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FINANSAL GELISMENIN KURUMSAL BELIRLEYICILERI:
ULKELERARASI BIiR ANALIZ

Finansal sistemin ekonomideki yadsinamaz énemine ragmen finansal gelismenin belirleyicileri
ancak son donemde yogun bir sekilde arastirilmaya baglanmistir. Finansal gelismeyi etkileyen
faktorlerin tespiti ile finansal sistemin iktisadi siire¢lere katkilarindan daha fazla
faydalanabilmek i¢in daha etkin politikalar gelistirmek miimkiin hale gelebilir. Bu dogrultuda
calismanin temel amaci iilkelerarasi finansal gelimle farkliliklarini kurumsal yap1 farkliliklarina
dayanarak ac¢iklamaktadir. Bu amag dahilinde ilk olarak finansal gelisme diizeyinin daha etkin
Olciimii icin finansal gelismenin biiyiikliik, erisim, etkinlik ve istikrar alt boyutlarini toplu
sekilde degerlendirmeye olanak saglayacak bir endeks hesaplanmistir. Sonrasinda ise
calismanin temel sorusu ¢ergevesinde cesitli kurumsal yaklasimlar alternatif modeller kurularak
dinamik panel veri yaklagimiyla tahmin edilip degerlendirilmistir.

Calismanin tahmin siirecinde ele alinan kurumsal yaklasimlarin kapsam farklili§i nedeniyle iki
ayr1 genel model kurulmustur. ilk olarak 77 iilke i¢in 1998-2011 dénemi yillik verilerine
dayanilarak hukuk ve finans goriisli, politik goriis, faktdr donanimi goriisii ve enformel
kurumlara dayanan gorlslerin finansal gelisme farkliliklarin1 agiklama giicii alternatif
modellerle degerlendirilmeye calisilmistir. Bu modellerden elde edilen bulgular genel olarak
0zel miilkiyet haklarinin korunma diizeyinin, esanl ticari ve finansal acikligin, bireyselcilik ve
genel gliven diizeyinin finansal gelisme iizerinde pozitif etkilerinin oldugu, bunun yaninda
belirsizlikten kaginma diizeyinin ve toprak dagilimi adaletsizliginin finansal gelisme iizerinde
negatif etkisinin s6z konusu oldugu yoniindedir.

Ikinci olarak ise somiirge stratejilerine dayali kurumsal yaklasimlarm finansal gelisme
farkliliklarin1 agiklama giicli analiz edebilmek i¢in 38 eski somiirge iilkesi kapsaminda ayni
donem verileri ile analizler yapilmistir. Kurulan alternatif modeller sonucunda bdlge hastalik
yiikiiniin finansal gelisme diizeyini olumsuz etkiledigi; somiirgeci lilke go¢men Oliim
oranlarinin ve somiirge iilke niifus yogunluklarinin somiirge stratejisi ve kurumsal yapilanmaya
etki ederek finansal gelismeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Ingiliz somiirgesi
olan iilkelerin finansal gelisme diizeyleri ortalamanin iizerinde yer alirken Ispanyol somiirgesi
iilkelerin finansal gelisme diizeylerinin ortalamanin altinda yer aldigi calismanin bir diger
bulgusudur.
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THE INSTITUTIONAL DETERMINANTS OF FINANCIAL DEVELOPMENT:
A CROSS-COUNTRY ANALYSIS

Despite the undeniable importance of the financial system in the economy, it is only recently that
the determinants of financial development have begun to be researched intensively. By identifying
the factors affecting financial development, it may be possible to formulate more effective policies
to benefit to a greater extent from the contributions of the financial system to economic processes.
In this context, the main objective of the study is to explain the financial development gaps between
countries on the basis of institutional structure differences. To that end, an index was calculated,
which will enable to assess collectively the sub-aspects of financial development, namely, size,
access, efficiency and stability, in an attempt to measure the level of financial development more
effectively. Then, various institutional approaches were estimated and assessed through dynamic
panel data approach by formulating alternative models within the framework of the main question
of the study.

Two separate general models were built up due to the difference of scopes of the institutional
approaches dealt with in the estimation process of the study. Firstly, it is attempted to assess
through alternative models the powers of approaches relying on law and finance, political, factor
endowment and informal institutions to explain financial development gaps, based on the yearly
data of 77 countries for the period between 1998 and 2011. The findings derived from such models
generally suggest that the level of protection of private property rights, simultaneous trade and
financial openness, individualism, and general level of trust have positive impacts on financial
development, and that the level of avoidance uncertainty and unfair land distribution have negative
impacts on financial development.

Secondly, analyses were conducted using the data of the same period for 38 formerly colonized
countries with a view to analyzing the power of corporate approaches based on colonization
strategies to explain the financial development gaps. The formulated alternative models establish
that the disease burden of the region negatively affects the level of financial development, and that
the settler mortality rates of colonizer countries and the population density of colonized countries
have adverse impacts on financial development as they affect the colonization strategy and
institutional structuring. Furthermore, another finding of the study is that the level of financial
development in British colonies is above average, whereas the level of financial development in
Spanish colonies is below average.
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Giris

1. Calismanin Onemi

Finansal piyasalarin ekonomiler iizerindeki yadsinamaz Onemine ragmen finansal
gelismenin belirleyicileri ancak son zamanlarda yogun bir sekilde arastirilmaya baglanmistir.
Literatiirdeki yaygin egilimin finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iligkinin yonii ve
Oonem derecesini tespit etmeye yonelik oldugu goriilmektedir. Ancak finansal sisteme sadece
bliytime odakli yaklasmak yetersiz ya da hatali politika tespitlerine neden olabilir. Biiyiime
odakl1 yaklasim 6lgek ekonomilerinin dnemine vurgu yaparken bat-a-mayacak kadar biiyiik
kavrami ile tanisilmasina da imkan tanimistir. Sermaye birikiminde ve dagiliminda dnemli
roller iistlenen endiistrilesmenin temelinde bir tugla tasi olarak goriilen finansal sistemin
iktisadi yapinin tehdidi haline doniistiigli durumlara tarihte siklikla rastlamak miimkiindiir.
Diger bir ifadeyle finansal sistemin giicli kadar sinir1 da 6nemlidir. Nitekim yasanan finansal
krizler, iilke siyasi smirlarmm iktisadi sinirlara denk diismediginin bir gostergesidir. lIyi
isleyen bir finansal sistemin avantajlarinin, iyi islemeyen bir finansal sistemin dezavantajlarina
kiyasla ekonomi iizerindeki etkisi ongoriildiigiinden ¢ok daha biiyiik olabilir. Bu durum
iilkelerin iktisadi politika ve tedbirlerinin 6nemini, dolayisiyla iktisadi analizlerin ve
yorumlarinin dnemini arttirmaktadir. Yoklugunun varligindan daha etkili oldugu durumlar, iyi

isleyen finansal sistemlerin genel 6zelliklerini belirlemeyi elzem kilmaktadir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’nin finansal sektér degerlendirme
politikalari, 2006°dan itibaren Diinya Finansal Gelisme Raporu’nun diizenli olarak her yil

hazirlanmasi, milenyum kalkinma hedeflerine ulasimda finansal sistemin roliine yapilan vurgu



da calismanin Onemini ortaya koymaktadir. Bu baglamda iilkeler arasi finansal gelisme
farkliliklarinin ve nedenlerinin analizi, hem iktisadi gelisme siirecinde geride kalmus iilkeler
icin hem de gelismis iilkelerin gerekli politika ihtiyaglarini ortaya koymalarina olanak

saglayabilir.

Finansal krizler, 6zelikle 2007/2008 finansal krizi, finansal sektor iizerine yapilan
arastirmalarin 6nemini arttirmis, politika Onerisi gelistirme ¢abalar1 konuyu arastirmacilarin
glindemine oturtmustur. Kirilgan finansal sistemler zaman zaman biliyiik krizlere neden
olurken, kiiresellesme ise krizlerin yayginlasmasina neden olmustur. Bu durum, finansal
gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iliskinin analizi lizerinden gelisen mevcut literatiiriin,
finansal geligmenin nasil 6l¢iilmesi gerektigi ve giiclii bir finansal sistemi saglayan faktorlerin

neler oldugunun tespitine yonelmesine neden olmustur (bkz. Beck v.dgr., 2009).

Levine (1997), iclerinde Nobel 6diili akademisyenlerinde oldugu iktisadi gelisme
alaninda oncii isimlerin dahi uzun siire finansal sistemin iktisadi gelisme siirecindeki yerini
tartigmadigini iddia etmektedir. Beck v.dgr. (2001a) finansal sistemin gelisiminde énemli olan
faktorlerin tespitinin tilkeler arasi iktisadi gelisme farkliliklarinin nedenlerini anlamada
yardimct olabilecegini belirtmekte ve finansal gelismeyi tesvik eden faktorlerin tespiti halinde
etkin kamu politikalar1 gelistirerek hayat standartlarinda 6nemli artiglar yakalanabilecegini

iddia etmektedir.
2. Calismanin Temel Sorusu

Calismanin temel sorusu, iilkelerarasi finansal gelisme farkliliklarini agiklamada
kurumsal faktorlerin giiciine iliskindir. Bu tiir bir soru tarzi, ¢alismanin 6l¢gmeye dayali bir
yaklasim oldugunu vurgulamaktadir. Calismanin temel sorusu bu olmakla birlikte temel

sorunlarindan biri de uygun 6l¢iimii saglamaya iligkindir.
3. Calismanin Amaclari

Calisgmanin temel amaci ve alt amaclar1t dogal olarak calismanin temel sorusuna
iliskindir. Bu noktadan hareketle arastirmanin temel amaci; iilkeler aras: finansal gelisme
farkliliklariny, kurumsal farkliliklarina dayanarak agiklamak seklinde ifade edilebilir. Bu

konuda kullanima hazir bir arastirma catis1 s6z konusu degildir. Bu baglamda c¢aligmanin



amaci, bu konuda bir yol haritasi niteliginde kavramsal ¢erceve sunmaktir. Bu konu iizerine
yapilan c¢alismalarin yogunlagsmasi kendi halinde bu gerceveyi olusturacaktir. Ancak direk
amaci bir cati olusturma amaci tasiyan c¢alismalarin yapilmasi ve iizerine gelistirilecek
tartismalar bu yapilanma siirecini hizlandiracaktir. Ancak tartismalarin varligir bu yapilanma
icin elzem bir siirectir. Zira konularin birbiriyle dolayli baglantilar1 {ist baslik olusturma
siirecini zorlagtirmaktadir. Ayni zamanda c¢alisilan enformel kavramlar1 degerlendirme
stirecinde bu sorun 6zellikle baskin bir karakter halini almaktadir. Bu durumun yani sira ihmal

edilen kavramlarin fark edilmesi i¢in elestirel yorumlarin varlig: biiylik 6neme sahiptir.

Kurumsal faktorleri tek cati altinda ele almak, hem kurumsal faktorlerin finansal
gelisme iizerindeki bireysel etkilerini hem de bu etkilerin 6nem derecelerini ayri ayri

degerlendirmeye olanak saglayacaktir.

Caligmanin diger bir amaci ise, lilkeler arasi finansal gelisme farkliklarin1 hesaplanan
finansal gelisme endeksi bazinda analiz etmektir. Bu dogrultuda arastirma amaglar1 ve temel
sorusu baglaminda {ilkeler arasi1 finansal gelisme farkliliklarini agiklamada kurumsal
farkliliklarin etkisinin ve 6nem derecesinin ne oldugu yoniinde ampirik kanitlar sunulmaya
caligilmaktadir. Bunun i¢in 1998-2011 donemini kapsayan 77 iilkeye ait yillik verilerle
oncelikli olarak gerek bankacilik kesimi ve gerek sermaye piyasalar1 gelismelerini dikkate
alan bir endeks olusturulmaktadir. Sonrasinda ise hesaplanan finansal gelisme endeksleri
finansal gelisme bagimli degiskeni olarak dikkate alinmakta ve bir grup makro ekonomik

kontrol degiskeni ile birlikte modellenerek tahmin edilmektedir.
4. Calismanin Katkilar

Finansal sistemin gelisimi, iktisadi gelisme ve sanayilesme siirecinin ilk sathalarinda
sermaye birikimi ve dagiliminda {istlendigi roller nedeniyle vurgulanirken, ilerleyen sathalarda
ise reel sektoriin isleyisi ve dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmek icin dnemli bir fiziki altyapi
yatirimi olduguna iliskin yapilan vurgu artmaktadir. Bu nedenle, finansal sistemin gelisimini
tesvik eden faktorlerin tespiti politika yapicilar i¢in biiylik onem arz etmektedir. Bu ¢alismada
finansal sistemin gelisimi, sadece finansal biiyiikliik dlciileri ile degerlendirilmeyerek finansal
sistemin erigim, etkinlik ve istikrar boyutlar1 da ele alinmaktadir. Bu anlamda finansal sistemin

bliytikliigli yaninda giiciinii ve kapsayiciligini da bir olglide degerlendirmek olanakli hale



gelecektir. Bilindigi lizere finansal sistemde yasanan aksakliklar iktisadi siireglerin isleyisinde
onemli aksakliklara neden olmaktadir. Bu anlamda ¢aligsma, finansal gelisme Slgiilerini daha
kapsamli bir sekilde ele alarak ilgili literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmaktadir. Nitekim
salt finansal sistemin biiylikliigiine dayanan ol¢iimler finansal erisim hakkinda da bir bilgi
sunmamaktadir. Finansal erisimde yasanan sikintilar enformel bir finans sisteminin olusumuna
neden oldugu; finansal sermaye birikiminin fiziki sermaye birikimine doniisiimiinde 6nemli
bir engel oldugu kabul edilmektedir. Benzer sekilde finansal biiyiiklik olgiileri finansal
sistemin etkinligi ve istikrarina yonelik bir bilgi de sunmamaktadir. Bilindigi kadariyla,
finansal gelismeyi etkileyen faktorleri tespit etmeye yonelik ¢aligmalarda finansal gelismeyi

tiim boyutlariyla ele alan bir ¢alisma heniiz yapilmamistir.

5. Cahismanmin Hipotezleri
Calisgmanin amag¢ ve temel sorusu baglaminda temel hipotezinin olusturulmasi

gereklidir. Bu dogrultuda ¢alismanin temel hipotezi;
H;: Ulkeler aras1 kurumsal farkliliklar, finansal gelisme farkliliklar1 {izerinde etkilidir,

seklindedir. Bu hipotez iilkelerin, kurumsal gelisme ve finansal gelisme diizeylerinin farkli
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Nitekim yapilan 6n analizler, lilkeler arasinda onemli
farkliliklarin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Ancak alt sorularmin bilimsel ¢er¢evede
cle almabilmesi ve daha analitik ¢ikarimlara ulasilabilmesi noktasinda c¢alismanin temel
hipotezine ek olarak alt hipotezlerin de olusturulmasi kaginilmaz olmaktadir. Buna gore alt

hipotezler;

Hiar: Ulkelerin benimsedikleri yasal gelenekler finansal gelisme farkliliklar iizerinde
etkilidir,
Hia: Ozel miilkiyet haklarinin korunma diizeyi finansal gelisme diizeyini

etkilemektedir,

Higi: Finansal ve ticaret agikligit esanli olarak finansal gelisme diizeyini

etkilemektedir,

Hicri: Dini inang farkliliklar1 gibi enformel kurumlar finansal gelisme farkliliklar:

tizerinde etkilidir,



Hic2: Ulkelerdeki yatirimcilarin ve kreditdrlerin belirsizlikten kaginma, bireycilik ve
genel giliven diizeylerine iliskin kiiltiirel o6zellikleri, finansal gelisme diizeyini

etkilemektedir,

Hipr: Ulkelerin bulundugu cografi konumu ve karasal bir iilke olup olmamasi gibi

ozellikleri finansal gelisme diizeyini etkilemektedir,

Hipz: Ulkelerin miilkiyet dagilimina etki eden faktdr donamimu &zellikleri finansal

gelisme diizeylerini etkilemektedir,
ve son olarak,

Hips: Somiirgeci iilkelerin, somiirge {ilkelere yerlesim karar1 finansal gelisme

diizeylerini etkilemektedir,

seklinde olusturulmaktadir. Calismada, alternatif modeller ¢ercevesinde olusturulan temel

hipotez, alt hipotezler hem bireysel hem de toplu olarak test edilmektedir.

6. Calismanin Yontemi

Amaglari, temel sorulari, temel hipotezleri ve alt hipotezleri dogrultusunda ¢aligmanin
yontemi konusunda nicel yaklasim benimsenmektedir. Bu noktada g¢alisma metodolojik
olarak; (i) Literatiirde ortaya atilan diisiinceler ve sunulan kanitlar dogrultusunda kurumsal
degiskenlerin finansal gelisme iizerindeki etkilerinin tiim boyutlariyla irdeleyecek sekilde
temel ve alt hipotezlerin olusturulmasi, (ii) finansal gelisme i¢in 6l¢iim sorunu konusunda
getirilen elestiriler ve acilimlar dogrultusunda hem bankacilik kesimi hem de sermaye
piyasalar1 gelisimlerini ayn1 anda degerlendirecek sekilde endekslerin olusturulmasi ve yine
temel ve alt hipotezler dogrultusunda kurumsal farkliliklar1 ifade eden degiskenlerin
belirlenmesi ve verilerin toplanarak model tahminlerinde kullanilacak hale getirilmesi, (iii)
model tahminlerinin yapilarak hipotezlerin sinanmasi, (iv) sonuglarin degerlendirilmesi ve
gerekliligi halinde alternatif goriiglerin literatiire kazandirilmas: seklinde asamalandirilabilir.
Dolayisiyla bu asamalar dikkate alindiginda calismanin bilimsel yonteminin tiimevarim

oldugu ifade edilebilir.



Caligmanin hipotezlerinin sinanmasi agisindan benimsenen ekonometrik yontem ise
panel veri analizidir. Bunun en 6nemli sebebi ele alinan donem ve iilke sayisinin panel veri
Ozellikleri goOstermesidir. Ayni zamanda heniiz yeni sayilabilecek finansal gelisme
literatiiriinde teorilerin gelistirilebilmesi agisinda zaman serilerine dayanan tek {ilke analizleri
genel cikarimlarin yapilmasina pek imkan tanimamaktadir. Bu tip analizlere yaklasim
konusunda birkag alternatif bulunmaktadir. Bunlarda ilki yatay kesit calismalaridir. Ancak bu
tip calismalar heterojenlik sapmast ve c¢oklu dogrusal baginti gibi problemleri potansiyel
olarak barindirmaktadir. Diger bir yaklagim ise donemsel ortalamalara dayanan havuzlanmis
verilerle ¢alismaktir ki bu ¢alisma agisindan kiigiik 6rnek sayisi gibi bir problem dogurabilme
potansiyeline sahiptir. Ayrica panel veri analizleri zaman serileri, yatay kesit ve havuzlanmis
verilerin yakalayamayacagi birim spesifik ve zaman spesifik etkiler gibi baz1 karmasik yapilari

tahmin edememektedir.

Diger taraftan caligmanin finansal gelisme diizeylerinin daha saglikli Olciilebilmesi
amacina binaen bankacilik ve sermaye piyasalar1 gelismelerini bir arada ele alan ve finansal
piyasalar1 biiyiikliik, etkinlik, erisim ve istikrar boyutlariyla degerlendiren endeksler
hesaplanmaktadir. Bu noktada calismanin bir de istatistiksel ydntem boyutu ortaya
cikmaktadir. Caligmada, endeks hesaplamalarinda yaygin olarak bagvurulan Temel Bilesenler

Analizi (PCA) kullanilmaktadir.
7. Calismanmin Kisitlar:

Sosyal bilimlerin en temel problemlerinden biri dlgme giicliigiidiir. Ozellikle kurumsal
analizlerde yaygin olan nitel unsurlari nicel hale getirme gili¢ligli ¢alismanin 6nemli
kisitlarindandir. Nitekim bu c¢aligmanin giivenilirligi de kullanilan veri setinin gecerliligi ve
dogruluguna baghdir. Calismanin gecerliligi de dogal olarak kapsami ve yontemine baghdir.
Kurumsal gostergeler zaman icinde az ya da hi¢ degisim gostermedigi icin iilkeler arasi
karsilagtirmali analizleri gerektirmektedir. Nitekim ele alinan hukuk sistemine iligkin yasal
gelenek gostergesi kiiltiire iliskin dil, din vb. gdstergeler, kurumsal yapilanmada etkili cografi
kosullar degisim gostermeyen yapiya sahiptir. Calismanin baglami, ele alinan alt basliklari
temsil etme giicliigli nedeniyle az sayida iilke analizini yetersiz kilmaktadir. Calisma

kapsaminin biiyiimesi ise veri elde edebilme potansiyelinde yasanan sikintilar1 arttirmaktadir.



Farkli bir agidan degerlendirildiginde ise ele alinan basliklarin kesin Olgilisii olmamasi
alternatif dlciileri degerlendirmeyi gerekli kilmaktadir. Ulke ve gdsterge sayismin yiiksekligi
analiz siirecinde karsilasilan en 6nemli giicliiklerden biridir. Bu durum analiz ve yorumlama
glcliigii nedeniyle veri se¢imini Onemli hale getirmistir. Calismada veri secimi, elde

edilebilme potansiyeli ve ilgili faktorii temsil etme giicline gore belirlenmeye calisilmaktadir.

8. Calismanin Yapisi

Calisgmanin plant ii¢ temel boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde ilk olarak
calismanin 6nemi, temel sorusu ve amagclar1 ortaya konulmaktadir. Ardindan ¢aligmanin temel
hipotezleri ortaya konulduktan sonra, hipotezleri degerlendirme/sinama siireci (nasil
sinanacagi) calismanin metodoloji kapsaminda genel bir ¢ergevede ele alinmaktadir. Miiteakip
ayirimda, calisma tezini degerlendirme siirecinde karsilasilan giigliiklere ve caligmanin
gecerliligini belirleyen unsurlara ¢alismanin kisitlayicilar baslhigr altinda yer verilmistir. Nihai

olarak caligmanin plani sunulmaktadir.

Bu baglamda oncelikle az gelismis bir finansal sistemi gelismis bir finansal sistemden
ayirmaya olanak saglamasi i¢in 1. Boliimde finansal gelismenin tanimi ve nasil 6l¢iilecegine
iligkin sorulara cevap aranmistir. Finansal gelisme ifadesi kavramsal olarak ¢oziimlendikten,
diger bir ifadeyle ne oldugu agiklanmaya calisildiktan sonra nasil olduguna dair tartigmalara
yer verilecektir. Bu baglamda finansal gelismenin alt boyutlar1 finansal biiyiikliik, erisim,

etkinlik ve istikrar basliklar1 altinda ele alinacaktir.

2. boliimde calismanin temel sorusunu degerlendirmeye olanak saglayacak kurumsal
yaklasimlar bir g¢at1 altinda toplanmakta ve finansal gelisme ile baglantis1 ilgili literatiir
cergevesinde degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, ilk kesimde yasal gelenek farkliliklar:
iizerine temellenen hukuk ve finans goriisii; ikinci kesim de ¢ikar gruplar1 baghigi altinda,
finans ve reel sektor yerlesiklerinin finansal sistemin gelisimi {izerinde kisitlayict politikalar
icin baski yapmalarina engellemeye yonelik es-anli ticari ve finansal agiklik yaklasimi, ii¢lincii
kesimde enformel kurumlar baghig: altinda, bir toplumun kiiltiirel dinamiklerini yansitan din,
toplumsal giiven diizeyi, belirsizlik kaginma ve toplumsal yapida bireycilik diizeyinin finansal

sistem ile iligkisi; son boliimde ise cografi kosullar ve cografi kosullarin belirledigi faktor



donanimin kurumsal yapilanma ve somiirgelesme stratejisinin finansal gelisme ile iliskisi ele

alinacaktir.

Caligmanin 3. boliimiinde finansal gelisme diizeyini temsilen bir endeks hesaplamasina
gidilecek ve ardindan c¢alismanin amaci dahilinde gelistirilen hipotezler ampirik olarak
smanacaktir. Oncelikli olarak ydntem baslig1 altinda finansal gelisme endeksi hesaplamasinda
kullanilan temel bilesenler analizi ve ardindan modellerin tahmininde benimsenen panel veri
analizi metodolojisi iizerinde durulmaktadir. Ugiincii kesimde ise, ampirik sonuglar ana baslhig1
altinda ilk olarak hesaplanan finansal gelisme endeksleri gelir seviyesi ve bolgeler ayiriminda
yorumlanmaktadir. Takip eden boliimde de modelin tahmin sonuglar1 ve bulgular1 ortaya

konularak sonuglar degerlendirilmektedir.



BOLUM 1

FINANSAL SiSTEM,
FINANSAL GELISME TANIM VE TEMSIL PROBLEMIi

Finansal piyasalarin iistlendigi fonksiyonlar vasitasiyla ekonomi iginde etkin rol
oynadig1 ve iilkeler arasi iktisadi biiytime farkliliklarini agiklamada temel faktorlerden biri
oldugu literatiirde genel kabul gérmektedir. Finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki
iligkinin varligini, yonii ve 6nem derecesini belirlemeye yonelik ¢aligmalarin 1980’1 yillardan
itibaren artis gosterdigi gozlenmektedir. Bununla birlikte 6zelikle finansal sistemde yasanan
dengesizliklerin ve aksakliklarin sonuglarinin liberalizasyon politikalar ile tilke sinirlar1 i¢inde

kalmamasi1 konunun 6nemini ve konuya duyulan ilgiyi de arttirmaktadir.

Literatiirde finansal piyasalarin 6dnemini vurgulayan ilk ¢aligma konunun yogun bir
sekilde arastirilmaya baslamasindan yaklasik yiizyil 6nce, 1873 yilinda yayinlanan Bagehot’un
Lombard Street adli ¢alismasidir. Bagehot (1917 [1873]) calismasinda Ingiltere nin
endiistrilesme siirecinde 6zellikle sermaye birikimindeki rolii ile finansal piyasalarin 6nemini
vurgularken, Benchievenga v.dgr. (1996) daha iddiali bir ifadeyle endiistriyel devrimin
finansal devrimi beklemek zorunda kaldigini iddia etmislerdir. Benzer sekilde Hicks (1969)’a
gore de endiistriyel devrimin arkasindaki neden teknolojik inovasyon degil, finansal
kurumlarin tasarruflart likit olmayan iiretim siireclerinde uzun dénemli sermaye yatirimlarina

aktarmig olmasidir.

Schumpeter (1912) ise oncii ¢alismasinda konuya farkli sekilde yaklasarak finansal
gelismenin bizzat kendisinin teknolojik inovasyonu tesvik ettigini belirtmistir. Schumpeter
(1912)’ye gore iyi isleyen bankalar yenilik¢i iirlinlerin ve iiretim siireglerinin finansmanini
saglayarak teknolojik inovasyonu tesvik etmektedir. Diger bir ifadeyle Schumpeter (1912)’ye
gore teknolojik inovasyon finansal gelismenin bir sonucudur. Benzer diisiinceye Levine
(1997)’nin caligmasinda da rastlanmaktadir. Levine (1997)’ye gore finansal piyasalarin
iistlendikleri fonksiyonlar sermaye birikimini ve teknolojik inovasyonu tesvik ederek iktisadi

bliylimeyi olumlu etkilemektedir.



Robinson (1952) ise finansal gelismenin biiylimeyi takip ettigini savunarak 6neminin
abartildigin1 savunmaktadir. Robinson (1952)’ye gore girisimcilerin degisen ve artan
ihtiyaclarina finansal piyasalar istengsiz cevap vermektedir. Dornbusch ve Reynoso (1989)
konuya farkli bir agidan yaklagmaktadir. Onlara gore finansal faktorler sadece finansal
istikrasizlik durumunda ekonomide belirleyici olmaktadir. Finansal baski konusuna vurgu
yapan Dornbusch ve Reynoso (1989), enflasyonla birlikte finansal baski durumunda tasarruf
araglariin daha az gelismis olacagini ya da getirinin negatif olacagini dolayisiyla tasarruf
oranlarinin diisecegini iddia etmektedir. Bu tiir bir siiregte belirsizlik ve istikrarsizlik
durumunda toplanan tasarruflarin etkin sekilde dagitilamayacagini ve yatirimlarin
verimliliginin azalacagini; firmalarin da kotii finansal politikalar nedeniyle getirilerinin
azalacagini; belirsiz bir ortamda, istikrarsiz enflasyon, fiyat kontrolleri ya da déviz kurunun
asirt degerlenmesi ve is risklerine eklendiginde yatirim yapmakta isteksiz olunacagini sonug

olarak bu durumun biiyiimeyi olumsuz etkileyecegini iddia etmislerdir.

Patrick (1966), finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasindaki iliskinin yoniinii teorik
temellere dayandirmaya calisarak, finansal gelismenin iktisadi biiylimeyi tesvik ettigini
savunan gorisleri arz onciillii yaklagim olarak adlandirmistir. Arz onciillii yaklasimda; artan
ve cesitlenen finansal hizmetlerin daha etkin sekilde yerine getirilmesinin yatirimlar igin
gerekli finansmani kolaylagtirarak iktisadi biiylimeyi olumlu etkileyecegini belirtilmektedir.
Bu goriis Schumpeter’in goriisiinii temel almaktadir. Patrick (1966) talep takipli yaklasimda
ise, Robinson (1952)’nin yaklasiminda oldugu gibi finansal piyasalara pasif bir rol vermekte
ve bu dogrultuda finansal gelismenin iktisadi biiylimeyi takip ettigini belirtmektedir. Patrick
(1966)’ya gore, finansal hizmetlere duyulan talebin yapisi, reel iiretim artigina, tarimin diger
geleneksel gecimlik sektorlerin monetizasyonuna ve ticarilesmesine baglhidir. Reel milli
gelirdeki hizli artislar, girisimlerin dis fon talebini dolayisiyla finansal araciligi artiracaktir.
Girigsimcilerin biiylimenin sagladigi yatirim olanaklarin1 degerlendirme siirecinde i¢ fonlar1 —
dagitilmamig karlar1 ve Odenekleri- yetersiz hale gelebilir. Firmalarin girisimlerini finanse
etmek i¢in kullandiklar1 toplam fonlar i¢inde dis kaynaklarin pay1 iktisadi gelisme ile birlikte
giderek artacaktir. Diger bir ifadeyle, iiretim artis1 hem miibadele islemlerinde hem de yeni
yatirimlarin gergeklestirilmesinde finansal hizmetlere duyulan talebi arttirmakta ve artan talep

karsisinda finansal gelisme saglanmaktadir.
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Patrick (1966)’ya gore arz onciillii yaklagim ile talep takipli yaklasim iktisadi gelisme
stirecinde birbirini takip eden sathalar olabilecegi gibi iki yaklagimin ayni1 donemde farkli
endiistrilerde ya da sektdrlerde goriilmesi de miimkiindiir. Iktisadi gelismenin ve
sanayilesmenin baslangicinda arz oOnciillii yaklasimin daha gecerli olmasi miimkiinken,
sanayilesme ve biiylimenin ileri safhalarinda arz onciillii yaklasim giderek Onemini

kaybederken talep takipli yaklasim 6n plana ¢ikmasi miimkiindiir.

Patrick (1966), toplam biiyiime oran1 veri iken farkli sektorler ve endiistriler arasinda
yasanan biiyiime orani farkliliklarinin artmasiyla finansal aracilarin bireylerden ve yavas
biiyliyen endiistrilerden hizli biiyliyen endiistrilere tasarruflari kanalize etme ihtiyacinin da
artacagini belirtmektedir. Dolayisiyla Patrick (1966)’ya gore finans sektorii bliylime siirecinin

desteklenmesinde ve stirdiiriilmesinde hakim sektordiir.

Yaklasik olarak son on yildir Diinya Bankasi ve IMF Finansal Sektor Degerlendirme
Programi g¢ercevesinde finansal sektoriin etkinligini ve istikrarini {ilkeler arasi karsilagtirmalar
dahilinde analiz etmektedir. Finansal sektor degerlendirmelerinin ve iilkeler arasi
kiyaslamalarin, bazi iilkelerde finansal sistemin iyi islemesini saglayan faktorlerin tespitinin
iktisadi gelisme ve fakirligin azaltilmasinda nasil etkileri olabilecegine dair g¢alismalar
yuriitiilmekte ve elde edilen bulgularin politika reformu i¢in 6nemli bir kaynak saglayacagi

diisiintilmektedir (bkz. Beck v.dgr., 2008)

Bu baglamda bu béliimiin temel amaci, kotli tanimlamanin kétii 6lglime ve yanlis
politika tespitlerine gotiirecegi diislincesinden hareketle finansal gelisme tanimini literatiirdeki
tartismalara yer vererek en dogru sekilde ortaya koymak ve finansal gelisme diizeyinin nasil
Olclilmesi gerektigini tartismaktir. Bu dogrultuda ilk kesimde, oncelikle finansal sistem ve
finansal sisteme iliskin alt unsurlar tanimlanmaya calisilacaktir. Ikinci kesimde finansal
sistemin Onemi, olumlu ve olumsuz goriisler ¢ergevesinde ele alinacak ve bu gercevede
ticiincli kesimde formel finansal sisteme ihtiya¢c duyulmasinin nedenleri degerlendirilecektir.
Dérdiincti kesimde, finansal sistemlerin {istlendigi fonksiyonlar degerlendirilecektir. Besinci
kesimde, finansal gelisme diizeyini dogru sekilde degerlendirebilmek icin finansal gelisme
tanim1 ve bu tanimin alt unsurlar1 degerlendirilmeye caligilacaktir. Altinci kesimde finansal

gelismenin alt boyutlar1 ve bu boyutlarin gostergeleri ele alinacaktir.
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1.1. Finansal Sistem
Gelisen finansal sistem, hem somut firsatlardaki —
iktisadi ¢evre, kurumsal yapi- hem de kisisel yansimalarindaki —

bireysel motivasyon, davranmiglar, zevkler, tercihler - tarafindan

sekillenir (Patrick 1966:175).

Kavramlar, literatiir gelisiminde temel yap1 taslaridir. Kavramsal tanimlamalarin
thmali ya da eksikligi, literatiirde genellikle kavramlarin birbiri yerine kullanimina ve bir
anlamda yanlis kullanimina neden olmaktadir. Nitekim iktisat literatiiriinde, finansal
sistem, finansal sektor, finansal yap1 ve finansal piyasa kavramlari, finansal gelisme ile
finansal derinlesme kavramlar1 siklikla  karistirilmakta ve  birbirleri  yerine
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda, bu kesimde finansal sistem ¢atis1 altinda finansal sistem
ve finansal sisteme iliskin kavramlar ilgili yazindaki oOrnekleriyle ortaya konulmaya

calisilacaktir.

Kavramlar1 tanimlama giicliigiiniin, genellikle ele alinan kavramlarin bilinilirlik
diizeyinden ziyade kavramin kapsamina ve simirlarina iliskin oldugunu ifade etmek
mimkiindiir. Nitekim Schmidt v.dgr. (2002: 9), finansal sistemi tanimlamanin gii¢ligiine
dikkat c¢ekerek, bu giligliiglin arkasindaki nedenlerden birinin “sistem” kavramini ve
sistemin alt unsurlarin1 tanimlamanin gii¢liigli oldugunu belirtmis ve bu dogrultuda,
oncelikle sistem kavramini tanimlamanin gerekliligini vurgulamistir. Sistem, Simon
(1996)’nin tanimiyla 6nemsiz sayilamayacak sekilde birbiriyle etkilesime giren pek cok
unsurdan olusmaktadir. Literatiirde finansal sistem taniminin bu yap1 iizerine oturtuldugu
pek cok calisma da goriilmektedir. Holzl (2006)’ nin ifadesiyle finansal sistem, finansal
arz ve talebin karsilikli etkilesime girdigi sistem olarak anlasilmalidir. IMF (2006)’nin,
tanimiyla finansal sistem, yatirimlar i¢in fonlarin mobilizasyonunu saglayan, ticari
faaliyetlerin finansmani, 6deme sistemi gibi alanlarda faaliyet gdsteren ve birbiriyle

karmasik anlamda etkilesen kurumsal birimlerden ve piyasalardan olusmaktadir.! Javaid ve

! Burada kurumsal birimden kastedilen; hane halki, sirketler ve hiikiimet birimleri gibi kendi aktifleri,
yiikiimliilikliileri olan ve birbirleriyle iktisadi islemlerde bulanan kesimlerdir.
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Saviotti (2012; 849) ise, finansal sistemin i¢inde bulundugu ¢evre ile etkilesim iginde
oldugunu vurgulayarak finansal sistemin tanimini genisletmistir. Bu tanima gore finansal
sistem, fon arz eden ve talep edenler arasinda koprii kuran, hane halklari, isletmeler ve
bireylerin finansal kararlarini diizenleyen yasal ve diizenleyici ¢ati ile birlikte piyasalar,
aracilar ve kurumlardan olusan kompleks bir ag olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim
dogrultusunda, finansal sistemin genel goriiniimii ve isleyisi Sekil 1.1°de sunulmaktadir.
Finansal sistem tanimlarinda, genel olarak ii¢ temel unsurun yer aldig1 goériilmektedir.
Bunlar; finansal sistemin taraflari, taraflarin etkilesim iginde bulundugu cevre ve

finansal sistemin varlik nedenini ortaya koyan fonksiyonlaridir.

Ik olarak, finansal sistem taraflar agisindan degerlendirildiginde geleneksel
olarak konuyla ilgili ¢aligsmalarin taraflar1 fon arz edenler ve fon talep edenler olarak
ayrimlandirdig1 goriilmektedir. Finansal sistemde fon arz eden kesim denildiginde;
tasarruf fazlasi olan, fon talep eden kesim denildiginde ise; tasarruf eksigi olan hane
halklari, isletmeler ve hiikiimetler kastedilmektedir. Bu tiir bir ayrimlandirma, finansal
sistemin varlik nedenini sadece fon arz ve talebine baglamakta, finansal sistemin
istlendigi diger fonksiyonlar1 ihmal etmektedir. Bu ayirimin alternatifi ise finansal
sistemde arz ve talep taraflar1 seklindedir. Nitekim finansal sistemin olusumu ve evrimi
hem talep (finansal iirlin tiiketicilerinin taleplerine) hem de arz tarafina (yeni iiriin ve
piyasa yenilik¢ilerine) baghdir (Deeg, 2010: 3). Finansal sistemde talep tarafi, hem
tasarruf fazlasi nedeniyle yatirim yapmak isteyen diger bir ifadeyle fon arz eden, hem de
tasarruf acig1 nedeniyle fon talep eden kesimi i¢ine almaktadir. Bu ifadeler finansal
sistemin diger fonksiyonlarini kapsamasi agisindan finansal iiriin ya da hizmet talep
edenler ve arz edenler seklinde de dile getirilebilir. Bu baglamda finansal sistemde arz

tarafi; finansal hizmet arzinda bulunan finansal kurumlar ve finansal piyasalardir.
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Finansal sistemin arz kesimine iligkin kullanilan diger bir kavram ise finansal
sektordiir. Ancak Schmidt v.dgr. (2002: 10-11)’in de belirttigi ilizere finansal sistem ve
finansal sektor kavramlari siklikla birbirine esdeger kullanilmaktadir. Finansal sektoriin
daha dar tanimli bir kavram oldugunu dile getiren Schmidt v.dgr. (2002) finansal sektorii,
iktisadi birimlere diger sektorlere yatirim yapma olanagi saglayan, finansal ihtiyaglarini
karsilayan, danigmanlik ve aracilik hizmetleri de sunan ekonominin bir alt sektorii ya da
pargasi olarak tanimlamaktadir. Bu dogrultuda finansal sektdriin i¢inde bankalar, diger

finansal aracilar ve finansal piyasalar yer almaktadir (Schmidt v.dgr., 2002: 10-11).

Finansal hizmet talep eden kesim ise; hane halklari, firmalar ve hiikiimetlerden
olusmaktadir. Hane halklari, finans sisteminin geleneksel fonksiyonlari dahilinde en
onemli aktorlerindendir. Hane halklarinin tasarruf aligkanliklari, formel piyasalara
bagvurma egilimleri ve erisme diizeyleri, finansal okur-yazarlik diizeyleri finans sisteminin
olusumunda ve gelisiminde en 6énemli belirleyicilerdendir. Bu dogrultuda hanehalklarinin
i¢inde bulunduklar1 ekonomik ve kurumsal ¢evrenin de davranislarini sekillendiren temel
unsurlar oldugu ifade edilebilir. Finansal hizmet talep eden bir diger kesim ise firmalardir.
Firmalarin finansal hizmet talebinde 6zellikle vurgulanan dis finansman ihtiyaglar1 ve buna
bagl olarak finansal piyasalara basvurma egilimleridir. Bu egilimin biiytikligii ve yoni,
finansal sistemin sekillenmesinde en 6nemli belirleyicilerden biridir. Nitekim Do ve
Levchenko (2004; 2007) finansal sistem gelisiminin endojen olarak kismen firmalarin dis
finansman talebi dolayistyla her iilkenin mukayeseli iistiinliigii tarafindan belirlendigini
iddia etmektedir. Bununla birlikte, firmalarin finansal sisteme bagvurulari dogal olarak
sadece fon talebi ile smirli degildir. Finansal sistem ticari islemlerde taraflar arasinda
giivenli bir 6deme sistemi kurdugu gibi firmalara faktoring, leasing, sigorta, yatirim

danismanlig1 gibi hizmetler de sunmaktadir.

Finansal sistemin talep tarafinda yer alan son kesim ise devlettir. Devlet,
finansal sistemde hem talep hem de arz tarafinda yer aldig1 gibi ayn1 zamanda finansal
sistemin isleyisini diizenleyen yasa ve kurallarin diizenleyicisidir. Genel olarak devlet
talep tarafinda kamu finansmani saglamak icin finansal sistemi kullanmaktadir.
Nitekim Allen ve Gale (2001:1) ozellikle savas, resesyon donemlerinde ve biiyiik
altyapr harcamalar1 gerektigi durumlarda devletin finansal sistemde fon talebinde

bulunan en biiyiik katilimci oldugunu belirtmektedirler. Devlet, ayn1 zamanda fon arz
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eden kesim arasinda da yer almaktadir. Nitekim Allen ve Gale (2001:1), Norve¢ ve Orta
Dogu iilkeleri gibi dogal kaynak ya da petrol zengini baz iilkelerde devletin tasarruflardaki
payimin ¢ok yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Ayn1 zamanda devlet, sahip oldugu kamu
bankalar1 vasitastyla finansal arz tarafinda yer almaktadir. Cooray (2011) temel
diizenleyici kurum olan devletin, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal hizmet
saglama da 6nemli rollerinin oldugunu belirtmektedir. Finans sistemine yonelik dogrudan
politikalar yaninda vergi politikasi, genel yasa ve kurallar diizeni, para ve maliye

politikalar1 da finans sisteminin isleyisi tizerinde de etkili olmaktadir.

Finansal sistemin arz kesiminde ise finansal kurumlar ve piyasalar yer almaktadir.
Finansal piyasalar, belirli davranis kurallar1 altinda finansal {iriin aligverisinin yapildigi,
risk yonetimi ve doniisiimiiniin saglandig1 bir forum olarak tanimlanabilir (IMF, 2006: 11).
Finansal piyasalarda fon talep edenler, fon arz edenlere finansal araglar satarak dogrudan
fon teminine olanak saglamaktadir. Finansal piyasalar, fon arz ve talep siiresine gore, para
ve sermaye piyasalari; islem goren finansal varhigin islem durumuna gore, birincil ve
ikincil piyasalar; orglitlenme sekline gore organize olan ve olmayan (tezgahiistii) piyasalar
seklinde ayrimlandirilabilir (bkz. Mishkin, 2000). Finansal aracilarda ise, fon arz eden ve
talep edenler arasindaki iligki dolayli sekilde gerceklesmektedir. Diger bir ifadeyle finansal
aracilar fon arz edenlerden tasarruflarini toplayarak finansal yiikiimliiliik altina girmekte ve
topladig1 tasarruflar1 fon talep edenlere kredi olarak aktarmaktadir. Hester (1994:142),
finansal aracilar: asimetrik bir diinyada finansal sozlesmeler yapan ve isleyisini kontrol
eden bir endiistrideki firmalara benzetmektedir. Finansal aracilar1 genel olarak; mevduat
toplayan kurumlar, sozlesmeli tasarruf kurumlari ve yatirim aracilar olarak ii¢ temel
grupta toplamak miimkiindiir. Tasarruf kurumlar1 kendi iginde ticaret bankalari, tasarruf
bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri seklinde gruplandirilabilir. Sozlesmeli tasarruf
kurumlari ise hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarindan olugsmaktadir.
Yatirim aracilarini ise finansman sirketleri, yatirim fonlar1 ve para piyasasi fonlar1 olmak

lizere li¢ temel gruba ayirmak miimkiindiir (bkz. Mishkin, 2000).

Finansal fonlarin transferi finansal varhiklar araciligy ile gergeklesmektedir. Bir
finansal varlik saticiya gelecekte alicidan bir gelir elde etme hakki veren bir kagittir.
Modern ekonomide krediler, bonolar, hisse senetleri ve banka mevduatlar1 olmak iizere
dort ana finansal varlik tiiri vardir. Finansal sistemde her finansal varlik ayni zamanda

finansal yiikiimliilik yaratmaktadir. Ornegin, bankadan bir kredi alma isleminde, kredi
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banka i¢in finansal varlikken, krediyi alan taraf icin geri 6deme zorunlulugu nedeniyle
finansal yukiimliliiktiir. Finansal yiikiimliiliigiin hangi tarafa ait oldugu finansal varlik

tiiriine gore degisim gostermektedir.

Finansal yapi kavramindan literatiirde iki sekilde bahsedilmektedir. Ilk yaklasimda,
finansal sistemin isleyisini belirleyen ¢evreye vurgu yapilirken; diger yaklasimda finansal
aracilarin ve piyasalarin finansal sistem i¢indeki goreli, agirhi§ina vurgu yapilmaktadir. Bu
dogrultuda ilk yaklasima gore Stulz (2005: 5) belirli bir zamanda finansal faaliyetlerin
nasil organize edildigini belirleyen oyunun kurallari, kurumlar ve finansal teknolojinin
finansal yapiy1 olusturdugunu belirtmektedir. Ikinci yaklasimda ise finansal yapi, finansal
sektoriin toplam biiyiikligi, sektérel kompozisyonu, finansal hizmet talep edenlerin
gereksinimlerini karsilamada etkinligini belirleyen miinferit sektorlerin
nitelik/yetki,/6zellik cesitliligi bakimindan tanimlanmaktadir. Yapisal goriis olarak da
adlandirilan bu yaklasima gore, finansal sistem banka ve piyasa temelli olmak {izere
ayrimlandirilmaktadir.  Bu yaklasimda, finansal yapmin evrimi degerlendirilirken
kurumsal oyuncularin rolleri ve finansal piyasalarin isleyisi ele alinmaktadir. Bu ¢ergevede
yapisal goriis, finansal kurumlar i¢in kurum sayis1 ve tiirleri, d6demeler bilangosu
biiylikliiklerini tanimlamaya odaklanmakta, finansal piyasalar i¢in ise ¢esitli finansal
araclarin biiyiikliigiinii ve bliyiime trendini degerlendirmeye yonelmektedir. Literatiirde,
finansal yap1 farkliliklarinin biiylime siirecinde farkli etkinlik gosterdigine dair bulgular
sunulmaktadir (bkz. Luintel v.dgr., 2008). Banka temelli sistemlerin, zayif kurumsal
cevrenin hakim oldugu durumlarda ve/veya iktisadi gelismenin ilk safhalarinda
tasarruflarin mobilizasyonu, yatirimlar1 degerlendirme ve kurumsal kontrol saglama
siirecinde daha avantajli bir konumda oldugu savunulmaktadir. Bu bulgularin arkasinda ise
bankalarin firmalarla uzun siireli iligkisinin bilgi asimetrisinden kaynaklanabilecek piyasa
aksakliklarin1 azaltabilecegi, bilgi edinme ve isleme siirecinde Olgek ekonomileri
saglayabilecegi diisiincesi yatmaktadir. Piyasa temelli sistemi savunanlar ise asir1 giiclii bir
bankacilik yapisinda bankalarin firmalarin kararlarinda etkin rol oynayacagini, firmalar
hakkinda sahip olacaklar1 6zel bilgilerin bankalar arasi rekabeti azaltacagini dolayisiyla
firmalarin daha yiliksek maliyetlerle fon saglamak durumunda kalacaklarini iddia
etmektedir (Levine, 2002: 400). Piyasa temelli sistemde ise rekabet¢i finansal piyasalarin

yatirimcilara bilgi transferinde daha etkin olabilecegini belirtilmektedirler.
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Bu bulgularin tersine bazi calismalar da finansal yap1 farkliliklarinin iktisadi
bliyiime ile iligkisinin olmadigin1 gostermistir (Beck v.dgr., 2000; Levine, 2002; Beck ve
Levine, 2002). Bu bulgular iizerine finansal sisteminin toplaminin sundugu hizmetleri ele
almak gerektigine dayanan bir yaklasim gelistirilmistir. Finansal hizmet goriisii olarak
adlandirilan bu yaklagima gore temel konu banka ya da piyasa ayirimi degil, finansal
hizmet saglayan aracilarin ve piyasalarin faaliyette bulundugu ¢evre olmalidir. Zira 6nemli
olan banka ve finansal piyasalarin sundugu finansal hizmetlerin kalitesi ve finansal sisteme
atfedilen fonksiyonlarin ne 6l¢iide gerceklestirildigidir. Nitekim Levine (2002), 1980-1995
donemi igin 48 {ilke iizerinde yaptigi analizinde finansal hizmet goriisiinii destekleyen
bulgulara ulagsmistir (ayr. bkz. Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996; Beck ve Levine, 2002).
Merton ve Bodie (1995), Levine (1997) tartismalarin banka temelli ve piyasa temelli
sistemler {izerinden degil finansal dilizenlemelerin etkinligi, finansal islemlerin
gerceklestigi  kurumsal ¢evre iizerinden yapilmast gerektigini iddia etmektedir. Bu

calismada da bu yaklasim benimsenmektedir.

1.2. Finansal Sistemin Onemi

Finansal sistemin 6nemini, iistlendigi fonksiyonlar nedeniyle sanayilesme, biiylime
siireci ve fakirligin azaltilmasina yonelik politikalardaki yeri iizerinden anlatmak
miimkiindiir. Bu tiir bir yaklasim, olumlu bir bakis agisiyla finansal sistemin Onemini
ortaya koymaktadir. Diger taraftan istikrarsizlik ve belirsizlik kaynagi oldugu goriisii ve
finansal krizlerin yayilma etkisi {izerinden finansal sistemin onemini olumsuz bir bakis

acistyla anlatmak da miimkiindiir.

Finansal sisteme olumsuz bakis, finansal sistemin enformel bir yapidan formel bir
yapiya gegisi ile birlikte finans kesimine yaklasimi pek degistirmis goriinmemektedir. Borg
almak isteyen tarafin ihtiyacinin karsilanmasina ragmen neden finansal sisteme karsi
olumsuz bir bakis acis1 s6z konusudur? Ferguson (2011) Paranin Yiikselisi- Diinyanin

Finansal Tarihi adl1 kitabinda bu durumu su ifadelerle 6zetlemektedir.

“Bati medeniyeti tarihi boyunca bor¢ para vererek kazananlarin tarim ve
imalat gibi “gercek” ekonomik faaliyetlerin paraziti oldugu diisiincesiyle
finans ve finansgilara karsi zaman zaman ortaya ¢ikan bir husumet hep var
olmustur. Bu husumetin ii¢ nedeni vardir. Oncelikle bor¢ alanlar her zaman

borg¢ verenlerden ¢ok olmustur, bu da borg verenleri alanlara kars: liitufkar
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davranmaya itmistir. Diger yandan finansal krizler ve skandallarin ortaya
cthkisindaki siklik, finansin zenginligin degil fakirligin, istikrarin degil
belirsizligin nedeni oldugu seklinde algilanmasina yol a¢cmistir. Ve son
olarak da yiizyillar boyunca diinyamin biitiin iilkelerindeki finansal
hizmetler, toprak sahibi olmalar: ya da kamuda ¢alismalar: yasaklanmus,
ancak kendi i¢lerindeki yakin iliskileri ve giiven agi sayesinde para islerinde
basarili  olmus  etnik ya da  dini  azinliklar  tarafindan

saglanmigtir”(Ferguson, 2011: 9).

Finansg¢ilara olumsuz bakis, Venedik Taciri’nden Molliere’in Cimri’sine kadar pek
¢ok oyuna konu olurken, Emile Zola’nin Para’sindan Dostoyevski’nin Su¢ ve Ceza’sina
kadar pek ¢ok romana da konu olmustur. En carpic1 6rnekler arasinda gosterilen Venedik
Taciri’'nde Shylock’un bor¢ vermek i¢in Antonio’dan teminat olarak 1 libre etini istemesi
finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan 6rneklerden olmustur. Cimri’de birbirlerinden
habersiz karsilikl1 borglu alacakli iligkisine giren baba ve oglun karsi karsiya geldiklerinde
kullandiklar1 ifadeler, Ferguson (2011)’nin ifadelerinin 6zeti niteligindedir. Sug¢ ve Ceza’da
Raskolnikov’un oldiirdiigii kadinin tefeci olmasi nedeniyle Sliimii hak ettigini diistinmesi

finansgilara kotii bakigin bir tezahiirli degil midir?

Finansal sistemin karanlik bir yiiziiniin olmadiginm1 iddia etmek miimkiin degildir.
Ancak gozden kacirilmamasi gereken nokta, piyasalarin arz ve talebe gore olustugudur. Bu
noktadan hareketle, talep eden tarafi da degerlendirmek gerekmektedir. Venedik Taciri’nde
de Cimri’de de siirekli gelirleri ve teminat gosterecek herhangi bir varliklar1 olmadigi halde
borg¢lanildig1 goriilmektedir. Siirekli gelirin varligima dayanmayan bir bor¢glanma ve buna
bagh olarak 6deme riskinin yiiksekliginin ahlakiligi tartismalidir. Netice olarak finansal
sistemin karanlik yliziinii sadece finansal arz {izerinden degil finansal talep lizerinden de

okumak gerekmektedir.

