Finansal gelismisligi agciklamada 6nemli rol oynayan diger bir faktor ise makro
ekonomik istikrardir (Moore, 1986; Dehesa vd., 2007). Yiksek enflasyon finansal
gelismiglik (zerine negatif bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte, risklerin ve
belirsizliklerin artmasi iki problemi ortaya ¢ikarmaktadir: ahlaki tehlike (moral hazard)
ve ters secim (adverse selection) problemi. Finansal piyasalar bu iki problemden
dogacak kayiplart minimum seviyede tutabilmek i¢in kredi miktarlarin1 azaltma yolunu
sececektir.

Bu caligmanin ampirik literatiire katkisini, finansal gelismisligi agiklamada
ekonomik buyime kadar belirleyici olan kurumsal ve makro ekonomik istikrar
faktorlerine odaklanilip iilkeler arasi finansal gelismislik farkliliklarini agiklamak
olusturmaktadir. Bu baglamda kurumsal faktorler olarak yasal koken, alacakli haklari,
kurumlarin kalitesi ve kredi bilgisi gibi faktorler ele alinirken, makro ekonomik istikrar
gostergesi olarak enflasyon odak noktasi olmustur. Ayni zamanda bu c¢alismay1 diger
calismalardan farkli kilan nokta kurumsal faktorler tek bir cati altinda toplanilmaya
calisilmig olup 116 iilke, gelir seviyelerine gore farkli gruplara ayrilarak 2004-2012
yillar1 aras1 verilerle havuzlanmis regresyon modeli kullanilarak finansal gelismisligi
aciklamada alternatif hipotezler test edilmistir.

Bu caligma {i¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde finansal geligsmislik
kavrami, 6l¢lim yontemleri ile finansal geligsmisligin hukuk ve fiyat istikrar ile iligkisi
incelenmektedir. Ikinci boliimde, son donemde literatiirde yer alan finansal
gelismisligin kaynaklar1 olan kurumsal yap1 alacaklarin yasal haklar1 ve fiyat istikrar ile
ilgili teorik literatiir ve ampirik calismalar yer almaktadir. Uciincii bolimde ise finansal
gelismislik ve yasal haklarin iligkisini ortaya ¢ikarabilmek amaciyla kullanilan
degiskenler, bu degiskenlere iliskin veriler ve ampirik ¢alismada kullanilan model ve

yontemden bahsedilmektedir. Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL GELIiSMISLiK VE HUKUK UZERINE TEORIK

TARTISMALAR

Bu bolimde finansal gelismislik kavrami, Ol¢iim yontemleri ile finansal

gelismisligin hukuk ve fiyat istkrar iliskisi agiklanmistir.

1.1 Finansal Gelismislik

Finansal piyasalarin gerek gelisim siireclerinde, gerek ekonomik performanslarinda
finansal kurumlarin énemli gorevler iistlendigi bilinen bir gergektir. Ozellikle finansal
geligmisligin ekonomik blylime tizerindeki rolii ile ilgili yapilan aragtirmalar, bir {ilkenin
bankacilik sisteminin, ekonomik anlamda gelismesindeki roliine dikkat ceken Schumpeter’e
(1912) dayanmaktadir. Schumpeter (1912), bankacilik sektorii gelismesinin “arz-6nct”
oldugunu ve bu gelisimin ekonomik biiyiimeyi tesvik eden bir gelisme oldugunu One
stirmiistiir. Bununla birlikte Schumpeter (1912) tarafindan, saghkli isleyen bir
bankacilik sektoriiniin, isletmelerin verimli mal ve hizmet {iretim siirecine destek veren
ve bu sureci finanse eden bir role sahip olabilecegi; bu durumun ise ekonomik biiyiime
stirecini olumlu yonde etkileyecegi belirtilmistir. CUnkl zayif bir bankacilik sektorii,
yalnizca ekonominin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini riske atmakta kalmamakla birlikte,
ekonomik krizlere yol acabilecek bir finansal kriz i¢in tetikleyici olmaktadir. Bir bagka
calismaya gore, finansal sistemlerin Oziinde olan fonksiyonlarinin (bilgi edinmek,
yatirim projelerini degerlendirmek ve izlemek, bireylerin 6zel durum risklerini
cesitlendirmesini  saglamak, tasarruflar1 en yiiksek kullanim alanlarima dogru
hareketlendirmek gibi) verimli yatirimlari, dolayisiyla toplam faktor verimliligini ve

ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi ortaya ¢ikmistir (Huang, 2005, s.6).



Finansal gelismisligin tek bir tanim ile ifade edilmesi oldukca giic olmaktadir.
Cok boyutlu bir 6zellik tasimasi bu giicliikkle karsilasilmasinaneden olmaktadir. Buna
bagl olarak birka¢ tanimdan s6z edilmesi gerekirse; finansal gelismislik, bir ekonomide
finansal piyasalarda kullanilan araglarin gesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha
yaygin olarak kullanilir hale gelmesi seklinde tanimlanmaktadir (Agir, 2010, s.90).
Bagka bir agidan finansal gelismislik, finansal piyasalarin gelismis olusu olarak ifade
edilebilmektedir. Bu tanimlamalardan yola ¢ikilarak finansal agidan gelismis bir ekonomi
icerisinde, finansal kurumlarin ve hizmetlerin gesitliliginin arttig1, finans alaninda
uygulanan egitimin yayginlastigi, finansal sistemde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma
oranlarinin yiikseldiginin gozlemlenmesi miimkiin olabilmektedir.

Finansal gelismisligi anlamak icin, finansal sistemin islevlerinin dikkate
alinmasi1 gerekmektedir. Saviotti ve Javaid (2012; s.849)’e gore finansal sistem, icinde
bulundugu ¢evre ile etkilesim i¢indedir ve finansal sistemi, fon arz eden ve talep edenler
arasinda koprii kuran, hane halklari, isletmeler ve bireylerin finansal kararlarini
duzenleyen yasal ve diizenleyici ¢ati ile birlikte piyasalar, aracilar ve kurumlardan
olusan kompleks bir ag olarak tanimlanmaktadir.

Finansal sistem, yatirnm araglari (hisse senetleri, vadeli islemler ve tahviller
gibi); 6deme araglar1 (kredi karti, borg, ¢ek, para birimleri ve medya 6demeleri olarak
hizmet veren) ve finansal piyasalar (doviz piyasalari, tahvil piyasalari, tlirevler ve
borsalar gibi); piyasalari, finansal araglar1 ve kurumlar1 diizenleyen yasal ve muhasebe
yapilar;; merkez bankasi gibi ¢esitli kategorilere ayrilan finansal unsurlardan
olusmaktadir (Handa ve Khan, 2008).

Finansal sistemin bes temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar asagida
belirtilmektedir;

1) Risk alim satimi, gesitlendirilmesi, riskten korunma ve risklerin toplanmasini

kolaylagtirmak.

2) Gelecek vaat eden projeleri finanse etmek icin kaynak tahsis etmek ve

yatirim i¢in bilgi edinmek.

3) Tasarruflar1 hareketlendirmek.

4) Kurumsal kontrol uygulama ve yoneticileri izlemek.

5) Mal ve hizmet degisimini kolaylastirmak (Levine, 1997).



Finansal derinlesme ile finansal gelismisligin birbiriyle orantili oldugunu da
ifade etmek muimkindir. Finansal {irin ¢esitliliginin finansal derinlesmenin derecesini
temsil ettigi diistiniildiigiinde, finansal gelismisligin yasandigi ekonomilerde bu cesitliligin
daha fazla oldugu sOylenebilecektir. Bu gesitlilige etki eden en énemli faktorlerden biri de
sliphesiz finansal piyasalarin icerisinde faaliyet gosterdigi yasal cergevelerdir.

Bu noktada, Ingiltere 6rnegine bakmak yol gdsterici olacaktir. Ciinkii bu iilkede
mevcut finansal hizmetler sektoriiniin meydana getirdigi gelismis bir ekonomik yap1 s6z
konusudur ve bu durumun ingiltere’ye sagladign bazi avantajlar bulunmaktadir.
Bilindigi iizere Ingiltere, sanayilesme siirecini tamamlayan oncii iilkeler arasinda
sayllmakta ve giiniimiizde de gelismis bir ekonomi yapis1 betimlenmek istendiginde
akla gelen ilk iilkelerden biri olmaktadir. Ozellikle Londra, bugiin her tiirlii finansal
iriin ve hizmetin sunuldugu finansal bir merkez konumundadir. Bununla birlikte
Ingiltere, kendine 6zgii bir hukuk sistemi ile ¢alismakta ve mevcut hukuki altyapisi ile
olusabilecek herhangi bir degisime ve dalgalanmaya kars1 hazirlikli olmaktadir. Baska
bir deyisle, Ingiltere’nin hukuki altyapisi, iilkenin siirekli gelismekte olan ekonomi
yapist igerisindeki yenilikleri kisa siirede diizene sokabilecek esneklikte bir yap1 olarak
tanimlanabilmektedir. Bu nedenle Ingiltere’nin gerek hukuki altyapis1 gerek ise
ekonomisi; iilkelerin yasal ¢ergeveleri ile finansal piyasalarinin gelismisligi arasinda
dogrusal bir iliski kurulabileceginin en biiyiik 6rnegini teskil etmektedir.

Ingiltere’nin diginda, gelisen ekonomiler arasinda en fazla yatinm g¢eken
tilkelerin basinda Cin ve Hindistan gelmektedir. Bu yizden Cin’de finansal hizmetler
sektoril agisindanyiiksek bir gelisim gostermektedir. Istikbal vaadeden demografi, ucuz
is glicii, potansiyel i¢ talepdlizeyi, diinyaya entegre olmaya hevesli is alemi, tedricen
gerceklestirilen ekonomik serbestlesme faaliyetleri vb. unsurlar s6z konusu tlkelere
yonelik ilgiyi canli tutmaktadir. Cin, 2009 yili itibar1 ile diinyanin en biiyiik sirketine
sahip olmasinedeniyleHindistan’dan birka¢ adim 6nde yer almaktadir. Ancak iki Ulke
icin de gelecek farkli goriilmemektedir; her iki Ulke ekonomisinin de gelecekte
bugiinden ¢ok daha iyi konumda olmas1 beklenmektedir. Gelisen ekonomilerin yiikselen
yildizlar1 olan Cin ve Hindistan orneklerinde, finansal sistemin nisbi gelismisliginin
bliylime siirecini destekledigi sdylenebilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligi

agisindan Ingiltere ile Cin ve Hindistan benzer diizeylerde yer alirken; hukuki altyapinin



gelismisligi acisindan Ingiltere ile Cin ve Hindistan’in bir tutulmas1 miimkiin degildir.
Baska bir deyisle, Cin’de de Hindistan’da da hukuk sistemi finansal piyasalar kadar
gelismis diizeyde degildir. Her ne kadar Ingiltere 6rneginde finansal piyasalarin
gelismisligi ile hukuki altyapinin gelismisligi arasinda dogrusal bir iliski oldugu
vurgulansa da, Cin ve Hindistan i¢in bu iliskinin ginimizde kurulabilmesi mumkdn
degildir. Cin ve Hindistan’in finansal piyasalarinin gelismisligi her ne kadar yiiksek
diizeyde olsa da, hukuki altyapmmin ve finansal piyasalarin entegre bir sekilde
gelismisliginin siirdiiriilebilmesi saglanamadikc¢a, ne finansal piyasalarin gelismislik
diizeyinin korunmasi ne de degisen diinya diizeninin istikrarli olarak takip edilebilmesi
ve gelismis iilkelerle rekabet edilebilmesi miimkiin olamayacaktir.

Ulkemizde finansal sistemdeki gelismelerin yarattig1 etkiler tartisma konusu
olmaktadir. Ancak literatiir incelendiginde elde edilen sonuglara goére TUrkiye’nin
ekonomik biiylimesinin finansal gelismislik tarafindan yeterince desteklenmedigi
belirlenmistir. Tiirkiye gibi banka odakli finansal sisteme sahip gelismekte olan
ekonomilerde bankaciligin ve dolayisiyla bankacilik ekseninde sekillenen finansal
gelismisligin bliyime ve kalkinma ile Kkurulabilecekolan iliskisi dikkat g¢ekicidir.
Ulkemizde uygulanan hukuk yapisi itibariyle bankacilik sektorii iizerinden gelisen bir
finansal sistem mevcuttur. Bu hukuksal temelin, finans merkezi olmaya aday ve
gelismeye miisait olan lilkemizin 6niinde engel oldugu diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de bu hukuki siireglerin  getirdigi engeller birgok agidan (seffaf
uygulanmasi, hukukun istiinliigli ve yatirimcinin kendini giivende hissetmesi, vs.)
degerlendirilmektedir. Bircok siyasi politika veya bankalarin basarisizliklarinda soz
edilebilecek temel sorun hukuksal ¢er¢eve olmaktadir.

Ulkeler rnekleri ile agiklik getirilen bu iliskiler paralelinde, gelisen ve degisen
ekonomilerde rekabet edebilirligin artirilmasi igin finansal gelismislige Onem verilmesi
gerektigi gorlilmektedir. Finansal gelismislik, finansal piyasalarin bu kadar gelistigi ve
para politikalarinin en etkin sekilde kullanildig: bir diinya ekonomisinde yasanmaktadir.
Bu c¢ercevede ekonomik gelismenin en onemli bilesenlerden biri olan finansal
gelismisligi saglamanin temel yolu hukuki altyapidan gegmektedir.

Finansal piyasalarin gelismisligi ile hukuki altyapinin gelismisligi arasindaki

giiclii iliski, ayn1 zamanda c¢aligmanin temelini olusturmaktadir. Hukuki altyapi



gelismisliginin 6nemi, gelismis yasal kurumlarin finansal diizenlemelerine ait risk ve
belirsizligin  azaltilmasi, dolayisiyla da degerinin artmasi gibi bir ornekle
anlagilabilmektedir. Ancak elbette, bu yasal kurumlardan saglanan faydalarin da bir
maliyeti bulunmaktadir. Ornegin miilkiyet haklar1 kurumlari agisindan bakildiginda; séz
konusu kurumlarin tesis edilmesi ve sirdirtilmesi surecinde sabit maliyetlere
katlanilmaktadir. Bununla birlikte, ekonomi igerisindeki bir finansal takas seviyesi
asildiginda, bu kurumlar iizerinden elde edilen faydanin s6z konusu kurumlarin
maliyetini astig1 goriilecek; bu durumda da toplumun bu faydalar1 elde edebilen
kurumlara yonelecegi gozlemlenecektir. Kuskusuz bu yonelim, daha kaliteli kurum
yapilarinin olusmasi durumunu beraberinde getirecektir. Bu siiregte ortaya c¢ikan yasal
kurumlar sayesinde (destek veren avukatlar, hukuk gorevlileri, sorusturmacilar vb.),
iilke genelindeki kurumlarin genel kalitesinin iyilestirilmesi siireci daha az maliyetli
hale gelececektir. Bu duruma en Onemli Ornek ise, menkul kiymetler hukukunun
varligidir. Menkul kiymet islemlerinde sozlesmelerin ve miilkiyet haklarinin
korunabilmesi i¢in kurumlarin kurulmasi ve bu kurumlarin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi1 masraflidir. Ancak menkul kiymet piyasalarinda sozii edilen finansal takas
seviyesinin agilmasi durumunda, elde edilebilen faydalar katlanilan maliyetlerin 6nine
gecebilecektir. Bu nedenle yapilan bu ¢aligmanin literatiirtinde, finansal piyasalarin

gelismisligi acisindan kurumsal faktorlerin 6nemine siklikla deginilecektir.

1.2 Finansal Gelismisligin Derecesinin Olguilmesi

Finansal sistemin ekonomi icgerisindeki rolinin dogru bir sekilde
degerlendirilmesive finansal sektoriin gelismislik diizeyinin tanimlanmasi igin finansal
gelismislik derecesinin 6l¢tlebilmesi gerekmektedir (Agir, 2010: 89). Bu baslik altinda,
finansal sektoriin gelismisligi tamimlandiktan sonra, teorik ve ampirik literatirdeki
finansal gelismislik diizeyinin incelenmesi i¢in temsili degisken se¢iminde ortaya ¢ikan
birincil 6lcimler gbzden gecirilecektir.

Finansal gelismislik, finansal pazarin etkinligi, kalitesi ve miktarindaki
ilerlemeleri ve ara hizmetlerin sayist ile ¢esitliligini gosteren bir siire¢ olarak

tanimlanabilmektedir. Bu silireg kurumlarin  ve bir¢cok faaliyetin etkilesimini



icermektedir. Finansal sistemin gelisiminin tek bir 6lcum tipi ile ifade edilmesi mimkun
degildir. Cunkii tilkelerin gelisme asamalarina gore farkli kurumsal ortamlar ve finansal
yapilar1 bulunmaktadir (Abu-Bader ve Abu-Qarn, 2005: 13). Bu nedenle Kisiler
ekonomik gelisme siirecinde finansal sektoriin farkli yonlerini yakalamak i¢in ¢esitli
finansal gelismislik gostergelerini kullanabilmektedir (Kar vd, 2011: 685).

Finansal gelismislik icin en 6nemli konulardan biri, finansal kalkinmanin nasil
tatmin edici bir ampirik 6l¢iit ile elde edilecegidir (Kar vd., 2011; 687). Finansal
gelismislik, finansal pazarin etkinligi, kalitesi ve miktarindaki ilerlemeleri ve ara
hizmetlerin say1s1 ve ¢esitliligini gdsteren bir siire¢ olarak tanimlanabilmektedir.

Finansal gelismislik derecesi, finansal aracilarin sayisi ve g¢esitliligi, ii) tahvil ve
hisse senedi piyasalarinin biiyiikligii ve kapsamliligi ile iii) ekonomideki firmalarin
finansal uygulamalarin1 yoneten kural ve uygulamalarin etkinligi ile 6lcilebilmektedir
(Handa ve Khan, 2008). Ancak, bu finansal hizmetlerin ve gelisimlerinin &lgiilmesi
adma kesin bir gosterge bulunmamaktadir. Bu nedenle literatirde, ampirik finans ve
ekonomik biiyiime ¢alismalarinda finans ve finansal gelismisligin bir gdstergesi olarak
farkli degiskenler kullanilmistir. (Jung,1986; King ve Levine, 1993a, 1993b, de
Gregorio ve Guidotti 1995; Xu 2000; Deidda ve Fattouh 2002; Khan vd., 2003; Hsueh
vd., 2013; Law ve Singh, 2014).

Lynch'e (1996) gore, finansal gelismislik gostergeleri miktar Olgiitleri, yapisal
Olciitler, triin cesitliligi, islem maliyetleri ve finansal fiyatlar olmak {izere bes

kategoriye ayrilabilmektedir.

1.2.1 Miktar Olcutleri

Miktar Olgiitleri yaklasimina gore, finansal gelismisligin kapsaminin Kkolay
6lctlememesi nedeniyleve finansal gelismisligin farkli yonlerinin yakalanmasi amaciyla
cesitli temsili degiskenler gelistirilmesinin gerekliligi vurgulanmistir (Kar et al., 2011:
691).Bu anlamda literatiirde parasal biiyiikliiklere dayanan miktar, sermaye piyasasi ve
kredi biiyiikliikleri gostergeleri finansal sektoriin gelisim derecesi igin temsili olarak
secilmistir. Bu Ol¢iimler, birgok ampirik ¢alismada geleneksel finansal gelismislik
gostergeleri olarak kabul edilmektedir.
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Parasal blyukluklere dayanan finansal gelismislik gostergeleri gesitli para arzi
tamimlarinin (M1,M2 veya M3) GSYIH’ye bélinmesi ile elde edilmektedir.Bir gok
ampirik calisma finansal aracilik ile blyime veya finansal gelismislik ile enflasyon
arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in yukarida tanimlanan degiskeni, finansal gelismislik
derecesinin Ol¢iitli olarak kullanmistir (Jung, 1986; King ve Levine, 1993a, b;
Berthelemy ve Varoudakis, 1995; de Gregorio ve Guidotti, 1995; Demetriades ve
Hussein, 1996; Odedokun, 1996; Barnes, 2001; Shan vd., 2001) ; Al-Yousif, 2002;
Rousseau ve Wachtel, 2002; Keho, 2010; Kim, Lien ve Suen, 2010; Bittencourt, 2011;
Oztirk ve Karagdz, 2012). Bu basit gosterge ekonomideki parasallasma derecesini
6lgcmektedir. Bahsi gecen parasallagsma degiskeni, para ile degerli 6deme ve tasarruf
hizmetin saglandigr biliylimekte olan bir ekonomiye ait finans sektoriiniin gercek
boyutunu gostermek igin tasarlanmistir. Dar para stoku, ekonomik islemlere paralel
olarak artmaliyken, finansal derinlesmenin oldugu durumda, genis para stoku daha hizl
bir sekilde artmalidir. Ilkini (6deme hizmetleri) “Dar para” stogu (M1) ve ikincisini
(tasarruf fonksiyonu) “genis para” (M2) yansitir. Dar para stogu, ekonomik islemlere
paralel olarak artmakta, ancak finansal gelismislik yasaniyorsa, genis para arzi daha
hizli siiratta artmaktadir (Lynch, 1996: 7).

ABD merkez bankasinin yapmis oldugu tanima gore dar para arzi (M1), halk
tarafindan tutulan paranin ve emanet¢i kurumlardaki (ticari bankalar, kredi ve tasarruf
sandiklari, tasarruf bankalar1 ve kredi kooperatifleri gibi halk araciligiyla fon toplayan
finansal kurumlar) islem mevduatlarinin toplami olarak tanimlanmaktadir. Bir
piyasadaki finansal sistemin gelismisligi, dar para stogunun (M1) nominal GSYIH
oranina gore Olcullp yuksek parasallasma derecesi tespit edildiginde, finansal sistem az
gelismis olarak tanimlanabilmektedir. Diger yandan ise azalan bir egilimde olan doviz
kuru orani, finansal sistemin gelismis bir diizeyde oldugunu gdsterebilmektedir.. Bu
nedenle bu gostergenin, finansal gelisimin Olgiilmesi i¢in iyi bir temsili degisken
olmadig1 sdylenebilmektedir. Bunun nedeni, finansal sistemin fonlar1 koruyuculardan
bor¢ alanlara yonlendirme kabiliyetinden ¢ok, islem hizmetleri saglama yetenegi ile
daha ilgili olmaktadir (Khan ve Senhadji, 2003: 91-92).

Bir diger yaygin finansal gelismislik gostergesi, genis para stogunun (M2)

GSYIH’ye oramidir. Bu olgiim, buylyen bir ekonominin finansal sektorinin gergek
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boyutunu gostermek i¢in tasarlanmig bir parasallasma degiskeni olarak goriilmektedir.
M2’nin GSYIH’a oranmm artmasi, finansal sektoriin reel sektorden daha hizh
gelistigini gostermektedir (Jung, 1986: 336). Finansal gelismisligin Gg¢lncu Ol¢usi genis
taniml1 para arzinin gelire oran1 (M2/Y). Bu 6lgiit ayn1 zamanda yaygin kullanilabilirligi
nedeniyle finansal gelismisligin geleneksel 6l¢iisii olarak da kullanilmaktadir. Bu oran,
ekonomideki parasallasma derecesinin bir Ol¢iitii olup, halkin bankacilik sistemini
kullanimi hakkinda bilgi vermektedir (Kar ve Agir, 2005). Bu kapsamda, gelismekte
olan iilkelerde genis para stogununGSYIH'ye oranindaki bir artis, banka
mevduatlarindaki  artistan  ziyade yaygmm  bir nakit/para  kullannmmi  da
yansitabilmektedir. Bu durum, takas islemlerinin yerini borsanin aldigi ekonomik
gelismenin ilk asamalarinda yaygin olabilmektedir (Demetriades ve Hussein, 1996).Bu
nedenle, Demetriades ve Hussein (1996), dolasimdaki para birimini, finansal gelisimin
Ol¢iilmesi i¢in temsili bir degisken olarak genis para stogundan ¢ikarmayi dnermektedir.
De Gregorio ve Guidotti (1995) finansal geligsmislik igin bir 6l¢l olarak daha az likit bir
parasal biiyiikliigii (M3 /nominal GSYIH) 6nermektedir. Bununla birlikte, bu 6l¢iim
hala likit varliklar olan M1 ve M2 i¢ermektedir ve bu nedenle finansal derinlik disindaki
faktorlerden etkilenebilmektedir. Aragtirmacilartarafindan onerildigi gibi, bu problemin
M1 veya M2’nin ¢ikarilmasiyla ¢oztlmesi mimkin olabilmektedir.

