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ABSTRACT

One of the major factors affecting the development of the countries is their financial system being advanced and working efficiently. Because
financial development indicator affect investments directly, it is a key variable that countries need to strong. In this paper macro-economics
factors affecting financial development indicators have been analyzed for two groups of countries, which are the developed countries of
Canada, France, Germany, Japan, Britain and the USA and the developing countries of Brazil, China, India, Malaysia, Russia Federation and
Turkey by the comparative Panel Data Analysis. According to the analysis, interest rate and eceonomic growth, which are the macro-
economics variables, are the factors that most affect the financial development for both country groups. In addition there is no significant
difference in term of other macro-economic variable for both country groups. The Granger Causality tests have been found to support the
panel regression results.

Keywords: Financial development indicators, macroeconomic factors, panel data analysis, Granger Causality.
JEL Classification: C33, E6, E44, G20, F62

FINANSAL GELISMISLIGi ETKILEYEN MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN GELISMIS VE GELISMEKTE
OLAN ULKELER ORNEKLEMINDE ANALIZi: 2000-2012

OZET

Ulkelerin kalkinmasina etki eden 6nemli kalemlerden birisi de gelismis ve verimli olarak isleyen finansal sistemlerdir. Finansal gelismislik
gostergeleri dogrudan yapilan yatirmlar etkileyen temel degisken olarak alindigindan her ulkenin etkinlik saglamak istedigi onemli
gostergelerdir. Bu calismada, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, ingiltere ve Amerika’dan olusan gelismis Glkeler ile Brezilya, Cin, Hindistan,
Malezya, Rusya Federasyonu ve Turkiye'nin olusturdugu gelismekte olan Ulkelerin, finansal gelismislik gostergelerini etkileyen makro
faktorlerinin karsilastirmali olarak Panel Veri Analizi degerlendirilmesi yapiimistir. Yapilan analize gére, makro ekonomik degiskenlerden faiz
oranlari ve ekonomik blytumenin her iki tGlke grubu icinde finansal gelismisligi en fazla etkileyen degiskenler oldugu, makro ekonomik
degiskenler bakimindan iki tlke grubu arasinda belirgin farkliliklarin olmadigi gérilmistir. Granger Nedensellik testleri ise, panel regresyon
sonuglarini destekledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelismislik gostergeleri, makroekonomik faktorler, panel veri analizi, Granger Nedensellik.
JEL Siniflandirmasi: C33, E6, E44, G20, F62
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1. GIRiS

Finansal gelismislik, finansal piyasalarda faaliyette bulunan kurumlarin sayilarinin artmasi, finansal araglarin
cesitliliklerinin ¢ogalmasi, yayginlagsmasi, finansal piyasalarin derinlesmesi ve bunlara bagl olarak finansal
piyasalarin temel fonksiyonu olan fon aktariminin yerine getirilmesidir.

Finansal gelismislik ile makro degiskenler arasindaki calismalara bakildiginda ¢ok eskilere kadar gittigi
gorilmektedir. Ozellikle finansal gelisme-biiyiime, bor¢-ekonomik biiyiime arasindaki yapilan calismalar ¢ok
daha eskilere gitmektedir. Bagehot (1873) ingiltere’de iyi organize edilmis sermaye piyasalarinin, piyasada
olusan fonlarin daha verimli yatirimlara tahsis edilmesine katki sagladigini ifade etmistir. Schumpeter (1911),
Hicks (1969) and Goldsmith (1969), finansal piyasalarin gelismesinin genel olarak ekonomiye pozitif olarak
yansidigini ileri sirmislerdir (Huang, 2010).

1929 Diinya Ekonomik bunalimi sonrasi 6ne ¢ikan devletgilik uygulamalarinin enflasyon artirici bulunmasindan
sonra 1974 krizinden sonra bir ¢ok Ulkede kalkinma hamlelerini baslatmak Uzere finansal liberallesme
politikalari uygulanmaya baslanmistir. Gelismekte olan her iilke hatta gelismis llkeler de dahil olmak izere
yabanci sermayeyi kendi (lkelerine gelmesini saglamak amaciyla makro diizeyde bir ¢ok dizenlemeye
gidilmistir. Gegmis c¢alismalara bakildiginda yogunlasmanin finansal gelismislik diizeyleri ile ekonomik bliyime
arasindaki iliskileri arastiran galismalarda oldugu gorilmektedir. Biylime, makro degiskenlerden yalnizca biridir.
1911(Schumpeter ) ile baslayan finansal gelismislik ve blyime (zerine arastirmalar McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) ile devam etmistir. Son zamanlarda ise bu konu ile ilgili calismalarin daha da arttigi gézlenmektedir. Bu
konuda yapilan galismalarin artmasinin nedeni, llkeler finansal gelismislik géstergeleri ile makro degiskenler
arasindaki nedenselliklere bakarak politikalar gelistirmek istemeleridir.

Finansal gelisme ve biiyiime iligkisi Patrick (1966)’da ise arz yonlii ve talep yonlii yaklasimlar gcercevesinde analiz
edilmistir. Arz yonli yaklasim; piyasa liberalizasyonu sonucu finansal piyasalarin gelismesi ve gesitlenmesinin
tasarruflarin yatirmlara déniisme sirecini hizlandirdigi ve ekonomik biylimeyi artirdigl temeline dayanir. Talep
yonlli yaklasim ise, finansal gelismenin blylime sirecinde 6nemli bir rolii olmadigl noktasindan hareket
etmektedir (Ceylan ve Durkaya, 2010).

Finansal gelismislik gostergeleri ile pay senetleri arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismalara bakildiginda ise,
(King ve Levine, 1993; Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel, 2001; Kar, 2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006;
Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007; Dogan, 2008; Oztiirk, 2008) genel olarak iyi isleyen bir hisse senedi piyasasi,
finans sektoriinin temel unsuru olarak goérilmektedir ve iyi isleyen finansal kurumlarin ve hisse senedi
piyasasinin gelismesinin surdirilebilir ekonomik biliyimeyi gerceklestirmede kritik bir rol oynadig
savunulmaktadir (Ayaydin ve dig. 2013).

Son yillarda ivme kazanan kiiresellesme hareketleri sonrasi finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt
piyasalardaki etkilesimin derecesinin artmasi sonucunda menkul kiymetlerin fiyatlari ekonomik gelismelere
karsi asiri duyarli hale gelmistir. Yasanan kiresellesme hareketleri ile birlikte, Glkelerin ekonomik gelismislik
dizeyine iliskin en 6nemli gostergelerden birisi gelismis finansal piyasalarin varligi olmustur (Akinci ve dig.,
2014). Gelismis bir finansal piyasadan bahsedebilmemiz igin finansal kurumlarin ve hizmet cgesitliliginin
arttinldigl bir ekonomik yapinin olmasini, finansal kesimlerce yaratilan fonlarin reel kesime aktariima
oranlarinin yiiksek olmasi gerektigini vurgulamak gerekir (Agir, 2010: 89).

Finansal piyasalar ve kurumlarin gelismesinin, ekonomik gelisme siirecinde ¢ok énemli gérevler Ustlendiklerine
dair teorik ve ampirik bir ¢ok yazin bulunmaktadir (King ve Levine, 1993a, 1993b; Arestis ve Demetriades, 1997;
Thiel, 2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006; Shan ve Jianhong, 2006; Ang, 2007; Jalilian ve Kirkpatrick,
2002; Calderon ve Liu, 2002; Beck ve Levine, 2004). Ampirik ¢calismalarda, genel olarak iyi isleyen finansal
kurumlarin ve piyasalarin uzun dénemde ekonomik biylimeye katki yapacagina iliskin bir uzlasma
bulunmaktadir (Agir ve dig, 2009).
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Sekil 1: Borsa Piyasa BlyUklGglintiin Ekonomik Blylimeye
Orani (%) Kaynak Dlinya Bankasi (WB)

Sekil 1'e gore; borsa piyasa degerlerinin ekonomik bilylimeye oraninin, yiksek gelirli tilkelerde daha buyik
oldugu ancak, gelisme trendi agisindan orta gelirli Glke gruplarinin, bu konuda kigik de olsa gelisme
gosterirken, yiiksek gelir grubu (lkelerinde aksine az da olsa gerileme gozlemlenmektedir. Ayrica kiresel
krizden yiksek gelir grubu tlkelerinin daha fazla etkilendikleri gérilmektedir.
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Sekil 2: Finansal Sistem Mevduatlarinin Ekonomik
Blylmeye Orani (%) Kaynak : Diinya Bankasi (WB)

Sekil 2’de, finansal sistem mevduatlarinin ekonomik biiyimeye oraninin, yiksek gelir grubu ulkelerde 2002 —
2005 doneminde az da olsa azalma gosterdigini, her iki Glke grubu agisindan baz alinan dénem agisindan
arttigini géstermektedir. Sekil 1 ve Sekil 2'yi birlikte degerlendirdigimizde finansal gelismisligi gosteren iki
degiskenden borsa piyasa blylklGgiiniin finansal sistem mevduatlarina gére, ekonomik kosulardan daha fazla
etkilendigi gorilmektedir. Bunun sebebi olarak, borsanin mevduatlara gére ekonomik kosullara daha fazla
reaksiyon gostermis oldugu sdylenebilir.

