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Finans sisteminin ekonomik buylme Uzerindeki kritik dnemi g6z énlinde bulun-
duruldugunda, tlkeler arasindaki finansal gelismislik seviyesi farkliliklarinin be-
lirleyicilerinin son yillarda sikga arastirildigi gorilmektedir. Yapilan galismalar,
Ulkelerin kurumsal kalitesinin ve insanlarin sosyal gliven seviyelerinin finansal
gelismiglik Gzerinde dnemli etkilerinin oldugunu géstermektedir. Ancak, su ana
kadar yapilan calismalar, sosyal giiven ile kurumlar arasindaki etkilesimi géz ardi
etmistir. Bu calisma, sosyal giiven ve kurumsal kalitenin finansal gelismislige
etkilerini es anli inceleyerek literattirdeki bu boslugun doldurulmasina katki sag-
lamaktadir. Kurumsal kalite ile ilgili gdstergeler regresyon denklemine dahil edil-
mediginde, sosyal givenin bankacilik sektériiniin gelisimine pozitif ve istatistiki
olarak anlaml etkisinin bulundugu gérilmektedir. Ancak, kurumsal kalite géster-
geleri denkleme dahil edildiginde sosyal glivenin etkisi anlamhhigini yitirmektedir.
Bu durum, sosyal glivenin bankacilik sektortintin gelisimine kurumsal kalite ka-
naliyla etki edebilecegine isaret etmektedir. Ug asamal en kiiciik kareler yéntemi
kullanilarak bulunan sonuglar, sosyal glivenin bankacilik sektorinln gelismesine
olan bu dolayli etkisini gdstermektedir. Ote yandan elde edilen sonuglar, sosyal
glivenin sermaye piyasalarinin gelismesine etkisinin kurumsal kaliteden bagim-
siz olarak gerceklestigini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal giiven, kurumsal kalite, banka, sermaye piyasasi

Social Trust, Institutions and Financial
Development

Abstract

Considering the critical importance of financial system for economic growth, the
determinants of financial development level differences between countries have
been frequently analyzed in recent years. Previous papers show that social trust
and institutional quality have strong effects on financial development. But, pre-
vious papers ignores the interaction between social trust and institutions. This
paper fills this gap by examining the effects of social trust and institutional quality
on financial development simultaneously. Before adding proxies of institutional
quality, social trust has positive and statistically significant effect on banking sec-
tor development. But, once we control proxies of institutional quality, the signifi-
cance of social trust effect disappears. This indicates that social trust might affect
banking sector development through institutional quality channel. Three stages
least squares method results show this indirect effect of social trust on banking
sector development. On the other hand, our results show that social trust affects
capital market development independently from institutional quality.

Keywords: Social trust, institutional quality, bank, capital market
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1. Giris

Finans sistemi kritik fonksiyonlar1 yerine getirerek
ekonomik biiyiimeyi giiclii bir sekilde etkilemek-
tedir. Finans sistemi temel olarak bes fonksiyonu
gerceklestirir (Levine, 2005: 869). Ilk olarak, fi-
nans sistemi firmalar ve piyasa kosullartyla ilgili
onctil bilgiler elde ederek ve bu bilgileri piyasayla
paylasarak yatirim projelerinin degerlendirilmesi-
ni kolaylastirir. Ikinci olarak, finans sistemi birey-
lerin ¢ok farkli biiyiikliikteki tasarruflarini toplayip
bunlar1 dis finansmana ihtiya¢ duyan hanehalklari-
na ve firmalara aktararak bir taraftan tasarruflarin
artmasina bir taraftan da tasarruflarin etkin yatirim
alanlarma yonelmesine yardime olur. Ugiincii ola-
rak, finans sistemi sunmus oldugu iirlin ¢esitliligi
sayesinde riski cesitlendirerek risk yonetimini ko-
laylastirir; boylece likidite ve yatirim riskini azal-
tir. Risk yonetiminin kolaylasmasi, yiiksek getirili
ve yliksek riskli uzun vadeli projelerin finansma-
nin saglanmasina yardime1 olur. Dordiincii olarak,
finans sistemi dis finansman hizmeti sundugu fir-
malarin projelerini izlemeye alarak bu firmalarin
kurumsal yoOnetisiminin (corporate governance)
iyilesmesine yardimci olur. Son olarak, finans sis-
temi, islem maliyetlerini azaltarak mal ve hizmet-
lerin degisimini kolaylastirir.

Bu bes fonksiyonu diizgiin bir sekilde yerine geti-
ren bir finans sistemi, {ilkenin finansal geligsmisglik
diizeyini arttirir. Yapilan teorik ve ampirik calig-
malar, finansal gelismisligin; girisimciligi, fiziki
yatirimlari, uluslararasi ticareti, inovasyonu art-
tirarak ekonomik biiylimenin Oniinii agtigini gos-
termektedirler (King ve Levine, 1993; Levine ve
Zervos, 1998; Rajan ve Zingales, 1998; Aghion
vd., 2005; Manova, 2013).

Finans sisteminin ekonomik biiylime agisindan bu
derece kritik etkiye sahip oldugu goz oniinde bu-
lunduruldugunda, finansal gelismisligi etkileyen
faktorlerin incelenmesinin 6nemli oldugu anla-
stlmaktadir. Literatiire bakildiginda, hukuk siste-
minin kaynagi (La Porta vd., 1997b), enflasyon
(Boyd vd., 2001) ve disa agiklik (Rajan ve Zin-
gales, 2003) gibi faktorlerin finansal gelismisligi
etkiledigini gérmekteyiz. Bunlarin yani sira fi-
nansal gelismisligin belirleyicileri ile ilgili litera-
tiiriin tizerinde en ¢ok durdugu faktorler arasinda
kurumsal kalite ve sosyal gliven basi cekmektedir.
Miilkiyet haklarinin ve yatirime1 haklarmin korun-
dugu, sozlesmelerin garanti altina alindig1 ve yol-

suzlugun az oldugu, baska bir ifade ile kurumsal
kalitesi yiiksek olan iilkelerde tasarruf sahipleri,
fon arayan birimler ve finansal aracilar agisindan
islem yapmak daha kolay ve giivenilir oldugu i¢in
bu iilkelerde finansal gelismislik seviyesi yiiksek
olur. Yapilan ¢aligmalar kurumsal kalite ile finan-
sal gelismislik arasinda giiclii bir pozitif iligki ol-
dugunu gostermektedir (Acemoglu ve Johnson,
2005; Law ve Azman-Saini, 2012).