King ve Levine (1997) tarafindan belirtildigi gibi, finansal hizmetlerin
genislemesi; yenilik¢i faaliyetlerin verimliligini artirarak, riskleri ¢esitlendirerek,
tasarrufu artirarak ve borglanma segeneklerini iyilestirerek ekonomik biiylimeyi
desteklemeye yardimeci olabilmektedir. Finansal sistemin daha yiiksek gelisimi, reel
sektore daha fazla kredi saglama egilimindedir. Daha yakin zamanlarda, ekonomik ve
finansal gelismislik siireci arasindaki baglantiya iligkin literatiirde, finansal gelismisligin
kredi Olgiisti, finansal varliklarin tahsisinde sikg¢a kullanilabilmekte fakat parasal
biiytiklikkler bunu saglayamamaktadir. Bu nedenle finansal geligsmisligi degerlendirmek
icin kullanilan alternatif bir gosterge, bankalar tarafindan verilen ve ticari bankalar
tarafindan saglanan diger kredilerin ve diger mevduat alan bankalarin nominal gelirlere
orani olarak tanimlanabilecek kredi oranidir.

Bu temsili degiskenin literatiirde bircok arastirmaci tarafindan kullanildigi

gortilmektedir (De Gregorio ve Guidotti,1995; Pill ve Pradhan, 1995; Demetriades ve
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Huiseyin, 1996; Ndikumana, 2000; Levine vd., 2000; Boyd vd., 2001; Arestis vd., 2001,
Djankow vd., 2005; Khan vd., 2006; Beck vd., 2007; Apergis vd., 2007; Hassan, 2011,
Court vd., 2012; Arcand vd., 2015; Kar ve Ozsahin, 2016). Finansal sistemin sagladig
0zel sektore verilen yurtigi kredi orani; ekonomik biiylime, verimlilik ve miktar
yatirimlart ile dogrudan iligkilidir. Daha yiiksek 6zel kredi / GSYH seviyesine sahip
ekonomilerin daha hizli biyiidikleri gorilmiistir. (King ve Levinel993a, 1993b;
Levine vd., 2000).

Finansal gelismisligin bir diger alternatif gostergesi borsadaki gelismeler
olmaktadir. Borsa gelismelerindeki gostergeler, borsa kapitalizasyon orani gibi finansal
sistemlerin temsili degiskenlerine dayali olabilmektedir. Bu oran, borsa biiyiikligiinii
ekonominin biiyiikliigiine gore Olcen ampirik calismalarda kullanilmaktadir (bkz.
Levine ve Zervos, 1998; Rousseau ve Wachtel, 2000; Arestis vd., 2001; Khan vd.,
2003; Naceur ve Ghazouani, 2005; Colombage, 2009, Naceur vd., 2014).

Avrestis vd. (2001)’e gore, bir borsadaki 6nemli 6zellikler; uzmanlasmay1 tesvik
etmenin yani sira bilgilerin edinilmesi ve dagitilmasi, yayginlasan tasarruflarin
maliyetinin diigiiriilmesi, boylece yatirnmin kolaylastirilmasi ve uzun vadeli ekonomik
biiyiimenin arttirilmasidir. Borsalar ayrica, finansal varliklarin ticaretini daha az riskli
hale getirmektedir. Ciinkii tasarruf sahipleri (fon arz edenler) portfoylerini degistirmek

isterlerse, onlara daha ucuz ve hizl bir sekilde alim-satim yapmalarini saglamaktadir.

1.2.2  Yapisal Olcltler

Yapisal dlgiitler, Lynch (1996)’e gore, “finansal sistemin yapisini analiz etmeye
ve farkli unsurlarinin 6nemini belirlemeye yardimci olmak ig¢in” tasarlanmistir (Lynch,
1996: 10). Genis para taniminin dar para tanimina boliinmesi (M2'nin M1'e bolunmesi),
finansal gelismislik i¢in yapisal temsili degisken olarak kullanilabilmektedir. Bu oran,
tilkenin finansal gelismislik diizeyi ile pozitif iligkili olmali; finansal sistem
genisledikge tasarruf mevduati, isletme sermayesinden daha hizli sekilde artmaktadir.

Ikinci olarak, 6denmemis menkul kiymetlerin toplam tutar1 (banka borcu
durumunda olanlar hari¢) ile genis para arzinin orani, finansal sistemde olan menkul

kiymetler piyasasi ile aracilar arasindaki dengenin endeksi olarak kullanilmaktadir.
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Hisse senetleri, tahvil ve kisa vadeli bor¢lanma senetleri piyasalarindaki 6denmemis
toplam borcu gostermektedir. Yine, finansal derinlesme ile arasinda pozitif bir iligki

beklenilmektedir.

1.2.3  Uriin Cesitliligi

Finansal sektoriin gelismisliginin bir baska gostergesi de kapsamli finansal
tirtinlerin ¢coklugudur. Gelismis finansal sisteme sahip ekonomiler, daha fazla finansal
tirtin ¢esitliligine sahip olmaktadir. Finansal sistemdeki yerli bankalar, yabanci bankalar
ve banka dis1 sektorler genis bir yelpazede toptan iiriin sunmaktadir. Finansal araglar;
islem maliyetlerinde diisiis, liretimde uzmanlagmay1 kolaylastirma, kredi ve yatirim
firsatlarin1 artirmay1 saglamaktadir.

Lynch'e (1996) gore, finansal iiriinler ii¢ kategoriye ayrilmaktadir:

1) Banka kredisi, ticari fatura, ticari rapor, sirket bonosu gibi isletme finansman
urdnleri

2) Piyasada belirlenen getirileri olan tasarruf triinleri (banka mevduatlari, devlet
bonolart)

3) Risk yonetimi {irtinleri (spot doviz kuru tiriinleri, vadeli doviz kuru sézlesmeleri,
faiz oran1 segenekleri, vadeli kur opsiyonlari, banka bonosu ve bono vadeli iglem
sozlesmeleri, 6zkaynaklar (swaplar, vadeli islemler ve opsiyonlar)

Gelbard ve Leite (1999), bir iilkedeki finans sektoriiniin gelismisliginin,
yukarida ifade edilen parasal degiskenlere bakilarak belirlenemeyecegini idda
etmektedir. Arastirmacilara gore, farkli bir finansal gelismislik 6lgisinun géz Onlinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Bunlardan bir tanesi, finansal triinlerin ne kadar halka
acik oldugunu belirten finansal {irtinler endeksidir. Finansal Grunler endeksini
olusturmak igin, bireysel evet / hayir sorusuna verilen cevaplara (6rnegin, Bu siklarda
bankalar arasi igslemler var midir? (a) doviz, (b) krediler, (c) mevduat veya kabul banka
sertifikalar1, (d) ticari kagit veya (e) devlet tahvilleri; bankalar bankamatik / kredi
kartlar1 diizenliyor mu, orada borsa var mi, vs.) sifir ve ylizliik iki degerli degisken
atanmigtir. Sahra Alt1 iilkelerin cogunun bu alanda az geligmis bir finansal sisteme sahip

oldugu sonucuna varmiglardir. Cilinkii bu endekse gore, Giiney Afrika disindaki tim
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Sahra Alt1 iilkeler i¢in ¢ok smirli finansal iiriin bulunmaktadir. Finansal iirlinlerde
cesitliligin tesvik edilmesi, finansal sistemi tesvik etmek, finansal sektoriin rekabet

giiclinii arttirmak ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi arttirmak i¢in ¢ok 6nemlidir.

1.2.4 Islem Maliyetleri

Etkin piyasa, Copeland vd. (2005) tarafindan, “siurli tasarruflarin verimli
yatirimlara herkesin menfaatini saglayacak sekilde optimal olarak dagildigi piyasa”
olarak nitelendirilmistir (Copeland vd., 2005°ten aktaran Sarag, 2017: 90).S6z konusu
etkinlik aslinda, tasarruflarin dogru kaynaktan dogru yatirima aktarilabilecek sekilde

yonlendirilebilecegi fiyatin piyasaya dair tasidigi bilginin etkinligidir. Etkin piyasalar; 1)

aracilarin adil bir sekilde rekabet ettigi, v) islem maliyetinin sifir veya olduk¢a diisiik
oldugu, vi) islem hizinin yiiksek oldugu piyasalardir (Sarag, 2017:90). Nitekim,
neoklasik iktisat teorisi, islem maliyetlerinin bulunmamasinin etkin piyasalardan
kaynaklandigin1 varsaymaktadir. Ancak etkin bir finansal piyasa olmadig gibi, islem
maliyetinin sifir oldugu bir yer de yoktur. islem maliyeti, bir piyasadaki varlik, mal
veya hizmet aligverisinin gerceklestirilmesinde ortaya c¢ikan para, zaman gibi bir
maliyet olarak tanimlanabilmektedir. Avukat 6demeleri, en iyi yatirimciyr bulmak i¢in
harcanan zaman vb. unsurlar, yatirimci ve tasarruf sahipleri i¢in ana sorunlara neden
olan islem maliyetlerine dahil edilmektedir.

Asgari islem maliyeti, iyi isleyen finansal aracilar i¢in bir 6nkosuldur. Finansal
sistem, optimal finansal gelismislik ve dolayisiyla ekonomik biiyiime icin diisiik islem
maliyetleri saglamalidir. Greenwood ve Smith (1997) degisim, uzmanlik ve yenilik
arasindaki baglantilar1 gostermektedir. Finansal piyasalar, ekonomik faaliyette
uzmanlagmay1 desteklemede rol oynamaktadir. Ekonomik faaliyetlerde daha fazla
uzmanlagma, daha fazla islem gerektirmektedir. Ekonomik faaliyetlerde islem maliyeti
diisik oldugunda, daha fazla uzmanlik saglanmakta ve bu nedenle Uretkenlik
artirtlabilmektedir. Clinkii finansal piyasalarin derinlesmesi, 6l¢ek ekonomileri yoluyla

islem maliyetlerini azaltma egilimindedir. Finansal sozlesmelerin diisiik islem
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maliyetleri, tasarruf sahiplerinin yeni ve daha iyi yatirimlarinda elde ettikleri getiriyi ve
ekonomik biiylimeyi gli¢lendiren iiretim teknolojilerini arttirmaktadir.

Finansal piyasa islem maliyeti, tek tek {ilkelerde dogru bir sekilde
degerlendirilememekte ve finansal sektor tasarimindan niifus dagilimina kadar degisen
degiskenlerdeki farkliliklar nedeniyle Ozellikle iilkeler arasinda karsilastirma
yapilamamaktadir. Genellikle islem maliyeti, banka faiz oranlarindaki farklar
kullanilarak hesaplanmaktadir (bor¢ verme faiz oranmi ile mevduat oraninin farki).
Ancak, diger faktorlerin yani sira, banka isletme maliyetleri ve faiz oran farklar

arasindaki etkilesimleri de dikkate alinmalidir. (Lynch, 1996: 20).

1.2.5 Finansal Fiyatlar

Yatirnmlarin reel getirisi pozitif degilse, ekonomik birimler yatirim yapmaktan
kacinmakta ve bunun sonucu olarak ekonominin biiyiime potansiyeli daraltilmis
olacaktir. Yani kisaca, bu durumun arkasinda ekonomik birimlerin rasyonel kararlar
vardir. Bu hem neo-klasik biiyiime modellerinin hem de son zamanlarda gelistirilen
finansal sektor igsel biiylime modellerinin bir sonucudur (Lynch, 1966). Bu diisiinceler
ise McKinnon — Shaw’un argiimanlarinin temelini olusturmaktadir.

McKinnon-Shaw hipotezi, gelismis finansal sistemlerin, insanlarin pozitif zaman
tercihi oranim1 ve ekonomideki biiylime firsatlarini yansitan pozitif reel faiz oraniyla
yakindan iligkili olmasi gerektigini ortaya koymaktadir (De Gregorio ve Guidotti, 1995:
436). Pozitif faiz oraninin ayn1 zamanda ekonomik beklentileri de yeterince yansitmasi
gerekmektedir. Finansal fiyatlardan biri reel faiz orani olarak belirtilmektedir. Pozitif
faiz orani, temel finansal gelismislik i¢in 6nemli bir dnkosuldur (Lynch, 1996: 12). Reel
faiz oran1 normal rekabet seviyesinin altinda tutulmadiginda, asagida belirtilmekte olan
durumlar sdylenebilmektedir:

e Pozitif mevduat oranlar tasarrufu harekete gecirir. Ozellikle, pozitif oranlarla,
daha yiiksek tasarruf oranlar1 elde edilebilmekte ve bdylelikle tasarruf, mallar
veya dolar yerine finansal aracilar tarafindan etkin bir sekilde bagka kanallara
yonlendirilebilmektedir.

e Pozitif reel aktif oranlar, daha yiiksek bir yatirim kalitesi ve dolayisiyla daha
yiiksek verim artig1 oranlar1 saglamaktadir. (Dornbusch, 1990: 36).
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Enflasyon oraninin nominal faiz oranindan daha biiyiik oldugu negatif reel faiz
orani, finansal sistemde tasarruflarin azalmasina, dolayisiyla da finansal baskilarin
biiyiimesine neden olmaktadir. Ote yandan De Gregorio ve Guidotti (1995)’e
gore“McKinnon-Shaw hipotezi tarafindan vurgulanan ana iletim kanali, reel faiz
oranlarinin tasarruflarin hacmi iizerindeki etkisidir” (De Gregorio ve Guidotti, 1995:
436). Arastirmacilar tarafindan ilgili ¢alismada, ampirik yonden, reel faiz orani ile yurt
i¢i tasarruf arasinda net bir iliski olmadigi, ancak yurt i¢i tasarruf ile pozitif reel faiz
orani arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Fakat, De Gregorio ve Guidotti
(1995), reel faiz oranlarinin finansal aracilik derecesinin ve daha genel olarak finansal
gelismisligin zayif bir gostergesi olabilecegini savunmaktadir. Cilinkdi reel faiz
oranindan ekonomik biliyiimeye olan kesin iletim kanali sorusuna doniisen bir tartisma
mevcuttur. Bununla birlikte Dornbusch (1990), tasarruf oranlari ile reel faiz oranlari
arasinda, yatirim oranlart ile reel faiz oranlar1 arasinda veya kisi basina biiylime oranlari

ile reel faiz orani arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna varmistir.

1.3 Finansal Gelismislik ve Hukuk

En genis ifadeyle finansal piyasa; “Bir tlkede fon kullananlar ile fon arz edenler
arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlari
diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan organik doku” olarak tanimlanmaktadir
(Tuncer, 1985, s.3).Bu tanimdan hareketle, finansal piyasalarin gelisimi iizerinde bu
piyasalar i¢in ¢izilmis olan hukuki ¢ercevenin dnemli bir etkisi oldugunun séylenmesi
mimkunddr. Nitekim bir dizi etkili ¢alismada, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve
Vishny (kisaca LLSV) (1997; 1998; 1999a; 1999b), finansal sistemlerin gelisimindeki
etkinlik ve kapsamdaki farkliliklar, ilkelerin  hukuk  sistem  kdkenine
dayandirilmaktadir.

Hukuk sistemleri, sosyal ve ticari iligkileri diizenleyen ve belirsizligi azaltan
kurumlardir. Bir lilkenin ekonomik sagligi sadece makroekonomik anlamda degil, ayni
zamanda yasalar, yonetmelikler ve kurumsal duzenlemeler gibi gunlik ekonomik
faaliyeti sekillendiren diger faktorlerle de Ol¢iilmektedir. Son yillarda, La Porta vd.
(1997)’ in oOncii ¢alismalarindan beri, farkli hukuk sistemlerinin finansal gelismislik

tizerindeki etkileri yogun bir sekilde incelenmistir. Pek ¢ok iilkenin hukuk sistemleri
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Ingiltere veya Fransa’dan ¢ikmustir. Ingiliz yasalarma dayanan hukuk sistemleri tipik
olarak ortak hukuk gelenegine ait olarak tanimlanirken, Fransiz yasalarina dayananlarin
medeni veya Roma hukuk gelenegine ait oldugu ifade edilmektedir. Yapisal olarak, iki
yasal sistem ¢ok farkli sekillerde islemektedir. Medeni hukuk, profesyonel hakimlere,
kanunnamelere ve yazili kayitlara dayanirken; ortak hukuk, hakimlere, daha genis yasal
ilkelere ve sozlii yargilamalara dayanmaktadir (Glaeser ve Shleifer, 2002, s.3). Medeni
hukuk gelenegi kendi icinde Fransiz, Alman, Sosyalist2 ve Iskandinav sistemlerine
ayrilmistir. Medeni ve ortak hukuk sistem gelenekleri, fetih, emperyalizm, dogrudan
bor¢lanma ve taklitlerin birlesimi ile diinyaya yayilmistir. Bu hukuki sistem gelenekleri
arasinda medeni hukuk, diinyadaki en eski, en etkili ve en yaygin olandir (La Porta vd.,
1997).

Hukuki ve idari kurallar ¢ergevesinde finansal yapi iilkeden iilkeye, kitadan
kitaya bircok farkliliklar gostermektedir. Ornegin, Kita Avrupa’st ve Japonya gibi
tilkelerde oOrgiitlenmis finansal piyasalarda bankacilik sistemi egemen iken, Anglo-
Sakson iilkelerinde sermaye piyasalar1 egemen konumda bulunmaktadir. Ulkemizde
sermaye piyasast faaliyetlerinin %90’mma yakin bir kismi bankalar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu anlamda en 6nemli finansal kurumlarin {ilkemizde bankalar
oldugu iddia edilebilmektedir. Bu da Medeni hukuk sistemiyle calistigimiz g6z oniine
alindiginda bu hukuki alt yapilarin meydana getirdigi sonucu dogrulamaktadir.

Kurumsal yatirnmcilarin - korunmasi konusunda iilkeler arasi hukuksal
degisimlerin yakalanmasi icgin, ticari kanunlardan ve sirket yasalarindan tiiretilmis
yonetici karsit1 ve alacakli haklar1 endeksleri kullanilmaktadir. Nispeten iyi gelismis
sermaye piyasalarina sahip 49 {iilke 6rnegi i¢in, La Porta vd.'nin yatirimci koruma
onlemleriyle ilgili 6l¢limii, gercekten de dis finansmanin mevcudiyetindeki degisim ile
iligkilidir (La Porta, 1998).

Isletme seviyesinde veri kullanarak, hukuki ve mali sistemler arasindaki
farkliliklarin, firmalarin biiylimelerini finanse etmede kullanilan dis finansman yapisini
nasil etkiledigini arastiran Kunt; hukuki sistemin gelismis oldugu {ilkelerde uzun vadeli
finansmanin daha ¢ok kullanmildigi ve bankacilik sektorii gelismelerinin  ve

biiyiikliigiinden bagimsiz olarak aktif bir hisse senetleri piyasasimnin varliginin,

? Djankov (2007) calismasina bakilabilir.
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firmalarin biiylimesine olanak tanidigi sonucuna varmistir (Kunt ve Maksimavic, 1998,
5.72).

Benzer bir sonug, OECD {lkeleri i¢in yapilan Leahy vd., (2001) ¢alismasinda da
elde edilmistir. Buna goére finansal sistemi diizenleyen yasal ve idari g¢ergevenin,
ozellikle seffaflik ve sdzlesmelerin icra sartlarinin yenilik¢i yatirimlart ve piyasaya yeni
firma girisini destekleyecek nitelikte olmasi; mali gelismeyi ve dolayisiyla finansal
bliylimeyi (finansal gelismisligi) arttirmaktadir. Bu hukuksal yap1 veya hukuki
altyapinin 6nemini anlatmak i¢in farkli hukuk sistemi ile yonetilen iilkelerden birkagini
degerlendirerek bu hukuksal altyapinin ne kadar etkili oldugunu bir kez daha
vurgulamak amaglanmaktadir.

Diinyanin pek cok iilkesi, modern ekonomik gelisimlerinin ilk asamalarinda ya
kendi i¢lerinde gelistirdikleri ya da goniillii olarak nakledilen veya somiirgelestirilmek
yoluyla ortak hukuk ya da medeni kanun olan iki yasal gelenege sahiptir ve bu nedenle

mevcut ekonomik sonuglarina biiyiik dl¢tide digsaldir.

Yasal koken Yasal haklar ' Fkonomik
“— | qktilar

Sekil 1:Yasal kokenin ekonomi ve yasal haklar iizerindeki dissal etkisi

Sekil 1'de, maddi hukuk kurallari, yasal kokenin ekonomik sonuglar
sekillendirdigi “kanali” gostermektedir. Bununla birlikte, yasal kurallar, bu anlamdaki
tek kanal olmayabilmektedir. Yasal kokenler teorisi, kurallarin igeriginden bagimsiz
olarak, yargi tarzinin ve uygulama bic¢imlerinin daha genel olarak ekonomi {izerinde
etkili olabilecegi ihtimalini artirmaktadir. Bu Oneri, alacakli haklarinin hukuki
uygulanma kalitesi ile 6zel kredi akis1 arasinda bir baglant1 oldugunu gosteren ampirik
arastirmalarla desteklenmektedir (La Porta vd., 2008). Diger bir olasi kanal,
sozlesmeleri yorumlarken ve yiirlrliige koyarken, mahkemelerin uyguladigi
yorumlayici kurallarla saglanmaktadir. Ortak hukuk yarg:i stilinin, yeni tiir finansal

islemlere cevap vermede daha esnek oldugu, islemselinovasyonu yasallastirarak
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“finansal gelisimi tesvik eden bir esneklik” oldugu iddia edilmektedir (La Porta
vd.,2008).

Fransiz, Alman ve Iskandinav dahil olmak iizere “ortak hukuk” ve “medeni
hukuk” olarak iki ana hukuk gelenegi bulunmaktadir. Medeni hukuk ile ortak hukuk
arasinda bulunan en biiylik fark hakimlerin hukukun ana kaynaklar1 olmasidir. Medeni
hukuk sisteminde bulunan iilkelerin ortak hukuka kiyasla yatirimci ve tasarruf sahibine
yasal haklar verdigi belirlenmistir. Sosyalist hukuki kokenli tilkeler, en azindan gegisten
once, ademi merkeziyetci bir finansal gelismislik icin birka¢ olanak ve ekonomilerine
hakim olan devlet ile kendi birliklerini sunmaktadir.

Hukuk ve finans literatirti, finansal gelismislikteki uluslararasi farkliliklar
aciklamada yasal kurumlarin (6zellikle 6zel miilkiyet haklarinin korunmasinda) roliine
odaklanmaktadir. Yasal sistemlerin 6zel miilkiyet haklarmi uyguladigl, 6zel
sozlesmeleri destekledigi ve yatirimcilarin yasal haklarii korudugu iilkelerde, borg
verenler, firmalar1 finanse etmek igin daha istekli olacaktir. Acemoglu ve Johnson
(2005), Cottarelli, Dell'Ariccia ve Vladkova-Hollar (2003), Dehesa, Druck ve
Plekhanov (2007), McDonald ve Schumacher (2007) ve Tressel ve Detragiache (2008),
daha gicli alacakli haklarmin finansal gelismisligi tesvik etme egiliminde oldugunu
bulmuslardir. Bu baglamda, bir {ilkenin yasal kdkeninin hem alacakli haklarinin hem de
0zel kredinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu gosterilmistir (La Porta vd., 1998).

La Porta vd. (2002), dis yatirimcilari ve alacaklilari, “icerideki®” kisilerin
mallarina el koymasindan koruyan yasalari, dis finansman mevcudiyetinde iilkeler arasi
farkliliklarin kilit belirleyicileri olarak belirlemektedir. Yasanin bu alaninda, ortak
hukuk sistemini benimsemis tlkelerin, azinlik hissedarlarin1 ve alacaklilar1 koruma
konusunda en iyi isi yaptiklarini; Alman ve Iskandinav medeni hukuk sistemini
benimseyen Ulkelerin ortada bir yerde, Fransiz medeni hukuk sistemini benimseyen
ulkelerin ise en kotiisti oldugunu gostermektedir.