Tarih sahnesinde finansal talebin karanlik yiiziinii de temsil eden pek ¢ok 6rnek s6z
konusudur. Ozellikle finansal talep, devlet kesiminden geldiginde finansal iliskiyi sekteye
ugratan hareketlerin etkisi daha biiylik olmustur. Nitekim 15. yilizyilin 6nde gelen tiiccar
banker ailelerinden Fugger’larin silinmesine yol agan, finansal talebi temsil eden Ispanya
Kralligr’dir. Fugger’larin Kutsal Roma Imparatoru olmasi i¢in Ispanya Krali V. Karl’a

yardim etmesine ragmen kralligin bor¢larini erteleme ve reddetme girisimleri Fugger’larin
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sonunu hazirlamistir. Bu 6rnekte oldugu gibi finansal iliskilerde taraflarin davranislar
sadece kendilerini degil, ekonominin biitiinline dolaysiyla toplumun geneline sirayet
edecek boyutlarda gergeklesebilir. Nitekim finansin karanlik yliziinde, Ferguson’un
ifadelerinde de goriilen finansal sistemin yoksulluga, istikrarsizliga neden olusu da vardir.
Finansal sisteme giiveni sarsan Orneklerde sadece bir kesime sorumlulugu yiiklemek de
dogru degildir. Zira finansal arz ve talebin karsilikli biirlindiigii kazanma hirs1 ya da
acgozliligl temsil eden Law, Giiney Mississippi, Lale balonu gibi finansal balon olarak
adlandirilan irrasyonel coskunluga dayanan krizler oldugu gibi arz ve talep dengesizligine,
yanlig hiikiimet politikalarina, altyap1 esnekligine iliskin pek ¢ok finansal kriz yasanmustir.
Finansal krizler formel piyasalarin kurulmasindan ¢ok 6nce olusmaya baglamistir. Formel
sisteme gecis ile birlikte bu sorun devam etmis, finansal iligskilerde taraflarin sahip
olduklar1 asimetrik bilgiyi kars1 tarafin aleyhine kullanma egiliminde olmalar1 ve finansal
sistemin i¢cinde bulundugu diizenleyici ¢evrenin bu sorunu ¢ézmede zaman zaman yetersiz
kalmasi finansal iliskileri sekteye ugratmistir. Giliniimiizde yerel finansal sektoriin alt
birimlerinin ve uluslararasi finansal piyasalarin birbirleriyle baglantili karmasik bir iliskiye
sahip olmasi, finansal araclarin artan gesitligi ve daha karmagik bir yapiya biiriinmesi bilgi

asimetrisinin ¢6ziimiinli daha da giiglestirmektedir.

Dornbush ve Reynoso (1989)’un bakis acisiyla konuya yaklasilirsa finansal
sistemin istikrarsizlik yaratmamasi biiylime i¢in yeterlidir goriisi benimsenebilir.
Schumpeter (1912) acisindan konuya yaklasildiginda ise finans yaratict yikimi
gergeklestiren giictiir. Schumpeter (1912)’nin bu goriisii ayn1 zamanda finansin aydinlik

yliziine gecisin temsilidir.

Finansal sistemin aydinlik yiizii ise sermaye birikimi, sermaye birikiminin yenilige
ve yatirima doniisiimii, iktisadi dolagima katkisi ile ifade edilebilir. Finansal sistem tasarruf
mobilizasyonunu saglayarak sermaye birikimini ve buna bagli olarak iktisadi eylemlerin
kapsamini ve ¢esitliligini arttirdigs; iktisadi siireclerin isleyisini kolaylastirarak gelirlerin
artmasina olanak sagladig1 gibi; sermayesi yetersiz yeni fikirler ve girisimlere sagladigi
imkanlar ile fakirligin azaltilmasinda dolayisiyla gelir dagilimin iyilestirmesinde de 6nemli

roller Uistlenmektedir.

“Borg¢ ve alacak kavramlarmmin evrimi, en az kadim Babil'den giintimiiz

Hong Kong’una kadar ki zaman icinde ortaya ¢ikan teknolojik buluslar
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kadar onemlidir. Bankalar ve tahvil piyasalar: Italyan ronesansinin
sasasina maddi kaynak temin etmislerdir. Kurumsal finans hem Hollanda
hem de Ingiliz Imparatorluklarinin vazgecilmez esasidir, tipki Birlesik
Devletler’in yirminci yiizyildaki zaferinin sigorta, ipotekli krediler ve
tiiketici kredilerindeki ilerlemelerden ayr: tutulamayacagi gibi”(Ferguson,

2011: 9).

Ferguson (2011)’nin ifadelerinden goriildiigii iizere finans, modern devletin olusum
stirecinde Onemli miktarda ve uzun vadeli fon temini gerektiren yatirimlarin
gereklesmesine imkan saglamistir. Fonlarin likit olmayan altyap:t ve liretim siireclerine
aktarim1 Bagehot ve Benchivenga’nin da dikkat cektikleri sanayi devrimin olusumunda
onemli rol oynamstir. Finansal sistemin iktisadi siirecler igindeki konumu 6nemini ortaya
koymakla birlikte; Levine (1997)’ye gore, finansal sisteme neden ihtiya¢ duyuldugu sorusu

muhtemelen 6nemini tartismak i¢in daha iyi bir baglangi¢ noktasidir.

1.3. Finansal Sistemin Varhk Nedeni

Finansal aracilik teorileri, finansal sektore neden ihtiya¢ duyuldugunu, diger bir
ifadeyle finansal sektoriin iistlendigi fonksiyonlarm nedenini arastirmaktadir. Ihtiyac,
karsilanmadiginda sikint1 yaratan bir durumdur. Formel bir finansal yapilanmanin olmadig1
donemlerde borg-alacak iligkileri enformel bir sekilde gerceklesmistir. Bu durumda temel
soru formel bir finansal sisteme neden ihtiya¢ duyuldugu seklinde tekrar diizenlenmelidir.
Cevap, sorunun i¢inde gizlidir. Enformel yapilanmada ihtiyac giderilmis ancak karsilandigi
halde sikint1 yaratan bir durum haline biiriinmiistiir. Iktisat diliyle sikint1 yaratan bu durum
‘piyasa aksakliklari’ olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle formel finansal
piyasalara gereksinim piyasa aksakliklar1 sonucunda dogmaktadir. Piyasa aksakliklariin

temel kaynagi ise taraflar arasi bilgi asimetrisidir.

Finansal aracilik teorisinin temel diislincesine gore, tam rekabet kosullarinda
finansal piyasalarin islevi yoktur. Teorinin bulgularini degerlendirmek icin temellendigi
varsayimlari ele almak gereklidir. Neo-klasik iktisat 6gretisi piyasalarin rekabetci, bilgi ve
islem maliyetlerinin olmadig1 varsayimlar1 altinda finansal sektoriin reel sektorle
etkilesiminin ve ekonomide roliiniin 6nemli olmadigini kabul etmektedir. Bu diislince
tizerine temellenmis Arrow-Debreu modelinin varsayimlarina gore, piyasada fiyatlar

etkileyecek miinferit bir taraf yoktur; esit kosullar altinda tiim taraflar i¢in bor¢ alma-
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verme kosullar1 aymidir; ayrimci vergi yoktur; Olcek ve kapsam ekonomileri yoktur;
finansal iirtinler homojendir, boliinebilir ve ticari islemlere konu olabilir; bilgi-islem ve
iflas maliyeti yoktur; tiim taraflar, islem goren finansal enstriimanin degerine iliskin tim
exante ve expost bilgiye hemen ulagsmakta ve maliyete katlanmadan sahip olmaktadir.
Varsayimlar dogrultusunda geleneksel Arrow-Debreu kaynak dagilimi modelinde, kaynak
dagilimi pareto etkindir. Dolayisiyla finansal aracilarin refahi arttirmada bir rolii yoktur.
(Levine, 1997: 690). Arrow (1964) ve Debreu (1971 [1959])’a gore islem ve bilgi maliyeti
olmadig1 bir durumda kaynaklar1 arastirma projelerine dagitacak, yoneticileri kontrol
edecek ya da islemleri kolaylastiracak risk yonetimini saglayacak finansal sisteme ihtiyag
olmaz. Nitekim Beck (2006; 2) islem maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin olmadig1 piir
teorik bir diinyada net faiz marjinin da olmayacagim belirtmistir. Sermaye piyasalarinda
ise taraflar tam bilgiye, homojen beklentilere sahip olduklart ve rasyonel hareket etkileri
icin sermaye piyasasi araglari tam risk farklilagtirmasini saglayacak sekilde yeterince

¢esitlendirilmistir.

Scholtens ve Wensveen (2003:10)’ye gore neoklasik gorlis bir anlamda tiim
kosullarin ideal oldugu cenneti tasvir etmektedir. Bu cennette finansal araci ve piyasalar
i¢in ise bir yer yoktur. Ideal kosullardan sapmalar ise piyasa isleyisinde aksakliklara yol
acmaktadir. Piyasa aksakliklar ise bilgi ve islem maliyetlerine neden olmaktadir. Bilgi
edinme ve islem maliyetleri finansal piyasalarin ve kurumlarin olugmasi ic¢in tesvik
yaratmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal araci ve piyasalara ihtiya¢ duyulmasinin nedeni
piyasa aksakliklar1 ve piyasa aksakliklarinin neden oldugu maliyetlerdir. Merton ve Bodie
(1995)’e gore bireyler yliksek islem maliyetlerine sahipken, finansal aracilar ol¢ek
ekonomileri ve uzmanlasma sayesinde sifira yakin islem maliyetleri ile faaliyette
bulunabilmektedir. Farkli tiirde ve kombinasyonlarda bilgi ve islem maliyetleri farkl
finansal sozlesmelerin, piyasalarin ve kurumlarin olusmasina neden teskil edebilir. Merton
ve Bodie (1995)’ e gore finansal piyasalarin bilgi ve islem maliyetlerini azaltmada birincil
fonksiyonu, belirsiz bir ¢evrede mekin ve zamanlar arasinda kaynaklarin dagilimini
saglamaktir. Diamond (1984) ise bu durumu, finansal aracilarin asimetrik bilgiyi
denetleme gorevini istlenerek bilgi ve islem maliyetlerini azalttigini iddia ederek

Ozetlemektedir.

Piyasa aksakliklarinin temel nedeni ise piyasada taraflar arasindaki bilgi

asimetrisidir. Bilgi asimetrisi, piyasada taraflarin islem hakkindaki bilgi diizeylerinin

21



farkliligi seklinde tanimlanabilir. Bu durum piyasada fiyatlama mekanizmasinin
gecerliligini ve giivenilirliligini golgelemekte ve piyasa isleyisinin iktisadi etkinligini
azaltmaktadir. Tiim piyasalarda diizeyi farkli olmakla birlikte bilgi asimetrisi ve ona bagl
olarak problemler ortaya ¢ikmaktadir. Ancak finansal sistemde isleme konu olan finansal
hizmetlerin s6zlesmelere dayanmasi nedeniyle bilgi asimetrisinin onemi diger mal ve
hizmet piyasalarina gore daha biiyiiktiir. Bebczuk (2003) finansal piyasalarda bilgi
asimetrisinin etkilerini degerlendirmek icin 6zellikle finansal sézlesmelerin yapisini bilmek
gerektigini ifade etmektedir. Finansal s6zlesmelerin gegerliligi ise s6zlesmeye konu olan

islemin gerceklestigi cevredeki belirsizlige ve taraflarin s6zlesmeye uyumlarina baghdir.

Borglular, genellikle kendi teminat durumlari, caligkanliklar1 ve diriistliikleri
hakkinda bor¢ veren kesime gore daha fazla bilgilidir; girisimciler ise finansman aradiklar1
kendi projeleri i¢in i¢ bilgiye sahiptir (Leland ve Pyle, 1977:371). Bilgi asimetrisinde sozii
gecen bilgi Ozel bilgidir. Kamusal bilgi simetriktir, diger bir ifadeyle taraflarin erigim
olanagi aymidir (Wright, 2002: 26-27). Asimetrik bilgi teorisi taraflarin bilgi diizeyini
degil, bilgi diizeyi farkliliklarini ele almaktadir. Sozlesmede daha fazla bilgiye sahip olan

taraf bu durumun avantajini kullanmaya ¢abalama egilimindedir.

Bilgi asimetrisi durumuna bagh olarak finansal piyasalarda ahlaki tehlike ve ters
se¢im olmak tizere iki onemli sorun ortaya c¢ikmaktadir. Finansal piyasalar da islemin
gerceklesmesinden Once ters se¢cim sorunu ortaya cikarken, islemin gerceklesmesinden
sonra ise ahlaki tehlike problemi ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im islem ger¢ceklesmeden
once “gizli bilginin” bir sonucu iken, ahlaki tehlike islem gergeklestikten sonra “gizli
davranislarin” bir sonucudur. Ters secim, finansal islem ger¢eklesmeden Once fon
saglayacak kesimin fon talep edenlerin risk ve getiri durumu hakkinda eksik bilgiye sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum fon arz eden tarafin iyi ve kotii yatirimci
arasinda bir ayirim yapamadiginda {istlendigi riski telafi etmek icin faiz oranmi
yukseltmesine neden olmaktadir. Sonug olarak giivenilirligi yliksek yatirimlar i¢in olmasi
gerekenden daha yiiksek faiz 6denmek durumunda kalinirken, giivenilirligi diisiik
yatirimlar i¢in ise olmasi gerekenden daha diisiik faiz 6denmis olacaktir. Nihai durumda,
yiiksek faizler glivenilirligi yiiksek yatirimlarin piyasadan ¢ikmasina neden olacaktir. Bu
durum ise kaynak tahsisi etkinliginin ger¢eklesmesine engel olur. Ahlaki tehlike, finansal
islem gergeklestikten sonra finansman saglayan tarafin, yatinmini dolayisiyla geri

O0demelerini tehlikeye sokacak davranislarda (yeterli diizeyde ¢aligmama, fonlar1 proje
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disinda kisisel ihtiyaglarinda ya da riskli yatirimlarda kullanma gibi) bulunmasidir. Ters
se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini gidermek i¢in bir diger ¢oziimde verilen kredi
karsisinda teminat istemektir. Teminat durumunda yatinmin giivenilirligi ile ilgili bir
ayirima biiyiik olgiide gerek kalmamaktadir. Ancak bu durum finansal erisimi kisitladig:
gibi, sadece belirli bir kesimin finanse edilmesine dolayisiyla gelir dagiliminda
adaletsizligin artmasina, teminat kosulunu saglamayan yaratici fikir ve yatirimlarin

gerceklesmemesine neden olacaktir (Mishkin, 1990; 3-5).

Finansal gelisme ve asimetrik bilgi diizeyini dogrudan degerlendiren ¢ok az sayida
calisma mevcuttur. Nitekim bu alanda yapilmis ilk ¢calisma oldugunu belirten Antzoulatos
v.dgr. (2008), 32 iilke iizerinde yaptig1 panel veri analizi bulgularia gore finansal gelisme
diizeyi ylikseldik¢e asimetrik bilgi derecesinin azaldigini tespit etmistir. Geligsmis finansal
sistemlerin  uzmanlagsmis  hizmetler —sunmalart ve islemlerini etkin  sekilde
gergeklestirmelerinin bilgi asimetrisinin azaltilmasinda etkili olabilecegini belirtmislerdir.
Ek olarak, gelismis bir finansal sistemde finansal aracilarin tahminlerine ve deneyimlerine
duyulan giiven diizeyi yiiksekliginin finansal sisteme daha yiiksek katilima olanak

saglayabilecegini ifade etmislerdir.

Schmukler (2004) ise finansal kiiresellesmenin rekabeti ve finansal altyapi
gelisimini tesvik ederek finansal sistemin gelisimini tesvik edecegini ve bu durumun bilgi
asimetrisinin azalmasma imkan saglayabilecegini belirtmistir. Allen ve Santimero
(1998:1465) teknolojik devrimin bilgi maliyetlerini ve asimetrisini diger bir ifadeyle piyasa
aksakliklarin1 azalttigini buna ragmen finansal araci hizmetlerine ihtiyacin ve talebin
azalmadigim1 dile getirmistir. Nitekim pek c¢ok arastirma bilgi ve islem maliyetleri
azalmasina ragmen finansal aracilarin roliinlin giderek arttigin1 gostermektedir (Scholtens

ve Wensween, 2003:8).

Bilgi asimetrisinin yiiksekligi durumunda araci temelli finansal sistemlerin daha
etkin oldugu iddia edilmektedir. Bu diisiincenin arkasindaki neden finansal aracilarin kredi
talebinde bulunanlar1 “iyi” ve “kotii” siniflandirmasinda uzmanlasmis olmalaridir. Aract
temelli goriise gore, aracilar bilgi asimetrisi ve dolayisiyla islem maliyetlerinin azalmasina
olanak saglayarak tasarruf mobilizasyonunu kolaylastirmaktadir. iktisadi gelismenin ilk
safhalarinda araci1 temelli sistem iktisadi gelismeyi tesvik etmede daha etkindir (Dolar ve

Meh,2002:2). Aracilar bilgi asimetrisinin azaltilmasinda Olgek ekonomilerinden de
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yararlanarak 6nemli avantajlar saglayabilir. Ancak belirsizlik, inovasyon ve yeni fikirlerin
finansmaninda basarisiz olabilirler. Tersine piyasalar ise yeni ve goreli olarak daha az bilgi
sunan endiistrilerin finansmaninda daha etkili olabilir (Dolar ve Meh, 2002: 21). Mischkin
(1995; 214)’e gore belesgilik problemi finansal piyasalarin bilgi asimetrisini azaltmaya

yonelik tesviklerini azaltmaktadir.

Sonug olarak formel finansal sektoriin varlik nedeni piyasa aksakliklar1 ve neden
oldugu bilgi ve islem maliyetleridir. Hane halklarinin ve girisimcilerin bireysel olarak
piyasadaki mevcut tiim yatirimlar hakkinda bilgi sahibi olmasi ve bu bilgileri derleyip
degerlendirmesi, yatirimlarin denetiminin yiiksek zaman ve islem maliyetleri yaninda ¢ok
farkl1 alanlarda bilgi birikimi gerektirdigi i¢in miimkiin goériinmemektedir. Bununla
birlikte enformel iligkilere dayali finansal islemler bilgi asimetrisinden dolay1 fon
maliyetlerinin ¢ok yliksek seviyelerde olmasina neden oldugu gibi, diisiik gelirli hane
halklarinin ve yeterli sermaye birikimi olmayan potansiyel girisimcilerin finansal
erisimlerini kisitlayarak iktisadi tesviklerini azaltir. Bu durum ise Schumpeter (1912) ve
De Soto (2005)’in ‘olii sermaye’ olarak adlandirdiklar: altin ve paranin fiziki sermayeye
dolayistyla tiretime doniismemesi durumuna neden olmaktadir. Formel bir finansal sisteme
ihtiya¢ duyulmasinin nedeni piyasa aksakliklar1 ve neden oldugu maliyetlerdir. Ancak
finansal sektoriin bu siireglere olumlu katkisini saglayabilmek icin finansal sistemin
fonksiyonlarini etkin sekilde yerine getirmesi gerekmektedir. Nitekim literatiirde finansal
sektdriin fonksiyonlarinin analizinin énemine dair vurgunun arttig1 goriilmektedir. Ornek
olarak Merton ve Bodie (1995; 2004) finansal sistemin kurumsal perspektifte degil
fonksiyonel perspektifte analiz edilmesi gerektigini iddia etmektedir. Fonksiyonel
perspektif, finansal sektdr tarafindan saglanan hizmetlere odaklanmaktadir. Kurumsal
perspektif ise finansal piyasa ve aracilarin faaliyetlerini temel almaktadir. Fonksiyonel
perspektife yonelinmesinin nedeni ise fonksiyonlarin kurumlara goére uzun bir donem
periyodunda ¢ok daha istikrarli bir yap1 sergilemesidir. Kurumlarin éneminin zaman iginde
degisecegini, yeni kurumlarin ortaya cikacagini ancak fonksiyonlarin farkli sekillerde
yerine getirilse dahi dnemini koruyacagini dile getirilmektedir. Benzer sekilde Oldfield ve
Santamero (1997), Levine (1997) finansal sistemin temel fonksiyonlarinin hem zaman hem
tilkeler arasinda daha istikrarl bir yap1 izledigini belirterek bu goriisii savunmuslardir. Bu
dogrultuda finansal sektoriin geleneksel fonksiyonlar1 ve degisen ihtiyacglarla birlikte

istlendigi yeni fonksiyonlar1 degerlendirmek bir gereklilik halini almaktadir.
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1.4. Finansal Sektoriin Fonksiyonlar

Kalkinmanin ilk sathalarinda finansal sektoriin sermaye birikimi ve dagiliminda
iistlendigi role vurgu yapilmaktadir. Ancak giinlimiizde iktisadi siireclerin etkinligi igin
sermayenin iretim siireclerine aktarimi gerek kosul olmakla birlikte yeter kosul
olmamaktadir. Uriin ve iiretim siireglerinde yasanan gesitlilik yaninda mekansal yayilim,
tiretim siireglerinden pazarlama siireclerine hatta satis sonrasi doneme kadar yayilan
rekabet anlayist finansal kurumlara siirekli degisen ve yenilenen fonksiyonlar
yiiklemektedir. Finansal piyasalarin gelisimi en temelde tasarruflarin mobilizasyonuna
baglidir. Bu sebeple finansal piyasalar tasarruf olusumunu saglamak i¢in uygun zemin
hazirlamak  durumundadir.  Tasarruflar finansal sistemin hammaddesi olarak
diisiiniildiiglinde, finansal sistemin elde ettigi hammaddeyi doniistiirdiigii nihai mal ise
finansal yatirim araglar1 ve kredilerdir. Bu noktada da kredilerin hem geri 6denmesini
garanti altina almak hem de hammaddesinin siirekliligini saglamak icin verdigi kredileri
kontrol altinda tutmak durumunda kalmaktadir. Bir nevi finansal piyasalar iktisadi
stireclerin ortasinda yer alan diizenleyici bir konum kazanmistir. Sistemde herhangi bir
aksama finansal krize onu takiben reel krize doniisebilmektedir. Bir lilkede meydana gelen
aksama diger iilkelerin finansal piyasalarini da etkileyerek yayilma etkisi sonucu bir nevi

domino etkisi yaratmaktadir.

Levine (1997)’ye gore finansal araglar, kurumlar ve piyasalar bilgi ve islem
maliyetlerini azaltmakta, finansal piyasalarin {istlendikleri fonksiyonlar iktisadi biiyiimeyi
sermaye birikimi ve teknolojik inovasyon vasitasiyla etkilemektedir. Finansal sistem,
tasarruf oranii degistirerek ve farkli sermaye iireten teknolojiler arasinda tasarruflari
tahsis ederek sermaye birikimini etkilemektedir. Teknolojik inovasyon kanalinda ise yeni
iiretim siiregleri ve mallar tizerine odaklanilmakta dolayisiyla finansal sistem, durgun
durum biiyiime oranini teknolojik inovasyon oranmi degistirerek etkilemektedir. Ustelik
gelisen literatiir, iyi isleyen finansal piyasalarin bilgi ve islem maliyetlerini azaltarak
tasarruf oranlarini, yatinm kararlarini, teknolojik inovasyonu ve uzun donemli iktisadi
biiylimeyi nasil tesvik ettigini gostermektedir. Bu baglamda finansal piyasalarin iistlendigi
fonksiyonlar1 ele almak ekonomi igerisinde yeri ve dnemini belirlemek agisindan énemlidir

(Levine, 1997: 689).

Tasarruflarin mobilizasyonu temelde iki unsurdan olusmaktadir. Birincisi, farkli

tasarruf sahiplerinden elde edilen tasarruflari bir havuzda toplamaktir. Farkli tasarruf
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sahiplerinden tasarruflar1 toplama siireci dnemli maliyetler icermektedir. Bu maliyetlerden
ilki silirecin yarattig1 islem maliyetidir. Bir digeri ise tasarruf sahiplerinin, tasarruflarinin
kontroliinii kendilerine birakmalari, kendilerini giivende hissetmelerini saglamak icin bilgi
asimetrisini gidermek amaciyla girisilen maliyetlerdir. Bu nedenle ¢ok sayida farkl
tasarruf sahibinin tasarruflarini finansal sisteme c¢ekebilmek igin ¢ok sayida karsilikll
sozlesme diizenleyerek taraflar arasi iliskileri giivenli bir ortam olusturmak gerekmektedir.

Bu durum ise bilgi ve islem ve maliyetini arttirmaktadir (Levine, 1997: 698-699).

Tasarruf mobilizasyonun ikinci unsuru ise, havuzdaki sermaye birikimini
yatirimcilara aktarmaktir. Etkin 6l¢ekte yatirnm yapmaya olanak saglayamayacak kisisel
tasarruflarin bir havuzda toplanmasi, sermaye birikiminin olusumunu saglamaktadir.
Yiiksek getiri saglayan projeler genellikle uzun vadeli sermaye kullanimi gerektirir ve
tasidiklar1 riskte yliksektir. Ancak tasarruf sahipleri tasarruflarinin kontroliinii uzun
donemli vermeyi tercih etmeyebilecekleri gibi genellikle riskli yatirimlara yonelmek
istemeyebilir. Finansal kurumlar farkli vadelere, getirilere ve riske sahip finansal yatirim
araclar1 sunarak bireylerin portfoylerini ¢esitlendirmelerine ve finansal sisteme fonlarini
aktarmalarina olanak saglayabilir ve bu durumda sermaye birikiminin artmasini ve tiretim
artisginin hizlanmasini saglayabilir. Finansal sektor tasarruf mobilizasyonunu saglayarak
sermaye birikimine dogrudan katki sagladigi gibi, dolayli yoldan artan iiretimin getirdigi
isboliimii ve uzmanlasma ile verimliligin ve inovasyonun artmasina da olanak saglayabilir.

(Benchivenga ve Smith, 1991; Gilles, 1992).

iktisadi gelismenin ilk safhalarinda, iilkelerin altyapilarindaki eksiklikler 6nemli
miktarda sermaye gerektirmektedir. Ancak sermaye birikiminin olmamasi, demiryolu,
karayolu ve agir sanayi gibi uzun vadeli finansman gerektiren yatirimlarin
gerceklestirilmesini giiglestirmektedir. Finansal sektor bu islevi iistlenerek sanayilesme ve
iktisadi gelisme siirecinde 6nemli bir katki saglamaktadir. Nitekim Rajan ve Zingales

(2005) bu durumu su climlelerle 6zetlemistir.

“... Akulda tutulmahdwr ki, finansal orgiitlenmeler olusturmanin ilk
etkilerinin binlerce mil demiryolu insa etmek, madenleri isletmek, fabrikalar
agcmak, limanlar kurmak ve sehirleri modernize etmek oldugu goriiliir... ”(Rajan ve

Zingales, 2005).
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Farkli bir acgidan bakildiginda ise De Soto (2005)’e gore liretim siireglerine
aktarilmamis dolayisiyla verimlilik artisina olanak saglamayan para, sermaye olarak
adlandirilmamalidir. Bu doniisiimii yasamayan paray1 daha oncede ifade edildigi gibi olii
sermaye olarak adlandiran De Soto (2005), trilyonlarca dolarin 6lii sermaye halinde
durdugunu ifade etmekte, bu durumu birikecek yerde ¢orak bir kum seridi tizerinden suyun
akip gozden kaybolmasina benzetmektedir. De Soto (2005)’e gére bu durum gelismemis
ilkelerin sorunudur. Bu iilkelerin eksiklikleri bu anlamda tasarruflari, fiziki sermayeye

doniistiirme kapasitelerindeki eksikliktir.

Kaynaklar: etkin dagitma siireci, tasarruflarin mobilizasyonu fonksiyonu ile i¢ ice
girmis bir slire¢ olarak da degerlendirilebilir. Nitekim belirtildigi tizere tasarruf
mobilizasyonunu saglama siirecinin ikinci asamasi fon arz eden taraflardan talep eden
taraflara kaynaklar1 aktarmaktir. Kaynaklarin etkin dagilimi, alternatif yatirim alanlar
arasinda sec¢im siirecinin Onemine vurgu yapmaktadir. Bu siliregte tasarruf sahipleri hem
zaman hem de kapasite olarak tiim yatirim alanlarin1 ve piyasa kosullarini degerlendirme
olanagina sahip degildir. Bilgi toplama maliyetinin yiiksekligi, tasarruf sahiplerini
gomiileme egilimine yonlendirmektedir. Bu durum aslinda kaynaklarin etkin dagilimindan
once tasarruflarin mobilizasyonunu engellemektedir. Diger bir ifadeyle kaynaklarin etkin
dagilimi i¢in hem bilgi-islem maliyetlerinin yiiksek seviyede olmamasi hem de yatirim

secimin dogrulugu gerekli kosullardir.

Patrick (1966)’ya gore, az gelismis lilkelerde ozellikle kirsal alanlarda tasarruf
sahipleri cogunlukla goreli olarak diisiikk sosyal verimlilige sahip reel varliklara yatirim
yapmaya egilimlidir. Etkin yatirimcilar ise istedikleri yatirimlar1 yapmak icin yeterli maddi
varliga sahip degildirler. Diger bir ifadeyle tasarruf sahipleri girisimei degildir, girisimciler
de yatirnm yapmak i¢in yeterli oto finansmana sahip degildir. Sonug olarak, marjinal getiri
oran1 farkli kullanicilar arasinda ve farkli kullanim yerleri arasinda esit degildir. Bu
noktada finansal aracilarin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii finansal aracilar, tasarruf
sahipleri ile yatirimcilar arasinda koprii kurarak likidite, giivenlik, boliinebilirlik,

farklilagtirma agisindan beklentilerini karsilayacak hizmetler sunabilmektedir.

Bagehot (1917 [1873]), Ingiltere’nin elindeki tasarruflari etkin yatirim alanlarina
aktarabilmesinin farkliligim1 yarattiin1 vurgulamaktadir. Bagehot (1917 [1873])’e gore

Ingiltere’nin iistiinliigii, finansal sermayeyi fiziki sermayeye doniistiirme yeteneginden
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kaynaklanmaktadir. Bu yap1 ayn1 zamanda etkinlik kavramini Ingiliz kanunlar ile zorunlu
hale getirmis bir yapidir. Ornek verilecek olursa etkin islenemeyen tarim alanlarma el

konulacag: ibaresi kanunlarda yer almaktadir.

Risk paylasimi ve transferine olanak saglama fonksiyonu ise tasarruflarin
mobilizasyonu ve kaynaklarin etkin dagilimi siirecinde koprii rolii oynamaktadir. Finansal
aracilarin sundugu {riinlerin vade, faiz, getiri oranlar1 agisindan cesitliligin artmasi,
tasarruf sahiplerinin risklerini farkli segeneklere yonelterek dagitmalarima olanak
saglamaktadir. Riskleri bireyler ve mekanlar arasi dagitilabilecegi gibi zamanlar arasinda

da dagitmak miimkiindiir.

Patrick (1996)’ya gore, iktisadi biiylimeyi saglamak icin finans politikalarinin temel
amaglari, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini verimsiz maddi varliklar seklinde tutmaktan
ziyade finansal araglara aktarmalarini saglamak, yatirimlarin sosyal olarak en verimli
alanlarda etkin sekilde dagilimmi saglamak ve tasarruflarin, yatirimlarin ve {iretimin
artmasi icin tesvik saglamaktir. Benzer sekilde Benchivenga ve Smith (1991)’e gore
bankalar riskten kacinan ve likit kalmak isteyen tasarruf sahiplerini likit verimsiz aktifler
tutmaktan ziyade banka mevduatlarina yonelterek sermaye birikimini ve yatirimlar tesvik
edebilecegini belirtmistir. Bu durumda bankalar bir anlamda tasarruflarin kompozisyonunu
degistirerek sermaye birikimini tesvik etmektedir. Tasarruf kompozisyonundaki bu
degisim 6zellikle uzun dénemli sermaye yatirimi gerektiren yiiksek getirili ayn1 zamanda
riski yiiksek yatirimlarin desteklenmesi i¢in Onem arz etmektedir. Nitekim ozellikle
iktisadi gelismenin ilk sathalarinda altyapir harcamalari ve agir sanayi i¢in gerekli uzun
donemli yatirimlarin finansmani i¢in tasarruf kompoziyonundaki bu degisim biiyiikk 6nem

tasimaktadir.

Etkin bir risk yonetimi sermaye birikimi yaninda, yeni fikir ve teknolojilerin hayata
geemesine olanak saglayarak iktisadi gelismeyi tesvik edebilir. Yeni fikir ve teknolojiler
riskli olmakla birlikte basarili olmasi halinde katma degeri yiliksek yatirimlardir. Ancak
gelismis bir finansal sistem olmadigi takdirde yenilik¢i diisiincelerin desteklenmesi giictiir.
Gelismis finansal sistemler bu tiir projelerin tagidig: riski portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla
dagitabilir. Ayn1 zamanda gelismis bir finansal sistem finansal erigimi arttirarak yenilik¢i

fikirlerin dis finansman bulmasim1 kolaylastirabilir. Allen ve Gale (1999) sermaye
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piyasalarinin yeni fikir ve teknolojileri desteklemek i¢in ¢ok daha fazla secenek sundugunu

bankacilik kesiminin ise bu konuda daha ihtiyatl davrandigini belirtmistir.

Miibadeleyi kolaylagtirma fonksiyonunda, finansal kurumlarin 6zellikle mekanlar
ve zamanlar arasi 6deme imkanlari sunarak miibadele islemlerini kolaylastirmast ve
miibadele maliyetlerini diisirmesine vurgu yapilmaktadir. Ihtiyaglarm cesitliligi ve
stirekliligi iktisadi yasamin merkezine miibadeleyi yerlestirmektedir. Trampa denilen ayni
mallara dayanan degisim siirecinin zorluklari iktisat literatiiriinde genis dl¢iide yer almistir.
Mallart karsilikli degistirmeye istekli taraflarin karsilasmasi, iki malin deger olarak
denkliginin belirlenmesi, bu mallarin bir yerden bir yere nakli vb. maliyetler paranin
kullanimiyla ortadan kalkmustir. Pirene (2012), paranin miibadele islemlerinde
kullaniminin ve finansal aracilara ihtiyacin ise dogal ekonomiden degisim ekonomisine
gegisle diger bir ifadeyle, ticaretle birlikte arttigm ifade etmistir®. Nitekim 12. yiizyilda ilk
finansal araclarin gelisiminde uluslararasi dilizeyde ticari iliskilerin gergeklestigi
panayirlarin 6nemli rol oynadig1 kabul edilmektedir. Sedillot (2005), Degis Tokustan
Siipermarkete adli kitabinda Champagne® panayirlarinin finansal gelisme siirecine katkisini

su sozlerle ifade etmektedir.

“Champagne’da sarraflar, diinyanin dért bir yanindan ¢esit ¢esit sikkelerle
kendilerine  basvuruldugundan, panayirlarda  olaganiistii ~ bir  rol
oynamaktaydilar. Aligverigin  basitlestirilmesi amaciyla iki yontem
gelistirilmisti: Birinde alim satimlar birbirlerine mahsup ediliyor ve nakit
para trafigi ¢ok diisiik bir diizeye indiriliyordu. Digerinde de hesaplasma
islemlerini kolaylastirmak icin, biitiin para cesitleri tek bir degere gore
ayarlaniyordu. Bu paralar Pazar parast olarak adlandiriiyordu...Kredinin

mucizesi, paranin mucizesine yeg tutulmustu” (Sedillot, 2005:145).

2 Dogal ekonomi terimini Alman iktisatgilarin paranm bulunmasindan onceki donemi ifade etmek igin
kullandiklarin1 belirten Pirene (2012), dogal ekonomi ddneminde miibadele islemlerini su sozlerle
agiklamugtir.

“.Bu ekonomi bir degisim ekonomisi olmadig: icin dogal ekonomiydi; pazarlardan

yoksundu ve boyle kapalr bir ¢evre icinde, dis diinya ile iliski kurmaksizin geleneksel bir

¢izgiye bagli olarak ve yalnizca kendi tiiketimi icin tireterek varligim siirdiiriiyordu (Pirene,

2012:123)... Ticari degisimin azligi, parasal degisimin de benzersiz sekilde yetersizligine

yol agiyor ve sikkelerin niteliginin kotii olusu, ticaretin inebilecegi en diisiik diizeye indigi

bir ¢cagda insanlari pek fazla rahatsiz etmiyordu” (Pirene, 2012: 128).
3 Champagne 943’de kontlugu kurulmus Fransa’nin kuzeydogusunda bir bolgedir. Champagne panayirlart
her biri alt1 hafta siiren alti panayirdan olugmaktadir. Bat1 diinyasindan ve yakin dogu’dan da katilimin
oldugu uluslararasi bir pazar niteligindedir.
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Giliniimiizde ise, artan rekabet kosullar1 i¢inde nakit paranin elden ele dolasimiyla
miibadele islemi de ortadan kalkar durumdadir. Piyasa dedigimiz unsurun mekansal
baglamdan uzakligindaki artis paray1 elektronik bir ara¢ haline getirmistir. Para somut bir
ara¢ olmaktan ziyade giderek soyut bir arag¢ niteligine biirlinmektedir. Nitekim banka
hesaplarindaki paraya hi¢ dokunmadan kredi karti, EFT vb. finansal araglar araciligiyla
paray1 bir yerden bir yere aktarmak miimkiindiir. Yeni 6deme araglarinin teknolojiyle es
anli gelisimi ve kullanimi her tiirli miibadele isleminde maliyetleri 6nemli Olciide
diisiirmektedir. Bu nokta da Levine (1997), Adam Smith’e atif yaparak, bir ekonomide
inovasyon ve biiylimeyi saglayan igboliimii ve uzmanlasma ig¢in diigiik islem maliyetleri
gerektigini belirtmistir. Greenwood ve Smith (1997), finansal arac1 ve kurumlarin gelisimi
ile birlikte azalan islem maliyetlerinin teknolojik gelismeyi dogrudan tesvik etmedigini,
tiretim faaliyetlerini arttiracak iktisadi tesvikleri arttirdigini ifade etmistir. Buna bagh
olarak, finansal gelisme ile birlikte agsamali olarak azalan bilgi ve islem maliyetlerinin
miibadeleyi arttirdigini, artan miibadelenin isbdliimii, uzmanlagsma ve inovasyonu tesvik
ederek iktisadi gelismeyi sagladigini belirtmistir. Diger bir ifadeyle finansal gelismenin
uzmanlagma ve inovasyonun gerceklesmesi icin iktisadi tesvikler yaratan uygun bir ortam

sagladigini dile getirmistir.

Kurumsal kontrol saglama fonksiyonu fon aktarimi saglandiktan sonra
gerceklesen bir fonksiyondur. Bu fonksiyon fon talep edenlerin kendi c¢ikarlari
dogrultusunda hareket ederek elde ettikleri kaynaklar1 etkinsiz sekilde kullanmalarini
onlemek ve geri 6deme riskinin olusmamasi i¢in finansal sektor tarafindan iistlenilmis bir
fonksiyondur. Finansal piyasalarin modern fonksiyonlarindan biri olarak adlandirilabilecek
olan denetleme ve izleme fonksiyonunda disaridaki yatirimcinin haklart korunmaya
calisilmaktadir. Disaridaki kreditorler ve hisse senedi sahiplerinin firma yoneticilerini
stirekli takip etmeleri miimkiin degildir. Ayn1 zamanda birbirinden farkl 6zellikleri olan
cok sayida tasarruf sahiplerinin yatirnm yapacaklar1 her alanda bilgi sahibi olmalar1 da
miimkiin degildir. Fon talep eden kesim ise yatirimin getirisi hakkinda yanlis bilgi verme
egiliminde olabilir. Iceridekiler (insiders) olarak da ifade edilen fon talep eden kesim ile
disaridakiler (outsiders) arasindaki bilgi asimetrisi ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan ahlaki
tehlike finansal sistemde Onemli aksakliklar yaratmaktadir. Bu alandaki g¢alismalarin
onciilerinden Diamond (1984), finansal aracilarin yatirimlarin getirisi ve giivenilirligini

arastirirken izleme maliyetlerini 6nemli dl¢giide diisiirebilecegini ayn1 zamanda ¢ok sayida
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tasarruf sahibi i¢in bu bilgiyi toplamalar1 nedeniyle bedavacilik sorununun giderildigini
belirtmistir. Ancak tasarruf sahibi ile yatirimci arasindaki bilgi asimetrisinin, tasarruf
sahibi ile banka arasinda da olmasi beklenebilir. Bu nedenle Diamond (1984), kurumsal

kontrol i¢inde farklilagtirmaya gitmenin yararl olabilecegini belirtmistir.

Kurumsal kontrol finansal sistemin fonksiyonlarina sonradan eklenen modern
fonksiyonlar arasinda yer almakla birlikte, gilinlimiizde finansal sistemin diger
fonksiyonlarinin isleyisi iizerinde 6nemli bir belirleyici olmustur. Bu konudaki ¢aligmalar
kurumsal yonetim catis1 altinda ele alinmaktadir. Nitekim kurumsal yonetim ile ilgili
literatlir, kurumsal kontrolii saglayacak finansal diizenlemelerin olmamasi ya da yetersiz
kalmasi durumunda tasarruf mobilizasyonunun olumsuz etkilendigini ortaya koymustur
(Levine, 2005a: 872). Nitekim kiigiik yatirime1 ve kreditdrlerin yasal korunma diizeylerinin
finansal gelismenin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu tespit eden ¢ok sayida ¢aligma vardir

(bkz. La Porta v.dgr., 1997).

Torre v.dgr. (2013), bilgi maliyetlerinin teknolojik gelismelerle birlikte Onemli
Olciide azaldigimi ancak sozlesmeye dair aksakliklari gidermenin gii¢ oldugunu iddia
etmistir. Finansal geligsme siireci, sirket ile ilgili bilgilerin kamuya agiklanmasi, bilginin
dagitimi, akillica diizenlenmis sozlesmeler ve bunlarin hizli bir sekilde uygulanmasiyla
birlikte sirket yoneticilerinin amaglar1 ve yatirimcilarin ¢ikarlariin ayni ¢izgiye ¢ekilmesi

yoluyla dis finansman maliyetini azaltmaktadir.

1.5. Finansal Gelismenin Tammmlanmasi

Finansal sektoriin birbirinden c¢ok farkli islevler iistlenen, farkli dinamikleri olan
cok sayida alt kurum ve piyasadan olusmasi finansal gelisme tanimini gli¢lestirmektedir.
Bu nedenle literatiirde genel kabul goren tek bir finansal gelisme tanimi yoktur. Mevcut
tanimlarin bazilar1 ele alinan konu cercevesinde dar kapsamli oldugu gibi bazilar1 ise
finansal sistemin tiim isleyisini ele alacak sekilde genis kapsamlidir. Bu tanimlama
girisimleri, farkli 6l¢li ya da unsurlari vurgulamaktadir. Tanimlarin bir kismu finansal
gelismeye etki eden faktorlere odaklanirken bazilari ise finansal gelismenin sonuglarina
odaklanmaktadir. Bu dogrultuda bu kesimde, finansal gelisme taniminda yer almasi
gereken unsurlarin neler olmasi gerektigi literatiirdeki farkli tanimlama girisimleri

tizerinden degerlendirilecektir.
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Ilk grup tanimlar, finansal sektdriin fonksiyonlarini yerine getirme diizeyine
odaklanmaktadir. Bu yaklagima gore finansal gelisme, finansal sektoriin {istlendigi
fonksiyonlar1 etkin sekilde gerceklestirmesidir. Ancak bu tiir bir tanimlama finansal
gelismeyi saglayacak kosullar iizerinde durmamaktadir. Bu dogrultuda bazi c¢aligmalar,
finansal gelisme i¢in gerekli kosullar ile fonksiyonlarini yerine getirme diizeyini bir arada
ele alan tanimlamalara gitmektedir. Bu kapsamda finansal gelisme, finansal sistemin
fonksiyonlarin1 daha iyi yerine getirmesi ve bunun ic¢in gerekli kosullarda iyilesmeler

saglanmasi olarak tanimlanabilir (Roubini ve Bilodeau, 2008; Adnan, 2011).

Bazi tanimlarda ise finansal gelismeyi tesvik ettigi diisliniilen konulara vurgu
yapilmaktadir. 2008 Finansal Gelisme Raporu’nda Roubini ve Bilodeau (2008) , finansal
gelismeyi finansal hizmetlerin artan kullanimi ve finansal hizmetlere artan erisim yaninda,
finansal aracilarin ve piyasalarin etkinligini arttiran politikalar, faktdrler ve kurumlar
olarak tanimlamaktadir. Dogal olarak bu tanim, finansal gelisme ig¢in uygun gevreyi
tanimladigi icin 6nemlidir. Beck v.dgr. (2008) finansal piyasalarin boslukta/uzayda faaliyet
gostermedigini i¢inde bulundugu cevrenin 6nemli oldugunu belirtmistir. Bu agiklamaya
gore finansal piyasalar ve kurumlar faaliyet gosterdigi ¢cevrenin sartlart i¢inde gelisecektir.

Beck v.dgr. (2008)’e gore bu ¢evrenin temel unsurlari

(i) kreditor ve bor¢lu haklarin1 uygun sekilde tanimlayan, gézeten giiglii ve etkin bir

sozlesme catisi,

(ii) muhasebe ve denetim standartlarini, bor¢lu icin etkin diizenlemeleri, teminat
bilgilerini paylagsmay1 kapsayan enformasyon ¢atisi,

(iii) giiclii bir maliye politikasi, seffaf ve giivenilir bir para politikas1 gibi yeterli
makroekonomik yonetim,

(iv) rekabetgi ve yariggl piyasalar,

(v) iyi isleyen giivenlik agin1 kapsayan etkili ihtiyath gézetimdir.

Mevcut ¢evre, finansal gelismeden ziyade politika tarafindan belirlenmektedir
(Beck wv.dgr., 2008:4) Ancak, finansal sektdriin performansini arttirmaya yonelik
politikalarin varligi da finansal gelismeyi garantilememektedir. Bazi durumlarda kagit

tizerindeki politika ve diizenlemelerin uygulamada yeterli yer bulamamasi,

uygulanabilirligi i¢in yeterli kosullarin saglanmamasi ve denetiminin yapilmamasi var olan
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politikalarin anlamini yitirmesine neden olmaktadir. Benzer politikalarin farkl iilkelerde
farkl1 sonu¢ vermesinin nedeni, Roubini ve Bilodeau (2008)’in taniminda vurguladig:

kurumlar olabilir.

Tanim i¢inde finansal gelisme icin gerekli kosullar {izerinde duruldugu kadar
finansal gelismeyi kisitlayan faktorlere de yer verilmesi 6nemlidir. Bu tanimlar, finansal
gelismeyi kisitlayan piyasa aksakliklarinin ve buna baghi olarak gelisen islem
maliyetlerinin azaltilmasina vurgu yapmaktadir. Bu tanimlara 6rnek olarak, Hartmann
v.dgr. (2007) finansal gelismeyi, finansal sistemde piyasa biitlinligiinii arttiran, bilgi
asimetrisini azaltan kurumsal ve organizasyonel geligsmeler, azalan islem maliyetleri, artan
rekabet ve sozlesmeler vasitasiyla iktisadi  birimlerin  finansal = sézlesmeler
gerceklestirmelerine imkan saglayan siire¢ olarak tanimlamistir. Benzer sekilde
Antzoulatos v.dgr. (2008), finansal gelisme icin bilgi asimetrisi derecesinin azalmast
gerekliligini vurgulamaktadir. Bu dogrultuda gelismis bir finansal sistemin bilgi
asimetrisini azaltmaya yardim edecek etkin islemler ve uzmanlagsmis hizmetler sundugunu
ifade etmistir. Benzer sekilde Torre v.dgr. (2013)’de piyasa aksakliklar1 ile finansal
gelisme siirecini  birlikte degerlendirmiglerdir. Finansal gelisme diizeyinin piyasa

aksakliklarinin ne dl¢iide iistesinden gelindigi ile iligkili oldugunu iddia etmislerdir.

Buraya kadar ele alinan tamimlar, finansal gelisme i¢in gerekli kosullara vurgu
yapmaktadir. Ancak, finansal gelisme tanimina nihai sonucu temsil edecek ifadeleri de
eklemek de onemlidir. Ornegin Calderon ve Liu (2003), finansal gelismeyi finansal
aracilik hizmetlerinin kalite, kantite ve etkinligindeki gelismeler olarak tanimlamistir. Bu
tanim iizerinden hareket edildiginde finansal gelismenin boyutlar1 iizerinde durmak
gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Tanimui sistematize etmek i¢in boyutlarin neler olabileceginin
ifadesi onemlidir. Bu dogrultuda finansal gelisme finansal sistemin biiytikligi, etkinligi,

istikrar1 ve finansal erisimde goriilen gelismeler olarak tanimlanabilir.

1.6. Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal gelisme hem formel finansal piyasalarin sundugu hizmet ¢esitliliginin ve
kalitesinin artmasi, her kesim i¢in ulagilabilirligi kadar finansal sistemlerdeki aksakliklarin
tespitini, yorumunu ve politika tedbirlerini de bir arada degerlendirmeyi gerektirmektedir.

Ancak finansal gelisme ile ilgili literatiirde temel soru(n)lardan biri iilkeler arasi
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karsilastirmalara da olanak saglayacak sekilde finansal gelismenin nasil Olgiilecegi

hususudur.

Finansal sektoriin gelisimi ve etkilerine dair yiiriitiilecek arastirmalarda elde edilen
bulgulara dayanarak dogru politika onerileri gelistirmek i¢in dogru bir 6l¢iim elzemdir.
Nitekim pek c¢ok caligma analiz sonuglarinin kullanilan finansal gelisme gostergelerine
gore degistigini belirtmektedir. Bulgularin farklilasmasi genel bir sonuca varmayi
giiclestirdigi gibi belirsizligi arttirmakta ve politika belirlemeyi giiglestirmektedir. King ve
Levine (1992) ozellikle {ilkeler aras1 karsilastirmalarda finansal sistemin durumunu ve
finansal faaliyetlere yonelik hiikiimet faaliyetlerini degerlendirmeye olanak saglayacak
kesin bir 6l¢ii olmadigini iddia etmektedir. Pill ve Pradhan (1995) finansal gelismenin reel
faiz ve parasal gostergelere dayanan geleneksel Olgiilerinin yaniltict sonuglara neden
oldugunu gostermistir. Benzer sekilde Lynch (1996) tek gosterge iizerinden finansal
gelisme seviyesine dair yargiya varmanin hatali yorumlara neden oldugunu iilke

ornekleriyle sunmustur.

Finansal gelisme diizeyinin Ol¢limii i¢in uygun bir gosterge bulunmamasinin

nedenleri;
(i) finansal gelisme kavramini tanimlama giigliigii,
(ii) finansal sistemin ¢ok sayida alt piyasa kurum ve finansal aragtan olusmasi,
(iii) finansal sistemin tistlendigi fonksiyonlar1 farkli hizmetlerle saglamasi,

(iv) veri elde edebilme potansiyelindeki sinirlar olarak ifade edilebilir. Uygun
Olgme metoduna yaklagsmak i¢in bu faktorlerin ayri ayri ele alinmasi 6nemli yararlar

saglayabilir.

Koétli tanimlanan seyin kotii 6lgiilmesi muhtemeldir (OECD, 2005: 12). Finansal
gelisme kavraminin uzun siire finansal genislik ve derinlik ile esdeger tutulmasi taniminin
finansal sistem biiytikliigii izerinden ifadesine neden olmustur. Ancak finansal gelisme ¢ok
yonlii  bir kavramdir. Finansal sistemin {istlendigi tiim fonksiyonlar1 iginde
barindirmaktadir. Dolayisiyla tasarruf mobilizasyonunu degerlendirmenin  Gtesine
gegmeyen geleneksel finansal geligme olgiileri tek basina finansal sistemi degerlendirmede
cok yetersiz kalmaktadir. Yetersizlik ise yanlis politika Onerilerinin en biyiik

sorumlusudur. Eksik gozlem, eksik degil yanls tespite, yanlis yoruma ve yanlis politika
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Onerisine yol agabilir. Nihai durumda ise az bilinenin hi¢ bilinmeyenden daha zararh

oldugu bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sektoriin gelisimine dair dl¢lim zorluklarinin nedenlerinden biri finansal
sistemin biiylikliigiiniin bizzat kendisidir. Finansal sektoriin ¢cok sayida alt piyasadan ve
kurumlardan olugmasi, ihtiya¢ duyulan veri setini genisletmektedir. Bu durum finansal
gelisme diizeyini temsil etmek i¢in tek bir gosterge seciminin yetersiz kaldiginin agik bir
gostergesidir. Finansal gelisme siireci sathalar dahilinde ele alindiginda siirecin basinda
kullanilan finansal araci kurumlar ve araglar basit yapilara sahipken finansal gelisme
diizeyi arttikga finansal arz hizmet cesitliligi yoniinden gelismekte ve degisen iktisadi
sartlara bagl olarak finansal talepte karmasik finansal iiriinlere kaymaktadir. Dolayisiyla
finansal gelisme gostergeleri, finansal gelisme siireci devam ederken bu siirecte yasanan
gelismeleri agiklayamaz duruma gelebilir. Ornegin, parasal biiyiikliiklerin milli gelire oran1
bir gosterge olarak ele alindiginda finansal gelisme devam ederken bu oran beklenin tersi
yonde hareket edebilir, ya da gosterge olarak ticari bankalarin finansal sistemdeki pay1
alindiginda, finansal gelisme devam ederken bu pay azalabilir. Ancak literatiirde
cogunlukla belli basl birka¢ gosterge lizerinde yogunlasildigi gozlenmektedir. Genel
olarak degerlendirildiginde mevcut ¢aligsmalarin bankacilik sektoriiniin gelisimine agirlik
verdigi sermaye piyasalarini degerlendirmeyi ihmal ettigi goézlenmektedir. Bankacilik
sektoriinde ise cogunlukla parasal biiyiikliikkler ve kredi dagilimma iligkin gostergeler

kullanilirken erisim, etkinlik ve istikrara iliskin dl¢iiler degerlendirilmeye almmamaktadir®.

Finansal gelisme gostergeleri, genel olarak finansal piyasalarin iistlendikleri farkii
fonksiyonlar: degerlendirmektedir’. Ornegin mevduat kanali finansal piyasalarin birikim
kanalin1 temsil etmede daha giiclii iken, 6zel sektore verilen krediler ise dagilim kanalini
temsil etmede giicliidiir. Kamuya verilen krediler ise devletin finansal piyasalar lizerindeki,
baskisini temsil eden bir dl¢lidiir. Benzer sekilde reel faiz oranlar1 da finansal baskiy1
dolayisiyla tasarruf mobilizasyonu ve kaynaklarin etkin dagilimi fonksiyonlarini bir dlgiide
temsil etmektedir. Future piyasalarin kullanimi, sigorta kurumlarinin yayginlasmasi ise risk
yonetimini temsil etmektedir. Finansal gelisme siireci sathalar dahilinde ele alindiginda

siirecin basinda miibadeleyi kolaylastirma, tasarruf mobilizasyonu finansal sistemin

4 Literatiirde yaygin olarak kullanilan gostergeler: Mo/GSYH, M3/GSYH, toplam mevduatlar/GSYH, 6zel
sektore verilen krediler/GSYH’dur.
5 Ulkeler aras1 karsilastirmalarda karsilasilan giicliikler icin bkz. (Beck, Feyen, Ize ve Moizeszowics, 2008).
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islevini gergeklestirmesinde yeterli iken ilerleyen donemlerde risk yonetimi ve kurumsal
kontrol fonksiyonlar1 6nem kazanmaya baslamaktadir. Ancak finansal sistemin {istlendigi
temel fonksiyonlar1 tespit etmek nispeten kolay iken modern fonksiyonlar1 degerlendirecek
veri seti bulmak giictiir ve bu giicliik gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin dahil edildigi

analizlerde daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir.