Putnam (1993) ve Fukuyama (1996) gibi 6ncii
caligmalar sonrasinda giiven konusu bir¢ok aka-
demisyenin ilgisini ¢ekmistir. Sosyoloji, isletme,
iktisat ve siyaset bilimi gibi bir¢cok sosyal bili-
min ilgi alanma giren giivenin tanimi konusunda
bir konsensiis yoktur. Ancak, birgok farkli tanim
benzer alanlara vurgu yapmaktadir. Sabel (1993:
1133) giiveni; miibadeledeki taraflarin bir tarafin
digerinin zayifligint istismar etmeyeceginden kar-
stlikl olarak emin olmasi olarak tanimlamaktadir.
Dehley ve Newton (2003: 105) ise benzer sekilde
giliveni su sekilde tanmimlamustir. “...baskalarinin
en kotii ihtimalle, bilerek veya isteyerek size zarar
vermeyecegi ve en iyi ihtimalle sizin ¢ikariniza ha-
reket edecegi inancidir.” Sosyal bilimlerin farkl
yazinlarindan gelen tanimlari inceleyen Halis ve
Senkal (2009: 49) giiven i¢in su kapsayici tanim-
lamay1 yapmaktadir: “Giiven, en kisa bigimde,
“olumlu beklentilere sahip olarak bir baskasinin
etkilerine acik olma niyetini kapsayan psikolo-
Jjik bir durum” ya da “bir baskasimin tavirlarina
yonelik sahip olunan olumlu beklentilerden emin
olma” seklinde ve kisisel risk baglaminda “kars
tarafin yapici bir davranis sergileyecegine dair
inang ya da beklenti” olarak ifade edilebilir.”

Giiveni incelerken iki farkli olguyu birbirinden
ayirmak gerekir: kisisellestirilmis giiven (perso-
nalized trust) ve sosyal giiven (social trust). Ki-
sisellestirilmis giliven, bir kisinin aile bireyleri,
arkadaslar1 ve patronu gibi tanidig1 insanlara karsi
duydugu giiven duygusudur. Ornegin, bir sirket-
te patronun ¢alisanlarina duydugu giiven (astlara
giiven), kisisellestirilmis giivendir. Sosyal giiven
ise, bir kiginin toplumda tanimadig1 insanlara kar-
st duydugu giiven duygusudur. Bu ¢alismada konu
edilen giiven kavrami, sosyal giiveni kastetmekte-
dir; ¢linkii finansal iglemler agisindan sosyal gii-
ven daha fazla 6nem arz etmektedir.

Kurumsal ve hukuksal altyapt énemli olsa da, fi-
nans piyasalarinda donen iglemler, en nihayetinde
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bor¢ verenin borg¢ alana, bir sirketin hissesini ala-
nin da sirket yonetimine duydugu giiven sayesinde
gerceklesmektedir. Dolayisiyla giiven, hem ban-
kacilik sektdrii hem de sermaye piyasalari igin gok
bliyiik 6neme sahiptir. Yapilan ampirik ¢aligmalar
da toplumdaki yiiksek giiven seviyesinin finansal
gelismigligi destekledigini gdstermektedirler (Gu-
1so vd., 2004; Guiso vd., 2008; Dutta ve Mukher-
jee, 2012).

Literatiirdeki mevcut ¢aligmalar, iilkelerin kurum-
sal yapilarinin ve sosyal giiven seviyesinin finan-
sal gelismisligin 6nemli belirleyicileri oldugunu
gostermektedirler. Ancak, bu caligsmalar, sosyal
giiven ile kurumlar arasindaki etkilesimi g6z ardi
etmektedirler. Sosyal giiven literatiiriindeki teorik
ve ampirik caligmalara gore, {lilkedeki sosyal gii-
ven seviyesi iilkenin kurumsal kalitesini pozitif
etkilemektedir. Sosyal giiven seviyesi arttike¢a {il-
kedeki kurumlar temel hak ve 6zgiirliiklere riayet
eden, hukuk sisteminin daha hizli igledigi, gerek-
siz bilirokratik iglem ve harcamalarin az oldugu ve
biirokrasinin kendi ¢ikarlarindan ziyade halkin ¢i-
karin1 daha fazla diistindiigii bir yaprya kavusacak-
tir.! Farkli literatiirler, sosyal giivenin hem finansal
gelismeyi hem de kurumsal kaliteyi etkiledigini
gosterdiginden dolayi, sosyal giivenin finansal
gelisme iizerindeki etkisini incelerken kurumsal
kalitenin etkisi muhakkak g6z 6niinde bulundurul-
malidir. Kurumsal kaliteyi modele dahil etmeden
sosyal giivenin finansal gelismislik tizerindeki et-
kisi incelendiginde sosyal giivenin finansal gelis-
meye olan etkisi tam anlamiyla ortaya konamaz.
Bu calisma, literatiirdeki bosluga istinaden sosyal
gliven ve kurumsal yapinin finansal gelismislik
seviyesi lizerindeki etkilerini es anli incelemeyi
amaglamaktadir.

Calisma su sekilde devam etmektedir: Ikinci bo-
liimde literatiirde yapilan ¢aligmalara deginilecek-
tir. Uciincii boliimde ekonometrik analizde kul-
lanilan veriler tanitilacaktir. Dordiincii bolimde
ekonometrik yontem sunulacak, besinci bolimde
ise ampirik sonuglar paylasilip yorumlanacaktir.
Altinct boliim sonug kismina ayrilmistir.

1 Bu galismanin kapsamini asacadi icin sosyal giivenin ku-
rumsal kalite (zerine etkisine ¢ok deginilmeyecektir. Konuyla
ilgili detayli bilgi igin bakiniz La Porta vd. (1997a), Bjorskov ve
Meon (2013), Fukuyama (2014) ve Glir (2015)