Finansal gelismislik gdstergelerinin makro ekonomik gostergeleri ¢ degisik sekilde etkiledigi ifade edilmektedir
(Zaman ve dig, 2012). (i) risklerin paylasiimasina bagli olarak tim yatirm firsatlarini degerlendiriliyor
olmasindan dolayi, marjinal verimliligin artmasini saglar, (ii) finansal aracilar tarafindan gekilen tutarlarin
azalmasini saglayarak ve finansal aracilarin etkinlikleri artirarak yatirimlarin artmasi saglar ve (iii) ozel
tasarruflarin artmasini saglamaktadir.
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Finansal gelismislik gostergeleri ile makro degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi bu galismada makro
ekonomik faktérler gergevelendirilirken, finansal gelismis lzerinde yerinin belirlenmesi, daha sonraki siiregte
gelistirilecek ekonomik-politik yapilanmalar agisindan 6nem arzetmektedir. Genelikle finansal gelismislik
gostergelerine makro ekonomik yapi igerisinde rol ya da roller bigilmektedir. Makro ekonomik yapida saglanan
pozitif gelismelerin finansal gelismislik gostergeleri Gzerinde etkisi de pozitif olabilecegi gibi, finansal gelismislik
gostergelerindeki degisim de makro ekonomik faktérler Gzerinde pozitif yonde etkileri olabilecektir (Agir, 2010:
47).

Calismalarin ¢ogunlugunda finansal gelismislik gdstergelerinin makro ekonomik faktorler 6zellikle de biyime
Uzerinde etkisinin ¢ok fazla abartildigini yazan yazarlar da bulunmaktadir. Lucas (1988), finansal gelismislik
gostergelerinin bliyime Gzerindeki etkisinin fazlaca abartildigini ifade etmistir. Singh (1997), finansal faktoérlerin
gelismesiyle birlikte piyasalardaki dalgalanmalarin da arttig, buna bagli olarak da riskten kaginan yatirimcilar
icin artan riskin caydirici olabilecegini belirtmektedir. Mauro (1995), finansal araglarin yatirnmcilar tarafindan
bilinirliginin artmasi ve bazi yatirm araglarinin da yatirmcilara korunma imkani olusturmalarindan dolayi
tasarruflarin azalmasina neden olabilecegini belitmis; tasarruflarin azalmasi ile birlikte ekonomik biiyiimenin de
bundan olumsuz etkilenecegini ileri siirmistir (Ang ve McKibbin, 2005). Ayrica (Achy, 2004; Chang, 2002;
Acaravcl ve dig., 2009; Akgoraoglu, 2000) finansal gelismislik gostergelerinin ekonomik biyilime Uzerinde
olumlu bir etkisinin olmadigini ifade etmislerdir.

Allen ve Gale (1999, 2000), Hellman vd. (2000), Schneider ve Tornell (2004), finansal liberallesmenin bankalarin
riskli davranislarina yol actigini ileri siirmektedirler. Tornell and Westermann (2005), yapmis olduklari
galismalarinda finansal serbestlesmenin asiri borg artisina/azalisina neden olacagini ve bunun finansal
piyasalardaki uyumu bozacagini belirtmislerdir. Allen ve Gale (2000), asiri finansal serbestlesmenin borsalarda
asiri davranislarin ve bankalardan kullanilacak kredilerin artisi ile piyasalarda balonlarin olusmasina neden
olabilecegini ileri sirmusler.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biylime arasindaki 2000 — 2013 yillarina ait iliski asagidaki
sekilde goriilmektedir.
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Sekil 3: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Biyiime iliskisi
Kaynak: Birlesmis Milletler ve Ticaret kalkinma Konferansi (UNCTAD)

Sekil 3'e gore, gelismekte olan ekonomilere yonelen DYSY'nin yiikselen bir egilime sahip oldugu ve gelismis
ekonomiler diizeyine ulastigl, buna karsin gelismis ekonomilerde ise DYSY'nin bliyiik dalgalanmalar gosterdigi
ve 2000'li yillara gore 2010'lu yillarda azalma gosterdigi; ekonomik biiyimede ise, gelismekte olan ekonomilerin
performansinin gelismis ekonomilere gére daha iyi oldugu bu performanta DYSY'nin da etkisinin olabilecegi
soylenebilir.
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2.FINANSAL SEKTORLERIN GELiSiM SURECLERI

Finansal gelismenin belirleyicileri olarak ge¢mis yillarda yapilan ¢alismalarda kurumsal faktorlerde dahil olmak
Uzere, makro ekonomik ve cografi faktorlerin dikkate alindigi gériilmektedir (Huang, 2010). Finansal sektoriin
gelismesi, hem gelismis ilkelerde, hem de gelisen ekonomilerde ve piyasalarda, ekonomik blylmeyi artiran,
yoksullugu azaltan o6zel sektoériin bir pargasi niteligindedir. Finansal sektor; kurumlar, enstrimanlar ve
piyasalardan olusan bir bitindir. Finansal gelismisligi etkileyebilecek faktorleri asagidaki bashklarla ifade
edebilmek mimkiindr.

2.1. Kurumsal Yapilanmalar

Ekonomik krizler ile finansal liberallesmeler arasindaki iliskiler, akademisyenler ve saha ¢alisanlar arasinda
tartismalara neden olmaktadir. Finansal liberallesmenin krizlere ve sorunlara neden oldugu savunuldugu gibi,
tam tersi gorisi de savunanlar bulunmaktadir. Rodrik (1998) ve Stiglitz (2000), sinirsiz sermaye akimlarinin
finansal gelisme ve ekonomik blylme (izerinde yikici etkilerinin oldugunu ileri siirmislerdir. Bunlar, finansal
kiresellesmesinin ve sermayenin serbest dolasiminin sorgulanmasi gerektigini savunmuslardir. Farkl goérisleri
savunan yazarlarin ve piyasa ¢alisanlarinin anlastiklari konu, krizler ve finansal gelisme/serbestlesme (izerinde
en fazla olumsuz etkiye zayif kurumsal yonetim ve kamu yonetimi ile hikimet politikalarinin yetersizligi ve
etkin olmayan kurumlarin varligidir (Kaminsky ve Schmukler, 2007). Olmasi gereken ilk once lke igerisinde
yasal alt yapiyl olusturmak ve vyerli gerekli mali kurumlari belirli olgunluk seviyelerine ulastirmak daha sonra
finansal gelisme ve serbestlesme amacina yonelik olarak sermaye hareketligine artirmaktir.

“Kurumsal yapilarin, gelismelerin, finansal gelismislik gostergeleri Gzerinde nasil etkisi vardir?” seklinde
gelistirilen sorulara cevap niteligi tasiyan ¢alismalara bakildiginda, yasal diizenleyici kurumlarin etkilerinin ¢ok
oldugu vurgusu yapilmistir. Ozellikle miilkiyet haklarinin korunmasi ile diizenleme yapan kurumlar, ikili ya da
cok tarafli yapilan sozlesmelerin takip ve yukumldliklerini takip eden kurumlar ile muhasebe ve finansal
dizenlemeleri dogru bir bigcimde uygulanmasini saglayan kurumlarin, finansal gelismislik izerinde etkilerinin
oldugu ifade edilmektedir. La Porta ve dig. (1997, 1998), “Finans ve Hukuk Hipotezi”nde ingiliz Hukuku’'nu baz
alan, agirlikh olarak sivil katihmi yiiksek olan hukuk tabanli sistemler seklinde ifade edilen, ortak hukuk tabanh
sistemler (common law based systems), sermaye piyasalarinin gelisimi i¢in daha uygun oldugunu ileri
stirmislerdir. Ozellikle, ingiliz Hukuk Sistemi, &zel miilkiyetin korunmasi ile ilgili diizenlemelerde diger hukuk
diizenlerinden daha ileride oldugu gériilmektedir (Baltagi ve dig. 2007: 2). ingiliz Hukuk Sistemi, yatinmcilarin
haklarini devlete karsi koruyarak bireylerin gliven iginde islem yapacaklari sekilde sistemlerini olusturmuslardir.
Diger taraftan Fransiz Hukuk Sitemine gore ise, firmalarin ve yoneticilerinin gikarlari, bireysel yatirimciya gore
daha Ustiin tutulmustur. Bundan dolayi da, ingiliz Hukuk Sistemi’nden beslenen (ilkelerde sermaye piyaslari,
Fransiz Hukuk Siteminden beslenen (lkelere goére daha gelismistir (Agir, 2010: 126-127). Kurumsal
diuzenlemelere gidilerek sermayenin serbestlesmesi/gelismesi igin gesitli Ulkelerde yapilan yasal dizenlemeler
Tablo 1'de bir arada gorilmektedir.

Tablo 1: Cesitli Ulkelerdeki Finansal Liberallesme ile ilgili Kurumsal Diizenlemeler

Arjantin 6/1980 Arjantin'deki yabanci portféy yatirim kisitlamalarinin hafifletilmesi
. 6/1990 Sermaye giris sinirlamalari ve sermaye donisiinde liberallesmeye
Brezilya - .
gidilmesi.
Sili 1/1988 Kar payi geri donislerinde serbestlesmeye gidilmesi.
Portféy ve dogrudan yabanci yatirim kisitlamalari hafifletildi; ayni
Kolombiya 12/1989 zamanda 12/1991’de kazanglarin lke disina ¢ikarilmasindaki

kisitlamalarda liberallesmeye gidildi.
Yabanci sirketlerin ve vyabanci yatinmcilarin %40 oraninda
5/1990 O0zkaynak yatinmlarina otomatik serbestlesme getirildi; ayni

Hindistan zamanda 1992 vyilinda sermaye kar paylarinin (lke disina
¢ikariimasinda liberallesmeye gidildi.