Yine La Porta vd. (1997)’nin bir baska calismasina gore, yatirimcilarin ve
alacaklilarin yasal korunmalarindaki ve yasalarin uygulanmasinin kalitesi arasindaki

farklar, finansal gelismislik diizeylerinin iilkeler arasinda neden farkli olduguna agiklik

*La Porta vd. (2000), hem yoneticileri hem de hakim hissedarlar “igeridekiler” olarak
belirtmektedir.
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getirmektedir. Bu konuyla ilgili olarak sunlari bulmuslardir: i) hissedarlar ve alacaklilar,
en ¢ok ortak hukuk sistemini benimseyen ulkelerde ve en az olarak ise Fransiz medeni
hukuk sistemini benimseyen tilkelerde (Alman ve Iskandinav medeni hukuk sistemini
benimseyen (lkeler bu korumalar bakimindan ortada bir yerdedir) korunmaktadir; ii)
hukuk uygulamalarmimn kalitesi, Iskandinav ve Alman medeni hukuk sistemini
benimseyen ulkelerde en yiksek, ondan sonra ise ortak hukuk sistemini benimseyen
ulkeler gelmekte ve yine Fransiz medeni hukuk sistemini benimseyen Ulkelerde en
diisiik seviyede olmaktadir.

Ingiliz ortak hukuk gelenegi, genis yorumlama yetkisine sahip hakimlerle ve
sartlar degistikce yasayr kaliplastiran ve olusturan mahkemelerle neredeyse
esanlamlidir. Ortak yasa, derlenmis (tedvin edilmis) hukukun mantiksal ilkelerine bagl
kalmak yerine gerceklere ve somut davalara karar vermek icindir (Beck vd.. 2003b,
5.660). La Porta vd. (1997), yasal uyarlanabilirlik kanalinin, Alman medeni hukuk
sistemini benimseyen ulkelerde ideal, ortak hukuk sistemini benimseyen (ulkelerde
ideale yakin ve Fransiz medeni hukuk sistemini benimseyen ulkelerde ise zayif olarak
calistigin1 bulmustur.

Yasal haklarin 6nemi, bor¢ veren kurumlarin 6ziinde olan borg¢lunun varlik
kalitesini gelecekte belirleme yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Daha az tahmin
edilebilir gelecekteki varlik kalitesi, bor¢lularin daha yogun bir sekilde incelenmesini ve
izlenmesini gerektirir ve inceleme ile izlemenin yani sira geri 0demeyle de ilgili
maliyetleri artirarak temerriit olasiligimi da arttirmaktadir. Bu nedenle, daha riskli
makroekonomik ortamlar biiyiik 6l¢iide s1§ finansal sisteme neden olmaktadir.

Finansmana erigim, insanlar ve isletmeler i¢in diisiikk finansman engelleri ile
baglantili bankacilik hizmetlerinin kullanim1 ve erisiminin daha yiiksek oldugu herkes
icin firsatlar1 genisletebilir. Etkin bir tasarruf ve yatirim ortamini destekleyen istikrarli
bir finansal sistem, gelisen bir demokrasi ve piyasa ekonomisi igin de ¢ok 6nemlidir.

Finansal hizmetlere erisimin birka¢ yonii vardir: kullanilabilirlik, maliyet ve
hizmet kalitesi. Kredi piyasalarinin gelisimi ve biiyiimesi, borglularin  kredi
deneyimlerine iliskin zamaninda, giivenilir ve dogru verilere erisimine baghdir. Krediye
erisim, teminat sozlesmelerinin olusturulmasini ve uygulanmasini kolaylastirarak ve

potansiyel bor¢ alanlarin kredibilitesi hakkinda bilgi artirilarak gelistirilebilmektedir.
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Borg verenler, borg alacak olanlarin kredi ge¢misine ve teminatina bakmaktadir. Bircok
gelismekte olan iilkede oldugu gibi, kredi sicillerinin ve etkin teminat hukukunun
bulunmadigi durumda bankalar, daha az kredi kullandirmaktadir. Kredi almay1
kapsayan gostergeler arasinda, yasal haklar endeksinin giicii ve kredi bilgisi endeksinin
derinligi bulunmaktadir (Diinya Bankasi, Doing Business Raporu 2005).

Finansal sistem, yapisi nedeniyle asimetrik bilgilerden kaynaklanan ahlaki
tehlikeler ve ters se¢imler gibi sorunlarla karsi karsiya kalabilmektedir. Bu nedenle,
finansal s6zlesmelerin 6zelliklerinden dolay1 “giiven”, finansal piyasalardaki en 6nemli
faktorlerden biri haline gelmektedir.

Son zamanlarda, giiven, sosyal sermaye, kiiltiir ve din gibi “informel kurumlar®”
ve bunlarin finansal piyasalar lizerindeki etkileri bir¢ok iktisat¢1 tarafindan yogun olarak
arastirllmustir. Informel kurumlar, yasal sistemler gibi resmi kurumlarin tamamlayici
faktorleridir. Informel kurumlarmn finansal islemler iizerindeki etkilerinin, az gelismis
finansal piyasalarda gelismislerine nazaran daha biiyiik oldugu goriilmektedir (Knack ve
Keefer, 1997; La Porta vd., 1997).

Guiso vd. (2004)’e gore finansal soOzlesmeler, tiirii i¢inde gliven yogun
anlamindaki en iyi sozlesmelerdir. Finansal bir sozlesmede, bor¢ veren borglunun
gelecekte geri vermesini beklemek iizere ona para transferi yapilmaktadir. Firsatci
davraniglardan kag¢inmak i¢in, sézlesmelere teminat gereklilikleri gibi ek maddeler
eklenmistir (Calderon vd., 2002; s.7). Bununla birlikte, bu durumda, sadece uygun bir
yasal sisteme degil, ayn1 zamanda finansal sistemin diizgiin isleyisi i¢in yasanin
uygulanmasina da ihtiya¢ vardir. Fukuyama (1995)° ya gore, ulusal bir kiiltiire 6zgii
giiven diizeyi, islem maliyetlerini azaltabilir ve boylece finansal piyasa verimliligini ve

ekonomik gelismeyi tesvik edebilmektedir.

1.4 Finansal Gelismislik ve Fiyat Istikrar

Finansal gelismislik diizeyinin ekonomik blylme Gzerindeki etkileri enflasyon
oranlarindan etkilenebilmektedir. Huybens ve Smith (1999), Rousseau ve Wachtel

(2002) ve Lee ve Wong’ un (2005) ¢alismalari, finansal gelisimin yalnizca diisiik veya

4. . .
informel kurumlar: sosyal olarak paylasilan kurallara dayanan, genellikle yazili olmayan, ve resmi olarak onaylanmis kanallarin
disinda olusturulan, iletilen(bildirilen),ve uygulanan davranigsal diizenlemelerdir (Helmke ve Levitsky, 2003).
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orta enflasyon oranlarinda, ekonomik biiyiimeyi destekledigini gostererek finans ve
biiyiime literatiiriine 6nemli katkilar saglamistir. Bunun nedeni, gelecekteki fiyatlar, faiz
oranlar1 ve yatirim projeleri ile ilgili belirsizlik ve bilgi sorunlar1 yaratarak, yiiksek
enflasyonun, finansal sistemi kaynak ayirmakta daha yetersiz, parasal varliklarin
faydasin1 azaltacak ve uzun vadeli finansal soOzlesmelerden vazgececek hale
getirmesidir. Tiim bunlar finansal derinlesmenin biiyiime tizerindeki uzun vadeli etkisini
azaltmaktadir.

Huybens ve Smith (1998, 1999) enflasyonun, kredi piyasalarindaki bilgi
asimetrisini arttirarak gercek getiri oramini ve kredi hacmini azaltacagini One
stirmektedir. Bu goriislerle tutarl olarak, Boyd, Levine ve Smith (2001), Detragiache,
Gupta ve Tressel (2005) ve Dehesa, Druck ve Pleckhanov (2007), enflasyonun, finansal
derinlik 6l¢timleriyle olumsuz yonde iligkili oldugunu diistinmektedir.

Dehesa vd. (2007) nisbi fiyat istikrari, alacakli haklar1 ve kredi bilgilerinin
finansal derinlesmedeki rollinii arastirmakta olup makalelerinde yasal kdkenden s6z
edilmemektedir. Uygun tiizik®ve etkin kanun yaptirimi finansal gelisim i¢in acikca
onemlidir, ¢linkii bor¢ alanin varliklarinin kalitesini izleme maliyetini diisiirmekte,
borcunu 6demeyen borglularin varliklarina yeniden sahip olmasina olanak saglamakta
ve borg¢ alanlarin ilk eleme hassasiyetini arttirmaktadir. Arastirmacilara gore, alacakli
haklarinin finansal sistemdeki 6nemi, bor¢ veren kurumlarin gelecekte bor¢lunun mal
varhiginin  kesin olarak belirlenememesinin, kendine 0&zgli bir yetersizliginden
kaynaklanmaktadir. Risk, nisbi fiyat degiskenligi ile iligkilendirilmektedir. Bulgulari,
daha gii¢clii alacakli haklarinin ve diisiik enflasyonun finansal gelismisligi arttirdigin
gOstermektedir.

Naceur ve Ghazouani (2005) calismalarinda, son donemde enflasyon ve finansa
olan ilgiyi arastirmistir. Bu ¢aligmaya ait iki ampirik bulgu; yiliksek ve siirekli enflasyon
oraninin ekonomik biiylime iizerinde zararli bir etkiye sahip oldugunu ve finansal
sistemin geligsmisligi ile ekonomik biiyliime arasinda pozitif bir iliski oldugunu kabul
etmektedir.

Khan vd. (2006), enflasyon oranindaki degisikliklerin finansal piyasalar1 nasil

etkiledigini ve bu kanal iizerinden uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi gosteren bazi teorik

*hiikiimetin firma davranislarini diizenlemeye yonelik olarak koydugu kural ve ilkeler
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mekanizmalart agiklamaktadir. Finansal sektor, yatirim sermayesinde ve kredi tahsis
stirecinde olan igsel siirtiismelere (ters se¢im veya manevi zarar problemleri gibi)
yoneliktir. Yiiksek ve dalgali enflasyon oranindan finansal piyasalara gecis
mekanizmasi su sekilde ¢alismaktadir: enflasyon oranindaki artig, varliklardaki uzun
vadeli reel getiri oranlari azaltabilmekte, dolayisiyla, daha ciddi kredi
sinirlandirmasina, finansal sektor gelisimi ve ekonomik biiyiimede azalmaya neden
olmaktadir. Bununla birlikte, finansal piyasa gelisimi ve enflasyon arasindaki dogrusal
olmayan bir iliskiye dayanan teorik modeli vurgulanmaktadir.

Bu modellerde, enflasyon esigindeki seviyenin finansal gelismislik Uzerindeki
etkileri ortaya cikabilmektedir. Reel getiri oranlar1 yeterince yiiksek ve enflasyon orani
yeterince diisiikse, enflasyonun seviyesindeki bir artis, ekonomik aktorlerin nakitin
yerine insan sermayesi veya fiziki sermayeyi koymasina neden olmaktadir. Sonug
olarak, gercek faaliyet veya uzun vadeli ekonomik biiyiime, tesvik edilebilmektedir.
Enflasyonun seviyesi belli bir esigin {istiinde ise, daha yiiksek enflasyon orani yatirim
sermayesinin etkin bir sekilde tahsis edilmesine miidahale etmekte ve dolayisiyla
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

Rousseau ve Wachtel (2002), enflasyonun finansal sektoriin gelisimini
aksattigini ve finansal baskiyla sonuclandigini iddia etmektedir. Aym1 zamanda yiiksek
enflasyon, uzun vadeli finansal aracilar1 caydirmakla birlikte finansal s6zlesmeler, likit
portfoyleri siirdiirme egiliminde olmaktadir. Bu sekilde finansal aracilar, ekonomik
biliylime ve sermaye olusumu i¢in uzun vadeli finansman saglama konusunda daha az
istekli olmakile birlikte hem borg veren hem de bor¢ alan, enflasyonlu bir ortama sahip
ulkelerde uzun vadeli nominal s6zlesmelere girmek i¢in daha az istekli olmaktadir.

English (1999), iilke genelinde enflasyon oranindaki artisin, ekonomik aktorlerin
satin alman islem hizmetlerinin yerine parayr koymasina neden oldugunu ve bu
durumun, finansal hizmetlerin tedarikini genisleten ve finansal gelismisligi tesvik eden
bir bulgu oldugunu gdstermistir

Kim vd. (2010)’e gore, enflasyon ve finansal gelismislik arasinda uzun dénemli
olumsuz bir iligki olmakla beraber kisa donemde enflasyon ve finansal gelismislik
arasinda olumlu bir iligki bulunmaktadir. Ancak, veriler farkli gelir veya enflasyon

gruplarina boliindiigiinde, sonuglar diistik gelirli veya diisiik enflasyonlu gruplarin uzun
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donemde olumsuz iliski i¢inde oldugunu ve kisa donemde ise olumlu bir finansal
gelismislik — enflasyon iliskisi oldugunu gostermektedir. Enflasyon ve finansal
gelismislik arasindaki iliski dogrusal degildir. Enflasyonun finansal gelismislige olan
kisa vadeli olumlu etkileri enflasyonla birlikte azalmis gibi goriinse de enflasyon ile
finansal derinlik arasindaki uzun vadeli olumsuz iligki, enflasyon oraninda U-geklinde
goriinmektedir.

Bittencourt (2011)’ a gore, zayif makroekonomik performanslarin, kisitlayici bir
finansal sektorii, dengesiz biiylimeyi ve yiiksek esitsizligi etkiledigi i¢in ekonominin
gelismesinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle, diisiik ve istikrarli bir
enflasyon, daha gii¢lii ekonomik kurumlar (saglam bir mali otorite ve bagimsiz bir

merkez bankasi), daha derin bir finansal sektor i¢in gerekli olmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL GELISMISLIK, YASAL HAKLAR VE FiYAT ISTIKRARI

UZERINE TEORIK VE AMPIiRIK CALISMALAR

Bu bolimde son donemde literatiirde yer alan finansal gelismisligin kaynaklari
olan kurumsal yapi1, alacaklilarin yasal haklar1 ve fiyat istikrari ile ilgili teorik literattr

ve ampirik ¢caligmalar yer almaktadir.

2.1 Literatlr 0zeti ve Hipotezin Gelisim Siireci

Hukuk ve finans bilimi iizerine yapilmis c¢alismalarin, giderek biiyliyen bir
aragtirma birikimi haline geldigi ve s6z konusu ¢alismalarin yasal kurumlarin finansal
gelismisligi acgiklamadaki roliinii inceledigi goriilmektedir. Yine hukuk ve finans
literatiirii, finans sistemlerinde meydana gelen uluslararasi farkliliklar1 agiklamada yasal
kurumlarin iistlendigi roliinii anlamay1 amaglamaktadir.

Hukuk ve finans teorisi; (i) yasal gelenegin tarihsel olarak belirlenmis
farkliliklarinin 6zel miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik ulusal yaklasimlari, 6zel
sozlesmeye bagli dilizenlemelerin destegini ve yatirimci koruma kanunlarmin
yasalagmast ve uygulanmasini etkiledigini ve (ii) bundan dogan yasal kurumlarin,
tasarruf sahiplerinin firmalara yatirim yapma isteklerini, kurumsal yonetimin etkinligini
ve finansal piyasalarin gelisme derecesini sekillendirdigini gostermektedir (La Porta
vd., 1998). Hukukun ve finans teorisinin bilesenlerinin her biri genis bir bakis agisinda
incelenmekte, elestirilmekte ve degerlendirilmektedir. Pek ¢ok ekonomist, hukukcu,
siyaset bilimcisi ve tarihgi, hukuk ve finans teorisini sorgulamakta, test etmekte ve de
degistirmektedir. Bu konuya iliskin (La Porta vd, 1997, 1998, 2002; Armour vd., 2010;
Djankov, McLiesh, Shleifer 2007; A. J. Galindo ve Micco 2004,2011; Lele ve Siems
2007), yatirrmect koruma yasalarinin etkisini, sozlesme yaptirmrminin ve kurumsal
yonetimin etkinligi dahilinde 6zel miilkiyet haklarinin korunma yeterliligini,

sermayenin etkin tahsisini ve finansal gelismisligin genel dizeyini incelemekte,
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elestirmekte ve tartigmaktadir. Ayrica, hukukcular, siyaset bilimciler, tarihgiler ve
ekonomistler, yatirimer koruma yasalarina, s6zlesmelere ve miilkiyet haklarina ulusal
yaklasimlar1 sekillendirmede, yasal geleneklerdeki tarihsel olarak belirlenmis
farkliliklarin 6nemini sorgulamakta ve degerlendirmektedir (Beck, 2003c). Hukuk ve
finans alan1 6nlimiizdeki yillarda tartismali ve 6nemli bir sorusturma alani olmay1 vaat
etmektedir.

Omegin La Porta vd. (1998) tarafindan yapilan c¢alismada, yasalar ve
uygulamalarinin tlkeler ve yasal kokenlere gore degistigi goriilmiis; yasalar1 zayif olan
tilkelerin bu sorunla nasil basa ¢iktiklari ve bu iilkelerin, kurumsal ydnetimin yerine
gecebilecek bagka mekanizmalari olup olmadigr diisiincelerine cevap aranmistir.
Calismaya gore bu uyarlanabilir mekanizmalar aslinda yasalara dahil edilebilir veya
yasalarin disinda kalabilmektedir. Yapilan ¢alismada ayrica, daha az kanun ve hikim
zemini acgisindan muhtemel uyarlamanin, bu kanunlarin daha gugli bir bicimde
uygulanmasi oldugunun da alt1 c¢izilmistir. Bdoylelikle, yonetimsel kamulastirma 6
imkanlar1 sinirlanmaktadir. Bazen “parlak-cizgi” (bright-line) kurallar1 olarak da
adlandirilan bir baska uyarlama; yasal bir zeminde, yatirimcilara, sermaye tutma ve
dagilimi konusunda zorunlu standartlar getirmektedir.

Bu calismada belirtilen bir baska bulgu ise, yalnizca Fransiz-medeni hukuk
sistemini benimsemis tilkelerde zorunlu temettii 6demeleri uygulamalarinin bulundugu
ve Alman-medeni hukuk sistemini benimsemis iilkelerde ise tim yasal kdkenler icinde
yasal kosul sartlarina sahip olma ihtimalinin en yiiksek oldugudur(La Porta vd.,1998).
Bununla birlikte ¢alismaya gore, yatirimci korumasimin eksikligi durumunda finansal
gelismislik ve dolayisiyla biiylime i¢in olumsuz sonuglar ortaya ¢iksa bile basa ¢ikilmaz
bir darbogaz olma ihtimallerinin diisiik oldugunu hatirlamak énemlidir.

Hukuk ve finans arasindaki baglantiya odaklanan c¢aligmalar 1990'lara kadar
izlenebilmekte ve o zamandan beri buyumektedir. Bu konudaki ampirik literatlr ile
ilgili olarak, ilk ¢alisma 1997 yilinda La Porta, Lopes-de-Sinales, Shleifer ve Vishny
(kisaca LLSV) tarafindan gergeklestirilmistir. La Porta vd. (1997, 1998) yasal cevre ile

6Yiinetimsel kamulastirma, Claessens, Djankov, Fan ve Lang (2000) tarafindan, kisinin ya da kisilerin kendi
refah diizeyini maksimize etmek ve digerlerin servetini yeniden béliistiirmek i¢in kontrol giiciinii kullanma siireci
olarak tanimlanmaktadir.
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finansal piyasa arasindaki iligskiyi ampirik olarak kurmayi amaglamistir. 1997 yilinda,
diinyanin dort bir yanindaki 49 iilkeden olusan bir Orneklem icin farkli yasal
geleneklerdeki hak sahiplerinin sayisini ve giivencelerini/korumalarini karsilastiran bir
listeye gore hareket edilerek “alacakli hakki endeksi’ni olusturulmustur. Arastirmacilar,
yatirimel ve tasarruf sahibine yonelik yasal korumanin, iilkelerin hukuk gelenegiyle
yiiksek derecede iligkili oldugunu belirtmektedir.

Son yillarda, diinya ¢apindaki yasal reformlar tutarli bir model izlemistir. Daha
likit sermaye piyasalarina ve daha dagmik hisse sahipligine yol agacagi inanciyla
hissedarlarin haklar1 ve kurumsal yonetim standartlar1 giiclendirilmis ve 6zel kredi
akiginin gelismesine yardim etmek amaciyla alacakli haklar1 artirilmistir.

Yasal kurumlarin finansal gelismislik i¢in 6nemli olduguna yaygin bir bi¢imde
inanilmaktadir. La Porta vd. tarafindan gelistirilen "yasal kokenleri" hipotezine gore
yasal sistemler, ekonomik aktiviteyi dlzenlemeleri bakimindan Onemli 0lglide
degisiklik gostermektedir. Bu ¢esitliligin temel nedenlerinden biri, medeni ve ortak
hukuka ait farkli yasal gelencklerin ya da kokenlerin oynadigi roldiir (La Porta vd.,
2008). Yasal sistemleri ortak hukuk kokeni olan iilkelerde, sozlesme 6zgiirliigiiniin ve
6zel miilkiyetin korunmasmin vurguladigi; ancak medeni kanun kokleri olanlarin,
devlet i¢in eylemci/savunucu bir rol tercih ettigi iddia edilmektedir (Glaeser ve Shleifer,
2002). Bu yasal farkliliklarla somut ekonomik etkiler elde edilebilmektedir. Yapilan
caligmalar incelendiginde, ortak hukuk sistemlerinin, medeni hukuk sistemlerinden
farkl1 olarak, daha dagimik hisse sahipligine (La Porta vd., 1999), daha likit ve kapsamli
sermaye piyasalarina (La Porta vd., 1998) ve daha gelismis 6zel kredi sistemlerine sahip
oldugu bulunmustur (Djankov vd, 2007). Diinya Bankasi'nin gesitli yillara ait “Doing
Business” raporlar1 vasitasiyla bu bulgular, bir¢ok {ilkeye ait politika reformunu
etkilemeye baglamistir (La Porta vd., 2008). Sirketler ve iflas hukukuna yapilan
reformlar, 6zellikle hissedarlarin ve de alacakli haklarinin giiclendigini gostermistir.

Siyasal mekanizma, “medeni kanun”un, 6zel miilkiyet haklar1 yerine, devletin
haklarini, finansal gelismislik icin olumsuz etkileri olan “ortak yasalar’dan daha fazla
bir dlglide destekleme egiliminde oldugunu savunmaktadir. Gergekten, La Porta vd.
(2003), medeni hukuk sistemini benimseyen llkelerde, devletin hakimlere gorev verme,

hiikiimeti iceren davalar hakkinda mahkemelere yargi yetkisi verme veya yasalarin
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anayasaya uygunlugunun yargi kontroliine verme ihtimalinin daha diisiik oldugunu
tespit etmistir.

Son arastirmalar, yazili hukuku finansal gelismislik ve ekonomik biylmenin
onde gelen belirleyicileri olarak tanimlamaktadir (Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine,
2003b; Beck, Demirgulic-Kunt ve Maksimovic, 2004; LLSV,1998; Levine, 1998, 2003).
Bununla birlikte bu goriis, gecis stlirecindeki iilkeler ve gelismekte olan {ilkelerdeki
finansal gelisimi desteklemek agisindan hukukun etkinliginin, yazili hukuktan daha
onemli oldugunu bulan Berkowitz, Pistor ve Richard (2003), Pistor, Raiser ve Gelfer
(2000) ve Pistor (2002) tarafindan sorgulanmistir. Feng Lu ve Yao (2009)’ya gore,
finansal baskiya sahip bir ekonomide tek basina hukukun etkinliginin arttirilmasi,
kapsamli bir finansal gelismislige yol agmamaktadir. Aksine salt hukuki gicun
arttirilmasi girisimi, 6zel yatirnmin ekonomideki payimi azaltarak ekonomik biiyiime
tizerinde oldukga biiyiikk bir olumsuz etki yaratmaktadir. Bu konu ile ilgili yapilan
yukaridaki caligmalarda, s6z konusu olumsuz etkinin, finansal kaynaklart verimsiz
kamu sektoriinden verimli 6zel sektore tasiyan kagak etki tizerindeki yasalarin olumsuz
etkisinden geldigi vurgulanmastir.