Uygulamada veri elde edebilme potansiyeli de gosterge se¢iminde Onemli rol
oynamaktadir. Ozelikle gelismis finansal sektorlere ait veri seti smirli olmakla birlikte
Diinya Bankas1 ve IMF’in ¢abalariyla son yillarda veri seti saglanabilirligi artmistir (Beck
v.dgr. 2008). Pek cok calisma bu baglamda bankacilik faaliyetleri ile ilgili gostergeler
konusunda daha az kisit olmasi nedeniyle sadece bankacilik kesimi ile ilgili gostergeleri
ele alirken hisse senetleri piyasasin1 degerlendirme dis1 tutmaktadir. Diger bir ifadeyle
bankacilik kesimi disindaki finansal gelismeler degerlendirme dis1 birakilmaktadir. Ancak
Beck v.dgr. (2001a)’ya gore finansal gelismeyi ele alirken her iki piyasay1 da birlikte ele
almak gerekmektedir. Her iki piyasada biliylime siirecinde benzer fonksiyonlar
yliklenmekte ve birbirleri ile yakin etkilesim gostermektedir. Bu piyasalarin biiylime
tizerindeki etkileri, birbirleri lizerinde de etkili oldugu i¢in tek tek ele alinmalar1 yaniltici
sonuglar dogurabilir. Her iki piyasanin birlikte ele alinmasi finansal sistemin

degerlendirilmesinde daha dogru ve net yorumlar yapilmasini saglayacaktir.

Bu yiizden finansal gelismenin gostergesi olarak tek bir gdstergeyi baz almak
uygun degildir. Bu amagcla bir¢cok gostergenin bilesimini kullanmak finansal gelismenin

Ol¢iimii agisindan daha uygun olacaktir (bkz. Levine, 1997; Cihak v.dgr., 2013).

Bu noktada ortaya ¢ikan sorun ise veri se¢imine iligkindir. Veri se¢iminde ortaya
cikan problemler alt endeks gruplandirmalarinin neye gore yapilacagi, girdi (primary)
gostergeler ve cikti/sonug gostergeleri® (secondary) arasinda se¢im yapma durumu ve
dogal olarak ¢ok sayida gdsterge ve iilke verisi arasindan tilke kapsami ve veri kapsamini

belirlerken karsilagilan giicliiklerdir.

[lk olarak gosterge secimi, bir smiflandirma gerektirmektedir. Literatiirde bu tiir bir
siiflandirmadan kaginan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalar genellikle banka ve
sermaye piyasalarini temsil eden birkag degisken se¢ip bu degiskenleri modellerde ya tek

tek ele almakta ya da kabaca bir endekslemeye gitmektedir. Gruplandirmaya giden diger

¢ Birincil gosterge ve sonug gostergesi ayrimi igin ayrica bkz. Beck v.dgr. (2008)
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caligmalar ise birkag¢ temel gruplandirmay1 baz almaktadir. Bunlardan ilki Lynch (1996)’ya
aittir. Lynch (1996), finansal gelisme gostergelerini miktar oOlciileri, yapisal Olgiler,
finansal fiyatlar, {iriin ¢esitliligi ve islem maliyetleri olarak gruplandirarak incelemistir. Bir
grup calisma ise talepteki degisimleri yansitan gostergeler, arzdaki gelismeleri yansitan
gostergeler ve diger gostergeler seklinde ayrima gitmektedir. Talepteki degisim parasal
bliytikliikler ve nispi parasal biiyiikliikler, arzdaki gelismeler finansal kurumlarin toplam ve
nispi biiylikliiklerine iliskin gostergeler ve diger gostergeler seklinde bdliimlendirilirken,
finansal gelismeyle ilgili diger gostergeler altinda ise derinlesme orani, bankacilik orani,
0zel sektore verilen kredi orani, banka dist mali araci orani, kamu bankalar1 aktif
bliytikliigli, kredi orani, muhasebe standartlari, karsilik orani, kapitalizasyon orani vb. alt
gostergeleri igermektedir. Baz1 ¢aligmalar ise bankalar, banka-dis1t mali kesim, sermaye

piyasasi, bono piyasasi, sigorta sektorii gibi kurumlar biinyesinde bir ayirima gitmektedir.

Gostergeler belirlenirken bir diger secim de girdi ve sonug gostergeleri arasinda
yapilmaktadir. Girdi gostergeler finansal gelismeyi tesvik eden gostergelerdir, diger bir
ifadeyle finansal gelismenin belirleyicileri olarak adlandirilabilir. Bu gostergeler iilkedeki
yasal diizene, is ¢evresi ve politik sartlara iliskindir. Bu grup olgiiler nispeten zaman i¢inde
onemli degisim gostermeyen gostergelerdir. Sonug gostergeleri ise finansal sistemin
faaliyetlerini degerlendiren gostergelerdir. Iki tiir gostergeyi bir arada degerlendiren
calismalar da mevcuttur. Diinya finansal gelisme endeksi her iki gosterge tiirii igin alt
endeksler olusturmakta ve nihai olarak tiim alt endeksleri birlestirerek tek bir endeks ile

finansal gelisme seviyesini sunmaktadir’(Beck v.dgr., 2008: 3; Adnan, 2011: 2).

Son olarak iilkeler aras1 karsilastirma yaparken hem finansal sektér hem de iilke
bazinda secim yapmak gerekmektedir. Bu gereklilik, bir nevi veri eksikliginden dolay1
zorunluluk niteligindedir. Ozelikle sermaye piyasasi ve bono gdostergelerine iliskin az
sayida iilkeye ait veri setinin olmasi ya da diger iilkeler i¢in var olan veri setinin zaman

boyutunun az olmasi bu se¢imi gerekli kilmaktadir.

7 Diinya Ekonomik Forumu’nun hazirladig1 Finansal Gelisme Raporu, finansal gelisme endeksini ti¢ temel alt
gruba ayirmaktadir. Bu temel gruplar (i) faktorler, politikalar ve kurumlar, (i) finansal aracilik, (iii) finansal
erisim seklindedir. Faktorler, politikalar ve kurumlar iist baglig1 altinda kurumsal ¢evre, is ¢evresi ve finansal
istikrar degerlendirmektedir. Bu grup Olgiiler finansal piyasalarin, aracilarin, hizmetlerin ve araglarin
gelisimine olanak saglayan temel 6zellikler olarak ifade edilmistir. Finansal aracilik iist boliimiinde banka,
banka-dis1 finansal hizmetler ve finansal piyasalar degerlendirilmektedir. Bu grup altinda finansal hizmet
sunan finansal piyasa ve aracilarin ¢esitliligi, biiyiikligii, derinligi ve etkinligi degerlendirilmistir. Son {ist
grup olan finansal erisim ise bireyler ve isletmelerin farkli sermaye tiirlerine erisim imkanlarini
degerlendirmektedir (Reuttner ve Glass, 2012: 4-5)
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Finansal sistemin biiytlikliigli degerlendirilirken elde edilen degerler, para birimi ile
ifade edilebilecegi gibi GSYH’ye oranlanarak da degerlendirilebilir. GSYH’ye oranlayarak
degerlendirmek hem finansal gelismenin iilke ekonomisi ile birlikte gelisimini
degerlendirmeye olanak saglarken, hem de farkli iktisadi gelisme seviyelerindeki iilkeler
arasinda karsilastirma yapmaya da olanak saglamaktadir. GSYH diizeyine oranlama
disinda, nispi biiylikliikkler olarak da ifade edilen gdstergeler mevcuttur. Bu gostergeler,
toplam biiyiikliik icinde finansal gelismeyi temsil ettigi diisiiniilen boliimiin oranlanmasiyla
elde edilir. Bu tiir gdstergeler yapisal degisiklikleri temsil etmektedir. Ozellikle alt finansal
kurum ve finansal sektorlerin toplam aktif biyiikligii i¢indeki payr finansal yapidaki

degisimi temsil etmektedir.® (IMF ve World Bank, 2005;16).

Finansal gosterge seciminde bir diger 6nemli konu secilen gostergelerin tek cati
altinda ya da alt endeksler dahilinde incelenip incelenmeyecegi hususudur. Finansal
gelisme gostergelerini belirlenen amag¢ dogrultusunda gruplandirarak analiz etmek hem
konuyu sistematize etmeye hem de simiflandirmalar dahilinde daha dogru yorum
yapabilmeye olanak saglayabilir. Bu noktada alt endekslerin konu basliklarinin neye gore
belirlenecegi hususu 6nem kazanmaktadir. Literatiirde finansal piyasa ve kurumlara gore
endeksleri siniflandirma yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu tiir bir ayirim finansal
piyasanin yapisi hakkinda bilgi verdigi gibi zaman boyutu ile ele alindiginda, piyasa
yapisindaki degisimi de gosterebilir. Ancak finansal aracilara ve piyasalara olan egilim
zaman ic¢inde degisim gosterebilir. Bu noktada da genel finansal gelisme endeksine
bakmak daha dogru bilgiye ulasilmasini saglayabilir. Finansal piyasalarin iistlendigi
fonksiyonlara gore de siniflandirma yapmak miimkiindiir. Fonksiyonel gostergeler piyasa
ya da kurum temelli gostergelere nazaran daha istikrarli ve daha tahmin edilebilir bir
yapidadir. Ancak, fonksiyonlara gore smniflandirma o6zelikle geleneksel fonksiyonlar
degerlendirmede yararli olabilirken, modern finansal gelisme fonksiyonlarini (yeterli ve
gerekli bilgi akisi, yonetisim diizeyi, piyasa katilimcilar1 arasinda risk dagilimi vb.) hem
tam olarak tanimlamak hem de 6l¢mek ¢ok giictiir. Ayn1 zamanda veri temininde zorluklar
yasanmas1i ve bazi gostergelerin gruplama igine yerlestirilememesi gibi sorunlar s6z

konusudur.

8 Ornegin M1 para tanimi finansal az gelismisligi temsil ettigi i¢in M3’iin GSYH’ye orami degerlendirilirken,
Ozel sektoriin verdigi kredilerin toplam krediler igindeki orani, 6zel sektdriin toplam aktiflerinin kamu
bankalar1 aktiflerine orani, mevduat bankalarinin toplam aktiflerinin mevduat ve merkez bankasi aktiflerine
orani gibi dlgiiler kullanilmaktadir
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Bu c¢alismada finansal gelismenin en temel niteliklerine gore gruplandirmaya
gidilerek finansal sistemin biyiikligl, etkinligi, istikrar1 ve finansal erisim alt gruplar
dahilinde degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Bu tiir bir ayirima gidilmesinin nedeni finansal
gelisme tanimiin bu kavramlar iizerine kurulmus olmasidir. Bu nedenlerden dolayzi,
fonksiyonel siniflandirma secilmemekle birlikte ilgili gostergeler finansal sistemin temsil

ettigi fonksiyonlar ile birlikte degerlendirilecektir (Beck v.dgr., 2008).

1.6.1. Finansal Biiyiikliik/Derinlik

Finansal sistemin biiylikligli, genel olarak finansal sistemin ekonomi ig¢indeki
goreli biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Finansal sistemin biiyilikliigii icin 6l¢ii olarak
genellikle parasal biiyiikliikler, toplam aktif biiyiikliikleri, toplam mevduatlar ve krediler
ile ilgili finansal piyasanin piyasa degerinin lilke GSYH’sina orami kullaniimaktadir.
Finansal sistem biiyiikliigii Olgiileri, finansal sektor i¢inde alt kurumlar ve piyasalar

temelinde ya da finansal sistemin geneline iliskin degerlendirilebilir (bkz. Beck v.dgr.,

2009).

Finansal biiyiikliik ve finansal derinlik kavramu literatiirde ¢gogunlukla birbiri yerine
gecen, ancak zaman zaman farkliliklar1 vurgulanan iki kavramdir. Farklili§i vurgulayan
calismalar, finansal biiyiikliigiin, finansal sistemin sadece deger olarak ekonomideki goreli
biiylikliigiinii ifade ettigini belirtmektedir. Bu durumda finansal biiyiikliik i¢in kullanilan
Olciiler mevduatlar  toplam1  ve toplam  aktifleri kapsarken  krediler ise
degerlendirilmemektedir. Finansal derinlik ise o©zel sektore verilen kredileri
degerlendirerek finansal sistemin kaynak dagitimin1 degerlendirmektedir. Finansal
piyasalar icin ise derinlik, biiylik ticaret hacimlerinin piyasa fiyatlar1 {izerinde 6énemli bir
etki yaratmaksizin gergeklestirebilmesi anlamina gelmektedir. Ancak son zamanlarda
Ozellikle finansal biiyiikliik ve derinlik kavramlar1 siklikla birbiri yerine kullanilmaktadir.
Nitekim Diinya Bankasi’nin Finansal Gelisme Raporu’nda da bu yaklasim benimsenmistir

(bkz. King ve Levine, 1992: 2; Beck v.dgr., 2008: 10; Beck ve Feyen, 2013; 3).

Finansal derinlik kavraminin, finansal gelismeyi ifade etmek icin de literatiirde
uzun siire kullanildig1 goriilmektedir. Nitekim bu kavramdan tiiretilen finansal derinlesme
kavrami da benzer sekilde finansal gelisme kavrami ile esdeger anlamda kullanilmistir.
Ancak son donem literatiiriinde, finansal gelisme ve finansal derinlik kavramlarinin

esdeger olmadigl; finansal derinlik ya da biiylikliik kavraminin finansal gelismenin alt
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boyutlarindan sadece biri oldugu vurgulanmaktadir. Ornegin sadece likit varliklar
toplamimin GSYH’ye orani almarak bir degerlendirme yapildiginda, Cin (% 170), Urdiin
(%127), Fas (%109), Vietnam (%106) ve Yunanistan’in (%102), ABD (%69) ve
Avustralya’nin (%99) tlizerinde degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu iilkelerin
finansal gelisme seviyesinin ABD ve Avustralya’dan yiliksek oldugunu iddia etmek
miimkiin degildir. Benzer sekilde mevduat bankalar1 ve diger finansal kurumlar tarafindan
0zel sektore verilen kredilerin GSYH’ya oran1 degerlendirildiginde ise Yunanistan (% 123)
ve Vietnam’in (%113), Almanya’dan (%103) daha iist siralarda yer aldig1 goriilmektedir.
Sermaye piyasast degerinin GSYH’ya oranmi ele alindiginda ise Sili’nin (%126), Kanada
(%119), ABD (%110) ve Avustralya’dan (%103) daha yiiksek degerlere sahip oldugu
goriilmektedir. Bu 6rnekler finansal gelisme diizeyinin sadece biiyiikliik {izerinden temsil

edilemeyecegine dnemli bir kanattir.

Finansal sistemin {iistlendigi fonksiyonlar acisindan yaklasildiginda da, finansal
bliytiikliik gostergelerinin finansal gelismeyi tek basina temsil etme giiciiniin kisith oldugu
goriilmektedir. Finansal biiyiikliik gostergeleri tasarruf mobilizasyonu ve kaynak dagilimi
konusunda onemli bilgiler sunarken, risk dagilimi, kurumsal kontrol gibi modern

fonksiyonlar hakkinda bir bilgi vermemektedir (bkz. King ve Levine, 1993: 720)

Finansal biiyiikliik, finansal gelismeyi tek basina temsil etmemekle birlikte 6nemli
digsalliklar yaratarak finansal gelismenin diger boyutlarinin gelisimine 6nemli Olcilide
katkilar sagladigi da goz ardi edilmemelidir. Diger boyutlarin gelisimi i¢in finansal
biiylikliigiin bir temel olusturdugu, hatta belirli bir esik diizeye ulasmasi gerektigi ifade
edilebilir. Sonug¢ olarak sadece finansal piyasalarin biiylikliigli iizerine yapilandirilmis
calismalar, finansal bilyikliigiin ekonomiye O6nemli katkilarinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Nitekim finansal piyasalarin biiyiikliigii, bir ekonomide tasarruf ve yatirim
diizeyinin énemli bir belirleyicisidir. Ustelik daha biiyiik bir finansal sistem, saglanan
Olcek ekonomileri sayesinde finansal aracilik maliyetlerinde (sabit maliyetler veri iken)
onemli diistisler saglayabilir. Bu durumla baglantili olarak da kredi kisitlar1 daha az olma
egilimindedir, dolayisiyla girisimcilerin finansal sistemden kredi teminleri daha kolay
gerceklemekte, tasarruflarin etkin yatirnm alanlarina aktarim siireci daha iyi islemektedir

(Roubini ve Bilodeau, 2008.9).
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1.6.1.1. Finansal Biiyiikliik/Derinlik Gostergeleri

Finansal biiytikliik diizeyini degerlendirmede kullanilan en geleneksel gostergeler
parasal gostergeler, mevduat ve kredi biiytikliiklerini temel alan miktar gostergeleridir.
Parasal gostergeler ve mevduat gostergeleri tasarruf diizeyini temsil ederken, kredi

gostergeleri ise kredi dagilim mekanizmasini temsil etmektedir (Lynch, 1996).

Finansal biiyiikliik diizeyi i¢in kullanilan para gostergelerinden ilki, dolagimdaki
para ve vadesiz mevduat toplamindan olusan dar tanimli para arzinin gayri safi yurt ici
hasilaya oramidir. Parasal derinlik Olcilisii olarak da adlandirilan Mi/GSYH orani,
ekonomideki parasallagsma siirecini degerlendirmektedir (Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine,
2010). M1/GSYH ozellikle iktisadi gelismenin ilk safhalarinda cari islemler i¢in gerekli
likiditeyi temsil etmektedir. Ancak, iktisadi gelismenin ileriki sathalarinda paranin sadece
O0deme aract olmaktan cikip deger biriktirme araci olarak kullanimi yayginlagmaya
baslamaktadir. Dolayisiyla finansal arag ve kurumlarin kullaniminin artmasi, bankalarin
diger finansal kurumlarla finansal hizmetlerde rekabetinin artmasi neticesinde M1/GSYH
oraninin diismesi beklenmektedir. Bu baglamda M1/GSYH, finansal gelismisligi degil
esasen finansal azgelismisligi temsil etmektedir. M1/GSYH, paranin iistlendigi 6deme
aract, likidite fonksiyonlarini yansitirken finansal sistemin iistlendigi fonksiyonlar1 temsil
etmedikleri i¢in finansal gelisme diizeyine dair tam bir bilgi vermemektedir ( Gregorio and
Guidotti 1995; Lynch, 1996; Kar ve Pentecost, 2000). Nitekim Lynch (1996), M1/GSYH
tizerinden degerlendirilme yapildiginda oldukc¢a yaniltict sonuglara ulasilabilinecegini

belirtmektedir.

Dolasimdaki para, vadesiz ve vadeli mevduat toplami olarak ifade edilen M2, genis
taniml1 para arzi olarak adlandirilmaktadir. M2’nin GSYH’ya orani, literatiirde en yaygin
kullanilan finansal gelisme Olgiilerinden biridir. M2 para tanimi icinde vadeli
mevduatlarinda yer almasi tasarruf fonksiyonunu temsil etmesine olanak saglamaktadir. Bu
oran, bankacilik sisteminin ne Ol¢lide kullanildigini gostermektedir. Finansal gelisme
diizeyinin ileri sathalarinda fon arz edenlerin daha sofistike finansal araglara yonelmesi bu
orandaki artis hizinin diismesine neden olabilir. Ek olarak kredi kanali hakkinda hicbir

bilgi vermemesi 6l¢iiniin dezavantajli noktalarindan biridir.

M2Y, M2 para tanimina doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesiyle elde edilir. Bu

oran, Ozellikle para ikamesinin yaygin oldugu ekonomilerde M2/GSYH’ye nazaran doviz
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tevdiat hesaplarin1 da dikkate almasi nedeniyle daha kullanish bir dl¢iidiir (Kar ve Agir,
2005). Ancak M2Y’de bankalarin mevduat dis1 topladiklar1 fonlar1 ve banka dis1t mali
kesimin topladigi fonlar1 dikkate almamasi nedeniyle elestirilmektedir. Dolayisiyla
finansal gelisme igin tam bir 6l¢ii olarak degerlendirilmemekle birlikte gelisme egilimini

yansitacagi kabul edilmektedir.

Finansal sistemin likit varliklarin1 temsil eden ve finansal aracilik orami olarak da
adlandinlan M3, bir ekonomideki finansal varliklarin tiimiinii kapsamaktadir. Finansal
biiyiikliiglin en geleneksel gostergesi olan M3/GSYH banka, banka benzeri ve banka dist
finansal kurumlar tiimiinii kapsadig1 i¢in finansal araciligi temsil eden en genis gostergedir.
Literatiirde finansal gelisme diizeyi Ol¢iimiine iliskin artan tartismalarla birlikte, en yogun
kullanilan finansal gelisme gostergelerinden biri olmustur (bkz. Beck ve Demirgiic-Kunt,

2010)

Literatiirde parasal gostergelerin yaygin kullanimina ragmen, pek ¢ok calisma parasal
biiyiikliikleri baz alarak finansal gelismeyi degerlendirmenin énemli dezavantajlari oldugunu
belirtmekte ve yaniltici sonuglara ulasiimasina neden oldugunu iddia etmektedir (Lynch,
1996). Nitekim King ve Levine (1993) farkli parasal biiytikliiklerin finansal gelismenin farkli
yonlerini temsil ettigini belirtmektedir. Ornegin dar taniml para arzinin ekonomideki islem
hacminin bir gostergesi oldugu, genis tanimli para arzinin ise finansal gelisme i¢in daha uygun
bir dl¢ii oldugu iddia edilmektedir.(Gregorio ve Guidotti, 1995; Lynch, 1996). Ancak genis
tanimli para arzmin finansal gelismeyi temsilen tek basma ele alinmasi da, mevduatlarin
krediye doniisme diizeyini ve etkinligini gostermemektedir. Diger bir ifadeyle parasal
biiyiikliiklerin ele alinmasi tasarruflarin finansal sisteme aktarilma derecesini gosterirken,
kaynaklarin yeniden dagilimi ve etkin dagilimi hususunda bir bilgi vermemektedir. Nitekim
Yildirrm Ocal ve Ocal (2008), Tiirkiye i¢in yaptiklari analizde reel krediler ve mevduatlarm
iktisadi biiylime tiizerinde farkli etkilere sahip oldugunu tespit etmiglerdir. Bu durumu
gidermek i¢in banka ve banka dis1 finansal kurumlarin toplam aktif, mevduat ve kredi

biiyiikliigiine iliskin gostergelerin kullanilmasi daha uygundur.

Bankacilik kesimi biiyiikliigli, mevduat, kredi ve toplam aktif biiyiikliiklerine gore de
degerlendirilmektedir. Mevduat ve kredilerin birbirleriyle iligkisinin yiliksek olmasi
beklenmektedir. Zira mevduatlar, kredilerin kaynagi olarak goriilmektedir. Mevduatlarin kredi

olarak kullandirilma oran1 beklenildigi oranda olmayabilir. Bagka bir agidan
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degerlendirildiginde ise kredilerin kaynagi sadece mevduatlarda degildir. Mevduatlar finansal
sistemin tasarruf mobilizasyonu fonksiyonunu temsil ederken krediler kaynak dagilimi

fonksiyonunu temsil etmektedir (Beck v.dgr., 2008)

Aktif biiytikliigiine iliskin gostergeler, genellikle Merkez Bankasi, mevduat bankalari
ve diger finansal kurum aktif biiylikliiklerinin finansal sistem toplam aktiflerine ya da
GSYH’ye oraniyla degerlendirilmektedir. Bu gdstergeler ayni zamanda finansal yapidaki
durumu ve zaman i¢indeki degisimi de yansitmaktadir. Mevduat bankasi aktiflerinin Merkez
Bankasi aktiflerine orani da kullanilan bir diger orandir. Bu oranin yiikselmesi diger bir deyisle
mevduat bankasi aktiflerinin sistem igindeki paymim aRtmasit finansal gelismenin bir

gostergesi olarak sayillmaktadir (bkz. King ve Levine, 1993; Beck v.dgr. 2000)

Kredi biiyiikliigiine iliskin gdstergeler, finansal sistemin fon arz eden ve talep edenlerin
kargilasmasindaki roliinii temsil etmektedir. Gelismis bir finansal sistemin tasarruflarin
mobilizasyonunu ve kredi dagilimi fonksiyonunu ne ol¢iide gerceklestigi konusunda bilgi
saglayabilir. Literatiirde, tasarruflarin yatirimlara aktarimini temsil ettigi i¢in parasal
biiyiikliiklere gore finansal gelismeyi temsil etmekte daha iistiin bir gosterge oldugu iddia

edilmektedirler (Beck, Demirgiic-Kunt, Levine, 2000; Levine ve Zervos,1998).

Yurt i¢i kredi hacmi, bir ekonomideki banka ve diger finansal kurumlar tarafindan
saglanan kredi toplamimi yansitmaktadir. Genel olarak GSYH ile oranlanarak toplam iktisadi
biiyiikliige gore degerlendirilmektedir. Ancak bu 6l¢ii, finansal gelisme i¢in 6nemli olan kredi
hacmini temsil etmekle birlikte kredi dagilimma ve dolayisiyla etkinligine dair bir bilgi
vermemesi nedeniyle elestirilmektedir. Nitekim literatiirde kullaniminin  kisith - oldugu
gozlenmektedir. Kredi dagilimimi gézlemleyebilmek ve etkinligi hakkinda bir 6l¢iide yorum
gelistirebilmek i¢in kredi hacmi ozel sektore verilen krediler ve devlete, kamu kurum ve
kuruluglarina verilen krediler aymmina gidilerek degerlendirilme yapilmaktadir. Bu
diistincenin arkasindaki varsayim devlet ya da kamu kurumlarma kiyasla 6zel sektore daha
fazla kredi saglayan finansal sistemlerin firmalar1 arastirma, kurumsal kontrol saglama, risk
yOnetim hizmeti saglama, tasarruflart mobilize etme ve islemleri kolaylagtirmada daha {istiin
olacag diisiincesidir (Levine, 1997; Levine v.dgr., 2000). Kamu kesimine verilen kredi orant
ele alindiginda ise devlet tarafindan finansal sektorii baskilayacagi, yurt i¢i kredi hacmi i¢inde
0zel sektore kredi saglama olanagi azaltacagi diger bir ifadeyle dislanma etkisi yaratacagi

diisiintilmektedir.
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Ozel sektdre verilen kredilerin hangi finansal araci tarafindan verildigi de 6nemlidir.
Nitekim literatiirde Merkez Bankasmin verdigi krediler yerine mevduat bankalar1 ve diger
finansal kurumlar tarafindan verilen krediler dikkate alinmaktadir”. Bu davranisin arkasindaki
neden, bankalarin finansal fonksiyonlar1 Merkez Bankasina kiyasla daha iyi gergeklestirecegi

diistincesidir.

Mevduat bankalari ve diger finansal kurumlar tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin
biiytikliigiinii iilke ekonomisindeki degisim seyriyle birlikte degerlendirmek i¢in GSYH’ye
orani, finansal sistem i¢indeki degisimi degerlendirmek igin ise yurt i¢i kredi hacmi i¢indeki
pay1, Merkez Bankasi’nin verdigi kredilere orani, 6zel sektore verilen kredilerin kamu

kesimine verilen kredilere orani kullanilmaktadir.

Sermaye piyasasi bilyilikliigli ise sermaye piyasasi degeri ve sermaye piyasast iglem
hacmi ile degerlendirilmektedir. Sermaye piyasasinin degeri, sermaye piyasasina kayitl
sirketlerin hisselerinin borsa fiyati ile toplam degerini ifade etmektedir. Karsilagtirmalara
olanak saglamasi agisindan sermaye piyasast degeri/GSYH’ya oranlanmaktadir. Bu oran,
sermaye piyasasi bilyilikliiglinii ekonominin biiyiikliigii i¢inde degerlendirmektedir. Sermaye
piyasast degerinin, sermaye piyasasinin bilylikliiglinii temsil etmek icin yetersiz kaldigi
durumlar s6z konusu olabilir. Baz1 durumlarda sermaye piyasasmin degeri yliksek olmasina
ragmen, islem hacmi 6nemli 6l¢iide kisith olabilir. Bu durumda tek basina sermaye piyasasi
degerini kullanmak piyasanin oldugundan daha biiylik degerlendirilmesine yol a¢maktadir.
Literatiirde bu durumdan kagmnmak icin sermaye piyasasi islem hacminin GSYH’ya oram
kullanilmaktadir. Islem hacmi, sermaye piyasasimn ekonomiye sagladigi likiditeyi temsil
etmektedir. Islem hacmi ve menkul kiymet ihrac1 akim degiskenleri olduklari igin birincil ve
ikincil piyasalardaki aktiviteyi daha iyi yansitirlar. Bununla birlikte menkul kiymet ihract
ozellikle kiiciik piyasalarda zaman i¢inde 6nemli degisiklikler gosterebilir (Beck v.dgr. 2008).

Tablo 1.1’de gelir gruplarna ve bolgelere gore finansal biyiliklik Olgiileri
verilmektedir. Bankacilik kesimi ele alindiginda iist orta ve yiiksek gelir grubunda yer alan
ilkelerin diinya ortalamasmin {izerinde finansal biyliklik degerlerine sahip oldugu

goriilmektedir. Ancak sermaye piyasalart biyiikliigii ele alindiginda sadece yliksek gelir

° Bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan krediler i¢in elde edilen veri seti banka ve bankadis1 finansal
kurumlar tarafindan saglanan kredilere iliskin veri setine gére ¢cok daha kisithidir. Ornegin Beck v.dgr. (2008)
1960-2006 donemi igin sirastyla 120 iilkeye karsilik 62 iilke verisi oldugunu belirtmektedir.
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grubunun diinya ortalamasinin iizerinde oldugu, yiiksek gelir grubunda yer alan iilkeler ile {ist
orta gelir grubunda yer alan iilkelerin sermaye piyasast biiylikligli arasinda da Onemli
farkliliklarin  oldugu gbze c¢arpmaktadir. Bu farklilik ozellikle islem hacmi agisindan
degerlendirme yapildiginda daha carpict hale gelmektedir.

Bolgelere gore finansal biiytliklik Olgiileri degerlendirildiginde ise bankacilik
kesiminde ele alman oSlgtilere gore degisim gostermekle birlikte genel olarak Sahra Alt1 Afrika,
Latin Amerika ve Karayipler Bdlgelerinde yer alan {ilkelerin ortalamalarinin diinya
ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Sermaye piyasasi biiyiikliigii ele alindiginda ise
Kuzey Amerika, Dogu Asya & Pasifik ve Avro Bolgeleri ortalamanin {izerinde finansal

biiyiikliige sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 1.1 Gelir ve Bolge Ayirimina Gore Finansal Biiyiikliik Gostergeleri, 2011

GELIRE GORE
Mev.
Likit Bank. Ozel Sektor Ser. Piy. Islem
Varliklar Aktif Kredileri Degeri Hacmi
Top.
Diisiik Gelir 31.4 20.5 17.5 22.9 0.5
Alt Orta Gelir 37.6 34.7 29.8 18.9 1.8
Orta 433 41.0 35.5 253 1.6
Ust Orta Gelir 49.5 55.2 44.6 28.5 1.5
Yiiksek Gelir 88.0 105.7 93.9 50.9 18.4
Diinya 47.4 47.4 37.6 31.5 4.8
BOLGELERE GORE
Mev. ) ]
Likit Bank. Ozel Sektor Ser. Piy. Islem
Varliklar Aktif Kredileri Degeri. Hacmi
Top.
Sahra Alt1 Afrika 32.7 234 18.8 24.1 0.6
Orta Dogu & Kuzey 74.0 724 68.7 275 8.8
Afrika
Giiney Asya 65.9 53.1 44.8 24.7 7.0
Dogu Asya & Pasifik 48.7 44.9 41.4 58.7 13.6
Avro Bolgesi 42.0 152.8 37.2 32.7 12.1
Avrupa & Merkez Asya 113.6 47.6 121.8 16.1 0.9
Latin Amerika & 447 39.3 364 213 0.4
Karayipler
Kuzey Amerika 69.4 157.3 101.3 101.3 186.4
Diinya 47.4 47.4 37.6 31.5 4.8

Kaynak: World Bank, Global Financial Development Database.
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1.6.2. Finansal Erisim

Geleneksel literatiir, finansal gelisme diizeyini degerlendirirken finansal derinlik
lizerine yogunlasarak finansal erisim boyutunu ihmal etmektedir. Bu ihmalin en énemli
nedenlerinden biri de finansal erisim diizeyini degerlendirmek icin kapsamli bir veri setinin
olmayisidir. Ancak finans, sadece finansal kurumlarin ve piyasalarin biiytikligi degil, ayn
zamanda bireylerin ve firmalarin sunulan finansal hizmetlere erisim diizeyi ile ilgilidir.
(Global Financial Report, 2013: 25; Beck, Demirgiig-Kunt ve Honohan, 2009: 121, Beck
ve Torre, 2006:1).

Finansal derinligin yiliksek oldugu ekonomilerde, finansal erisimin de yiiksek
olmas1 yoniinde bir beklenti olugsmaktadir. Bu beklentinin arkasindaki en 6nemli neden,
finansal erisimin finansal biiylikliikk i¢in bir 6nkosul oldugu diisiincesidir. Ancak, gelir
dagiliminda esitsizliklerin yiiksek olmasi ya da finansal hizmetlerin bolgesel dagiliminda
onemli dengesizliklerin olmasi durumunda finansal biyiiklik, finansal erigimin
yuksekligini temsil etmeyebilir. Nitekim Beck v.dgr. (2008), finansal biiyiikliigiin finansal
hizmet kalite ve ¢esitliligini garantilemedigini ifade etmekle birlikte, banka biiytikliigii ve
erisimi arasinda pozitif, ancak diisiikk korelasyon tespit etmislerdir. Benzer sekilde
Honohan (2008: 2498) finansal derinlik ve erisim arasinda (0.32) diisiik korelasyon tespit
etmistir. Bu sonucu, finansal erisim ve derinligin finansal sektoriin oldukg¢a farkli

boyutlarini temsil ettiginin bir gostergesi olarak yorumlamistir.

Honohan (2008: 2494), finansal derinligin 6nemini vurgulamakla birlikte piramidin
altina da bakmak gerektigini finansal erisimin 6zellikle bu noktada 6nem kazandigini ifade
etmektedir. Honohan (2008), diisiik gelir gruplart i¢in uygun sorularin banka mevduat
hesabinin ya da kullanilan kredi miktarinin biiyiikliigiine iliskin olmamasi1 gerektigini iddia
etmektedir. Sorunun finansal hizmetlere ulasimda karsilastiklar: engellerin neler oldugu ve

bu engellerin diizeyine iliskin olmasi gerektigini belirtmistir.

Bu yaklasim dogrultusunda finansal hizmetlere erigim, finansal hizmetlerin
kullanimi i¢in fiyat ya da fiyat dis1 engellerin olmadigi durum olarak tanimlanmaktadir.
Ancak finansal erisim diizeyi degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken bir nokta, finansal
erisim ve finansal kullanim ifadelerinin farkli anlama geldigidir. Diger bir ifadeyle,
finansal sisteme erisemeyenler ve finansal sistemi kullanmak istemeyenlerin farkl

kesimler oldugudur.
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Sekil 1.2 de goriildigii lizere, niifus finansal hizmet kullananlar ve kullanmayanlar
seklinde iki gruba ayrilabilir. Finansal hizmet kullanmayanlar ise kendi icinde ikiye
ayrilarak finansal talebi olanlar ve olmayanlar seklinde ayrimlandirilabilir. Istemli bir
sekilde finansal sisteme katilmayan kesimin genel olarak finansal hizmet talebinde
bulunmama nedenleri; formel finansal hizmet ve iriinlere ihtiyag duymamalari, dolayl
kullanima basvurmalar1 (diger aile bireyleri iizerinden kullanim), kiiltiirel ya da dini
nedenlerle finansal sistemde yer almamak istemeleri seklinde ifade edilebilir. Burada

gozden kagirilmamasi gereken nokta, bu kesimin finansal hizmetlere erisiminde bir engel

olmamasidir.
Formel finansal hizmet
kulananlar
/ ) ‘
ihtiyag yoklugu
- : :
Kullanimi engelleyen kiiltiirel ya da
dini nedenler/ endirek kullanim
L J
Formel finansal hizmet
kulanmayanlar
Yetersiz gelir/yiiksek risk
Ayrimcilik
‘ Finansal hizmetlere erigimi olanlar ‘ y Sézlesme/ enformasyonel yapi
)
D I Finansal hizmetlere erisimi olmayanlar l
Fiyat/ Grin 6zellikleri

Sekil 1.2 Finansal Erisim ve Kullanim Ayirimi

Kaynak: Beck, Demirgilig-Kunt ve Honohan, (2009), “Access to Financial Services: Measurement,
Impact, and Policies”, World Bank Research Observer, Vol. 24, No.1, p. 122.

Finansal erisimin konusu ise finansal hizmet talepleri olmasina ragmen piyasadan
dislanan kesimlerdir. Finansal hizmet talepleri olmasina ragmen niifusun belirli bir
kesiminin piyasadan dislanma nedenlerinden ilki, talepte bulunan hane halklarmin ya da
girisimcilerin gelir ve teminat yetersizlikleri ya da yiiksek riskli grupta yer almalardir.
Ikincisi, toplumda belirli bir kesime sosyal, dini ya da etnik nedenlerle uygulanan

ayrimciliktir. Ugiinciisii, toplumda belirli bir kesim i¢in sézlesme ya da enformasyon yapisi
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nedeniyle finansal sisteme ulagimin maliyetinin yiiksek olmasidir. Sonuncusu ise, finansal
hizmet fiyatlarinin ytiksekligi ya da finansal iiriin 6zelliklerinin belirli bir kesim i¢in uygun
olmayisidir. Finansal erisim engelleri i¢inde dislanan ilk grubun dogrudan finansal sektdre
erisimini saglamak yerine, uygun sartlar1 saglamalari i¢in farkli politikalar gelistirmek
gerekmektedir. Bu nedenle bu grup finansal erisim politikalarinda kapsam dahiline
alinmamaktadir. Ancak diger ii¢ grup icinde yer alanlar finansal erisim politikalari

kapsamina girmektedir (bkz. Kumar, 2005: 6; Beck ve Honohan, 2008: 30-31).

Beck, Demirgiic-Kunt ve Peria (2008), 62 iilkeden 290 banka ile goriiserek
yurittiikleri ¢aligmalarinda {ilkeler arasi fiyat ve fiyat disi engeller arasinda Onemli
farkliliklar oldugunu tespit etmislerdir. Bu engelleri ise fiziki erisim, maliyet ve biirokrasi
engelleri basliklar1 altinda toplamistir. Fiziki erisim engelleri, finansal hizmet alinacak
noktalarin yetiskin niifusa oraniyla degerlendirilirken, maliyet engellerini finansal
hizmetlerin karsiliginda 6denmek durumunda olunan masraflarin kisi bas1 milli gelire orant
ile, biirokrasi engelini ise hizmetler i¢in gerekli evrak sayisi ya da islem siiresi ile
degerlendirmislerdir. Ornegin Kamerun’da bir mevduat bankasinda hesap agmak igin
minimum 700 dolarlik bir hesap agmak gerekmektedir. Ancak bu miktar Kamerun’un kisi
basia gelir diizeyinin lizerindedir. Giiney Afrika’da ve Swaziland’da ise hesap agabilmek
icin belirlenmis asgari hesap miktar1 yoktur. Pakistan’da kredi almak igin islem siiresi 20

giinii bulurken, Danimarka’da bu siire sadece bir giindiir (bkz. Beck v.dgr., 2008).

Beck, Demirgiig-Kunt ve Peria (2008), finansal erisim engelleri ile kreditor
haklarmin derinligi, sozlesme yiiriitme mekanizmalari, kredi bilgi sistemleri gibi daha ¢ok
finansal derinlik gostergelerine iligskin iilke Ozelliklerinin zayif iligkili oldugunu tespit
ederken, banka faaliyetlerine getirilen kisitlamalar, bilgilendirme politikasi, giris engelleri,
fiziki altyap: diizeyi ile giiclii bir iligkisi oldugunu tespit etmistir. Ek olarak, finansal erigim
engellerinin yiiksek oldugu ekonomilerde kamu bankacilik sisteminin daha baskin
oldugunu, yabanci bankalarin katiliminin yiiksek oldugu ve/veya banka 6l¢eginin biiyiik
oldugu ekonomilerde ise engellerin daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde
finansal erisimi etkileyen faktorleri arastiran Honohan (2008: 2498) ise, tarim sektdriiniin
biiylikliigii, bagimlilik oran1 ve niifus yogunlugunun finansal erisimi olumsuz etkilerken
gelir diizeyi, kurumsal yonetisim gostergeleri, mobil telefon kullanimin yayginligiin ise

finansal erisim iizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.
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Finansal erisimi engelleyen unsurlarin tespiti 6zellikle diisiik gelirli kesim ve kiigiik
girisimler igin dnemlidir. Guiso, Sapienza ve Zingales (2004), Italya’da diger bolgesel
farkliliklar esit olmak {izere, finansal agidan gelismis bir bolgede yasayan bir kisinin,
finansal agidan en az gelismis bir bolgede yasayan ayni karakteristiklere sahip bir bagka
kisiye gore kendi isini kurabilme ihtimalinin %33 daha fazla oldugunu ifade etmektedir. Bu
dogrultuda finansal gelismenin ilk basta sahip olunan servet miktarin1 azaltarak, kisilerin
kendi islerini daha gen¢ yasta kurabilmelerine olanak sagladigini belirtmistir. Nitekim
finansal acidan gelismis bolgelerde girisimcilerin ortalama 5.5 yas daha geng¢ oldugunu
saptamistir. Bu sonuglar dogrultusunda finansal gelismenin ekonomik hareketlilik tizerinde
Oonemli bir etkiye sahip oldugunu iddia etmistir. Nitekim pek ¢ok ¢alisma finansal erigimin
gelir esitsizligi ve fakirligin azaltilmasinda 6nemli rolii oldugu dile getirilmektedir. Finansal
sistem kapsayict olmadiginda ise fiziki ve beseri sermaye birikimini olumsuz etkilemesi ve
iktisadi firsatlarin degerlendirilememesi nedeniyle gelir esitsizliginde kalicilig1 tesvik

edebilir (Beck ve Demirgiic-Kunt, 2008: 384).

Ancak bu durum, gelir diizeyi diisiik kesimin ya da kii¢lik isletmelerin ve potansiyel
girisimcilerin asirt bor¢glanmalarinin her zaman ve her kosulda olumlu sonuglar doguracagi
anlamma gelmemektedir. Nitekim 2007-2008 sub-prime mortgage krizi, asir1 bor¢lanmanin
tehlikesini gozler oniine sermistir (Beck, Demirgiig-Kunt, Honohan, 2009:120). Finansal
erisimde optimum diizeyin olup olmadigi konusu 6nem kazanmaktadir. Baska bir agidan
finansal sisteme erisemeyen ilk grubun finansal sisteme katilimimi saglamak finansal
derinligi arttirarak finansal gelisme diizeyini yiiksek gosterebilir. Ancak finansal erisimin

finansal istikrar boyutunu tehdit etmemesine dikkat etmek gerekmektedir.
1.6.2.1. Finansal Erisim Gostergeleri

Bir ekonomide sadece finansal gelisme i¢in degil ayn1 zamanda kayit disiligin ve
gelir esitsizliginin azaltilmasinin yaninda, is olanaklarinin degerlendirilmesi ve yenilik¢i
stireglerin desteklenmesi acgisindan da oldukg¢a 6nemli fonksiyonlar iistlenen finansal erisimin
diizeyinin dogru ve giivenilir olarak tespit edilmesi olduk¢a 6nem tasimaktadir. Ancak
finansal gelismenin bu olumlu etkilerinden faydalanabilmek i¢in finansal talebin belirli bir
seviyeye erigmesi gerekmektedir. Bu durum ise hem finansal kullanim diizeyinin hem
finansal erisim dilizeyinin artmasi ile gerceklesebilir. Ancak gelismis ve gelismekte olan

iilkeler arasinda finansal sisteme katilim diizeyi 6nemli 6l¢iide farkliliklar gostermektedir.
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Yiiksek gelir grubunda yer alan ekonomilerde, ortalama olarak yetigkin niifusun %93 iiniin
formel kurumlarda bir hesab1 varken bu oran diisiik gelirli iilkelerde %13’tiir. Ust orta gelir
grubunda yer alan iilkelerde dahi bu oran %43 seviyesinde kalmistir (Beck, Demirgii¢-Kunt,
Honohan: 2007)

Burada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, bu rakamlarin gergeklesmis rakamlar
olmas1 nedeniyle finansal kullanimi temsil etmesidir'®. Finansal erisim diizeyinin artmasi
finansal kullanim diizeyini arttirirken, finansal kullanim diizeyinin artmasi yiiksek gelir
grubunda oldugu gibi ¢ok yiiksek rakamlar olmamasi durumunda her zaman finansal erisimi
temsil etmeyebilir. Onceki kesimde de ifade edildigi gibi finansal erisim politikalarinin amact,
gelir ve risk kosullarinda sorun olmadig1 halde finansal sisteme ulasamayan kesimi sisteme

dahil etmektir.

Finansal erisim diizeyini dogrudan degerlendirmeye olanak saglayacak bir oOlgi
olmamasi nedeniyle kullanilan gostergeler finansal erisimi kolaylastiran ya da giiclestiren
faktorlerdir. Bu nedenle finansal erisim gostergelerini bir 6nceki boliimde ayrimlandirildigi

gibi fiziki erigim, maliyet ve biirokrasi alt basliklar1 altinda degerlendirmek miimkiindiir.

Fiziki erisim gostergeleri, finansal hizmet talep eden birimlerin finansal hizmet
noktalarma erisim igin katlandiklari ulasim ve zaman maliyetini temsil etmektedir. Fiziki
erisim engelleri, 6zellikle diisiik gelirli kesimler ve kiigiik 6l¢ekli girisimler i¢cin 6nemlidir. Bu
gostergeler kisi basina ya da kilometre kare basina finansal hizmet alinabilecek birim sayisini
ifade etmektedir. Niifus iizerinden yapilan degerlendirmeler demografik fiziki erisim
gostergeleri, finansal hizmet veren birime uzakligi ifade etmek i¢in kullanilan gostergeler
cografi fiziki erisim gostergeleri olarak adlandirilmaktadir. Cografi fiziki erisim
gostergelerinde esas olan, finansal hizmet kullanicilarinin en yakin sube ya da ATM’ye
uzakligini 6lgmek iken bu tir bir Olcii gelistirmek gilic oldugu icin kisi basina ya da
kilometrekare basma sube yogunlugu iizerinden degerlendirmelere gidilmektedir.!! (Beck,
Demirgiic-Kunt ve Honohan, 2009:125, World Bank, 2008a:40-41; CGAP, 2009:3-17, World
Banki 2014: 65-66, Beck, Demirgiic-Kunt ve Peria: 2008).

10 Finansal kullanim gostergeleri, formel finansal kurumlarda hesabi olan yetiskin niifus yiizdesi, 1000
yetiskin niifus bagina mevduat hesabi sayisi, kredi kullanan kisi sayisi, ortalama mevduat ve kredi
biiyiikliigiiniin kigi bast GSYH’ye oranidir (bkz. Ardig, Chen, Latortue, 2011:26).

1 Belirtilen gostergeler finansal erigimi énemli olgiide temsil etmekle birlikte bazi yetersizlikleri de s6z
konusudur. Ornegin cografi ya da demografik banka sube sayisinin, subesiz bankaciliga dogru bir egilimin
artmast durumunda temsil 6zelligi azalabilir. Benzer sekilde kisi bagina mevduat hesabi sayisi, bir kisinin
birden fazla hesabi olmasi durumunda anlamin1 bir dlgiide yitirebilir (World Bank, 2012; 26).

50



Demografik fiziki erisim gostergelerinden kisi basina diisen banka sube sayisi
degerlendirildiginde; iilkeler arasinda énemli farkhiliklar oldugu gézlenmektedir. Ornegin, yiiz
bin kisi bagma Kibris’ta 136, ispanya ve Liiksemburg’ta 89 sube varken, Chad ve Merkez
Afrika Cumbhuriyetleri’nde bu say1 bir bile degildir. Finansal biiyiikliik dl¢iilerinde, finansal
gelisme diizeyi yliksek pek cok ekonomiyi geride birakan Vietnam’da 100.000 kisiye sadece
3.6 sube diismesi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 1.2°de goriildiigii tizere, 100.000 kisi basina diisen banka sube sayis1 bolge ve
tilke aymrimlarina gore degerlendirildiginde de 6nemli farkliliklar géze carpmaktadir. Gelir
seviyesi yiikseldikce kisi basina diisen sube sayisinin arttigi, diigiik gelir grubunda yer alan
tilkeler ile yiiksek gelir grubunda yer alan iilkeler arasinda 10 kata yakin fark oldugu
gortilmektedir. Bolgelere gore degerlendirildiginde ise Avrupa & Merkez Asya Bolgesi, Sahra
Alt1 Afrika’nin ortalamasindan on kat daha yiiksek bir ortalamaya sahiptir.

Tablo 1.2 Gelir ve Bolge Ayirimina Gore Finansal Erisim Gostergeleri, 2011

GELIRE GORE

; . Piyasa ; .
Sube Sayist ATM Isllem Goren Degeri Islem Hacmi
Sirket Sayisi 0 Oram
rant
Diisiik Gelir 2.7 3.2 1.4
Alt Orta gelir 9.7 16.5 4.0 57.3 44.3
Orta Gelir 14.2 29.7 4.4 53.2 45.0
Ust Orta Gelir 17.4 38.4 5.5 45.1 49.9
Yiiksek Gelir 26.7 73.4 294 45.5 67.5
Diinya 16.0 37.2 10.7 46.9 50.8
BOLGELERE GORE
; . Piyasa .
Sube Sayist ATM I§.lem Goren Degeri Islem Hacmi
Sirket Sayisi Orani
Orani
Sahra Alt1 Afrika 4.1 7.0 1.6 59.1 51.1
Gliney Asya 9.7 7.8 4.2 66.0 78.5
Dogu Asya & Pasifik 10.7 20.0 3.4 58.8 61.2
Avro Bolgesi 17.0 90.5 6.2 19.1 11.0
Latin Amerikad 171 350 33 34.1 35.8
Karayipler
Orta Dogu & Kuzey 190 220 4.6 296 54.9
Afrika
Avrupa & Merkez Asya 40.1 41.7 14.3 29.8 29.3
Diinya 16.0 37.2 10.7 46.9 50.8

Kaynak: World Bank, Global Financial Development Database.
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100.000 kisi basma diisen ATM sayis1 degerlendirildiginde ise en yiiksek ve en
diisiik degerler arasindaki ugurum iyice acilmaktadir. Ornegin 100.000 kisi basina Giiney
Kore’de 270, Kanada’da 208, Portekiz ve Avustralya’da 190 ATM diiserken, en diisiik
degerler alan Etiyopya’da bu rakam 0.3, Sierre Leone’de 0.4’tiir. Tablo 1.2’den de
goriilecegi gibi diisiik gelirli ve yiiksek gelirli ekonomiler arasinda yaklasik 23 kat fark
vardir. Bu tiir bir sonucun ortaya ¢ikmasindaki muhtemel neden, ATM kullaniminin belirli
bir diizeyde fiziki altyapir ve beseri sermaye birikimi gerektirmesidir. Ancak carpict bir
diger durum, yiiksek gelirli ekonomilerde (73.4) ve iist orta gelir grubunda yer alan
ekonomilere (38.4) gore kisi basina diisen ATM sayisinin neredeyse iki kat daha fazla
olmasidir. Bolgelere gore dagilim incelendiginde ise Avro Bolgesi’nin (90.5) ¢ok yiiksek
bir degere sahip oldugu, Sahra Alti Afrika (7.0) ve Giiney Asya’nin (7.8) ise diger
bolgelerin ¢ok gerisinde kaldig1 goriilmektedir.

Finansal piyasalar i¢in erisimi tespit etmek nispeten daha giictiir. Bu alanda finansal
erisimi dogrudan degerlendirecek bir 6l¢li olmamasi nedeniyle kisi basina islem goren
sirket sayis1 ve yogunlagsma oranlar1 kullanilmaktadir. Kisi basina islem goéren sirket
sayisiin diisiikliigi, yiiksek derece finansal yogunlagsmanin varligi, hisse senedi ¢ikarma
niyetinde olan yeni ve kiiciik sirketlerin finansal erisimde giicliikler yasadiginm
gostermektedir. Bu kategorideki gostergeler; 1.000.000 kisi basina sermaye piyasasinda
islem goren sirketlerin sayisi, en biiyiikk 10 sirketin disinda kalan sirketlerin piyasa
degerinin toplam piyasa degerine ylizdesi, en biiyiikk on sirketin toplam islem hacmi
icindeki payidir ve kisi basina diisen borsaya kayith sirket sayisidir. Kisi basina islem
goren sirket sayisi degerlendirildiginde, alt, orta ve {ist orta gelir gruplarinin nispeten
birbirlerine yakin degerler alirken yiiksek gelir grubundaki iilkelerin bu gelir gruplarina
gore yaklasik 6-7 kat daha fazla islem goren sirkete sahip oldugu goriilmektedir. Bolgelere
gore degerlendirildiginde ise; Avrupa ve Merkez Asya’nin en yiliksek degerleri aldigi,
ardindan Avro Bolgesi’nin geldigi goriilmektedir. Giliney Asya’nin Dogu Asya & Pasifik
bolgesine gore kisi basina islem goren sirket sayisinin daha fazla olmasi dikkat ¢ekici bir
durumdur. Piyasa degeri oran1 ve islem hacmi orani ele alindiginda, yiiksek degerler
yogunlagmanin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Piyasa degeri orami {iizerinden
yogunlagsma diizeylerine bakildiginda tiim gelir seviyelerinde nispeten birbirlerine yakin
bir yogunlasma diizeyi oldugu, alt orta ve orta gelir grubunda ise bir miktar yiiksek oldugu

goriilmektedir. Piyasa deger orani bolgelere gore ele alindiginda Avro Bolgesi2nde,
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yogunlasma oraninin ¢ok yiiksek oldugu goézlenmektedir. Calismanin kapsadigi dénem
zarfinda ele alindiginda, 40.4 degerinden 19.4 degerine diistiigli ve donem ortalamasinin
34.2 oldugu goriilmektedir. Avrupa ve Merkez Asya, Latin Amerika ve Karayipler
bolgelerinde de yogunlasma oranlarinin yiiksek oldugu gériilmektedir. Islem hacmi orani

degerlendirildiginde de benzer egilimlerin oldugu gozlenmektedir.