Urdiin 1/1987 Sermayenin disari ¢ikarilmasinda liberallesmeye gidildi.

Giiney Kore 8/1981 Dogrudan vyabanci sermaye vyatinmlarin giris ve c¢ikiglan

serbestlestirildi.
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2/1992 Portféy yatirimlarinin girisinde ve ¢ikisinda serbestlesmeye gidildi.
11/1986 Dogrudan yabanci sermaye ve portféy yatirimlarinin girisi ile ilgili
Malezya
kisitlamalar kaldirildi.
Meksika 5/1989 Dogrudan yabanci yatirim girisinde serbestlesmeye gidildi.
Pakistan 1990 Kar payi ve sermaye cikislarinda liberallesmeye gidildi.
- 1988 Kar payi ve sermaye cikislarinda liberallesmeye gidildi; 1992 yilinda
Filipinler . .
ise daha da yogunlasti.
1988 Kar payi ¢ikislarinda liberallesmeye gidildi; takip eden silregte ise
Portekiz 1989 ve 1990 yillarinda dogrudan yabanci yatirimlari hususunda
tam serbestlesmeye gidildi.
Tayvan 2/1991 Borsa yabanci sermaye yatirimlarina agik hale getirildi.
Tayland 1988 Kar payi ve sermaye cikislarinda liberallesmeye gidildi.
Tiark Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'in
i 1989 e e L .
Tirkiye yurtrlige konulmasi; yabanci sermayenin istedigi kadar para ile
piyasaya girebilmesi ve istedigi kadar parayi yurt digina gikarmasi
Venezuella 1/1990 Dogrudan yabanci sermaye ve portféy yatirimlarinin girisi ile ilgili
kisitlamalar kaldirildi.

Kaynak: Levine ve Zarvos, 1998

2.2. Politik Diizenlemeler

Hikimetlerin finansal serbestlesmelerle (deregiilasyonlar) yabanci sermayeyi kendi tlkelerine ¢ekme gabalari
yeni yasal diizenlemelere gidilmesini de zorunlu hale getirmistir. Turkiye’de 24 Ocak 1980 kararlari ve 1989
yilinda Turk Lira’sinin degerinin korunmasi ile ilgili ¢cikarilan kanunlarin temelinde yabanci sermayenin tlkeye
gelisini hizlandirmak oldugu gorilmektedir. Benzer diizenlemelerin yalnizca gelismekte olan ekonomilerde
yapilmadigini ayni zamanda gelismis tilke ekonomilerinde de yapildigi gériilmektedir.

Bilimsel literatiirde, finansal serbestlesme ile ilgili diizenlemelerin piyasalar takip etmesi degil de, Ulkeler
tarafindan Uretilen politikalarin finansal gelismeyi tesvik edecek bigcimde olusturulmasi daha dogru yontem
oldugu sodylenebilir. Genellikle, gelismekte olan (Ulkelerin finansal gelismesine bakildigi zaman, politik
dizenlemelerin daha dnceden yapildigi goérilmektedir.

2.3. Hukuksal Diizenlemeler

Hukuki diizenlemeler hem firmalarin haklarini, hem de yatirimcilarin haklarini glivence altina alan bir sistemdir.
Finansal piyasalarin gelisimi agisindan, yasal diizenlemelerinin yeri ¢ok énemlidir. Eger hukuki dizenlemeler
sUrecin getirdigi degisimi ve yeniligi icine alacak sekilde kendini yenilerse, piyasalarin gelisimine olan katkilarinin
artacagl kesindir. Tersi durumda, hukuk sistemi kurallarini olusturup, daha sonra piyasalarin buna uymasi
yoniinde bir yaklasim icerisinde olunursa, piyasalarin gelisimi daha yavas olacagi séylenebilir.

Hukuki diizenlemeler ve finansal piyasalar agisindan genel kabul géren dislince, degisen kosullara, hukukun
uyum saglamasi gerektigi yoniindedir. Hukuki diizenlemeler agisindan esnek yapiya sahip olan ilkeler, finansal
piyasalarin degisiminde ve gelisiminde daha avantajlidirlar. ingiltere Hukuk Sistemi &rnek olay temelli bir
bicimde hareket ettigi icin zaman iginde olusan ihtiyaglara hukuki sistem hizli bir bigimde cevap vermektedir.
Oysa, Fransiz Hukuk Sisteminde ise degistirilemez yasal diizenlemelerin ¢ok olmasindan dolayi, yani reformlarin
yapilmasinda karsilasilan zorluklardan dolayi finansal piyasalarin gelisimi de yavaslamaktadir (Agir, 2010:127).

Hukuksal diizenlemeler ile finansal gelisme arasinda yapilan ¢alismalara bakildiginda farkli goruslerin ileri
surtldiaga gorilmektedir. Hukuki diizenlemelerde, daha ¢ok yatirimcilarin korunmasi yoniinde agirlik olustugu
gorilmektedir. Nijerya, Pakistan ve Zimbavye gibi lilkelerin daha esnek yapili olan ingiliz Hukuki Sistemlerini
uygulamalarina ragmen finansal piyasalarin gelisimine ¢are olamamistir. Diger taraftan, degisime daha kapal
olan Fransiz Hukuk Sistemini agirlikli olarak uygulayan Hollanda, Liksemburg ve Belgika gibi tlkelerin finansal
piyasalarinin gelistigi gorilmustir (Girma ve Shortland, 2004: 4).
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2.4. Cografi Ozellikler

Ulkelerin ilk kurulus yerlerinin ve cografi 6zelliklerin finansal piyasalarin olusum ve gelisiminde etkilerinin
olduguna dair bazi ¢alismalar yapilmistir. Acemoglu ve dig. (2001, 2002) cografi faktorlerin, finansal gelismenin
dnemli bir belirleyici oldugunu ileri siirmislerdir. Ulkelerin cografi yapilarindaki ulasim kolaylig ve sinir
Ulkelerinin gelismis olmasinin sermaye hareketliligini kendi ilkesine dogru ¢ekmesine olumlu etki edebilecektir.
Easterly ve Levine (1997), bazi bolgesel etnik yapilanmalarin da finansal gelisim siireci Uzerine etkilerinin
olabileceginden bahsetmisledir (Naceur ve dig. 2014).

2.5. Finansal Sektor Gelisimine Etki Eden Diger Faktorler

Finansal sektor gelisimine etki eden, fakat ge¢mis ¢alismalarda gigli iliskiler saptanamayan etkenlerden biri de
dini inanglardir. Bazi dini inanglar yerel sartlarda, finansal gelismeyi kisitlayici yonde etkili olabilecegine dair
gorugler vardir. Bazi ¢alismalarda, dini inanglarin finansal gelismeye olan etkileri de arastirilmis fakat ¢ok gigli
etkinin varligina dair sonuglara ulagilamamistir (Beck ve dig. 2004).

Boyd ve dig (2001), enflasyon ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi arastirmislar. Enflasyonun finansal gelisme
Uzerinde negatif etkisinin oldugu ifade edilmistir. Enflasyonun var oldugu ve vyiliksek faiz oranlarinin
uygulanmadig lilkelerde ulusal para cinsinden yapilan tasarruflarin erimesine neden olmaktadir. Firmalar reel
ya da finansal tasarruflarini enflasyon riskine karsi korumak igin alternatif finansman araglarina yatirarak daha
dogru siiregler olusturabilmektedirler. Yani tasarruflarini faizin disindaki enstriimanlara yonlendirmektedirler.
Boyle olunca da finansal piyasalarin gelismesine katki saglamaktadirlar (Naceur ve dig. 2014).

Ulke disina galismaya gidenlerin, tasarruflarini kendi (lkelerinde degerlendirmek istemeleri de finansal
piyasalarin gelismesine katki saglamaktadir. Aggarwal ve dig. (2006), dogrudan sermaye yatirimlarindan sonra,
en fazla fon akisini saglayan kalemin yurt disi ¢alisanlarin kendi dlkelerine aktardiklari fonlarin oldugunu
belirtmisler. Yurt disi c¢alisanlarin gondermis olduklari tasarruflarin, yerel olarak faaliyetlerini ylriten
bankalarin, banka mevduatlarinin artmasina ve kredi kullandirma imkanlarinin gelismesine sebep olduklarini
ifade etmektedirler. Orozco ve Fedewa (2005), ¢alisanlarin sagladigl doviz transferlerinin finansal gelismeyi
saglayabilecegini belirtmektedirler. Ozellikle finansal kurumlar araciligiyla yapilan para transferlerinin finansal
Urdnlerin ve servislerin gelismesine katki sagladigi ifade edilmektedir.

Etnik yapinin farkli olmasi ve diger llke etnik yapilari ile olusturulan gi¢li baglar sonrasi saglanan reel ve
finansal kaynaklarin da finansal piyasalarin gelismesine katki saglayacagi belirtiimektedir. Ulkelerin gecmisten
gelen gigla iliskileri, sinir Ulkeler arasi olusturulan giglu iliskiler ve gegmisten gelen etnik baglantilarinin
finansal sektor piyasalarinin gelismesine katki sagladigi ileri strilmektedir (Beck ve dig. 2004).