2. Literatiir Taramasi

Finansal gelismisligi etkileyen faktorlere dair li-
teratlirde ¢ok farkli ¢calismalar bulunmaktadir. Bu
alanin en ¢ok referans gosterilen makalelerinden
birinde La Porta vd. (1997b), iilkelerin hukuk sis-
temlerinin kaynaginin finansal gelisme iizerine et-
kisini incelemislerdir. Diinyada en yaygin olarak
kullanilan dort farkli hukuk sistemi bulunmakta-
dir: 1ngiliz hukuk sistemi, Fransiz hukuk sistemi,
Alman hukuk sistemi ve Iskandinav hukuk siste-
mi. Yazarlar daha sonraki ¢aligmalarinda Sosyalist
hukuk sistemini de hesaba katarak bes farkli hu-
kuk sistemi tizerinde durmuslardir (bkz. La Por-
ta vd., 2008). Ulkelerin ¢ogu gerek sémiirgecilik
doneminde mecbur kalarak gerekse kendi istekleri
ile bagka bir hukuk sistemini kendilerine entegre
ederek bu bes farkli hukuk sisteminden birini te-
mel alan bir hukuk sistemine sahip olmusturlar. In-
giliz hukuk sistemi yazili hukuk kurallarina dayal
olmayan bir hukuk sistemidir. Bu sistem, orf ve
adetlere dayali olarak ama giiniin kosullarina ken-
dini esnetebilen bir hukuk sistemidir. Yeniliklere
kars1 kendini hizla adapte edebilen bir sistem ol-
dugundan dolay1 finans piyasalarin gelisimi agi-
sindan dnemli bir avantaja sahiptir. Fransiz hukuk
sistemi ise yazili kurallara dayali oldugundan ve
devletin giiciinii koruma ve arttirma mantalitesine
sahip oldugundan finansal piyasalarin gelisimine
¢ok acik degildir. Alman ve Iskandinav sistemle-
rinde ise yapi, bu iki sistemin arasinda konumlan-
maktadir. Sosyalist hukuk sistemi ise Fransiz hu-
kuk sistemine daha yakindir. La Porta vd. (1997b),
ampirik bulgularinda Ingiliz hukuk sistemine sa-
hip olan iilkelerde hem bankacilik hem de serma-
ye piyasasinin daha gelismis oldugunu gostermis-
lerdir. La Porta vd. (1998), baska bir ¢alismada,
finans piyasalarinda bireysel yatirimcilarin yasal
haklarmi en iyi koruyan sistemin Ingiliz hukuk
sistemi oldugunu gostermislerdir. Ulke sayist iti-
bariyle daha genis bir iilke grubunu ele alan bir
calismada Beck vd. (2003), La Porta vd. (1997b,
1998) tarafindan bulunan sonuglara benzer sonug-
lar elde etmislerdir.

Ulkelerin kurumsal kaliteleri de finansal gelismeyi
etkileyebilir. Kurumsal sisteminin diizgiin isleme-
si; teorik olarak miilkiyet haklarinin, hissedarlarin
ve yatirimcilarin korunmasi, sézlesmelere riayet
edilmesi, asimetrik bilgi sorununun azalmasi, bilgi
akigsinin hizlanmasi ve makroekonomik istikrarin
saglanmasi gibi farkli kanallar vasitasiyla finansal
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gelismeyi desteklemektedir (Fernandez ve Tama-
yo, 2015). Yapilan ampirik ¢aligmalar da bu teoriyi
desteklemektedirler. Acemoglu ve Johnson (2005),
iki agamali en kiiclik kareler yonetimini kullanarak
yapmis olduklari analizde, vatandaslarin miilkiyet
haklarin1 siyasetgilere ve elitlere karsi daha iyi ko-
ruyan ve sozlesmelere riayet edilmesini saglayan
bir kurumsal yapinin finansal gelismeyi arttirdigi-
n1 bulmusglardir. Law ve Azman-Saini (2012), pa-
nel veri analizi ile yapmis olduklar1 calismalarinda
kurumsal kalitenin bankacilik sektoriiniin verdigi
kredi miktarini arttirdigini géstermislerdir. Yazar-
lar kurumsal kalite ile borsanin gelisimi arasinda
ise U seklinde, dogrusal olmayan bir iliski bul-
muslardir. Beck vd. (2006) 80 {ilkeden 10.000’in
iizerinde firmay1 kapsayan bir anket caligmasi
kullanarak, firmalarin finansmana ulagmalariin
Oniine gecen faktorleri aragtirmiglardir. Calisma-
nin sonuclari, kurumsal kalitesi (yolsuzlukla mii-
cadelenin yiiksek oldugu, hukukun iistiinl{igiiniin
ve hesap verilebilirlik ilkesini diizgiin isledigi vb.)
yuksek olan iilkelerde firmalarin karsilastiklar1 dig
finansman kisitlarinin daha az oldugunu goster-
mektedir. Jappelli vd. (2005) Italya’daki bolgelere
ait panel veri kullanarak hukuk sisteminin kalitesi
ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi test etmis-
lerdir. Ampirik sonuglar, mahkemelerin yavas is-
ledigi bolgelerde krediye erisimin daha zor oldu-
gunu gostermektedir.

Disa acikligin finansal gelismeye etkisi bu litera-
tiirdeki bir diger caligma alanidir. Yapilan teorik ve
ampirik ¢aligmalar, bir iilkenin diga agiklik seviye-
sinin finansal gelismeyi etkiledigini gostermekte-
dirler. Rajan ve Zingales (2003) bir iilke disariya
acildikca yerlesik firmalarin yeni firmalarin girigi-
ni ve rekabeti 6nlemek i¢in finansal gelismeyi en-
gelleme diirtiilerinin zayiflayacagini one stirmiis-
lerdir. Dolayisiyla, disa aciklik finansal gelismenin
oniinii acan bir faktordiir. Bu hipotezi panel veri
analizi yontemleri ile test eden Baltagi vd. (2009)
dis ticaret acikligmin finansal gelismeyi pozitif
etkiledigini gostermislerdir. Dis ticaret finansal
gelismeyi sadece yerlesik firmalarin gliciiniin ki-
rilmasi kanaliyla etkilemez. Bir iilke ihracat yap-
maya baglaymca pazarmi genisletmek icin daha
fazla dig finansman kaynagina ihtiyac duyar. Daha
fazla ihracat yapmak icin dig finansmana ihtiyag
duyan sirketler daha gelismis bir finans sistemi ta-
lep ederler. Bu durumda finans sistemi dis ticaret
acilimina paralel bir sekilde kendini gelistirmeye
baslar. Do ve Lecvhenko (2007), 96 iilkeyi kap-

sayan bir yatay kesit analizi ile bu arglimani test
etmislerdir. Arastirmalarin sonuglarina gore, dis
finansmana ihtiya¢ duyan endiistrilerde daha fazla
ihracat yapan iilkelerde finansal gelisme seviyesi
digerlerine oranla daha yiiksektir. Disa ac¢iklik, sa-
dece uluslararasi ticaret diizleminde degil, ayrica
uluslararasi sermaye hareketleri diizleminde de in-
celenmelidir. Yapilan ¢aligsmalar, finansal kiiresel-
lesmenin finans sektoriinde kurumsal yonetisimi
gelistirdigini, bankacilik sektoriiniin finansal kay-
naklara ulagimini kolaylastirdigini ve sermaye pi-
yasalarini daha likit ve derin hale getirdigini gos-
termektedirler (Klein ve Olivei, 2008; Kdse vd.,
2009; Mishkin, 2009). Ancak, finansal kiireselles-
menin finansal gelismeye olan pozitif etkisini her
iilke grubu i¢in ayni orada gerceklesmemektedir.
Finansal kiiresellesmenin pozitif etkisi esas itiba-
riyle gelismis tlilkelerde daha fazla goriilmektedir.