Hukuk ve finans literatirinin “Doing Business (2005)” raporuna iliskin
yasalarla spesifik olarak ilgili olmasi, yeni literatlire karsit bir gorlis olarak
gorilmektedir. Burada s6z konusu olan, gelismis iilkelerin hukukunun, birgok Afrika,
Asya ve Latin Amerika hukuk sistemlerinde belirgin bir etkiye sahip oldugudur. Ancak,
bu hukuk alanlarinda, Ingiliz, Fransiz, Alman ve Iskandinav yasal kokenleri arasindaki
Onerilen ayrimin kullanilmasini savunmak zordur. Resmi olarak, en azindan dava
hukuku, ortak hukuk yetki alanindaki birincil hukuk kaynagidir. Oysa medeni hukuka
ait yetki alani, kanunlar ve ilgili mevzuat tarafindan olusturulmustur. Bununla birlikte,
sirket hukuku, menkul kiymetler hukuku ve iflas hukukun kaynaklari, ortak hukuk
sistemi altinda bir iilke igin bile olsa, diinya genelinde ¢ogunlukla yasalara uygun
haldedir (Lele ve Siems, 2007).

Kuskusuz asil soru, yatirimci korumasinin zayif oldugu iilkelerin (ya yasalar1 ya
da bunlarin uygulanmasi) gercekten zarar goriip gérmedigidir. Baz1 ¢calismalar, bu soru
kapsaminda cevaplar vermistir. Bu ¢alismalara Ornek olacak olan King ve Levine

(1993) ile Levine ve Zervos (1998)’ e ait calismalardir. Bahsi gegen ¢alismalar, gelismis
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bor¢ ve hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiyiimeye katkida bulundugunu
bulmaktadir. Yine buna benzer nitelikte Rajan ve Zingales (1998) ¢alismasinda, daha iyi
gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerin, 6zellikle yogun bir bi¢imde dis finansmana
dayanmakta olan sermaye yogun sektorlerinde daha c¢ok biliylime gdsterdigini ortaya
koymaktadir. Levine (1998), King ve Levine'nin finansal gelismisligin ekonomik
biiyiimeyi destekledigi bulgusunu, finansal gelismisligi Rafael La Porta, Florencio
Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, ve Robert Vishny (1998) ¢alismasindan ¢ikan yasal
koken degiskeni ile dlgiip, dogrulamistir. Ve son olarak, La Porta vd. (1997), yatirimci
korumasinin zayif oldugu iilkelerin gercekten de daha az kredi ve hisse senetleri
piyasalarina sahip oldugunu gostermektedir. Tiim bunlar birlikte ele alindiginda, bu
bulgu yasal sistemden ekonomik gelismeye bir baglant1 oldugunu agiklamaktadir.

Bu oOlcude, hukuk ve ekonomi arasinda karsilikli etkilesimin varligi
desteklenmekte ve nedensellik yoniiniin her iki yonde devam ettigi goriilmektedir. Bu
etkilesimler, iilkenin degismeyen veya en azindan degismesi ¢ok yavas olan temel yasal
altyapisina geri ddnmemektedir. Bu durum, hem genis ekonomik ve sosyal ¢evre hem
de yasal kurallarinin kendisiyle kiyaslandiginda: “yasal sistem, sosyal kaygilar1 ele
almak i¢in temel araglar saglamakta ve yasalariyla, farkli kurumlari, diigiince tarzlari ve
hatta ideolojileri olan sistemin degismesi ¢ok yavas olmaktadir.” (La Porta vd., 2008;
307)

La Porta vd. (1997, 1998, 2002), yasal kokenin, finansal gelismisligin
belirleyicilerinden biri oldugunu gostermeye c¢alisirken; Beck, Demirgug-Kunt ve
Levine (2003b) ile Beck ve Levine (2005), yasal kdkenin finansal piyasa geligsimini
etkilemesi siirecinde rol oynayan mekanizmalar1 gostermeye ¢alismaktadir. Bu noktada
arastirmacilar tarafindan siyasi kanal ve uyarlanabilirlik kanali olmak iizere iki kanala
vurgu yapilmaktadir. Siyasi kanal da temelde iki faktére dayanmaktadir. Ik faktorde
yasal gelenekler, devlet haklarina gore O6zel miilkiyet haklarma verdikleri Gnem
bakimindan farklilik gostermektedir. lkinci faktdrde ise,6zel miilkiyet haklarinin
korunmasi, finansal sistemin gelistirilmesinin temelini olusturmaktadir. Bu kanal La
Porta vd. (1998) calismasi ile karsilastirildiginda; medeni hukukun, ortak hukukun
tizerinde negatif bir etki olusturdugu bir finansal sistemin varliginin desteklendigi

goriilmektedir. Uyarlanabilirlik kanali da ayrica iki faktdre dayanmaktadir. 11k faktorde,
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degisen kosullara uyum saglama yeteneklerinde hukuk sistemi farkliliklar
gostermektedir. Ikinci faktdrdeise vurgulanan husus, bir iilkenin hukuk sistemi, sosyo-
ekonomik kosullara sadece yavas bir sekilde adapte oluyorsa, bir ekonominin finansal
ihtiyaclar1 ile hukuk sistemin bu ihtiyaclar1 destekleme yetene§i arasinda biiylik
bosluklar agilacagidir (Beck ve Levine, 2005: 267). Bu kanala gore, Fransiz yasal
kokenli tlkelerin, ortak hukuk kokenli ve Alman medeni kanununu benimsemis olan
ilkelere gore verimsiz kat1 hukuk sistemi gelistirmeleri daha muhtemeldir.

Rajan ve Zingales'in (1998) gerceklestirdigi ¢alismada medeni ve ortak hukuka
odaklanildig1 goriilmektedir. Arastirmacilar, bir iilkenin ingiliz veya Fransiz gibi hukuk
sisteminin  kokenini, finansal gelismisligin belirleyicileri icin bir ara¢ olarak
kullanmustir.

Bir bagka c¢alismada ise Djankov vd. (2007), kredi piyasast kurumlarinda
belirgin bir yasal kdken etkisi oldugunu ve Fransiz medeni hukuk sistemini benimsemis
ulkelerin, ortak hukuk sistemini benimseyen ulkelerden daha diisiik alacakli haklarina
sahip oldugunu belirlemistir. Ayrica hem daha iyi alacakli haklarimin hem de kredi
sicilleri varliginin, 6zel kredinin GSYH'ye orani olarak 6l¢iilen daha yuksek bir finansal

gelismislik diizeyi ile iligkili oldugunu bulmustur.

2.1 Finansal Gelismislik ve Yasal Haklar Arasindaki Iliski Uzerine Yapilms
Ampirik Calismalar

Finansal gelismislik, yasal gelenck ve alacakli haklar Uzerine gergeklestirilmis
olan ampirik ¢alismalarin ¢ogunlugunda ekonometrik analiz olarak genellikle panel veri
analizi ve yatay kesit analizi tekniklerinin kullanildigi goriilmektedir. La-Porta vd.
(1998), Levine (1999), Rajan ve Zingales (1998), Galindo ve Micco (2001), Jappelli ve
Pagano (2002), Asamoah (2003), Rajan ve Zingales (2003), Ergungdr (2004),Cole ve
Turk (2007), Djankov vd.. (2007), Zoli (2007), Andrianaivo ve Yartey (2010), Armour
vd., (2010), Miletkov ve Wintoki (2012) gibi yazarlar yaptiklar1 ¢aligmalar ile teorik
literatlirti destekler sonuclar bulurken, son dénemlerde Armour vd.. (2010), Zheng
(2017), Fowowe (2013), Aluko ve Ajayi (2017) gibi yazarlarin yapmis oldugu

caligmalar ise finansal gelismislik ve alacakli haklar1 arasinda iligkiyi desteklenmedigi
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niteliktedir. Bu boliimde konuya iliskin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri
ele alan calismalardan bazilar1 ayrintili bir sekilde anlatilmaya ¢alisilmistir.

Hukuk ve finans (zerine ilk ampirik c¢alisma La-Porta vd.. (1998)’nin
makalesine aittir. Yazarlar 1995 yili igin diinya ¢apindan 49 {ilke verilerini baz alarak
hem yasal gelenck ve alacaklilar arasindaki iliskiyi hem de alacaklilarin haklari ve
finansal gelismislik arasindaki iligkiyi yatay kesit analizi ile incelemistir. Yazarlar
yatirimcilarin  haklarinin kanun ve yasalarla nasil korundugu ve f{ilkeler arasinda
farklilagip farklilasmadigr ile ilgili veri seti olusturmustur. Elde edilen ilk bulgu Ulkeler
ve yasal gelenekler arasinda farkliliklar oldugu yoniindedir. Medeni hukuk sisteminin
kanunlar1 uygulama kalitesi en diisiik olarak belirtilirken, Iskandinav ve Alman hukuk
sisteminin kanunlar1 uygulama kalitesi ise en iyi olarak belirtilmektedir. Ayrica
yazarlar, yasal gelenek ve alacakli haklar1 arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu,
ortak hukuk geleneginin alacaklilarin haklarinit medeni hukuk gelenegine gore daha
fazla korudugunu gostermistir. Yine bu c¢alismada Yyazarlar alacakli haklarinin
korunmasinin finansal gelismislik tizerinde olumlu etkileri oldugunu gostermistir.

Levine (1999) 1976-1993 doénemini kapsayan yillik veriler kullanarak finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi yatay kesit analizi ile 49 {ilke i¢in
incelemistir. Yazar ele alinan iilkelerin ulusal yasal sistemlerinde, bankalarin, sirketlerin
almis oldugu kredileri 6demeye ikna etme kabiliyetleri, temerriit durumunda teminatlar
geri alma veya tasfiye etme haklar1 bakimindan farklilik gosterdigini dile getirmistir. Bu
sebeple analize bankalarin yasal haklar ile ilgili kukla degiskenler eklemistir. Ayni
zamanda analize, iilkenin hukuk ve diizen gelenegini yansitan ve 1 (en zayif) ile 10 (en
giiclii) aras1 degerleri alan hukuk kurali endeksi, yasal sistemin sdézlesmelerin
uygulanmasindaki etkililigini gosteren kanun ve soézlesmelerin uyulmasini gosteren
endeks ve son olarak da kukla degisken olarak yasal gelenekleragiklayict degiskenler
olarak eklenmistir. Yazar bankacilik sisteminin gelisimini gosteren Ol¢iim
yontemiolarak bankalar tarafindan 6zel kesime verilen kredilerin gayri safi yurt i¢i
hasilaya oranmi kullanmistir. Levine yapmis oldugu yatay kesit analizinde, yasal
gelenekler ile finansal gelismislik arasinda bir iliski oldugunu, alman hukuk gelenegini
benimseyen {lilkelerde daha gelismis bir finansal sitemin mevcut oldugunu ve ayrica

alacakli haklarinin iyi korundugu ekonomide finansal gelismisligin daha yiiksek oldugu

32



ile birlikte bu iilkelerin daha ¢ok alman, Iskandinav yada ortak hukuk gelenegini
benimseyen iilkeler oldugu vurgusunu yapmistir.Yazarin elde etmis oldugu bu bulgular
La-porta vd. (1998)’nin yapmis oldugu ¢alisma sonuglari ile ortiismektedir.

Rajan ve Zingales (1998) de ortak hukuk gelenegi ve medeni hukuk gelenegi
ayrimina odaklanmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerden 1217 sektor icin veriler
toplanilarak yatay kesit analizi kullanilmis olup medeni hukuk geleneginin ortak hukuk
gelenegine gore daha zayif standartlara sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Galindo ve Micco (2001) Latin Amerika ve Karayip Ulkelerinin finansal
gelismisligi saglayacak biitiin reformlar1 gerceklestirmesine ragmen finansal piyasalarin
neden s1g kaldig tizerine odaklanmistir. Bu sebeple finansal gelismisligi agiklayacak
faktorler olarak yasal haklarin korunmasi iizerinde durulmustur. Yazarlarin uygulamis
olduklar1 iki asamali en kiigiik kareler yontemi, havuzlanmis EKK ve sabit etkiler
modeli ile daha giicli alacakli haklarmin finansal gelismisligi arttirdigi sonucuna
ulagilmistir. 1990-1999 donemini kapsayan 59 iilke i¢in GSYIH biiyiime orani,
enflasyon orani, alacakli haklari, hukuk kurali endeksi, etkin alacakli haklar1 (hukuk
kurali endeksi*alacakli haklar endeksi) verilerini agiklayict degisken olarak modele
eklenmistir. Bagimli degisken olan finansal gelismislik igin ise 0zel kesime verilen
kredilerin gayri safi milli hasilaya orani ilave edilmistir.

Pivovarsky (2001) diger c¢alismalarin aksine yasal geleneklerin finansal
gelismislik Uzerine etkisi olmadigini, finansal gelismisligi saglamak i¢in kurumlarin
kalitesinin daha 6n planda olmasi1 gerektigini belirtmistir. 53 iilke i¢in 1982-2000 yillar
arasin1 kapsayan bu ¢alismada havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir.
Yazar analize borsa cirosu, yerli firma sayisi, ilk halka arz sayisi, kamulastirmaya karsi
ortalama koruma endeksi, ortalama yolsuzluk, yonetici-karsitt haklar endeksi,
demokrasi, yasal koken, mutlak dzgurlik, bolgesel ve dinsel kukla degiskenlerini ilave
etmistir.

Japelli ve Pagano (2002) havuzlanmis EKK yontemi kullanarak 40 iilke igin
1994-1995 donemini incelemistir.Analize alacakli haklar1 endeksi, hukuk kural
endeksi, GSYIH biiyiime orani, kukla degisken olarak yasal koken ve kredi bilgisi
endeksi gibi aciklayict degiskenler ilave edilmistir. Ampirik literatiirde finansal

gelismigligin bir oSl¢iimii i¢in siklikla kullanilan 6zel kesime verilen kredilerin
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GSYIH’ye orani bagimli degisken olarak kullamlmistir. Yapilan analiz neticesinde elde
edilen bulgular kredi bilgisinin ters etki ve bor¢lunun borglarini 6deyememe sorununu
azalttig1 ve kredi verme oranlarini arttirdigi sonucuna ulasilmstir.

Asamoah (2003) 83 ulke i¢in 1970-1998 donemini kapsayan ¢alismalarinda sabit
etkiler modeli ile panel GMM yd&ntemi kullanarak tipki La Porta vd. (1998) ve Levine
(1998)’in caligmalariyla ayn1 sonuca ulagsmistir. Buna gore alacaklilarin haklarinin
artmast ve yasal kurallarin uygulanmasi finansal gelismislig olumlu ydnde
etkilemektedir. Yazar finansal gelismisligin ol¢iitii olarak modelde M2 / GSYIH orany,
bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan kredi / GSYIH orami, Gzel sektére verilen
kredi / GSYIH orani, mevduat bankalar1 tarafindan 6zel sektore saglanan vadeli ve
vadesiz mevduatlart kullanmistir. Bagimsiz degisken olarak alacakli haklar endeksi,
kanun uygulanma, hukuki etkinlik, s6zlesme tanimama riski, kanun ve diizen endeksi,
varliklara/teminatlara kolay ulasim, teminathh alacakli haklari, bankacilik sektorii
endeksi, reel yatirrm / GSYIH oran, niifus biiyiime oran1 kullanilmistir.

Ergingdr (2004) havuzlanmis EKK yontemi kullanarak gerceklestirdigi
caligmasinda ortak hukuk sisteminin alacakli haklarin1 medeni hukuk sistemine gore
daha iyi korudugunu dolayisiyla alacakli haklarimin daha iyi korundugu hukuk
sisteminde de finansal gelismisligin daha iyi oldugu sonucuna varmistir. Yazar analize
alacaklilarin haklar1 endeksi, hissedarlarin haklar1 endeksi, kukla degisken olarak yasal
koken, reel kisi basina GSYIH, kukla degisken olarak finansal olmayan banka
miilkiyetleri {izerine kisitlamalar, hiikiimet harcamalar1 gibi degiskenleri ilave etmistir.
Finansal gelismisligi belirleyen faktorler olarak alacaklarin haklar1 endeksi, La Porta
vd..tarafindan olusturulan endeks araligindan farkli olarak 2 ve -2 degerlerini almakta, -
2 en kotii alacakli haklarin1 gosterirken 2 en iyi alacakli hakkii gostermektedir.
Hissedarlarin endeksi ise 0 ile 5 degerini almakta, 0 en kot hissedar hakkini
gosterirken 5 en yiiksek degeri yansitmaktadir. Finansal gelismisligin 6l¢lma icin ise
yaygin olarak kullanilan 06zel sektore verilen krediler ve piyasa degeri orani
kullanilmuistir.

Cole ve Tiirk (2007) finansal gelismislik ve hukuk iliskisini 2000-2006 doénemi
yillik verileriyle 35 gelismis ve 113 gelismekte olan iilke igin bir panel veri yontemi

olan rassal etkiler modeli ile incelemistir. Finansal gelismislik gdstergesi olarak toplam
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borglarin toplam varliklara orani kullanilmistir. Finansal gelismisligi agiklayan
gostergeler olarak alacakli haklari endeksi, kukla degisken olarak yasal kdken, finansal
bicimcilik (6denmemis bir borcun tahsili i¢in gerekli giin sayisi), banka miilkiyeti
degiskenleri (hakim hissedarin ylizdesi, bankanin {ilke i¢i ya da dis1 kontrollii olup
olmadigi) kullanilmistir. Yazarlarin yaptigi ¢alisma yasal kokenler teorisi icin oldukca
giiclii destek saglamaktadir. Alacakli haklarinin yasal olarak uygulanmasinin daha etkin
oldugu durumda, gelismekte olan iilkelerde olan bankalarin, gelismis olan tlkelerde
olanlara nazaran varliklarinin 6énemli bir boltimiinii riskli kredilere tahsis ettigini tespit
etmistir. Daha iyi bir alacakli haklar1 korunmasi ile bankacilar, 6diing verilebilir
fonlarimi arttirmaktadir. Bu da 6zel sektore saglanan krediyi arttirmakta ve dolayisiyla
ekonomik biyumeye pozitif yonde etki etmektedir.

Amprik literatirde onemli bir diger ¢alisma Djankov vd., (2007) tarafindan
gerceklestirilmistir. Yazarlar yapmis olduklart calismada alacakli haklarinin korunmasi
kadar kredi bilgisinin de finansal gelismislik i¢in 6nemli oldugunu ayni zamanda yasal
gelenegin bu iki degisken i¢in 6nemli bir belirleyici oldugunu vurgulamistir. Onlara
gore haklarin ve korunma diizeyinin zayif oldugu az gelismis iilkelerde finansal
gelismisligi arttiracak etkin bir bor¢ verme kanali olmayabilmekte, bu noktada finansal
piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismasi bilgi paylasimina bagli olabilmektedir. Buna
karsilik gelismis lilkeler daha fonksiyonel iflas sistemleri gelistirebilmekte ve boylelikle
alacakli haklarinin ve korunma diizeyinin 6nemi artabilmektedir. Yazarlar farkli gelisim
seviyeleri olan iilkeler i¢in bilgi ve alacakli haklarinin 6nemini de incelemistir.
Oncelikli olarak alacakli haklari i¢in La-Porta vd.. drnek alinarak endeks olusturulmus
fakat bu endekste iflas kanunlar1 bakimindan kiigiik farklilar gergeklestirilmistir.
Endeksin kapsami1 6zel sektor ve ticaretteki is ¢evreleri olup tlkeler O ile 4 arasinda bir
birim almaktadir. Alacakli haklarmin giicii endeksinde 4 teminat ve iflas kanunlarinin
kredi verilebilmesi i¢gin daha iyi oldugunu gosterirken, O en kotiiyli gdstermektedir. Bir
diger onemli degisken olan kredi bilgi endeksi, kamu ve 6zelden toplanilan kredi
kayitlariyla var olan kredi bilgisinin kalitesini ve erisebilirliligini gdstermektedir.
Endeks 0 ile 6 arasinda birim almaktadir. 0 skoru en koti kredi bilgi mevcudiyetini
icerirken 6 skoru en yuksek seviyeyi gostermektedir. 1978’den 1998°¢ kadar her bes yil

ve 129 iilke i¢in yatay kesit analizi kullanilarak finansal gelismisligin belirleyicileri
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analiz edilmistir. Finansal geligsmisligin Olgiitii olarak 6zel kesime verilen kredilerin
GSYIH’ye orami kullanilmis olup finansal gelismisligin belirleyicileri olarak alacakli
haklar1 ve kredi bilgisi yaninda yasal gelenekleri gosteren kukla degisken, GSYIH,
KBGSYIH biiyiime orani, enflasyon, sdzlesme yaptirim giinleri belirlenmistir.
Yazarlarin ulagtig1 sonuclar ise hukuk kurallarinin zaman i¢inde yakinsadigi hipotezinin
aksine, alacakli haklariin zaman iginde 6nemli bigimde duragan olduguve ayrica yasal
kokenler, alacakli haklar1 ve kredi bilgisi kurumlar1 i¢in 6nemli bir belirleyici oldugu
yonundedir. Fransiz medeni hukukun temel bir 6zelligi olan kamu sicil daireleri, 6zel
kredi piyasalarindan yararlanmaktadir. Alacaklilarin  hukuk sistemi tarafindan
korunmasi ve kredi bilgisi kurumlar1 finansal gelismislik agisindan 6nemli olmaktadir.

Zoli (2007)’nin gerceklestirdigi calismada elde ettigi sonuglar literatiirii
destekler niteliktedir. Yazar 1995-2006 donemini kapsayan yillik veri ile gelismekte
olan Avrupa iilkelerini baz almistir. Finansal geligsmisligin gostergesi olarak mevduat
bankalarmin &zel kesime sagladigi kredilerin GSYIH’ye orani, finansal gelismisligi
belirleyen faktdrler olarak yasal haklar endeksi, hukuk ve diizen, KBGSYIH orani,
enflasyon, yolsuzluk, biirokratik kalite ve bagmli degiskenin gecmis degerleri
kullanilmis olup ekonometrik yontem olarak yatay kesit analizi ve iki asamali en kii¢lik
kareler yontemi uygulanmstir.

Feng Lu ve Yao (2009) tarafindan yapilan ¢alismaya gore finansal bask1 i¢indeki
bir ekonomide, tek basina hukuksal yapinin etkinliginin arttirilmasi kapsamli bir
finansal gelismislige yol agmamaktadir. Bunun yerine, ekonomik buytime Uzerinde,
Ozel yatirim payini azaltarak, oldukca biiyiik negatif yonde etkisi olmaktadir. Ekonomi
citkmaza diismisken, hukuki sistemi giiclendirmek zorunlu bir mesele olarak
gorilmemelidir. Hukuki sistemin islevselligi diger kurumlarin tamamlayiciligini
gerektirmektedir. Yazarlar 6zel yaptirnm payini finansal geligsmislik gostergesi olarak
kullanmistir. Hukuk sisteminin etkinligi, mahkeme tarafindan gelen ticari davalar,
KBGSYIH, 6zel kredi payi, kamu harcamalarmim GSYIH icindeki oranmi, dogrudan
yabanci yatirimlar, ilkokula kayit orani, dig ticaret, kamu sektorii sanayi liretiminin
toplam sanayi liretimi igindeki payini agiklayict degisken olarak eklemislerdir. 1991-
2001 donemi baz alinarak ekonometrik yontem olarak sabit etkiler ve rassal etkiler

modelleri kullanilmistir.
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Andrianaivo ve Yartey (2010) 53 Afrika dlkesi icin 1990-2006 ddnemini
kapsayan finansal piyasalarin gelisimini inceleyen caligmalarinda literatiirii destekler
sonuglar bulmustur. Bu baglamda enflasyon finansal gelismisligi olumsuz etkilerken
alacakli haklar1 finansal gelismisligi arttirmaktadir. Yazarlar ekonometrik yontem
olarak kullandiklar1 panel sistem olan GMM, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modelinde bagimli degisken olarak 6zel kesime verilen kredilerin GSYIH’ye oranini
kullanmistir.  Aciklayic1 degisken olarak zorunlu karsilik orani, alacaklilarin haklar
endeksi, KBGSYIH, yerli yatirim ve tasarruflar, reel faiz orani, enflasyonun oynakligi,
enflasyon orani, finansal agiklik, dogrudan yabanci yatirimlar, is¢i dovizleri, yolsuzluk,
hiktmetin kalitesi, hukuk ve diizen, ticari agiklik degiskenlerini ilave edilmistir.