Finansal erisim diizeyini belirleyen maliyet ve biirokrasi boyutlari ise kapsamli veri
seti olmamasi nedeniyle literatiirde kullanimi 6nemli Olgiide kisith kalmistir. Beck,
Demirgiic-Kunt ve Peria (2008)’in c¢alismalarina dayanan bu gostergeler, bir dnceki
kesimde de ifade edildigi gibi bankalarla gdriismeler sonucu toplanmistir ve sadece 2007

yilin1 kapsamaktadir.

Maliyet boyutunu temsil i¢in kullanilan gostergeler; banka tasarruf hesabi ve
cek/vadesiz hesap agmak icin gerekli minimum hesap diizeyleri, ¢ek ve tasarruf
hesaplarinin yillik islem ticretleri, kredi talebinde alt limit ve kredi iglem {icretlerinin kisi
bas1 GSYH’ya orani, kredi islemlerinin sonuglandigi giin sayisidir. Bu gostergelerin hepsi
kisi basina GSYH’ya oranlanarak degerlendirilmektedir. Biirokrasi boyutunu temsil etmek
icin kullanilan gostergeler ise vadesiz hesap ya da tasarruf hesab1 agmak icin gerekli belge

say1sl, kredi iglemlerinin sonuglandigi giin sayisidir.

Finansal erisimde maliyet ve biirokrasi engelleri, fiziki erisim gostergelerine kiyasla
daha dogrudan degerlendirmeye imkan saglayabilir. Nitekim {ilkeler arasinda finansal
erisimi belirleyen 6nemli politika farkliliklarn oldugu gozlenmektedir. Ornegin, Nepal’de
kredi basvurusu i¢in sart kosulan minimum kredi basvuru miktar1 kisi basina GSYH'nin
yaklasik 11 kat1 iken, Isve¢ ve Almanya'da ise kisi basina GSYH'nin onda biri kadardir.
Tiiketici kredisi islem {icretleri, minimum kredi miktarma orani ise Iran'da %15,
Arnavutluk'da %7, Polonya'da %6 'dir. Cin ve Uruguay'da ise kredi alimi igin {icret talebi
yoktur. Bir kredi talebinin sonuglanma siiresi Pakistan, Cin ve Tayland'da yaklasik 20 giin

alirken, Danimarka'da genellikle ayn1 giin i¢inde sonuglanmaktadir.
1.6.3. Finansal Etkinlik

Finansal gelismenin en 6nemli boyutlarindan biri de finansal etkinliktir. Finansal
etkinlik, finansal sistemin fonksiyonlarint ne olgiide etkin gergeklestirdigini ifade

etmektedir. Etkin finansal sistemlerin daha az bankacilik krizlerine maruz kaldigi (Beck,
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Demirgiig-Kunt, Levine, 2003), gerceklesen krizlerden daha az zarar gordiikleri ve daha

hizli gelistiklerine (Beck, Levine ve Loayza, 2000) dair literatiirde kanitlar sunulmaktadir.

Finansal etkinlik, finansal sistemin saglikli gelisimi i¢in 6nemli bir degerlendirme
ol¢iitii iken, finansal gelisme kiyaslamalarinda siklikla ihmal edildigi goriilmektedir. Bu
duruma dikkat ¢eken Beck (2006), finansal biiyiikliik gdstergelerinden 6zel sektore verilen
kredilerin GSYH’ye orani iizerinden yapilan degerlendirmelerin énemli oldugunu, ancak
finansal aracilarin bu kredileri en etkili alanlara dagitip dagitmadigi hususunu da goz
oniinde bulundurmak gerektigine dikkat ¢cekmistir.!?> Benzer sekilde Trew (2008: 1551),
finansal gelisme ve iktisadi bliylime arasindaki iligkiyi aragtiran hakim literatiiriin, ampirik
uygulamalarda finansal derinlik Olgiilerini kullandigini; ancak bu caligmalarin teori
altyapisinda finansal etkinlik ile iktisadi biiylimenin iligkilendirildigini belirtmektedir. Bu
baglamda, finansal sistemin gelisimi degerlendirilirken finansal sistemin biiyiikligi
yaninda fonksiyonlarini ne 6l¢iide etkin gerceklestirdigi teorik altyapiyla uyumlu olarak
ampirik uygulamalarda da ele alimmmalidir. Nitekim 2013 yilinda yayinlanan Kiiresel
Finansal Gelisme Raporu’nda da bu konunun 6nemini vurgulanarak, finans sektoriiniin
fonksiyonlarini iyi bir sekilde gergeklestirmek i¢in etkin olmak durumunda oldugu ifade
edilmektedir. Raporda etkinlik, en genel haliyle finansal sektoriin islevlerini miimkiin olan

en diisiik maliyetle gerceklestirmesi olarak tanimlanmistir (World Bank, 2012: 27).

Etkinlik kavrami birkac sekilde tanimlanmaktadir'3. Neo-klasik literatiiriin hakim
anlayistyla iktisadi etkinlik, iiretim fonksiyonu iizerinden tanimlanmaktadir. Uretim
etkinligini temsil eden bu tanima gore, en az sayida girdi ile en ¢ok sayida ¢ikt1 elde
edildiginde etkinlik gerceklesmis olur. Bu tanimin altinda bireylerin ve firmalarin
piyasadaki tiim bilgiye sahip olduklar1 ve sahip olduklar1 bilgi ile kendi ¢ikarlarini
maksimize edecek sekilde rasyonel kararlar aldiklari, bu kararlar1 islem maliyetlerinin ve
digsalliklarin olmadig1 bir ortamda hayata gecirdikleri varsayimlari yatmaktadir. Uretimde

etkinlik taniminin ayrintilar1 degerlendirildiginde, siirecin alt etkinlik tanimlarinin oldugu

12 Beck (2006), net faiz marj1 ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYH'ye orani arasindaki iliskiyi 100 iilke
icin 1991-2003 verileri ortalamasini alarak iki seriye bir grafikte yer vererek degerlendirmistir. Net faiz marji
ile 6zel sektore verilen krediler arasinda negatif bir iligski oldugunu; bu durumu daha diisiik faiz marjlariin
tasarruf sahipleri ve kredi talep edenler igin daha az 6lii kayiplara ve daha az etkinsizlige neden oldugu; 6zel
sektore daha fazla tasarruflarin aktarildigini; finansal araciligin daha gelismis oldugunu ifade etmistir.

13 Ayrica finansal sistemin etkinligine dair farkli tanimlamalar igin James Tobin (1982)’ye bakiniz. Tobin
(1982), etkinlik bilgi arbitraj etkinligi (information-arbitrage efficiency), temel degerleme etkinligi
(fundamental-valuation efficiency), tam sigorta etkinligi (full insurance efficiency) ve fonksiyonel etkinlik
(functional efficiency) olmak tizere farkli etkinlik tanimlamalarinda bulunmustur
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goriilecektir. Bunlardan biri tahsis etkinligidir (allocative efficiency). Tahsis etkinligi, kit
kaynaklarin en yiiksek getiriyi saglayacak verimli yatirim alanlarina tahsisidir. Finansal
sistemde tahsis etkinligi ise, fonlarin en verimli yatirnm alanlarina tahsisati olarak ifade
edilebilir (bkz. Vos, 1993: 3). Bir diger alt etkinlik tanimi ise faaliyet etkinligidir
(operational efficiency). Faaliyet etkinligi ise, bu siire¢ icinde islemlerin en diisiik
maliyetle yiiriitiilmesine iligkindir. Faaliyet etkinligi finansal sektor i¢in uyarlandiginda
piyasalarin likidite saglama, hizli yonetim ve diisiik islem maliyetleri ile faaliyetlerini
yerine getirmesi olarak tanimlanabilir (bkz. Sharpe, v.dgr., 1999: 92). Bir diger etkinlik
tanim1 da bilgi etkinligidir (informative efficiency). Bilgi etkinligi, fiyatlarin piyasadaki
tiim mevcut bilgiyi icerdigi ve yeni bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde yansidigr durumu
ifade etmektedir. Etkin finansal piyasalarda, giinliik fiyat hareketlerinin rassal bir siire¢
olarak gerceklesmesi ve ge¢mis fiyatlarin gelecek fiyatlar hakkinda bir bilgi saglamamasi
gerekmektedir (IMF ve World Bank, 2005:19). Piyasadaki tiim katilimcilar ayn1 bilgiye
sahip olduklart i¢in {istlinlilk saglayacak bilgi avantajinin olunmadigi bir ortam tasvir
edilmektedir. Diger bir ifadeyle mevcut kamu bilgisine dayanarak bir kazang elde etmek
olanakli degilse piyasalar etkin olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda ise sadece
iceridekilerin (insiders) kamudan farkli bir bilgiye sahip olacaklari ve islemlerinden kazang

saglayabilecekleri ifade edilmektedir (Tobin, 1982: 2).

Finansal etkinlik, alt etkinlik yaklagimlariyla ayr1 ayr1 ele alinabilecegi gibi bir cati
dahilinde toplu sekilde de ele alinabilir. Nitekim finansal gelisme literatiiriine bir anlamda
onciilik eden Diinya Bankasi ve IMF Raporlar1 finansal etkinligi, finansal sektoriin
miimkiin olan en diisiik maliyetle en yiiksek kalitede finansal hizmetleri sunma kabiliyeti
olarak ifade etmektedir (bkz. IMF ve World Bank, 2005; 19; World Bank, 2012: 27).
Genel olarak finansal aracilar icin tahsis etkinligi ve fonksiyonel etkinlige vurgu
yapilirken, finansal piyasalar i¢in ise bilgi etkinligine vurgu yapildigi da dikkat
cekmektedir. Finansal etkinlik i¢in finansal aracilar1 ve piyasalar1 bir arada ele alan genel
bir cerceve ¢izmek istendiginde ise; etkin bir finansal sistemde, piyasalarin rekabetei,
bilginin erisilebilir ve genis ¢apta yaygin olmasi, kredi alan ve veren arasinda vekil
problemlerinden kaynaklanan sorunlarin piyasa sozlesmeleriyle etkin sekilde iistesinden

gelinmesi beklenmektedir (Papademos, 2006).

Etkin finansal sektorii tasvir eden bu tanim temelinde, piyasa aksakliklarinin ve

buna bagli olarak islem maliyetlerinin oldugunu kabul etmekte, bu anlamda etkinligin bu
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unsurlart minimize etmekten gectigini ifade etmektedir. Neo-Klasik teorinin varsayimlari
dahilinde piyasa aksakliklarinin, bilgi asimetrisinin, bilgi ve islem maliyetlerinin olmadig1
piir teorik bir ortamda, tasarruflar1 verimli yatirim alanlarina aktaracak finansal piyasa ve
kurumlara ihtiyag duyulmamaktadir (Beck, 2006: 2). Levine (1997) finansal kurum ve
piyasalarin olusumunu tesvik eden unsurun bilgi ve islem maliyetlerine neden olan piyasa
aksakliklar1 oldugunu ifade etmisti. Bu anlamda ele alindiinda, finansal aracilar ve
organize olmus finansal piyasalarda islem maliyetleri, asimetrik bilgi ve proje sonuglarinin
belirsizligi gibi piyasa aksakliklar1 nedeniyle olugmustur (Beck, 2006: 2). Nitekim Beck
(2006), neo-klasik varsayimlarin gegerliligi durumunda bir anlamda islem maliyetlerini

temsil eden net faiz marjinin olugsmayacagini belirtmistir.

Bu anlamda literatiirde, yiiksek aracilik maliyetleri finansal etkinsizligin temel
gostergesi olarak kabul gormektedir. Bu yiiksek araci maliyetleri hane halklarina, firmalara
ve hiikiimetlere dogrudan yansiyabilir (World Bank, 2012: 27). Bu durum, ozellikle
gelismis sermaye piyasalari olmayan az gelismis iilkelerde, dis finansman ihtiyaci biliyiik
Olciide bankalarin finansmanina bagl oldugu i¢in daha 6nemli bir hal almaktadir. Az
gelismis iilkelerde yiiksek aracilik maliyetlerine bagli olarak diisiik finansal etkinlik,
finansal derinligin ve erisimin dniinde de dnemli engel olusturabilir (Poghosyan, 2012: 4).
Nitekim yiiksek aracilik maliyetleri nedeniyle diistik gelirli tilkeler yiiksek gelirli iilkelere
kiyasla bes kat daha fazla maliyet yiiklenmektedir (bkz. World Bank, 2012).

Yiiksek finansal aracilik maliyetlerinin en dnemli nedenleri ise neo-klasik teorinin
varsayimlarindan yasanan sapmalarin yiiksekligidir. Yiiksek finansal aracilik maliyetleri;
bilgi asimetrisi, rekabet eksikligi, piyasa ve kredi riski, giiclii olmayan bankacilik yapisi,
kiigiik piyasalarin neden oldugu eksi Olgcek ekonomileri, diisiik etkinlige bagli olarak
yiiksek operasyon maliyetleri, uygun olmayan kurumsal c¢ergeve, finansal piyasa
faaliyetlerini kisitlayan diizenleyici uygulamalar gibi bazi onemli sistemik problemlerin
gostergesi olabilir (Blejer, 2006: 3431; Poghosyan, 2012: 4)!4. Finansal etkinligi arttirmak
icin ise Ozellestirmeler finansal liberalizasyon politikalar ile piyasadaki rekabetin tesvik
edilmesi ve korunmasi, makroekonomik istikrarin saglanarak belirsizligin azaltilmasi,
piyasalara giiveni tesis edecek kurumsal altyapinin olusturulmasi ve islerliginin

kazandirilmasina yonelik politikalar uygulanmalidir (Hauner ve Peiris, 2007: 2704). Ancak

14 Beck (2006:9) ise aracilik maliyetlerinin yiiksekliginin nedenlerini etkileyen faktdrlerin bireyler, kurumlar,
bankacilik sistemi ve iilke diizeyinde ayrimlandirilabilecegini ifade etmistir.
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bu politikalara ragmen kiiciik miisteri, kiigiik kurumlar ve kiigiik piyasalar nedeniyle
finansal etkinlik diizeyi sinirli kalabilir (Beck, 2006:13). Bu ayni zamanda bir anlamda
yetersiz finansal biyiikliiglin, finansal etkinlik {izerindeki smirlandirici etkisini
gostermektedir. Bu durum finansal etkinlik diizeyini belirleyen etkenler degerlendirilirken
finansal etkinligin finansal gelismenin diger boyutlariyla iliskisini ele almanin 6nemini

gozler Oniine sermektedir.

Finansal piyasalar icin etkinlik, daha dncede ifade edildigi gibi fiyatlarin piyasadaki
tiim bilgiyi yansittigr anlamina gelmektedir. Piyasa likiditesinin yiiksekligi ise fiyatlara
bilgi gecisini dolayistyla finansal etkinligi arttirmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarda
etkinligi degerlendirmek icin piyasa likidite diizeyini temsil eden islem gérme oraninin
piyasa degerine oran1 kullanilmaktadir. Piyasa likiditesinin yiiksekligi ayn1 zamanda biiyiik
islem hacimlerinin 6nemli fiyat degisiklikleri olmadan gerceklesmesine katki saglayarak

piyasanin giiclinii artirabilir (IMF ve World Bank, 2005: 19-20; World Bank, 2013: 27)

Finansal etkinlik, finansal gelismenin diger boyutlariyla da yakin iligki
igerisindedir. Ornegin finansal biiyiikliigiin yiiksek olmasi, 6lgek ekonomilerinin ve
uzmanlagmanin artmasina yol acarak finansal etkinligi dolayli yoldan tesvik edebilir.
Finansal biiyiikligiin artmasi, islem biiyiikliigli ile orantili olmayan sabit maliyetlerin
toplam aktifler i¢cindeki paymin da diismesi anlamina gelmektedir. Bu anlamda finansal
biiytikliik, finansal etkinligi dogrudan etkileyerek finansal sistem kullanicilarinin payina
diisen maliyetin azalmasina neden olabilir. Ancak finansal sistemde rekabet seviyesinin
diisiikligii, yogunlagmanin yiiksekligi, finansal etkinligi tesvik eden dinamiklerin yeterince
olusmamas1 nedeniyle finansal biiylikliiglin yliksek olmasina ragmen finansal etkinligin
nispeten sinirli kaldigi hallerde s6z konusu olabilir. Diger taraftan, finansal etkinligin de
finansal biiytikliik iizerinde etkileri olabilir. Finansal etkinligin yiiksek olmasi diisen
maliyetler agisindan ele alindiginda finansal sisteme katilim1 -6zellikle diistik gelirli hane
halklar1 ve kiigiik olgekli isletmeler igin- tesvik edebilir. Kaynak tahsisinde etkinligin
artmas1 ise verimli alanlara yatirimlarin gerceklesmesiyle toplumun genelinin refah
diizeyini yiikseltebilir. Bu durum ise iktisadi faaliyetlerin ve bu durumla baglantili olarak

finansal sisteme bagvurularin artmasina neden olabilir.
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1.6.3.1. Finansal Etkinlik Gostergeleri

Finansal etkinligin en temel Olglilerinden biri net faiz marjidir. Net faiz marji,
donem basi ve donem sonunda farkli sekillerde 6l¢iilmesi nedeniyle literatiirde iki tanimin
oldugu goriilmektedir. Donem basinda net faiz marji, kredi faiz orani ile mevduat faizi
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Dénem sonunda net faiz marji ise, faiz gelirleri ve
faiz giderleri arasindaki farki ifade eden net faiz gelirlerini ifade eder. Dénem sonunda
Olciilen net faiz marji, finansal etkinlik Ol¢iimiinde kullanildiginda net faiz gelirlerinin
toplam aktifler icindeki pay1 degerlendirilir. Dénem sonu net faiz marjinin yil iginde
piyasada olusan risk diizeyini yansitmasi gosterge olarak daha fazla tercih edilmesine

neden olmaktadir (Demirgii¢-Kunt ve Hunzinga, 1998: 6).

Tablo 1.3 Gelir ve Bolge Ayirimina Gore Finansal Etkinlik Gostergeleri, 2011

GELIRE GORE

Net Faiz Marjt Genel Giderler ~ Islem Gérme Orani

Diisiik Gelir 6.44 5.37 2.61
Alt Orta Gelir 5.37 3.93 6.87
Orta 4.76 3.38 5.37
Ust Orta Gelir 4.35 3.03 5.37
Yiiksek Gelir 2.30 1.62 48.30
Diinya 4.19 2.96 12.89
BOLGELERE GORE
Net Faiz Marjt Genel Giderler Islem Gérme Orani

Sahra Alt1 Afrika 6.08 5.19 3.86
Orta Dogu & Kuzey Afrika 2.71 1.83 10.91
Giliney Asya 5.30 2.51 28.58
Dogu Asya & Pasifik 4.35 2.51 30.00
Avro Bolgesi 1.43 1.30 44.92
Avrupa & Merkez Asya 4.77 4.05 3.74
Latin Amerika & Karayipler 5.94 4.34 3.00
Kuzey Amerika 3.06 2.87 175.15
Diinya 4.19 2.96 12.89

Kaynak: World Bank, Global Financial Development Database.

Net faiz marjmin yiiksekligi, fon talep edenlerin yiiklendigi maliyeti
yansitmaktadir. Tablo 1.3’de gelir gruplarina ve bolgelere gore se¢ilmis finansal etkinlik
gostergelerinin 2011 yili degerleri goriilmektedir. Tablo 1.3’den de goriilecegi gibi diisiik
gelirli iilkeler, yiiksek gelirli iilkelerde fon talep edenlere kiyasla ii¢ kat daha fazla maliyete
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katlanmaktadir. Gelirlere gore ayrimlandirildiginda ise ele alinan tiim gostergelerde sadece
yuksek gelirli iilkeler diinya ortalamasinin {izerinde degerler almaktadir. Bolgelere gore ele
alindiginda sirasiyla Avro, Orta Dogu &Kuzey Afrika ve Kuzey Amerika en diisiik net faiz
marjima sahip bolgelerdir. Sahra Alt1 Afrika, Latin Amerika ve Karayipler bolgelerinde
yer alan iilkeler ise finansal biiyliklik Olgiilerinde de oldugu gibi en diisiik degerlere
sahiptir. En yiiksek faiz marjina sahip iilkeler ve en diisiikk faiz marjimna sahip iilkeler
arasinda bireysel olarak kiyaslama yapildiginda ise, on kata yakin maliyet farkliliklarinin
oldugu anlagilmaktadir. Ulke ortalamalarinda ise Irlanda (0.58), Liiksemburg (0.75),
Isvicre (0.88), Fransa (0.94), Hollanda (0.98), Almanya (1.03), Finlandiya (1.09), Japonya
(1.12), Belgika (1.26) ve Isve¢ (1.32) net faiz marjlarinda en diisiik ortalamalara sahip
ilkelerdir. Malawi (3.3), Sierra Leone (12.6), Kongo Dem. Cumbhuriyeti (12.2), Giircistan
(12.07), Gana (11.9), Uganda (11.1), Venezuela (10.6), Rwanda (10.6), Dominik
Cumbhuriyeti (10.5) ve Haiti (9.5) ise en yliksek net faiz marj1 ortalamasina sahip

ulkelerdir.

Bankacilik kesimi i¢in bir diger finansal etkinlik 6l¢iisii ise genel giderlerin toplam
maliyetlere oranidir. Genel giderlerin yiiksekligi etkinligin diisiik oldugunu gostermektedir.
Genel giderlerin yiiksekligi, fazla harcamalarin ya da rekabet eksikliginin dolayisiyla
piyasada yogunlagmanin gostergesi olabilir (Demirgiig-Kunt v.dgr., 1998:2). Bununla
birlikte bazi durumlarda verimliligi arttirmak icin yapilan yatirnmlarin genel giderleri
yiikseltebilecegi de gézden kagirilmamalidir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 1999:8). Genel
giderler ile ayn1 zamanda bankalarin organizasyon ve isleyislerindeki farkliliklar da
yakalanmaktadir. Bankalarin farkli organizasyon yapilanmalari; farkli is sistemleri, {iriin
secimleri ve kaynak dagilimlarin1 se¢melerine dolayisiyla maliyet yapilariin
farkliliklagsmasina neden olmaktadir (Demirgiic-Kunt, Laeven ve Levine, 2004). Genel
giderlerin toplam aktiflere orani, yiiksek gelirli iilkelerde ortalama olarak 1.62 iken, diisiik
gelirli iilkeler de ise 5.37’dir. Diisiik gelirli iilkeler hari¢ diger gelir gruplarmin nispeten
birbirlerine yakin degerler aldig1 goriilmektedir. Bolgelere gore ele alindiginda ise net faiz
marjinda oldugu gibi Avro Bolgesi, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Avrupa & Merkez Asya
ortalamanin altinda degerler sahiptir. Genel giderlerin toplam aktiflere orani, iilkeler
acisindan degerlendirildiginde ise en diisiik degerlerden birine sahip Finlandiya ile en
yiiksek degere sahip Rusya Federasyonu arasinda 35 kat fark vardir. En diisiik sabit
maliyetlere sahip iilkeler sirasiyla; Finlandiya (0.44), Ingiltere (0.64), Irlanda (0.65),
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Japonya (0.79), Fransa ve Liiksemburg (0.80), Belcika (0.88), Hollanda ve Singapur
(0.89), Danimarka (0.92)’dir. En yiiksek degerlere sahip iilkeler ise sirasiyla Rusya
Federasyonu (15.7), Belarus (12.67), Sirbistan (10.63), Zimbamwe (10.32), Sierre Leone
(10.18), Kongo (9.87), Paraguay (8.98), Malawi (8.59), Rwanda (8.45) ve Kolombiya’dir
(7.98).

Finansal piyasalar ic¢in literatiirde en yaygin kullanilan temel etkinlik ol¢iisii,
sermaye piyasasinin islem gérme oranidir (stock market turnover ratio). Islem gérme oranu,
sermaye piyasast islem hacminin sermaye piyasasinin degerine oranidir. Bu oran,
piyasanin ne olgiide likit oldugunu gostermektedir (World Bank, 2012: 27). Piyasa
likiditesi, piyasa derinligi ve sikili§i olmak iizere iki boyutuyla ele alinmalidir. Piyasa
derinligi, biiylik islem hacimlerinin fiyat iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaksizin
absorbe edebilme yetenegidir. Genellikle islem gorme orani (turnover ratio) ile
degerlendirilmektedir. Yiiksek islem gdrme orani, piyasa likiditesinin yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Tablo 1.3’ten de goriilecegi lizere islem gérme oraninin, gelir diizeyi ile bir dl¢lide
pozitif iligkili oldugu ifade edilebilir. Ancak islem gorme orant ortalamalarini
degerlendirilirken asir1 u¢ degerlerin varligina dikkat etmek gerekir. Nitekim 2008 yilinda
diisiik gelir grubunda islem gérme oraninin % 55,3 degerini almasi, hesaplanan ortalama
degerin 6nemli Olclide ylikselmesine neden olmustur. 2008 yilina ait islem gdrme orani
dikkate almmadigi durumda, hesaplanan ortalama %7.76’ya diismektedir. Yiiksek gelir
grubu, islem gorme oranimin yiiksekligi ile diger gelir gruplarindan Onemli Olciide
ayrilmaktadir. Bir diger dikkat ¢ekici gelisme yiiksek gelir grubunda islem gérme oraninin

artma egiliminde iken diger gelir gruplarinda nispeten bir diisme egilimi olmasidir.

Likiditenin diger 6nemli bir boyutu piyasa sikiligidir. Bid-ask spread ile Olgiilen
piyasa sikiligi, piyasanin arz ve talebi en diisiik maliyetle karsilasmasini saglama
kabiliyetidir. Bu fark, bir finansal enstriimani1 katilimcilarin almak ve satmak istedikleri
fiyatlar arasindaki farktir. Etkin finansal piyasalarda daha kiiclik olan bu fark piyasa
likiditesi hakkinda da bilgi saglamaktadir.

Literatiirde nispeten az kullanilmakla birlikte, finansal piyasalar i¢in bir diger
etkinlik Olgiisii ise fiyat eszamanliligi/senkronudur (price synchrocinicity). Fiyat

eszamanliligl, sermaye piyasasinda hisse senedi getirilerinin ortak hareketini ifade
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etmektedir. Bu gdsterge, giinliik hisse senetleri fiyatlamalarinda yeni bilginin yansimasini
yakalamayr amaclamaktadir. Fiyatlar, firmalarin performanslar1 hakkinda bilgi
sagladiklarinda piyasanin etkin sekilde faaliyet gosterdigi nosyonu iizerine olusturulmus
bir 6l¢iidiir. Fiyat eszamanliliginin yiiksek olmasi, bireysel bilginin daha az yansitildigini

gostermektedir ( World Bank, 2012: 27).
1.6.4. Finansal Istikrar

Finansal istikrar, finansal gelismenin diger {i¢ boyutundan zaman zaman ayr ele
almsa da (GFD, 2013: 28), finansal sistemin isleyisini 6nemli Ol¢iide sekillendirmesi
nedeniyle finansal gelismenin ihmal edilmemesi gereken bir alt boyutudur. Nitekim
finansal derinlik ve erisimin deger olarak yiiksekligi finansal sistemin gelismisligini her
zaman temsil etmeyebilir. Ornegin bir ekonomide kredi kosullarmin kontrolsiiz sekilde
gevsetildigi, basvurularin geri 6deme riskliliginin yeterince degerlendirilmedigi bir
durumda verilen krediler nedeniyle hem finansal derinlik hem de finansal erigim artacaktir.
Ancak, kredilerin geri 6denmesinde aksakliklarin artmasi sistemde dengesizliklerin
olusmasina ve sonu krize varan bir siirecin baslamasina neden olabilir (bkz. World Bank,
2012: 28). Diger yandan finansal istikrar1 koruma ya da saglama amaciyla, ytliksek likidite
tutma zorunlulugu finansal sistemi soklardan koruyarak finansal saglamliga Onemli
katkilar saglayabilir. Ancak likiditenin yiiksekligi, bankalar1 dis soklara karsi
giiclendirirken, sermaye maliyetinin  yiikselmesine ve yatirnm olanaklarinin
degerlendirilmemesine neden olabilir.!> Diger bir ifadeyle finansal sistemin istikrar1 i¢in
aliman Onlemler finansal sistemin etkinligini dnemli Ol¢lide kisitlayabilir (bkz. Schinasi,
2004; 2007; Fell ve Schinasi, 2005; Carneiro, 2011). Dolayisiyla finansal istikrarin,
finansal gelismenin tiim boyutlariyla uyum icinde islemesi gerektirmektedir. Finansal
gelisme politikalarinda salt finansal derinlik ve erisime odaklandiginda finansal istikrar
tehlikeye girmekte, finansal istikrar i¢in almman tedbirler ise finansal etkinlige zarar

verebilmektedir.

Finansal istikrarin 6nemi 6zellikle finansal istikrarsizligin daha sik karsilasilmaya

ve etkilerinin bliylimeye ve daha genis alanlara yayilmaya basladigi 1980’11 yillarda diger

15 Carneiro (2011), 53 iilke tizerine yaptig1 analizinde yiiksek gelirli iilkelerin daha etkin, kiiresel piyasalara
daha entegre finansal sektorlerinin oldugunu; ancak krizlere daha fazla maruz kaldiklarini tespit etmistir.
Diisiik gelirli tilkelerde ise finansal sektoriin daha az etkin, kiiresel piyasalara daha az entegre olduklarimi ve
kiiresel krizlere karsi daha fazla korunduklarimi tespit etmistir. Carneiro (2011) bu bulgusunun yaninda
finansal etkinlik ve istikrar arasinda ddiinlesim (¢rade-off) oldugunu da tespit etmistir.
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bir ifadeyle liberalizasyon siirecleriyle vurgulanmaya baglamistir. Nitekim finansal
liberalizasyon, rekabet baskisiyla yerel finansal sistemlerin gelisimini tesvik ettigi gibi
iilkeleri dis soklara karsi daha agik bir konuma getirmistir. Ancak finansal istikrar
konusunun artan onemini sadece liberalizasyon siirecine baglamak dogru degildir. Zira
finansal istikrar bir anlamda hirs ve korkunun bigak sirti dengesine baglidir. Konuyu
kapsamli bir sekilde ele alan Houben, Kakes ve Schinasi (2004:3-4) finansal istikrarin
Ooneminin dort 6nemli gelisme ile birlikte arttigini ifade etmislerdir. Bunlardan ilki, reel
ekonomiye gore finansal sistemin daha hizli biiyiime gostermesidir. Nitekim gelismis
tilkelerde toplam finansal varliklarin biiytikliigi, iilkelerin yillik gelirlerin birkag katinda
ulasmstir. Ikincisi, parasal olmayan varliklarin finansal sistemde paymmn artmasi ve
yiiksek kaldira¢ oranlarinin uygulanmasiyla finansal derinlikte yasanan bu degismeler ile
birlikte finansal sistemin kompozisyonu da &nemli &lgiide degismis olmasidir. Ugiinciisii
ise, endiistriler aras1 ve iilkeler arasi artan entegrasyon neticesinde finansal sistemlerin hem
ulusal hem de uluslararas1 diizeyde daha fazla birbirleriyle bagh bir yapiya kavusmus
olmasidir. Sonuncusu ise, finansal araglarin artan karmagikligiyla birlikte, finansal
faaliyetlerin ¢esitligi ve risk transferinde yaganan artiglar finansal sistemin daha kompleks
hale gelmesine neden olmustur (ayr. bkz. Schinasi, 2007: 4-12). Finansal istikrarin 6nemi,
finansal istikrarsizliklarin yasanmasi ve etkilerinin yayilmasiyla daha carpici sekilde
anlagilmaya baslanmistir. Nitekim literatiirde kotii kamusal mal olarak addedilen finansal
istikrarsizligin maliyetleri sadece finansal sistemin fonksiyonlarmi etkin sekilde yerine
getirememesini degil ayni zamanda artan risk ve belirsizlik kosullarinda reel sektoriin

isleyisini de sekteye ugratmaktadir.

Baslangicta literatiir, finansal istikrarin tanimlanmasi, 6l¢lilmesi ve analizi yoniinde
gelisim gosterirken, finansal istikrarsizligin artan maliyetleri ile giderek finansal istikrar
icin gerekli politika tedbirlerinin tespitine yoneltmistir. Allen ve Wood (2005:3) iyi bir
politika gelistirmek i¢in iy1 bir tanimin 6nkosul oldugunu belirtmistir. Schinasi (2004: 3),
Allen ve Wood (2005:1), finansal istikrarin genel kabul goren tek bir taniminin olmadigini
belirtmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, farkli finansal piyasa ve kurumlarin
degisen dinamikleri nedeniyle finansal istikrar kavraminin genis bir kapsama sahip
olmasidir. Diger nedenlerden biri de parasal ya da makroekonomik istikrar alanina gore

finansal istikrar alandaki analizlerin heniiz gelisme asamasinda olmalarina baglamislardir.
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Ancak finansal istikrar1 dogru sekilde tanimlamanin politika belirlemede ¢ok Onemli

oldugunu belirtmislerdir.

Finansal istikrar tanimlarinda genel olarak goriilen yapi, finansal sistemin
islevlerini diizglin sekilde gergeklestirilebilmesi ve bu durumun sistem iginden ya da
disindan kaynaklanan nedenlerle yasanan dengesizlikler durumunda da devam etmesi
gerektigi seklindedir. Finansal istikrar tanimi finansal sistemin islevlerini soklara ragmen
yerine getirebilme kapasitesini vurgulanarak yapilmaktadir. Bu dogrultuda bir finansal
sistemin, i¢sel ya da digsal, onemli, olumsuz ve beklenmedik olaylarin sonucu olarak
ortaya ¢ikan finansal dengesizlikleri giderdigi ve ekonominin isleyisinin gili¢lestirmek
yerine kolaylastirdigi miiddet istikrar araliginda oldugunu belirtmistir. Bu tanimda diger
finansal istikrar tanimlarinda yer almayan istikrar araligi kavramu ile finansal istikrarin bir

stire¢ oldugunu vurgulamak istenmistir (bkz. Schinasi, 2004: 3-8).

Literatiirdeki diger tanimlar da genel olarak bu cati altinda yapilandirilmistir.
Ancak somut ve gozlenebilir olmasi nedeniyle finansal istikrarsizlik iizerine
yapilandirilmis tanimlara da sikca rastlanmaktadir. Finansal istikrarsizlik, normal
biiylikliikte soklar karsisinda finansal ¢okiintii ya da krize neden olabilecek kosullar
kiimesi olarak tanimlanabilir. (Borio ve Drahman, 2011: 67-68). Mishkin (1999)
literatiirdeki benzer tanimlamalardan farkli olarak, finansal istikrar i¢in bilgi akisinin
Oonemine ve asimetrik bilgi durumuna vurgu yaparak tanim gelistirme yoluna gitmistir. Bu
dogrultuda finansal istikrasizligin finansal sistemde meydana gelen soklarin bilgi akisin
engelleyerek finansal sistemin fonlar1t verimli yatirnm firsatlarina aktarabilmeleri

engellendiginde ortaya ¢iktigini ifade etmistir (Mishkin, 1999:6).

Large (2003) ise finansal istikrarin genis anlamda finansal piyasalara ve kurumlara
olan giivenin korunmasini ifade ettigini belirtmistir. Finansal sisteme duyulan giivenin
azalmasi finansal sistemin gelisimi agisindan 6nemli bir kisitlayicidir. Ornegin 1929
buhranindan sonra finansal sisteme duyulan giivenin azalmasi finansal gelisme
gostergelerinin tekrar eski seviyelerine gelmesi yaklagik elli yil almistir (Rajan ve
Zingales, 2003). Finansal gelismenin diger boyutlarina kiyasla finansal istikrar boyutunda

ciddi aksamalar finansal sistemin geligimi i¢in daha kalic1 hasarlar birakmaktadir.
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1.6.4.1. Finansal Istikrar Gostergeleri

Bankacilik kesimi igin en yaygin kullanan finansal istikrar gostergelerinden biri, z-skor
degeridir. Z- skor degeri, getiri aktif oran1 ve sermaye aktif oran1 toplaminin aktif getirisinin
standart sapmasma oranlanmasiyla elde edilir. Z-skoru, bankanin yikiimliiliiklerini yerine
getirememe riskini (solvency risk) olcebilmek igin riski (getiri volatilitesi) ile sermaye ve
getirileri karsilagtirmaktadir. Yiiksek z-skor degerleri bankalar i¢in iflas olasihigmin diisiik
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle yiiksek z-skor degerleri finansal istikrarin

varligina isaret etmektedir (Beck ve Demirgiig-Kunt, 2009: 2; Cihak v.dgr., 2013: 13).

Tablo 1.4 Gelir ve Bolge Ayirimina Gore Finansal Istikrar Gostergeleri, 2011

GELIRE GORE

z- Sermaye / Krediler / Piyasa
Skoru Toplam Aktifler Mevduatlar Volatilitesi
Diisiik Gelir 9.32 14.30 69.70 7.81
Alt Orta Gelir 16.85 11.20 81.19 17.84
Orta 14.31 10.30 86.97 16.97
Ust Orta Gelir 13.92 10.15 90.74 16.11
Yiiksek Gelir 13.79 7.20 102.18 19.50
Diinya 13.79 9.55 87.90 17.73
BOLGELERE
GORE
z- Sermaye / Toplam Krediler / Piyasa
Skoru  Aktifler Mevduatlar Volatilitesi
Sahra Alt1 Afrika 13.21 9.50 69.81 10.89
Orta Dogu & Kuzey
Afrika 27.67 7.80 41.67 11.34
Giliney Asya 13.50 9.60 83.70 16.82
Dogu Asya & Pasifik  16.87 10.50 89.23 20.74
Avro Bolgesi 11.15 6.10 136.11 22.01
Avrupa & Merkez 9.86 12.20 118.06 20.57
Asya
Latin Amerika & 14.24 10.30 85.62 15.55
Karayipler
Kuzey Amerika 19.72 8.15 63.35 16.43
Diinya 13.79 9.55 87.90 17.73

Kaynak: World Bank, Global Financial Development Database.

Gelir gruplarina gore z-skorlar1 degerlendirildiginde diisiik gelir grubu dikkate
alinmadiginda, yiiksek gelir grubunun en diisiik degerlere sahip oldugu goriilmektedir.

1998-2011 donemi iginde yiiksek gelir grubundaki ekonomiler 2002-2006 donemi arasinda en
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yiiksek z-skor degerlerine sahipken, banka z-skor degeri 2007 yilinda 6nemli bir diisiis
gbstermis, bu diisiis 2008 yilinda daha da siddetlenmistir. 2009 yilinda tekrar z-skor degerinde
yiikselme yasanmasina ragmen 2010 ve 2011 yillarinda 1liml da olsa skor degerlerinde diisiis
gozlenmektedir. 2007 yilinda tiim gelir gruplarmin z-skor degerleri azalmistir. Ancak bu
diistisiin yiiksek gelir ve orta iist gelir grubunda yer alan iilkeler hari¢ diger gelir gruplarinda
toparlanma yasandig1 goriilmektedir. 2008 y1l1 ile birlikte orta gelir alt1 grubu en yiiksek z-skor
degerlerine sahip olmustur. Go6zden kagirilmamasi gereken bir diger nokta ise 2001 yilinda

tiim gelir gruplarinin z-skor degerlerinde 6nemli diislis yasanmis olmasidir.

Bolgelere gore z-skoru degerleri ele alindiginda, Orta Dogu & Kuzey Afrika
bolgesinde yer alan iilkelerin ¢ok yliksek z-skorlarma sahip oldugu goriilmektedir. 1998-2001
donemi boyunca Orta Dogu & Kuzey Afrika bdolgesi bu istlinliigiinii stirekli olarak
korumustur. En yiiksek z-skor degerlerine sahip ikinci bolge ise Kuzey Amerika'dir. Kuzey
Amerika da 1998-2011 donemi boyunca diger bolgeler arasindaki yerini korumustur. Dogu
Asya & Pasifik Bolgesi, 2011 yilinda yiiksek degerler almakla birlikte, 2005 yilindan itibaren
z-skorunun hizla arttigini bu tarihten once nispeten diisiik degerlere sahip oldugu ifade
edilebilir. Avro, Avrupa & Merkez Asya bdlgeleri 2011 yilinda diger bolgelere kiyasla ¢ok
daha diistik degerler almistir. Ancak bu durum son donemde gergeklesmemis, ele alinan analiz
dénemi boyunca gecerliligini korumus bir durumdur. 2011 y1l1 banka z- skoru degerlerine gore
en diisiik degerleri alan {ilkeler arasinda Avrupa lilkelerinin adina siklikla rastlanmaktadir. En
diisiik degerleri alan on iilke sirastyla Yunanistan, Izlanda, Kazakistan, Kibris, Ukrayna,
Ekvador, Zimbamwe, Mozambik, Uruguay ve Tiirkmenistan’dir. irlanda, Hollanda, Arjantin
ve Tiirkiye’de listenin sonlarinda yer alan iilkeler arasindadir. En yiiksek degerlere sahip
iilkeler ise Hirvatistan, Liibnan, Bhutan, Urdiin, Panama, Cin, Hindistan, Misir, Senegal,
Sili’dir. ABD, Yeni Zelanda, Singapur ve Liiksemburg’da yiiksek z-skoruna sahip {ilkeler

arasinda yer almaktadir.

Finansal istikrarsizligin 6nemli gostergelerinden biri asirt kredi biiyiimesidir. Asiri
kredi biiyiimesi, gelecek gelirler ve aktif fiyatlarina iliskin asir1 iyimser beklentiler ile kredi
kullaniminin hizla arttig1 bir durumdur. Ancak gelirlerde ya da aktif fiyatlarinda bir diisme,
kredilerin geri 6denememesine ve iflaslara (default) neden olabilir. Bu durumun yaygimlagmasi
ise iilkede bankacilik krizine sebep olabilir. Nitekim literatiirde yiikselen ekonomilerde agir1
kredi artisinin %75’inin bankacilik krizi ile sonuglandigi tespit edilmistir (IMF, 2006).

Ancak kredi artis1 finansal sistemin derinligi ve finansal erisimi olumlu etkilemektedir.
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Nitekim en temel finansal gelisme gostergelerinden biri 6zel sektdre verilen kredilerin
degeridir. Benzer sekilde finansal erisimde hane halki ve firmalarin kredi kullanim oram
onemli bir gostergedir. Dolayisiyla kredi genislemesi belirli bir noktaya kadar finansal sistemin
gelisimini tesvik ederken belirli bir noktadan sonra olumsuz bir etkiye sahip olmaktadir.
Dolayisiyla kredi genislemesi icin bir esik deger saptanmasi gerekmektedir. Ancak bu esik
deger her ekonominin kendi iktisadi-sosyal dinamikleri ile belirlenebilir ve zaman i¢inde bu
esik deger degisim gosterebilir. Dolayistyla asir1 kredi artisinin nasil dlgiilecegi hususu 6nemli

bir sorundur.

Asirt kredi artigi, geri ddenmeyen kredi oraninda artig nedeniyle finansal istikrarsizliga
neden oldugu ifade edilmisti. Dolayisiyla geri 6denmeyen kredilerin toplam kredilere orani
finansal istikrarsizligin 6nemli gdstergelerinden biridir. Ancak, bu gdstergenin mevcut durumu

gecikmeli temsil etmesi dezavantajlarindan biridir (Cihak ve Schaek, 2010).

Bankacilik kesimi i¢in diger finansal istikrar gostergeleri ise, banka sermayesinin
toplam aktiflerine orani, banka kredilerinin mevduatlarma orani, sermaye yeterlilik orani, aktif

kalitesi oran1 ve likidite oranmidir.

Piyasa volatilitesi gelir gruplarma gore degerlendirildiginde, net bir egilim
gozlenmemektedir. 1989-2011 donemi ele alindiginda, genel olarak 2003 yilindan itibaren
piyasa volatilitesinin genel olarak tiim bolgelerde onemli dlgiide diisme egilimine girdigi,
ancak 2006 yilinda yasanan iliml bir artis sonrasinda hizl bir yiikselme trendine girdigi
ifade edilebilir. Piyasa volatilitesi bolgelere gore degerlendirildiginde, Avro, Dogu
Asya&Pasifik, Avrupa&Merkez Asya bolgelerinin piyasa volatilitelerinin yiliksek oldugu
ifade edilebilir. 1998-2011 donemi igin ortalama degerler almarak bir degerlendirme
yapildiginda, piyasa volatilitesi yliksekten diisiige dogru bolgeler, Avrupa & Merkez Asya,
Dogu Asya&Pasifik, Latin Amerika & Karayipler, Giiney Asya, Avro, Orta Dogu&Kuzey
Afrika, Sahra Alt1 Afrika seklinde siralanmaktadir.

Finansal gelisme literatiirliniin, iilkelerarasi finansal gelisme farkliliklarini finansal
biiyiikliik Slciileri iizerinden agiklama cabasinda oldugu goriilmektedir. Bu yapilanmanin
arkasindaki en 6nemli nedenlerden biri, finansal gelisme ve iktisadi biiyiime literatiiriiniin de
bu yapr {lizerinden gelismesi; finansal gelisme literatiiriiniin yeni gelisen ve heniiz
olgunlagsmamuis bir literatlir olmasi; ve bu duruma bagl olarak finansal sektoriin etkinligine

iliskin veri setinin yetersizligidir.
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BOLUM 2

FINANSAL GELiSMENIN KURUMSAL BELIRLEYICIiLERI

Bu boliimiin amac1 finansal gelismeyi agiklamaya calisan kurumsal yaklasimlari ve
literatiirdeki konu ile ilgili yapilmis calismalar1 degerlendirmektir. Bu dogrultuda ilk olarak
finansal gelismeye kurumsal yaklagimlarin temelini degerlendirmeye olanak saglamasi i¢in
kurumsal iktisat olusumunu hazirlayan temel dinamikler, genel goriisleri ve gelisim
stirecinde olusan goriis farkliliklar1 ana akim iktisada getirdikleri elestiriler ¢evresinde ele
almacaktir. Calismanin ikinci kesiminde iilkeler arasi finansal gelisme farkliliklarini
aciklamaya yonelik kurumsal yaklagimlarin temellendikleri iktisadi tesvikleri ve kisitlar
sekillendiren temel dinamikler ele alinan kurumsal hipotezler hukuk ve finans, ¢ikar
gruplari, faktér donanimi ve enformel kurumlar basliklar1 altinda degerlendirilecek ve ilgili

literatiirde ele alinan konulara iliskin ¢aligmalara yer verilecektir.

2.1. Kurumsal iktisat: Tarihsel ve Entelektiiel Arka Plan

Kurumsal iktisat Amerikan menseli, entelektiiel temelleri Alman tarih¢i okuluna
dayanan bir iktisadi yaklasgimdir. Kurumsal iktisat, ilk kusak kurumsal iktisat¢ilar olarak
nitelendirilen Wesley C. Mitchell, John R. Commons ve Thorstein Veblen’in ¢aligmalari
sonucu ortaya ¢ikmuis, iktisadi analizlerde kurumlarin énemli oldugu tezini paylasan bir
teori ailesi olarak nitelendirilmektedir (Gruchy, 1947: 547; Mayhew, 1987: 970; Chavance
1). Kurumsal iktisat ifadesini ilk olarak Walton Hamilton, Amerikan Ekonomi Birliginde
sunumunda kullanmistir (Rutherford, 2001:173). Kurumsal iktisat¢ilar, hem Ortodoks
Neo-klasik iktisadi hem de Marksist Radikal Iktisad1 elestiren, bir tavir icindedirler. Genel
olarak kurumsal iktisat, siirecleri agiklamaya ¢alisan, sosyal degisimi evrimci olarak goren,
kurumlar iizerine odaklanan, degerlerin Onemini vurgulayan, ampirik arastirmalari

benimseyen bir yaklagimdir (Wisman ve Rozansky,1991:70).

Kurumsal iktisat homojen olmayan, diger bir ifadeyle kendi iginde goriis
farkliliklarina sahip bir iktisadi yaklasimdir. Farkli goriislerin bulustuklar1 ortak nokta ise,
iktisadi alanda agiklayici faktor olarak bireyleri degil, kurumlari ele almalaridir. Genel bir
ifadeyle kurumculuk, iktisadi sistemlerin ve siireclerin temelini bireylerin degil kurumlarin

olusturdugunu ve bireylerin kurumlarin etkisinden bagimsiz olarak ele alimnamayacagini
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savunan yaklagimlarin genel adidir (Demir, 1996: 64). Kurumsal iktisadin bir diger ortak
paydasi, kurumlarin giindelik yagami bir yapiya kavusturarak bireylerin davraniglarindaki

belirsizligi azalttig1 goriistidiir (North, 2002: 10).

Kurum kavrami, sosyal bilimler alaninda yaygin olarak kullanilan bir kavram
olmakla birlikte kurumsal iktisadin hakimiyet alanindaki genislemeyle birlikte kullanimin
onemli Olclide arttigi gozlenmektedir. Buna ragmen, kurum kavraminin tanimi hakkinda

bir goriis birligi olugsmamustir.

Hodgson (2006)’a gore anahtar kavramin tanimi {izerindeki siiregelen tartismalar,
bazi yazarlarin kavramin tanimlanmasini ihmal etmelerine, onun yerine pratik konulara
yonelmelerine neden olmaktadir. Ancak kurum kavraminin iyi tanimlanmadigi bir
durumda kurumlarin nasil calistigini hem teorik hem de ampirik olarak izah etmek

miimkiin degildir (Hodgson, 2006:1).

Commons (1931:649) kurumu “bireysel eylemlerin gelismesi, serbestlestirilmesi
ve denetiminde ortaya c¢ikan toplu eylem” olarak tamimlarken, Veblen (2005: 130)
kurumlar1 “6ziinde bireyin ve toplumun belirli iligkileri ve belirli islevleri ile ilgili gegerli
diisiince aligkanliklar1” olarak tanimlamaktadir. Veblen (2005), sosyal yapinin evrimini
kurumlarin dogal se¢im siirecine baglamaktadir. Diger bir ifadeyle, toplum gelisimini
diisiince aligkanliklarinin dogal se¢imine ve bu aliskanliklarin degisen c¢eyreye uyumuna
baglamaktadir (Veblen, 2005: 129). Bush (1988: 126) ise kurumlari, toplumsal olarak
belirlenmis bir dizi iligkili davranis kaliplar1 olarak tanimlamaktadir. North (2002)’ye gore
kurumlar, belirsizliklerin ve eksik bilgi kosullarinin hakim oldugu diinyada, insanlarin
baskalariin ne yapacaklar1 ya da nasil karar verecekleri yoOniinde beklentilerini

olusturabilmelerine yardimci olan bir tiir “oyunun kurallar1”dur.

Hodgson (2006) ise kurumlarin, sosyal etkilesimi yapilandiran olusturulmus ve
yaygin sosyal kurallar sitemi olarak tanimlanabilecegini ifade etmektedir. Dil, para, hukuk,
agirlik ve 6l¢ii sistemleri, sofra adab1 ve firmalarin (ve diger organizasyonlar) hepsi birer
kurumdur. Hodgson (2006)’a gore kurumlarin devamliligi, davraniglar hakkinda istikrarli
(stable) beklentiler yaratabilmesinden kaynaklanmaktadir. Kurumlar, insan davranislarini
sekillendirerek ve tutarlilik kazandirarak diisiincelerin, beklentilerin hareketlerin

diizenlenmesine olanak saglamaktadir (Hodgson, 2006:2).
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Literatiirde ortak ozellikler tasimakla birlikte farkli noktalara vurgu yapan ¢ok
sayida kurum tanimmi yapilmistir. Dolayisiyla kurum tanimina iliskin ¢ok sayida 6rnek
vermek miimkiindiir. Ancak belirli bir tanimdan hareket ederek kurum kavramimin alt
dinamiklerini derinlemesine degerlendirmeye ¢aligmak kavrami daha iyi degerlendirmeye
ve kurumsal iktisadin temel dinamiklerinin daha iyi anlagilmasina olanak saglayabilir. Bu

amac dogrultusunda Commons’in kurum tanimu iizerinde degerlendirme yapilabilir.

Commons (1931), kurumu bireysel eylemin gelismesi, serbestlestirilmesi ve
denetiminde ortaya ¢ikan toplu eylem seklinde tanimlamaktaydi. Genel olarak, kurum
tanimin kapsaminin genis olmasi net bir kurum tanimi yapmay1 zorlastiran etkenlerden
biridir. Dolayistyla bu tanimda kurum kavramin anlasilmasi agisindan vurgu yapilan
noktalar1 ayrintili ele almak 6nem arz etmektedir. Birincisi, neo-klasik iktisat anlayisinda
temel alinan bireysel hareket kavrami burada da temel alinmaktadir. Ancak bu bireysel
hareketin diger bireylerin ortak diisiince ve davranis kaliplarinin etkisi altinda olduguna
vurgu yapilmaktadir. Toplumsal etkiye yapilan vurgu, iktisat anlayisinda ihmal edilen ve
varsayimlar i¢inde Ortiilii hale getirilen toplumsal anlayis1 sekillendiren dinamiklere dikkat
cekmektedir. Bireyi temel alan ancak onu etkileyen dinamikleri ele almayan anlayis, bireyi
yalnizlagtiran ortak dilden yoksun ve ge¢misinden kopuk bir varlik haline getirmektedir.
Ikinci olarak bireysel hareketin gelismesi, serbestlestirilmesi ve denetimi kavramina
yapilan vurguya dikkat etmek gerekmektedir. Burada tanimdaki iki yonlii nedensellik
gozler Oniline serilmektedir. Toplu eylemin bireysel eylem lizerindeki denetimi, bireysel
eylemlerin ortak anlayis olusturarak toplu eyleme doniismesi. Bireysel eylemden toplu
eyleme gecis icin en az iki kisi ve bu hareketin yayginlagmasi i¢inse ge¢misle bugliniin
baglantis1 gereklidir. Bu ifade tanimda yer almayan ama arka planda temelde tarihsellige
yapilan vurguyu i¢ermektedir. Bilgi gibi bireyin davranis kaliplar1 da kiimiilatif bir siireg
dahilinde olusmaktadir. Tarih¢i okullarla kurumsal iktisadin i¢ ice gegmis iligkisi bu
anlayisin bir gostergesi niteligindedir. Bireysel hareketin denetimi ise yaptirimlara yapilan
bir vurgu niteligindedir. Toplu eylemin, ortak dilin olusumu bu anlayistan uzaklasan
bireyleri ortak goriise cekmeyi gerektirmektedir. Sapmalar1 engellemeye yonelik bu anlay1s
ya goniilliillik ya da zorunluluk esasina dayanmaktadir. Goniilliiliik kavraminda bireyin
ortak dille uyumu, toplum kiiltiirii i¢inde anlayisinin dolayisiyla davranis kaliplarinin
sekillendigi ifade edilmektedir. Zorunlulukta ise genel anlayisa karsi uyumsuzluk

sergilenmektedir. Uyumsuzlugun nedeni benimsememe olabilecegi gibi ihmalkarlik ta
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olabilir. Bu noktada, uyumsuzlugun derecesine gore toplumsal denetim mekanizmasi
devreye girmektedir. Bu mekanizmanin islerligi etkin isleyen yaptirnm mekanizmasina

baghdir. Yaptirimlar formel olabilecegi gibi enformel de olabilir.