Enflasyon ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
teorik ve ampirik diizlemde inceleyen ¢aligmalar
da bulunmaktadir. Yiiksek enflasyon ortaminda fi-
nansal aracilar uzun vadeli finansal araglara yonel-
mezler, portfoylerini oldukca likit tutmak isterler.
Hiikiimetler, yiliksek enflasyon ortaminda faiz ta-
vani ve kredi tahsisi gibi yontemlerle finans piya-
salarini daha fazla kontrol etme egiliminde olurlar
(Rousseau ve Watchel, 2001). Yiiksek enflasyon,
hisse senetleri getirilerindeki oynaklig1 arttirmak-
tadir. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde finan-
sal aracilar daha az borg¢ verirler ve sermayenin
tahsisini etkin bir sekilde gergeklestiremezler. Bu
iilkelerde ayrica hisse senedi piyasalari kiiclik ve
daha az likittir (Boyd vd., 2001). Biitiin bu teorik
tartigmalar enflasyonun finansal gelisme iizerine
negatif etkisinin olduguna isaret etmektedirler.
Ampirik sonuclar, bu argiimanlar: desteklemekte-
dirler. Boyd vd. (2001) yatay kesit ve panel veri
yontemlerini kullanarak enflasyonun finansal ge-
lisme gostergelerine etkisini incelemislerdir. Aras-
tirmacilar, enflasyonun bankacilik ve hisse senedi
piyasasinin gelisimine negatif etkisinin oldugunu
bulmuslardir. Sonuglar ayrica bu etkinin lineer ol-
madigint enflasyon arttikca enflasyonun finansal
gelisme tizerine marjinal etkisinin azaldigini gos-
termektedir. Bittencourt (2011) Brezilya i¢in farkl
ekonometrik yontemler uygulayarak enflasyonun
finansal gelismeye zarar verdigini goOstermistir.
Oztiirk ve Karagdz (2012) de Tiirkiye i¢in zaman
serisi analizi kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda
enflasyon ile finansal gelisme arasinda negatif ilis-
ki bulmuslardir.
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Sosyal gilivenin finansal gelismislige etkisine
dair calismalarin ortaya ¢ikmasi bu alana yapilan
onemli bir katkidir. Guiso vd. (2004), Italya’daki
bolgeler arasinda giiven farkliliklarinin finansal
gelismeyi nasil etkiledigini arastirmislardir. Calig-
manin sonuglarina goére, insanlarin birbirine daha
fazla giivendikleri Italyan sehirlerinde, ¢ek kullan-
mak ve hisse senedi almak gibi giivenin daha ¢ok
Onem arz ettigi finans ve yatirim araglarinin daha
fazla, yastik alt1 birikimi gibi diisiik giivene dayali
yatirimlarin ise daha az tercih edildigi goriilmek-
tedir. Guiso vd. (2008) ortaya koyduklar1 teorik
modelde insanlarin hisse senetlerine yatirim yap-
malar i¢in sirketlerin sunduklari verilerin dogru
olduguna ve Enron 6rneginde oldugu gibi sirket-
lerin kendilerini kandirmayacaklarina giivenme-
leri gerektigini gdstermislerdir. Arastirmacilar te-
orik modelin ortaya koymus oldugu bu 6nermeyi
Hollanda’da yapilmis olan bir anket galigmasini
kullanarak ampirik olarak test etmislerdir. Yapilan
ekonometrik calismanin sonuclarina gore, giiven
duygusu yiiksek olan insanlar yatirim portfoyle-
rinde hisse senetlerine daha fazla yer vermektedir-
ler. Dutta ve Mukherjee (2012) 90 iilkeyi kapsayan
yatay kesit ekonometrik analiz ile {ilkelerin kiiltii-
rel yapilari ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Arastirmacilar iilkelerin kiiltiirel
yapilari ile ilgili olarak aralarinda sosyal giivenin
de bulundugu dort farkl kiiltiirel boyutla ilgili ve-
riler kullanmislardir. Sonuglar sosyal giivenin fi-
nansal gelismeyi arttirdigina isaret etmektedir.

3. Veri Seti

Bu c¢alismadaki bagimli degisken finansal gelis-
medir. Bir tilkenin finansal gelisme diizeyi, iki
farkli finans sistemiyle ilgili veriler incelenerek
takip edilebilir. Bu sistemler banka bazli finans
sistemi ve piyasa bazli finans sistemidir.? Banka
bazli finans sistemi, bankalar gibi finansal aracila-
rin devreye girip ddiing verilebilir fonlan tasarruf
sahiplerinden kredi isteyenlere aktardigi borca da-
yal1 bir finansal sistemidir. Piyasa bazli finans sis-
temi ise ddiing verilebilir fonlarin tahsisinin borsa
gibi sermaye piyasalar1 vasitasiyla gerceklestigi
bir finans sistemdir.

Bankalarin ve diger finansal aracilarin 6zel sekto-
re verdigi kredilerin GSYH’ye orani banka bazl
finans sistemin gelismislik diizeyiyle ilgili en ¢ok

2 Daha fazla bilgi igin bakiniz Giir (2014).

kullanilan veridir. Sermaye piyasasinin geligmis-
ligini 6l¢mek igin ise borsada islem gérme orani
kullanilmaktadir. Bu oran, borsada islem goren
hisselerin toplam ticari hacminin piyasa kapitili-
zasyonuna boliinmesiyle bulunur. Bu iki finansal
gelisme gostergesi Diinya Bankasi’ndan alinmaistir.
Yillar arasindaki ani artig veya azalislarinin sonug-
larimiz1 etkilememesi i¢in bagimli degisken olarak
kullanilacak her iki gostergenin de 2006-2014 do-
nemi arasindaki ortalama degerleri alinmistir.

Calismanin temel bagimsiz degiskenlerinden birisi
olan sosyal giiveni nasil 6l¢iilebilir? Literatiirdeki
en sik kullanilan yontem Diinya Degerler Arastir-
mast (World Value Survey) gibi degisik uluslara-
ras1 anket calismalarinda hanehalklarina sorulan
sosyal giiven ile ilgili sorular1 kullanmaktir. Bu
tarz anket calismalarinda sosyal giiven ile ilgili
su soru sorulmaktadir: “Sizce genelde insanlarin
cogunluguna giivenilebilir mi? Yoksa baskalariyla
bir iligski kurarken veya is yaparken ¢ok dikkatli
olmak mi gerekir?” Bir iilkede bu soruya ‘insan-
larin coguna giivenilebilir’ cevabi veren insanlarin
orani o lilkedeki sosyal giiven seviyesi gostergesi
olarak kullanilmaktadir. Danimarka’da insanlarin
yaklasik %70’1 bu soruya ‘insanlarin ¢oguna gii-
venilir’ cevabi verirken, Tiirkiye’de bu oran %10
civaridadir.