Armour vd., (2010) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada literatiiriin aksine daha
giiclii alacakli haklar1 finansal gelismisligi etkilememektedir sonucuna ulasilmis olup
ayn1 zamanda yasal geleneklerin alacakli haklarinin belirlenmesinde ¢ok az bir etkiye
sahip oldugu belirtilmistir. Literatiirle benzerlik gosteren 6nemli nokta yasal kokenlerin
finansal gelismislik tizerinde etkin oldugudur. Yazarlar 1995-2005 donemini kapsayan
yillik veriler ig¢in 25 iilkeyi, 1970-2005 dénemini kapsayan yillar igin Ingiltere,
Amerika, Fransa, Almanya ve Hindistan’1 ele alip ekonometrik yontem olarak panel
veri analizi (rassal etkiler modeli) ve zaman serisi (esbiitiinlesme) analizi kullanmistir.
Finansal gelismislik dl¢iitii i¢in piyasa degerinin GSYIH’ye oran1 kullanilmistir. Ayrica
yazarlar analizlere hissedarlarin korunmasi, alacaklilarin korunmasi endeksleri, kukla
degisken olarak yasal kokenleri ilave etmistir.

Zhenhui (2000) 1987-2010 donemini kapsayan 103 iilke i¢in finansal gelismislik
yatirimlar1 ve ekonomik biliylime {iizerine bir calisma yapmistir. Bu calismada
ekonometrik yontem olarak havuzlanmis EKK, iki asamali EKKi ve panel GMM
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak alic1 ve rekabet edenlerin tepkilerini kapsayan
firmalarin sanayiye gore diizeltilmis satiglarin bliylime orani kullanilirken, aciklayici
degisken olarak alacakli hakki endeksi, kisi basina diisen GSYIH biiyiimesi, enflasyon,
icra uygulamasi hakkinda bilgi, yeniden pazarlik etme basarisizligi, issizlik, banka
kredisinin devlet tahviline gore nisbi biiylikligii, uluslararasi ticaret 6zgiirliigii, hisse
senedi getirisi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar literatiiriin aksine alacakli haklarinin

finansal gelismisligi olumsuz etkiledigi yoniinde olmustur. Yazara gore yasal haklar,
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yiiksek kaldiracin maliyetini nispeten arttirmaktadir. Giiglii alacakli haklari, alict ve
rekabet edenlerin firmanin yiiksek kaldiracina olan tepkilerini siddetlendirmektedir. Bu
da finansal gelismislik sagligin1 olumsuz etkilemektedir. Daha esnek bir borg
stratejisinin gii¢lii alacakli haklar1 ¢cevresinde faaliyet yiiriiten firmalar i¢in daha uygun
olacagi ortaya ¢ikmuistir.

Miletkov ve Wintoki (2012) 1965-2008 gibi genis bir donem araligini baz alarak
yasal kurumlar, alacakli haklar1 ve finansal gelismislik arasindaki iligskiyi gelismis ve
gelismekte olan 119 iilkeyi i¢in havuzlanmig EKK ve panel GMM yontemleriyle
incelemistir. Ozel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ye orani ve piyasa degeri oraninin
(market capitalization ratio) bagimli degisken olarak kullanildigi modelde, yasal haklar
endeksi (0-10 aras1 deger alir), kukla degisken olarak yasal kokenler ve farkli dini
inanislar, kisi basma GSYIH orami, yabanci yardimlar, hiikiimet harcamalari, dogrudan
yabanci yatirimlar agiklayic1 degisken olarak yer almistir. Ampirik sonuglara gore
literatiirii destekler sonuglar bulunmustur. Dolayisiyla finansal gelismislik, yasal haklar
ve kokenleri arasinda pozitif bir iliski mevcut olmakla birlikte bilhassa bu iliski gelisen
piyasalarda daha gli¢li olmaktadir.

Fowowe (2013) 39 Afrika Ulkesi igingergeklestirdigi ¢alismasinda tipki Zhenhui
(2000) ve Armour vd., (2010) gibi yazarlarin gerceklestirdigi caligmalar gibi literatiiriin
aksini gOsteren sonuglar elde etmistir. Yazar 1996-2005 donemini yatay kesit analizi ile
incelemistir. Finansal kurumlar tarafindan 6zel kesime verilen kredilerin GSYIH’ye
orani finansal gelismislik ol¢iitii olarak agiklayici degisken olarak ampirik ¢aligmada
kullanilmis olup, kukla degisken olarak yasal koken ve farkli dini inanislar, alacaklarin
hakki endeksi, enflasyon, 1980 GSYIH, yarginin bagimsizligi (endeks 0’dan 100’e
kadar deger alir), siyasi kurumlar endeksi (0 ile 10 aras1 deger alir. 10 giiclii demokratik
yapiy1 ifade ederken O otokratik yapiy1 gosterir) agiklayici degisken olarak yer almistir.
Yazarin elde ettigi sonuglar yasal kokenin alacakli haklarinin finansal gelismisligi
aciklamada Afrika iilkeleri i¢in gecerli olmadigini gostermistir.

Aluko ve Ajayi (2017) gergeklestirdikleri ¢alismada alacakli haklarinin finansal
geligmislik iizerine alacakli haklarinin ve yasal kokenlerin bir etkisi olmadigini fakat
kurumlarin kalitesinin finansal gelismisligi arttirdigin1  gostermistir. Ayrica bu

calismada literatiirii destekler nitelikte ortak hukuk siteminin, medeni hukuk sistemine
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gore banka performansini daha iyi etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yazarlar bu
sonuclara ulagabilmek icin temel bilesenler analizi kullanarak finansal gelisime yonelik
bir endeks olusturmustur. Analize mevduat bankalarinin 6zel kesime verdigi kredilerin
GSYIH’ye orani, likit borglar, banka mevduatlarmin GSYIH’ye orani, merkez bankasi
varliklarinin GSYIH’ye orani, mevduat banka varliklarmin toplam merkez bankasi ve
mevduat bankalarmin varliklarina orani dahil edilmistir. Finansal gelismisligin
derecesini belirleyecek faktorler olarak kurumlarin kalitesi(endeks hesap verilebilirlik,
politik istikrar, devletin etkinligi, hukukun {stiinliigii yolsuzluk, siddet ve teror
yoklugunu iceren alt1 géstergenin ortalamasi ile olusturulmustur),yasal haklar endeksi,
kukla degiskeni olarak yasal koken ve dini koken, finansal agiklik(sermaye akimi
{izerine herhangi bir smirlama olup olmadigina dayali olusturulmus endeks), GSYIH
blylme orani, enflasyon, ticari agiklik ve enflasyon orani eklenmistir. Analizde
ekonometrik yontem olarak iki asamali panel sistem GMM kullanilmistir. Aym
zamanda analiz 1997-2014 donemini kapsamis olup 25 Sahra alti iilke verisi
incelenmistir.

Incelenen son ampirik calisma Kusi,Agbloyor ve Ansah-Adu (2017)’ya ait
olmak ile birlikte 2006 ve 2012 arasindaki donemi kapsayan calismada Afrika
tilkelerine ait 548 bankanin verileri kullanilmistir. Banka kredi riski bagimli degisken
olarak kullanilirken; kredi sicili, toplam varliklar bazinda banka biiyiikligii, lerner
endeksi, sermaye yeterliligi orani, aktif ortalama karlilik orani, faiz dis1 gelir, varliklarin
yapisi, kisi basma diisen GSYIH aciklayic1 degisken olarak modele dahil edilmistir.
Prais-Winsten panel veri tahmin yontemi kullanarak yazarlarin ulastigi sonuglar su
sekildedir: Ozel kredi biirolar1 ya da kamu kredi sicilleri tarafindan saglanan kredi bilgi
paylasimi, tiim Afrika kitasina ait diisiik ve yiiksek gelirli tilkelerin banka kredi riskini
azaltmaktadir fakat banka kredi riskindeki kredi bilgi paylasimi etkisi, disiik gelirli
ulkelerde yiiksek olmaktadir.

Mevcut bahsi gegcen ampirik literatiire ait bazi c¢alismalar asagida
tablolastirilarak gosterilmistir.
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Tablo 1: Finansal gelismislik ve yasal haklar arasindaki iliski iizerine yapilmis ampirik calismalar

Yazar(lar) Ddénem Ulkeler Degiskenler Yontem Sonuglar
Bagimli degisken: alacakli haklari
La Porta vd. 1980-1995 | 49 Ulke Bagimsiz D: KBGSYIH, yasal ihtiyat, yolsuzluk, yonetici-karsit: Havuzlanmis Alacakl haklar ile finansal gelismislik arasinda
(1998) haklari, bir pay bir oy, zorunlu temettii hissesi, alacakli ve EKK pozitif bir iliski mevcuttur.
issedar/ortak haklari, yasal haklar, huku
hissedar/ortak hakl | haklar, hukuk
Bagimli degisken: finansal gelismislik q |
i - < . - avuzlanmis i " .
Levine (1999) 1960-1989 45 iilke Baglm51z degisken: }./.asal. lfokenler, alacakli haklari, firmanin EKK Yasal korumaya 6nem veren glkelerde finansal
yeniden yapilanma siirecinin karar1 GMM piyasalar daha fazla gelismistir.
Bagimli degisken: Finansal gelismislik Havuzlanm
Galindo ve - Bagimsiz D: enflasyon, biitce ag1g1, alacakli haklari, bilyiime orani, iz 3 Alacakli haklari ile finansal gelismislik arasinda
Micco (2001) 1990-1999 | 59 Ulke yasal kdkenler, miilkiyet haklari EKK pozitif iliski mevcut
’ Iki asamali EKK
Bagimli degisken: finansal gelismislik Havuzlanmis e P
Pivovarsky 1982-2000 | 53 tilke Bagimsiz D.: borsa cirosu, yerli firma sayisi, ilk halka arz sayzsi, EKK g:esﬁ] Igiets)}trlteltllgil;limfkrzilrlsal gelismislik Uzerinde
(2001) kamulastirmaya kars1 ortalama koruma, ortalama yolsuzluk, Iki agamali EKK y '
yOnetici-kargit1 haklari, bir pay bir oy vd.
Jappelli ve 16641005 | 401 Baglmll deglus.ken: ﬁnansal gelismislik ) Havuzlanmis Borg Verenluerlun bilgi pay!aslml yaptigi tilkelerde
- llke Bagimsiz degisken: Alacakli haklari, hukuk kurali, GSYIH bankalarin 6diing vermesi fazla olmaktadir.
Pagano (2002) Lo N S EKK
biyumesi, Yasal koken, kredi bilgisi
Asamoah ga?mh de};%li{f n: I{T al:] Slfll gehsgnlih,k K I hukuki Panel GMM Yasal kokenler, alacaklr haklar1 ve yasal
1970-1998 | 83 llke agimsiz = Alacakil haklar endexsi, kanun uyguiantma, ukukt Sabit etkiler kurallarin uygulanmasi ile finansal gelismislik
(2003) etkinlik, sdzlesme tanimama riski, kanun ve diizen endeksi, - epe T
; modeli pozitif bir iligki vardir.
varliklara/teminatlara kolay ulagim
- Bagimli degisken: finansal gelismislik . .
??r{agl\els (2003) 1913-1999 24 Ulke Bagimsiz D: medeni hukuk gdstergesi, KBGSIYH, sanayilesme Elivizlanmls Délsia;(illﬁlﬁkar:s?l?cﬁuk;;;tfﬁli 1115 2:;3;1211
9 oran1, GSYTH,Disa ag¢iklik, tarifeler gelymiy P 3
Bagimli D: finansal gelismislik
Erglingor 1960-1995 | 46 tilke Bagimsiz D.: alacaklilarin ve hissedarlarin haklari, yasal koken, Havuzlanmis finansal geligmislik Uzerine medeni hukuk
(2004) reel KBGSYIH, finansal olmayan banka miilkiyetleri iizerinde EKK sisteminidaha iyidir.
kisitlamalar, hiikiimet harcamalarin vd.
Bagimli degisken: Finansal geligmislik i Alacakli haklart ile finansal gelismislik arasinda
Cole ve Turk 2000-2006 35 ve Bagimsiz D.: Alacakli haklart endeksi, Yasal kdken, finansal Ras(,jsall_ etkiler 6 bir iliski geliymis
(2007) - 113 iilke bicimcilik, banka milkiyeti modei pozitif bir iliski meveuttur.
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Bagimli degisken: Finansal gelismislik

Yatay kesit

Alacaklilarin hukuk sistemi tarafindan korunmasi

Djankov vd.. 19782003 | 129ilke | Dagimsiz degiskenler: alacakh haklari endeksi, GSYIH, analizi ve kredi bilgisi kurumlan finansal geligmislik
(2007) KBGSYIH, 6deme anlasmazligini ¢6zmek i¢in gegen siire, dzel Havuzlanmig . .

biiro, kamu sicil dairesi, kredi bilgisi EKK agisindan Gnemlidir.

Gelismekte | Bagimli degiskenler: Finansal gelismislik Iki asamali EKK . e
Zoli (2007) 1995-2006 olan Avrupa | Bagimsiz D.:Enflasyon, KBGSYIH, Miilkiyet haklar1,Biirokratik Yatay kesit Klimms?}kaltyaplge huKu.Iil.f.lsligm lle finansal
Ulkeleri kalite, Hukuk kurali, Disa agiklik, Yolsuzluk analizi gelismiglikx arasinda pozitit tliski meveuttur

Bagimli degisken: Finansal gelismislik . Tek bagina hukuksal yapimin etkinliginin
I(Zzegggl)_u ve Yao 1991-2001 Cin Bagimsiz D: hukuk sisteminin etkinligi (RCC), mahkeme ;ﬁ:éyﬁqgﬁﬁl arttirllmasi1 kapsamli bir finansal geligmislige yol

tarafindan gelen ticari davalar (CRMP), KBGSYIH vd. acmamaktadir.

Zaman serisi
Armour vd.. 1970-2005 | 5 Ulke Hissedarlarin korunmasi, alacaklilarin korunmasi endeksleri, yasal (esbiitlinlesme) Hissedarlarin korunmasi finansal gelismisligi
(2010) 1995-2005 | 25 Ulke kokenler ve panel veri arttirmamaktadir.
analizi (RE)

Bagimli degisken: Firmanin iilke-sanayiye gore diizeltilmis satig

byimesi . . EKK Yo6ntemi Gucli alacakl haklar finansal geligsmigligi
Zheng (2017) | 1987-2010 | 103ilke | Dagmmsiz D: Alacakhi hakki, KBGSYIH bilytimesi, icra GMM olumsuz etkileyebilmektedir.

uygulamasi, yeniden pazarlik etme basarisizligy, issizlik, banka iki asamali EKK

kredisinin devlet tahviline gore nisbi biiyiikliigii, hisse senedi

getirisi
Miletkov ve Bagimli degisken: Finansal geligmislik Havuzlanmig . . i .
Wintoki 1965-2008 | 219 llke Bagimsiz D: yasal haklar, yasal kokenler, dini kokenler, EKK, Panel Finansal geh'sx.l;lshk',ly lzisal haklar ve kokenleri
(2012) KBGSYIH, yabanci yardimlar, hiikiimet harcamalari, DYY GMM arasinda pozitif bir iliski meveuttur.

Bagimli D.:Finansal gelismislik 6zel kesime verilen
Fowowe 1996-2005 39 Afrika kredilerin/GSYIH Yatay Kesit Yasal kdken ve alacaklarin haklar finansal
(2013) Ulkesi Bagimsiz D: Yasal gostergeler, dini kdken, enflasyon, 1980 Analizi gelismisligi agiklamada yeterli degildir.

GSYIH, yarginin bagimsizlig1, siyasi kurumlar

Bagimli degisken: Finansal gelismislik
Aluko ve Ajayi 1997-2014 25 Sahra- Bagimsiz D.: Kurumlarin kalitesi,yasal haklar endeksi, yasal koken, | 2 asamali panel Yasal sistem ve haklarin finansal gelismislik
(2017) Alt1 tilkesi dini koken, finansal agiklik, GSYIH biiylime orani, ticari agiklik sistem GMM iizerinde bir etkisi s6z konusu degildir.

vd.
Kusi,Agbloyor . Bagimli degisken: Banka kredi riski s A C
ve Ansah-Adu | 2006-2012 ﬁﬁélf:rik‘ta“ Bagimstz D.: Kredi sicili, Banka biiyikligii, Sermaye yeterliligi gg'&wme” aﬁiﬁ:ﬁiﬁf‘ym‘ml banka kredi riskini

(2017)

oram, aktif ortalama karlilik oram, faiz dig1 gelir, KBGSYIH vd.
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2.2 Finansal Gelismislik ve Fiyat Istikrar1 Arasindaki Iliski Uzerine Yapilmis

Ampirik Calismalar

Ampirik literatirde son zamanlarda finansal gelismislik diizeyi ve ekonomik
biliylime arasindaki iligski kadar dikkat ¢ceken diger bir konuda finansal gelismislik ve
enflasyon arasindaki iligki olmustur. Yiiksek ve oynak enflasyon, varliklarin kalitesini
diistirerek, degerlerinin ileriki yillarda daha az tahmin edilebilir olmasina yol agar.
Boyle bir durum ise verilecek kredilerin daha iyi takip edilmesine ve islem
maliyetlerinin artmasina; dolayisiyla kredi tayinlamasma’ ve finansal gelismisligin
olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Boyle bir durumun varlig igin ampirik
caligmalar panel veri analizi, zaman seri, yatay kesit analizi gibi farkli ekonometrik
teknikler kullanilmistir. Elde edilen bulgularin ¢ogunlugunda enflasyonun belli bir
seviyeyi astigi durumlarda finansal gelismislik negatif yonde etkilenmektedir. Bu
boliimde ise konuya iliskin ele alinan ¢alismalardan bazilar1 ayrintili bir sekilde
anlatilmaya calisilmistir.

Boyd vd. (1996) finansal gelismislik ve enflasyon arasindaki iliskiyi ampirik
olarak ilk inceleyen yazarlardir. Analizlerinde ekonometrik yontem olarak yatay kesit
analizi kullanmislardir. Caligmada, finansal sisteminin gelismislik derecesini gOsteren
Olclim yontemi olarakbes farkli gosterge kullanilmistir. Bunlar finansal kesim tarafindan
ozel kesime verilen kredilerin GSYIH’ye orani, dar para arzinin GSYIH’ye orani, genis
para arzi ile dar para arzi1 arasindaki fark, genis para arzinin GSYIH’ye orani, mevduat
bankalarmin yurti¢i varliklarinin merkez bankasi ve mevduat bankalarinin toplamina
oranidir. Finansal gelismisligi belirleyen faktorler olarak enflasyon orani (3 farkli kukla
degisken; %40, %25, %15), baslangic kisi basina GSYIH, baslangi¢ ortaokula kayit
orani, siyasi istikrar gostergesi olarak devrimler (revolutions) ve yolsuzluklar
(corruptions), hiikiimet harcamalarinin GSYIH’ye orami, kara borsa gibi veriler olarak
belirlenmistir. 1960-1989 aras1 donemi kapsayan peridotta 119 iilke i¢in yapilan analiz
sonuglaria gore yillik enflasyon orani %15’in iizerine sahip olan Ulkelerde finansal

gelismislik diizeylerinde daha hizli diisiisler yagsanmaktadir.

7 . .
Kredi tayinlamasu : kredi arzinin daralmasi
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Finansal gelismislik ve enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugunu gosteren
benzer bir ¢caligma Haslag ve Koo (1999) tarafindan yapilan ¢aligmaya aittir.

Boyd vd. (1996) calismasi gibi 1960-1989 aras1 donem ve 119 iilke i¢in yatay
kesit analizi kullanilarak ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Yazarlar finansal gelismisligi
olumsuz etkileyebilecek iki aciklayici degisken eklemislerdir. Bunlardan ilki zorunlu
karsilik oranlari, ikincisi ise%15 ve %40 seviyeleri i¢in enflasyon kukla degiskenidir.
Ayni zamanda analize kisi basmma GSYIH, yatinmlarin GSYIH’ye orani, hiikiimet
harcamalarim GSYIH’ye oran1 gibi aciklayic1 degiskenlerde eklenmistir. Yatay kesit
analizisonuglarina gore finansal gelismislik ve enflasyon arasinda dogrusal olmayan bir
iligki s6z konusudur. Diigiik enflasyona sahip olan iilkeler daha gelismis finansal
piyasalara sahipken enflasyon seviyesi yiiksek olan iilkelerde finansal piyasalar daha s1g
kalmaktadir.

English (1999), Boyd vd. (1996) ile Haslag ve Koo. (1999) tarafindan yapilan
aragtirma, diger c¢aligmalarin aksine enflasyonun finansal gelismisligi arttirdig
sonucunu bulmustur. Calismada 62 iilke diisiik, orta ve yiiksek gelir gruplarina ayrilmis
ve yatay kesit analizi ile 1975 ve 1985 yillar1 aras1 donem incelenmistir. Yazara gore
enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda ekonomik birimler parayi nakit olarak elde
tutmak yerine alim satim hizmetlerine yoneltirler; bu durum ise finansal piyasalarin
gelisimini hizlandirir. Ayrica yazara gore enflasyon ve finansal gelismislik arasindaki
iliski dogrusal olmayabilir. Yapilan arastirma sonucunda English (1999), yiiksek gelir
grubunda finansal gelismislik ve enflasyon arasindaki korelasyonun diisiik ve orta gelir
grubuna gore daha yiiksek oldugu sonucu bulunmustur. Analizlerde finans, sigorta,
emlak ve isletme hizmetlerinin GSYIH ye oran1 bagimli degisken olarak ilave edilmis
olup ortalama yillik enflasyon orani, kisi basina GSYIH, finansal iiretkenlik gostergesi
olarak GSYIH’daki finansal paymn istihdamdaki finansal paya oram ise finansal
gelismislig agiklayan faktor olarak kullanilmstir.

Barnes (2001) yilinda yaptigi1 ¢alismada enflasyon, finansal gelismislik ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyt 1965-1995 arasi donem ve 49 iilke igin
incelemistir. Ekonometrik yontem olarak ise dinamik olmayan panel esik modeli
kullanilmigtir. Finansal gelismisligi gosteren temsili degisken olarak 6zel kesime verilen

kredilerin GSYIH’ye orani, genis para arzinin GSYIH’ye orani, ekonomik biiyiimeyi
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gosteren degisken olarak ise reel kisi basma GSYIH bagimli degiskenler olarak
kullanilmistir.  Enflasyon, reel kisi basmma GSYIH, politik istikrar gostergeleri
(devrimler ve darbeler), baslangic kisi basina GSYIH, hiikiimet harcamalari, ortalama
ortaokula kayit orani, kara borsa verileri agiklayict degisken olarak ampirik calismaya
eklenmistir. Analiz sonuglarina gore finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif ve giiglii bir iliski bulunmus; enflasyon seviyesinin yiizde 14’iin iizerine ¢iktig1
durumlarda bu iliskinin negatif yonde oldugu gozlemlenmistir.