3. FINANSAL GELiSMISLIGIN PiYASALAR ACISINDAN ONEMiI

Son yillarda Gzerinde en ¢ok durulan konularin basinda finansal gelisme/serbestlesme ve sermaye kontrollerinin
geldigi goérilmektedir. Hem finansal gelismelerin hem de finansal kisitlamalarin blylime, yatirimlar, finansal
piyasalar ve kurumlarin Gzerinde nasil bir etkiye sahip oldugunun tespiti icin ampirik ¢alismalarin yapildigi
gorulmektedir. Bir ¢ok lilkede, finansal serbestlesme ve gelisme siiregleri yasanmasina karsin, neden olduklari
sonuglar konusunda farkliliklarin oldugu yazilmaktadir.

Genel olarak finansal gelismenin/liberallesmenin piyasalar tGzerinde pozitif yonli etkisinin ve 6neminin ¢ok fazla
oldugu yazilmasina karsin, finansal gelismenin/serbestlesmenin piyasalari asiri genislettigi ve varlk fiyatlarinin
gereksiz artisina neden oldugu goériist de dikkatten kagmamalidir (Kaminsky ve Schmukler (2007).

4. LITERATUR TARAMASI

Levine ve Zarvos (1998), makalelerinde, 16 gelismekte olan tlkede iki soruya cevap aramislardir. Bunlardan
birincisi, borsanin bliyimesine, likiditesinin artmasina, dalgalanmasina ve sermayenin serbestlesmesine neyin
neden oldugu, ikincisi ise, borsa blyUklugu, likidite, volatilite ve uluslararasi bitiinlesme ve bilginin agiga
¢ikarilmasina iliskin diizenlemelerin, muhasebe standartlarinin ve yatirimcilarin korunmasi arasindaki ampirik
iliskilerin neler olduguna cevap aramiglardir. Borsalarin serbestlesme sonrasinda daha biyik, daha likit, daha
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volatil ve daha entegre olma egiliminde oldugunu ileri sirmusler. Finansal gelisme ile birlikte bilginin yayilmasi,
likiditenin artmasi ve piyasalar arasinda entegrasyonun daha fazla arttigini belirtmektedirler.

Calderon ve Lui (2002), 1960-1994 yillarini kapsayan 109 gelismis ve gelismekte olan (lkeyi ¢alismalarina dahil
etmisler. Finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi arastirmislar. Elde ettikleri sonuglari
maddeler halinde siralamislar. (1) Genellikle finansal gelismenin ekonomik blylmeye yol agtigl, (2) granger
nedenselliginin hem ekonomik biyimeden finansal gelismeye dogru, hem de finansal gelismeden ekonomik
blylimeye dogru oldugunu, (3) finansal derinlesmenin gelismekte olan Ulkelerde, gelismis llkelere gore daha
fazla etkiye sahip oldugunu, (4) belirlenen yillar arasinda finansal gelismenin ekonomik bliylime tizerindeki etki
stresinin daha uzun oldugunu, (5) finansal derinlesmenin daha hizli sermaye birikimine ve verimlilik artisina
neden oldugunu ileri siirmuslerdir.

Raddatz (2006), 1981-1998 (1980-1989) dénemlerini kapsayan 48 llkeye ait 70 imalat sanayi sirketinin finansal
gelismiglikleri  ile makro ekonomik dalgalanma arasindaki nedensellik iliskisini arastirmiglar. Calismada
uygulanan yatay kesit analizi, finansal gelismenin makro ekonomik dalgalanmayi azaltma yéniinde 6nemli bir
nedensellik iliskisi ortaya cikardigini gdstermistir. ilaveten, finansal gelismenin, likidite ihtiyac yiiksek olan
sektorlerin dalgalanmalarin azalmasina neden oldugu da ifade edilmistir.

Kaminsky ve Schmukler (2007), yazmis olduklar makalelerinde finansal serbestlesmenin kronolojisi ve finansal
serbestlesmenin etkilerini arastirmiglar. Finansal liberallesmenin kisa siirede piyasalarda balonlar ve
basarisizliklarin olugmasini tetikledigini, uzun dénemde ise finansal piyasalarin ve kurumlarin istikrarli
¢alismasina vesile olduklarini ileri sirmuslerdir.

Acaravcl ve dig. (2007), 1986:Q1-2006:Q4 yillarini kapsayan ¢eyrek donemlik verilerle Tirkiye’deki finansal
gelismiglik ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi nedensellik iliskisi kapsaminda incelemisler. Johansen
esbltinlesme analizi ile finansal gelisme ile ekonomik biiyime arasinda uzun dénemde herhangi bir iliski
bulunmadigini ileri sirmisler. Ayni ¢alismada VAR yontemi ile finansal gelismislik ile ekonomik biylime
arasinda nedenselligi incelemisler. Finansal gelismeden ekonomik bliylimeye dogru bir nedenselligin oldugunu
belirtmisler.

Cherif and Kaouther (2008), MENA (Middle East and North Africa- Ortadogu ve Kuzey Afrika) tlkelerinde
borsalarin makro ekonomik ve kurumsal belirleyicileri Gzerine yapmis olduklari galismalarinda, borsalarin en
onemli belirleyicilerinin gelir dlizeyi, tasarruf oranlari, borsalarin likidite diizeyleri ve faiz oranlarinin oldugunu
belirtmektedirler. Finansal aracilik faaliyetlerinin gelismesinin borsalarin gelismesinde 6nemli bir tamamlayici
unsurun oldugunu ifade etmislerdir. Kurumsal gevrenin borsalar tzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini
ileri sirmuglerdir.

Ayaydin ve dig. (2013), yapmis olduklari galismalarinda, hisse senedi piyasasinin gelismesinin makro ekonomik
ve kurumsal belirleyicilerini 39 gelismekte olan llkeye ait 2000-2011 yillarina ait verileri kullanarak panel veri
analizi ile test etmislerdir. Hisse senedi piyasasinin gelisimini temsilen sermaye piyasasi kapitilizasyonu bagimh
degisken; reel GSYH, tasarruflar, enflasyon orani, bankalarin vermis oldugu 6zel sektor kredileri ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari da makro ekonomik degiskenler olarak degerlendirmisler. Kurumsal yapiy temsil
etmek lzere ise, yonetisim endeksi ve politik 6zglirlikler endeksi olmak Uzere iki farkli degisken kullaniimislar.
GSYH, bankalarin 6zel sektor kredileri ve dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi
arasinda dogru yonli bir iliskinin oldugunu, ancak tasarruflar ile sermaye piyasasinin gelisimi arasinda herhangi
bir iliskinin olmadigini ileri stirmuslerdir. Yonetisimin kalitesi ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda ise
dogru yonlu bir iliski oldugu, politik 6zgirlikler ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda bir iliski
olmadiginiileri stirmislerdir.

Akinci ve dig. (2014), Turkiye’de 1986-2012 ddnemi yillik verilerini kullanilarak finansal gelisme ve belirleyicileri
arasindaki iliskiyi VAR analizini kullanilarak arastirmislar. Arastirma yillari igerisinde finansal piyasalari etkileyen
en 6nemli faktorlerin ulusal hasila, portféy yatirimlari, tasarruf oranlari, reel faizler, enflasyon orani ve cari agik
oldugunu belirtmislerdir. Tirkiye’de uzun yillar boyunca uygulanan yiksek faiz-disik kur politikasinin finansal
piyasalarin gelisimine katkida bulundugunu, ancak bu sirecin de ekonomik kirilganhgi artirdigini ifade
etmislerdir.
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5. VERILER VE YONTEM

Panel veri; bireyler, Glkeler, firmalar, hane halklari gibi birimlere ait yatay kesit gozlemlerinin belirli bir
doénemde bir araya getirilmesiyle olusan yapidir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 2). Panel veri N sayida yatay kesit ve
her kesite karsilik gelen T sayida zaman diliminden olusur. Panel veri modeli asagida gosterilmistir:

Yie = Qg + Brie + Xiie + it i=1,...,N; t=1,.....,T (2)

Panel veri ydnteminin avantajlarini su sekilde siralamak miimkiindir (Kaya, 2014: 293):
e Panel veri, kisiler, firmalar, hane halklari ve dlkeler gibi birimlerle zaman iginde iliski kurdugundan
dolayi bu birimler arasinda heterojenlik s6z konusudur.
e Panel veri, yatay kesit gézlemlerini zaman serisiyle birlestirerek daha bilgilendirici veriler, daha fazla
degiskenler, degiskenler arasinda daha az dogrusallik ve daha etkin model ortaya koymaktadir.
e Panel veri, sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisinde gdzlenemeyen etkileri daha iyi teshis
ederek 6lgmektedir.
e Panel veri, daha karmasik davranislara sahip modeller Gizerinde ¢alisma imkani saglamaktadir.
Panel veri gozlem degerlerinin homojen oldugu yani birim ve/veya zaman etkilerinin olmadigi durumlarda klasik
modelin; birim ve/veya zaman etkilerinin bulundugu hallerde ise sabit veya tesadifi etkiler modellerinin
kullaniimasinin daha dogru oldugu sdylenebilir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 164).