Bu makalede iilkelerin kurumsal kalitesini 6lgmek
icin literatlirde en sik kullanilan iki gosterge kul-
lanilacaktir: hukukun {stiinligii ve yolsuzlukla
miicadele. Hukukun {istiinliigli endeksi; miilkiyet
haklarinin, s6zlesmelerin uygulanmasinin, polisin
ve mahkemelerin kalitesi, su¢ ve siddet olasiligi ve
toplumun kurallara uyma ol¢iisiinii ile ilgili algiy1
Olcer. Yolsuzlukla miicadele endeksi ise kamu gii-
clinlin 6zel ¢ikarlar i¢in ne derece kullanildig: ile
ilgili algty1 olcer. Her iki endeks de -2.5 ile +2.5
arasinda bir deger almaktadir ve yiiksek degerler
kurumsal kalitenin yiiksek olduguna isaret etmek-
tedir. Her iki endeks de Diinya Bankasi tarafinda
yayimlanan ‘Diinya Yonetisim Gostergeleri’ veri
setinden alinmustir.

Ulkelerin hangi hukuk sistemine bagi oldugu ile
ilgili bilgi La Porta vd. (2008) tarafindan olusturu-
lan veri setinden alinmistir. Bu veri seti, iilkelerin
Ingiliz, Fransiz, Iskandinav, Alman ve Sosyalist
hukuk sistemlerinden hangisini benimsedigini
gostermektedir. Her bir hukuk sistemi igin farkl
kukla degiskenler olusturulmustur. Kukla degis-
kenler igin referans noktasi Ingiliz hukuk sistemi
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olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, Ingiliz hukuk
sistemi i¢in olusturulan kukla degisken modele
dahil edilmemis ve diger dort hukuk sistemi icin
olusturulan kukla degiskenler modellere dahil edi-
lerek bu dért hukuk sisteminin ingiliz hukuk sis-
temine gore, finansal gelisme gostergeleri iizerine
etkisi incelenmistir.

Finansal kiiresellesme gdstergesi olarak litera-
tiirde yaygin kullanilan Chinn-Ito endeksi kulla-
nilmaktadir. Chinn ve Ito (2008) IMF tarafindan
diizenli olarak yaymlanan, uluslararasi finansal
islemlere yonelik diizenlemelere ve kisitlamalara
dair raporlardaki bilgileri kullanarak bir finansal
kiiresellesme endeksi olusturmuslardir. Bu endeks
her y1l diizenli olarak giincellenmektedir. Endeks,
-1.89 ile 2.38 arasinda degerler almaktadir. Biiyiik
degerler iilkenin uluslararasi finansal islemlere yo-
nelik daha az diizenleme ve kisitlama uyguladigi-
na isaret etmektedir. Dis ticaret agikligina yonelik
olarak iilkenin toplam dis ticaretinin GSYH’sine
orani kullanilmaktadir. Bu degisken Diinya Ban-
kast Gelisme Gostergeleri’'nden alinmistir. Enflas-
yonu 6lgmek icin tilkelerin tiiketici fiyat endeksle-
rindeki yillik degisim alimmistir. Enflasyon degis-
keni de Diinya Bankas1 Gelisme Gostergeleri’nden
almmustir.’?

4. Metodoloji

Sosyal giiven ile ilgili panel veri yontemlerini ge-
nis bir {ilke grubu i¢in uygulanabilecek bir veri seti
mevcut olmadigindan dolay1, bu ¢alismada tilkeler
aras1 yatay kesit analizi uygulanmustir. Ik olarak
En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi uygulanarak
asagidaki denklemler tahmin edilecektir:

Finans; = a + fGUven; + )/Xl-’-1 +e (1)

Finans; = § + 0Gluven; + oKurum + ,uXt’-l + €

)

i tilkeyi temsil etmektedir. Finans, finansal gelis-
me gostergesini (banka veya sermaye piyasasi)
temsil etmektedir. Giiven, tilkedeki giiven seviye-
sini temsil etmektedir. Kurum, tilkedeki kurumsal
yapinin kalitesine yonelik gostergeyi (hukukun iis-
tiinliigli veya yolsuzlukla miicadele) temsil etmek-
tedir. X kontrol amagli kullanilan bagimsiz degis-

3 Ters nedensellik (reverse causality) sorununu azaltmak
igin ilgili bagimsiz degiskenlerimiz ge¢mis dénem (2000-2005)
ortalama degerli kullaniimaktadir.

kenleri (hukuk sisteminin kaynagi, enflasyon, dis
ticarete aciklik ve finansal kiiresellesme) temsil
etmektedir.

[k denklemde kontrol amagli bagimsiz degiskenler
modele dahil edildiginde sosyal giivenin finansal
gelisme gostergelerine etkisi tahmin edilmektedir.
Bu denklemden beklenen sonug, diger bagimsiz
degiskenler modele dahil edilse de iilkedeki sos-
yal gliven seviyesinin finansal gelismeyi istatistiki
olarak anlamli bir sekilde pozitif etkilemesidir. Bu
makalenin en temel argiimani, {ilkelerin kurumsal
kalitesinin finansal gelismenin bir baska O6nem-
li belirleyicisi oldugundan ve kurumsal kalite ile
sosyal giiven arasinda da bir iligkinin varligindan
dolay1 sosyal giivenin finansal gelismeye etkisinin
bu durumlardan etkilenecegidir. Bir baska sekil-
de ifade edecek olursak, sosyal giiven iilkelerin
kurumsal kalitesini etkilediginden dolay1 sosyal
giivenin finansal gelismeye etkisinin bir kisminin
veya tamaminin kurumsal kaliteyi arttirma kana-
liyla gergeklesebilecegi ihtimali bulunmaktadir.
Eger sosyal giliven ve kurumsal kalite gostergele-
ri ayn1 denklemde yer almaz ise, daha onceki ca-
lismalarda finansal gelismisligin iki ayr1 6nemli
belirleyicisi olarak ortaya konulan bu gostergeler
ile ilgili yapilan yorumlar eksik olacaktir. Eger
yukarida yaptigimiz argliman dogru ise, kurumsal
kalite gostergesini modele dahil ettigimizde sosyal
giivenin finansal gelisme {lizerindeki istatistiki ola-
rak anlamli etkisi ortadan kaybolabilir.