Kurumlari, “formel” ve “enformel” seklinde siniflandirmak miimkiindiir. Formel
kurumlar daha ¢ok devlet tarafindan ortaya koyulan ve yaptirim giicii devlete ait yasalar,
anayasalar, sozlesmeler, miilkiyet haklar1 seklinde siralanabilir. Devletin yaninda 6zel
girisimler ve sivil toplum olusumlar1 da kendi yaptirim giicleriyle yine kendi iclerinde
davranis Dbitiinligli saglayacak kurallar1 gelistirebilirler. Enformel kurumlar ise,
toplumlarin diinyayr algilayis bigimleri c¢er¢evesinde olusturduklart ahlak, kiiltiir,
gelenekler ve normlardan kaynaklanan kisisel kisitlamalardir. Formel kurumlar ile
enformel kurumlarin temel farki, enformel kurumlar kisisel alanda kalirken formel

kurumlarin devlet tarafindan sekillendirilip uygulandirilmasidir (Williamson, 2009: 372).

Kurumlar insan davranislariin sinirlarin1 saptadigi gibi bu davraniglara yonde
vermektedir. Neale (1987:1179)’ye gore, kurumlar “yapamazsin” kadar “yapabilirsin”ini
de ima etmektedir. Dolayisiyla se¢imleri sinirlandirdigi gibi se¢imleri de yaratmaktadir.
Kurumlar ayni1 zamanda insanlarin digerlerinin hareketlerine nasil tepki verecegi
hususunda beklentilerine giiven duymalarini saglamaktadir. Kurumlar, davraniglara anlam
ve devamlilik katmaktadir ve siireglerin devamliligini saglamak i¢in her bir hareketi diger

insanlarin hareketlerine uyumlastirmaktadir (Neale, 1987:1180).

Kurumsal iktisat, iktisadin ¢alisma alanina kurumlar1 da katmasini savunma yerine,
iktisadin geleneksel alanindaki siireglerin dogalar1 geregi aslinda kurumsal olduklari
vurgusundan yola ¢ikmaktadir. Bagka bir deyisle, yerlesik iktisadin ana alaninda karsimiza
c¢ikan piyasa ve firma gibi 6geler her ne kadar yerlesik iktisat onlar1 gelmezlikten gelmekte
dirensede aslinda birer kurumdurlar. Bu durumda kurumsal iktisat, ekonomiyi
kurumsallagsmis bir siire¢ olarak tanimlamasiyla kurumlara su ya da bu 6l¢iide 6nem veren

oteki yaklasimlardan ayrilmaktadir (Ozveren, 2007: 17).

Kurumsal iktisat, bireysel tercihlerin kurumsal faktorlerden etkilendigini ve ayni
zamanda iktisadi sistemlerin de daha genis sosyal ya da kiiltiirel sistemlerin bir alt sistemi
oldugunu ileri siirerek iktisad:r interdisipliner bir c¢ergeveye oturtmaktadir (bkz.
Gruchy,1984: 548). Yerlesik iktisat¢ilar, iktisadi etkinligi biiylik Ol¢lide sadece piyasa

mekanizmasiyla agiklama egilimindeyken, kurumsal iktisat¢ilar piyasanin kendisinin bir
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dizi tamamlayict kurumdan meydana geldigini ve bu kurumun (piyasa) diger kurumsal
yapilarla (gelenekler, inang sistemleri, yasal sistemler vb.) iliski i¢inde oldugunu savunarak
interdisipliner yaklagimlarin 6nemini vurgulamaktadirlar (Samuels,1991). Kurumsal
iktisadin inter-disipliner yaklasimi ve sosyo-kiiltiirel sisteme vurgusu biiyiik Olciide
Avrupa’nin ihtiyaclarindan biiyiik farklilik gosteren Amerika’nin deneyimlerinden ve

ihtiyaclarindan kaynaklanmaktadir.

Iktisat bilimi, Sanayi Devrimi'nin Ingiltere’de baslamasi ve diger Avrupa
tilkelerinin bu gelismelere diger kitalara nazaran daha Once sahit olmasi nedeniyle Kita
Avrupa’sinda dogmustur. Yeni Kita olarak da adlandirilan Amerika ise bir iggal kitas1 ve
siyasi ve iktisadi diizen agisindan goreceli olarak gelismemis bir bolge oldugu igin bu
zamana kadar iktisadi konularda Onemli bir fikir {retememistir. Kita Avrupasi
deneyimlerine dayanarak gelistirilen iktisadi yaklasimlarin iki kita arasindaki sanayilesme
ve kurumsal gelisim siirecinde yasanan farkliliklara bagl olarak Amerika i¢in uygunlugu
tartismalidir. Ornegin, Giiney Amerika’da iicretler ve iicret maliyetleri kolelik nedeniyle
dikkate alinmamistir. Kolelik gercegi, dikkatleri iktisadi konulardan ¢ok azat etme gibi
ahlaki ve torel konulara yogunlastirmistir (Galbraith, 2004: 148). Bu nedenle Amerikali
iktisatgilar, Avrupa’da ileri siiriilen fikirleri kendi deneyimleri g¢ercevesinde yeniden

degerlendirerek Amerika kosullarina uyarlamaya calismistir.

Amerika’da tarihsel nedenlerle sosyal ve siyasal konular, iktisadi konulara gore
daha cok dnem tasimistir. Ingilizler ise bu dénemde, devlet miidahalesi, serbest dis ticaret,
paranin altma konvertibilitesi gibi konular1 tartisirken, Amerikalilar Ingiltere’den
bagimsizlagsmay1 ve kolelik sisteminden kurtulmayi tartismaktadir. Dolayisiyla, klasik ve
neo-klasik c¢oziimlemeler Amerikan iktisatcilar1 {izerinde yeterince etkili olmadig1 gibi
onlara yonelen Marksist ya da diger tiirden saldirilara ilgi duyulmazken daha pratik iktisadi
konulara daha fazla ilgi duyulmaktadir (Galbraith, 2004: 148; Demir, 1996: 82). Bu
durumda Amerikan ekonomisindeki bu hizli degisime sahit olan kurumsal iktisadin
kuruculart1 Veblen ve Commons’in goriislerini yasanan iktisadi ve sosyal degisimler

baglaminda degerlendirmek 6nemlidir.

Amerikan I¢ Savas1 ve 1. Diinya Savas1 arasindaki dénemde Amerikan ekonomisi
sanayilesmesini hizlandirarak ¢ok hizli bir gelisme gostermistir. Tarimsal tiretimin milli

gelir igindeki pay1 hizla diiserken iiretim ve madencilik sektoriiniin pay1 ylikselmistir. Bu
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gelismelere bagli olarak, isgiiciinilin tarimdan ytiikselen sektorlere kaydigida ifade edilebilir.
1880 ile 1910 yil1 arasindaki otuz yillik siire zarfinda miihendis sayisinin yaklasik alt1 kat
artmasi da teknolojide yasanan gelismeleri gostermesi agisindan 6nemlidir (bkz. Lebergott,
1984: 39). Uretimin miktar ve kalitesinde yasanan degisimler, niifusun kdyden sanayinin
yogunlastig1 bolgelere dogru kaymasina neden olmustur. Ancak yasanan bu hizli sosyo-
iktisadi gelismeler toplumun tiim kesimlerine ayni sekilde yansitilamamis, aksine gelir
dagilimi farkhiliklarini artmasina neden olmustur. Kirdan kente gogler, iicretlerin
diismesine neden olurken, ¢alisma saatlerinin uzunlugu, isgiliciiniin hastalik, saglik, kaza,
igsizlik yaghilik gibi konularda bir glivenceye sahip olmamalari, konut yetersizligi gibi
sorunlar insanlarin yasamlarini giiclestirmistir. Vergi yiikiinliin énemli bir béliimiiniin de
ticretli kesimin iizerinde olmasi ge¢im kosullarini iyice zorlagtirmis ve tiim bu kosullar
tefeciligin yayilmasina neden olmustur (Mayhew, 1987: 971-972; Savas, 2000: 646;
Demir, 1996: 78).

1870’lerden itibaren tekellesme egilimleri giderek artmus, biiylk sirketler hem
iktisadi acidan hem de politik agidan giiclii hale gelmistir. 19. yy.in sonlar1 ve 20. yy.in
baslar1 biiyiik isletmelerin yiikselise gectigi donem olarak tanimlanmaktadir. Bu donemde
tek bir kisi ya da kiigiik bir grubun sahip oldugu ve yonettigi tek fabrikali ve ayni1 zamanda
tek bir {riiniin iiretildigi donem sona ermistir. Bu yeni donemde biirokratik yonetimleri
olan, ¢ok sayida farkli iiriinler iireten, ¢cok fabrikali isletmeler ortaya ¢ikmaya baslamis ve
bu iktisadi realitiye hukuki organizasyonlarin kurumsal yapisi uyumlandirilmaya
calisilmigtir. Yaganan bu hizli degisim siirecinde piyasalarin genislemesi, firmalar arasinda
yeni rekabet formlarmin olusmasi, firmalarin artan dis finansman ihtiyaglar1 ve bu
ihtiyaglar1 karsilamak i¢in dis finansman kaynaklarinin ¢esitliliginin artmasi, bankaciligin
gelismesinin payi1 biiyliktlir. Para ve kredi ekonomisi olarak da ifade edilen bu dénemde
iktisadi agidan oldugu kadar sosyal agidan Onemli degisimler yasandigi ve bu hizl
degisimlerin beraberinde dnemli problemler getirdigi ifade edilebilirs (bkz. Mayhew, 1987:
972-973).

Amerika’da yerlesik iktisada baskaldirinin bir diger nedeni de, 19. yiizyilda klasik
ve neo-klasik iktisat kuramlarinin soyutlamalarina kars1 tepki olarak gelisen Alman tarihci
okulla olan baglantilaridir. Bu etki 6zellikle 1880°1i ve 1890’11 yillarda ¢ok gii¢lii oldugu
ifade edilebilir. Onemli sayida Amerikali iktisatginin sivil savas déneminde ve izleyen

yillarda Almanya’da lisansiistii egitim almasi tarih¢i okuldan etkilenmelerine neden
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olmustur (Rutherford, 2001: 176-177). Hodgson (2004: 126), Amerikali iktisat¢ilarin
Ingiltere ya da Fransa degilde Almanya’da egitim alinmasinin nedenini dénemin en
gelismis {niversitelerinin  Almanya’da olmasina baglamaktadir. Tarih¢i yaklagim,
neoklasiklerde oldugu gibi sosyal bilimlerde tarihi diglamak yerine, tarihi dinamiklerin
sosyal bilimlerin temelini olsturdugunu, siyasal iktisat ve iktisadi faaliyetlerin sosyal
organizmanin sadece bir yoniinii olusturdugunu ve dogasi geregi bu etkinliklerin dini,
siyasal ve sosyal yonleriyle yakindan iligkili oldugunu iddia etmektedir (Demir, 1996:
85)!6

Sonug olarak 19. yy.in sonlarinda Amerika’daki mevcut egemen siyasal ve sosyal
yap1 nedeniyle, Kita Avrupasimin deneyimlerine dayali mevcut iktisat teorileri Amerikan
ekonomisinin ihtiyaglarini karsilamakta yetersiz kalmistir. Sosyalistlerin yani sira sosyalist
olmayan iktisat¢ilarda Ortodoks marjinalist ¢oziimlemelerden memnun degildir.
Liberalizminin olumsuz sonuglarina karsi “toplumsal kontrol” ve “reform” istekleri hizla
yaygunlagsmistir. Bu noktada sosyal degisimi saglayacak iki temel diisiince ortaya atilir.
Sosyalistler, biitiin sorunlarin nedeni olarak gordiikleri kapitalist sistemin kalkmasindan
yanaydilar. Mevcut toplumsal yapmin kokten doniistiiriilmesine yonelik devrimsel
hareketlerin tek care oldugunu diisiinmekteydiler. Diger yontem ise reformcuydu. Sosyal
degisimin devletin miidahale alanimin genisletilerek reformlar yoluyla saglanmasini
ongoriiyordu. Burada amag¢ kapitalizmin tamamen ortadan kaldirilmasi degil, kitlelerin

yasam kosullarinin iyilestirilmesi yoluyla kapitalizmin korunmasiydi (Mayhew,1987: 973).

Kapitalizme yonelik bakis agisindaki bu farklilasma, kurumsal iktisatta iki farkli
gelenegin gelismesine neden olmustur. Veblen’in caligmalarini izleyenler Veblen-Ayres
cizgisi olarak birinci kurumcu gelenegi olusturmustur. Veblen-Ayres gelenegi, neo-klasik
coziimlemeyi tamamen reddeden bir yaklasim igersindedir. Analizlerinde teknolojiye

biiylik 6nem vermektedirler. Onlara gore teknoloji ekonominin itici giictidiir. Kurumlar ise

16" Ozellikle klasik iktisatcilarin soyutlama yaklagimimi elestiren Tarih¢i okul’a gore, iktisadi siirecleri
disiplinler aras1 bir yaklasimla degerlendirmek gerekmektedir. Her toplumun kendine 6zgii kosullar1 olmasi
nedeniyle iktisadi sorunlarin ¢dziimiinde de evrensel yaklagimlardan ziyade iilkenin somut gerceklerine ve
tarihi gelisimine bakmak gerektigini ifade etmektedirler. Bu nedenle tarih¢i okula gore, iktisadi
¢oziimlemelerde genel geger yasalar olusturmak miimkiin degildir. Bu baglamda da, sanayilesme siirecinde
diger iilkelerden 6nde olan Ingiltere’nin serbest dis ticaret savunusu her iilke icin gecerli olmayacaktir(bkz.
Ozveren, 2007:51).
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iktidar ve statii kayb1 endisesiyle teknolojik gelisime engel olmaktadir (Bkz.Samuels,1991;
Demir:1996).

Commons’in ¢aligmalarini izleyenler ise ikinci gelenegi olusturmaktadir. Bu grup
iktisateilar, ¢caligmalarini neo-klasik iktisadin eksikliklerini tamamlayici olarak gérmektedir
(Caldari, 2010: 609) Kurumlar, onlara gore teknolojinin 6niindeki engeller degil, teknoloji
alternatifleri arasinda tercihi ortaya koyan bir se¢im tarzidir. Kurumlari, iktisadi
organizasyon, denetim ve basariy1 yoneten degiskenler kiimesi olarak ele almaktadirlar.
Commons, Veblen gibi iktisadi siireci kuramsal bir ¢erceveden yola ¢ikararak irdelemek
yerine kapitalizmin dogusu ve gelisiminin tarihleri ilkin emek, sonra hukuk en sonunda da
bireysel emegi dizginleyen toplu eylem agisindan betimlemeyi yeglemistir (Yilmaz,
2007:101). Birinci ve ikinci gelenek arasindaki bu farklilik, daha sonra neo-kurumculuk ve

yeni kurumculugun ortaya ¢ikmasina da zemin hazirlamistir.

Veblen’e gore neo-klasik teorinin biitiin temel varsayimlari bilimsellikten uzaktir.
Iktisat terminolojisi A.Smith’ten itibaren &nemli degisiklikler gostermekle birlikte
soyutlama yaklagimi siirekliligini korumustur. A.Smith’den 6nce toplumun dogaiistii
giicler ve Tann tarafindan diizenlendigi diislincesi hakimken daha sonraki dénemde bu
goriisiin yerini Newtoncu mantigin hakim oldugu dogal yasalar almig ve bu dogal yasalarin
nasil isleyecegini agiklamanin miimkiin oldugu diisiiniilmiistiir. Bu tiir bir analiz anlayis1
ise iktisadi, neden-sonug iliskisine dayali mekanik bir yapiya siiriiklemistir. Veblen’e gore
ise ekonomi dinamik bir siirectir. Dolayisiyla statik bir analiz yaklagimi kullanmak yerine
ekonominin ve toplumun gelisimini inceleyen Darwinci bakis agisiyla degerlendirmelerde
bulunmak gerekmektedir. Bu baglamda, Veblen’e gore yerlesik iktisat yaklasiminin
Darwin Oncesi bir teori olarak sayilmasi gerekmektedir. Hodgson’a gore, evrimsel kuram
karsilagtirmali denge yerine siireci koymakta, hem denge hem de dengesizlik durumlarinin
degerlendirmeye katilmasini saglamakta, hem niteliksel hem de niceliksel degisimi goz

Oniine alarak gergekteki cesitliligi icine sindirmektedir (Hodgson, 1998:168-169).

Fizyokratlardan itibaren daha 6zelde Adam Smith’in goériinmez el metaforundan
itibaren Ortodoks teori, ekonomik sistemde bir uyum oldugu varsayimmina dayanmistir.
Kurumsalct iktisat¢ilar ise ¢cogu heteredoks iktisatcida oldugu gibi ekonominin temel
yapisin1 catismaci olarak gormektedir (Wisman ve Rozansky,1991). Nitekim Veblen’e

gore ekonomik yasama egemen olan “uyum” degil, “cikarlar arasi ¢atismadir”. Isverenle
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is¢i, Uretici ile tiiketici, ithalatci ile sanayici arasinda uyum degil ¢ikar catismasi vardir.
Farkli kurumlar arasindaki ¢ikar ¢atismasi sonucu taraflar arasi pazarliklar kurumsal
gelismenin temel dinamiklerindir. Ancak demokratik ilkelere gore olusturulan ve “¢ikar
gruplar1” arasinda yansiz davranacak bir siyasi iktidarin diizenleyici roliine gereksinim

vardir (Savas, 2000).

Bu noktada iktidar kavraminin analizi 6nem kazanmaktadir. Kaynaklarin etkin
dagilimin1 saglayacak denge iiretim miktarlar1 ile fiyat diizeylerinin belirlenmesini
temel iktisadi sorun olarak goren yerlesik iktisatgilarin aksine, kurumsal iktisat¢ilarin
birinci sorunu iktisadi sistemin nasil Orgiitlendiginin ve denetlendiginin
arastirilmasidir. Bu nedenle kurumsal iktisatgilar daha ¢ok “iktidar yapisi” lizerinde
yogunlasirmaktadirlar. Iktidar yapisinin olusumu ve bu yapmin iktisadi karar alma
siireclerine etkisi kurumsalcilarin temel ilgi alanlaridir (Kar ve Taban, 2005: 61).
Yerlesik iktisadin mantig1 i¢inde, iktidarin topluma yayilmasi ve bunu saglayan
mekanizmalar kurumsal kisitlar olarak veya toplumsal yaptirnm giicii ile 6zdes
goriilerek digsal degisken olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla iktidarin baslangigta
nasil dagitildig: ve siirdiiriildiigii tam rekabet¢i varsayimlar iizerine kurulu modellerin
icinde kendine yer bulamamaktadir (Demir,1996: 189). Kurumsal iktisat¢ilarin ise
temel arastirma konular1 arasinda iktisadi silireglerde gii¢, iktidar ve catisma konulari

yer almaktadir (Wilber ve Harrison, 1978: 71).

Bu baglamda, yerlesik iktisat iktisatgilarin goz ardi ettikleri ve soru bi¢iminde
formiile edilebilecek {i¢ temel konu kurumsal iktisat¢ilarin o6zellikle {izerinde

durduklar1 ¢aligma alanlarinin merkezinde yer alan konular1 olusturmaktadir:

(i) Alternatif sosyal kurallar dizisi (milkiyet haklar1), iktisadi

organizasyonlar, kaynak dagilimini ve denge sonuglarini nasil etkiler?

(ii))  Ayni hukuki ger¢ceve i¢inde bile bir iktisadi faaliyet tliriinden digerine
iktisadi organizasyon bi¢imleri ni¢in farklilasmaktadir? Genel olarak, {iretimi ve
degisimi organize etmek i¢in kullanilan sdzlesmelere dayali anlagmalarin iktisadi

mantig1 nedir

(iii)  Uretim ve degisimi belirleyen temel sosyal ve siyasal kurallarin
arkasindaki iktisadi mantik nedir, s6z konusu kurallar nasil degisir? (Eggertson,1999:

4-5)
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Eski kurumsalcilar olarak adlandirilan Veblen ve Commons’un goriisleri daha
oncede ifade edildigi gibi neo-kurumsalcigin ve yeni kurumsalciligin olusumuna zemin
hazirlamistir. Kurumsal yaklagimda neo-klasiklerle uzlasi i¢cinde olan Commons gelenegini
takip edenler “Yeni Kurumsalc1”, uzlasiyr kabul etmeyen Veblen’in goriisleri iizerine
caligmalarin1  siirdiirenler ise ‘“Neo-Kurumsalc1” olarak adlandirilmaktadir. Yeni
kurumsalc1 ekoliin onciilerine Ronald Coase, Oliver Williamson, Douglas North, neo-

kurumsalcilara ise Warren Samuels, Galbraith gibi yazarlar 6rnek verilebilir.

Coase’un 1937 yilinda yayinlanan “Firmanin Dogas1” adli makalesi Yeni
Kurumsal Iktisadin baslangici olarak kabul edilemektedir. Yeni Kurumsal Iktisat ifade
olarak ise, ilk kez Oliver Williamson tarafindan Eski Kurumsal iktisat¢ilardan ayri
tutulmak igin kullanilmistir (Coase, 1998: 72). Yeni Kurumsal iktisat, sosyal, ticari ve
siyasi hayatin kurumlarin1 anlamak i¢in hukuk, iktisat, orgiitlenme kurami, siyaset
bilimi, sosyoloji ve antropolijiyi bir arada ele alan disiplinler arasi bir girisimdir
(Klein, 2000: 456). Yeni Kurumsalcilar, neo-klasik iktisadin temel analiz manti§ina
(cekirdege) dokunmadan ancak kati, soyut varsayimlarini elestirerek kurumlar,
kurumsal degisim ve iliskilerin iktisadi ¢6ziimlemenin i¢ine dahil edilmesini
savunmaktadir. Bu baglamda, Yeni Kurumsalcilar igcinde Islem Maliyeti Iktisadu,

Miilkiyet Haklar1 iktisadi, Hukuk ve Iktisat gibi alt ekoller olusmustur.

Neo-klasik iktisadin ¢oziimlemelerine ve st teorisine bir baskaldir1 olan
kurumsal iktisat, iktidar yapisini iktisadin inceleme alanina katarak iktisadi yeniden
siyasallastiran bir yaklagimdir. Bireyleri degil siiregleri esas alan bu yaklagim,
disiplinler aras1 bir mantik i¢inde tlkelerin iktisadi performanslarindaki farkliliklari
aciklamaya calismaktadir. Hukuk, tarih, cografya, ahlak gibi diger sosyal bilimlerin ve
siyasetin iktisat lizerindeki etkisi géz ardi edilemez. Bu baglamda bu calismada da
inter-displiner bir anlayis cergevesinde, lilkeler arasi finansal gelisme farkliliklarini
etkileyen kurumsal yapilarin neler oldugu belirlenmeye c¢alisilmis, hukuk, c¢ikar
gruplari, enformel kurumlar ve cografya/faktér donanimina iliskin kurumsal

yaklagimlar ¢er¢cevesinde konu degerlendirilmeye ¢aligilmistir.
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2.2. Hukuk ve Finans Hipotezi

Bir insan toplulugu toplum adimi verdigimiz diizenli
iligkiler icinde birlikte ancak bireylerin belirli kurallara

riayet etmesi sayesinde yasayabilir (Hayek, 1996: 146).

Platon’un Minos adli eserinde yasanin ne olduguna dair Sokrates ile uzun
tartismasindan sonra yasa ve hukuk kavramlarini tanimlama girisimi tabii olarak giigtiir.!”
Benzer sekilde Posner (1987:1)’de hukuku tanimlamanin giicliigiine dikkat ¢ekmis, net bir
taniminin olmadigini ifade etmistir. Hukuk kelimesinin din, edebiyat, ekonomi kelimeleri
gibi ne kavramsal ne de gonderimsel (referential) anlam icermedigini belirterek
tanimlamanin giicliigiini vurgulamistir. Dolayisiyla tanimlama gayretleri ele alinan konu

cercevesinde tarife yonelik olarak kalmak durumundadir.

Finansal piyasalar, bilgi asimetrisine bagli olarak ters secim ve ahlaki tehlike gibi
belirsizlik ve giiven kaynakli sorunlarla yogun sekilde karsilagilan piyasalardir. Finansal
iligkilerde belirsizligi azaltmak ya da davranis kaliplarini1 belirlemek i¢in genel kabul goren
ist bir otoritenin varligina ihtiya¢ duyulmaktadir. Giivene dayali iligkilerin yogun oldugu
finansal piyasalar giiniimiizde kisisellikten uzak, hatta mekansallik igcermeyen bir yapiya
biirlinmiis durumdadir. Taraflarin karsilagsmadig1 piyasalarda bu anlamda iktisadi iligkileri
diizenleyen bir kuruma ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu dogrultuda hukuk, sosyal ve ticari
iliskileri diizenleyerek belirsizligi azaltan otoritenin zorunlu uyum sart1 getirdigi formel

kurumlar olarak ifade edilebilir.

“Ekonomik planlarin koordinasyonunda hukuk onemli bir rol oynar. Statik bir
cercevede taraflar sozlesmelerin yerine getirilmesi, bekleyislerin gerceklesmesi,
sozlesmelerin  bozulmast gibi durumlarda sosyal olarak gelismis bir hukuk
sistemiyle ancak sorunlarini ¢ozebilirler. Dinamik bir ¢ercevede ise, yasal sistem,
bireylerin karsi karsiya oldugu belirsizligin azaltilmasinda ve bilginin toplumda

aktarilabilmesinde yardimct olmaktadir” (Oguz, 2004. 97).

7 Hukuk ve yasa kavramlari siklikla birbirinin yerine kullanilmakla birlikte farkli anlamlara sahip oldugu
gozden kagirilmamalidir. Kanunlar hukukun bir parcasidir. Hukuk soyut bir kavrami ifade ederken kanunlar
somuttur ve hukuk, igerisinde kanunlardan bagka birtakim maddi ve manevi 6geleri de barindirmaktadir;
mahkeme kararlari, zengin bir ictihat kiiltiirii, hukukla ilgili bilim adamlariin goriisleri, rasyonel akil ve
sagduyu ile desteklenmis takdir hakki, bu 6gelere 6rnek olarak gosterilebilir (Goksu, 2007: 60).
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Oguz (2004)’iin ifadelerinden goriilecegi gibi statik anlamda hukuk bekleyisleri
sekillendiren, dinamik anlamda ise belirsizligi azaltan bir yapiya sahiptir. Hukuk, bu
fonksiyonlar1 yerine getirirken iki mekanizmanin varligina miiracaat etmektedir (bkz. Sekil
2.1). Ik olarak, “sosyal ve ticari iliskileri diizenleyerek” ifadesinden goriildiigii iizere
hukuk sistemi “diizenleyicidir”. Diizenleme mekanizmasi en genis ifadeyle kanunlarin
kapsam ve icerigiyle ilgilidir. Bu baglamda taraflarin haklarinin tanimi, bu haklarin hangi
hallerde gecerli olacagi ve ihlal ya da usulsiizliik durumunda yaptirimlarin neler olacagi
belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle, hukuk finansal islemlerin gerceklesecegi cerceveyi
cizmektedir. Kontrol mekanizmasi, ise kanunlarin uygulanma kalitesine iligkindir.
Kanunlarin kapsamina giren konularda, kanunlara ne kadar uyuldugunun tespit siirecidir.
Belirlenmis kurallara zorunlu uyum sartt ihlal ve usulsiizlik durumlarinin tespitini
gerektirdigi gibi Onceden belirlenmis yaptirnmlarin piyasanin islerligini bozmadan
zamaninda ve etkin sekilde uygulanmasini gerektirir. Bu mekanizmanin amaci, diizenleme
mekanizmasina islerlik kazandirmaktir. Dolayisiyla, bir nevi diizenleme mekanizmasina
bagli bir mekanizmadir. Ancak dikkat edilmesi gereken bir noktada, yarginin

hareketsizligidir. Diger bir ifadeyle ancak bagkalar1 tarafindan harekete gecirilebilecegidir.

l Hukuk sistemi l

=
' Diizenleme mekanizmasi l |:> l Kontrol mekanizmasi l

Sekil 2.1. Hukuk sistemi, diizenleme ve kontrol mekanizmalari

Hukuk sisteminin etkinligi iktisadi sistemin etkinligi i¢in 6n kosul niteligindedir.
Hukuku, kopriiler, karayolu ve demiryollari, limanlar, havayollari, telekomiinikasyon
aglar, elektrik sebekeleri gibi bir altyap1 olarak degerlendirmek gerekmektedir (Ardiyok,
2008: 27). Posner (1998: 1) ise ulusal ekonomik refahin miilkiyet ve sdzlesme haklarinin
korunmas: iizerine temellenmis bir yasal altyap:r gerektigini ifade etmistir. Rousseau
(2005:36) miilkiyet hakkini yurttas haklarmin en kutsali olarak addetmektedir. Bir adim

daha ileri giderek miilkiyet haklarinin baz1 bakimlardan 6zgiirliikten daha 6nemli oldugunu
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iddia etmistir. Toplumsal anlagsmanin temelinin miilkiyet haklarinin varligina dayandigini
belirtmistir  (Rousseau,2005:45). Bunun nedenlerinden biri miilkiyetin hayatin
korunmastyla yakindan baglantili olmasi ya da daha kolay elden kacabilecek seye daha ¢ok
sayg1 gostermek olarak miilkiyetin uygar toplumlarin gercek temeli'® ve yurttaslarm
topluma baglanmalarinin gercek giivencesi olmasidir (bkz. Rousseau, 2005: 36).
Shakspeare’in Venedik Tacirinde, miilkiyet hakkinin yasam hakkina iliskin oldugunu
Schylock’un séyledigi “Hayatimi alirsin benim, gegindigim araglari elimden almakla”™

sOziiyle ifade etmektedir.

Finansal sistemin gelisimi agisindan ele alindiginda ise miilkiyet haklarinin
korunmasi finansal sisteme giris i¢in 6n kosul niteligindedir. Nitekim finansal sistemde
miilkiyet haklari, 6zellikle kiigiik yatirimei ve hissedarlarin korunma diizeyinin 6nemi ile

siklikla vurgulanmaktadir.

Bu dogrultuda ¢alismanin hukuk ve finans goriisii boliimiinde, ilk olarak La Porta
v.dgr. (1997a)’nin gorisleri tizerine temellenmis yasal gelenek teorisi, genel hatlariyla
farkli yasal geleneklerin olusumunu sekillendiren tarihi siire¢, yasal geleneklerin tarihsel
kokenleri ile baglantili olarak finansal sistemin gelisimini etkileme kanallari, konuyla ilgili

yazin ve son olarak konuya getirilen elestirilere yer verilmektedir.

2.2.1. Yasal Gelenekler Yaklasimi

Insanlar nasil  yargilanwrdi? Bir toplumsal = sistemi
tammak igin bundan daha iyi denektasi olamaz (Bloch,

2005: 475).

Hukuk ve finans arasindaki iliskiyi ilk sistematik olarak inceleyen ¢alisma Rafael la
Porta, Florencio Lopez de Silanes, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny’nin (LLSV) 1998
yilinda yaymladiklart “Law and Finance” adli makalesidir.!” Calismalarinda, iilkeler arasi
finansal  gelisme  diizeyindeki  farkliliklarin  yasal  gelenekler ile iliskisini

degerlendirmiglerdir. LLSV (1998) kiigiik yatirimci1 ve kreditorlerin yasal korunma

18 Bir parga topragi gitle gevirerek “Bu benimdir” diyen ve ona inanacak denli saf bagkalarini bulan ilk insan
uygar toplumun ger¢ek kurucusu oldu (Rousseau, 2011: 63).

9 LLSV’nin Law and Finance adli ¢aligmalan ilk olarak 1996 yilinda NBER’de yaymlanmis, 1998 yilinda
baz1 diizenlemelerle Journal of Political Economy dergisinde yaymlanmistir.
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diizeyinin finansal piyasalarin yapisini ve gelisimini 6nemli Olglide etkiledigini tespit

etmislerdir.

Finansal sistemin gelisimi temelde finansal sisteme para yatiranlarin yatirimlarinin
karsiligin1 alma beklentileri iizerine kuruludur. Bu beklentilerden kasit, dncelikle getiriden
ziyade yapilan iglemin gilivenli bir ortamda yapildigina iliskindir. Diger bir ifadeyle
yatirimeinin sahip oldugu tanimli haklar ve bunlarin korunma diizeyidir. Ilgili yazin bu
baglamda 0Ozellikle kurumsal yonetim (corporate governance) catist altinda kiicilik
yatirimcilarin ve hissedarlarin {ilkelerdeki haklarmin tanimini degerlendirmektedir. Bu
haklara iliskin degerlendirmeler, beklenmeyen hareketlerin olusumunu engellemeye
yonelik ya da ger¢eklesmesi durumunda kredi saglayicilara ve hissedarlara yasal sistemin
tanidig1 haklar iizerinden yapilmaktadir. Hukuk ve yaptirim giiciiniin kalitesi, bu haklarin

tanim1 ve korunma diizeyinin 6nemli bir belirleyicisidir.

LLSV (1998)’ye gore kurumsal yonetisim degerlendirmeleri menkul kiymet ve
finansal s6zlesmelere bagli haklar1 degerlendirirken haklarin tanimina odaklanmaktadir.
Esasen finansal isleme bagli bu haklarin taninmis olmasi bilgi asimetrisi ve ona baglh
olarak olusan piyasa aksakliklariyla karsilagilmayacagi anlamimna gelmemektedir.
Dolayisiyla kiiciik yatirimer ve kreditorlerin haklarmin ne 06lgiide korundugu aslinda
haklarin ihlali durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu haklarin korunmasi hukuki
stireglerin isleyisiyle ilgilidir. LLSV (1998)’e gbre mevcut ¢alismalar, tanimlanan bu
haklarin bir yargi sistemine bagli oldugunu ihmal etmektedir. Nitekim LLSV(1998),
yatirimcilarin yasal korunmasindaki farkliliklarin iilkelerin finansal yapilanmasinda ve

gelisiminde belirleyici olabilecegini iddia etmektedir.

LLSV (1997a), bu noktadan hareketle iilkelerin yasal sistemlerinin 6zelikle ticaret
hukukunun nasil gelistigini sorgulamis ve kanunlarin sifirdan baslayarak yazilmadiginm
biiylik Ol¢lide bir hukuk gelenegini goniillii ya da zorunlu olarak temel aldigini tespit
etmistir. Bu dogrultuda ticaret hukukunun dayandigi Kita Avrupasi ve Anglo-Sakson
olmak iizere iki hukuk geleneginin oldugunu®® ve bu hukuk geleneklerin iktibas yoluyla
goniilli olarak ya da somiirge hareketleri ve istilalar sonucunda zorunluluk esasli diinya

capinda uygulandigini belirtmistir.

20 Sosyalist hukuk gelenegi, Avrupa ve bazi Asya iilkelerinde komiinist rejimin sona ermesinden sonra
ortadan kalkar. Bu nedenle sadece Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi hukuk gelenekleri ele alinmaktadir ( bkz.
Van Hoecke ve Warrington, 1998: 499).
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Konuyu ayrintilandirmadan 6nce ve pek ¢ok calismada ayni anlamda kullanilan
yasal gelenek ve yasal sistem arasindaki ayirimi belirtmek 6nemlidir. Yasal sistem, isleyen
faaliyet gosteren bir dizi yasal kurum, prosediir ve kurumlardir. Bu anlamda, ABD’de bir
federal ve elli eyalet yasal sistemi, diger uluslarin her birinin yasal sistemi, Avrupa
Toplulugu ve Birlesmis Milletler gibi organizasyonlarin ayr1 yasal sistemi vardir. Kisacasi,
diinyadaki devlet ve organizasyon sayisi kadar yasal sistem vardir (Merryman, 1985: 1).
Ulusal yasal sistemler, ¢ogunlukla bir hukuk gelenegi iginde yer alir. Ornegin Ingiltere,
Yeni Zelanda, Avustralya her biri ayr1 bir yasal sistemdir, ancak hepsi ortak hukuk
gelenegi (common law) olarak da adlandirilan Anglo-Sakson hukuk gelenegi icinde yer
almaktadir. Cok farkli kurumlara, siireglere ve prosediirlere sahip yasal gelenekler vardir.
Ornegin Fransa, Almanya ve Italya, Isvigre gibi Arjantin, Brezilya, Sili’nin de kendi yasal
sistemleri vardir ve bu yasal sistemlerin isleyisi birbirlerinden oldukga farklidir. Ancak
hepsi medeni hukuk gelenegi (civil law) olarak da adlandirilan Kita Avrupasi yasal
gelenegi catisinda yer almaktadir. Bir yasal gelenek burada kullanildigi anlamiyla
neredeyse her zaman geleneklerin bir yansimasi olsa bile suglar, s6zlesmeler ya da sirketler
ile ilgili bir kanunu ifade etmez. Yasal gelenek, yasal sistemi bir kiiltiirel perspektif i¢inde
degerlendirmektedir (Merryman, 1985: 2). Yasal geleneklerin tarihsel gelisim siirecinde
sekillenen hukuk felsefesi, devlet ideolojisini ve hukuki siireglerin isleyisini 6nemli 6l¢iide
farkli kilan kurumsal yapilanmalara neden olmustur. Dolayisiyla bir yasal gelenek salt
hukuki siireglerin farkliligin1 degil, esasen kurumsal yapilanma farkliliklarinin 6nemli bir

kaynagini temsil etmektedir.

Yasal geleneklerin nasil smiflandirilacagr konusu ise bu calismanin amacinin
Otesindedir. Ancak literatiirde bu konuda siliregelen tartismalarin varligi bir gercektir.
Zweigert ve Kotz (1998) hukuki tarzin (juristic style) yasal gelenek siniflandirmasinda ¢ok
onemli bir belirleyici oldugunu iddia etmektedir. Hukuki tarzi belirlemek icin ise bes
onemli kriterin degerlendirilmesi gerektigini belirtmektedir. Bu kriterler; sistemin tarihsel
temelleri ve gelisimi, diisiince yapisi, kendine has kurumlar (distinctive), hukuki
kaynaklar1 ve ideolojisidir. LLSV (1998) daha oOncede ifade edildigi gibi ticaret
hukuklarinin Anlo-Sakson Hukuk Gelenegi ve Kita Avrupast Hukuk Gelenegi’ne
dayandiginm1 belirterek bu iki hukuk gelenegini temel almiglardir. Konu ile ilgili gelisen
literatlir de bu yaklasimi1 benimsemistir (bkz. Levine, 1998; Mahoney, 2001; Bordo ve
Rousseau, 2006; Sarkar ve Singh, 2010; Qian ve Strahan, 2005).
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Medeni hukuk gelenegi olarak da adlandirilan Kita Avrupast hukuk gelenegi,
kokenleri Roma hukukuna dayanan ¢ok yavas gelismis, gelisimi bin yili agkin siire devam
eden en eski, en etkili ve en yaygin hukuk gelenegidir (bkz. Merryman, 1985; Cruz, 1999).
Kita Avrupast hukuk gelenegi, hukuk felsefesi acisindan biiyiik 6lciide ortak 6zellikler
barindiran, ancak nispeten farkli iktisadi, sosyal ve siyasi gelismelere bagli olarak degisen
ihtiyaclar neticesinde kendine has o6zellikleri olan alt geleneklerden olusmaktadir.
Dolayisiyla Kita Avrupas: hukuk gelenegi denildiginde, Fransiz, Alman ve Iskandinav

hukuk geleneklerini bir semsiye altinda toplayan iist gelenek anlagiimalidir.

Fransiz hukuk gelenegi, Fransiz devriminin ruhuyla dogmus ve eski hukuk
doneminin feodal hukuk anlayisini bertaraf etmeye yonelmis, merkezi ve giiclii devlet
idealini hukuk felsefesine tagiyan ve yargimin yorum hakkini kisitlayan dolayisiyla yasama
faaliyetlerinin baskin oldugu hukuk gelenegidir. Tiim hukuk gelenekleri iginde diinyada en

yaygin kullanilan hukuk gelenegidir.

Alman hukuk gelenegi, Kita Avrupasi hukuk gelenekleri icinde Roma hukukundan
en fazla etkilenen, merkezi devlet amacini tasimakla birlikte yarginin yorum hakkini sakli
tutan, icinde Almanya, Isvicre ve Avustralya ile bu hukuk diizenini iktibas eden ya da
ornek alan Japonya, Tayvan, Liechtstein ve Gliney Kore iilkelerinin yer aldigi hukuk

gelenegidir.

Iskandinav hukuk gelenegi, Kita Avrupasi alt hukuk gelenekleri i¢cinde Fransiz ve
Alman hukuk geleneklerine gére nispeten daha farkli bir yap: sergilemektedir. Isveg,
Norveg, Finlandiya ve Danimarka’dan olusan Kuzey Avrupa Devletlerinin dahil oldugu
hukuk geleneginin, Kita Avrupasi hukuk gelenekleri i¢inde tarihsel olusum ve gelisim
stirecinde dil, kiiltiir yakinligi, komsuluk baglar1 ve ticaret iligkilerinin en etkili oldugu
gelenek olarak ifade edilebilir. Bununla birlikte Iskandinav hukuk gelenegi Kuzey Avrupa
tilkeleri digina yayilmamis, Kita Avrupasi alt hukuk gelenekleri iginde etki alan1 en az olan

hukuk gelenegidir (Beck, ve Levine, 2005: 259)

Ortak hukuk gelenegi olarak da adlandirilan Anglo-Sakson hukuk gelenegi kokeni
Normandiya Krali I. William’in Britanya Adasi’ni ele gecirdigi 1066 yilina dayanan,

Roma Hukuku’ndan tiiretilmis olmamakla birlikte, baz1 hukuk igerikleri (jurisrudential) ve
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prosediirsel uygulamalar1 agisindan Kadim Roma Hukuku’na?! Kita Avrupasi hukuk
geleneginin oldugundan daha yakin hukuk gelenegidir. Ortak hukuk gelenegi, Ingiliz
sOmiirge hareketleri ve ticari iliskileri vasitasiyla ya da 6rnek alinmasi neticesinde kiiltiirel,
cografi ve linguistik agidan Ingiltere’den ya da Ingiliz kiiltiiriinden ¢ok farkli iilkelere
yayillmustir. Fransiz hukuk gelenegi say1 olarak daha cok iilkeyi etkilemekle birlikte,
Anglo-Sakson hukuk geleneginin ABD, Kanada, Avustralya, Giiney Dogu Asya, Hindistan
gibi hem iktisadi a¢idan daha ileri diizeyde olan {ilkelerde olmasi hem de bu iilkelerin

yilizOlglimii olarak biiyiikliigli g6z 6niinde bulundurulmalidir (Cruz, 1999: 99-101)

Yapisal olarak, iki hukuk gelenegi ¢ok farkli sekillerde islemektedir: Kita Avrupasi
hukuk gelenegi profesyonel hakimlere, yazili kanunlara ve kayitlara dayalidir, ortak hukuk
gelenegi ise hakimlere, daha genis olan yasal prensiplere ve sozlii arglimanlara

dayanmaktadir (Glaeser ve Shleifer, 2002: 1193).

Bu noktadan hareketle, LLSV (1998) halka acgik sirkete sahip olan 49 iilkenin
yatirimct ve kreditor haklar ile ilgili yasal kurallar ve bu kanunlarin uygulama kalitesi ile
ilgili veri setini toplamiglardir. Kiigiik yatirimci ve hissedar korumasina iliskin olarak
tilkelerin kanunlarinin 6nemli ol¢lide farklilik gosterdigini belirtmiglerdir. Bu farkliligin
kismen yasal gelenek farkliliklardan kaynaklandigini ifade etmisler, {ilkeleri yasal
geleneklerine gore gruplandirdiklarinda ortalama olarak hem hissedar ve kiigiik
yatirimcilarin  hak tanimlari agisindan hem de hukuki yaptirnmin etkinligi dikkate

alindiginda benzer egilimler gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Genel olarak, hem kreditor hem de yatirimcilar agisindan Anglo-Sakson hukuk
geleneginin en iyi koruma diizenini sagladigim, Iskandinav ve Alman hukuk sistemini
benimsemis iilkelerin arkadan geldigini ve en diisiik koruma diizeyininde Fransiz hukuk
sistemini benimsemis lilkelerde oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgular LLSV (1998)’in
farkl yasal geleneklerin yatirimcilara farkli haklar sagladigi hipotezini gegerli kilmaktadir

(LLSV, 1998: 1151).

Benzer sekilde hukuki yaptirim (law of enforcement) kalitesi agisindan da yasal

geleneklerin 6nemli farkliliklar gosterdigini tespit etmislerdir. Alman ve Iskandinav hukuk

2l Roma hukuku kendi iginde birka¢ déneme ayrilabilir. Bu ayirimlardan biri Justinian’in kodifaskasyonuyla
(derleme) baglar. Roma Imparatoru Justinianin kodifikasyonu &ncesi donem, klasik Roma hukuku olarak
adlandiriimaktadir. Klasik donem hukukunda tasarimli kanun yapma faaliyetlerinin az oldugu daha ziyade
emsal hukukuna dayanan bir yapida oldugu ifade edilmektedir (bkz Cruz, 1999: 47; Hayek, 1996:126).
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geleneklerinin hukuki yaptirim kalitesinin en yiiksek oldugunu, ardindan Anglo-Sakson
hukuk geleneginin geldigini gostermislerdir. En zayif hukuki yaptirnm kalitesinin ise

Fransiz hukuk gelenegine ait oldugunu tespit etmiglerdir (LLSV, 1998: 1152).

LLSV (1998)’in calismalarinda yasal ¢evre farkliliklarinin sonuglarina odaklandigi,
ancak yasal geleneklerin kiigiik yatinmci ve kredi saglayicilara neden farkli haklar
tanindig1 ya da hukuki yaptinm kalitelerinin farkli olmasinin nedenleri {izerinde
durulmamistir. Bununla birlikte LLSV (1998) esasen finansal sistemin gelisimi ile
dogrudan ilgilenmemistir. Calismasinda temel hedefi, kiiclik yatirime1 ve hissedarlarin
haklarinin tilkeler aras1 farkliliklar igerip igermedigini belirlemek ve sistematik bir analize
imkan saglayacak veri seti olusturmaktir. Haklarin varlig1 ve korunma diizeyinin firmalarin
dis finansmana erisimlerini belirledigini vurgulamis, ancak dogrudan finansal gelismeye

dair bir analiz gerceklestirmemistir.

LLSV (1998)’in goriislerinden hareketle yasal gelenekler ve finansal sistemin
gelisimi arasindaki iliskiyi dogrudan ele alan ilk calisma ise Theorsten Beck, Ash
Demirgiic-Kunt, Ross Levine’in 2001 yilinda yaymlanan “Legal Theories of Financial
Development” adli makaleleridir. Beck v.dgr. (2001b) iilkeler arasindaki kanun ve
uygulama kalitesi farkliliklarinin nedenleri ile yasal gelenek teorisi ve finansal gelisme
arasinda iliskiyi baglayicit bir yap1 sunmuslardir. Diger bir ifadeyle, bu iliskiyi daha
sistematik bir cercevede incelemeye olanak saglayan bir cati sunmustur. Beck v.dgr.
(2001b)’e gore yasal gelenek farkliliklarin finansal sistemin gelisimini nasil etkiledigi
politik kanal ve uyarlanabilirlik kanali olmak tizere iki yaklasim iizerinden agiklamak

mumkundiir.
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2.2.2. Yasal Geleneklerin Finansal Piyasalar1 Etkileme Kanallari

Gergektende isin 6zii bicimde degildir: Kurumun tasidig
anlam, ancak icinde yaratildigi ve yayildigi 6zgiil tarihsel

baglam iginde kavranabilir (Dreyfus, 2007: 56).

Beck v.dgr. (2001b)’ne gore yasal geleneklerin miilkiyet haklarin1 korumaya
verdikleri oncelikleri ele alan politik kanal ve degisen sosyo-iktisadi gelismelere yargi
sisteminin uyum kabiliyetini ele alan uyarlanabilirlik kanali vasitasiyla yasal gelenekler ve
finansal gelisme arasindaki iliski agiklanabilir. Bu farkliliklart olusturan nedenler ise yasal

geleneklerin tarihsel gelisimini sekillendiren dinamiklerde yatmaktadir.

Her iki yaklasim kurumsal siliregenlige vurgu yaparak kurumsal yapilanmanin
kokenlerinin kendi zamanlar1 disinda da etkili oldugu diisiincesi {izerine sekillenmistir.
Diger bir ifadeyle mevcut kurumlar, diinden bugiine var olmamis toplumsal siireglerle
birlikte sekillenmis yapilardir. Barry (1996: 9)’nin, “Bireyler atalari tarafindan farkinda
olmayarak se¢ilmis kural ve kurumlarin bilin¢li olmayan tasiyicilaridir” ifadesi bu durumu
gayet agik ozetlemektedir. Nitekim politik kanal, hukuk geleneklerinin kdkenlerinde yatan
devlet- birey- miilkiyet tartismalarinin 6zel miilkiyet haklarina, dolayisiyla kiigiik yatirimer
haklarina verdigi onceligin farkli oldugu diisiincesi iizerine temellenmistir. Miilkiyet
haklarinin korunma diizeyi yiiksekliginin finansal sisteme katilimi arttiracagi 6n kabulii
tizerine sekillenmektedir. Uyarlanabilirlik kanalina gore ise, tarihsel gelisim siirecinde
hukuk geleneklerinin hukuk kaynaklarini farkli degerlendirmeleri ve buna bagli olarak
yargmin yorum hakkma farkli yaklasimlarinin hukuki siireglerin isleyisini ve etkinligini

onemli olgiide etkiledigi diisiincesi iizerine temellenmistir.

2.2.2.1. Politik Kanal

Kanunlar, ister siyasi kanunlarin yaptigi gibi hiikiimeti
teskil etsin, ister medeni kanunlarin yaptigi gibi hiikiimeti
devam ettirsin, kurulmus ya da kurulmasi diisiiniilen

hiikiimetin niteligine bagli olmali (Montesqueiu,2004: 47).

Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2001b)’in gelistirdigi politik kanal iki temel
argliman iizerine temellenmistir. Bunlardan ilki 6zel miilkiyet haklarinin finansal

gelismenin temelini olusturdugu; ikincisi ise yasal geleneklerin devlet haklarina karsilik
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0zel miilkiyet haklarina yaptiklar1 vurgunun farklilik gosterdigidir. Politika kanali, Kita
Avrupasi hukuk geleneginin devlet haklarini, Anglo-Sakson hukuk geleneginin ise 6zel
miilkiyet haklarin1 korumaya goreli olarak daha fazla déncelik verdigini iddia etmektedir.

(Beck v.dgr., 2001b: 486-489; 2003b: 657-58).

Ozel miilkiyet haklarindan énce hak ve hukuk kavramimu iliskilendirmek konunun
anlasilmas1 i¢in daha aydinlatict olabilir. Rasmussen (2004) haklarin, bireyi riza
gostermedikleri amaglar ugruna bagkalar tarafindan kullanilmaya karst koruyan hukuk
sisteminin yaratilmasinda ve yorumlanmasinda yol gostericilik yaptigini ifade etmektedir.
Haklar, bir kanunun ne olmasi gerektigini belirlemek i¢in kullanilir. Diger bir ifadeyle,
hukukun normatif temelini saglamaktadir (Rasmussen, 2004: 285). Hak kavrami miilkiyet
haklar1 agisindan degerlendirildiginde, hukuk sisteminin 6ncelik belirleyecegi miilkiyet
haklar1, Bethell (2009: 33)’e gore devlet, toplumsal ve 6zel miilkiyet haklar1 olmak {izere

tice ayrilmaktadir.

Adam Smith’ten bu yana 6zel miilkiyet haklarmin iktisadi siiregler tizerinde olumlu
roliinli vurgulayan ve ampirik olarak kanitlayan genis bir literatiir s6z konusudur. Levine
(2005b:62) hukuk, miilkiyet haklar1 ve sdzlesmelerin birbirinden ayr diisliniilemeyecegini,
hukuk geleneklerinin miilkiyet haklarin1 koruyan ve sekillendiren mahkeme, prosediir,

kanun gibi tiim formel kurumlarin olusumunu belirledigini ifade etmistir.

Ozel miilkiyet haklarmna yaklasim farkliliklarinin nedeni ise hukuk geleneklerinin
tarihsel gelisimini sekillendiren kurumsal yapilanmalarda yatmaktadir (LLSV, 1998; Beck
v.dgr. 2001b; 2001c; 2003b). Beck v.dgr. (2003b)’ye gore bu farkliligin nedenleri modern
devletin olusum siirecinde devlet ideolojisinin hukuk felsefesine yansimalarinda
yatmaktadir. Nitekim ilgili literatiirde, hukuk kaynagi ve yargi siirecine iliskin verilen
kararlarin devlet mesruiyeti, yasama ve Ozgiirlik anlayisi c¢ercevesinde olusan goriis
farkliklarindan kaynaklandigini belirtilmektedir (Zweigert ve Kotz, 1998; Meryman,1985;
Dam, 2006).

Modern devletin olusumunun devletin sinirlart i¢inde hukuk birligini gerektirdigi
diisiincesini, Wallerstein (2009) “Tarihsel Kapitalizm” adli kitabinda su ifadelerle
acgiklamaktadir.

“Devlet iktidarinin ilk ve en temel 6gesi, kendi topraklarinda kendi yarg

giictintin  gegerli olmasidir....Modern devlet sistemlerinde kavramsal
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olarak kabul edilemez olan sey, ayni topraklarda birden ¢ok yarg: giiciiniin
kalict bir bicimde ve acgik¢a dile getirilerek taminmasidir. Egemenlik,
kavram olarak Aristo ’nun tigiinciintin olmazligi yasasina dayandiridmigtir”

(Wallerstein, 2009: 40-41).