Rousseau ve Watchel (2002) diger caligmalardan farkli olarak kayan regresyon
analizi (Rolling regressionanalysis) teknigini kullanarak finansal gelismislik ve
enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir. Analize 1960-1995 yillar1 aras1 donem igin 84
iilke verisi dahil edilmistir. M3/GSYIH, M3-M1/GSYIH ve toplam kredilerin
GSYIH’ye oran1 bagimli degisken olarak ilave edilirken; enflasyon, enflasyonun yiiksek
oldugu ve diisik oldugu durumlar igin kukla degisken, kisi basmna reel GSYIH,
baslangig kisi basina GSYIH, ortalama ortaokula kayit oram agiklayici degisken olarak
kullanilmistir. Yazara gore enflasyon yiizde 15’in altinda oldugu durumlarda finansal
gelismislik lizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Ayrica enflasyon oram1 % 6’nin altina
diistiigli durumlarda finansal gelismislik ekonomik blylme (zerine pozitif bir etkiye
sahiptir.

Lee ve Wong (2005) Tayvan ve Japonya Ulkelerini baz alarak zaman serisinde
dogrusal olmayan bir teknik olarak kullanilan TAR analizi ile enflasyon,finansal
gelismislik diizeyi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Tayvan i¢in
1965-2002, Japonya igin 1970-2001 donemi verileri kullanilmig, modele bagimli
degisken olarak reel GSYIH eklenmistir. Aciklayict degiskenler olarak enflasyon,
finansal gelismisligin bir gostergesi olan 6zel kesime verilen kredilerin GSYIH’ye
orani, sermaye birikimi, is giicli orani, ihracat biiylime oranlari ilave edilmistir. Yapilan
analizlere gore enflasyon orani Tayvan icin yiizde 7.25’in ve Japonya igin ylizde
9.66’nin altindaysa finansal gelismislik ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Esik
degerlerin {izerine ¢ikildigi durumlarda enflasyon finansal gelismislik diizeyi (izerine
dolayisiyla ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip olmaktadir.

Khan vd. (2006) 168 llke icin dengesiz panel veri kullanarak enflasyonun yiizde

6 oldugu durumlarda finansal gelismislik diizeyi ve enflasyon arasindaki iliskinin
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negatife dondiigii ve ekonomik aktivitelerin bundan olumsuz etkilendigi sonucuna
varmislardir.

Dehesa vd. (2007) yaptiklar1 ¢alismada sadece enflasyon ve finansal gelismislik
arasindaki 1iliskiye odaklanmamiglar; aym1 zamanda alacakli haklarinin finansal
gelismislik tizerindeki etkilerine de odaklanmiglardir. 120 iilke ve 1997-2004 arasi
donem icin ekonometrik yontem olarak sabit etkiler modeli, yatay kesit analizi
kullanilmistir. Ozel kesime verilen kredilerin GSYIH’ye orani finansal gelismisligin bir
gostergesi olarak bagimli degisken olarak modelde yer alirken, alacakli haklar1 endeksi,
kredi bilgi endeksi, enflasyon orani, kisi basma GSYIH, reel efektif doviz kuru
aciklayict degisken olarak kullanilmistir. Panel veri ve yatay kesit analizinden elde
edilen sonuglara gore enflasyonun diisiik ve alacakli haklarinin iyi sekilde korundugu
tilkelerde finansal gelismislik daha ileri diizeydedir. Dehesa vd.(2007)’lerinin yapmis
oldugu calismada hukuk ve finans literatiiriinde (siklikla ampirik caligmalarda)
kullanilan yasal geleneklerin deginilmedigi sadece alacakli haklar1 {izerine
yogunlasildig goriilmektedir.

Andrianaiyo ve Yartey (2010) tipki Dehesa vd. (2007)’lerinin yaptig1 ¢alisma
gibi enflasyon, alacakli haklar1 ve finansal gelismislik lizerinde durmugslardir. Yazarlar
analizlerinde 53 Afrika tilkesi verisi kullanip, 1990-2006 doénemini panel sistem GMM,
sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli olan ekonometrik yéntemleri kullanarak analiz
etmiglerdir. Analiz sonuglarima gore alacakli haklar1 finansal gelismisligi arttirmakta,
enflasyon ise finansal gelismisligin s1g kalmasina yol agmaktadir.

Bittencourt (2011) Brezilya iilkesini baz alarak hem zaman serisinde kullanilan
goriiniirde iliskisiz goriinen regresyon (SUR) analizi ile hem de panel veri analizinde
kullanilan rassal etkiler modeli ve sabit etkiler modeli kullanarak finansal gelismislik ve
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel veri analizi yontemi ilePar4, Ceara,
Pernambuco, Bahia (BA), Distrito Federal, Minas Gerai, Rio de Janeiro, S&doPaulo,
Parana ve Rio Grande do Sul adlandirilan iilkenin on bolgesi analize dahil
edilmistir M2/GSYIH, M3/GSYIH ve &zel kesime verilen kredilerin GSYIH’ye oram,
kisisel kredilerin GSYIH’ye orani finansal gelismisligi gdsteren veriler olarak modele
bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Yazar yapmis oldugu analizler ile Brezilya

Ornegi icin finansal gelismislik ve enflasyon arasinda negatif bir iliski bulmustur.
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Oztirk ve Karag6z (2012) de finansal gelismislik ve ekonomik biyiime
arasindaki iliskiyi ekonometrik yontem olarak zaman serisi analizi (ARDL) kullanarak
incelemistir. Analizlerde ele alinan Tiirkiye 6rnegi i¢in 1971-2009 donemi baz alinmas,
finansal gelismislik gostergesi olarak M2/GSYIH orani ve finansal aracilar tarafindan
ozel kesime verilen kredilerin GSYIH’ye orami temsili degisken olarak kullanilmustir.
Aciklayic1 degiskenler olarak modele enflasyon orani ve ekonomik biiylime gostergesi
olarak kisi basina GSYIH eklenmistir. Elde edilen sonuglar literatiirii destekler nitelikte
olup enflasyonun finansal gelismislik Gzerindeki etkisi negatiftir.

Son olarak ampirik olarak incelenilen ¢aligma Aluko ve Ajayi (2017) tarafindan
yapilan ¢aligmadir. Yazarlar 1997-2014 donemini baz alarak 25 Sahra-Alti iilkesini
ekonometrik yontem olarak 2 asamali panel sistem GMM yontemi kullanarak
incelemislerdir. Yazarlar finansal gelismisligi aciklamak i¢in enflasyon orani,
kurumlarmn kalitesi, yasal haklar endeksi, kukla degisken olarak yasal kdken ve farkli
dini inanislar, finansal agiklik, GSYIH biiyiime orani, ticari aciklik gibi degiskenleri
aciklayici degisken olarak eklemislerdir. Analiz sonuglarina gore literatiiriin aksine
finansal gelismislik ve enflasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica
kurumlarin kalitesinin finansal geligsmislik Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
bulunurken yasal sistemin ve haklarin finansal gelismislik Uzerinde bir etkiye sahip
olmadigi bulunmustur. Ayrica bu calismada Fransiz yasal kokenin Ingiliz yasal
kokenine gore banka performansi lizerinde daha az etkin oldugu sonucuna varilmaistir.

Mevcut bahsi gecen ampirik literatiire ait bazi calismalar asagida
tablolastirilarak gosterilmistir.
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Tablo 2: Finansal gelismislik ve fiyat Istikrar1 arasondaki iliski iizerine yapilmis ampirik cahsmalar

Yazar(lar) Donem Ulkeler Degiskenler Yontem Sonuglar
Bagimli Degisken: Finansal gelismislik . N
Boyd vd. 1960-1989 119 dlke Bagimsiz D.: enflasyon, baslangic KBGSYIH, politik | Yatay kesit analizi Eanaqun ve flnansal gelismislik arasinda
1996 . - negatif bir iligki mevcuttur.
istikrar, hiikiimet harcamalar1 vd.
Ba{vglmh degl.sken: finansal gelismislik Enflasyon ve finansal gelismislik arasinda
Haslag ve Koo Bagims1z D.: enflasyon, zorunlu kargilik orani, o negatif bir iligki vardir fakat belli bir esik
1960-1989 119 llke KBGSYIH, kisi bas1 sermaye biiylime orani, Yatay kesit analizi SO
1999 2 diizeyinden sonra bu durum ortadan
baglangi¢ ortaokul kayit orani, hiikiimet harcamalari,
e kalkmaktadr.
siyasi istikrar, diga agiklik vd.
English y Bagimli degisken: finansal gelismislik . - L
1999 1975-1985 62 llke Bagims1z D.: enflasyon orant, KBGSYIH vd. Yatay kesit analizi Enflasyon finansal gelismisligi arttirir.
Bagimsiz degisken: finansal gelismislik
Boyd vd.. 1960-1995 100 iilke Bagimli D.: Baslangi¢ reel KBGSYIH, baglangig Yatay kesit analizi ve Enflasyon 15’in altinda iken finansal
2001 ortaokul kaydi, kara borsa, hiikiimet harcamalart, dinamik panel GMM gelismislik Uzerine etkileri negatiftir.
yolsuzluk, siyasi risk vd..
E%g(l}nslgidgglsken: finansal geligmislik, reel Enflasyon %14’{in altinda oldugu zaman
ZBg(r)ries 1965-1995 49 llke Bagimsiz D.: enflasyon, reel KBGSYiH, politik eDlirll(ag(l)lfié)llmayan panel S;i?ﬁg;ge(:lzsiglfl%lilfillliekeikrgzggtl:ubruwme
istikrarsizlik, baslangi¢ reel KBGSYIH, hiikiimet 3 P 3
harcamalari, kara borsa vd.
Rousseau ve Bagimli degisken: finansal gelismislik gostergeleri o) 150 .
Wachtel 1960-1995 84 llke Bagimsiz degiskenler: enflasyon, baglangic reel Kayan regresyon teknigi Eel‘,lltikilsl}i/ollilkélgrilrlll dzlﬁgd:ziifln;?(?:; ardir
2002 GSYIH, baslangig ortaokula kayit olma orani vd gelismigli iz & v )
} Bagimli degisken: reel GSYIH oram Enflasyon orani esik degerinin {izerine
IZ_S(e)SV e Wong iggg_gggi ‘]-Eri a)(/)\:]ar; Bagimsiz D.: enflasyon, finansal gelismislik, sermaye | Zaman serisi (TAR) ciktiginda finansal gelismisligi olumsuz
pony birikimi, is giicii orani, ihracat biiylime orani vd. etkileyerek iktisadi aktiviteleri azaltmaktadir
Khan ve vd Bagimli degisken: finansal gelismislik gostergeleri Enflasyon orani %3-%6 altindaysa finansal
v 1960-1999 168 Bagimsiz D.: enflasyon, reel KBGSYIH, kamu Esik regresyon analizi gelismislik Uzerinde pozitif bir etkiye
2006 .. <. . I
harcamalari, disa acgiklik, bdlgesel kukla degiskeni sahiptir.
Dehesa. vd Bagimli D: Finansal gelismislik Gruplar aras1 tahmin Dabha giiglii alacakli haklarimin ve diisiik
(2007) T 1997-2004 120 Ulke Bagimsiz degiskenler: kredi bilgisi endeksi, yontemi enflasyonun oldugu ortamda daha yiiksek
enflasyon, KBGSYIH, REER, alacakli haklari Havuzlanmig EKK finansal gelismislik vardir.
Bagimli D.: finansal gelismislik gdstergesi
Andrianaivo ve 5:1511311?15112(}]3) (';stc{)ir;nl%;?irslgg r?;fgz ?;::frlzlflllzrm;aiz Panel Sistem GMM, sabit Enflasyon finansal gelismigligi olumsuz
Yartey 1990-2006 53 Afrika Ulkesi orant én flasyon Or;m ve Oy naklisy. finansal a 1’k11k etkiler modeli, rassal etkiler | etkilerken daha giiglii alacakli haklar:
(2010) ’ Y Y £ grete modeli finansal gelismisligi olumlu etkilemektedir.

DYY, is¢i dovizleri, yolsuzluk, hiikiimetin kalitesi,
hukuk ve diizen, ticari agiklik
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Bagimli degisken: finansal gelismislikgostergeleri

Rassal etkiler ve sabit

Bittencourt 1985-2004 Brazil Bagimsiz D.: finansal geligmiglik gostergelerin etkiler modeli, zaman serisi | Enflasyon finansal gelismislik (izerinde
2011 gecmis degerleri, enflasyon, hiikiimet harcamalari, (goriintirde iligkisiz olumsuz bir etkiye sahiptir.

finansal yerel Uriinler vd. regresyon modeli)
Oztiirk ve . . . o

N AN y Bagimsiz degisken: finansa gelismislik gostergeleri . Enflasyon finansal gelismisligi olumsuz

ZKSBQOZ Turkiye 19718 Bagiml D.: enflasyon orani, KBGSYTH Zaman serisi (ARDL) yonde etkilemektedir.

Bagimli degisken: finansal gelismislik gostergeleri
Aluko ve Ajayi i 25 Sahra-Alt1 o ) 2 agamali panel sistem Finansal gelismislik ve enflasyon arasinda
(2017) 1997-2014 (ilkesi Aciklayict degiskenler: enflasyon, kurumlarin GMM pozitif iligki vardr.

kalitesi,yasal haklar endeksi, yasal kdken, dini kdken,
finansal agiklik, GSYIH biiyiime oran, ticari aciklik
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UCUNCU BOLUM
YASAL HAKLAR VE FIYAT iSTIKRARININ FINANSAL GELiSMISLIiK

UZERINDEKI ETKIiSININ AMPIiRiK ANALIZi

Bu bolimde finansal gelismislik diizeyi ile yasal haklar ve fiyat istikrar
arasindaki iliskinin ampirik analizinde kullanilan degiskenler, veriler ve regresyon

modelleri agiklanacaktir.

3.1 Veri

Bu g¢alismada ampirik analiz i¢in La Porta vd. (1999), Dehesa vd. (2007) ve
Djankov’un (2007) calismalarinda uyguladigi yontem takip edilmistir. Dolayisiyla,
finansal gelismisligin belirleyicileri olarak ampirik modele yasal haklar, kredi bilgisi,
kurumlarin kalitesi, hukuk sistemleri, disa agiklik ve enflasyon gibi degiskenler modele
dahil edilmistir.

Analiz toplamda 126 iilkeyi icermekte olup bunlarin 68’1 ylksek gelirli ulkeleri
48’1 ise diisiik gelirli Ulkeleri gostermek izere ayrilmistir gostermek tizere ayrilmistir ve
2004 — 2012 yillar1 arasmi kapsamaktadir®. Diisiik ve yiksek gelirli iilke ayrimi
yapilirken, Diinya Bankas1 gelir siniflandirilmasi kriterleri dikkate alinmis olup, diisiik
ile diistik-orta gelir grubu “diisiik”, yiksek ile orta-yiksek gelir grubu ise “ylksek” gelir
grubu olarak ayrilmistir. Zaman araligi, mevcut verinin bulunma durumu ve endeks
degisimin degistigi zamana gore belirlenmistir. Belirlenen tim Glkeler igin, mevcut veri
veya kredi bilgi endeksi ve yasal haklar endeksi 2004’te baslamistir. Verinin bitis
noktasi 2012 olarak belirlenmis ¢ilinkii kredi bilgisi derinligini gdsteren endeks ile yasal
haklar giiciinii gosteren endeks, tiim iilkeler i¢in Diinya Bankasi tarafindan 2013 yilinda

degistirilmistir. Bu yiizden, ampirik tahmindeki zaman kapsami1 2004 ile 2012 yillar

arasi olarak belirlenmistir.

5Tum ulke listesini gorebilmek icin Ekler kismina bakiniz
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Finansal gelismislik endeksi olan 6zel sektore saglanan kredi orami Dunya
Bankasinin yeni veritabamindan alinmustir®.

Kredi Bilgisi'® Endeksi ve Yasal Haklar Endeksi icin kullanilan veriler Diinya
Bankasi’nin 2005-2013 yillar1 arasindaki yillara ait “Doing Business” raporlarindan
alimmistir. Finansal Geligsmislik ve reel kisi basina diisen milli gelir verileri ise Diinya

Bankasi’nin Diinya Gelisme Endeksleri’nden alinmigtir.

3.2 Metodoloji

Calismanin bu boliimde finansal gelismisligi belirleyen faktorlerin tespiti igin
kullanilan ekonometrik yontem ve testler ele alinmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda
oncelikli olarak model ve tahmincisinden bahsedilecek ardindan buna iliskin
ekonometrik sorunlardan arindirildiktan sonra nihai modelin yorumu yapilacaktir.

Bu ¢alismada ampirik analiz i¢in La Porta vd. (1999), Levine (1999), Galindo ve
Micco (2001), Pivovarsky (2001), Dehesa vd. (2007) ve Djankov’un (2007)
caligmalarinda uyguladigr yontem takip edilmistir. Dolayisiyla, finansal gelismislik
buna iliskin agiklayici degiskenler agisindan ampirik model, bahsi gegen galismalarda
oldugu gibi “Havuzlanmus en kiigiik kareler yontemi” ile tahmin edilmistir.

Havuzlanmig en kiigiik kareler yontemi (HEKK, -pooled OLS), hem sabit hem de
egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore sabit oldugu yani biitiin gézlemlerin
homojen oldugu varsayimma dayanmaktadir (Tatoglu, 2016). Ornegin verilerin sadece
ayni gelir grubundaki iilkelerden elde edilmesi durumunda yatay kesitler aralarinda
homojen kabul edilebilmektedir (Astreiou ve Hall,2007). Bunun yani1 sira havuzlanmig
model, birim ve/veya zaman etkilerinin var olmadig1 ve sabit ve egim parametrelerinin
sabit oldugu varsayimlari altinda tahmin yapmaktadir.

Bu modeller i¢inde en kisitlayict olan en kisitlayict model, tim gdzlemleri, her
tilkenin spesifik etkilerini yansitan herhangi bir kukla degisken olmadan havuzlandiran

ve tahmin yontemi EKK olan havuzlanmig modeldir. Asagida gosterilen klasik EKK

° Daha detayli bilgi alabilmek i¢cin Beck,Demirgii¢c — Kunt , ve Levine (2000) ¢calismasina bakilabilir.
¥ Kredi bilgisi, bir kisinin veya sirketin bor¢ 6deme kabiliyeti hakkindaki bilgileri vermektedir. Ozellikle bu
durum, borg¢ vermeden once bankalar tarafindan incelenmektedir.
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regresyon denklemi, bagimli degisken iizerindeki bagimsiz (agiklayici) degiskenin
etkisini gostermektedir (Uslu, 2013, s.52).

Yi = a+ B Xy + -+ BiXpie + Wit (1)

Y;;: bagimh degisken,;

Xiit -k — th acgiklayici (bagimsiz) degisken;

u;; - hata terimi;

« : sabit terim;

B, -, P - yapisal parametreler;

a, P, ..., B katsayillarinin biitiin elemanlar i¢in ayni oldugu dikkate alinmalidir

(i veya t alt indisleri yoktur).

Vektor formunda;
Y = XB +u (2)

Y’nin NTx 1,8°nin (K + 1) x 1,X’in NTxK ve u ‘nun NTx 1 ve :

1 x11 .-+ xki yl a
1 x12 -+ xk2 2 1
X =. : . . |ve Y= y ve [ = P
1 xIN --- xkN yN LK

X;; zaman i¢inde i birim i¢in j inci bagimsiz degiskene ait gézlemlerin vektorii ve y; ise

ij
1 birimi i¢in agiklanan degiskene ait gézlemin vektorii olmaktadir.
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O zaman:

[ A Pooled |

~ Pooled
IBAPOOLEDU — (X’X)—lx’y — ]: (3)

A Pooled

K

Bu model, dogru bir sekilde tanimlanmis ve bagimsiz degiskenler hata terimi ile

korelasyon i¢inde degillerse, havuzlanmig EKK yontemi kullanilarak tutarli bir sekilde

tahmin edilebilmektedir (Tatoglu, 2016; Cameron ve Triverdi, 2005).

Havuzlanmis en kicik kareler yonteminin o6zellikleri :

1.

Hata terimine ait zaman, birim etkileri yoksa bu yoOntem tutarh
tahminciler vermektedir.

Sayet hata teriminde birim, zaman etkilerine rastlanirsa o halde hata
terimi; birlesik hata olmaktadir. [v;; = u; + A; + ;]

Yine hata terimine iliskin birim, zaman etkilerine rastlanirsa; HEKK
tahmincisi ancak bu etkiler, agiklayici degiskenler ile korelasyon iginde
degilse tutarli olmaktadir. [ E(X;;u;) = 0 ve E(X;;4;) = 0]

Hata terimi heteroskedastik oldugu durumda, etkin tahminciler elde

edilemeyeceginden, direncli tahminci kullanilmas1 uygun goriilmektedir.

Dogrusal havuzlanmis model i¢in varsayimlar:

1.

2
3.
4

E(u)=0

E (uu) = ol
sira(X) =K+ 1<NT
ElX)=0

4. X olasiliksal olmayan ve u ile korelasyon iginde degildir
2. hata terimi(u) esvaryansl ve otokorelasyonlu degildir.

4. = bagimsiz degiskenlerkesin digsallik i¢indedir.
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Eger 1. - 4. aras1 maddelerdeki kosullar saglanirsa, 7992 DESTE (Dogrusal en iyi

sapmasiz tahmin edici, -BLUE).

3.3 Ampirik Model

Bu ampirik analizin 6nemi; Kredi piyasalari i¢in belirleyici olabilecek alacakli
haklar1 ve makro ekonomik istikrar gibi faktorleri incelemekten gelmektedir. Bu
baglamda iilkeler arasindaki finansal geligsmislik farklari; ekonomik biiylime, enflasyon,
kurumsal faktorler (alacakli haklari, kredi bilgisi, kurumlarin kalitesi, yasal gelenekler)
gibi makroekonomik degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir.

Model asagida gosterildigi gibidir :

FDy = By + B2GDPy + B,Cll + BoSLR; + BoINF + B,INSQUA;,
+ [2TRADE;, + B,French; + [,Socialist; @

+ [yScandinav,, + fyGerman; + &;

i= Ulkeyi temsil etmektedir.(1,2,3,4.....116)
t= zamani temsil etmektedir.( 2004 — 2012)

&= hata terimi

FD;;= Finansal gelismislik diizeyini temsil eden bagimli degisken / bankalar
tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya (GSYIH) oram
seklinde tamimlanmistir. Baz1 arastirmacilar (King ve Levine, 1993a; King ve Levine,
1993b; De Gregorio ve Guidotti, 1995; Arcand, Berkes ve Panizza, 2015)’a gore bu
Ol¢lim yontemi fon tahsisinin kullanimini, daha etkin ve iiretken bir yatirima
doniistiirdiigii gerekgesiyle tercih edilmistir.

GDP;; = reel kisi basina gelirin logaritmik degerini temsil etmektedir.
Aragtirmacilar arasindaki onemli tartismalardan birisi de finansal gelismislik derecesi ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskidir. Hem teorik hem ampirik literatiirdeki ¢alismalar
gostermektedir ki, bu iki degisken arasinda giiclii ve pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Dolayisiyla, bu ¢alismada ekonomik biiylimenin finansal gelismisligi arttiracag

diistiniilmektedir.
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Cll;;= kapsam, ulasilabilirlik ve iilkedeki 6zel ile kamu kredi sicili araciligiyla
kredi bilgisi kalitesini yansitan “kredi bilgisi derinligi endeksi” ni temsil etmektedir.
2013 donemi oOncesine kadar bu endeks 0 — 6 arasinda deger almis, 2013 donemi
sonrasi ise 0 — 8 arasinda deger almaya baslamistir. Diisiik degerler, bor¢ verme
kararlarina olanak saglayacak daha az kredi bilgisine erisimini gostermektedir. 0 skoru
bor¢ verme kararlarina olanak saglayacak daha az kredi bilgisine erisimini
gostermekteyken, en yiiksek skorlar1 yansitan 6 ve 8 daha fazla kredi bilgisine erisimi
gostermektedir. Kredi bilgisinin finansal gelismislik {izerine etkisinin pozitif olacagi
distiniilmektedir.

SLR;; = Yasal haklar endeksinin giiciinii temsil etmektedir. 2012 yilina dek
0 ile 10 arasinda deger almig, 2013 yilindan sonra ise 0 ile 12 arasinda deger almaya
baslamistir. (0 — gugstz/yetersiz yasal haklar / 10 — giclu yasal haklar). Endeks, borg
veren ve alan kimselerin teminat ve iflas kanunlar1 tarafindan hangi boyutta
korunduklarini 6l¢er. Yasal haklarin korunmasi, borg¢lu ve alacaklinin finansal s6zlesme
yiriitmek istedigi bir ¢cevreyi garanti eder (Galindo ve Micco, 2004, s.30). Boylelikle bu
calismada finansal gelismisligi artticag diisiiniilmektedir.