Bu durumda sosyal giivenin finansal gelisme-
ye etkisinin kurumsal kaliteyi arttirma kanaliyla
gerceklesip gerceklesmedigini test etmek icin Ug
Asamali En Kiigiik Kareler (3EKK) Yontemi kul-
lanilacaktir. Bu yontemde su {i¢ denklem sirasiyla
tahmin edilmektedir:

Given; = p + tDissal Degiskenler;, + ¢

“4)
Kurumg = ¢ + wGiven; + € ®)
Finansy = { + Kurum; + € (6)

(4) numarali denklemde ekonomik performans ile
dogrudan ilgili olmayan bazi digsal degiskenler ile
tilkelerin sosyal giiven seviyesi tahmin edilmekte-
dir. Literatiirde kraliyet ailesinin simgesel olarak
da basta olmasi sosyal istikrar1 ve ulus bilinci-
ni saglayarak ve ulusal biitiinliigii arttirarak top-
lumdaki sosyal giiven seviyesini ylikselttigi one
strtilmektedir. Ampirik sonuglar da bu hipotezi
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dogrulamaktadir (bkz. Bjornskov (2007)). Soguk
iklimde insanlar hayatta kalmak icin birbirleriyle
yardimlagmali ve ortak hareket etmelidirler. Sicak
bolgelerde ise insanlar daha dagmik yasarlar. In-
sanlarin birbirleri ile daha etkilesimli bir hayat stir-
meleri toplumdaki giiven duygusunu arttirir. ikli-
min bu etkisinin kalitsal olarak sonraki nesillere
aktarilarak giiniimiize kadar ulastig1 diisiiniilmek-
tedir. Ampirik sonuglar, soguk iklime sahip olan
iilkelerde sosyal giiven seviyesinin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir (Bergh ve Bjornskov,
2011). Tabellini (2008) iilkelerin dil yapisindaki
farkliliklarin bazi kiiltiirel farkliliklar1 yansittigini
gostermektedir. Tabellini (2008)’ye gore, birinci
sahis zamirlerini ciimlede diisiiren dil gruplar1 bi-
reysel haklarinin benimsenmesi ve insana duyulan
giiven gibi konularda diisiik bir seviyeye sahip-
lerdir. Tabellini (2008) yapmis oldugu calismada
iilkelerin dil gruplar icin bir kukla degisken olus-
turmustur. Eger bir iilkenin dilinde birinci sahis
zamirlerini ciimleden disiiriiliiyor ise o iilke i¢in
kukla degiskenin degeri 1’dir. Tabellini (2008) nin
ampirik sonuglar1 ortaya koymus oldugu argiimani
destekler niteliktedir. Bu ¢alismay1 baz alan litera-
tiirdeki diger ¢calismalar dil grubunun bu 6zelligini
iilkeler arasindaki sosyal giliven seviyesi farklilik-
larmin digsal bir agiklayicisi olarak kullanmakta-
dir. Bu calismada, literatiirde yapilan caligmalar
baz alinarak kraliyet ailesinin olup olmadigina
dair kukla degisken, iilkenin en soguk ayindaki or-
talama hava sicaklig ve iilkenin dilinin birinci sa-
his zamirlerini climleden diisiiriip diisiirmedigine
yonelik kukla degisken sosyal giiven seviyesinin
digsal degiskenleri olarak kullanilmistir.

(5) numarali denklemde (4) numarali denklemde
dissal degiskenlerin tahmin ettikleri sosyal giiven
seviyesi kurumsal kalite i¢in agiklayict degisken
olarak kullanilmistir. Yapilan teorik ve ampirik
calismalar, iilkedeki sosyal gliven seviyesinin, ku-
rumlarin diizgiin islemesine yardimc1 oldugunu ve
dolayistyla iilkenin kurumsal kalitesini arttirdigini
gostermektedir. Bu denklemdeki sosyal gilivenin
parametresinin pozitif ve istatistiki olarak anlaml
olmasi beklenmektedir.

(6) numarali denklem, (5) numarali denklemde
iilkedeki sosyal giiven seviyesinin tahmin ettigi
kurumsal kalite seviyesinin finansal gelisme gos-
tergesine etkisini tahmin etmektedir. Burada da
kurumsal kalitenin parametresinin pozitif ve ista-
tistiki olarak anlamli olmas1 beklenmektedir. Eger
3EKK sonuglar1 bu beklentiye paralel gerceklesir-

se, bu durum sosyal giivenin finansal gelismeye
etkisinin kurumsal kalite kanaliyla gerceklestigi
anlamina gelecektir.

5. Ampirik Bulgular

Tablo 1 bankacilik sektoriiniin gelisimine dair
gostergeyl bagimli degisken olarak kullandigi-
mizda elde ettigimiz EKK yonteminin sonuglarint
vermektedir. {1k siitunda bagimsiz degisken olarak
sadece sosyal giiven denkleme dahil edilmistir.
Sosyal giivenin bankacilik sektoriiniin gelisimine
etkisi pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir. Sosyal giivenin katsayist sosyal giiven
seviyesi %1 arttiginda bankalarin ve diger finans
kurumlarinin 6zel sektore vermis olduklari kre-
dilerin GSYH’ye oraninin %1.64 arttigin1 goster-
mektedir.

Tablo 1’in diger siitunlarinda diger bagimsiz de-
giskenler denkleme dahil edildiginde sosyal giive-
nin etkisinin ne ol¢iide degistigini gdstermektedir.
Ikinci siitundan goriilecegi iizere, Fransiz ve Sos-
yalist hukuk sistemlerine sahip iilkelerde bankaci-
lik sisteminin gelismisligi Ingiliz hukuk sistemine
sahip tllkelere gore daha diistiktiir. Ancak, Fransiz
hukuk sisteminin etkisi istatistiki olarak anlamlt
degildir. Ote yandan, Alman ve Iskandinav hukuk
sistemlerine ait kukla degiskenlerin katsayisi po-
zitif olsa da istatistiki olarak anlamli degillerdir.
Ucgiincii siitundaki sonuglar, beklendigi iizere, enf-
lasyonun bankacilik sektoriiniin gelisimini istatis-
tiki olarak anlamli bir sekilde negatif etkiledigini
gostermektedir. Dordiincii ve besinci siitundan
goriilecegi lizere, hem dis ticarete agiklik hem de
finansal kiiresellesmenin etkisi pozitiftir. Istatis-
tiki olarak anlamli olan bu sonuglar uluslararasi
entegrasyonun bankacilik sektoriiniin geligimini
arttirdigina isaret etmektedir. Biitiin bu degisken-
leri kontrol edildiginde, sosyal giivenin bankacilik
sektoriiniin gelisimine etkisinin her kosulda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli kaldig1 goriilmektedir.