Kita Avrupasit hukuk geleneginin temellerinin dayandigi Roma hukuku da
Wallerstein (2009)’un ifade ettigi gibi devlet iktidarini temsil etmek ve hukuk birligini
saglama diisiincesine dayanmaktadir. Bati Roma Imparatorlugu’nun yikiligindan sonra
Dogu Roma Imparatoru Justinanian, hukuk birligini saglamak i¢in Roma hukukuna iliskin
dokiimanlar1 bir araya getirmek, ayni zamanda hukukun {istiinde bir monopol giicl
saglamak ve bu gii¢ vasitasiyla imparatorlugun boliinmiis yapisin1 kanunlar vasitasiyla
biitiinlestirmek amaciyla yasama faaliyetlerine girismistir. M.S. 529 yilinda Digesta,
Institutiones ve Codex olmak iizere {i¢ boliimden olusan Justinian metinlerini yiiriirlige
koymustur.?? Ortacagda bu derlemeler Juris Corpus Civilis - Medeni Hukuk Kiilliyati-
olarak adlandirilmaya baglanmistir. Hayek (1996)’ya gére merkezi bir yapilanma amaci
tagiyan Justinian, hukuk felsefesi temelinde de 6nemli bir degisiklige neden olmustur.
Klasik Roma hukukunda tiim bireyler kanunlarin iizerinde yer alirken, Justian metinleriyle
kralin kanunlarin {izerinde yer aldigi gorlisi benimsenmistir. Ayni zamanda emsal
hukukunun {stiin tutuldugu bir yapilanmadan bilin¢li yasama faaliyetlerine dayanan bir
hukuk sistemine geg¢ilmistir. Bu degisim 6zellikle merkezi devlet olusturma amaci tasiyan
Napolyon ve Bismark i¢in 6nemli bir emsal teskil etmistir. Hukukun tarihsel gelisimi,
devletlerin olusumunda hakim ideoloji ile birlikte bir seyir izlemis ve olusan birliktelik

ayni zamanda hukukun kaynaginin belirlenmesinde de etkili olmustur.

Fransiz hukuk gelenegi ele alindiginda, Feodal lordlarin yarg: yetkisi igin kraliyet
ile rekabet halinde oldugu Fransa’da, bu durum o6zellikle 6nemli bir gerilim kaynagi
olmustur. Bolgeler aras1 hukuk uygulamalarindaki farkliliklarin boyutu da diger 6nemli bir
sorundur. Nitekim Meiksins Wood (2006: 70) devrim doneminde Fransa’da 360 yerel
kanunun varligindan s6z etmektedir. Mevcut durum kralligin yargi ve yasama giiciinii
onemli Olctide kisitladigr gibi devlet iktidarmin giicliniin 6niinde de 6nemli bir engeldir.

Glaeser ve Schleifer (2002: 1194-1195) Fransa’da kralin lordlar arasinda birinci konumda

22 Institiones ve Digesta'da klasik donem hukukgularmin eserlerinin derlendigini, Codex'te Justinianus'a
kadarki imparator emirnamelerini, kiilliyata daha sonradan eklenen Novella'da ise Justinianus'un
emirnamelerini goriiyoruz.
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oldugunu, feodal lordlarin kraldan ziyade birbirlerinden ¢ekinecek kadar giiclii olduklarini
vurgulamaktadir. Sartlar boyle iken feodal lordlarin bir anlasmazlik durumunda devletin
miidahalesini daha uygun bulduklarini ifade etmistir. Monarsinin yargir hakkini zengin
ailelere satmasi1 ve bu ailelerin yarg:i yetkisini kendi ¢ikarlarina kullanmasi da toplumsal
gerilimin artmasina neden olmustur. Ticari hayattaki gelismeler ise hukuki isleyisteki bu

anarsik diizenin giderilmesini gerekliligini iyice belirginlestirmistir.

Bu ihtiyaglar dogrultusunda Napolyon, I. Justinian gibi iilkeyi birlestirme amaci
icin iilke i¢inde tek bir hukuk sistemi olusturmayi, bolgeler arasi1 hukuk uygulamalarindaki
farklilart gidermeyi amaclamistir. 1801 yilinda yiiriirlige giren Fransiz Medeni Kanununun
sekillenmesinde etkili olan devlet pozitivizmi, miilkiyet haklarinda O6nceliklerin
belirlenmesinde de belirleyici olmustur. Cetin (2002)’nin hukuku tanimlama sorunun
siyasal iktidar1 tanimlama sorunu oldugu ifadesi mevcut siireci 6zetler niteliktedir. Fransiz
medeni kanunun Juris Corpus Civilis’in, kralin kanunlarin iizerinde yer aldig1 diisiincesini
benimsemesi devlet ideolojisi ile hukuk ideolojisini bir ¢ati1 altinda birlestirmistir. Bu
amaca gore devlet diizeninin devamlhiligini, merkezi idarenin giiciinii temsil edecek bir
hukuk sistemi olusturulmaldir. Ilave olarak yargi sisteminin isleyisinden duyulan
memnuniyetsizligi gidermek i¢in devleti yasama siirecinde tek yetkili gii¢ haline getirmek
amaclanmistir. Bunun i¢inde miimkiin oldugunca —agiklik kuralini benimseyerek —bright
line- kapsamli, acik, birbiriyle tutarli kanunlar hazirlanarak yargiclarin yargi siirecinde
kanunlara yorum getirmelerini, igtihatlarin hukuk kaynagi olmasinin yolu kesilmeye
calismistir. Zira birbirleriyle g¢elisen kanunlar, yargi¢larin kanunlar arasinda se¢im ve
degerlendirme yapmalarmi gerektirecektir. Sonug¢ olarak, Fransiz hukuk geleneginin
arkasindaki hakim ideoloji, kanunlagtirma faaliyetlerinde kendini temsil ederek devletin
hukuku temsil ettigi diisiincesini dolayisiyla devleti giiclendirirken yargiclara sistem iginde

geemis konumlarina kiyasla goreli olarak daha kii¢iik bir rol vermistir.

Benzer sekilde Napolyon gibi Bismarck’da siyasi birlik ve kodifikasyon yoluyla
hukuk birligini amaclamis ve bu dogrultuda devlet giiclinli arttirmay1 hedeflemistir. Bu
diisiince temeli iizerine yapilanmis medeni kanun 1900 yilinda yiiriirlige girmistir (Beck,
2001b: 487; Beck v.dgr., 2003b: 657). Ancak Almanya, 1860’11 ve 1870’li yillarda
Fransa’da yargi sisteminde goriilen yozlasmayi ayni derecede yasamamis, dolaysiyla

yargic eliyle kanun yaratim siirecinin oniinii kapamamigstir. Bu dogrultuda Alman hukuk
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gelenegini, Fransiz hukuk geleneginden ayiran bir diger énemli nokta da mevcut hukuk
kurumlarin1 reddetmemis olmasidir. Ustelik Roma Hukukunu, Roma Imparatorlugunun
devami olarak addettigi i¢in yadsimamis tersine yiiceltmistir. Alman ticaret kanunu ise,
Bismarck’in Almanya’yr tek cati altinda bir araya getirmesinden sonra 1897 yilinda
yazilmistir. Avusturya, Cekoslovakya, Yunanistan; Macaristan; italya, isve¢, Yugoslavya,
Japonya ve Kore’de yasal teori ve doktrin lizerinde énemli etkileri olmustur. Tayvan’da
Alman hukukundan yogun sekilde etkilenmis olan Cin’den 6rnek almistir (LLSV, 1998:
1118-1119).

Iskandinav hukuk geleneginde Alman hukuk gelenegi gibi yargiglarm yorum
hakkini ellerinden almamus, dolayisiyla igtihatlara bagli olarak karar verme siirecinin
yolunu kapamamustir. Roma hukuku kuzey iilkelerine ilk olarak 17. yy.da ulasabilmistir.?®
Bu donemde bu iilkelerde hukuk sistemi oturmustur ve kurulan mahkemeler sistemi
islevini yerine getirmektedir. Roma hukuku sadece bosluk olan konularda smirli olarak
uygulanmustir (Oguz, 2003: 306). Benzer sekilde Fransiz hukuk geleneginin tersine Alman
hukuk geleneginde oldugu gibi ge¢mis hukuk kurumlarini tamamiyla reddetmemistir. Ayni1
zamanda Iskandinav iilkelerinde merkezi giiclii devlet olusturma amacindan ¢ok yasal
gelenegi sekillendiren unsurlarin aralarindaki kiiltiirel baglarin giicli olusu ve ticari
iliskilerin yogunlugu oldugu ifade edilebilir. Nitekim Iskandinav hukuk gelenegi hukuk

birlestirme cabalarinda drnek almmaktadir.?*

Anglo-Sakson hukuk geleneginde ise 6zel miilkiyet haklarina yapilan vurgu Kita
Avrupast hukuk geleneklerine gore ¢ok daha fazladir. Nitekim 1215 yilinda kabul edilen
Magna Carta insan haklarinin ve kisi hiirriyetlerinin soyut birer kavram olmaktan
kurtularak, bu kavramlarin hukuki ve siyasi bir diizen i¢inde sekillenmesini saglayan ilk

belge olarak kabul edilmektedir. Magna Carta’ya gergek degerini kazandiran iki 6nemli

2 Ozelikle 17. yy. da, Isve¢ ve Kita Avrupasi hukuku arasinda siki bir baglanti vardi. 30 yil savaslarinin
yasandig1 zamanlarda Isveg, biiyiik bir gii¢ olarak Avrupa politikasinda 6nemli bir rol oynanus, kuzey denizi
bolgesinde biiyiik topraklar elde etmistir. Politik acidan Orta ve Dogu Avrupa’ya yapilan agilim, Kita
Avrupasi hukuki diisiince tarzmin Isveg’e girmesine yol agnmustir. Ozellikle isveg soylularmin gengleri, hukuk
6grenimlerini, ortak hukuk alaninda, Almanya’da yapmislardir. Boylelikle Roma hukuku kavram ve kurallar
Isve¢’te mahkemelerde énemli bir rol oynamaya baslamustir. Bu 6zellikle 14. yiizyiln kanunlarinda eksik
olan sozleme, rehin, garanti sirketler ve iflas hukuku gibi alanlarda olmustur (Oguz, 2003: 304).

24 Iskandinav iilkelerinin uzun yillar siiren siyasi birligi, dil ve kiiltiir yakinlig1, dzellikle ticari iliskilerinin
yogunlugu bu lilkeleri ortak hukuk sistemi olusturma ¢abasina yonlendirmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilki
1872 yilinda Kopenhag’da diizenlenen “Iskandinav Hukukgular1 Toplantilar” yapilmaya baslanmustir.
Toplantilarda ulusal hukuklarin uyumlastirilmasi ve giderek birlestirilmesi i¢in ¢aligmalarda bulunulmustur
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0zellik bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, diger ortacag fermanlarinda oldugu gibi kilise,
baronlar veya tiiccarlar gibi belli siiflarin degil, biitiin hiir kisilerin hak ve 6zgiirliiklerini
tanimasidir. Ikinci 6nemli &zellik ise kralinda bu hak ve oOzgiirliikkler ¢ergevesinde
bulundugunu teyit etmesidir (Aktan v.dgr., 2002: 252). Hayek (1996), Anglo-Sakson
hukukunun bilingli ya da amach bir sekilde gelismedigi hayatin bir {iriinii olarak agamal
gelistigini belirtmistir. Nitekim Magna Carta ‘nin kabuliinden sonraki dénemler krallar
stirekli olarak mutlakiyet¢ci merkezi bir devlet olusturma g¢abasina siirekli olarak girmis
ancak lordlarin kars1 koymasiyla basar1 kazanamamigtir. Mutlakiyetci bir yonetimin siyasal
yap1 disinda yargt ve miilkiyet haklar1 tizerinde farkli bir vurgusu oldugunu Poggi (2007)

su sozlerle ifade etmistir.

“Mutlakiyet kavramumn ilk ortaya ¢ikisindaki anlamlardan biri, kralin -legitibus
solutus- oldugu idi; yasa kralin egemen giiciintin bir tiriinii oldugundan krali

bagimli kilamaz ya da bu giice sinirlama getirmezdi” (Poggi, 2007: 94).

I. Charles’in mutlakiyet¢i bir yonetim kurma cabalar1 1628 yilinda Haklar
Dilekgesi’nin imzalanmastyla, II. Jack’in benzer tutumlar1t ise 1689°da Haklar
Bildirgesinin imzalanmasiyla ve kralin yetkilerinin sinirlandirilmasi ve kanunlardan muaf
tutulamayacagi karariyla sonuglanmistir. Sonug olarak, 17. y.y.da gergeklesen parlamento
ve krallik arasinda diger bir ifadeyle devlet miilkiyeti ve 6zel miilkiyet arasinda giic
catismalar1 giiniimiiz Anglo-Sakson hukuk anlayisinin temelini olusturmustur.® Kraliyet
feodal giiclerine dayanarak tekel haklarini korumak ve satisindan gelir elde etmek isterken,
0zel miilkiyeti temsil eden taraf olarak parlamento kraliyetin keyfi karar ve uygulamalarini
engelleyerek can ve mal giivenligini korunmasina ¢alismistir. Netice olarak parlamento
isteklerini kabul ettirerek 06zel miilkiyetin korunmasina oncelik veren bir hukuk

geleneginin sekillenmesini saglamiglardir.

Glaeser ve Schleifer (2002)’ ye gore bir diger 6nemli husus da feodal lordlarin
giicine iliskindir. Daha Oncede ifade edildigi Fransa’da feodal lordlar birbirlerinin
giiciinden cekinecek kadar giicliidiir. Ingiltere’de ise feodal lordlar daha az giicliidiir.

Kraldan komsularindan korktuklarindan daha fazla kormaktadirlar. Bu durumda ise

25 Hayek, Ingiltere’nin 6zgiirliigiiniin kuvvetler ayrihgidan degil, kanunlarin herhangi bir kimsenin iradesine
bagli olmamasina, bagimsiz mahkemeler tarafindan yapilmasina ve parlamentonun gerekli oldugu takdirde
miidahalede bulunmasina baghdir (Hayek, 1996: 129).
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kralligin anlagmazliklar1 yerel diizeyde ¢6ziimiine imkan saglamasini talep ederler. Her iki

ilke icinde zamanin ihtiyaglaria gore etkin se¢imler yaptiklari ifade edilebilir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta da Anglo-Sakson hukuk geleneginin
kesintili degil, siirekli gelisimidir. Nitekim Anglo-Sakson hukuk gelenegi dnceki kurumlari
reddetmemis, tasarimli kanun yapma faaliyeti yerine kanun kesfini kabul eden yapisiyla

keskin doniigler degil evrimsel 6zellikler tasiyan bir hukuk gelenegi olmustur.

Son olarak, Selguk (2000)’in Kita Avrupasi hukuku ve Anglo-Sakson hukuku
gelenekleri arasindaki farki kanun ve hukuk istiinliigli iizerinden acikladigi Ozet

niteligindeki goriisleri politik kanalin degerlendirilmesinde i¢in yararli olacaktir.

“Kara Avrupali, ozellikle Fransiz ve Alman kékenlidir ve dikkat edilirse bu
kavramin boy gosterdigi Kara Avrupasi tilkelerinde, ozellikle Fransa da, devlet
merkezli bir yénetim vardir. Devlet her yerde hazir ve nazir, jakoben,
aristokratik. Yonetim siki-sinca hikmet-i hiikiimet kavramina basvurur ve bu
kavram hukukun erigemeyecegi kor bir noktadir. Hukukun eristigi “‘kamu
yarart”’nin ise icerigi belirsiz ve siirekli tartismalidir. Bu iilkelerde hukuku
tireten temel gii¢ devlettir. O yiizden hukuk hep devletten yanadir ve devlet
girisimi elde tutarak hukuk araciligiyla pek ¢ok seye el atmistir. O nedenle
“kamu yarar”1, “yonetimin takdir hakki” agirlikli bir yonetim diizenleyen
devlet, hukuku kendi amacglart dogrultusunda diizenlemis ve bu nedenle de
kamu hukuku ozel hukuk ayrimi kendini gostermistir. Sonugta toplum ve hukuk

devletin vesayetinde edilgendir” (Selguk, 2000: 540).

“Anglo-Sakson kokenlidir. Toplum sézlesmeci yani anlagsmacidir ve kendi
kendini diizenler, girisim giicii devlette degil bireyde, sivil orgiitlerdedir. Devlet
merkezci degildir ve dolayisiyla toplum devlet karsisinda ozerk bir yaprya
sahiptir. Her sey hukukun hakemliginde ¢oziiliiv, deviette toplumda hukuk
karsisinda esit ve bu nispette hak ve yiikiimliiliige sahiptir. Hukuk sistemi
gelismis, her seye ve devlete de egemen oldugundan, Kara Avrupasindaki
devletin yerini Pazar, kamusal alanin yerini sivil/ozel alan almistir. Kara
Avrupasinda hukuk, devletin bir litfu, Anglo-Sakson diinyasinda ise herkesin

konusudur. Kara Avrupasinda toplum kapali, kati, kamusal, devlet¢i kurallara
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bagli ve iktidar tekdir. Oysa Anglo-Sakson iilkelerinde toplum saydam kuralci
degil diizenlemeci ve sozlesmecidir” (Selguk, 2000: 541).

2.2.2.2. Uyarlanabilirlik kanah
Hukuk ve finans hipotezine gore, yasal geleneklerin finansal gelismeyi etkiledigi

diger bir kanal uyarlanabilirlik kanalidir. Uyarlanabilirlik kanalinda, politik kanalin devlet-
birey-miilkiyet cergevesinde mevcut hukuk felsefesinin etkilerine yoneldigi statik
yaklagimin tersine, hukuki siire¢lerin evrimine vurgu yapan dinamik bir yaklagim
benimsenmektedir. Uyarlanabilirlik kanalinin  temel arglimanlarindan biri, etkili
sozlesmeler ve finansal gelisme acgisindan ekonominin ihtiyaglari ve yasal sistemin

yeterliligi arasindaki uyumun zorunluluguna iligskindir (Beck v.dgr., 2001b).
Hayek (1996), ticaretin ve hukukun birlikte gelisimini su sozlerle vurgulamistir:

“Hukukun evriminde, nihai olarak bir a¢tk toplumu miimkiin kilan adimlari, esas
itibariyle, ius gentium, yani ticaret hukukunda ve limanlarin ve panaywrlarin

pratiklerinde aramalyiz” (Hayek, 1996, 125).

Bloch (2005)’de hukuk sistemindeki parcalanmighigin ve yetersizligin ticari
iligkilerin kisitli oldugu donemlerde daha az hissedildigini, ancak ticari iligkilerle birlikte
yetersizliklerin goriilmeye baslandigini ve artan ihtiyacglarin tiiccarlar1 kendi ¢oziimlerini

liretmeye ittigini su sozlerle ifade etmektedir:

“Davalar az sayida konu etrafinda doniip dolasmaktaydi. Ticari hayatin
donuklugu, ticari sozlesmeler defterinin kapanmasia yol a¢misti. Cok daha
sonralart bazi c¢evrelerde yeniden etkin bir ticari hayat viicut bulunca,
mahkemelerin bu konudaki yetersizlikleri ortaya ¢ikti ve tiiccar gruplari erkenden
once resmi olmayan hakemlikle, sonra da kendilerine 6zgii bir adalet
mekanizmast yaratarak, aralarindaki sorunlart ¢ézmeye yoneldiler” (Bloch,

2005: 477).

Ekonomik sistemin saglikli ve diizenli bir sekilde isleyebilmesi, ihtiyaglarin
karsilanmasina baghidir. Bunun i¢in de etkin bir hukuk sisteminin varligi ve ekonomik
hayata uygun hukuk kurallarinin hazirlanmasi1 gerekmektedir (Baykal, 2008: 77). Etkinlik
statik bir kavramdir, ulasilmasi ise dinamik bir siirectir (Oguz, 2004: 8). Gelisen ekonomi
ile birlikte iktisadi siireglerin isleyisi giderek daha dinamik bir hal almaktadir. Az sayida

kisi etrafinda donen, ticari ve finansal islemlerin iligki temelli oldugu bir yapidan, taraflarin
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birbirleriye karsilasmadigi, taraf sayisinin, islem sayisinin siirekli arttigi ve daha karmasik
bir hale evrildigi bir iktisadi yapilanmada piyasa olusumunu ve gelisimini belirleyen en

onemli unsurlardan biri de mevcut kanunlarin kapsayiciligi ve islerligidir.

Karsilagtirmali hukuk literatiirline gore, yasal geleneklerin yasama siirecinde
benimsedigi gortislerin farkliligi, yarg: siirecinin etkinligi tizerinde belirleyici olmaktadir.
Diger bir ifadeyle, yargi siirecinin etkinligi hukukun nasil gelisti§i sorusunda cevabin
bulmaktadir. Bu farkliliklarin temelinde ise yasal sistemlerin tarihsel gelisiminde yattigi

iddia edilmektedir (Glaeser ve Schleifer, 2002; Mahoney, 2001).

Justinian, derlemesiyle kralin hukukun iizerinde oldugu gorisiinii dile getirirken
Roma Hukuk geleneginde onemli bir degisiklik yarattigi gibi aym1 zamanda igtihatlar
tizerinden karar gelistirme mekanizmasini da bertaraf ederek baska bir kokli degisime yol
acmistir. Emperyal devletin ihtiyaglarin1 destekleyen kiiciik bir ¢ift¢i grubu icin gelistirilen
Roma hukuku asamali olarak dava sonuglarina gore gelisim goOstermistir. Yasama
faaliyetlerinin pay1 hukuk sistemi i¢inde goreli olarak azdir. Ancak Justinian, bu gelenegi
degistirerek kralin kanunlarin iizerinde yer aldig1 ve sadece yasama hakkina sahip degil,

ayn1 zamanda yorum hakkina sahip tek kisi oldugunu da belirtmistir.

Devletin i¢ ve dig tam egemenlik dogmasi olarak agiklanan devlet pozitivizmi,
kanun yapmada devletin tekel olmasina neden olmaktadir. Devrim doneminde devlet
pozitivizmi Kita Avrupa’sinda, Ingiltere’de oldugundan ¢ok daha fazla vurgulanmustir.
Bunun nedenlerinden biri Ingiliz devrimin daha 1limli, daha asamali ve daha evrimci bir
yapida olmasidir. Ingiltere’de bir doniisiim yasamasina ragmen feodal yapilarin ¢ogu
varligini siirdiirmiistiir. Kitada devrim eski hukuk diizeninin reddini gerektirirken, ingiltere
hukuk sistemini reddetmek bir yana yiiceltmistir. Ingiliz ortak hukuku, bir ulusal devlet
olarak Ingiltere’nin varlig1 icin pozitif bir giictiir, ulusal kimligin ve dehasimin bir kanitidir.
Bu farklilik iki hukuk geleneginin kodifikasyona karsi tutumlarinda farkliliklara neden
oldu. Kitada ortak hukukun -jus commune- reddinin gerekli oldugunu diisiiniildigi
yerlerde, dogal olarak yeni bir yasal sistemin kodifikasyonu gerekiyordu. Ancak
Ingiltere’de  ortak hukuku yerinde tutma diisiincesiyle kodifikasyona ihtiyag
duyulmamaktayd: (Merryman, 1985: 21).
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Ingiltere’nin eski kurumlarin1 reddetmemesi ve hatta mevcut kurumlara baghlig,
kodifikasyon Oncesi Kita Avrupasinda da hakim anlayis olan ortak hukuk anlayisinin
devamimi saglamistir. Bu dogrultuda hukuki siireclerin evrimi, yargiclara taninan genis
yorum hakki sayesinde bir davadan bir davaya gelisim gostermektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta emsal hukukundan ne kastedildigidir. Hayek, emsal hukukundan
kastin gecmis dava sonuglarmin baglayiciligi degil, gegmis dava sonuglarindan ¢ikan genel
prensipler oldugunu belirtmektedir.?® Dolayistyla Anglo-Sakson hukuk gelenegi Hayek’e
gbre genel bir prensipten bagka genel prensibe dogru gelisim gostermektedir. Soyut ve
genel nitelikteki kurallarin 6nemini vurgulayan, ilkel toplumlarin ortak hiyerarsik amaclara
sahip oldugunu ve bu amaglara emir niteligindeki kuralarin hizmet ettigini ifade etmistir.
Ancak biiyiik toplumlarda ¢ok sayida amag¢ oldugunu ve hukuk kurallarinin bu amaglarin
uyusmasina hizmet etmek icin soyut ve genel yapida olmasi gerektigini vurgular (Aktas,

2001: 99-101).

Fransiz hukuk gelenegi ise tam tersi bir anlayisa sahiptir. Devrim déneminde
yargiclara duyulan derin giivensizlik, yargi sisteminde koklii degisiklikler yapilmasi
talebini de beraberinde getirmistir. Mevcut kurumlarin reddi kapsamli bir kodifikasyon
hareketini gerekli kilmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda Napolyon, Justinian gibi hem kanun
yapiminda hem de yorumunda devletin monopol giiciine sahip olmasini istemistir. Nitekim
benimsenen kuvvetler ayriligi ilkesine siki baglilik bunun bir gdstergesi niteligindedir.
Kuvvetler ayrilig1 ilkesine gore, yasama ve yargi kotliye kullanimlar1 engellemek igin
birbirlerinden kesin olarak ayrilmalidir (Merymann,1985: 22). Dolayisiyla Fransiz hukuk
gelenegi, yargi kararlarimin kanun olmadigi kabuliinden hareketle igtihatlar doktrinini -

stare decisis- kuvvetler ayrilig1 ilkesine gore reddetmektedir.

Napolyon mahkemelere duyulan giivensizligi azaltmak i¢in yargiclarin kanunlar
yorumlamasinin Oniine gegmek amaciyla, yasama tarafindan belirsizlik igermeyen, icsel
olarak tutarli ve kapsamli sekilde kanun metinleri hazirlanmasi gerektiginin bilincindedir.

Merymann (1985; 56)’ya gore Napolyon girisimci bir insandir ve kanunlarin pratik ve

26 Hayek, emsal hukukuna dair olusan algmin gogunlukla hatali oldugunu vurgulamaktadir. 18. Yiizyil
yargiglarindan Lord Mansfield’in sdzleriyle ortak hukukun belirli emsallerden olusmadigini, bu emsaller
tarafinda ve izah edilen genel prensiplerden olustugunu ifade etmistir. Hayek, Lord Mansfiled’in s6zlerinin
“ortak hukuk yargicinin tekniginin bir pargasi olarak kendisine rehberlik edebilecek emsallerden yeni
orneklere uygulanabilecek cihangiimul 6neme sahip kurallar ortaya ¢ikarmaya muktedir oldugu” anlamina
geldigini ifade etmistir (Hayek, 1996, 131).
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anlasilir olmasinda 1srar etmistir. Kanunlarin ortalama bir insan tarafindan anlasilir
olmasmi istemistir. Ancak kanun hazirlayanlar ticaretle ugrasmayan, pratik konulara
nispeten uzak profesorlerdir ve dolayisiyla taslaklar onlarin yaklagimlarini yansitmistir
1985; 86). Nitekim yorum gerektirmeyecek kadar acik, tutarli ve kapsamli kanunlar
gelistirme amacini tastyan Napolyon kanunlari iizerine ilk yorum gergeklestiginde

Napolyon kanunlarinin ¢oktiigii ifadesini kullanmistir (Beck v.dgr., 2001c).

Medeni kanunun yiiriirliige girmesinden yaklasik iki yiizyill 6nce yasamis
Montaigne yargiglarin kanun yorumlama yeteneginin kisitlanmasint su sozlerle

elestirmektedir.

...kanunlar ¢ogaltarak yargiclarin yetkilerini daraltmak, yargilara sinir ¢izmek
diistincesine de yanasmiyorum. Bu diistincede olanlar sunu unutuyorlar ki,
kanunlart yapmakta oldugu kadar onlarin yorumlanmasinda da hiirriyet ve yetki
vardir. ... Kanun yapicilarimiz bin bir ¢esit 6zel haller diisiiniip her biri icin ayr
kanun yapmakla ne kazandilar? Bunlari ne kadar ¢ogaltsak da insan islerinin
sonsuz degisikligini karsitlayamayiz. Bu kanunlar: yiiz defa arttirsaniz, gelecekteki
olaylar arasinda oyle oOgeler bulunacaktir ki bizim hayattan alp kitaba
koydugumuz  olaylardan hichirine benzemeyecek yeni maddeler koymayt
gerektirecektir. Durmadan degisen insan hallerinin degismez kanunlarla ilgisi pek

azdwr. Eni iyi kanunlar en az ve o0z, en genel olanlardw (Montaigne, 2011: 214)

Fransiz hukuk geleneginin bu anlamda degisen kosulara uyum siirecinde en 6nemli
zayifligt  yargiglarin  giiclerinin  sadece mevcut yasalarla smirli  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yatirinmeilarin haklarini istismar ve gasp etmeyi amaclayan girisimler,
eger yasalarda agik¢a tarif edilmemislerse yatirimeilarin  haklarimi  korumak ve
magduriyetlerini gidermek olduk¢a zorlasmaktadir. Bu durum, kotii niyetli yoneticiler ile
kontrol edici hissedarlara, yasalarda tanimlanmamis sekillerde veya yasalarin agiklarindan
faydalanarak kii¢iik hissedarlarin haklarini istismar etme yolunu a¢gmaktadir (Mentes,

2009: 109).

Alman hukuk gelenegi ise, Fransiz hukuk gelenegi gibi hem ge¢mis hukuk
kurumlariin reddini kabul etmemis, hem de akilc1 ve soyut diisiince metodu ile kanunlar
gelistirmek yerine deneyimlere dayanan bir kodifikasyon yaklagimini benimsemistir.

Alman hukuk geleneginin bu yonde hareketinde hukukun kiiltiiriin bir pargasi oldugu ve
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toplumsal deneyimlerle sekillendigi goriisiinii benimseyen alman tarih¢i okulun etkisi
biiyiiktiir. Ayn1 zamanda Ingiltere’nin eski kurum ve geleneklerine baghligi gibi
Almanya’da kendisini Roma Imparatorlugunun devami olarak gérdiigii i¢in Roma Hukuku
kurumlarimi reddetmemis ulusal kimliginin bir pargasi olarak gérmiistiir. Bu baglamda
Alman hukuk geleneginin uyarlanabilirlik kanali acisindan Fransiz hukuk gelenegine
nazaran Anglo-Sakson hukuk gelenegi ile daha fazla benzerlik gosterdigi iddia edilebilir.
Alman hukuk gelenegi yargiclarin yorum hakkina imkan sagladigi gibi dava siireci ve

sonuclarinin tartigmasi iizerinden hukuk egitimi verilmektedir.

Iskandinav hukuk gelenegi de bu anlamda Fransiz devriminin getirdigi hukuk
felsefesini benimsememis yargi siirecinin igtihatlar ve gelenekler {izerinden yorum hakkini
serbest birakmistir. Bu tiir bir yapilanma mahkemeler ve akademiler arasinda ortaklasa
calisma ortam1 dogmasina da neden olmustur. Ancak yarg: siirecinde yorum hakki ortak
hukuk gelenegindeki kadar baskin degildir. Yorum hakkindan kasit toplumsal gelismelere
uyum slireci i¢in gereklilik dahilindedir. Ortak hukuk gelenegi ile yazili anayasalarinin

olmamas1 yoniinden de benzerlik gostermektedir

Nitekim uyarlanabilirlik kanala iligkin yasal geleneklerdeki farkliliklar, hukuk
kaynagi ve egitiminde de kendini géstermektedir. Anglo —Sakson hukuk gelenegi hukukun
kaynagii dogal hukuk diizeni ¢ergevesinde degerlendirmektedir. Tasarimli kanun yapma
faaliyetinden ziyade var olan hukukun kesfedilmesi prensibine dayanir. Dolayisiyla gecmis
hukuk kurumlar1 ve ictihat birligi 6n plandadir. Hukuk egitimi de bu dogrultuda dava
yorumlar1 ve sonug tartismalar1 iizerinden verilmektedir. Alman ve Iskandinav hukuk
gelenegi de ictihat birligi doktrinini Anglo-Sakson hukuk gelenegi kadar siki uygulamasa
da benimsemekte ve uygulamaktadir. Fransiz hukuk gelenegi ise ac¢ik kural —bright line
rule- doktrinini benimser, igtihat birliginin baglayiciligi zorunluluk igermez. Hukuk egitimi

ise yazili kanunlarin yorumu ve gerekcelendirilmesine dayalidir.

Anglo-Sakson hukuk geleneginden gelen yasal sistemlerde ise yargiclarin karar
verirken ¢ikis noktasi olarak aldiklar1 iki kaynak vardir. Bunlardan ilki, benzer yatirim ve
yatirimeilarla ilgili anlasmazliklarda daha &nce verilmis rnek kararlardir. ikincisi ise,
yatirrmcinin haklarint kontrol edici hissedar ve/veya yoneticiler tarafindan istismar edilip
edilmediginin glivenilir olma sorumlulugu -fiduciary duty- ¢ergevesinde, yargi¢ tarafindan

yorumlanmasidir. Eger s6z konusu anlasmazligin daha 6nce ¢éziime ulastirilmis bir 6rnegi
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yoksa yargi¢c giivenilir olma sorumlulugu cercevesinde yaptigr yoruma dayali bir karar

vermektedir (Mentes, 2009: 110, La Porta v.dgr, 2000: 9).

Politik kanal ile uyarlanabilirlik kanali arasindaki yaklagim farkliliklarindan biri de
Kita Avrupasi alt hukuk geleneklerinin uyarlanabilirlik kanalinda farkli konumlarda
olmasidir. Politik kanalda Kita Avrupast hukuk gelenegi ile Anglo-Sakson hukuk gelenegi
arasinda karsilastirma yapilirken, uyarlanabilirlik kanalinda Fransiz, Alman ve Iskandinav
alt hukuk geleneklerinin farkli performans sergilemeleri nedeniyle ayr1 ayri

degerlendirilmektedir (Beck, 2001b: 485).

2.3. Cikar Gruplar Hipotezi

Biiyiik finans ¢evreleri ondokuzuncu yiizyithn sonuyla yirminci
yiizythn bagina ait bu kendine dzgii kurum, o ¢agin diinyasinda
siyasal ve ekonomik orgiitlenme arasindaki ana baglantiyi

kurma iglevini yiiklenmigti (Polanyi, 2010:44).

Patrick (1966) talep takipli yaklasimi anlatirken girisimcilerin ve diger bir ifadeyle
giiclii kesimin ihtiyaglar1 dogrultusunda finansal araglarin hatta aliskanlik ve kurumlarin
degistigini belirtmektedir. Ancak bu durumun ger¢eklesmesi i¢in finansal arzin talebe
karsilik vermesi gerekmektedir. Bu goriis ¢ergevesinde, finansal gelismenin de finansal
talebe oldugu kadar finansal arza dolayisiyla toplumda politikalara yon vermeye muktedir
kesimlerin tutumlarina bagl oldugu ifade edilebilir. Bu durumda vurgulanmasi gereken,
adi ister elitler ister yerlesikler olarak adlandirilsin politikaya yon veren kesimin
talepleridir. Kavramlari tanimlamak gerekirse, teorik agidan ele alindiginda elit kavrami,
kurumsal iktidara sahip, toplumsal kaynaklar1 kontrol edebilecek konumda bulunan, karar
verme slirecini dogrudan ya da dolayl olarak ciddi bir sekilde etkileme (aktif ya da
potansiyel olarak) yetisine sahip, karsitlarina ragmen istek ve amaclarini gergeklestirebilen

).27

bireyler olarak tanimlanabilir (Arslan, 2007:4 Karar verme siirecini etkileme ise, karar

verme slirecine lobicilik gibi dogrudan katilim seklinde olabilecegi gibi; baski grubu

27 Koken olarak Latince “eligre” ve “electa” sdzciiklerinden tiiremis olan elit kavrami, Fransizca  elite”
sozcligiinden dilimize gegmistir. Eligre sozciigli Latincede se¢gme anlamina gelir. “electa” ise segilmis, en
iyisi anlaminda kullanilir. Toplumun kii¢iik ve segkin bir grup tarafindan yonetildigi goriisii Platon’a kadar
geri gitmektedir. Bu goriisleri bilimsel bir ¢ergeve icine oturtarak sistematize edenler 20. yy. baslarinda
yasamis olan Gaetano Mosca ve Vilfredo Pareto’dur. Mosca elit kavramini ifade olarak kullanmamakla
birlikte elit ve kitle ayrimim1 yonetenler ve yoneticiler seklinde ilk defa sistemlestiren siyasal bilimci olarak
kabul edilmektedir. Elit kavrami bilimsel anlamda popiilaritesini ise Pareto’nun elitlerin degisimi/dolagimi
goriisleri ile kazanmustir (Arslan, 2007; Kapani, 2011).
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olusturma, kamuoyu yaratma seklinde dolayli yollardan da olabilir (bkz. Kapani, 2011:
224-228). Bunun yan1 sira aktif olarak etkileme ya da karar verme siirecine katilmayan
ancak potansiyel olarak karar verme siirecini etkileyebilecek bireyler de elit tanimina
girmektedir. Elitler giiclinii sadece zenginlik, prestij, statii gibi sosyal ve ekonomik
yanlardan degil, karizma, motivasyon, enerji, zaman gibi bireysel kaynaklardan da elde
ederler. Bu teorik tanimlamada temel kriter, smifsal ya da kurumsal pozisyon degildir.
Tanimda yer alan ii¢ temel kriter “gli¢”, “kontrol” ve “etki’dir (Arslan, 2007:5). Elit
kavrami tanimlandiktan ve politik siire¢lerdeki etkilerinin biiyiikliigii vurgulandiktan sonra,
sorulmast gereken soru elitlerin kitle olarak da adlandirilabilecek toplum genelinin
menfaatlerinden farkli menfaatleri olup olmadig1r ve kendi ¢ikarlarim1 gozetecek sekilde

politika yapip yapmadiklaridir.

“Elit say1 itibariyle ufak bir azinliktir; ama topluma damgasini vuran, toplumun
niteligini olusturan kitle degil, bu kitle degil, bu elit tabaka, seckinler ziimresidir ...
Mosca’ya gore siyasal dinamigi belirleyen, iktidarda olan elitin, yani siyaset
smifimin fikirleri ve ¢ikarlaridir. O halde siyaset ekonomiye ya da baska toplumsal
etkenlere bagimli olmadigi gibi, bilfiil bagimsiz bir olgu olarak ekonominin ve

diger alt sistemlerin iizerinde belirleyici bir konuma sahiptir” (Vergin, 2008).

Vergin (2008)’in ifadelerinden ve Mosca’ya iliskin aktarimlarindan elitlerin
cikarlarinin ekonomik yapinin isleyisini sekillendiren kurumsal yapilanmada belirleyici
oldugu, elit ve toplum arasinda cikar ve giic dengesizliginin énemli oldugu durumlarda
iktisadi ve politik giiciin elitlerin lehine daha fazla dengesizlesecegi diisiiniilebilir. Bu
dengesizligi elitlerin degisimi ile bir 6l¢lide giderebilmek miimkiindiir. Mosca ve Pareto’ya
gore iktisadi, sosyal ve kiiltiirel degisimlere paralel olarak elitlerin degisimi, Pareto’nun
ifadesiyle “elitlerin dolagim1” miimkiindiir. Mosca’da ve Pareto’da elitlerin giiciiniin
kaynag ustiinliiklerine dayanmaktadir. Bu iistiinliigli olusturan kaynagin 6nemini yitirmesi
ya da el degistirmesi halinde toplumda elitlerin dolagimi miimkiindiir. Bu degisim sadece
sermaye ya da giiciin degil fikirlerin de dolagimini da miimkiin kilmaktadir. Elitlerin kapali
bir grup olmasi, dolasimin yavas olmasi ya da durmasi durumunda ani ve siddetli tepkilere
neden olabilir. 1789 Fransiz Devrimi buna bir 6rnektir. Elitlerin toplum i¢indeki yapisi,
nitelikleri ve rolii toplumdan topluma degisir. Toplum iginde elitler homojen-tiirdes,
birlesik, kapali ya da kiiciik bir grup ise cogunlugun ona kars1 direnmesi giitiir. Iktidarin

merkezilesmis oldugu otokratik sistemlerde ve tek partili rejimlerde ise degisim giictiir.
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Azgelismis sistemlerde elitlerin kiigiik bir grup olmasi, ¢ogunlugun politik bilingten
yoksun olusu elitlerin toplum i¢indeki rol ve yetkisinin artmasina dolayisiyla politik giiciin
kaynaginin daha uzun siireli devamliligina —kaliciligina- ve elit dolasiminin yavaslamasina

neden olmaktadir.

Acemoglu v.dgr. (2004)’e 2 gore, politik giicler, giiglerine kaynaklik eden yapilarmn
devamliligin1 temin edecek politikalar1 uygulamaya caligir. Politik giiciin kaynagi resmi —
de jure- ve fiili —de facto- olmak lizere ikiye ayrilir (bkz. Sekil 2.2). Resmi politik giicilin
kaynag1 politik kurumlar iken, fiili politik giiciin kaynag1 ise kaynak dagiliminda sahip
olunan iistiinliiktiir. Tktisadi agidan durum ele alindiginda adlar ister politik giigler ister
yerlesikler ya da elitler olarak adlandirilsin gelir kaynaklarinin devamliligi ve gelir
dagiliminda kendi lehlerine bir ayricaligin pesindedirler. Bu goriis ¢ercevesinde
olusturulan politik kurumlar, iktisadi kurumlar1 sekillendirerek ekonominin gelisim
seyrinde belirleyici olacaktir (bkz. Acemoglu ve Robinson, 2000; 2006). Olusturulan
iktisadi kurumlar farkli kesimlere farkli faydalar sunarak kaynak dagilimin belirleyicisi
olacaktir. Diger bir ifadeyle, iktisadi kurumlar1 se¢imlerin kazananlar1 ve kaybedenleri
belirleyecektir. Dolayisiyla kesimler arasindaki menfaat c¢atigmasi, Acemoglu v.dgr.
(2004)’iin ifadeleriyle iktisadi kurumlar “sosyal catisma” neticesinde belirlenecektir.
Sosyal ¢catisma goriigii; llkeler arasi kurumsal farkliliklarin kaynagini, politik giiclerin
birbirleri ile ve yoOnetenler ve yonetilenler arasindaki c¢ikar catismasina dayanarak
aciklamaktadir. Bu goriise gore kurumlar her zaman toplumun geneli tarafindan
secilmedigi gibi secilen kurumlar toplumun faydasini dikkate almayabilir. Secilen
kurumlarin etkin olmasi ya da toplam artiZi maksimize etmesi degil, politik gruplarin
rantlarin1 maksimize etmesi beklenir. Dolayisiyla Acemoglu v.dgr. (2004) sosyal catisma
sonucu olusan kurumlarin amacinin pastayr degil, pastadan aldigi dilimi biiylitmek

oldugunu belirtmektedir.

28 Acemoglu v.dgr. (2004) elit kavramm yerine menfaat gruplar1 kavramimi kullanmaktadir, elit tanimindan
goriilecegi iizere iki kavramda kullanim agisindan ayni amaci tagimaktadir.
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Politik Resmi Tktisadi Iktisadi

kurumlar :> politik gii¢ [ kummlar performans

Kaynak Fiili Politik Kavnak
dagilimi ::> politik gii¢ ::> kurumlar dagilmm1
kurumlar

Sekil 2.2. Acemoglu ve Robinson’un Kurumsal Siiregelirlik Gortisti

Kaynak: Acemoglu, Johnson ve Robinson (2004), “Institutions as the Fundamental Cause of Long-Run
Growth”, NBER Working Paper w10481, National Bureau of Economic Research, Inc.,p.6

Acemoglu ve Robinson (2000), bu diislinceyi iktisatta ekonomik kaybedenler
hipotezi olarak adlandirmistir. Ancak bu goriisiin daha 6nce Simon Kuznets (1968)
tarafindan tartisildigimi, Joel Mokry (1990) tarafindan ise teknoloji adaptasyonu
baglaminda gelistirildigini, Per Krusell ve Jose-Victor Rios-Rull (1996) ve Stephen L.

Parente ve Edward Prescoot (1997) tarafindan da formiilize edildigini vurgulamstir.

Rajan ve Zingales (2003), Acemoglu ve Robinson (2000)’un ¢aligmasindan
muhtemelen bagimsiz bir sekilde iktisadi kayba ugrayanlar goriisiinii iilkeler aras1 finansal
gelisme farkliliklarimi agiklamak igin kullanmiglardir. Rajan ve Zingales (2003)’e gore,
finansal gelismeden kayba ugrayacagini diislinen ya da potansiyel rakiplerinin daha fazla
fayda saglayacagini diisiinen yerlesikler, finansal piyasalarin gelisimini finansal

hizmetlerin arzin1 kisitlayarak engellemeye caligmaktadir.

Finansal gelismeye kimlerin karsi oldugunu belirlemenin zor oldugunu ifade eden
Rajan ve Zingales (2005)’e gore, yerlesikler olarak adlandirdigi (incumbent) finans ve
endiistri ¢evreleri muhalifler olarak ifade edilebilir. En tehlikeli yerlesiklerin kim oldugu,
iilkeye ve zaman bagli olmakla birlikte ¢ogu zaman bu rolii toprak sahibi aristokratlar,
biiylik sirketlerin sahipleri, yoneticileri, onlarin finansorleri ve orgiitlii emek oynamistir.
Ikinci grup muhalifler ise ekonominin kétiiye gittigi donemlerde diger bir ifadeyle
piyasalarin zincirlerinden bosaldig1 yaratici yikim siirecinde elindekini yitirenlerdir (Rajan

ve Zingales, 2005: 9-10).

Rajan ve Zingales (2003)’e gore finansal gelismeyi aciklamada politik kesimin

giicli ana faktordiir. Diger bir ifadeyle, 6nemli olan politikalar etkileme kabiliyetleridir.
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Benzer sekilde Polanyi (2011)’de konunun yerlesiklerin (Polanyi’nin kullanimiyla
seckinlerin) neden bu sekilde davrandiklar ile ilgili degil, neden basarili olduklarina dair
oldugunu vurgulamaktadir.?’ Acemoglu ve Robinson (2000:126), politik gii¢lerin basarisiz
oldugu duruma 6rnek olarak Ludizm hareketini gostermektedir.>’ Sosyal ¢atisma teorisinde
ifade edildigi gibi taraflarin politik giiclindeki istlinlik sonucu belirleyecektir. Finansal
gelisme agisindan ele alindiginda, talep ve arz edenler arasinda bir ¢catismanin sonucu nihai

yapiy1 sekillendirecektir.

Rajan ve Zingales (2003) bu sosyal catisma ortaminda, arz edenler ya da arz
politikalarina etki edebilen kesimlere daha fazla vurgu yapmaktadir. Talep takipli
yaklagimlarin ise finansal gelismeyi aciklamada yetersiz kaldigini ifade etmislerdir. Tablo
2.2 ve Sekil 2.5’den de goriilecegi gibi, 1913 yilinda ABD’nin gelir diizeyi, Fransa’nin
gelir diizeyinden daha diisiik olmamasina ragmen, Fransa’'nin sermaye piyasalar1 degerinin
GSYH’na orani (0.78) Amerika’nin (0.39) yaklasik iki katidir. Rajan ve Zingales (2003)’e
gore, bu durumun ABD’de finansal talebin yetersizliginden kaynaklandigin1 sdylemek
miimkiin degildir. Nitekim ABD’nin o yillarda da endiistrilesme seviyesi bakimindan {ist
siralarda yer aldigini, daha kolay ve ucuz kredi talebinin politik tartismalarda yogun
sekilde giindeme geldigini belirtmiglerdir. Nitekim New Jersey Valisi Woodrow Wilson’un

1911 yilinda yaptig1 konusma bu durumu gézler oniine sermektedir.

“Bu iilkedeki biiyiik tekel para tekelidir. Bu var olduk¢a eski cesitliligimiz,
ozgiirliigtimiiz ve bireysel gelisme enerjimiz s6z konusu olamaz. Biiyiik endiistriyel
bir iilke kredi sistemi tarafindan denetlenir. Bizim kredi sistemimiz merkezidir.

Dolaywsiyla ulusun biiyiimesi ve biitiin etkinliklerimiz birka¢ insanin elindedir”

(Huberman 2009:271-272). %

2 “Buradaki sorun neden tarimcilarin, sanayicilerin ve is¢i sendikalarmin gelirlerini korumacilik yoluyla
arttirmak istedikleri degil, neden bunu yapmakta basarili olduklaridir; neden isadamlari ve iscilerin tekel
kurmak istemeleri degil, neden amaclarma ulastiklari; neden bir dizi Avrupa iilkesinde baz1 gruplarin ayni
tarzda hareket ettikleri degil, neden bagka alanlarda birbirinden farkli iilkelerde boyle gruplarin ortaya
ciktiklar1 ve her yerde hedeflerine vardiklari, neden hububat yetistiricilerini hububati pahali satmaya
kalkistiklart degil, neden siirekli fiyatlar yiikseltirken hububat alicilarin destegini saglayabildiklerini sorun”
(Polanyi, 2010: 219).

30 18. yy. da tekstil makinelerinin kendilerini igsizi birakacagmni diisiinen tekstil iscileri makineleri kirarak
endiistrilesmeye karsi koymaya ¢alismislardir. Bu hareketleri nedeniyle makine kiricilar olarak adlandirilan
Ludizm olarak bilinen hareket basari ile sonuglanamamustir.

31 Woodrow Wilson yonetiminin ilk doneminde bankacilik ve antitrost yasalar1 ¢ikarmustir. Yasanin
¢ikmasinin arkasindaki en énemli nedeninin ise J. P. Morgan and Company olarak bilinen Morgan ailesinin
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Bu ifadelerden ABD de donemin politik tartismalarinin, endiistrilesme i¢in kredi
teminin Onemi iizerine oldugu goriilmektedir. Endiistrilesme i¢in gerekli sermaye
birikiminin yoklugu kredi talebini arttirirken, finansal piyasalarin bir azinlik tarafindan
kontrol edildigi, dolayisiyla olusan para tekelinin endiistrilesmenin Oniinde 6nemli bir
engel oldugu ve para tekelini ellerinde tutanlarin iktisadi sistemin isleyisinde belirleyici
oldugu da anlasilmaktadir. Bu durum sadece ABD icin degil, sermaye ihtiyaci olan
endiistrilesme yoluna girme c¢abasinda olan tiim iilkeler i¢in de gecerlidir. Nitekim
Huberman (2010), endiistrilesme siirecine giren lilkelerin artan finansal taleplerini ve

finansal arzin bu talep sayesinde kazandig politik giicii su sozlerle ifade etmistir.

“Bankerlerin niifuzu denetleyebildikleri para kadar biiyiiktii. Her endiistriyel
tilkede bir de Para Trostii olustu. Endiistrilesme, tekellesme ¢agi ayni zamanda
bankacilikta tekellesme ¢agiydi (...) Endiistri biiyiik ol¢iide krediyle isliyordu, kredi
sistemini denetim altinda tutan maliyeciler onun icin iktidar koltugundaydilar.
Tekelci olan, olmayan irili ufakli endiistriciler, islerini genigletmek igin paraya
ihtiva¢ duyduklarinda siikliim piikliim bankacinin karsisina ¢ikmak zorundaydilar.
Bir grup insan bir is kurmaya ve para bulmak icin hisse satmaya kara
verdiklerinde baslica islevieri hisse senedi dolastirmak haline gelen bankerlerin
karsisina ¢ikip boyun biikiiyorlardr. Her yerde paraya ihtiyag vardi ve ulusun
parast bankerlerin mahzenlerinde bulunuyordu- ya da yalniz onlarin erisebildikleri

yerlerde” (Huberman, 2009: 271).

Finansal arz, kiigiik bir grubun elinde oldugunda sermaye ihtiyacinin arttigi her
durum finansal yerlesiklerin politik giiclinii arttirmistir. Finansal yerlesiklerin politik
giiclinii azaltmak icin ise finansal sektdrdeki yogunlasmanin azaltilmasi gerekmektedir.
Dolayistyla piyasadaki yogunlagmay1 azaltarak finansal gelismeyi tesvik edecek politikalar

“piyasaya giris engelleri” ve “rekabet” kavramlarinin altinda yatmaktadir.

olusturdugu para trostii oldugu iddia edilmektedir. Para trostii ekonomiyi bankerlerin c¢ikarlarina
yonlendirmeyi amagliyordu en azindan halkin korkusu buydu ve bu korku 1912 yilinda Morgan’m Wall
Street egemenligine karsi yiikselen sesleri susturmak icin kongre komitesine ifade vermesine neden olacak
kadar giicliiydii. Morgan, kredi verdigi sirketlerin yonetim kurullarina ortaklarini yerlestirerek borcu garanti
altina aliyor ve bir borg veren olarak ¢ikarlarini daha giiclii bir sekilde koruyordu. Ayni kisiyi birden fala
yonetim kuruluna yerlestirerek birbirlerine bagli yonetim kurullart sistemi yaratti ve bu sistem Morgan’a
biiyiik bir gii¢ verdi. Demiryolu ve imalat sirketlerini birlestirdi. Kuruldugunda diinyanin en 6énemli sirketi
olan United States Steel Corporation varligini Morgan’in gergeklestirdigi birlesmelere borgludur (Allen,
2011:166).
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Rajan ve Zingales (2003), talep takipli agiklamalarin yetersizliginin bir diger
gostergesi olarak Biiylik Depresyon ve II. Diinya Savasi sonrasinda piyasalarda yasanan
tersine doniisii 6rnek vermislerdir. 1929 krizinden sonra tiim iilkelerin finansal gelisme
gostergelerinde diismeler meydana gelmis ve gostergeler ancak 1980’lerde tekrar eski
seviyelerine donebilmistir. Tablo 2.2 ve Sekil 2.3 ve 2.4’den de goriildiigii gibi sadece
birka¢ iilkenin banka mevduatlarinin ve sermaye piyasasi degerlerinin GSYH’oranlari
1980 yilinda 1913 degerini ge¢mistir. Bu nedenle, Biiyilk Depresyon ve II. Diinya
Savagi’nin neden oldugu diisiiniilen talep bozulmasiin finansal piyasalardaki bu tersine
doniisii agiklamak icin yeterli olmadigint iddia etmislerdir. En kotii etkilenen iilkelerin
ekonomileri 10-20 yil i¢inde diizelme gosterirken finansal gelisme diizeyine iliskin
gostergelerin 1980’11 yillara kadar eski seviyelerine donmedigini ifade ederek, bu gibi bir
gecikmenin [. Diinya Savasi’ndan sonra goriilmedigini belirtmiglerdir. Bu gecikmenin
arkasindaki nedeni talep eksikligi ile agiklamak miimkiin goéziikmedigi i¢in arz1 kisitlayan
faktorlere yogunlagsmak gerektigini bir kez daha vurgulamislardir (Rajan ve Zingales,

2003).