INF,, = Fiyat istikrarin1 temsil etmektedir. Unutulmamalidir ki; Finansal
gelismislikin gdstergesi igin kullanilan kredi oranlarinin/ nominal GSYiH’e oraninin
yiiksek ¢ikmasi diisiik enflasyon orani ile iliskilendirilmistir. Enflasyon orani
yiikseldikge, yasal Haklarin korunmasi ile ilgili ek birim artiglarin  diistiigi
gorilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada enflasyon katsayisinin 6zel kesime verilen
krediler iizerine isareti negatif beklenmektedir

INSQUA;;= Kurumlarin kalitesi endeksini temsil etmektedir. Endeks hikimetin
etkinligi, diizenleyici kalite, siddet, politik istikrar, hukukun dstiinliigii ve yolsuzluk
verilerinin ortalamasi alinarak olusturulmus olup -2.5 (en kotu sonug) ile 2.5 (en iyi
sonug) arasi degerler almaktadir. Finansal gelismislik ile ilgili olarak yasal haklar, fiyat
istikrari, Kredi Bilgisi ve Ekonomik biiyiime tek basina aciklayici degiskenler olamaz.
Son donemdeki ¢alismalar (Law ve Azman-Saini (2012), Lee vd.. (2016)) gosteriyor Ki;
kalturel, kurumsal cerceve de ¢cok 6nem arz etmektedir. Kurumsal faktorler ekonomide

var olan belirsizlikleri giderilmesi, istikrarli politika reformlari yapilabilmesi ve
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kredibilitesinin arttirilmasinda 6nemli rol oynamaktir. Yiiksek kalitede kurumsal yapiya
sahip olunan {ilkelerin kredi piyasalarinin daha fazla gelismis oldugu goriilmektedir

French, Socialist, Scandinav, German = Kukla degiskenler sirasiyla;
Sosyalist, Fransiz, Iskandinav ve Alman Hukuk sistemlerini temsil etmektedir.
Toplamda 5 tane kukla degisken kullanilmis olup, kukla degisken tuzagina diismemek
icin 4 kukla degiskene regresyonda yer verilmistir ¥ . Bu ¢alismada referans
(benchmark) kukla degiskeni olarak Ingiliz hukuk sistemi segilmistir. Modelde yer alan
diger hukuk sistemleri de Ingiliz hukuk sistemine gére tanimlanmustir.

TRADE;, = Disa acikhig ifade etmektedir. Ihracat ve Ithalat toplaminin
GSYIH’ye orani seklinde hesaplanmistir. Bir iilke ne kadar disa agiksa, finansal
piyasalar1 o kadar gelismistir. Ciinkii dig ticaretin artmasi ekonomide rekabet¢i bir
ortam olusturacaktir. Yabanci firmalarin piyasaya girisi ile artan rekabet ortamu, iilke de
var olan baski gruplarinin giiclerini azaltacak, yerli firmalar kaynak arayisina girerek
finansal sisteme fon talep edenler olarak dahil olmak isteyeceklerdir. Béyle bir durum
finansal gelismislige katki saglayacaktir. Ayrica firmalarin etkin iiretim yapmasina
olanak saglayan rekabet¢i ortam, ekonomik biiylimeye katki saglayarak da finansal
piyasalarin gelisimini olumlu yonde etkileyecektir.

DG;; = Dusiik gelirli iilkeler grubuna iligkin kukla degiskeni ifade etmektedir.
Analizimize iliskin bu degisken, tiim {ilkeler grubunun analizi altinda, (Ulke
gruplarindaki gelir farkliliginin da finansal gelismislik agisindan farkini incelemek
adma eklenmistir. Bu calismada referans kukla degiskeni olarak ytiksek gelirli iilkeler
grubu secilmistir.

Yasal haklar ve fiyat istikrar1 ana agiklayict degiskenler olmak iizere; ekonomik
bliylimenin gostergesi olarak reel kisi basina diisen milli gelir, kredi bilgisi, kurumlarin
kalitesi, disa agiklik ve hukuk sistemlerinin finansal gelismislik Uzerindeki etkilerini test

etmek igin regresyon modelleri olusturulmustur.

12Ingiliz hukuk sistemi ¢ikarilmigtir
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3.3.1 Ampirik Model Sonuglari

Bu bolimde, ampirik analiz igin segilen uygun ekonometrik modele iliskin
testler aciklanmig ve test sonuglari verilmistir. Grupla ilgili degisen varyans ve
otokorelasyon testleri yapilacak ve sonrasinda modelimize ait tahmin sonuglar

verilecektir.

3.3.2 Havuzlanmis Veri Analizi Sonugclari

Bilinmektedir ki degisen varyans sorunu olursa, en kiiciik kareler tahmincisi
yansiz ve tutarhidir fakat etkin degildir. Ayrica tahmin edilen standart hatalar tutarsiz
olup, bu sebepten standart hatayr kullanan test istatistikleri gecersiz sayilmaktadir. Bu
duruma iliskin model belirlenmis olmakla birlikte, yapilan iilke gruplandirmalarina
iliskin degisen varyans durumlar test edilmelidir. Yine en kiigiik kareler yontemi ile
ilgili olarak ortaya cikabilecek sorunlardan biri olan ve modelde hata terimlerinin
birbiriyle iliski igerisinde oldugunu gosteren oto-korelasyon probleminin olup
olmadigimma bakmak gerekmektedir. Ciinkii diger tiim varsayimlarin gegerli oldugu
durumda, oto-korelasyon sorunu varsa EKK tahmincisi yine yansiz 6zelligini tasimakta
fakat en iyi dogrusal yansiz tahminci (EDYT) olma o6zelligini kaybetmektedir.
Dolayisiyla, olagan EKK hata terimleri ve test istatistikleri gecerliligini yitirmektedir.
Yine bilinmelidir ki; modele iliskin degisen varyans ve oto-korelasyon sorunlari ¢iktigi
takdirde EKK regresyonu uyguladiktan sonra bu sorunlari ¢6zecek olan “direncli tahmin

edici®®” bulup uygulanabilmektedir.

3.3.3 Degisen Varyans:

Regresyon hata terimlerinin, zaman ve birim boyunca ayni varyansa (es varyans)
sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu durum, yatay-kesitsel birimlerin degisken boyutta
olabilecegi ve bu nedenle farkli varyasyonlar gosterebilecegi panel veri modellerine ait
tahminciler (HEKK, grup ici, GEKK) icin yetersiz bir varsayim olabilmektedir. Degisen

varyans olustugunda yine de regresyon katsayilarinin tahminlerinde tutarli sonuglar

13 direngli tahmin edici literatiirde aym zamanda robust tahminci olarak da bilinmektedir.
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verecektir fakat bu tahminler etkin olmayacaktir (Baltagi, 2014: 91). Havuzlanmis EKK
modelinin bu ampirik analiz i¢in uygun oldugu belirlenmesinin ardindan, temel
varsayimlar olan hata teriminin sabit varyansl (homoskedastik) olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede degisen varyans olup olmadigi havuzlanmig EKK
modelinde kullanilan Breusch-Pagan/ Cook-Weisberg testi degisen-varyansin herhangi
bir dogrusal bigimini ortaya ¢ikarmak i¢in tasarlanmigtir.

Breusch-Pagan/ Cook-Weisberg, Modelde degisen varyans sorunu yoktur
seklinde olan bos hipoteze karsi alternatif olarak modelde degisen varyans sorunu var
olup olmadigini test etmektedir.

Asagida farkli gruplar i¢in degisen-varyansin sinanmasi i¢in Breusch-Pagan /

Cook-Weisberg test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3 :Degisen Varyans Test Sonuclar:

Diisiik gelirli Ulke | Yuksek gelirli Ulke | Tum Ulkeler Grubu
Grubu
Grubu
Ki-kare(1) 82.46 38.22 233.13
Olas. > Ki-kare 0.0000 0.0000 0.0000

H, : Sabit varyans

Tablo 3’ e baktigimizda, 3 veri seti i¢in olasilik degeri 0.000 goriinmektedir. Bu
yuzden, Hy olan ve degisen-varyans olmadigin1 gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir.
Yuksek ki-kare degeri, degisen-varyansin mevcut oldugunu gosterir. Sonuglara gore ki-
kare degerleri yiiksek oldugu igin degisen-varyans probleminin oldugunu

gostermektedir.

3.3.4 Otokorelasyon

Gauss-Markov tarafindan ortaya konan standart ya da klasik dogrusal regresyon
modeli (KDRM)* bircok ekonometrik teorinin esasini olusturmakta olup 10 temel

14 . . .
CLRM :classical linear regression model
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varsayima dayanmaktadir ° Bilinmekte oldugu iizere degisen varyans ve oto-
korelasyonun bulunan durumlarin sonucu olarak EKK tahmincimiz en iyi dogrusal
sapmasiz tahmin edici (DESTE)16 olmaktan ¢ikmaktadir. Modele iligkin, rassal olan bir
degisken eger dogrusal bir fonksiyon olma 6zelligi gosteriyorsa bu durum dogrusalligi
ifade etmektedir

Klasik dogrusal regresyon modelinin (KDRM, -CLRM, Classical Linear
Regression Model) varsayimlarindan biri, hata terimlerinin varyansinin sabit ve

aralarindaki kovaryansin sifir oldugunu ifade etmektedir (cov(u;w;) = 0,1 # j, iken).
Hata terimleri u; ve w; birbirinden bagimsizdir ki buna serisel bagimsizlik denir. Bu

varsayim ihlal edilirse, EKK tahmincileri etkinsiz ve bundan dolay1 arttk DESTE
tahmincisi olmayacaktir. Fakat bu varsayima bagli olmadigi icin g ‘lerin EKK
tahmincisi hala yansiz ve tutarlidir.

Regresyon katsayilarinin tahmin edilen varyanslari yanl ve tutarsiz olacak ve bu
nedenle hipotez testleri artik gegerli olmayacaktir (Asteriou ve Hall, 2007; s.134-136).
Otokorelasyonu test etmek icin Wooldridge (2012) tarafindan havuzlanmis EKK igin
gelistirilen test kullanilmistir. Wooldridge testini cazip kilan unsurlar, genel kosullar
altinda uygulanabilmesi ve kolay olarak kullanilabilmesidir. Bu yiizden veri setinde oto-
korelasyon olup olmadigi Wooldridge' otokorelasyon testi ile yapilmustir.Bos hipotez,
birinci dereceden bir otokorelasyon olmadigidir. Bos hipotez, yiizde 1 6nem duzeyinde
reddedilmektedir.

Asagida farkli {ilke gruplarma iliskin oto-korelasyonun smanmasi ig¢in

Wooldridge test sonuglar verilmistir.

5 Ik defa 1821 yilinda Gauss tarafindan gelistirilmis ve bu zamandan sonra Gauss varsayimlarini
kargilamayan regresyon modelleriyle karsilagtirilmasina kars1 standart hale gelmistir.

BLUE :best linear unbiased estimator

"Wooldrige, JeffreyMarc (2003)
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Tablo 4 : Oto-korelasyon Test Sonuglari

. Yiiksek gelirli Ulke .
Diisiik gelirli Ulke Grubu Grub Tum Ulke Grubu
rubu

F istatistigi Olas. F istatistigi Olas. F istatistigi Olas.

89.077 0.0000 625.068" 0.0000 919.066 0.0000

Ho: birinci mertebeden otokorelasyon sorunu yoktur

**% 051 istatistiki anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Ulke gruplarma ait veri setleri analiz edildiginde; H, /sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Baska bir deyisle, denklemlerde bulunan hata terimlerinin

arasinda oto-korelasyon sorunu vardir.

3.3.5 Havuzlanmis Model Tahmin Sonuclari

Modelimiz Havuzlanmis EKK tahmincisi ile tahmin edilmis ve bununla birlikte
degisen varyans ve oto-korelasyona baktigimizda her ikisinin oldugu gériilmektedir.
Hata terimlerini diizeltecek olan metotlar bu problemleri ele almaktadir. Bunlardan biri
Newey-West guclt tahmincisidir. Fakat bu tahminci,bu ¢alismada oldugu gibi kisa
zaman periyotlar1 i¢in degil aksine uzun zaman periyotlar1 i¢in uygun olmaktadir. Bu
problemlerle bas edebilmek igin baska bir yontem ise degisen varyans ile
otokorelasyon durumunda varsayimlara karsi direngli tahminciler veren ve Parks
(1967) tarafindan gelistirilen esnek yapiya sahip genellestirilmis EKK olmaktadir.
Esnek genellestirilmis EKK alternatif bir yontem olsa da, bu yontemin
uygulanabilmesi icin N < T kosulu saglanmalidir. Fakat bu c¢alismada kullanilan
modeldeki gibi yatay-kesitsel boyut N’nin zaman boyutu olan T’den biiyiik oldugu
durumlarda bu tahmincinin kullanilmasi miimkiin olmamaktadir. Yine bir bagka
yontem, Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilmis fakat Chen, Lin ve Reed (2010)
bu yontemin esnek genellestirilmis EKK’dan daha az etkin oldugunu ve ancak zaman

boyutunun yatay-kesitsel boyuta yakin oldugu durumlarda etkin olabilecegini
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savunmuslardir. Bu sebepten, bu yontem de zayif kalmaktadir. Incelenecek son
yontem ise gicli bir tahminci olup Driscoll ve Kraay (1988) '® tarafindan
gelistirilmistir.

Driscoll ve Kraay (1988) yalnizca artiklar arasi farkli zaman periyotlar1 iginde
ayn1 bireye ait seri korelasyonu almmaktadir®®. Standart hata tahminlerini bu baglamda
duzenlemek, kovaryans matris tahmincisinin tutarh, yatay-kesitsel boyut N ‘den
bagimsiz olmasim garanti eder”. Bu sebepten Driscoll ve Kraay’in goriisii, panele ait
N yatay-kesitsel boyutunun biiyiik oldugu durumda diger biiyiik T°‘li tutarli kovaryans
matris tahmincilerinin® uygunsuz kaldigi durumlardaki eksikliklerini gidermektedir.
Biitin bu durumlar baglaminda, modeldeki oto-korelasyon ve degisen varyans
sorunlarimin giderilebilmesi i¢in Driscoll-Kraay (1988)% diizeltilmis standart hatalar
tahmincisi kullanilacaktir.

Buyuk T asimptotiklerine dayanarak, Driscoll ve Kraay (1998), standart
parametrik olmayan zaman serileri kovaryans matris tahmin edicinin, zamansal
bagimliligin yani sira ¢ok genel yatay kesit formlarma da direncli (robust) olacak
sekilde degistirilebilecegini gostermektedir. Genel anlamda ifade edilecek olursa,
Driscoll ve Kraay’in metodolojisi, moment kosullarinin yatay kesit ortalamalarinin
dizisine Newey-West tipi bir diizeltme uygulamaktadir. Standart hata tahminlerinin bu
sekilde diizeltilmesi, kovaryans matris tahmincisinin N yatay kesit boyutundan bagimsiz
olarak tutarli oldugunu garanti etmektedir (ayrica N = oo igin).

Asagida havuzlanmig veri tahmin modelleri icin yer alan tahmin sonuglar

verilmistir.

¥Driscoll ve Kraay (1988) direngli tahminci sadece havuzlanmis EKK ve sabit etkiler modeli icin
kullanilabilmektedir.

Y Arellano (2003) ¢alismasina da bakilabilir.

% Ayni1 zamanda N — o i¢in de gegerlidir.

?parks-Kmenta veya Beck-Katz (PCSE) yaklagimi

2By direngli tahminci aym zamanda birimler arasi korelasyon sorununu da dikkate almaktadr.
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Tablo 5: Havuzlanms Model Tahmin Sonuglar - Diisiik gelirli Ulkeler Grubu

Bagimli Degisken : Finansal Gelismislik (2004 — 2012)

Bagimsiz .

Degiskenler Katsay1 Driscoll/Kray Std. Hata t P>t
SLR 0.0098 ** 0.0046 2.13 0.038
Cll 0.0338 *** 0.0017 19.17 0.000
INSQUA 0.1061 *** 0.0078 13.46 0.000
INF -0.2002 * 0.1061 -1.89 0.065
GDP -0.0031 0.0080 -0.39 0.702
TRADE 0.2295 *** 0.0405 5.66 0.000
SOCIALIST -0.0150 *** 0.0027 -5.50 0.000
FRENCH -0.0351 *** 0.0112 -3.13 0.003
SABIT 0.0793 0.5717 1.39 0.171
Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 5, diisiik gelirli iilkeler grubu igin havuzlanmig regresyon sonuglarini
gostermektedir. Burada bagimli degisken finansal gelismislik diizeyi olup yurtici
kredilerin (bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan krediler) gayri safi yurt ici
hasilaya oranidir. Finansal gelismislik diizeyi {izerinde reel kisi basina diisen milli
gelir (GDP) hari¢ tiim diger degiskenler anlamli katsayilara sahiptir. Agiklayici
degiskenler olan, yasal haklar, kredi bilgisi, kurumlarin kalitesi ve disa aciklik,
finansal gelismisligi olumlu yonde etkilerken, fiyat istikrarinin finansal gelismislik
izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Kukla degisken olarak modele dahil edilen hukuk sistemelerine ait sonuglara
bakildiginda Sosyalist ve Fransiz hukuk sistemlerinin Ingiliz hukuk sistemine gore
barindiklart hukuki katiliktan dolay1 finansal gelismislik tzerinde daha az etkin rol
oynadig1 goriilmektedir. Diisiik gelirli iilkeler grubunda, Iskandinav ve Alman
hukuk sistemini benimseyen iilkeler olmadig1 i¢in bu degiskenlere ait katsayilar

hesaplanamamis bu sebeple tabloya dahil edilmemistir.
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Tablo 6: Havuzlanms Model Tahmin Sonuclar —-Yiiksek gelirli Ulkeler Grubu

Bagimli Degisken : Finansal Gelismislik (2004 — 2012)

Bagimsiz .

Degiskenler Katsay1 Driscoll/Kray Std. Hata t P>Itl
SLR 0.0196 ** 0.0087 2.23 0.029
ol 0.0202 *** 0.0024 8.14 0.000
INSQUA 0.2444 *** 0.0176 13.84 0.000
INF -0.2728 ** 0.1245 -2.19 0.032
GDP 0.0273 *** 0.0050 5.46 0.000
TRADE 0.0556 ** 0.0243 2.28 0.026
SOCIALIST -0.1489 #xx 0.0073 -20.30 0.000
FRENCH -0.0536 *** 0.0192 -2.79 0.007
SCANDIVAN 0.2508 *** 0.0334 7.50 0.000
GERMAN 0.1336 *** 0.0274 4.86 0.000
SABIT 0.2471 ** 0.0925 2.67 0.010

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 6, yuksek gelirli ilkeler grubu igin havuzlanmis regresyon

sonuglarin1 gostermektedir. Agiklayici degiskenler olan yasal haklar, kredi bilgisi,

kurumlarin kalitesi, reel kisi basina diisen milli gelirve disa agiklik gostergelerinin

finansal gelismislik seviyesini arttirdig1 fakatenflasyon oraninin finansal gelismislik

diizeyini azalttigi goriilmektedir. Yine hukuki sistemlerin etkileri incelendiginde

ise; Fransiz ve Sosyalist hukuk sistemlerinin bu iilke grubunda, Ingiliz hukuk

sistemine gore barindirdigi hukuki katiliktan dolay1 finansal gelismislik agisindan

daha az etkin oldugu gdzlemlenmistir. Ote yandan yiksek gelirli tilkeler grubunda,

Iskandinav ve Alman hukuk sistemleri yasal haklar1 giiclendirmekte ve Ingiliz

hukuk sistemine kiyasla daha etkin goriilmektedir. Yiksek gelirli Glke grubuna ait

bulgular beklendigi yondedir.
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Tablo 7: Havuzlanms Model Tahmin Sonuclari : Tiim Ulkeler Grubu

Bagimli Degisken : Finansal Gelismislik (2004 — 2012)

Dlig?;lzillze . Katsay1 Dgigo I:{;;ay t P>Itl
SLR 0.0188 sux 0.0053 3.50 0.001
Cll 0.0274*** 0.0016 16.54 0.000
INSQUA 0.2220 *** 0.0116 19.08 0.000
INF -0.2067 *** 0.0720 -2.87 0.005
GDP 0.0149 *** 0.0011 13.29 0.000
TRADE 0.0959 *** 0.0198 4.83 0.000
SOCIALIST -0.0962 *** 0.0080 -11.96 0.000
FRENCH -0.0238 ** 0.0094 -2.53 0.013
SCANDIVAN 0.3324*** 0.0330 10.07 0.000
GERMAN 0.1981*** 0.0210 9.40 0.000
DG -0.0733*** 0.0164 -4.46 0.000
SABIT 0.2132*** 0.0397 5.36 0.000

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7, tim ilkeler i¢in havuzlanmis regresyon sonuglarini gostermektedir.
Aciklayici degiskenler olan yasal haklar, kredi bilgisi, kurumlarin kalitesi, reel kisi
basina diisen milli gelirve disa agiklik, finansal gelismisligi olumlu yonde
etkilerken, fiyat istikrarinin 6zel kesime verilen krediler iizerinde olumsuz etkiye
sahip oldugu goriilmektedir.

Hukuki sistemlerin etkileri incelendiginde ise; Fransiz ve Sosyalist hukuk
sistemlerinin bu iilke grubunda, Ingiliz hukuk sistemine gore barmdirdigi hukuki
katiliktan dolay: finansal gelismisligi daha az etkiledigi goriilmektedir. Ote yandan
yilksek gelirli iilkeler grubunda, Iskandinav ve Alman hukuk sistemleri yasal

haklar1 giiglendirmekte ve finansal gelismislik diizeyi ile daha yakindan iliskili
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olmaktadir. Bulunan sonuglar beklenilen dogrultudadir.

Tahmin sonuglarina iliskin bagimli degisken olan finansal gelismigligi
aciklayan degiskenler ayr1 olarak incelendiginde, bu calismanin en 6nemli vurgu
noktalarindan olan yasal haklar endeks, ““SLR’’ sonuglari, diisiik gelirli ve yiksek
gelirli Ulke gruplarinda %5 diizeyinde,tiim iilke grubunda ise %1 diizeyinde
anlamlidir ve biitlin gruplar i¢in katsayr degerleri pozitiftir.Diger tiim faktorler sabit
tutuldugu varsayimi altinda, yasal haklar endeksindeki bir birimlik artig, 6zel
sektore aktarilan kredinin Gayri safi yurt i¢indeki payini yaklasik degerler olarak,
diistik gelirli Ulke grubu igin 0.0098, yiksek gelirli lke grubu icin 0.019 ve tim
ulkeler grubu i¢in 0.018 birim arttirmaktadir. Bu durum gdsteriyor ki yasal haklar,
diistik gelirli Ulkelere nazaran yuksek gelirli iilke gruplarinda, finansal gelismislik
iizerinde daha etkin rol oynamaktadir. Farkli iilke gruplarindan elde edilen bu
sonuglar finansal gelismisligi agiklamada kullanilan yasal haklarla ilgili teoriyi
destekler niteliktedir. Yasal haklarla ilgili teoriye goregelir seviyesi yiksek olan
iilkeler daha fonksiyonel iflas sistemleri gelistirebilmekte ve bdylelikle alacakli
haklarinin ve korunma diizeyinin 6nemi artarak finansal piyasalarin gelisimine daha
fazla katki saglayabilmektedir.