Panel veri ekonometrisinde yatay kesit ve zaman etkileri, sabit etki veya tesadlfi etki modelleriyle
aciklanmaktadir. Sabit etkiler modeli, birim etkilerin (ui) dolayisiyla birimler arasi farkliliklarin sabit oldugu ve
sabit terimdeki farklliklarla ifade edilebildigi durumlarda kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 103). Sabit
etkiler modelinde, sabit katsayilar kesit veriler arasinda veya zaman veriler arasinda ya da her iki veri iginde
farklilik gostermektedir. Buna karsin modeldeki egim katsayilari sabittir (Alptekin, 2012: 207).

Sabit etkiler modeli (2) numarali denklem ile gosterilebilmektedir (Kaya, 2014: 296).
Yit = B +0Q;+ lelit +.+ kakit + it |=1,,N, t=1, ..... ,T (2)

Tesadfi etkiler modelinde her bir kesit birimi igcin farkh trend degerlerinin sz konusu oldugu, bu trend
degerlerinin zaman siresince sabit kaldigl ve bagiml ve bagimsiz degiskenler arasinda gegici bir yatay kesit
iliskisinin varlig1 6ne surilmektedir (Kaya, 2014: 297). Tesadifi etkiler modelini ise asagidaki sekilde gbstermek
mimkindir (Wooldridge, 2013: 492).

Yie = Bo + B1X1it +...+ BiXkic + o + Wit i=1,...,N; t=1,.....,T (3)

CGalismada 2000-2012 dénemine ait yillik veriler kullanilmistir. Verilerin elde edilmesiyle ilgili sorunlar ¢alisma
doéneminin glinimuze ulagmasini engellemistir. Calismada verilerinden yararlanilan lkeler, Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferansinin (UNCTAD) gelismis ve gelismekte olan ekonomiler listesinden
olusturulmustur. Alti gelismis ve ayni sayida gelismekte olan ekonomi ¢alismaya dahil edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Orneklem Ulkeleri

GELiISMiS EKONOMILER GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya ve ABD Brezilya, Cin, Hindistan, Malezya, Rusya Federasyonu
ve Tirkiye

Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi (WB), econstat.com, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansindan (UNCTAD) elde edilmistir. Verilerin temininde
yasanan guglikler érneklemin zamanini ve kesitini (Ulke sayisini) etkilemistir.
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Tablo 3: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degigkenler ile Tanimlari

.. Degiskenlerin .. .
Degiskenler Kisaltmasi Degiskenlerin Agiklamasi
Borsa Endeksleri Vi ||g||vl Ulke.:Iere ve Yillara Ait Yilsonu Kapanis Endeks
5 Degerleri
< | Piyasa BlyUkligunin V2 Sermaye Piyasasi Kapitilizasyonunun Blylimeye
E % Bliyimeye Orani Orani (%)
>80 280 | Banka Mevduatlarinin
m w . . 0,
2 S | gyimeye Orani Y3 Banka Mevduatlarinin Bliyiimeye Orani (%)
Faiz Oranlar X1 Faiz Oranlari (%)
o ABD Dolari/Ulusal Para Seklindedir. ABD’de ise
D K X2
5 oviz Buru Japon Yeni/ABD Dolari seklindedir.
E Dogrudan Yabanci X3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYSY) Yillik
X Sermaye Yatirimlari Toplam Giris Tutar
0 | Cari islemler Dengesi X4 Yillik Cari islemler Dengesi (Agik ya da Fazla)
g Bliyiime Oranlari X5 Yillik Biyime Oranlari (%)
E Enflasyon Oranlari X6 Enfvlés'yor;, Tlketici Fiyat Endeksindeki  Yillik
o0 Degisim(%)
@ | M2 X7 M2 Para Arzi

Tablo 4’de tanimlayici istatistikler gérilmektedir. Finansal piyasalardaki gelismisligi temsilen borsa endeksleri,
sermaye piyasasl toplaminin bllyimeye orani ve banka mevduatlarinin biyimeye oranlari kullanilmistir.
Sermaye piyasasi buyikliglinin bllyimeye orani gelismekte olan ekonomilerde %66,7, gelismis ekonomilerde
ise %78,8 gerceklesmistir. Banka mevduatlarinin biiyimeye orani ise gelismekte olan ekonomilerde %55,1,
gelismis ekonomilerde ise %107,7 seklindedir. Bu degerlere gore gelismis ekonomilerdeki finansal piyasalarin
daha gelismis oldugu anlasiimaktadir. Ancak gelismekte olan ekonomilerde sermaye piyasalarinin piyasaya
sunduklari kaynak miktarinin, bankalarin mevduat yoluyla sunduklari kaynaklardan daha ¢ok oldugu
gorilmektedir. Gelismis ekonomilerde ise durum tersinedir. Yani banka yoluyla ortaya ¢ikan kaynak orani
sermaye piyasasinin sagladigl kaynaklardan oransal olarak fazladir. Bu durumla ilgili olarak, gelismekte olan
ekonomilerin sermaye piyasalarina gelismis ekonomilerden fon akisi oldugu ve gelismekte olan ekonomilerde
tasarruf yetersizligi nedeniyle bankalarin yeterince mevduat olusturamadigi ifade edilebilir.

Faiz oranlar gelismekte olan Ulkeler igin %10,11 gelismis ekonomiler iginse %3,55 seklinde gorilmektedir. Bu
durum faiz oranlarini meydana getiren risk primlerinin gelismekte olan ekonomilerde daha fazla oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Tanimlayici istatistikler, Gelismekte Olan Ekonomiler

Maksimum  Minimum Standart Gozlem
Ortalama Ortanca N N
Deger Deger Sapma sayisl
Y1 18.906 10.818 78.579 646 21527 68
Y2 66,72 55,50 148,56 16,02 39,78 68
Y3 55,15 46,14 126,25 12,51 31,04 68
X1 10,11 8,20 51,00 1,59 8,96 68
X2 11,97 3,80 53,43 1,30 14,62 68
X3 32.516 21.116 123.985 553 31.582 68
X4 35.007 14.532 420.569 -91.471 93.541 68
X5 6,00 6,08 14,19 -7,82 3,78 68
X6 7,42 6,42 44,96 -0,76 6,99 68
X7* 15.644 2.029 97.414 139 24.115 68

*Degerler Milyar S diizeyindedir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatinmlari, gelismekte olan ekonomiler icin ortalama 32.5 Milyar S, gelismis
ekonomilerde ise 59.7 Milyar S seklinde gerceklesmistir. Bu veriler ¢alismanin zaman periyodu olan 2000-2012
doéneminin ortalamasini vermektedir. Oysa gelismekte olan ekonomilere yonelen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinda 6nemli artislar goriilmektedir. Hatta gelismis ve gelismekte olan llke siniflandirmasinda toplam
olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki giris miktari neredeyse esit hale gelmis durumdadir. UNCTAD
verilerine gére 2014 yilinda, gelismis ekonomilere gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 498 Milyar $’ken
gelismekte olan ekonomilere gelen miktar ise 681 Milyar $ olmustur.

Cari islemler dengesine bakildiginda gelismekte olan ekonomilerde ortalama olarak 35 Milyar $ fazla, gelismis
ekonomilerde ise 53 Milyar S acik oldugu gérilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde 6zellikle Cin, Malezya
ve Rusya Federasyonunun cari dengesindeki fazlaliklar dikkat ¢ekerken gelismis ekonomilerde ise ayni
dénemde A.B.D., ingiltere, itayla ve Fransa’daki cari islemler aciklari dikkat cekicidir.

Tablo 4: Tanimlayici istatistikler, Gelismis Ekonomiler (Devam)

Ortalama Ortanca Maksivmum MinuEnum Standart Gozlem
Deger Deger Sapma sayisi
Y1 8.449 6.605 31.892 879 7.140 68
Y2 78.86 72.87 155.41 18.57 33.03 68
Y3 107.72 85.95 227.05 49.37 52.93 68
X1 3.55 4.02 6.03 0.84 1.35 68
X2 20.91 1.07 125.38 0.68 41.78 68
X3 59.795 33.094 314.007 -10.835 72.153 68
X4 -53.300 11.168 255.383 -798.469 262.982 68
X5 1.31 1.69 5.12 -5.63 2.12 68
X6 1.62 1.96 3.83 -1.34 1.21 68
X7* 207.740 2.003 1.226.522 733 423.649 68

*Degerler Milyar S diizeyindedir.

Blyume oranlari ¢calisma 6rneklemi dahilinde, gelismekte olan ekonomiler i¢in %6, gelismis ekonomiler igin ise
%1,62 gorilmektedir. UNCTAD verilerine gore, genel olarak érneklem zaman dilimi olan 2000-2012 déneminde
buyime oranlari, gelismekte olan ekonomiler igin %5,73, gelismis ekonomiler igin %1,63 ve diinya geneli iginse
%2,73 seklindedir. Orneklemdeki gelismekte olan ekonomilerde biiyime oraninin kiiciikde olsa UNCTAD
verilerindeki tim gelismekte olan ekonomlerden fazla oldugu goriilmektedir. Bunun muhtemel sebeplerinden
birisi ¢alisma 6rneklemindeki Cin’dir. Clnku, érneklem verilerinde Cin’in bliyiime orani %10,06’dir. Ayrica yine
orneklem verilerinde 2008-2009 kiiresel ekonomik ve finans krizinde ekonomik kiiglilme yasamayan tek (lke de
Cin ekonomisi gorilmektedir. Gelismis ekonomilerdeki biylime orani, tim gelismis ekonomilerin iginde
bulundugu biiylime oraniyla hemen hemen aynidir.