Tablo 2.2 1913-1980 Arasi Finansal Gelisme

Mevduatin Sermaye Piy. Degerinin

GSYH’ya orani GSYH’ya orani
ULKE 1913 1980 1913 1980
Avusturya 1.12 0.62 0.76 0.03
Belcika 0.68 0.39 0.99 0.09
Kanada 0.22 0.47 0.74 0.46
Danimarka 0.76 0.28 0.36 0.09
Fransa 0.42 0.45 0.78 0.09
Almanya 0.53 0.30 0.44 0.09
italya 0.23 0.59 0.17 0.07
Japonya 0.13 0.48 0.49 0.33
Hollanda 0.22 0.25 0.56 0.19
Norveg 0.65 0.30 0.16 0.54
Isvec 0.69 0.48 0.47 0.11
Isvigre 0.93 0.69 0.58 0.44
Birlesik Krallik 0.10 0.14 1.09 0.38
ABD 0.33 0.18 0.39 0.46
ORTALAMA 0.50 0.40 0.57 0.24

Kaynak: RAJAN Raghuram - Luigi ZINGALES (2003), “The Great Reversals: the Politics of Financial
Development in the Twentieth Century”, Journal of Financial Economics, Vol.69,No.1, p. 5-50.
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Sekil 2.3 1913-1980 Yillar1 I¢in Mevduat/GSYH Oranlari
Kaynak: RAJAN Raghuram - Luigi ZINGALES (2003)’den yararlanilarak ¢izilmistir.
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Sekil 2.4 1913-1980 Yillar1 I¢in Sermaye Piyasasi Degerinin Mevduat/GSYH Oranlari
Kaynak: RAJAN Raghuram - Luigi ZINGALES (2003)’den yararlanilarak ¢izilmistir.

Rajan ve Zingales (2003) hukuk ve finans goriigiiniin de finansal gelisme
farkliliklarini agiklama da yetersiz kaldigini iddia etmektedir. Ortak hukuk geleneginde yer
alan {lkelerin genel olarak finansal gelisme diizeyinin 1913 yilinda daha yiiksek
olmadigint belirten Rajan ve Zingales (2003) , LLSV (1996)’nin hipotezinin yanlig

oldugunu iddia etmemekle birlikte bu durumu agiklayamadigini diler getirmistir. Ayn
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zamanda iilkeler arasi farkliliklar1 agiklamanin yaninda zaman serisindeki degisikliklileri

de acgiklayacak daha fazla degiskenli bir teoriye ihtiyac¢ oldugunu belirtmistir.

Rajan ve Zingales (2003)’e gore, 1980’1i yillarda yasanan kiiresellesme dalgasi ve
neticesinde ticaret ve finans piyasalarinda yasanan gelismeler finansal piyasalarda
gozlenen diizelmeye bir agiklama getirmeyi saglayabilir. Nitekim II. Diinya Savasi ile
1980°’li yillar arasindaki donem {ilkelerin koruma duvarlarini yiikselttigi, kendi i¢
piyasalarina yoneldigi dolayisiyla kismen kapali bir ekonomik yapmin hakim oldugu
donemdir. 1980’li yillarin baslangici ise piyasalarin serbest birakilma egiliminin arttigi
donemdir. Liberalizasyon hareketlerinin artigi bu donemin finansal sektor iizerindeki

etkisini Allen (2011) su sozlerle aktarmugtir.

“Yirminci yiizythin  sonlarina dogru uluslararasi bankaciligin  gelisiminde
kiiresellesmeye onemli katkisi olan bir egilim belirdi. Pek c¢ok iilkede yabanci
bankalarin sube agip yerli bankalarla rekabet etmelerini engelleyen kisitlayan
engeller getirilmisti. Ancak 1980°lerde ve 1990°larda bu engeller ortadan

kalkmaya basladi ve béylece uluslar arasi bankaciligin gelismesi icin firsat olustu.

Yabanci subeler acan biiyiik bankalarin yani sira kiigiik bolgesel bankalarda,
yabanct subeler acmamalarina ragmen, teknolojik gelismeler sayesinde uluslar
arasi bankacilik alamina girebildiler. 1980 lerdeki ekonomik durgunluk siiresince
¢ogu bolge ekonomisi iktisadi kallkinma saglayabilmek icin yabanci iilkelere
ihracatlarmm arttirma arayisina girdi. Bolgesel sanayiler yabancilarla iligkiler
icine girdikce ve uluslararast ticarette daha fazla yer aldikca, elektronik
gelismelerden yararlanan bolgesel bankalar da bélgesel miisterilerine yabanci
tilkelerde de hizmet verdiler, ihracatlarini finanse ettiler, ihrag iiriinlerinin yabanci
alictlarina kredi sagladilar, ellerinde doviz tuttular ve dig piyasalarda risk aldilar.
Kiiciik  bankalarin  uluslararasi bankacilik alamina  girmesi diinya  finans
sistemindeki rekabeti arttirdi ve bankaciligin birka¢ bankanmin tekelinde oldugu

verlerdeki faiz oranlarimin diismesini saglady”(Allen, 2011:172).

Allen (2011)’in ifadelerinden goriildiigii gibi finansal liberalizasyon beraberinde
piyasalara yeni girigsleri ve dolayisiyla rekabeti tesvik etmis hem de uluslararasi
bankaciligin sahip oldugu bilgi ve teknolojilerin yerel bankalara aktarimini saglamistir.

Yeni dinamikler, yerel bankalar1 daha etkin ¢alismaya zorladig1 gibi piyasa yogunlagmasini
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azaltarak finansal sektoriin kiigiik bir kesimin tekelinden ve isteklerinden ¢ikmasina bir
Olclide olanak saglamistir. Ek olarak Allen (2011)’in ifadelerinden ticari liberalizasyon
neticesinde artan ticaretin, reel sektoriin finansal talebini artirdigi, dolayisiyla finansal

sektorilin gelisimine katki sagladig anlagilmaktadir.

Finansal agikligin ise reel faiz oraninin rekabet¢i finansal piyasalardaki denge faiz
oranina yaklasmasina imkan saglayarak finansal baskiy1 azalttigi ve tasarruf oranlarimni
arttirdig1; artan rekabetin piyasadaki kurumlan etkin olmaya zorladigi ve etkin olmayan
kurumlarin piyasadan c¢ikmak durumunda kaldigi; yerli ve yabanci yatirimcilar igin
sermaye kontrollerinin kalkmasinin sermaye maliyetinin azalmasina ve ulagilabilir fon
miktarinin artmasina ve portfoy cesitlendirmesine olanak sagladigi literatiirde yaygin

olarak dile getirilmektedir (bkz. Ito, 2006: 364).

Finansal gelismenin saglanmasinda arzi kisitlayan faktorleri vurgulayan Rajan ve
Zingales (2003), bir {iilke esanli olarak ticaret ve sermaye hareketlerine serbestlik
tanidiginda, bu durumun endiistri ve finans yerlesiklerinin giiciinii azaltarak finansal
gelismeyi olumlu etkileyecegini iddia etmektedir. Yaklasimlarina gore, tek basina ticaret
aciklig1 ya da finansal agiklik yerlesiklerin finansal gelismeyi engellemelerini 6nlemedigi
gibi finansal gelismeye kars1 farkli duruslarda yaratir. Bu durumda sorulmasi gereken

endiistri ve finans yerlesiklerinin finansal gelismeye neden kars1 olduklaridir.

Endiistri yerlesikleri, potansiyel rakiplerine kiyasla kendilerine daha az katki
saglayacagi diislincesiyle finansal gelismeye karsidirlar. Yerlesikler yeni yatirimlar igin
gelirlerini kullanabilirken potansiyel yatirimcilarin ise dis finansmana ihtiyaclar1 vardir.
Endiistri yerlesikleri, ilkel bir finansal sistemde dis finansmana ihtiya¢ duyduklarinda,
sahip olduklar1 varliklarini ya da itibarlarini teminat gdstererek borg temin edebilirler. Bu
piyasalarda islemler iligki temellidir (relational based). Gelismis finansal piyasalarda ise
islemler uzak mesafeli iliskilere dayanir ve bu durum kredi islemlerinde saglam bir
teminat, kurum ve islemlerle ilgili bilgilerde seffaflik gerektirir. Bu uygulamalar ise
endiistri yerlesiklerinin finansal sektdr tlizerindeki giiclinlii azaltan uygulamalaridir. Bu
durum sadece endiistri ve finans ilisikleri ¢ergevesinde disiiniilmemelidir. Endiistri
yerlesikleri i¢in potansiyel her yeni girisim hem iktisadi ¢ikarlarin1 hem de politik giiclerini

tehdit eden bir unsurdur.
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“Ticari kisitlamalar bu zeminin ¢evresine dikenli teller orerek kiiresel finans
sisteminin hizla yayilmasini engellemeye ¢abalyyordu. Kiiresel bir finans sisteminin
var olabilmesi icin mal ve kaynaklarin ulusal swirlarin otesine gegebilmesi
gereklidir, bu gecis tarihi boyunca hiikiimetlerden ve diger kamu kurumlarindan

farkl sekillerde destek gérmiistiir” (Allen, 2011:183).

Finansal yerlesikler ise finansal gelismeden saglayacaklar1 kazanimlara ragmen,
endiistri yerlesiklerinde de oldugu gibi sahip olduklar: iktisadi ve politik giiclerinde kayba
ugrayacaklar1 endisesiyle finansal gelismeye olumlu bakmamaktadir. Finansal gelisme
sadece, yerlesik finans sirketlerinin karliligin1 ve sahip olduklar iliskileri olumsuz yonde
etkileyen bir rekabet ortami yaratmakla kalmamakta, ayrica finansoriin sahip oldugu

vasiflar1 —insan sermayesi- gereksiz hale getirmektedir.

Rajan ve Zingales (2003)’e gore bu kosullar altinda, esanli ticari ve finansal agiklik
olmaksizin yerlesiklerin finansal gelismeyi baskilayan politikalar1 engellenemez. Tek
basina ticaret agikligi durumunda yabanci firmalar yerli piyasalara ulasma imkan1 saglar.
Yerli piyasalara yabanci girisleri rekabeti arttirir ve yerli firmalarin karlarinin diismesine,
dolayistyla firma i¢i nakit akislarinin azalmasina neden olur. Bu durum ayni1 zamanda yerli
firmalar1 dis finansmana bagvurmak durumunda birakmaktadir. Buna ilave olarak yerlilerin
de dis piyasalara ulasma imkanlarinin olmasi ya da yabanci firmalarin iistlin teknolojileri
ile bas edebilmek icin yeni yatirimlar yapma ihtiyacini arttirabilir. Ancak artan dis
finansman ihtiyacinin ise finansal piyasalara erisimi ve seffaflig1 arttiracak reformlara
dontigmesi gerekmez. Yerlesikler finansman ihtiyaglarmi kargilayabilmek i¢in mevcut
finansmani kendilerine aktarmak ic¢in baski yapabilirler. Dis rekabetle karsilastiklarinda
yerel finansal sistemin kalitesini arttirmak yerine hiikiimetten tesvik isteyebilirler.
Hiikiimet miidahaleleri ise hem seffafligit hem de finansal piyasalarin ulasilabilirligini
azaltabilir. Dolayisiyla ticaret acgikligi tek basma finansal piyasalarin gelisimini
desteklemek icin yerlesikler iizerinde ikna edici olmayabilir (Rajan ve Zingales, 2003: 21-

22).

Finansal acgikligin tek basina oldugu durumda ise, uluslar arasi sermaye
piyasalarindan sadece biiylik ve iyi taninmig firmalar yararlanabilir. Ancak yerli ve yabanci
rekabetinin iiretim piyasalarinda olmamasi endiistri yerlesiklerinin dis finansman ihtiyacini
azaltict bir unsur olabilir. Bilgi asimetrisinin varlig1 degerlendirildiginde bu durum yerli

kiiciik firmalar ve potansiyel girisimler i¢in uluslararasi piyasalardan fon saglamalar
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konusunda 6nemli bir engel teskil edebilir. Yerli finans gruplari, firmalarin yabanci fonlara
ulagmalarinin karlarini tehdit etmesi, yabanci finansal aracilarin piyasaya girmelerinin
rekabeti arttirmasi, uluslararasi standartlara uyumu gerektirmesi, fon talep edenler
tizerindeki gliglerinin smirlanacagi diislincesiyle finansal gelismeye karsi koyabilirler.
Dolayisiyla hipoteze gore basarili bir finansal gelisme igin esanli ticaret ve sermaye

hareketleri agikligi 6nemlidir (Rajan ve Zingales, 2003: 21-22).

Rajan ve Zingales (2003), analizlerini 1913-1999 dénemi icin 24 iilke {izerinde
yapmuslardir. Ele alinan donemin uzunlugu zaman boyutunu degerlendirmede 6nemli bir
avantaj saglarken, veri kisit1 nedeniyle ele alinan iilke sayisinin az olmasi ise ¢aligmanin
elestiri almasina neden olmaktadir. Bununla birlikte ele alinan iilkelerin ¢ogunlugunun
endiistrilesmis olmas1 nedeniyle, gelismekte olan iilkelerin durumu degerlendirilememistir.
Caligmaya yoneltilen bir diger elestiri ise, esanli agiklik politikasina yoneliktir. Zira hakim
literatiir liberalizasyon siirecinde bir dizi politikanin asamali olarak birbirini izlemesi

gerektigini savunmaktadir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’{lin goriislerine dayanan hakim literatiir ise Rajan
ve Zingales (2003)’iin yaklasiminin tersine, liberalizasyon siirecine asamali gecisi
savunmaktadir. Arjantin ve Sili’deki liberalizasyon siirecinde yasanan krizin arkasindan
reformlarin basarisizligini reform programlarinin yanlis siralanmasmma baglanmaktadir.
Literatiirde yaygin kabul goren bu yaklasima gore, liberalizasyon siireci igin
makroekonomik istikrarin saglanmasi, ticaret liberalizasyonun finansal liberalizasyonun
Onciisli olmasi ve sermaye hareketleri liberalizasyonun ise silirecinin son asamasi olmasi
gerektigi vurgulanmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 47). Bu diisiincenin arkasindaki
neden, iilkelerin finansal dalgalanmalara karsi daha gii¢lii ve hazirlikli hale gelmesi,

piyasalar asamali gecisle dengeye ulasmasi i¢in bir zaman dilimine duyulan ihtiyagtir.>?

1997-1998 Asya krizinden finansal serbestlesme siirecinin sorumlu tutulmasi,

stirecin bir dizi politika reformu uygulanmasi gerektigi diisiincesini yayginlastirmis aksi

32 Asamali goriise gore liberalizasyon siirecinin asamalar1 su sekilde gergeklestirilmelidir: (i) sermaye
kontrolleri kaldirilmadan en az iki yil Once ticari liberalizasyonun baslatilmasi, (ii) kontrollerin
kaldirilmasina kadar olan {i¢ yil iginde, ortalama mali a¢igin GSYH’nin %5’inden daha az olmast
enflasyonun %10’dan diisiik olmasi, (iii), kontrollerin kaldirilmasindan en az iki yil dnce yurt i¢i finansal
liberalizasyonun baslatilmasi,(iv) deregiilasyondan en az iki yil dnce yerli ve yabanci bankalarin bankacilik
sektoriine girislerinin serbestlestirilmesi, (v) bankacilik sektoriinde kamu miilkiyetinin deregiilasyondan en az
iki y1l 6nce 540’1n altina disiiriilmesi, (vi) piyasa esasl bir finansal sisteme gore uyarlanmis, 6lgiili bir
diizenleme ve denetleme sisteminin olusturulmasi (Williamson ve Mahar, 2002)
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takdirde liberallesme siirecinin gelismekte olan iilkeleri finansal dalgalanmalara karsi
savunmasiz hale getireceginin bir nevi gostergesi olarak kabul edilmistir. Ito (2006: 304)
19905 yillarda yasanan kotii deneyimlere ragmen Dogu Asya iilkelerinin liberalizasyon
kararlarmi sorgulamadiklarint bunun yerine liberalizasyon icin nasil bir politika

uygulanmasi gerektigini tartistiklarini belirtmistir.

Tam liberalizasyon siirecinin asamalarinin nasil olmasi gerektigi sorusu bu
calismanin amacinin otesindedir. Calismada Rajan ve Zingales (2003)’iin goriisleri
dogrultusunda ticari ve finansal liberalizasyonun finansal gelismeyi olumlu etkiledigine
dair Onvarsayim yapilmakta, liberalizasyon politikalarina karsilik yerlesiklerin ¢ikar

farkliliklarini ve goreceli gii¢lerini temsil etmektedir.

Esanli agiklik hipotezini Rajan ve Zingales (2003)’ten sonra ilk inceleyen calisma
Law ve Demetriades (2006)’ya aittir. Law ve Demetriades (2006), 1980-2001 dénemi igin
43 gelismekte olan {ilke Tlizerine yaptig1 calismasinda literatiirdeki hakim goriisii
sekillendiren asamali agiklik goriisiiniin aksine esanli acikligi destekleyen kanitlar
bulmustur. Law (2007) ayn1 déonem igin iilke sayisini 68’e ¢ikardig1 ¢alismasinda tekrar
ayni bulguya ulasmistir. Braun ve Raddatz (2008), ticaret liberalizasyonunun finansal
gelismeyi engellemede ¢ikar1 olan gruplarin giiclinli azaltarak finansal sistemin gelisimini
tesvik ettigini gostermislerdir. Law (2008), 1970-2004 donemi i¢in Diinya Bankasi’nin
finansal gelisme endeksine gore ilk 20 iilke i¢inde yer alan Malezya’y1r degerlendirdigi
calismalarinda sinir testi yaklasimini uygulamus; ticaret ve finansal acgikligmin finansal
gelismeyi olumlu etkiledigini tespit etmislerdir, ancak esanli agikligin finansal gelisme igin
gerekli olduguna dair bir bulguya ulasamamislardir. Law (2009), 1980-2003 donemi igin
dinamik panel veri analizi kullanarak bankacilik sektorii gelisimi i¢in 40 gelismekte olan
ilke, banka ve sermaye piyasalarini bir arada degerlendirdiginde 22 iilke verisi ile dinamik
panel GMM teknigi uyguladig1 calismasinda da esanli serbestliin finansal gelismeyi
olumlu etkiledigini tespit etmistir. Baltagi v.dgr. (2009) 'nin 1980-2003 dénemi igin 42
gelismekte olan iilkeyi degerlendirdikleri g¢aligmalarinda, ticari ve finansal agikligin
finansal gelismeyi tesvik ettigini saptamislardir. Ancak esanli acikligin olmamasiin
finansal gelisme lizerinde olumsuz bir etkiye neden olmadigini, ayn1 zamanda kapal1 bir
ekonomide esanli agikligin gergeklemesinin finansal gelisme iizerindeki etkisinin daha
biiylik oldugunu gostermislerdir. Yapilan ¢alismalarin 6nemli bir boliimii esanli agikligin

finansal gelisme iizerinde olumlu etkisinin biiylik oldugunu ancak finansal gelisme icin
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kesin bir kosul olmadigimi tespit etmislerdir. Diger bir ifadeyle esanli gergeklesmeyen
ticaret ve finansal acgiklifinda finansal gelismeyi olumlu etkiledigine dair kanitlar
sunmuslardir. A¢ikgdz v.dgr. (2012), 1989:1-2007:2 donemi kapsaminda Tiirkiye ic¢in
yaptiklar1 analizde esanli acikligin finansal gelismeyi tesvik ettigine dair kanitlar
bulmuslardir. Bordo ve Rousseau (2011) ise, Rajan ve Zingales’in hipotezini tarihi
verilerle ele almiglardir ve 1880 ve 1. Diinya Savasi arasindaki iktisadi kiiresellesmenin ilk
dalgasinin yasandigi déonemde Amerika ve Avrupa’da hizla gelisen 17 ekonomide bu
kanalin ilerleyebilecegine dair kamtlar sunmuslardir. Ozellikle, ticaret ve finansin 1880-
1930 doneminde birbirini gli¢lendirdigi, ancak II. diinya savasindan sonra bu bagin
bozuldugunu, 1945°ten sonra finans ve ticaretin biiylime iizerinde birbirinden bagimsiz

sekilde etki gosterdigini tespit etmislerdir.

Esanli agikligin finansal gelismeyi olumlu etkiledigine ve hatta asamali agilma
politikalarina gore finansal gelisme {izerinde daha fazla olumlu etkiye sahip olduguna ilgili
literatiir kisitli olsa da kanitlarin oldugu goriilmektedir. Ancak, McKinnon ve Shaw’un
gorlislerine dayanan asamali bir slire¢ olarak acilma politikalarinin gergeklestirilmesi
gerektigini, aksi takdirde olumsuz sonuglar doguracagina dair vurgu yapan calismalar da
mevcuttur. Bu dogrultuda kanitlar sunan ¢alismalardan biri de Ito (2006)’ya aittir. Ito
(2006), 1980-2000 donemi i¢in 87 iilkeyi kapsayan analizinde ticaret agikliginin finansal
aciklilik i¢in bir 6nkosul oldugu sonucuna ulagmistir. Chinn ve Ito (2006) ise ayn1 donem
icin incelenen iilke sayisin1 108’e cikararak yaptiklari analizlerinde de ticaret agikliginin
hem finansal acgiklik hem de finansal gelisme i¢in onkosul oldugunu tespit ederek Ito
(2006)’nin  bulgularin1 desteklemislerdir. Ek olarak, bankacilik kesiminin gelisimin

sermaye piyasalarinin gelisimi i¢inde bir 6nkosul oldugunu tespit etmislerdir.

Literatlirdeki bazi calismalar, esanli finansal ve ticari agikligin finansal gelisme
tizerindeki etkisinin {ilkelerin gelisme seviyelerine gére dnemli dl¢iide degistigini; benzer
sekilde enflasyon diizeyi ve tarim sektoriiniin ekonomi i¢indeki agirliginin da etkininin
yonilinli ve giliclinii degistirebilecegini gostermektedir. Law (2007) esanli agikligin orta
gelirli ilkelerde, diisiik ve yiiksek gelirli iilkelere kiyasla olumlu etkisinin daha yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir. Law ve Habibullah (2009), 1980-2001 dénemi i¢in 27 iilkeyi
kapsayan analizlerinde (G-7, Avrupa, Dogu Asya ve Latin Amerika) dinamik panel veri

yontemini uygulamislar ve finansal serbestlesme programlarinin gelismis iilkelerde daha
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etkili sonuglar verdigini tespit etmistir. Kim v.dgr. (2011), 1960-2007 doénemi igin 60
iilkeyi kapsayan analizlerinde diisiikk gelirli, yiiksek enflasyonlu ve diisiik yonetisim
kalitesine sahip iilkelerde tutarli sonuglarinin oldugunu ancak yiiksek gelirli, diisiik
enflasyonlu ve yliksek yonetisim kalitesine sahip iilkelerde bulgularin degistigini ifade
etmislerdir. Artan ticaret agikliginin finansal gelismeyi diisiik gelirli, yliksek enflasyonlu
veya yonetigim kalitesinin diisiik oldugu iilkelerde negatif etkiledigini tespit etmistir. Bu
durumun yerlesiklerin potansiyel girisimcilerin finansmana kolay ulagmasini ve rekabete
dahil olmalarini1 engellemek icin daha seffaf ve ulasilabilir bir finansal sistem saglayacak
finansal reformlarin uygulanmasini engellemelerine bagli olabilecegini iddia etmektedir.
Ayn1 zamanda diinya mali piyasalarma daha fazla agikligin i¢ piyasalarda iktisadi
dalgalanmalara neden olabilecegini ya da dis soklara karst daha hassas hale gelinecegini

belirtmektedir.

Literatiirdeki baz1 caligsmalarda da ticaret ve finansal serbestligin finansal gelisme
tizerindeki etkilerinin iilkenin yasal ve kurumsal yapisiyla ilintili oldugunu iddia
etmektedir. Chinn ve Ito (2002), yasal ve kurumsal gelisme diizeyi yiiksek iilkelerde
finansal liberalizasyonun finansal gelismeye katkisinin daha fazla oldugunu tespit
etmiglerdir. Ito (2006) yasal ve kurumsal altyapinin yetersiz oldugu, miilkiyet haklarinin
iyi tanimlanmadigi, sozlesmelerin uygulanma garantisinin saglanmadigr ekonomilerde
islemlerin daha smirh kalacagini ifade ederek ampirik kanitlarla ifadelerini desteklemistir.
Nitekim 1980-2000 donemi i¢in 87 gelismekte olan iilke {izerinde yaptig1 analizinde {ilke
belirli bir yasal ve kurumsal gelisme seviyesine ulagmigsa finansal liberalizasyonun
finansal gelismeye olumlu katki sagladigini tespit etmistir. Benzer sekilde, Chinn ve Ito
(2006) 1980-2000 dénemi i¢in 108 iilke i¢in yaptiklar1 analizde, finansal serbestligin belirli
bir yasal ve kurumsal gelisme diizeyine ulasildiktan sonra daha olumlu sonuglar verdigini
tespit etmislerdir. Law (2009), esanli acikligin kurumsal kalite ve rekabet kanallari
vasitasiyla finansal gelismeyi tesvik ettigini tespit etmistir. Acikligin finansal gelismeyi
olumlu etkileyebilecek olmasina ragmen ilgili kurumlar tarafindan desteklenmediginde bu
etkinin gerceklesemeyebilecegini ifade etmektedir. Kurumsal kalitenin ise agikligin
finansal gelisme iizerindeki etkisini arttirmada rekabetten daha fazla etkili oldugu da Law

(2009)’un bulgular1 arasindadir.
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Do ve Levcenko (2004; 2007) ise finansal gelismenin endojen olarak kismen dig
finansman talebi tarafindan ve dolayisiyla her iilkenin mukayeseli {istiinliigli tarafindan
belirlendigini iddia etmektedir. Dis finansman ihtiyacinin yiiksek oldugu sektorlerde
uzmanlagan iilkelerde, finans talebin yiiksekligi nedeniyle finansal aracilarin gelisecegini;
tersine dis finansman ihtiyact yiiksek olmayan sektorlerde uzmanlasan {ilkelerin ise
finansal gelisme seviyesinin diisiik olacagini belirtmektedir. Do ve Levcenko (2004;
2007)’nin talep takipli bir yaklasim izledikleri goriilmektedir. Do ve Levchenko (2004), 77
tilke lizerine yaptig1 analizinde ticaret agikliginin dis finansman talebini dolayisiyla
finansal gelismeyi arttirdigini bulmustur. Ticari liberalizasyonun dis finansman talebinin
yuksek oldugu sektorlerin gelisimini sagladigini, dolayisiyla artan finansal talebin de
finansal gelismeyi tesvik ettigini belirtmistir. Do ve Levchenko (2007) 99 iilke iizerinde
yaptig1 analizinde benzer sonuglara ulagmis, dis finansman ihtiyaci yliksek olan sektorlerde
mukayeseli Ustlinliigii olan liberalizasyon durumunda bu mallar1 ihrag eden iilkelerin
finansal sistemlerinin gelistigini; ancak temel mallar ihra¢ eden, dis finansman ihtiyaci
yiiksek olan mallar1 ithal eden iilkelerin finansal gelisme diizeyi lizerinde olumsuz etkisi

oldugunu saptamisglardir.

Do ve Levchenko (2004; 2007)’nin goriislerine benzer sekilde Becerra v.dgr.
(2012)’de sektorlerin dis finansman ihtiyacini vurgulamistir. Becerra v.dgr. (2012), bir
tilkede baski gruplarinin hem sahip olduklar1 giic hem de dis finansman ihtiyaclari
bakimindan hetorejen bir yap1 gosterdigini belirtmistir. Rajan ve Zingales (2003)’lin de
ifade ettigi gibi dis finansmana pek fazla ihtiya¢ duymayan ya da faaliyetleri i¢in kendi
kaynaklar1 yeterli olan, iligkileri ile kredi saglama imkan1 bulan endiistriyel yerlesiklerin,
finansal gelismeye rekabet ortami yaratacak olmasi nedeniyle karsi olabilecegini ifade
etmistir. Ancak dis finansmana siklikla ihtiya¢c duyan sektdrler, rekabetin artmasi pahasina
islemlerini daha kolay gergeklestirilebilmelerine ve genisletebilmelerine olanak saglayacak
ucuz finansman imkéni i¢in finansal gelismeyi tercih edebilir. Becerra v.dgr. (2012)’ye
gore bu durumda, dig finansmana siklikla ihtiya¢ duyan sektorlerin ekonomi i¢indeki goreli
blyiikligl, diger bir ifadeyle baski olusturma kapasiteleri finansal gelisme iizerinde

onemli bir belirleyici olacaktir.

Becerra v.dgr (2012)’nin calismasi, yerlesikler arasinda devleti de modeline ilave

etmesi ile diger caligsmalardan farklilagmaktadir. Rajan ve Zingales (2003; 2005)’de
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yerlesikler arasinda devlete yer vermektedir. Ancak Becerra v.dgr. (2012) kurdugu
modelde devlet kesimini ayrica degerlendirmistir. Becerra v.dgr. (2012), finansal agidan
giiclii olmayan devletlerin kendi kamu faaliyetlerini yerine getirmek icin kredi piyasalarina
daha fazla baski yaptiklarini ve fonlar1 6zel sektdr yerine kamunun finansmanina
yonlendirdiklerini iddia etmektedir. Bu durumda ise diglama etkisi gergekleserek finansal
gelismenin temel gostergelerinden kabul edilen 6zel sektore verilen krediler azalmis
olacaktir. Sonug olarak, Becerra v.dgr. (2012) bir iilkenin finansal gelisme diizeyi hem
yerlesiklerin hem de devletin finans taleplerinin etkilesimine gore belirlenecegini ifade

etmistir.

Kletzer ve Bradhan (1987), Beck (2002) biraz daha farkli bir bakis acgisiyla
gelismis finansal piyasalarin dis finansmana siklikla bagvuran sektdrlere mukayeseli bir
iistlinliik saglayabilecegini belirtmistir. Bu agiklamada ise yazarlarin arz Onciillii bir

yaklasim izledigi goriilmektedir.

Feeney ve Hilman (2004) ise konuya daha farkli bir agidan yaklasarak finansal
gelismenin yaratacagi olumlu tegviklerden risk farklilastirmanin ¢ikar gruplari iizerinde
yaratacagi tesvik mekanizmasi tizerinde durmuglardir. Portfoy farklilagtirma derecesi
yiiksekliginin risk dagitimini sagladig dl¢lide 6zel ¢ikar gruplarinin koruma i¢in lobicilik
faaliyetlerinde bulunma gayreti i¢cinde olmayacaklarini dile getirmistir. Diger bir ifadeyle
finansal gelismenin sigorta mekanizmasi islevi sayesinde daha yiiksek ticaret acikligina
olumlu bir bakis saglayacagini ifade etmektedir. Svaleryda ve Vlachos (2002), finansal
gelisme ve ticaret agikligl arasinda nedensellik degil karsilikli bagimli bir iliski oldugunu
iddia etmistir. Bu diigiincenin arkasindaki neden ise yerli endiistrileri diinya fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi korumak i¢in ticaret kisitlamalarina gidildigi ve gelismis bir finansal
sistemin risk farklilastirma imkani saglayarak korumacilik goriisii arkasindaki unsurlar
ortadan kaldiracagidir. Benzer sekilde Rajan ve Zingales (2003) finansal gelisme ve ticaret
aciklig1 arasindaki iligskinin nedensellikten ziyade birbirini besleyen bir siireci yansittigini

1ddia etmistir.
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2.4. Enformel Kurumlar Hipotezleri
Herhangi bir kiiltiirde, ekonomik isleri diizenleyen gériinmez el,
inanglarin derine kék salmig olan yapisidir. Kiiltiirel tercihler ve
degerler, ulusal kimligin temel taslaridir ve ekonomik agidan
giiclii ve zayif noktalarin kaynagidwr (Hampden ve Trompenaars,
1995: 4)

Formel kurumlarin modern insan hayatindaki 6nemi ve baskinligir yadsinamaz bir
gercekliktir. Ancak modern insanin mevcudiyeti yaklasik yiizbin yil dncesine dayansada
formel kurumlarin varlig1 o kadar geriye gotiiriilmemektedir. Diger bir ifadeyle modern
insanin varolus seriivenin %90’indan fazlasi sadece enformel kurumlar tarafindan

yonlendirilmistir (Redmond, 2008: 569).

Modern bati diinyasinin resmi yasalar tarafindan diizenlendigine dair hakim bir
gorlis olusmustur. Ancak gelismis ekonomilerde dahi formel kurumlar, segimleri
sekillendiren kisitlar toplaminin kii¢lik bir parcasini olusturmaktadir. Nitekim enformel
kisitlamalarin formel kurallarin tamamlayicist olmanin disinda da énemli oldugu; degisik
toplumlara empoze edilen aym1 formel kurallar ve/veya yapilarin farkli sonuglar
dogurmasindan da anlagilabilir (North, 2002: 51). Bu duruma &nemli bir 6rnek sunan
Tabellini (2007), Giiney italya’da hastaneler, mahkemeler, okullar ve yerel yonetimlerin
Kuzey Italya’ya nazaran daha az etkin olmasmin aym formel kurumlara sahip bir iilke

icinde dahi kiiltiirel farkliliklarin 6nemini kanitladigini belirtmistir.

North (2002)’ye gore enformel kisitlamalar, toplumlarin hem kisa hem uzun dénem
evrimindeki tercih kiimesini olusturmakta Onemli rol oynamaktadir. Kisa donemde
kiiltiirin, bireylerin bilgiyi nasil islediklerini ve bilgiden nasil faydalandiklarini
tanimladigin1 ve dolayisiyla enformel kisitlarin belirlenmesinde etkili oldugunu ifade
etmistir. Diger bir ifadeyle, enformel kisitlarin kaynaginin kiiltiir oldugunu vurgulamigtir

(bkz, North 2002:60).

Durkheim (2010) ise kiiltiiriin toplumdan bireye yansiyan davranig ve diisiince

kaliplar1 oldugunu su sozlerle ifade etmistir.

“Topluluk hali, par¢alarda oldugu igin biitiinde degil, aksine biitiinde oldugu i¢in
parc¢alardadir.(...) Toplumdaki kolektif davrams ve diigiinme kaliplart sadece

belirledigi eylemlere ickin bir 6ge olmak durumunda kalmaz, ayni zamanda
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agizdan agza tekrarlanan egitim yoluyla aktarilan ve hatta yazili olarak korunan

bir formiil i¢inde kendisini siirekli gosterir ve ifade eder” (Durkheim, 2010: 59-62).

Bu baglamda, bireysel kararlar1 bireyin i¢inde sekillendigi toplumsal yapidan ayri
diisiinmek pek miimkiin degildir. Iktisadi karar siireglerinde, bireyi dahil oldugu toplumdan
soyutlayarak ele almak; bireyi sosyal hayatindan alikoymaktir. Fukuyama (1998:19)’e
gore, iktisat insanin sosyallesmesinin en kdkten ve en dinamik alanlarindan biridir ve

insanoglunun sosyal isbirligini gerektirmeyen higbir is alan1 yoktur.

Adam Smith’ten itibaren 6nemi sdylenegelen Weber’le vurgusu artan toplumsal
faktorler uzun siire sosyologlarin ¢aligma alanina terk edilerek iktisadi analizlerde ihmal
edilmistir. Yeni kurumsal iktisadin gelisimi ile konuya ilgi artmaya baslamistir. Nitekim
North (1991), toplumlarin gelistirdigi formel kurallar1 tanimlamanin ve bu kurallar
hakkinda konugmanin, insanlarin etkilesimini yapilandirmak i¢in kullandiklar1 enformel
yontemleri tanimlamak ve bunlari kesinlestirmekten daha kolay oldugunu ifade etmektedir.
Bu durumun muhtemel temel nedenleri ise kiiltiir kavraminin kapsam olarak cok genis
olmasi, buna bagli olarak tanimlama ve kiiltiirler aras1 farkliliklar1 ortaya koyacak gosterge
tespitinin gli¢liiglidiir. Nitekim literatlirde ¢ok sayida, farkli noktalara vurgu yapan kiiltiir

tanimlar1 yer almaktadir:

e Williams (1970)’ye gore kiiltiir bir toplumda neyin iyi ya da kotii, neyin arzu
edilir olup olmadigina dair acik¢a ya da zimni olarak paylasilan degerleri ifade
eder. Benzer sekilde Bourdieu (1977)’de kiiltiirti, bir toplumda hakim normlarin
tecriibelerin asil nedeni olan, neyin iyi ya da kotii neyin yasal olup olmadigi
hususunda varsayimlar, semboller ve anlamlar biitiinii ile ilgilidir.

e O’bar ve Conley (1992) kiiltiirii, bir toplumun yasam seklini tanimlayan,
paylasilan inan¢ ve tecriibeler dizisi olarak tanimlamaktadir. Kiiltiir, giinliik
hayatlar dolayimiyla toplum iiyelerine rehberlik eden =zihin haritasi
saglamaktadir.

e Guiso v.dgr. (2006)’ya gore kiiltiir etnik, dini ve sosyal gruplarin nesilden
nesile degistirmeden aktardiklari geleneksel inanglar, degerler ve sosyal

kasitlardir.
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e Breuer ve Quinten (2009)’a gore kiiltiir bir sosyal grup tarafindan paylasilan
kompleks bir kavrayis/bilis varhigidir. Kavrayisin odak noktasi, birey
davranislarini yonlendiren degerler olarak tanimlanmaktadir.

e Bates (2009)’a gore kiltir hem toplumsal davraniglart hem de diisiinme
kaliplarin1 kapsamaktadir. Kiiltiirel egitim ile nasil anlam verilecegi ve tepki
verilecegini 0grenerek olaylara ve baskalarinin davranislarina hangi anlamlarin
yakistirilacagr  Ogrenilir. Kiiltiir bir Olcliye kadar bireylerin ¢evrelerini
yorumlamak i¢in kullandiklart bir kodlar ve genel kurallar dizisidir. Bireyler,
kurallarin i¢indeki bulunduklari duruma uyarlar. Nitekim 06zgiil eylemlerin
anlamlar1 yorumlandiklar1 kiiltire goére degisim gostermektedir (Bates,

2009.48).

Bu tanimlarin uzun bir listesini yapmak miimkiindiir. Ancak tanimlarin bazi ortak
Ozelliklere sahip oldugunu ve kiiciik farkliliklarla ya da vurgu farkliliklartyla degistigi
ifade edilebilir. Nitekim De Jong (2006) tanimlarin baz1 ortak 6zelliklere sahip oldugunu

belirtmis ve bu 6zellikleri su sekilde siralamustir:

e Degerler temeldir, diger bir ifadeyle tiim tanimlar acik ya da zimni olarak
degerlerden bahsetmektedir.

e Bir gruba iliskindir.

¢ Bir trend ya da kaliba iligkindir.

e Kiiltiirel unsurlar, nesilden nesile gegen ya da aktarilan insanlar tarafindan

olusturulan tavirlardir.

Kiiltiir iktisadi birimlerin degerlerini, degerleri ise tercihlerini belirler. Tercihler ise
iktisadi karar ve davranislan sekillendirerek nihayetinde ekonominin genel performansini
etkiler. Diger bir ifadeyle insan faktoriinii harekete geciren unsur yasadigi toplumun sahip
oldugu degerler ve normlar, iilkeler arasi kiiltiirel farkliliklar, toplumlarin tercihlerini
dolayisiyla iktisadi kurum ve organizasyonlarinin farklilagmasina neden olmaktadir.
Yatinnmcilarin  ve firma miidiirlerinin diisiince yapilari, yaptiklar islemlere iliskin
secimlerini etkilemektedir. Bu se¢imlerin toplami ise, finansal sistemin yapisini
belirlemektedir. Finansal sistemin diizenine iliskin farkli se¢imler ise politik birimlerin

tercihlerinden etkilenen diizenleyici ¢evreye baglidir (bkz. De Jong ve Semenov, 2002: 5).
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Breuer ve Qointen (2009) finansal karar alma mekanizmalarinda da kiiltiirtin
Oneminin yadsinamaz oldugunu belirterek kiiltiirel finans ad1 altinda bagimsiz bir disiplin
olusturulmas1 gerektigini iddia etmistir. Bu amagcla kiiltiirel degerlerin finansal karar alma
mekanizmalarindaki 6nemi kurumsal iktisat ve oyun teorisi yontemleri temel alinarak

sunuldugunu dile getirmislerdir.

Sonug olarak, kiiltiir kavraminin kapsam olarak genisligi, kiiltiirel farkliliklar
ortaya koyacak olciiler gelistirmeyi zorlagtirmaktadir. Dolayisiyla ele alinan konu ile kiiltiir
baglantisint kurabilmek i¢in daha spesifik bir tanimlama yoluna gitmek faydali olacaktir.
Bu nedenle kiiltiirel farkliliklarin finansal gelisme farkliliklar1 iizerinde etkisini
degerlendirebilmek i¢in finansal sistemin isleyisi ile etkilesim gosteren kiiltiirel unsurlari
belirlemek gereklidir. Diger bir ifadeyle, kiiltiirel farkliliklar1 temsil kabiliyeti olan
gostergeler arasindan se¢im yaparken finansal gelisme ile baglantisin1 saglayacak teorik bir
altyapiya ihtiyac vardir. Aksi takdirde ele alinan kiiltiir gostergelerinin aslinda arka planda

basgka dinamiklerin etkisini barindirmasi1 miimkiindiir.

Genel olarak ele alindiginda pek ¢ok calismanin kiiltiirel farkliliklar1 ya da
benzerlikleri ortaya koymak amaciyla din ve dil** benzerligine dayanan gostergeler
kullandig1 goriilmektedir. Bu olgiiler basit, ¢ok sayida iilkeyi karsilastirabilmek i¢in erisimi
kolay ve etkili bir sekilde kiiltiirel farkliliklar1 ortaya koyabilen gostergelerdir. Ancak ayni
din ya da dil yapisina sahip {ilkeler arasinda da finansal piyasalarin gelisimini
farklilastiracak daha spesifik kiiltiirel 6zelliklerin olup olmadigi sorgulanmalidir. Ornegin
Ispanya, Arjantin, ve Meksika dil ve din bakimindan ayni kategoride yer alan iilkeler

olmakla birlikte finansal gelisme diizeyleri birbirinden olduk¢a farkli iilkelerdir. Bu

33 Kiiltiir farkliliklarini temsilen dilin kullanim nedeni, Bates (2009)’un Kiiltiirel Antropoliji adli kitabindaki
su ifadelerde yer almaktadir:

“Kiiltiiriin biitiin goriiniimlerinin altinda dil araciligiyla ile iletisim kurma yetenegi yatar
(...) Kiiltiir dil adimi verdigimiz simgesel iletisim sistemi araciligiyla aktarilir ve
yaratilir(...) Dil bir kiiltiirii yansitir, giiclendirir ve hatta bi¢imlendirir. Bir halkin dili
yerini baska bir halkin diline birakirsa, kiiltiirleri de ikame edilmis olur” (Bates, 2009:
48,77).

Ancak dili ampirik analizlerde degisken olarak kullanma giicliigii de Bates (2009)’un ifadelerinde
goriilmektedir.

“Giintimiizde yeryiiziinde bes bin kadar dilin konusuldugu hesaplanmaktadr. Ancak bu tiir bir
hesaplama dil ve lehge gibi terimlerin tamimina ait sorunlar nedeniyle karmagsiklasmaktadir” (Bates,
2009: 77).
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farkliliklarin nedenlerini daha derin sekilde degerlendirebilmek i¢in amaca yonelik bir veri
seti gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda bu kesimde ilk olarak, enformel kurumlarin
basinda gelen dini inang farkliliklar1 ele alindiktan sonra, toplumdaki genel giiven diizeyi,
belirsizlikten kaginma egilimleri ve bireyci tutum ve davraniglar finansal gelisme {izerinde
daha belirgin etkileri olacagi diisiincesinden hareketle kiiltiir farkliliklarini temsilen ele

alinmaktadir.

2.4.1. Dini inan¢ Farklihklar1 Uzerinden Olusturulan Baglantilar

Bir toplumda bireylerin degerlerini, dolayisiyla yasam bi¢imini sekillendiren dini
inanglar enformel kurumlarin basinda gelmektedir (Stulz ve Williamson, 2003: 317).
Modern devletin olusumdan 6nce dinin toplumsal yasantiy1 belirlemede ve diizenlemede
daha etkin rol aldig1 ifade edilebilir. Nitekim Redmond (2008), iktisadi sistemin elitlerinin
dini siteminde elitleri oldugunu, ilk tapinaklarin fazlaligin saklanmasi ve yeniden
dagitimimi saglamadaki rolleri nedeniyle iktisadi sistemin O6nemli bir pargast oldugunu

ifade etmistir.

“Gerg¢ekten de kapitalizmin baslangi¢ yillarmin, tiim toplumsal yasamin Kilise 'nin
talimatlarina boyun egdigi, yani insanlarin Kilise yasalarina, dinin ahlaki
yaklasimlarina uygun olmayan tek bir adim bile atmadigi, bunlara gore davrandigt
bir donemle ¢akistigi goriilmektedir. Katolik Hiristiyanhk anlayisi bu donemde
biitiin Bati kiiltiiriiniin temeli haline gelmisti... Kilise sahip oldugu gii¢ XV. Yiizyila
kadar zihinsel agidan belirleyici olmustu” (Sombart, 2008:234).

Sombart (2008), donemin Hiristiyanlik anlayisinin kapitalizm oncesi donemlerde
bat1 kiiltiirii tizerindeki hakim niifuzu tizerinde dururken Fukuyama (2009) ise konuya daha
genis kapsamli yaklagarak hiyerarsik dinler olarak adlandirilan Hiristiyan, Yahudi, islam,
Hindu ve Konfiigyliscii dinlerin sosyal ve siyasal yasam iizerindeki niifuzunu su sozlerle

Ozetlemistir.

“Hiyerarsik din, pek ¢ok yonden siyasetin hizmetgisidir ve siilalelerden
imparatorluklara kadar ikinci ve iiciincii dereceden koalisyonlar: insa eden
hiyerarsik bir vasita olarak siyasetten hi¢ de farkli degildir. Insanhk tarihinin
genelinde devletin hiyerarsik otoritesi ile dinin hiyerarsik otoritesi arasinda belirgin
bir sinir ¢izgisi olmamistir. Kral ve baspapaz ayni topraklar iizerinde hiikiim stirmiis
ve cogunlukla bu sifatlar tek kiside toplanmisti. Din siyasi yonetimi mesru kilmist1”

(Fukuyama, 2009: 303).
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Fukuyama (2009), dinin ahlaki kurallarin belirlemenin 6tesinde medeniyetlerin
olusturulmasina 6nemli roller tstlendigini belirtmistir. Modern devletin olusumuyla
sekiiler yapiya gec¢is bugilin dinin siyasi yasam iizerindeki etkisini azaltmis goriilse de
dinlerin maddi diinyaya getirdikleri yorum bireylerin tiiketim, tasarruf ve caligma hayatina
ve Ozel miilkiyete karst tutumlarini belirlemektedir. Nitekim sanayi devrimi Oncesinde
bireyler, ge¢imlik diizeyde {iretim yapan ve tiikketim anlayislarinin da bu ¢ergevede oldugu
bir hayat anlayis1 igersinde yasamaktadirlar. Hobsawm (2005), ‘Sanayi ve Imparatorluk’

adli kitabinda bu durumu su sozlerle 6zetlemektedir.

“Sanayi oncesinin deneyim, gelenek, mantik ve ahlaki bir kapitalist ekonominin
gerektirdigi davranmis tiirii icin hi¢ de yeterli bir rehber degildi. Sanayi éncesinin
iscisi, Tanri’mn kendisine uygun gordiigii toplumsal diizeyde konfor olarak
diistiniilebilecek neyse, ondan yararlanmaya yetecek paray: kazanmak istedigi
ol¢iide, maddi ézendiricilere karsilik veriyordu, fakat konfora iliskin diisiinceleri bile
gegmis tarafindan belirlenmisti ve kendi bulundugu yere ya da belki biraz tistiindeki

bir yere “uygun’ olan ile simirlyydr” (Hobsbawm, 2005:41).

Hobsbawm’in ifadelerinden sanayi dncesi toplumda bireylerin iktisadi tesviklerinin
siirli oldugu goriilmektedir. Bu durumun 6nemli nedenlerinden birinin de bireylerin ig
denetimini saglayan dini inanglar1 ve din kurumlarin diinyevi hayat {izerindeki
otoritelerinin biiyiikliigii oldugu ifade edilebilir. Kilisenin en etkin oldugu dénem olan
Ortacag’da Katolik dgretisi**, calismanin amacinin zenginlik degil, ebedi hayata ulasincaya
kadar yasami siirdiirmek oldugunu, zenginlik pesinde kosmanin tamah batakligina
saplanmak oldugunu belirtmistir (Karahoyiik, 2013: 204). Hobsbawm (2005)’in de ifade
ettigi gibi bu dini anlayis ve sekillendirdigi iktisadi diizen, sanayilesme Oncesi durumu
ifade ederken; bireyin, sanayi toplumu bireyini temsil eden homoeconomicusa donlismesi

icin hem bireysel hem toplumsal diizeyde iktisadi davraniglar1 sekillendiren yapida 6nemli

3% Burada dikkat edilmesi gerekilen énemli bir nokta Hiristiyan dini ele alimrken biitiin olarak degil
mezhepler temelinde degerlendirme yapilmasidir. Zira Hiristiyan mezhepler arasindaki farklar, dinler
arasindaki farklar kadar biyiiktiir. Hiristiyanliktaki {i¢ temel mezhep olan Katolik, Ortodoks ve Protestan
inanglar1 arasindaki béliinme, islam diinyasindaki halifeligin Ali’nin hakki olup olmamasi tartismasi gibi
siyasi bir ayriliktan degil, kutsal ruhun kaynagi, isa peygamberin tanrisallig1, teslis inanci, papalik kurumun
varlig1 gibi tamamen kutsalin anlamlandirilmast ile ilgili sebeplerden ortaya ¢ikmugtir. Bu sebeple 6zellikle
Katolik ve Protestan mezheplerinin diinyevi olana bakisi birbirinden son derece farklidir (Karahoytiik, 2013:
203).
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degisikliklere ihtiya¢ duyulmustur. Sombart (2008:246), homoeconomicusa doniisiim ic¢in
biitlin degerlerin yikilip mutasyona ugramasi gerektigini belirtmistir. Huberman (2009)’da

bu doniisiimii ve gereklerini su sozlerle 6zetlemistir.

“Feodalizmden kapitalizme gecis diye adlandirdigimiz, iiretim ve miibadele
tarzlarindaki bu devrim ortaya ¢ikinca, eski hukuka, eski egitime eski hiikiimete, eski
dine ne oldu? Onlarda degistiler. Degismeleri zorunluydu, 1800 modeli hukuk
uygulamasi, 1200 modeli hukuk uygulamasindan ¢ok farklyydi. Dini 6gretim de dyle
oldu. Tiiccar, imalat¢t ve bankerlerin yonettigi bir diinyadan daha degisik bir dini
ilkeler sistemi gerekiyordu. Calismanin hedefinin sadece doymak oldugu bir
toplumda kilise kar diiskiinlerini kinayabilirdi; ama calismanmin hedefinin oncelikle
kar elde etmek oldugu bir toplumda kilisenin ¢ok baska telden ¢almasi gerekiyordu.
Zanaatkarin suf gecinmek icin calistigt feodal bir el zanaatlari ekonomisine gore
ayarlanmis bir Katolik kilisesi 6gretimini kapitalistin kar elde etmek igin ¢alistig
kapitalist ekonomiye uydurmak iizere yeterince ¢abuk degistiremiyorsa, o zaman bu

isi Protestan kilisesi yapardi- ve yapti”(Huberman, 2009.190).

Batinin sanayilesme siirecinde Katolik inang ve kilise zenginlik yolunun cehennem
yolu olabilecegini dile getirirken, Protestan inanci ise karsilarina ¢ikan servet edinme
firsatlarindan  yararlanmazlarsa Tanri’ya hizmet edemeyeceklerini belirtmektedir
(Huberman, 2009:190). Weber bu konuda temel eser kabul edilen Protestan Ahlaki ve
Kapitalizmin Ruhu adli ¢aligmasinda bu siireci sorgulamis kapitalizmin ortaya ¢ikisinda
Protestan inancin etkilerini degerlendirmistir. Zengin kentlerin ¢ogunun 16. yiizyilda
Protestanlig1 kabul ettigini, ekonomik olarak gelismis bdlgelerin ¢ogunda ayni zamanda
kilise devriminin gergeklesmis olmasinin nasil agiklanabilecegini sorgulamistir (Weber,

1999: 30).

Katolik inancin para ve zenginlige bakisin1 Matta incilindeki su ayet agikca gozler
onii sergilemektedir: “Isa dgrencilerine sdyle dedi, zengin kisi goklerin hiikiimranligina
glicliikle girecektir. Yine size derim ki, bir devenin igne deli§inden ge¢cmesi zengin
kisilerin tanrinin hiikiimranligia girmesinden daha kolaydir” (Matta:19-23). Matta inciline
gore Isa peygamber bu &giidii verdiginde &grencilerine biitin mal ve miilklerini
dagitmasimi ve boylece “gecici olan” bu diinyadaki hazineden kurutularak “kalici olan”

goklerdeki hazineye ulasabileceklerini sdyler (Karahoyiik, 2013: 203).
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Katolik inangtaki bu hakim anlayisin iktisadi gelisme ve finansal gelisme ile
bagdagmasi dogal olarak diisiiniillemez. Katolik kilisenin faizi (murabaha) yasaklamasi,
kredi islemlerinin enformel bir yapida gerceklesmesine neden olmustur. Pirene (2012),
ortacaglarin sonuna kadar toplumun dinsel ahlak ve is hayatinin dogrudan kars1 karsiya
geldigi faiz sorunuyla hirpalanmaya devam ettigini, gecici ¢oziimler ve anlagmalar ile
sorunun giderilmeye calisildigini belirtmistir. Ticari kredilerin ne zaman basladiginin tam
olarak belirlemenin miimkiin olmadigini ancak, faiz uygulamasinin 6rneklerine rastlanan
12. yiizyilin ortalarin1 baslangi¢ olarak alabilecegini iddia etmistir. Pirene (2012)
Ortagag’da paranin dolasimindaki yetersizlikler géz Oniine alindiginda biiyilik ticari
islemlerin kredi mekanizmasi olmadan yiiriitiilemeyecegini, belirli araliklarla ortaya ¢ikan
kitlik felaketlerinin kredi almadan atlatilmayacagini iddia etmistir. Faiz yasagindan
Ozellikle Yahudilerin kazang¢ sagladigini, ancak yasaklara ragmen 13.yiizyildan itibaren

Hiristiyanlarin giiclii rekabetiyle kars1 karsiya kaldiklarmi ifade etmistir®>.

Sedillot (2005) krallarin ve prenslerin dahi faizle bor¢landiklarini nihayetinde faize
kars1 ilk bagkaldirinin Lyon’da yapildigimi ve faizle kredi verilmeye baslandigini

belirtmistir. Protestan hareketin faize karsi tutumunu ise su sézlerle ifade etmistir.

“Bu ‘cehennemlik’ uygulamaya karsi son direniglerde reform hareketleriyle kirildi.
Calvin, kredi iginde hokkabazliklara hala ates piiskiirten Luther’'den farkli olarak,
ilgili kimse zenginde miitevazi bir faize izin vermekteydi. Calvin ‘ni¢cin’ diye soruyor,

‘bir miktar paraya benim diyen kimsenin bu paradan yaralamlmasina izin

’

verilmesin? Verimsiz tarlasi olana bunu kiralamas: igin pekdld izin veriliyor’

(Sedillot, 2005:199).