Hukukunun {istiinliigii ve yolsuzlukla miicadele
gibi kurumsal kalite gostergelerinin bankacilik
sektoriiniin  gelisimine etkisi pozitif ve anlam-
lidir. Kurumsal kalite gostergeleri analize dahil
edildiginde sosyal giivenin etkisi istatistiki ola-
rak anlamliligmi yitirmektedir. Bu durum, sosyal
gilivenin bankacilik sektoriiniin gelisimine etkisi
kurumlar kanaliyla gerceklesebilecegine isaret et-
mektedir.
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Tablo 1. Sosyal Giiven ve Bankacilik

Sektorii Gelisimi — EKK Sonuglari

Bagimh Degisken: Ozel Sektor Kredileri / GSYH
1 2 3 4 5 6 7
1.64%** 1.34™ 1.58™ 1.64™ 1.36™ 0.40 0.21
Giiven
(0.31) (0.40) (0.37) (0.31) (0.30) (0.25) 0.27)
-0.05
Hukuk_ Fra
(0.09)
0.26
Hukuk Alm
(0.18)
. 0.21
Hukuk_Isk
(0.29)
-0.23*
Hukuk_Sos
(0.09)
-0.36™
Enflasyon
(0.18)
0.19"
Dis Ticaret
(0.06)
Finansal 0.09™
Kiiresellesme (0.02)
Hukukun 0.35™
Ustiinliigii (0.03)
Yolsuzlukla 0.34™
Miicadele (0.03)
Gaozlem Sayis1 122 122 105 120 118 122 122
R? 0.20 0.24 0.18 0.25 0.28 0.59 0.60
Not: Standart hatalar parantez igerisinde gésterilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiki anlamliligi géstermekte-

dir.

Bu ihtimali arastirmak icin 3EKK yontemi uy-
gulanmaktadir. Ik asamada bir 6nceki bolimde
bahsettigimiz digsal degiskenler ile sosyal giiven
tahmin edilmektedir. 3EKK’nin ikinci asamasin-
da sosyal giivenin digsal degiskenler tarafindan
tahmin edilen degerinin iilkelerin kurumsal kalite
gostergesine etkisi tahmin edilmektedir. Ugiincii
asamada ise kurumsal kalitenin sosyal giiven ta-
rafindan agiklanan kismimnin bankacilik sektorii-
niin gelismislik seviyesine etkisi incelenmektedir.
Tablo 2’nin ilk siitunu dissal degiskenlerin sosyal
giivene etkisini gostermektedir. Iklim degiskeni,
iilkenin en soguk ayindaki ortalama sicaklig1 gos-
termektedir. Ampirik sonuglar, tilkedeki sicaklik
seviyesi ile sosyal giliven seviyesi arasinda nega-
tif ve istatistiki olarak anlaml bir iligski oldugunu
gostermektedir. Dil degiskeni {ilkenin dilinin bi-
rinci sahis zamirlerini ciimleden digtirtip diistir-

medigini gosteren kukla degiskendir. Bu kukla de-
giskenin katsayisi negatif ve anlamlidir. Bu sonug,
beklendigi iizere, birinci sahis zamirlerini ciimle-
den diisiiren bir dili kullanan iilkelerde sosyal gii-
ven seviyesinin diisiik olduguna isaret etmektedir.
‘Mon’ olarak kisaltilan degisken ise iilkede krali-
yet ailesinin olup olmadigini gosteren kukla degis-
kendir. Yine literatiirdeki sonuglara paralel olarak,
kraliyet ailesinin simgesel de olsa temsil edildigi
iilkelerde sosyal gliven seviyesinin yliksek oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2’nin ikinci stitunundaki sonuglar ilk siitun-
da digsal degiskenler tarafindan tahmin edilen sos-
yal giliven seviyesinin hukukun iistiinliigiine etki-
sini vermektedir. Buradaki sonug, sosyal giivenin
hukukun istiinliigiinii giiclendirdigini gostermek-
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tedir. Ugiincii siitunda ise sosyal giiven seviyesi tarafindan tahmin edilen hukukun iistiinliigii seviyesi-
nin bankacilik sektorii gelisimine etkisi goriilmektedir. Hukukun iistiinliigiiniin etkisi oldukea giiclii ve
%1°de istatistiki olarak anlamlidir. Tablo 3, ayni prosediirleri bu sefer yolsuzlukla miicadeleyi kurumsal
kalite gostergesi olarak kullanarak gerceklestirdigimizde elde ettigimiz sonuglar1 gostermektedir. Tablo
3°deki sonuglar bir 6nceki sonuglara paraleldir. Ozet olarak, Tablo 2 ve Tablo 3’deki sonuglar, sosyal
giivenin bankacilik sektorii gelisimine etkisinin kurumsal kaliteyi arttirma kanaliyla gerceklestigine isa-
ret etmektedir.*

Tablo 2. Sosyal Giiven, Hukukun Ustiinliigii ve Bankacilik Sektorii Gelisimi — 3EKK Sonuglar

Giiven Hukukun Ustiinliigii | Bankacilik Gelisim
@ (2) 3)
- -0.01™
Iklim (0.00)
. -0.07"
Dil (0.02)
0.12™
Mon (0.02)
.. 6.81°"
Giiven (1.10)
e . 0.40™"
Hukukun Ustiinliigii (0.05)
Gozlem Sayisi 121 121 121
R? 0.34 0.04 0.68

Not: Standart hatalar parantez icerisinde gdsterilmistir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10’da istatistiki anlamliligi géstermekte-
dir.

Tablo 3. Sosyal Giiven, Hukukun Ustiinliigii ve Bankacilik Sektorii Gelisimi — 3EKK Sonuglari

Giiven Yolsuzlukla Miicadele Bankacilik Gelisim
) (2) 3)
S -0.01™
Iklim (0.00)
. -0.05™"
Dil (0.02)
0.11°
Mon (0.02)
. 737
Giiven (1.12)
037"
Yolsuzluk (0.04)
Gozlem Sayisi 121 121 121
R? 0.34 0.13 0.60
Not: Standart hatalar parantez igerisinde gésterilmigtir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiki anlamlili§i géstermekte-

dir.