Gelismekte olan ekonomilerde ortalama enflasyon orani %7,42, gelismis ekonomilerde ise %1,62 seklindedir.
M2 para arzinin, gelismekte olan ekonomilerde 15.644 Milyar S, gelismis ekonomilerde ise 207.740 Milyar $
oldugu gorilmektedir.

Tablo 5: Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari (Gelismekte Olan Ekonomiler)

vi [v2  |v3 [x1 [ x2 | x3 | x4 | x5 | x6 | x7
vi |1 0361 0262 0262 0,199 -0094 -0451 0288 0083  -0,268
(0,001) (0,016) (0,016) (0,052) (0,223) (0,000) (0,009 (0,253)  (0,014)
v2 1 0823  -0569 0,037 -0056 0206 0104  -0,479 0,030
(0,000)  (0,000) (0,383) (0,326) (0,046) (0,200) (0,000)  (0,404)
¥3 1 0464 0277 0292 0,136 -0,145 -0,484  -0,135
(0,000) (0,011)  (0,008) (0,134) (0,119)  (0,000)  (0,137)
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x1 . 0,041  -0351 0322 -0164 0833  -0,304
(0,370)  (0,002) (0,004) (0,091)  (0,000)  (0,006)

o ) 0042  -0046 0090 0258 0,465
(0,366) (0,354) (0,233) (0,017)  (0,000)

3 . 0,667 0367  -0277 0,733
(0,000 (0,001) (0,011)  (0,000)

“ ) 0412  -0176 0,460
(0,000) (0,076)  (0,000)

0,099 0,365
X5 ! (0211)  (0,001)
-0,134
X6 1 (0,137)

X7 1

Not: Tablo hiicrelerindeki ilk degerler Pearson katsayilarini, parantez igindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Tablo 5'de ¢alismada kullanilan her iki (lke gruplar igin degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
gorilmektedir.

Tablo 5: Bagimsiz Degigkenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari (Gelismis Ekonomiler - Devam)

vi [v2  [vy3 [x1 | x2 | x3 X4 | x5 | X6 | x7
Y1 1 0369 0,124 0081 0229  -0461 0403  -0062 -0,155 0,219
(0,001) (0,156) (0,255) (0,030) (0,000) (0,000) (0,307)  (0,104)  (0,037)
Y2 1 0010 0217 -0027 0612 0413 0285  -0034 -0,369
(0,469) (0,037) (0,413) (0,000) (0,000) (0,009) (0,391)  (0,001)
Y3 1 742 0852  -0,413 0490  -0062 -0,722 0,876
(0,000) (0,000)  (0,000) (0,000) (0,308)  (0,000)  (0,000)
X1 . 0778 0293 0351 0,175 0732  -0,79
(0,000)  (0,003) (0,002) (0,077) (0,000)  (0,000)
X2 . 0349 0361  -0088 -0,756 0,980
(0,002)  (0,001) (0,238)  (0,000) (0,000
X3 . 0,778 0,189 0480  -0,351
(0,000) (0,062) (0,000 (0,002)
X4 . 0,120 0496 0,358
(0,165)  (0,000)  (0,001)
X5 . 0,346  -0,094
(0,002)  (0,223)
X6 . -0,765
(0,000)
X7 1

Not: Tablo hiicrelerindeki ilk degerler Pearson katsayilarini, parantez igindeki degerler ise anlamhlik diizeylerini
gostermektedir.

6. ANALIZ VE BULGULAR

Panel veri analizi, hem yatay kesit verisi, hem de zaman serisi &zellikleri tasimaktadir. Ozellikle panel veri
setinde zaman serisinin bulunmasi verilerin duragan olmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Yapilan birim kék
testlerinde verilerin 6nemli bir kisminin dizeyde, az bir kisminin 1. farkta ve X7 degiskeninin ise 2. farkta
duragan olduklari goriilmektedir (Tablo 6).
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Tablo 6: Birim Kok Testi, Gelismekte Olan Ekonomiler

} .. Sabit Sabit ve Trend

Yontem Degiskenler Dizeyde 1. Fark 2.Fark Dizeyde | 1. Fark 2.Fark
Y1 (-2,71)* - - (-6,98)* | - -
Y2 (-2,78)* - - (-2,33)* |- -
Y3 - (-5,97)* | - (-4,23)* | - -
X1 (-4,49)* - - (-4,25)* | - -

Levin, Lin & | X2 - (-3,73)* - - (-3,65)* -

Chu X3 - (-6,78)* | - (-6,10)* | - -

(T Istatistigi) | LOGX3 (-1,99)** - - (-4,96)* | - -
X4 - (-5,61)* |- - (-25,54)* | -
X5 (-6,38)* - - (-4,90)* | - -
X6 (-6,86)* - - (-8,30)* | - -
X7 - - (-7,81)* - (-5,94)* -
LOGX7 (-1,73)** - - - (-8,00)* -

Not: *p<0,01, **p<0,05, ***p<0,10 (Gecikme Uzunlugu Schwarz Kriterine Gore Belirlenmistir)
Tablo 6: Birim Kok Testi, Gelismis Ekonomiler (Devam)

} .. Sabit Sabit ve Trend

Yontem Degiskenler Dizeyde 1. Fark 2.Fark Dizeyde 1. Fark 2.Fark
Y1l (-3,36)* - - (-2,05)** - -
LOGY1 (-2,67)* - - - (-6,26)* -
Y2 (-3,56)* - - (-1,85)** - -

Levin, Lin & | Y3 - (-3,24)* - (-3,77)* - -

Chu X1 - (-4,89)* | - - (-3,07)* -

(T istatistigi) | X2 (-4,24)* - - - (-11,40)* | -
X3 (-3,68)* - - (-4,49)* - -
X4 - (-3,27)* - - (-4,20)* -
X5 (-4,94)* - - (-3,89)* - -
X6 (-6,98)* - - (-6,94)* - -
LOGX7 (-2,54)* - - (-9,95)* - -

Not: *p<0,01, **p<0,05, ***p<0,10 (Gecikme Uzunlugu Schwarz Kriterine Gore Belirlenmistir)

Degiskenler arasindaki nedenselligin testi amaciyla Panel Granger Nedensellik Testi uygulanmaktadir.
Nedensellik testinden dnce uygun gecikme uzunlugunun tespiti gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun
testi neticesinde her iki tilke grubunda da Schwartz Bilgi Kriterine gore "1" tespit edilmistir (Tablo 7).

Tablo 7: Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme Schwartz Kriterleri (SC)
Uzunluklar Gelismekte Olan Ekonomiler Gelismis Ekonomiler
0 174,58 175,80
1 158,47 155,77
2 161,53 159,04
3 162,80 158,09

Granger Nedensellik Test sonuglarina goére, gelismekte olan ekonomiler grubunda, faiz oranlar (X1) ve
ekonomik biyimeden (X5) borsa endekslerine (Y) dogru %10 dnem diizeyinde bir nedensellik ile DYSY’dan (X3)
piyasa blyukliginin ekonomik bliylime oranina (Y2) dogru %5 dnem diizeyinde bir nedensellik vardir.

Tablo 8: Ulke Gruplarina Gore Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Gelismekte Olan Ekonomiler
Degisken Cifti Nedenselligin Yonu F istatistigi Olasihk
X1-Y1 e 3,295%** 0,074
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X5-Y1 —> 3,304%** 0,074
X3-Y2 . 4,325** 0,041
Geligmis Ekonomiler

Degisken Cifti Nedenselligin Yoni F istatistigi Olasihk
X3-Y1 . 2,900*** 0,093
* X% ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade eder.

Gelismik Ulke gruplarinda ise sadece DYSY’'dan (X3) borsa endekslerine (Y1) dogru %10 6nem seviyesinde bir

Tablo 9: Gelismekte Olan Ekonomilerde Borsa Endekslerini Etkileyen nedensellik gorllmastar.

Faktorlere Yonelik Arellano, Froot ve Rogers Tahmin Yontemi Regresyonu

(Y1)
Sabit Etkiler Modeli
Katsay! 3::2”'“' St. T istatistigi | Olasilik
X1 -979.0966 283.0849 -3.46 0.018**
X2 -859.6381 763.468 -1.13 0.311
LOGX3 -5491.783 3924.838 -1.40 0.221
X4 -.044863 .0297567 -1.51 0.192
X5 785.5427 413.2927 1.90 0.116
LOGX7 14220.76 7351.369 1.93 0.111
Gozlem Sayisi 68
Grup Sayisi 6
Zaman Periyodu 13
Hausman Testi
. 556.20 0.0000
(Ki Kare)
2 Breusch-
R” (Aralik) (0,56-0,60) Pagan LM 24,073 0,0639
Durbin-Watson 1.4877483 Wald 1041.36 0.0000

* X% ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade eder.

Calismada finansal gelismisligi temsilen lg¢ degisken kullanilmistir. Bunlar; borsa endeksleri, sermaye piyasalari
blyukliginin blylmeye orani ve banka mevduatlarinin biiylimeye orani seklindedir. Bu nedenle li¢ model
olusturulmustur.

Model 1A: Y1= 80+6:X1+ 6,X2+ B3LOGX3+ B,X4+ B:X5+ BsLOGX7+ui

Tablo 3'de gorlildiglu gibi yedi bagimsiz degisken s6z konusudur. Modele alinacak degiskenlerin
belirlenmesinde stepwise regresyon yontemlerinden ileriye yénelik se¢im yontemi (Cakir Zeytinoglu, 2007: 337)
ve degiskenler arasindaki korelasyonlar dikkate alinmistir.