Finansal gelismisligi belirleyen faktorlerden biri olarak modele dahil edilen
Kredi bilgisi endeksi *‘CII’’tiim iilke gruplar i¢in %1 diizeyinde anlaml1 ve katsay1
degerleri pozitif bulunmustur. Diger kontrol degiskenler sabit tutulup Kredi bilgisi
endeksi bir birim arttirildigi takdirde bagimli degisken olan finansal gelismisligin,
diistik gelirli iilke grubunda yaklasik olarak 0.033, yuksek gelirli lke grubunda
0.020 ve tim dlkeler grubunda ise 0.027 birimlik bir artisa neden olmaktadir.
Unutulmamahidir ki bagimh degisken finansal gelismislik bu calismada, 6zel
sektdre bankalar tarafindan saglanan kredinin, GSYIH igindeki pay1 seklinde
gosterilmektedir. Sonuclar gosteriyor ki; kredi bilgisi endeksi, disiik gelirli tlke
grubunda, yuksek gelirli lke grubuna nazaran daha etkin olmaktadir. Elde edilen
bu sonug¢ da tipki yasal haklar gibi finansal gelismislik ve kredi bilgisi iizerine
olusturulan teoriyi destekler niteliktedir. Diisiik gelirli Ulkelerde haklar ve korunma
diizeyi ¢cok daha diisiik seviyedir. Boyle bir ortamda finansal gelismisligi arttiracak

etkin bir bor¢ verme kanali bulunmamakta ve finansal piyasalarin gelisimi icin bilgi
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paylasimina daha ¢ok ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ekonomik blylUmenin gostergesi olarak reel kisi basina diisen milli gelirin
““GDP’’6zel sektore saglanankrediler tizerindeki etkisine bakildiginda, literatiirde
genellikle pozitif bir iliski bulundugu halde disiik gelirli Ulke grubu igin negatif
olarak bulunmustur. Fakat katsayiya iliskin olasilik degerimiz, bu iilke grubu i¢in
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in istatistiki olarak anlamsizdir. Diger iilke
gruplarinda (ylksek gelirli ve tum ulkeler) ise ekonomik biylme ve finansal
gelismislik arasinda beklendigi yonde pozitif bir iliski goriilmektedir. Diger iilke
gruplarinda (yuksek gelirli ve tim dlkeler) ise ekonomik biylme ve finansal
geligsmiglik arasinda beklendigi yonde pozitif bir iliski goériilmektedir. Diger
faktorler sabit tutuldugunda, ekonomik biiylimede meydana gelecek %1’lik bir
artig, yiuksek gelirli Glkeler grubu igin finansal gelismislik agisindan yaklasik
olarak 0.020, tum Ulkeler grubu icin ise 0.014 birimlik bir artiga sebep olacaktur.

Diger bir giclii aciklayici degisken olan kurumlarin kalitesi endeksi
“INSQUA”’ finansal gelismislik diizeyini giiclii bir sekilde arttirmaktadir. Diger
faktorlerin sabit tutuldugu durumda, kurumlarin kalitesi endeksindeki bir birimlik
artig, diislik gelirli iilke grubuna iligkin finansal gelismisligi 0.10, yiksek gelirli
ulke grubuna iliskin ise 0.24 birim arttirmaktadir. Tiim iilke gruplarinin yer aldig
sonuglara baktigimizda ise, bu gruba iliskin finansal gelismisligin 0.22 birim arttig
gorilmektedir. Bu degiskene ait sonuglar da literatiiriin gosterdigi yonde ve
pozitiftir.

Analizin 6nemli gostergelerinden ve yine finansal gelismisligin agiklanmasinda
kullanilanfiyat istikrar1 gostergesi, INF, tiim gruplara iliskin negatif yonli
olmaktadir. Beklendigi lizere enflasyon orani arttikca yasal haklarin korunmasi
azalmakta ve daha sig bir finansal sistem ag1 ortaya ¢ikmaktadir. Birim olarak
etkilere bakildiginda ise; diger faktorler sabit tutuldugu zaman enflasyon oraninin
yiizde degismede ortaya ¢ikan 1 birimlik artis, diisiik gelirli tilke grubuna iliskin
finansal gelismigligi 0.20 birim, yilksek gelirli Glkelerde ise 0.27 birim
azaltmaktadir. TUm Ulkeler grubunda ise; enflasyon oranindaki yiizde degismede
ortaya ¢ikan 1 birimlik artis, finansal gelismislik agisindan 0.20 birim gerilemeye

sebep olmaktadir. Bu ve yasal haklara iligkin bulgular bu ¢alismaninen onemli
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bulgularindandir. Yine sonuglar, literatiir ile ayn1 yonde bulunmustur. Enflasyon,
diistik gelirli Ulkelere nazaran yiksek gelirli Glkeler grubunda, finansal gelismisligi
daha fazla olumsuz yonde etkilemektedir.

Ihracat ve ithalat toplammim GSYIH icindeki payr olarak tanimlanan disa
aciklik ‘““TRADE’’ gostergesi, tiim gruplar icin finansal gelismislik acisindan
pozitif yonde etki etmektedir. Literattire gore, bir iilke ne kadar disa agiksa o kadar
cok finansal piyasalar1 gelismistir soylenmektedir. Diger kontrol degiskenler sabit
tutulup Disa agiklik oranina ait yiizde degismede ortaya ¢ikan 1 birimlik artis;
diistik gelirli Glke grubuna ait olan finansal gelismisligi 0.22 birim, yiksek gelirli
ulke grubuna ait ise 0.055 birim arttirmaktadir. Tiim {ilkeleri barindiran grupta ise
bu durum, finansal gelismisligi 0.095 birim arttirmaktadir. Buradan hareketle;
disiik gelirli tilkelerde meydana gelecek ihracat ve ithalattaki artislar, finansal
gelismisligi daha fazla etkileyecektir.

Son olarak yasal geleneklerin finansal gelismislik iizerine etkilerine bakildiginda
Fransiz ve Sosyalist hukuk sistemlerinin finansal gelismislik {izerinde daha az etkili
olduklar1 gériilmektedir. iskandinav ve Alman hukuk sistemleri ise; ingiliz hukuk
sistemine gore finansal gelismislik acisindan, yiksek gelirli Ulkeler grubu ve tim
iilkelerin oldugu grup igin daha etkin olmaktadir. Ingiliz hukuk sistemini
karsilagtirmali olarak Diisiik gelirli iilkeler grubu agisindan inceledigimizde,
Sosyalist ve Fransiz hukuk sistemlerinin finansal gelismislik iizerinde sirasiyla,
0.015 ve 0.035 birim daha az etkili oldugu goriilmektedir. Aynmi sekilde yuksek
gelirli tlke grubu igin karsilagtirildiginda Sosyalist hukuk sistemi 0.14 birim,
Fransiz hukuk sistemi ise 0.053 birim daha az etkili gérinmektedir. Tim Glkeler
grubunda ise bu durum, sosyalist hukuk sistemi agisindan 0.096 ve fransiz hukuk
sistemi acisindan 0.023 birim daha az seklinde ingiliz hukuk sistemine kiyasla
finansal gelismislik iizerinde etkili olmaktadir. Yine Ingiliz hukuk sistemiyle bu
sefer Alman ve Iskandinav hukuk sistemleri birim olarak incelediginde; yiksek
gelirli Glke grubu ag¢isindan finansal gelismislik Uzerinde 0.25 ve 0.13 birim daha
etkili olmaktadir. Tiim {iilke gruplart agisindan ise Alman hukuk sistemi 0.198,
Iskandinav hukuk sistemi ise finansal gelismislik igin 0.332 birim daha etkili

olmaktadir. Son olarak tiim iilkeler grubumuz igerisinde degerlendirdigimiz gelir
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grubu farkini inceledigimizde, diisik gelirli {ilkeler grubunu temsilen olarak
yerlestirilen “DG” degiskeninden hareketle, yiiksek gelirli iilkelere kiyasla finansal

gelismislik acisindan daha az etkin olduklar1 agikca goriinmektedir
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Teorik ve ampirik yazinda en ¢ok tartisilan konulardan biri finansal gelismislik
ve iktisadi biiyiime arasindaki iliski olmustur. Finansal sektordeki gelismelerin
ekonomik gelisme iizerindeki etkileri degisik sekillerde giindeme getirilmistir.
Schumpeter (1912), finansal kesimin iktisadi gelismeyi arttiracak yenilikleri finanse
ederek gelecek vaat eden yatirimlart tesvik ettigini savunmustur. Literatiirde bu sav
(finansal sektoriin ekonomik aktiviteyi canlandirmasi) arz yonlii yaklagim olarak
adlandirilmistir. Arz yonlii iktisat yaklagiminin aksine, Robinson (1952) ekonomik
aktivitelerin artmasinin finansal gelismisligi agiklamada onemli bir unsur oldugunu
ifade etmistir. Literatiirde bu goriis ise talep yonlii yaklasim olarak adlandirilmistir.
Finansal gelismislik ve ekonomik biiylimeyi ampirik olarak inceleyen bir¢ok c¢alisma
aralarinda pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna ulagmistir.

Finansal piyasalar ve kurumlarin, ekonomi Uzerinde 6nemli bir rolii oldugu
vurgusu sikca yapilmaktadir. Buna ragmen, finansal gelismisgligin belirleyici unsurlari
Uzerine yapilan yogun arastirmalar ancak son dénemlerde ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Bu baglamda finansal gelismisligin belirleyicileri olarak; finansal liberalizasyon
politikalar1, devletin finansal piyasalardaki yeri ve Onemi, disa aciklik, sermayenin
serbestlesmesi, iilkelerin baslangic durumu, politikalar ve ekonomik kurumlar gibi
birgok farkli faktdre odaklanilmistir. Finansal piyasalarin biinyesinde barindirdigy; 1)
riskten korunma ve ¢esitlendirme, ii) 6lgek ekonomileri araciligiyla gerekli bilgilere
daha az maliyet ile eriserek islem maliyetlerini azaltma, iii) gelecek vaat eden
yatirimlart izleme ve finanse etme, iv) tasarruflari hareketlendirme ve verimli
yatirimlara tesvik etme gibi fonksiyonlar, ekonomik biiylimeye onemli olgiide katki
saglamaktadir. Ekonomik aktivitede bu denli dnemli bir rol Gstlenen finansal piyasalarin
tilkelerde neden farkli oldugu sorusuna La Porta vd. (1997,1998)’in Hukuk ve Finans
(Law & Finance) ve Dis Finansmanin Yasal Belirleyicileri (Legal Determinants of
External Finance) adli ¢alismalariyla cevap aramis ve literatiire ilk hukuksal cerceve
kazandirilmastir.

Hukuk ve finans literatiirii iilkeler arasindaki finansal gelismislik farkliliklarini
aciklamada yasal kurumlarin bilhassa 6zel miilkiyet haklarinin korumas: iizerine

odaklanmistir. Yatirimeilarin, bor¢ veren iktisadi birimlerin haklarimin korundugu
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ulkelerde finansal aracilar, firmalar1 finanse etme noktasinda daha istekli olacak ve
boylelikle finansal gelismisligi daha fazla tesvik edeceklerdir. La Porta vd. (1998) ve
Djankov vd. (2007) bu konu ile ilgili tlkeler arasi farkli hukuk sistemlerini
karsilastirmislardir. Bu baglamda ortak hukuk sistemini benimseyen yasal sistemlerde
iktisadi aktorlerin sdzlesme 6zgiirliigii ve 6zel miilkiyetin korunmasi 6nem arz ederken;
medeni hukuk sistemini benimseyen yasal sistemlerde 6zelden ¢ok devletin korunmast
onem arz etmektedir. Yasal sistemlerin oynadigir farkli roller finansal piyasalarin
gelismesinde de farklilik gostermektedir. Ortak hukuk sistemini benimseyen ulkelerin
daha gelismis 6zel kredi sistemleri ve daha kapsamli sermaye piyasalarina sahip oldugu
gbzlemlenmistir.

Yasal haklar, iilkede var olan riskli makroekonomik ortamda finansal piyasalarin
gelisimini etkilemektedir. Bilgi asimetrisinin var oldugu riskli ortamlarda, bor¢ veren
kurumlarm borg¢lunun varlik kalitesini daha az tahmin edebilir olmasi daha yogun bir
sekilde incelenmesini gerektirecek boylelikle izleme ve islem maliyetleri artacaktir.
Bunun yam sira geri 6demeyle ilgili maliyetleride arttirarak temerriit olasiliginin
yukselmesine yol acacaktir. Bu olumsuzluklar neticesinde finansal aracilar kredi
taymlamasina giderek finansal sistemin sig kalmasina neden olabilecektir.

Hukuk ve finans literatirinde yasal koken, finansal sistemin gelisimini
aciklamaya yardimci olabilecegini gostermektedir. Bu ¢alismada, yasal haklarin ve fiyat
istikrarinin finansal piyasalarin gelisimi {izerindeki etkileri incelenmistir. 2004-2012
donemini kapsayan ve 116 flilke igin yapilmis olan havuzlanmig veri analizinin
sonuglari, caligmamiza ait ampirik bulgular literatiir ile uyumludur. Yapilan analizin
sonuglari, hem yasal haklarin hem de bilgi paylasiminin kredi piyasalari i¢in énemli bir
kosul oldugunu dogrulamistir. Geligmis iilkeler, gelismekte olan iilkelere nazaran daha
biiyiik hisse senedi piyasalarina, tahvil piyasalarina ve bankacilik sistemlerine sahiptir
ve bu durum da yuksek gelirli Glkeler ile diisiik gelirli tlkelerin arasindaki geligsmislik
farkin1 agiklayan unsurlardandir. Yasal kokenlerin, finansal gelismislik Uzerinde etkili
oldugu goriinmektedir. Ancak, finansal gelismislik (zerinde onemli bir fark etkisi
yoktur. Hukuksal g¢er¢evenin yani sira, enflasyonun finansal gelismislik Uzerinde

olumsuz bir etkisi oldugu acik¢a goriilmiistiir.
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Bu ¢alisma, La Porta vd.. (1998), yatirimer korumasi diisiik iilkelerin gergekten
de 6nemli 6lgiide daha kiigiik bor¢ ve Gzsermaye piyasalarina sahip oldugunu ve bu
nedenle zayif bir yasal sistemin, finansal gelismislik ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugu goriisiinii desteklemektedir. Yine bu ¢alisma, Levine
(1999) caligmasinin 6nemli bulgulari olan, ulusal yasal ve diizenleyici kosullarin
finansal aracilik gelisimi i¢in 6nemli bir degisken olacagini da desteklemektedir.
Boylelikle, yasal ve diizenleyici degisiklikler, finansal aracilik gelisimini uyarma
suretiyle uzun vadeli ekonomik biiyiimede hizli bir ivmelenmeye neden olabilmektedir.

Alacakli haklarina iligkin sonuglar daha ¢ok ylksek gelirli tlkeler grubu
tarafinda hareket etmektedir. Bu {ilkeler i¢in hem yasalarin uygulanmasi (kanun ve
diizen) hem de alacakli haklari, 6zel kredinin 6nemli belirleyicileri olmaya devam
etmektedir. Daha disiik gelirli Glkeler grubu igin bu durum farklidir. Bu sonug,
uygulanan bor¢ soézlesmelerine iliskin yasal mekanizmanin, yiiksek gelirli iilkelerde
daha énemli oldugunu gostermektedir. Ozel kredi ve alacakli haklari, medeni hukuk
altindan bulunan Fransiz ve sosyalist yasal kokenleri ile negatif iliskilidir. Ote yandan
yine medeni hukuk sistemi altinda bulunan Alman hukuk sistemi, gii¢lii bir alacakli
hakki ve kapsamli bilgi paylasimina sahip oldugu i¢in gdze c¢arpan bir istisna olma
durumundadir. Bununla beraber, Iskandinav hukuk sistemi, Alman hukuk sisteminin
etkisine benzer 6zellikler gostermektedir.

Analizimiz sonucu elde ettigimiz bulgular, Djankov vd. (2007) tarafindan
ortaya atilan bilgi paylasiminin, alacakli haklarinin korunmasinda da yerini aldiginm
gostermektedir. Kredi bilgi paylasimimin finansal gelismislik izerindeki etkisi, diisiik
gelirli ilkeler grubunda daha ¢ok goriilmektedir. Kredi bilgi paylasiminin krediye
erisim ve maliyet iizerindeki etkisi, alacakli haklarinin zayif oldugu iilkeler (bizim
calismamizda disiik gelirli Ulkeler grubu) igcin mevcuttur. Ancak bu durum, alacakli
haklarinin zaten yasalarca iyi korundugu yiksek gelirli Glkeler grubu icin gegerli
degildir. Bunun altinda yatan nedenin, ylksek gelirli Glkelerin 6zel; disiik gelirli
ulkelerin ise kamu kurumlarina daha fazla dayali oldugu diistincesidir. (Djankov vd.,
2007).

Ulkeler, enflasyon tizerindeki kontroliinii koruyup, kurumsal kalite ile kanun ve

yonetmeliklerin uygulanabilirligini gii¢lendirip, iyi isleyen bir devlet tahvil piyasasi
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olusturup finansal gelismisligi saglatmaktadir. Bununla beraber, kurumsal yonetim ve
alacakli haklarinin korunmasint giiclendirip, kurumsal yatirimeilarin ortaya ¢ikigini
tesvik ederek finansal gelismisligi ilerletebilmektedir.

Fiyat istikrar1, 6zellikle daha yiksek gelirli iilkelerde, borg piyasalari lizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugu igin finansal gelismisligi negatif yonde etki
etkilemektedir. Bu ¢alismada fiyat istikrarina dair bulgularimiz, Dehesa vd. (2007) ‘nin
caligmasinda oldugu gibidir. Alacakli haklar1 korunmasindaki iyilesmeler, enflasyon
orani yiikseldik¢e azalmaktadir.

Daha iyi kurumlara sahip ulkelerin daha gelismis finansal piyasalara sahip
oldugu ve bunun sonucunda, yiksek gelirli Glkeler grubundaki kurumlarin kalitesinin
finansal gelismislik Uzerindeki etkisinin, diistik gelirli Ulkeler grubundakilere nazaran
daha iy1 oldugu bulunmustur. Kurumlarin kalitesinin diisiik olmasindan dolayr medeni
hukuk sistemini benimseyen tlkelerde, ortak hukuk (Anglo-Sakson sistemi) sistemini
benimseyen iilkelere kiyasla daha az gelismis finansal piyasalarin  olustugu
bulunmustur. Kredi verme islemlerinde kredi bilgisi vermenin yiksek (bor¢ verenlerin
bilgi paylastig1) oldugu iilkelerde bankalarin bor¢ vermesi daha yiiksek ve kredi riski
daha diisiiktiir. Daha iyi kurumlara sahip Glkelerin daha gelismis piyasalara sahip
oldugu tespit edilmistir.

Ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik arasindaki iliski, Yousif (2002),
(Patrick,1966), Goldsmith (1966), Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) ‘i buldugu yonde
pozitiftir. Ekonomik biytme finansal gelismisligi hizlandirmistir (King ve Levine,
1993a).

Calismanin bir diger sonucu, dis ticaretin, yiksek gelirli iilkeler grubuna kiyasla
diisiik gelirli Ulkeler grubunda finansal gelismislik agisindan daha ¢ok 6nem arz ettigi
olmustur.

Bu caligma, politika Onerisi olarak, alacak haklarin1 koruyan ve destekleyen
makroekonomik politikalarin (fiyat istikrar1 vb.), hukuksal cergevenin ve kurumlarin
kalitesinin, finans piyasalarinin gelecekteki gelisiminde etkin role sahip olduguna da

dikkat cekmektedir.
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EK
Ek A: Ulkeler Listesi (Gelir seviyesine gore: Yiiksek gelirli ve Diisiik gelirli)

Tablo 8: Ulkeler Listesi (Gelir seviyesine gore: Yiksek gelirli)

Yiksek gelirli Ulkeler Grubu

Arnavutluk Cezayir Arjantin
Avustralya Azerbaycan Belcika
Botsvana Bosna-Hersek Brezilya
Sili Cin Kolombiya
Cek Cumhuriyeti Danimarka Dominik Cumhuriyeti
Estonya Finlandiya Fransa
Yunanistan Hong Kong Ozel Yo6netim Bolgesi Macaristan
Irlanda Italya Israil
Japonya Jamaika Kazakistan
Kuveyt Letonya Libnan
Makedonya Meksika Hollanda
Norveg Umman Panama
Peru Polonya Portekiz
Rusya Suudi Arabistan Slovenya
Singapur Gliney Afrika Isveg
Isvigre Ingiltere Tayland
Birlesik Arap Emirlikleri Amerika Birlesik Devletleri Uruguay
Avusturya Beyaz Rusya Bulgaristan
Hirvatistan Ekvator Almanya
Izlanda Iran Islam Cumhuriyeti Kore Cumhuriyeti
Litvanya Yeni Zelanda Paraguay
Romanya Slovakya Ispanya

Tirkiye Venezuela




Tablo 9 :Ulkeler Listesi (Gelir seviyesine gore: Diisiik gelirli)

Diisiik gelirli Ulkeler Grubu

Angola Moldova Honduras
Ermenistan Mogolistan Endonezya
Banglades Ukrayna Urdiin

Butan Vietnam Madagaskar
Gana Benin Mali
Hindistan Bolivya Fas
Kenya Burkina Faso Mozambik
Nepal Burundi Nikaragua
Nijerya Kamerun Nijer
Pakistan Orta Afrika Cumhuriyeti Filipinler
Papua Yeni Gine Cad Ruanda
Sri Lanka Kongo Cumhuriyeti Senegal
Tanzanya Kosta Rika Togo

Uganda Misir Arap Cumhuriyeti Tunus
Kambogya Guatemala Yemen
Gdrcistan Haiti El Salvador
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EK B : Ulkeler Listesi (Tum Ulkeler grubu)

Tablo 10: Ulkeler Listesi (Tum Ulkeler grubu)

No Ulke {smi No Ulke Ismi No Ulke Ismi
1 Arnavutluk 40 Cezayir 79 Arjantin
2 Avustralya 41 Azerbaycan 80 Belcika
3 Botsvana 42 Bosna-Hersek 81 Brezilya
4 Sili 43 cin 82 Kolombiya
5 Cek Cumhuriyeti 44 Danimarka 83 Ct?rr?rr:]ulrr;;/iti
6 Estonya 45 Finlandiya 84 Fransa
7 Yunanistan 46 Hong Korllagbl(g);g: Yonetim 85 Macaristan
8 Irlanda 47 Italya 86 Israil
9 Japonya 48 Jamaika 87 Kazakistan
10 Kuveyt 49 Letonya 88 Ldbnan
11 Makedonya 50 Meksika 89 Hollanda
12 Norveg 51 Umman 90 Panama
13 Peru 52 Polonya 91 Portekiz
14 Rusya 53 Suudi Arabistan 92 Slovenya
15 Singapur 54 Glney Afrika 93 Isveg
16 Isvigre 55 Ingiltere 94 Tayland
17 Birlesik Arap — go o ika Birlesik Devletleri 95 Uruguay

Emirlikleri
18 Avusturya 57 Beyaz Rusya 96 Bulgaristan
19 Hirvatistan 58 Ekvator 97 Almanya
20 Izlanda 59 [ran Islam Cumbhuriyeti 98  Kore Cumhuriyeti
21 Litvanya 60 Yeni Zelanda 99 Paraguay
22 Romanya 61 Slovakya 100 Ispanya
23 Turkiye 62 Venezuela 101 Honduras
24 Angola 63 Moldova 102 Endonezya
25 Ermenistan 64 Mogolistan 103 Urdiin
26 Banglades 65 Ukrayna 104 Madagaskar
27 Butan 66 Vietnam 105 Mali
28 Gana 67 Benin 106 Fas
29 Hindistan 68 Bolivya 107 Mozambik
30 Kenya 69 Burkina Faso 108 Nikaragua
31 Nepal 70 Burundi 109 Nijer
32 Nijerya 71 Kamerun 110 Filipinler
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Tablo 11:Ulkeler Listesi (Tum Ulkeler grubu) devam

No Ulke Ismi No Ulke Ismi No Ulke Ismi
33 Pakistan 72 Orta Afrika Cumhuriyeti 111 Ruanda
34 Papua Yeni Gine 73 Cad 112 Senegal
35 Sri Lanka 74 Kongo Cumhuriyeti 113 Togo
36 Tanzanya 75 Kosta Rika 114 Tunus
37 Uganda 76 Misir Arap Cumhuriyeti 115 Yemen
38 Kambogya 77 Guatemala 116 El Salvador
39 Gurcistan 78 Haiti
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