4 Bu sonuglari alirken yukarida ele aldigimiz kontrol amagli kullanilan bagimsiz degiskenler denkleme dahil edilmemistir. Bu
degiskenler denkleme dahil edildiginde sonuglar degismemektedir. Metin iginde geredinden fazla tablo koymamak adina bu so-
nuglar okuyucu ile paylasiimamigtir; ancak sonuglar istenildigi takdirde okuyucuya sunulabilir.
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Tablo 4 sosyal giivenin sermaye piyasasinin ge-
lisimine etkisine dair EKK yontemi sonuglarini
gostermektedir. 1k siitundan goriilecedi iizere,
regresyon denklemine sadece sosyal giiveni ba-
gimsiz degisken olarak dahil ettigimizde sosyal
giivenin sermaye piyasasinin gelismigligini pozitif
etkiledigini gostermektedir. Sosyal giivenin bu et-
kisi %1°de istatistiki olarak anlamhdir. ikinci ve
besinci siitunlar arasinda yer alan sonuglar, kontrol
amacl kullanilan bagimsiz degiskenler denkleme
dahil edildiginde de sosyal giivenin sermaye piya-
salarina etkisinin tutarli bir sekilde devam ettigini
gostermektedirler. Bu siitunlardaki diger bagimsiz
degiskenlerin etkisi Tablo 1°deki kadar giiclii ve

anlamli degildir. Altinc1 ve yedinci siitunlar ise
hukukun iistiinliigii ve yolsuzlukla miicadele gibi
kurumsal kalite gostergeleri modele dahil edildi-
gindeki sonuclar1 gostermektedir. Kurumsal kalite
gostergeleri sermaye piyasasinin gelisimini pozitif
etkilemektedir. Bu etkiler %5 diizeyde istatistiki
olarak anlamlidir. Tablo 1’deki sonuglardan farkli
olarak, burada kurumsal kalite gostergeleri denk-
leme dahil edildiginde dahi sosyal giivenin serma-
ye piyasasinin geligimi izerindeki pozitif etkisinin
istatistiki olarak anlamli bir sekilde siirdiigiini
gostermektedir. Bu sonuglar bize, sosyal glivenin
sermaye piyasasinin gelisimini kurumsal kaliteden
bagimsiz bir sekilde etkiledigine isaret etmektedir.

Tablo 4. Sosyal Giiven ve Sermaye Piyasasi Gelisimi — EKK Sonuglar1

Bagimh Degisken: Borsada islem Gérme Oram (Turnover Ratio)
1 2 3 4 5 6 7
. 1.74%%* 1.80™ 1.63"™ 1.75" 1.86™" 1.28™ .27
Giiven
(0.28) 0.41) (0.35) (0.27) (0.26) (0.32) (0.35)
0.02
Hukuk Fra
- (0.08)
0.28
Hukuk_Alm
- (0.21)
. -0.10
Hukuk_Isk
- (0.22)
-0.23"
Hukuk_Sos
- (0.10)
-0.08
Enflasyon
(0.07)
-0.14"
Dis Ticaret
(0.07)
Finansal -0.01
Kiiresellesme (0.03)
Hukukun 0.11"
Ustiinliigii (0.04)
Yolsuzlukla 0.09”
Miicadele (0.04)
Gozlem Sayisi 97 97 83 97 93 97 97
R? 0.25 0.28 0.20 0.28 0.27 0.28 0.28

* Kk

Not: Standart hatalar parantez igerisinde gdsterilmigtir. *,
dir.

ve

*hk

sirasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiki anlamliligi géstermekte-
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6. Sonug¢

Finans piyasalari, yatirnmlarin risk degerlendir-
mesini yaparak, riski ¢esitlendirerek, tasarruflari
yatirimlara kanalize ederek, dis finansman imkan1
sunduktan sonra yapilan yatirimlar1 denetleyip
sirketlerin kurumsal yonetisimini giliclendirerek
ve mal ve hizmet ticaretini hizlandirarak ekono-
mik biiylimeyi hizlandirabilirler. Finans sisteminin
ekonomik biiyiime tizerindeki kritik 6nemini goz
Oonlinde bulundurularak, tlkeler arasinda finansal
gelismislik seviyesi farkliliklarmin belirleyicileri
son yillarda sik¢a arastirilmaktadir. Yapilan calis-
malar, tilkelerin kurumsal kalitesinin ve insanlarin
sosyal giiven seviyelerinin finansal gelismislik
iizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu gostermek-
tedir. Ancak, su ana kadar yapilan ¢aligmalar, sos-
yal giiven ile kurumlar arasindaki etkilesimi goz
ard1 etmistir. Sosyal giivenin iilkedeki kurumsal
kaliteyi arttirdigina dair bulgular vardir. Bu bul-
gular1 goz Oniine aldigimizda, iilkelerin kurumsal
kalite seviyelerini regresyon denklemlerine dahi
etmeden sosyal glivenin finansal gelismeye etkisi-
ni incelemek yaniltici sonuglar verebilir.

Bu c¢alisma, literatiirdeki bu boslugu doldurulma-
sina katki saglayarak sosyal giiven ve kurumsal
kalitenin finansal gelismislige etkilerini es anli
incelemeyi amaglamistir. Model sonuglarina gore,
kurumsal kalite ile ilgili goOstergeler regresyon
denklemine dahil edilmediginde, sosyal gilivenin
bankacilik sektoriiniin gelisimine pozitif ve istatis-
tiki olarak anlamli etkisinin bulundugu goriilmek-
tedir. Ancak, kurumsal kalite gdstergeleri denkle-
me dahil edildiginde sosyal giivenin etkisi anlam-
liligint yitirmektedir. Bu durum, sosyal gilivenin
bankacilik sektoriiniin gelisimine kurumsal kalite
kanaliyla etki edebilecegine isaret etmektedir. Ug
asamali en kii¢iik kareler (3EKK) yontemi kullani-
larak bulunan sonuglar, sosyal giivenin bankacilik
sektoriiniin gelisimine bu dolayli etkisini goster-
mektedir. Ote yandan, sonuglarimiz sosyal giive-
nin sermaye piyasalarinin gelisimine etkisinin ku-
rumsal kaliteden bagimsiz olarak gergeklestigini
gostermektedir.

Sonug olarak bu ¢alisma, sosyal giivenin banka-
cilik sektorlinlin gelisimine kurumsal kalite kana-
liyla dolayli, sermaye piyasasinin gelisimine ise
kurumsal kaliteden bagimsiz etkilerinin oldugunu
gostermektedir. Her iki sonug da sosyal gilivenin
finansal gelisme agisindan c¢ok kritik bir dneme

sahip olduguna isaret etmektedir. Gelecek yillarda
sosyal giiven Olgiitleri ile ilgili genis tilke gruplari-
n1 kapsayan panel veri analizine miisait veri setleri
ortaya ¢iktiginda benzer bir ¢alismanin panel veri
yontemlerini kullanarak da yapilmasi bu ¢alisma-
daki sonuglarin tutarliligini test etmek agisindan
kiymetli olabilir.
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