Klasik model ile panel veri modelleri arasinda tercih yapabilmek igin olabilirlik orani (LR) testi kullaniimaktadir.
LR testinde birim ve zaman etkisi géruldiginden klasik modelin uygunlugu red edilmistir. Panel veri analizinde
sabit ve tesadiifi etki modelleri bulunmaktadir. Bu modellerin segciminde Hausman Testi yapiimaktadir. Bu teste
gore sabit etkiler modeli kullaniimasi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Modelde varsayimlardan sapmalarin tespit
edilmesi amaciyla yapilan testlerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunuyla karsilasildigindan model
Arellano, Froot ve Rogers direngli tahmincisiyle gerceklestirilmistir. Gelismekte olan ekonomiler igin borsa
endekslerini etkileyen makro ekonomik degiskenlerin belirlendigi analiz sonuglari Tablo 9’dadir.

Analiz sonuglarina gore, faiz oranlarinin (X1) %5 seviyesinde etkisi istatistiksel olarak anlamli goriilmektedir.
Buna gore, bu degisken gelismekte olan ekonomi borsalarinda fiyat olusumunun makro ekonomik
belirleyicilerinden birisidir.
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Model 1B: LOGY1= 8,+8:X1+ B,X2+ B:X3+ B,X5+ B X6+U;

ileriye yonelik stepwise yéntemi ve degiskenler arasi korelasyonlar dikkate alinarak yukaridaki regresyon
olusturulmustur. Olabilirlik testinde iki yonli birim ve zaman etkileri goriilmistiir. Hausman testi, sabit etkiler
modelinin uygulanmasi gerektigini ortaya koymustur. Varsayimlardan sapmalarin belirlenmesi amaciyla yapilan
testlerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlariyla karsilasildigindan Driscoll ve
Kraay direngli tahminci modeli kullaniimistir.

Tablo 10: Gelismis Ekonomilerde Borsa Endekslerini Etkileyen Faktorlere
Yonelik Driscoll ve Kraay Dayanikli Regresyonu (Y1)

Sabit Etkiler Modeli

Degiskenler Katsay! Drisc/Kraay T | Olasilik
St. Hata Istatistigi

X1 -704.6245 261.1692 -2.70 0.043**
X2 61.74006 62.22789 0.99 0.367
X3 .0159832 .0063167 2.53 0.053***
X5 600.4722 231.483 2.59 0.049**
X6 -905.1123 401.4165 -2.25 0.074***
Gozlem Sayisi 68
Grup Sayisi 6
Zaman Periyodu 13
Hausman Testi -8.76 0,0000
(Ki Kare)
R’ 0,27 Pesaran 2.180 0.0293
F 6,20 0.0335
Durbin-Watson 1.1797067 Wald 829.16 0.0000

* X% ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade eder.

Regresyon sonuglarina gore, faiz oranlari (X1) ve biyime oranlari (X5) %5, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari (X3) ve enflasyon oranlari (X6) %10 seviyesinde etkileri anlamli olan degiskenlerdir.

Bu sonuglara gore her iki Ulke kategorisine gore faiz oranlari (X1) borsa endekslerini etkileyen ortak makro
ekonomik degiskenlerdir. Gelismis ekonomilerde ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (X3), biyime
oranlari (X5) ve enflasyon orani (X6) borsa endeklerini etkileyen faktérler seklinde gérilmastar.

Model 2A: Y2= 8,+6:X1+ B,X2+ B3X3+ B,X4+ BsX5+U;

Modele alinacak degiskenler stepwise yontemi ve degiskenler arasi korelasyonlar dikkate alinarak belirlenmis,
olabilirlik testinde (LR) birim ve zaman etkileri gorilmis ve Hausman testiyle sabit etkiler modelinin segilmesi
gerektigi ortaya ¢ikmistir. Degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit sorunlarina karsi Driscoll ve Kraay
dayanikli regresyon tahmincisi kullaniimistir. Bu gcergevede yapilan regresyon sonuglari Tablo 11’'dedir.

Tablo 11: Gelismekte Olan Ekonomilerde Piyasa Biyiikl{igiiniin Biiyiimeye
Oranini  Etkileyen Faktérlere Yonelik Driscoll ve Kraay Dayanikl
Regresyonu (Y2)

Sabit Etkiler Modeli

Degiskenler Katsay! Drisc/Kraay T istatistigi Olasilik
St. Hata

X1 -.6384788 .1908173 -3.35 0.020**
X2 -3.590366 1.30962 -2.74 0.041**
X3 -.0001049 .0001325 -0.79 0.464
X4 .0001639 .0000334 491 0.004*
X5 1.467738 .430382 3.41 0.019**
Gozlem Sayisi 68
Grup Sayisi 6
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Zaman 13

Periyodu

Hausman Testi | -42.68 0.0000
(Ki Kare)

R’ 0,66 Pesaran 1.603 0.1090
F istatistigi 37.98 0.0005
Durbin-Watson | 1.5588147 Wald 61.15 0.0000

* X% ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade eder.

Tablo 11'de goruldigi Gzere, gelismekte olan ekonomilerde faiz oranlari (X1), déviz kuru (X2), cari denge (X4)
ve bliyime oranlari (X5) sermaye piyasasi buyukligi/biyime oranini etkileyen makro ekonomik degiskenler
seklinde karsimiza gtkmaktadir.

Model 2B: Y2= Bo+B1X1+ BoX2+ B3X3+ B4X5+ BsX6+W;

Modeldeki degiskenlerin segilme asamasi stepwise yontemi ve degiskenler arasi korelasyonlar dikkate alinarak
gergeklestirilmistir. Olabilirlik testiyle (LR) klasik mdeol reddedilmistir. Hausman testi sabit etkiler modelini
ortaya koymus, degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunlarina istinaden Driscoll ve Kraay
direncli tahminci modeli kullanilmigtir (Tablo 12).

Tablo 12: Gelismis Ekonomilerde Piyasa Biiyiikliigiiniin Biiyiimeye
Oranini Etkileyen Faktorlere Yonelik Driscoll ve Kraay Regresyonu

(Y2)

Sabit Etkiler Modeli
Degiskenler Katsay! Drisc/Kraay T | Olasilk

St. Hata Istatistigi

X1 6.637795 .9657529 6.87 0.001*
X2 .1235765 .3294805 0.38 0.723
X3 .0000973 .0000259 3.76 0.013**
X5 1.79567 .6320876 2.84 0.036**
X6 1.897135 1.269545 1.49 0.195
Gozlem Sayisi 68
Grup Sayisi 6
Zaman 13
Periyodu
Hausman Testi | -5.50 0.0000
(Ki Kare)
R’ 0,40 Pesaran 2.953 0.0031
F istatistigi 162.21 0.000000
Durbin-Watson | .45894708 Wald 209.89 0.0000

* X% ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade eder.

Gelismis ekonomilerde ise sermaye piyasasi blytklugi/buytiime oranini etkileyen faktorler faiz orani (X1),
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (X3) ve blylime oranlari (X5) olmustur. Bu gercevede finansal gelismisligi
temsilen kullandigimiz Ug¢ degiskenden birisi olan finansal piyasa buyukligi/blyime oranini etkileyen
faktorlerden faiz orani (X1) ve biylime oranlari (X5) iki Glke grubunda da etkiye sahipken, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari (X3) sadece gelismis ekonomilerde etkiye sahip, déviz kurlari (X2) ve cari denge (X4) sadece
gelismekte olan ekonomilerde piyasa blyikltgiu/blylime oranini etkilemistir.

Model 3A: Y3=8,+8:X1+ B,X2+ B3LOGX3+ B,X4+ BsX5+ B6LOGX7+;

Banka mevduatlari/bliyime oranini etkileyen makro ekonomik degiskenler her bir adimda en yiiksek etkiye
sahip degiskenlerin tespitiyle olusturulmustur. Olabilirlik testiyle klasik model reddedilmistir. Hausman testi,
sabit etkiler modelinin kullaniimasi gerektigini ortaya koymustur. Karsilasilan degisen varyans ve otokorelasyon
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sorunlari neticesinde direngli tahminciler ydontemlerinden Arellano, Froot ve Rogers tahmincisine goére
regresyon olusturulmustur (Tablo 13).

Tablo 13: Gelismekte Olan Ekonomilerde Banka Mevduatlarinin
Biiylimeye Oranini Etkileyen Faktérlere Yonelik Arellano, Froot ve
Rogers Regresyonu (Y3)

Sabit Etkiler Modeli

Degiskenler Dayanikli T

° Katsay! St.yHata istatistigi Olasilik
X1 -.0930087 .0934296 -1.00 0.365
X2 -.1903016 .2220602 -0.86 0.431
LOGX3 -2.726349 .9852727 -2.77 0.040**
X4 -.0000166 6.84e-06 -2.43 0.060***
X5 -.2701982 .0717021 -3.77 0.013**
LOGX7 10.24518 1.640489 6.25 0.002*
Gozlem Sayisi | 68
Grup Sayisi 6
Zaman 13
Periyodu
Hausman Testi | -77.37 0.0000
(Ki Kare)
R’ (Aralik) (0,03-0,71) Pesaran -1.434 1.8486
Durbin- 7258506 Wald 159.07 | 0.0000
Watson

* X% ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade eder.

Regresyon sonuglari dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (LOGX3), cari islemler dengesi (X4), blyime oranlari
(X5) ve M2 para arzinin (LOGx7) banka mevduatlari/bliyime orani lzerinde anlaml etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Model 3B: Y3= B,+6:X2+ B,X4+ B3X5+ 8,X6+ B5LOGX7+U;

Banka mevduatlari/bliylime orani lzerine etkisi olan makro ekonomik degiskenleri tespit etmek igin yiksek
etkiye sahip degiskenlerden yukaridaki model olusturulmustur. Olabilirlik testinde (LR) klasik regresyon modeli
reddedilmistir. Hausman testine gore sabit etki ortaya ¢ikmis, degisen varyans ve otokorelesyon sorunlarina
karsi Arellano, Froot ve Rogers direngli regresyon tahmincisi kullaniimistir (Tablo 14).

Tablo 14: Gelismis Ekonomilerde Banka Mevduatlarinin Biiyiimeye
Oranini Etkileyen Faktérlere Yonelik Arellano, Froot ve Rogers
Regresyon (Y3)

Sabit Etkiler Modeli
Degiskenler Katsayi SDtéy::tI;h T istatistigi | Olasilik
X1 -7.581883 1.686464 | -4.50 0.006*
X2 -.4972307 .0286313 | -17.37 0.000*
X3 -6.64e-07 .0000493 | -0.01 0.990
X4 -9.00e-06 .000017 | -0.53 0.619
X5 -1.064653 .8318002 | -1.28 0.257
X6 -1.68087 1.96289 | -0.86 0.431
Gozlem Sayisi 68
Grup Sayisi 6
Zaman 13
Periyodu
Hausman Testi | 29.20 0.0000
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(Ki Kare)
R’(Aralik) (0,35-0,83) Pesaran 1.516 0.1295
Durbin-Watson | .7949908 Wald 396.69 0.0000

* X% ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade eder.

Regresyon sonuglarina goére, faiz orani (X1) ve doviz kuru (X2) degiskenleri gelismis ekonomilerde banka
mevduati/blyime oranini etkileyen degiskenlerdir. Finansal gelismisligi etkileyen makro degiskenleri tespit
amaciyla kullanilan banka mevduatlari/blylime oranini etkileyen degiskenlerin dagilimi, calismada kullanilan iki
farkli Glke grubu icin tamamen farkli sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Gelismekte olan ekonomilerde, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari (LOGX3), cari denge (X4), bliyime oranlarinin (X5) ve M2 para arzi (LOGX7);
gelismis ekonomilerde ise faiz oranlari (X1) ve doviz kurlari (X2) degiskenleri banka mevduatlari/blytime oranini
etkileyen faktorler seklinde gérilmustir.

Tablo 15: Sonuglar

Finansal Gelismislik Gostergeleri Ulke Gruplari Etkileyen Faktorler

. Gelismekte Olan Ekonomiler X1**
Borsa Endeksleri (Y1) Gelismis Ekonomiler X1**, X3*%%, X5*%, XE**+
Finansal Piyasalar | Gelismekte Olan Ekonomiler X1**, X2**, X4*, X5**
Buyuklugu/Buyume Orani (Y2) Gelismis Ekonomiler X1%*, X3** X5**
Banka Mevduatlari/Bliyiime Orani | Gelismekte Olan Ekonomiler LOGX3**, X4*** ve LOGX7*
(Y3) Gelismis Ekonomiler X1*, X2*

* ¥% ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamhligi ifade etmektedir.
Not: Calismada kullanilan makro ekonomik degiskenler: X1 faiz orani, X2 déviz kurlari, X3 dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, X4 Cari denge, X5 biyime oranlari, X6 enflasyon, X7 M2 para arzidir.

Tablo 15’deki sonuglara gore, her iki tlke grubunda da finansal gelismisligi en fazla etkileyen degisken faiz
oranlaridir (X1). Daha sonra hem sayi, hem de 6nem diizeyi gergevesinde etkileyiciler, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari (X3), blylme oranlari (X5) ve cari denge (X4) olarak devam etmistir. Enflasyon (X6) ve M2
para arzi (X7) etkisi en az olan degiskenler olarak gérilmastir.

Gelismekte olan ve gelismis llke gruplarini karsilastirdigimizda ise elde edilen sonuglar soyle 6zetlenebilir:

e Makro ekonomik degiskenlerin genel olarak finansal gelismisligi temsilen ¢alismada kullanilan borsa
endeksleri (Y1), finansal piyasa buyiklugi/blyume oranlari (Y2) ve banka mevduatlari/bliyiime orani
(Y3) degiskenlerini etkiledigi gorilmustir.

e Makro ekonomik degiskenlerin finansal gelismislik gostergelerini etkilemeleri bakimindan gelismis ve
gelismekte olan Ulke gruplari arasinda belirgin farkliliklarin olmadigi anlasiimaktadir.

e Faiz orani (X1), gelismis ekonomilerde finansal gelismislik gostergelerinin Gglini de etkileyen tek
degisken olurken, gelismekte olan ekonomilerde de ayni degisken en fazla etkileyicilik niteligine sahip
olmasina karsin sadece banka mevduatlari/bliytime oranini etkilememistir.

e Blylme oranlari (X5) ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (X3) degiskenleri finansal gelismisligi
etkileme nitelikleri yliksek sayilabilecek diger degiskenlerdir.

e DOviz kuru (X2) her iki Glke grubunda da etkisi az goriilen bir degiskendir. Cari islemler (X4) degiskeni
sadece gelismekte olan ekonomilerde etkisi az goériilen degiskendir.

e Enflasyon (X6) ve M2 para arzi (X7) degiskenleri ise etkileri en az olan degiskenler oldugu tespit
edilmistir.

7. SONUC

Finansal sistem, ekonomik aktorlerin pozisyonlarina istinaden fon transferlerinin yapildig piyasalardir.
Kiresellesme olgusuna bagli olarak glinimizde sermaye sinir tanimayan bir akiskanhga ulagsmistir. Glinimizde
ekonomiler, kiiresel alanda dolasan sermaye stokundan yararlanmak amaciyla ekonomik yapilarini yabanci
sermaye girecek sekilde serbestlestirmektedirler. Ulke finansal piyasalarinin derinlesmesiyle ortaya cikan
ekonomik yapi, ayni zamanda {lkelerin ekonomik kalkinmasinin yani sira bir¢ok ekonomik problemlerin
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¢Ozllmesine de katki saglayabilmektedir. Finansal yapinin derinlesmesi ve genislemesi ise bir ¢ok faktore bagh
olmaktadir.

Bu ¢alismada, finansal gelismisligi etkileyen makro ekonomik faktorler gelismis (Model B’ler) ve gelismekte olan
Ulkeler (Model A’lar) 6érnekleminde panel veri analizi ile tespit edilmeye ¢alisiimistir. Analiz neticesinde genel
olarak makro ekonomik degiskenlerin finansal gelismisligi her iki Glke gurubunda da etkiledigi, makro ekonomik
degiskenler bakimindan iki llke gurubu arasinda belirgin farklar olmadigi, bu degiskenler arasinda en etkili
degiskenin faiz oranlar (X1) oldugu gozlemlenmistir. Daha sonra ise etkileyicilik niteligi bulunan degiskenler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (X3) ve blyime oranlari (X5) seklindedir.

Granger nedensellik testinde ise panel regresyon analizine benzer sonuglar elde edilmistir. Gelismekte olan
ekonomilerde faiz orani (X1) ve biylime oranlarindan (X5), borsa endekslerine (Y1) dogru ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan (X3), piyasa buyuklugi/bliyime oranina (Y2) dogru nedensellik gorilmustir. Gelismis
ekonomilerde ise sadece dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan (X3), borsa endekslerine dogru nedensellik
oldugu tespit edilmistir.

Finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi fon gereksinimi duyan ekonomik unsurlarin kaynak saglama
imkan ve kosullarini artirmaktadir. Maliyet, siire ve miktar gibi kosullar ¢cergevesinde daha uygun nitelikte fon
saglayan Uretim, yatirim ve yonetsel kuruluslarin ekonomik amaglarini gergeklestirmeleri de daha kolay
olmaktadir. Bu ¢alismada da gorildiigh Gizere finansal piyasalarin gelismesinde basta faiz oranlari olmak Uzere
ekonomik parametrelerin finansal gelismislik Gzerine etkili oldugu gorilmektedir. Bu bakimdan fon ihtiyaci olan
birimlere daha uygun imkanlar saglayan finansal gelismisligin saglanabilmesi icin politika yapicilarinin basta faiz
oranlari olmak lizere makro ekonomik parametrelere bu bakis agisiyla yaklasmalari daha dogru ekonomik
politikalar Gretmelerine imkan saglayacaktir.

Finansal gelismisligin fon talep edenlere daha iyi kosullar sagladigi distinlliirse, bundan sonraki ¢alismalarda
finansal piyasalarin bu yéninin, finansal gelismislik géstergelerinin fon saglamayla ilgili maliyet, slire ve miktar
gibi ozelliklerini etkileyip etkilemedikleri ile fon saglayanlarin ekonomik amacglarini gergeklestirme lizerindeki
etkilerinin arastiriimasi 6nerilmektedir.
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