Nitekim Sedillot (2005)’in ifadelerinden reform hareketinin faiz yasaginin
kirilmasinda 6nemli bir pay1r oldugu anlasilmaktadir. Ancak faizin tamamiyla serbest
olmadig1 miitevazi bir faize izin verildigi goriilmektedir. Ustelik Luther’in Katolik
inancinda oldugu gibi faize karsi tutumunun sert oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla
finansal gelisme {izerinde dini inang farkliliklarinin etkisi degerlendirilirken faize ¢ok fazla

yogunlasmak yerine dini inanglarin ¢alisma hayatina bakislarin1 degerlendirmek daha

35Pirene (2012)’nin dikkate deger bir iddiasi da bir iilke ekonomik bakimdan ne kadar gelismisse iilkede
Yahudi faizcilerin de o kadar az olduguna iligkindir. Nitekim Yahudi faizcilerin Flander’de hi¢bir zaman
Onemli sayilara ulasamadiklarini ancak Avrupa’nin dogusuna gittik¢e sayilarinin arttigin belirtmistir.
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faydali olabilir. Bu dogrultuda Protestan inancin diinyevi yasam ve ihtiyaclara bakisini da
ele almak yarali olacaktir. Sennett (2010), Weber’in goriislerine dayanarak Protestan

inancinin diinyevi hayata dolayisiyla is yasamina tutumunu su sekilde 6zetlemistir.

XVII. yiizyilin Protestani, tanr: goziinde kendi degerini kanitlamak i¢in kendini
disipline etmeye ugrasirdi. Ancak Katolik manastirlarindaki tévbekdrlarin aksine,
kendi degerini ortaya koymak icin ¢alisir ve giinliik ozverilerle kendi erdemini adim
adim biiyiitiirdii. Kiginin bu bicimde kendinden vazge¢mesi, XVIII. Yiizyilda,
harcamayr degil tasarrufu, giindelik etkinliklerin “rutinlestirilmesi’ni ve hazdan

uzak durulmasini savunan diinyevi bir “cilecilik”’e doniistii (Sennett, 2010:115).

Ozdemir (2008: 55) ise bu durumu Protestan piiritenlerin Hiristiyanlik dinini
diinyevilestirdikleri kadar iktisadi isleri manevilestirdikleri seklinde yorumlamaktadir.
Benzer sekilde Hill (1998: 40), piiritenlerin iktisadi faaliyetleri manevilestirmeye
calistiklarin1 belirtmig, “Dod ve Clever cemaatine Tanri’'nin pazart ve miibadeleyi
kurumsallastirdigini bildirmislerdir” ifadesiyle bu durumu 6rneklendirmislerdir. Ek olarak
Hill (1998: 41), Protestanlikta otomatik olarak kapitalizme yol acan bir sey olmadigini,
Protestanligin 6neminin daha ziyade Katolikligin hayli kati kurumlarinin ve ayinlerinin
empoze ettigi engelleri kaldirmasinda yattigini belirtmistir. Nitekim Protestanlarin kilise ve
ayinlerin yardimiyla kurtulusa ulagsmay1 reddetmesi Katoliklerle aralarindaki en 6nemli
farklardan biridir. Piiriten ise dini torenlerle ilgili her isareti, “batil inang” , biiyii ve ayin ile
kurtulusa ulasilacagi inancinin ortaya ¢ikmamasi i¢in reddetmistir (bkz. Weber, 1999: 90).
Sonug olarak Protestan inanca gore kurtulus, ahlaki degerlerini calisarak ispat etmeye
calisan amagli insandan ge¢mektedir (Sennett, 2010:111). Protestan, miilk sahibi olmanin
verdigi dogal zevke karsi ¢ikan, liikks tiiketimi smirlayan buna karsilik mal kazancini
psikolojik olarak geleneksel ahlakin yasaklarindan kurtarmig, kazang ugrasisini
zincirlerinden koparan bunu yasal hale getirmekle kalmamis tanrinin istegi olarak

gormistiir (Weber, 1999: 147).

Protestanlik faize karsi yasaklayici olmayan tutumu ve iktisadi hayati erdemlerini
gostermek icin ara¢ olarak kullanmasi, iktisadi tesviklere kendi manevi diinyasi i¢in zaten
sahip olmasi nedeniyle, Protestanlarin iktisadi ve finansal gelisme siirecine uyumlu
tutumlar sergilemesi beklenmektedir. Nitekim Weber iktisadi olarak gelismis pek c¢ok
bolgelenin Protestan olmasinin tesadiifi degil, iktisadi siireclere karsi takindiklar1 tutuma

baglamaktadir. Dolayisiyla Protestanligin talep takipli bir yaklasimla finansal gelismeyi
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tesvik etmesi beklenebilir. Diger bir ifadeyle artan {iretim ve ticaretin en temel haliyle
kredi ihtiyacimi arttirmasi finansal sektore basvurulari arttirirken beraberinde finansal
sektorlin sundugu diger hizmetlere de talebi arttirarak finansal gelismeyi tesvik etmektedir.
Protestan mezhebinin tasarruf anlayist finansal yatirnmlarin artmasina ve dolayisiyla
finansal sektoriin gelisimine onemli katkilar saglayabilir. Ayn1 zamanda Weber (1999)’un
Protestanlikta iktisadi faaliyetlerin erdemli sekilde yerine getirme amacina vurgusu iktisadi

ve finansal iliskilerde giivenin tesisinde olumlu etkiler yaratacaktir.

Ancak Weber’in kapitalizmin ruhunu Protestanlarin tasidigina dair yaklagimin
benimsemeyen goriislerde mevcuttur. Bu gorlisii benimseyenlerin basinda ise Werner
Sombart gelmektedir. Sombart faizin ahlaki agidan yasal olup olmadigi konusundaki
diisiincelerin  kapitalist zihniyetin gelismesi engellemedigini tam terine kayirilip
canlanmasina katki sagladigini iddia etmistir. Bu durumu, “Faiz karsiligi  o6diing  para
vermenin yasaklanmast XV. ve XVI. yiizyilin Katolik ahlak¢ilarina gére paranin sermayeye
doniigiimiinii engellememelisiniz anlamina gelmektedir” climlesiyle Ozetlemistir. Benzer

anlayis Hobsbawm (2005)’de de goriilmektedir.

“Protestan reformunun ne dogrudan dogruya, ne de dayali olarak —
Protestanligin neden oldugu é6zel bir 6zel bir “kapitalist ruh” ya da iktisadi
davranis bicimlerindeki bir degisikligin -Sanayi Devrimi’'ne yol a¢tig
soylenebilir. Hatta bunlar, Sanayi Devrimi’nin neden Fransa’'da degil de,
Ingiltere’de  gerceklestigini  bile aciklayamaz. Bu reform, Sanayi
devriminden iki yiizyil once meydana gelmistir. Protestanliga gegen tiim
bolgelerin sanayi devriminin onciisii oldugu hi¢bir zaman soylenemez ve
cok belirgin bir 6rnek vermek gerekirse - Hollanda 'min Katolikligi siirdiiren
boliimii (Belgika) Protestanliga gegen béliimiinden (Hollanda) daha énce
sanayilesmistir” (Hobsbawm, 2005: 35).

Braudel (2013)’de Weber’in tezine kars1 ¢ikmis Kuzey iilkelerinin Akdeniz’in eski
finans merkezlerinin yerini almaktan baska bir sey yapmadiklarini, teknik alanda ve is

diinyasinda higbir buluslar1 olmadigini belirtmistir.

Islam dininin de Katolik inancinda oldugu gibi homoeconomicus anlayis1 ile uyum
saglamadigr kabul edilmektedir. Homoeconomicus’'da insanin sadece madde yOniiniin

alindi1g1 mana yo6niiniin dikkate alinmadigini belirten Eren (2013), Islam’in insanin maddi
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ve manevi taraflarinin ikisini de gerekli gdérdiiglinii ve sadece birine agirlik verilmesini
dogru karsilamadigini belirtmistir. Bu noktada Islam inanci1 Katolik inancindan &nemli
Olciide farklilagmaktadir. Bu dogrultuda, Katolik inancinda yasanan diinyevilesme

ihtiyacinin Islam dininde olmadig ifade edilmektedir (bkz. Ozdemir, 2008: 72).

Islam ekonomisinin finansal gelisme diizeyini etkileyecek temel 6zelliklerinden biri
de faiz (riba) yasagidir. Karahdyiik (2013)’e gore bu konudaki ayetlere Islam alimleri
birbirinden farkli yorumlar getirmektedir. Bir kesim faizi kesin bir sekilde reddederken, bir
kesim ise faiz yasagi ihtiyaclarin karsilamak i¢in bor¢lanmak zorunda kalan yoksulun zarar
gormesini engellemek i¢indir. Bu kesime gore, modern bankacilik sistemlerinin Kuran’in

haram kildig riba ile arasinda bir iliski yoktur.

Faizin yasaklanmasi ‘Islami Bankacilik’ ya da ‘katilim bankacili§1’ olarak ifade
edilen faizsiz bankacilik sisteminin gelisimine neden olmustur. Islam bankacilig1
geleneksel bankacilik ile kiyaslandiginda yeterince olgunlasmadigi, yatirim araglarinin
cesitliginin smirli kaldigi, Islam bankalarinin kii¢iik &lgekli olmalar1 nedeniyle ar-ge

inovasyon, etkinlik konusunda daha yetersiz kaldiklar1 goriilmektedir (bkz. Kusat, 2014).

Dini inanglar ve finansal geligme arasindaki baglanti ¢ogunlukla faiz iizerinden
degerlendirmekle birlikte bu tiir tek yanli bir degerlendirme yaniltici sonuglara neden
olabilir. Nitekim Ortagag’da Katolik kilisenin faiz yasagina ragmen kredi islemlerinin
gerceklestigi, kilisenin bizzat kendisinin faizle bor¢ aldigi Orneklere rastlamak
miimkiindiir. Ek olarak Islamiyet inancinda faizin yasak olmasma ragmen Malezya,
Endonezya ve Tiirkiye gibi Misliiman iilkelerde geleneksel bankaciligin daha yaygin
oldugu goriilmektedir. Bu agiklamalardan hareketle dini inanglarin ¢alisma hayati ve is
ahlakina yonelik tutumlar {izerinden yorum gelistirmek daha dogru sonuclara ulasilmasina

imkan saglayabilir.

Bu dogrultuda alternatif bir agiklama Putnam (1993), LLSV (1997b) ve Fukuyama
(2009)’un hiyerarsik din yapilanmalarinin etkileri iizerinden gelistirilmistir. Putnam
(1993)’e gore, hiyerarsik dini yapilanmalar, insanlar arasinda ‘yatay’ iligkileri ve
dolayistyla gliven olusumunu olumsuz etkilemektedir. LLSV (1997b) Katolik, Ortodoksluk
ve Islamiyet’in hiyerarsik dinler oldugunu belirterek analizleri sonucunda hiyerarsik
dinlere inancin baskin oldugu ekonomilerde yargi siteminin etkinliginin daha diisiik,

enflasyon diizeyi, yolsuzluk diizeyi ve vergi kacakciliinin daha yiiksek, biirokrasi
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kalitesinin, sivil toplum ve mesleki orgiitlere katilimin, biiyilik 6lgekli firma sayisinin daha

diisiik oldugunu tespit etmistir.

Islam iilkelerinin nispeten daha az gelismis olmalar1 nedeniyle literatiirde islamiyet
inancinin iktisadi davranislar tesvik etmedigi yoniinde bir kani1 olugmustur (bkz. Guiso
v.dgr., 2003). Ancak Noland (2005) dini inanglar ile iilkelerin ekonomik performanslari
arasindaki iligkiyi ele aldigi calismasinda genel olarak modellerde istatistiksel olarak
anlaml iliskilere rastlamadigini belirterek dini inang farkliliklarin agiklama giiciiniin ¢ok
kisitl oldugunu belirtmistir. Ancak Islam inancinin literatiirde iktisadi gelismeyi olumsuz
etkiledigine dair olusan algmin yanhs oldugunu, zira kurdugu modellerde Islam degiskenin

istatistiksel olarak anlamli oldugu her durumda isaretinin pozitif oldugunu vurgulamistir.

Beck v.dgr. (2003a) finansal gelisme igin bankacilik kesimini ve sermaye
piyasalarmi ayri ayri degerlendirdigi ¢alismasinda Katolik, Islam ve diger inanglarin
etkisini analiz etmis ancak anlamli bir iligki tespit edememistir. Miilkiyet haklar1 igin
kurduklar1 modellerin sadece birinde bir toplumda Katolik inancinin 6zel miilkiyet

haklarini koruma diizeyini olumsuz etkiledigini tespit etmistir.

Stulz ve Williamson (2003), 49 iilke lizerinde yaptiklar1 analizde dini inanc1 temel
alarak kiiltir farkliliklarinin finansal gelisme, kreditdr ve hissedar haklari iizerindeki
etkilerini degerlendirmistir. Din degiskenlerinin iilkeler arasi finansal gelisme
farkliliklarini ve hissedar haklarini agiklayamadigini saptamistir. Katolik iilkelerde kreditor
haklarinin korunma diizeyinin daha zayif oldugunu ancak ticarete ac¢ilmanin kreditor

haklar1 tizerindeki olumsuz etkiyi zayiflattigini tespit etmistir.

Gusio v.dgr. (2003) finansal gelisme {lzerindeki etkisini degerlendirmemekle
birlikte dini inanglarin iktisadi davranislar {izerindeki etkilerini degerlendirmistir.
Hristiyanlik inancinin baskin oldugu ekonomilerde iktisadi gelismeyi tesvik eden
davranislar sergilendigini, Islamiyet inancinin baskin oldugu ekonomilerde ise tam tersi bir

durumun gegerli oldugunu tespit etmistir.

Levine (2005b) modelinde dini inang farkliliklarini temsilen Katolik, Islam ve diger
dinler olmak {iizere li¢ degisken kullanmistir. Miilkiyet haklarini etkileyen faktorleri tespit
etmek i¢in kurdugu modelde tiim din degiskenlerini istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur.

Kurdugu ii¢ model i¢inde sadece Katolik inanci temsil eden agiklayici degiskenin
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istatistiksel olarak anlamli oldugunu (%10 anlamlilik diizeyinde) ve miilkiyet haklarimni

olumsuz etkiledigini tespit etmistir.

Herger v.dgr. (2007), islam ve Protestan inancinin sermaye piyasasi gelisme
diizeyini aciklamadigini, Katolik inancin ise negatif etkiledigini tespit etmistir. Bunun
yaninda Islam inanciin bankacilik kesimi gelisme diizeyini olumlu etkiledigini tespit
etmistir. Voghuei v.dgr. (2011) finansal gelisme farkliklilar1 ve din inanglar arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edememistir.

Genel olarak ele alinan modellerden dini inang¢ farkliliklarinin finansal gelisme
farkliliklarini agiklama giicliniin kisitli oldugu sonucuna ulasilabilir. Protestan inancinin
finansal gelisme iizerinde olumlu etkisi olabilecegi beklentisinin dogrulanamamasi dikkat
¢ekici bir sonuctur. Katolik inancinin ise finansal gelisme {lizerinde olumsuz etkileri oldugu
goriilmektedir. Bu konudaki dikkat ¢ekici bir durum, ¢alismalarda agikca belirtilmemekle
birlikte istatistiksel olarak yorumlanabilecek sonuglari genellikle Katolik degiskeninin
vermis olmasidir. Miisliiman {iilkelerin bankacilik kesiminin gelisimini tesvik ettigi sonucu

da dikkate deger bir diger bulgudur.

2.4.2 Giiven Uzerinden Olusturulan Baglantilar

Fukuyama (1998:10)’a gore bir ulusun rekabet yetenegi kadar, refahi da tek ve
yaygin bir kiiltiirel karakteristikle kosullanmaktadir. O da, toplumda dogustan gelen giiven
diizeyidir. Topluluklar giivene dayandigi ve buna karsilik giiven kiiltiir tarafindan
belirlendigi i¢in, farkli kiltirlerde farkli giiven diizeylerinin oldugunu sdylemek

mumkuindiir.

Iktisadi iligkilerin giiven {izerine temellendigi yadsmamaz bir gercekliktir. Giiven,
ancak aile baglari, hisimlik gibi gii¢lii baglarin oldugu ve ayn1 zamanda miitekabbiliyetin
onemli olmadig1 durumlarda Gnemini yitirebilir. Miitekabiliyetin 6nemsiz olmadigi
iligkiler ki, ozelikle ticari iligkilerde, bireyler ve kurumlar arasinda Onemsiz olmasi
beklenemez, giivenin 6nemi artmaktadir. Nitekim Giddens (2004) modern kurumlarin
dogasinin, soyut sistemlerdeki giiven diizeneklerine, 6zellikle uzman sistemlere duyulan
giivene derinden bagli oldugunu ifade etmektedir. Bazi durumlarda soyut sistemlere
duyulan giiven, bu sistemlerden bir bicimde sorumlu olan birey ya da topluluklarla hi¢bir
karsilagsmay1 gerektirmez. Benzer sekilde Wang ve Gordon (2011), ilkel toplumlarda

insanlarin, hayatta kalmak i¢in arkadaslar1 olan kiigiik bir gruba giivendiklerini ancak
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glinlimiizde uzmanlagmis mal ve hizmetlere erigsebilmek icin ¢ok sayida yabanci ile ciddi
anlamda iletisimi arttirmak amaciyla giivenin goniillii ve rutin olarak genisledigini ifade

etmektedir. Giddens (2004:116) bu durumu su climle ile 6zetlemektedir.

“Bir kisi ne zaman bankadan para ¢ekse ya da hesap ag¢sa, (...) modern toplumsal

yasami olanakli kilan giivenli, esgiidiimlii, eylem ve olaylarin genis alanlarini ortiik

olarak kabullenmig olur” (Giddens,2004: 116).

Nitekim toplumsal giiven diizeyinin ekonomilerin performansi tizerinde belirleyici
olduguna dair genis bir literatiir olusmustur. Literatiirde Banfield’in 1958 yilinda
yaymlanan italya iizerinde yaptigi calismasi bu konuda temel calisma olarak kabul
edilmektedir. Banfield (1958), Giiney Italya’nin daha az gelismis olmasin1 sik1 aile baglari
disinda yasanan sosyal giliven diizeyi eksikligine baglamaktadir. Banfield (1958)’e gore,
sosyal giiven diizeyi eksikligi, hem iktisadi hem de politik siireclerde isbirligini yansitan
biiyiik organizasyonlarin olugsmasinda engeldir. Bu organizasyonlarin sayisi ve biiytikliigii
kadar, hatta daha 6nemlisi organizasyonlarin etkinligini belirleyen temel unsur insanlarin
karsilikli iletisim ve etkilesime gegmesini saglayan toplumdaki hakim genel giiven diizeyi

anlayisidir.

Banfield (1958)’in ¢alismasindan etkilenen Arrow (1972)’ye gore iktisadi agidan
geri kalmisligin nedenleri iginde karsilikli giiven eksikliginin dnemi biiyiiktiir. Arrow
(1972), her ticari islemin kendi i¢inde giiven unsuruna dayali oldugunu ve her islemin
belirli bir donemde sonlanacagina vurgu yapmaktadir. Bu dogrultuda konuya daha
temelden yaklasildiginda, piyasanin olusumu i¢in karsilikli giiven diizeyinin gerekliligi
ortaya c¢ikmaktadir. Cilinkii gelecek belirsizlik ve risk unsuru igermektedir ve iktisadi
faaliyetler, iktisadi birimlerin digerlerinin gelecekteki davraniglarina giivenmesini
gerektirir. Arz ve talep taraflarinin birbirleriyle baglanti kurmasi, arka planda agik ya da
ortiik karsilikli bir sozlesmenin gerceklestigine isaret etmektedir. Bir sézlesme arz tarafinin
talep tarafinin zamaninda 6demeyi gergeklestirecegini, talep tarafi ise mal ya da hizmetin
kalite ve fiyatinin tutarlilik icerdigi, zamaninda teslim edilecegi gibi diisiinceleri arka
planinda icermektedir. Her islemin belirli bir donemde sonlanacag ifadesi ise, karsilikli
yazili ya da yazili olmayan anlagsmalarin belirlenen siirede gergeklesip gerceklesmedigini
ve iglem sonucunda olusan deneyimleri ifade etmektedir. Nitekim Giddens (2004), giiveni

deneyimlerin karsiliklilig1 olarak yorumlamaktadir.
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Bu dogrultuda mevcut piyasa isleyisinin etkin bir sekilde saglanmasi i¢in bireysel
giiven diizeyinden ziyade toplumdaki genel giiven diizeyi daha belirleyici oldugu bir kez
daha anlagilmaktadir. Zira piyasa taraflarin toplamidir. Sozlesmelere uyan dolayisiyla
piyasada giiven kazanan iktisadi birimler, diger kisilerin belirlenen kosullara uymamasi
durumunda sézlesmenin islemesi i¢in formel mekanizmalara basvurmak durumunda
kalirlar. Bu durum ise zaman ve maliyet agisindan 6nemli kayiplara neden olarak islem
maliyetlerini arttirir. Sonug olarak piyasalar genel giiven diizeyi eksikligi nedeniyle olusan
negatif digsalliklardan olumsuz etkilenirler. Bu dogrultuda miibadele islemlerinde kiiltiiriin
etkisi arastiran Guiso v. dgr . (2008)’in ¢alismasinin sonuglarini degerlendirmek 6nemlidir.
Ingiliz, Alman, Fransiz, Italyan ve Ispanyol yéneticiler iizerinde yaptiklar1 anket
calismasinda, yoneticilerden kendi {ilkeleri de dahil olmak iizere birbirlerinin
giivenilirliklerini degerlendirmeleri ve bir derecelendirmeye tabi tutmalari istenmistir.
Sonuglara gore Almanya, Ingilizler harig tiim iilkelerden en yiiksek skorlar1 alirken, italya
tiim iilkelerden en diisiik skorlar1 almis, Ispanya’dan sonra en az giivenilir iilke olarak
kendisini belirlemistir. Guiso v.dgr. (2008), bu bulgulardan hareketle yaptiklar
analizlerinde, karsilikli giiven diizeyinin diisiik oldugu {iilkeler arasinda, ticaret seviyesinin,
portfdy yatirimlarinin ve dogrudan yatirnmlarin daha diisiik seviyede gergeklestigini tespit

etmislerdir.

Bu baglamda ele alindiginda finansal piyasalarin yapilar1 itibariyle bilgi
asimetrisine bagl olarak ahlaki tehlike ve ters secim gibi problemlerle kars1 karsiya olmasi
finansal iglemlerde giiven unsurunun énemini arttirmaktadir. Nitekim Guiso ve dgr. (2004)
finansal sozlesmeleri giiven yogun sozlesmeler olarak tanimlamaktadir. Bir finansal
sO6zlesmede borg veren taraf gelecekte geri denmesi beklentisiyle ddiing para vermektedir.
Geri 6demeyi garanti altina almak amaciyla sdzlesmede teminat gdsterilmesi talep edebilir.
Ancak sozlesmelere teminat gibi ilave sartlar eklenmesine ragmen, anlagsmazlik durumunda
teminatin degerinin yeniden belirlenmesinde ya da sdzlesmelerin uygulama ve denetim
siirecinde diizenlemelerin eksikligi nedeniyle yasanan sikintilar gosterilen teminatin
amacin yitirmesine neden olmaktadir. Bu gibi durumlarda, kreditér ve borglu arasindaki
giiven diizeyi onem kazanmaktadir. Kurallar tam anlamiyla uygulansa dahi, kreditoriin
verdigi borcu ya da transfer ettigi paranin geri 6denme garantisini tam anlamiyla garanti
altina alacak bir finansal s6zlesme esasen yoktur. Dolayisiyla gerekli yasal diizenlemelerin

oldugu ve hukuk sisteminin iyi isledigi lilkelerde dahi giiven diizeyi finans sisteminin
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onemli bir belirleyicisidir. Ancak, dogal olarak hukuk sisteminin yetersiz ve kreditori
koruma diizeyinin diislik oldugu iilkeler i¢in genel giiven diizeyi her zaman daha biiyiik

oneme sahiptir (Bkz. Calderon v.dgr., 2002; Guiso v.dgr., 2004).

Formel kurumlarin destegi ile yada sadece ihtiyaglarin karsilanmasi gerekliligine
dayanarak piyasalar olusabilir. Ancak, giiven diizeyi piyasalarin etkinligi ve devamliligi
tizerinde islem maliyetlerini etkileyerek yine belirleyici olacaktir. Zira, yatirimcilar
miibadele firsatlarini arastirirken, tespit edilmesi 6nemli dl¢giide gii¢ olan firsat¢1 davranig
temaytillerinin varligim1 arastirmak ve tiim olasi firsat¢i1 davraniglart onceden diisiinerek
sozlesmelere ilave kosullar eklemek ve bu gibi bir durumun gergeklesmesi durumunda
formel kurumlarin yapisi ve isleyisi hakkinda bilgi toplamak durumundadir. Bu baglamda
ela alindiginda iktisadi birimlerin digerlerinin gelecekteki davranislarina giivenmesini
gerektiren finansal islemlerin giiven diizeyinin yiiksek oldugu cevrelerde daha diisiik
maliyetle gerceklesmesi muhtemeldir. Sonug olarak bir toplumdaki hakim genel giiven
diizeyi yiiksekliginin bilgi asimetrisine baghi negatif digsalliklar1 azaltarak islem

maliyetlerini diisiirmesi ve finansal gelismeyi tesvik etmesi beklenmektedir.

Nitekim Knack ve Keefer (1997), islem maliyetlerinin yiiksekliginin diistik gelirli
kesimin 6l¢ek ekonomileri nedeniyle formel piyasalara ulasmasini engelledigini belirterek
finansal gelismeye talep tarafli bir yaklasimla etki edecegini bir anlamda ifade etmistir. Bu
baglamda, Guiso v.dgr. (2004) Italya igin yaptiklari analizde genel giiven diizeyinin diisiik
oldugu bolgelere nazaran giiven diizeyinin yiiksek oldugu bolgelerde hane halklarinin ¢ek
kullanim, kredi i¢in formel piyasalara ulasim, sermaye piyasalarmma yatirnm yapma
oranlarmin daha yiiksek oldugunu ve daha az nakit tuttuklarini tespit etmislerdir. Genel
giiven diizeyinin diisiik oldugu bolgelerde iliskilerin ve islemlerin dar gruplar arasinda (aile
ve yakin arkadalar) gergeklestirildigini saptamiglardir. Calderon v.dgr. (2002), hukuk
uygulamalari, kreditor haklari, diizenleyici ¢at1 vb. gibi kurumsal degiskenlerin finansal
gelisme tizerindeki etkisinin yogun sekilde arastirildigimi ve ancak kurumlarin dogal
tamamlayicist olan giivenin rolii iizerinde ¢ok az calisma —Knack ve Keefer’in 1997
yilinda, Guiso v.dgr.’nin 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismalar disinda- olduguna dikkat
¢cekmektedir. Bu dogrultuda yaptiklar1 ¢alismada, 1980-1994 donemini kapsayan
analizlerinde giiven diizeyi ve finansal derinlik, finansal etkinlik, sermaye piyasalari
gelisimi arasinda korelasyon bulmuslardir. Caligmalarinda ekonominin biiyiikliigl, beseri

sermaye, enflasyon ve hukuk uygulamalar vb. diger degiskenler modele ilave edildikten
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sonra dahi daha yiiksek giiven diizeyinin finansal gelismeyi tesvik ettigini ancak finansal
etkinligi olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Calderon v. dgr. (2002) ise genel giiven
diizeyinin finansal biiyiikliik {lizerinde pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir. Finansal
etkinligi sabit maliyetler ve net faiz marji ile degerlendirdigi modellerinde ise farklh
bulgulara ulagsmistir. Genel giiven diizeyi ile sabit maliyetler arasinda anlamli bir iligki
tespit edemezken, genel giiven diizeyinin net faiz marjin1 olumsuz etkiledigini tespit
etmistir. Bu bulgu, genel giiven diizeyi ve finansal gelisme arasindaki iliski islem maliyeti
tizerinden kuruldugu igin teoriyle c¢elismektedir. Guiso v.dgr (2008), Georgarakos ve
Pasini (2009) ise toplumdaki genel giiven diizeyinin sermaye piyasalarina katilimi ve

sermaye piyasalarinin gelisimini tesvik ettigini saptamistir.

2.4.3 Toplumun Belirsizlikten Kacinma / Bireyci Kiiltiir Ozellikleri Uzerinden
Olusturulan Baglantilar

Literatlirde yaygin olarak kullanilan Hofstede’ye ait kiiltiir gostergeleri, finansal
gelisme ile baglanti kurmaya olanak saglayan spesifik olgliler sunmaktadir. Hofstede ve
Bond (1998)’¢ gore kiiltiir bir grubun {iyelerini diger grubun iiyelerinden ayiran
diisiincenin kolektif programlamasidir. Kiiltlir insanlarin diinya algisim1 ve davranis
bicimlerini etkileyen belirli degerler toplulugudur. Kiiltiir degerleri, degerlerde davranislari
etkilemektedir. Bu dogrultuda Hofstede (2001), iilkeler aras1 kiiltir farkliliklarini
degerlendirebilmek amaciyla kapsamli bir veri seti olusturmaya calismistir. Hofstede veri
setini olustururken genel olarak iki temel amaci1 vardir. Ilk olarak, yaygmn olarak kabul
edilen, iyi tamimlanis faktorleri ele almak, ikincisi ise ¢ok sayida tilkenin kiiltiirel
farkliliklarin1 ortaya koymay1 saglayacak sekilde sistematik olarak veri toplamaktir.
Nitekim Hofstede (2001)’in endeksleri finansal gelisme ve kiiltiirel farkliliklar arasindaki
iliskiyi gorebilmek icin daha 6zel bilgiler igeren Olgiiler sunmaktadir. Bu g¢alismada,
finansal gelisme ile baglantisini teorik bir altyapiya oturtabilmek amaciyla Hofstede’nin

kiiltiir endekslerinden belirsizlikten kaginma ve bireyci kiiltiir endeksleri dikkate alinmistir.

Belirsizlikten kaginma endeksi, iilkelerin  belirsizlige karst toleransini
gostermektedir. Yiiksek endeks degerleri, lilkelerin belirsizlige karsi toleranslarinin diisiik
oldugu anlamina gelmektedir. Belirsizlikten kacinma diizeyi yiiksek iilkeler, bu durumdan
kacinmak i¢in daha yogun sekilde kanun ve diizenlemelerle daha kontrollii islemler ve
Ongoriilebilir bir ¢evre yaratma egilimindedir. Belirsizlikten kaginma diizeyinin yliksek

olmasii, girisimciligin ve yaratic1 faaliyetlerin 6niinde bir engel olarak degerlendirmek
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miimkiindiir. Belirsizlikten kaginma diizeyi yliksek bireyler, riski hakkinda daha fazla bilgi
sahibi olabilecekleri yatinm araglarma yonelme egilimindedirler. Ornek verilecek
olunursa, hisse senetlerine yatirim, bono ve mevduat gibi alternatif yatirim alanlarina
kiyasla daha fazla belirsizlik icermektedir. Diger bir ifadeyle, belirsizlige karsi toleransi
diisiik olan bireylerin 6nemli fiyat dalgalanmalarinin yasanabilecegi sermaye piyasasi
araclarma egilimlerinin diisiik olmasit beklenmektedir. Bu durum sermaye piyasasi
araclarin1 edinmek i¢in daha yiiksek bir belirsizlik primi belirlemelerine ve buna baglh
olarak satin almak i¢in daha diisiik fiyata razi1 olmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla
sermaye piyasasi gelisimi ile belirsizlikten kaginma diizeyi arasinda negatif bir iligki
olmas1 beklenmektedir. Bununla birlikte, diizenleyici ¢evrenin etkin islemesi durumunda
(6rnegin zorunlu aciklama kurallarmin varligi ve etkin uygulanmasi durumunda) sermaye

piyasasi araglarina yonelim saglamak miimkiindiir (bkz. De Jong ve Semenov, 2002:7).

Belirsizlikten kaginma diizeyi, finansal iliskilerin yapisi iizerinde de 6nemli etkiler
yaratabilir. Belirsizlikten kaginma diizeyinin yiiksekligi durumunda, finansal iliskilerde
mesafeli islemler (arm’s lenght) yerine yakin iligskiler kurmak tercih edilmektedir. Fon
saglayan kesim, aymi fayda diizeyine ulasmak i¢in mesafeli islemlerde, iliski temelli
islemlere kiyasla kars:1 taraftan daha fazla getiri ya da teminat beklentisine girmektedir.
Ornegin belirsizlikten kaginma diizeyi yiiksek hissedarlar firma miidiirleri ile yakin iliski
kurarak bir anlamda kurumsal kontrolii kendileri iistlenmeye ¢alismaktadirlar. Bu durumun
belirsizligi bir dl¢lide azaltacag: bir gercektir. Ancak firma midiirlerinin bagimsiz hareket
etme kabiliyetini dnemli Ol¢lide disiirerek firmanin uzun vadeli yatirimlara, yenilik¢i
faaliyetlere girmesini de engelleyebilir. Bu durum firmanin dis finansman talebinin
kismen azalmasimma neden olarak finansal gelismeyi dogrudan, iktisadi gelisme siireci
lizerinde yaratacagi olumsuz etkiler nedeniyle de dolayl olarak kisitlayabilir (bkz. De

Jong ve Semenov, 2002: 7).

Belirsizlikten kaginma diizeyi yliksekliginin finansal gelisme iizerinde bir diger
olumsuz etkisi ise, belirsizlikten kaginan bireylerin ve firmalarin nakit tutma egilimlerinin
de yiiksek olmasidir. Truong v.dgr. (2011), belirsizlikten kaginma ve riskten kacinma
diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmis; 41 iilke iizerinde yaptig1 analizinde
belirsizlikten kaginma diizeyi yiiksek toplumlarda ydneticilerin gelecekteki nakit akimina
kars1 belirsizlik ve risk algisinin daha yiiksek oldugunu; bu nedenle daha yiiksek miktarda

nakit tutma egiliminde olduklarini belirlemistir. Ramirez ve Tadesse (2007)’ de Turong
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v.dgr. (2011) in bulgularimi destekler sonuglara ulagmis, ek olarak belirsizlikten kaginma
egilimi yliksek toplumlarda disa acikligin nakit tutma egilimini azalttigini tespit etmistir.
Bu durum ise finansal sistemde parasallasmay1 arttirarak tasarruflarin mobilizasyonunu ve

yatirim alanlarma aktarimini engellemektedir.

Agarwall ve Goodel (2010:505), belirsizlikten kaginma diizeyi ve finansal gelisme
arasindaki muhtemel bu iligkiyi bilgi asimetrisi agisindan degerlendirmistir. Belirsizlikten
kacinma diizeyinin yiiksek oldugu toplumlarda bilgi asimetrisine kars1 daha fazla sdzlesme
ve diizenlemeler gelistirilecegini bu nedenle islem maliyetlerinin belirsizlikten kaginma
diizeyi nispeten diisiik toplumlara kiyasla daha yiiksek olacagini iddia etmislerdir. Islem
maliyetlerinin yiiksekligi ise finansal etkinligi ve finansal erisimi dolayisiyla finansal

gelismeyi olumsuz etkileyecektir.

Konuyu degerlendiren az sayida caligsma, belirsizlikten ka¢inma diizeyi ile sermaye
piyasalarin gelisimini degerlendirmis, bankacilik kesimi ve sermaye piyasalar1 arasinda bir
tercihe neden olup olmadigini arastirmistir. De Jong ve Semenov (2002), Kwok ve Tadesse
(2006), Agarwall ve Goodel (2010), Dutta ve Mukherkjee (2012) yiiksek belirsizlikten
ka¢inma diizeyinin 6zellikle sermaye piyasalarmin gelisimini olumsuz etkiledigini tespit

etmislerdir.

Finansal gelismeyle baglantis1 kurulan diger bir kiiltiir gostergesi, toplumlarda
bireyci kiiltiir 6zelliklerini degerlendirmeye yoneliktir. Bireyci Kkiiltiir bir toplumda
bireycilik ve toplumculuk algisin1 yansitmaktadir. Hofstede (2001)’in bireyci kiiltiire
iligkin endeks degerlerinin yiiksekligi toplumda bireyci kiiltiir yapisinin varligina isaret
etmektedir. Bireyci toplumlarda bireysel degerler ve amacglar 6n plandayken toplumcu
kiiltiirlerde toplumsal degerlerin baskin oldugu bir anlayis s6z konusudur. Bireyci
kiiltiirlerde ‘ben’ bilinci hadkimken toplumcu kiiltiirlerde ise ‘biz’ bilinci hakimdir. Bu
ifadeden bireyci kiiltiirlerde bireyin toplumdan soyutlandigr gibi bir anlam
cikarilmamalidir. Bireyci kiiltiirde toplumsal deger yargilarimin baskisindan uzaklasan,
kararlarim1 bireysel olarak alan bireysel gelisime ve basariya vurgu yapan bir anlayis s6z

konusudur.

Hofstede (2001), endeks degerlerini kullanarak yaptigi analizinde bireyci
toplumlarin daha yiiksek iktisadi gelisme seviyesine sahip oldugunu tespit etmistir. Bireyci

kiiltiir endeksinde yiiksek degerler alan iilkeler ayn1 zamanda yiiksek gelisme seviyesine
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sahip ABD, Kanada, Avustralya, Ingiltere gibi iilkelerdir. Bireyci kiiltiir endeksinde diisiik
degerler alan dolayisiyla toplumcu kiiltiir olarak ifade edilen iilkelere o6rnek olarak
Pakistan, Tayland, Cin, Tiirkiye ve Yunanistan verilebilir. Italya’nin bireyci toplumlar
arasinda yer almasi az Once ifade edildigi gibi bireyci toplumlarda, bireylerin toplumdan

soyutlanmig olmadiginin bir gostergesi niteligindedir.

Bireyci kiiltiirlerde, bireysel amaglar grup amaclarinin lizerinde yer alirken, bireysel
Ozgiirlik ve basarmin 6neminin vurgulayan bir degerler kiimesi vardir. Bu dogrultuda
bireyci tutumlarin yiiksek oldugu toplumlarda yiiksek basar1 ve getiri saglayacak iglere ve
yatirimlara egilimin daha yiiksek oldugu bertilmektedir. Ayn1 zamanda bu toplumlarda
bireysel Ozgiirliik ve basar1 tutumlarinin daha yiiksek risk iistlenmeye imkan tanidigi
diisiiniilmektedir. Bireyci kiiltiirlerde girisimcilik faaliyetlerinin ve risk alma diizeyinin
daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Finansal gelisme a¢isindan ele alindigindan bireyci
kiiltiirlerin yliksek getiri amaglamasi ve riske toleransinin daha yiiksek olmasi nedeniyle
sermaye piyasasi araglarina talebin daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Bireyci
toplumlarda girisimciligin yiiksek olmasinin finansal talebi arttirarak finansal gelismeyi

tesvik etmesi beklenmektedir.

Bireyci kiiltiirlerin finansal gelisme agisindan 6nemi ise bu yapidaki toplumlarda
bireysel basariya verilen 6nemde ve 0zgiiven algisinda yatmaktadir. Bireyci toplumlarda
yatirimcilar var olan bilgiyi analiz etme yeteneklerine daha fazla giivendikleri i¢in
digerlerinden farkl diisiincelere sahip olmalar1 konusunda daha az endise duyarlar. Tersine
toplumcu kiiltiirlerde sosyal gruplardan edinilen bilgilere daha fazla giivenilirken
yatirimcilar kendi diisiincelerinin genelden farkli olmast durumunda islem yapmama

egilimindedirler (Eun v.dgr., 2012; Beckmann v.dgr., 2008).

Dutta ve Mukherjee (2013), bireyci kiiltiiriin sermaye piyasasi gelisimini tegvik
ettigini ancak bu etkinin belirsizlikten kaginma diizeyinin yarattig1 etkiden kii¢iik oldugunu
tespit etmistir. Eun v.dgr. (2012), 1990-2010 dénemi igin 45 iilke lizerine yaptiklari
analizlerinde daha az bireyci kiiltiirlerde eszamanli hisse senedi fiyat hareketlerinin daha
yiiksek oldugunu ancak bu etkinin disa agiklik ile azaldigini saptamislardir. Truong v.dgr.
(2011), bireyci toplumlarda nakit tutma egiliminin daha diisitkken belirsizlikten kaginma
diizeyinin yiiksek oldugu toplumlarda da nakit tutma egiliminin daha yiiksek oldugunu

tespit etmistir.
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2.5. Cografya/ Faktor Donanimi Hipotezleri

Finansal sistem ile baglantis1 kisitli sayida ¢alismada kurulmus olmakla birlikte
“kurumsal farkliliklar” tizerinden gelistirilen yaklagimlardan biri de cografya/faktor
donanimi goriigiidiir. Bu goriis kurumsal farkliliklari, farklarin izahatindan ziyade farklarin
kaynagi temelinde degerlendirmeye calisan yaklasimlardan biridir. Diger bir ifadeyle
miilkiyet haklarini sekillendiren cografi kosullarin ve faktdér donanimimin kurumsal yapi
tizerindeki roliinii belirlemeye calisan bir yaklagimdir. Tarihi kesit olarak ele almayan,
mevcudu etkileme mekanizmalarini belirlemeye yonelen bu yaklasim, kurumsal
farkliliklarin kaynagini erken kurumsal yapinin sekillenmesinde etkili cografi faktorlere
baglamaktadir. Dolayisiyla bu yaklasim, mevcut eski kurumsal yapmin siiregelirligine de

isaret etmektedir.

Cografi yapinin, yasam alanini ve bi¢imini sekillendirdigi bir gercektir. Levine
(2005b: 61), 0zel miilkiyet haklariin korunmasinin dogal bir olusum (occurence) degil
daha ziyade politik se¢imlerin ve sosyal kurumlarin bir sonucu oldugunu ifade etmektedir.
Bu baglamda, bir iilkenin kurumsal yapisinin olusumunun temel dinamiklerini belirleyen
faktorlerden biri de dogal olarak o iilkenin fiziki imkanlandir. Bu goriisler ¢ercevesinde
cografya ve faktor donanimi goriisii, genel olarak cografi ve ekolojik kosullarin (iklim
kosullari, dogal kaynaklar, kiyidan uzaklik, hastalik ekolojisi, ekin tiirleri ve cesitliligi,
toprak ve arazi Ozellikleri vb.) kurumsal yapiy1 sekillendirerek iilkeler arasi gelir
farkliliklar1 tizerinde etkili oldugunu iddia etmektedir. Bu konuya iliskin literatiirdeki ilk
caligsmalar cografi kosullar ve faktér donaniminin iilkelerin refah diizeyi lizerinde dogrudan
etkisini arastirirken®®, Sokoloff ve Engerman (2000) ve Acemoglu, Johson ve Robinson
(2001; 2002)*" calismalariyla cografi kosularin ve faktér donanimimin kurum secimi
dolayistyla kurumsal yapilanma etkisi iizerinden isleyen dolayh etkiye vurgu yapilmaya
baslanmigtir (ayr. bkz. Easterly ve Levine, 2003; Hibbs ve Olsson, 2003; Olsson, 2003;
Rodrik v.dgr., 2004). Literatiirdeki bu egilimin arkasindaki en 6nemli neden ise salt cografi
kosullarin ve faktér donanimin tersine doniis (reversal of fortune) olarak adlandirilan

stireci agiklayamamasidir.

3¢ Bu alandaki baslica galigmalar icin ayr. bkz. Kamarck,1976; Bloom ve Sachs, 1998; Frankel ve Romer,
1999; Gallup v.dgr., 1999 ve 2000; Gallup ve Sachs, 2001; Sachs, 2001; 2003; Masters ve McMillan, 2001.

37 Calismanin bundan sonraki béliimlerinde Acemoglu, Johnson ve Robinson’un ¢alismalar1 AJR seklinde
kisaltilacaktir.
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Bu dogrultuda literatiiriin gelisimini takiben, bu ayirimda ilk olarak temel
cografya/faktéor donanimi goriisii, ardindan cografya ve faktér donaniminin kurumsal
yapilanma iizerindeki etkisini ele alan Engerman ve Sokoloff (2000) ile AJR (2001)’in

goriisleri sirasiyla ele alinacaktir.

2.5.1. Temel Cografya/Faktor Donamimi Hipotezi

Cografya ve iktisadi refah arasindaki iligkileri inceleyen ilk ¢alismalar, belirtildigi
tizere cografyanin iktisadi gelisme diizeyi lizerinde dogrudan bir etkisi olduguna iligkindir.
Bu teorinin temel ¢ikis noktasi, cografyanin iiretim fonksiyonundaki girdileri ve liretim
fonksiyonun kendisini etkileyerek iktisadi gelisme diizeyini dogrudan etkiledigi
diisiincesidir. (Easterly ve Levine, 2003: 5). Cografya/faktér donanimi hipotezi en genel
ifadeyle, bir iilkenin bulundugu konum itibariyle iklimi, saglik kosullari, ekin tiirleri,
maden kaynaklari, denize kiyis1 olup olmamasi, niifus yogunlugu ve gelismis piyasalara
yakinlig1 gibi faktorlerin iktisadi gelisme diizeyi {lizerindeki etkili oldugunu iddia

etmektedir.

Bu konudaki ¢alismalarin baslangici, Aristo, Hipokrat, Ibn-i Haldun, Machiavelli
ve Montesqieu’ya kadar geri gotiiriilmektedir. Aristo, Politika adli eserinde iklimlerin
insan karakteri lizerindeki etkilerini degerlendirmis, 6zgiirliikle iklim arasinda bir baglanti
oldugunu savunmustur. ibn-i Haldun da benzer sekilde Mukaddime de iklimlerin bireyler
tizerindeki etkilerini degerlendirmis iliman iklime sahip yerlerin biiyiikk yerlesime ve

gelismeye olanak sagladigini iddia etmistir.

Montesgieu ise Kanunlarin Ruhu Uzerine adl eserinde iklimlerin insan davranislart
bununla baglantili olarak iiretkenlikleri ve iilkelerin refah diizeyi iizerindeki etkilerini

degerlendirmistir’®. Montesqgieu, sicak iklimin insanlarin kuvvet ve cesaretlerini

38 Montesqgieu (2004) iklimlerin insan davraniglarim dolaysiyla yasam bigimlerini nasil etkiledigini su
sozlerle agiklamugtir.

“Soguk iklimlerde yasayanlar daha kuvvetli olurlar. Oralarda kalp daha iyi isler, liflerin
uglart daha iyi tepkide bulunur, viicuttaki sivilar daha dengeli olur, kanin kalbe doniisii
daha diizenlidir, kalp de daha bir kuvvetlidir. Bu iistiin kuvvetin bir¢ok sonug¢lart vardir:
Ornegin kisi kendine daha ¢ok giivenir yani daha cesur olur; iistiinliigii hakkinda daha iyi
bir kani edinir, varligina giivenir, yani mert olur. ...Kuzey iilkelerinde yasayanlarin
liflerinin kuvvetli olusu, en agwr yiyecek maddelerini bile kolaylikla sindirmelerini saglar.
...soguk iilkelerde sinir uglar daha az geligmistir... Su halde duyumlar daha az siddetli
oluyor demektir. ...Soguk tilkelerde insanlar zevklerine pek oyle diiskiin olmazlar, ilimh
tilkelerde bu diiskiinliik biraz daha artar, sicak iilkelerde ise asiri bir hal alir(...)Bazen
iklimin sicakligi 6ylesine asiri olur ki, artik viicut tam manasiyla bitkin diiser. Bu bitkinlik
ruha da geger; kisi de ne bir istek, ne bir soylu davranis, ne de mert bir duygu kalir;

136



korelttigini, buna karsilik soguk iklimlerde, insanlar1 uzun, agir, biiyilk ve gii¢ isleri
basarabilecek hale getiren bir beden ve ruh saglamliginin s6z konusu oldugunu ifade
etmektedir.’® Bu dogrultuda sicak ve soguk iklimlerde yonetimin ve kanunlarm farkl
diizenlenmesi gerektigini iddia etmektedir. Benzer sekilde Ellsworth Huntington 1915
yilinda yayinladigi “Uygarlasma ve Iklim” adl1 kitabinda, toplumlarin iginde bulunduklar
iklim ve sahip olduklar1 kurumlar arasinda yakin bir baglanti oldugunu savunmustur.
Huntington (1915)’e gore iklimler, Montesqieu’da oldugu gibi, sicaklik ve nem vasitasiyla
bireylerin enerjisini ve dolayisiyla iiretkenligini etkilemektedir. Ibn-i Haldun’da oldugu
gibi de, 1liman iklimler uygarlagsma siirecine imkan saglamaktadir. Nitekim Gallup v.dgr.
(1999) yaptiklar1 analizlerde tropik bolgelerdeki iilkelerin neredeyse tamaminin diisiik
gelirli oldugunu, orta ve yiiksek enlemlerde yer alan iilkelerin ise neredeyse tamamina
yakinin gelir seviyesinin yiiksek oldugunu belirtmislerdir. 30 zengin iilke ig¢inde sadece
Hong Kong ve Singapur’un tropikal iilke oldugunu, Avustralya, Sili, Tayvan ve Arap
Emirlikleri’nde niifusun bir bdliimiiniin tropikal bolgede yasadigini ifade etmislerdir. Bu
tilkelerde tropikal bolgede yasayan niifusun toplam niifusa oraninin % 2.3 oldugunu
belirtmistir. Bu noktada, tropikal iilke tanimlamasinin nasil yapilacagi O6nem
kazanmaktadir. Gallup v.dgr. (1999) tropik iilkeyi, topraklarinin en az yarisinin tropik

kusak icinde kaldig iilke olarak tanimlamustir.

Iklimin etkileri iizerine ilk goriisler, bireylerin iiretkenligi ve davranislari iizerindeki
etkisine odaklanirken, daha sonraki caligmalarda iklimin yetistirilen bitki tiirleri ve hastalik
tiirleri lizerindeki etkisine yapilan vurgu artmistir. Diamond (2010) Tiifek, Celik, Mikrop
adli eserinde mikroplar ve ekin tiirlerinin uzun dénemde toplumun teknolojik gelisimini
dogrudan etkiledigini iddia etmistir. Diamond (2010)’a gore tarimin varligi ve tiiri,
yerlesik diizene geciste ve medeniyetlerin olusumunda temel belirleyicilerdendir.
Insanlarin daha diizenli beslenebilmelerini olanakli kilan yerlesik diizene gegis, bireylerin

beslenebilmek i¢in daha az ¢aba ve zaman harcamalarim1 saglarken toplumsal yasamin

egilimlerin tiimii edilgen bir hal alir; kisi mutlulugunu tembellikte bulur; séyle icten gelen
soylu bir davranistansa cezaya ¢arpiimayt, kendi kendini yonetmek icin kafasini isletmekten
ise kdle olarak yagsamay: secer” (Montesqieu, 2004:228-230)

39 Literatiirdeki pek ¢ok ¢alisma Montesqieu’nun goriislerini ik farklihiklarina dayanan bir yapida oldugunu
belirtmektedir. Oysa Montesqieu sicak iklimin etkileri iizerine deneyler yaparak canli bedeni ilizerindeki
etkilerini gosterdigi gibi, ayn iilke i¢inde farkli bolgelerde de sicaklik seviyesine bagli olarak insan davranig
ve tutumlarmin degisecegini belirtmistir (bkz. Montesqgieu, 2004: 229, 265).
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gelisimi i¢in kurumlarin olusumu ve teknolojik gelisimleri i¢in daha fazla zaman
harcayabildiklerini ifade etmistir. Bu noktada 6nemli olan insanlarin diizenli ve yeterli,

beslenebilmelerini olanakli kilan saklamaya elverisli tarim {iriinleri iiretebilmelerdir.

Diamond (2010), tropik bolgelerde gidanin bol olduguna dair bir diislincenin var
oldugunu ancak tropik bitkilerin tahil (grain) olmadigini ifade etmis ve beslenmede
istikrar i¢in tahil yetistirme olanaklarinin 6nemini vurgulamistir. Olsson ve Hibbs
(2005) daha kapsamli bir analizle bolgelere gore tahil tiirlerinin sayisini tespit ederek
yaptig1 analizlerinde Diamond (2010)’u destekleyen sonuglara ulagsmigtir. Olsson ve Hibbs
(2005)’in bulgularina gore diinya genelinde 56 tahil ¢esidi bulunmaktadir. Bat1 Avrasya’da
33 tahil tiirti bulunurken Sahra Alt1 Afrika’da 4, Giiney Amerika’da ise sadece 2 tiir tahil

yetismekte oldugunu belirtmislerdir.

Diamond (2010)’un dikkat c¢ektigi bir diger noktada mikroplardir. Diamond
(2010)’dan 6nce bu konuya McNeil (1976) ve Crosby (1986) dikkat ¢ekmigtir. Diamond
(2010), Avrasya’da ¢iftlik hayvanlarindan gecen sugicegi ve kizamik gibi mikroplara kars1
bir dlgiide direng gelistigini, ancak c¢iftlik hayvanlarinin olmadigi bolgelerde insanlarin
direngleri gelismedigi i¢in 6nemli kayiplarin s6z konusu oldugunu iddia etmektedir. Bu
aciklama dogrultusunda Avrasya’da kosum hayvanlarinin varliginin teknolojik gelismeye
olanak sagladigini belirtmistir. Diamond (2010)’da oldugu gibi, temel cografya hipotezinin
savunucularmdan Gallup v.dgr. (1999) da tropikal bdlgelerin hastalik yiikii* ve tarimsal

verimin diisiikliigii*' nedeniyle iktisadi gelisme agisindan geri kaldigmi iddia etmistir.

Literatiirde bolgelerin hastalik yiikleri arasinda 6zellikle sitma hastaligi, verimliligi
etkileyen diger bir cografi dinamik olarak belirtilmektedir. Gallup v.dgr. (1999), tropik
bolgelerde ozellikle yogun sekilde rastlanan sitma hastaligimin diisiik ekonomi
performansiyla onemli Olgiide iliskili oldugunu ve hastaliktan muzdarip olan {ilkelerin

biiylime oraninin ortalama olarak %]1.2 daha diisiik oldugunu tespit etmistir. 1966 yilinda

“Gallup v.dgr. (1999) sitma hastaliginin varligim verimliligi etkileyen diger bir cografi dinamik olarak
belirtmektedirler. Kurduklari basit regresyonda, sitma yogunlugunun tropik bolgelerde sub-tropik bolgelere
gore daha yogun oldugunu, kuru iklimin ve Sahra Alt1 Afrika’da bulunmaninda sitma yogunlugu iizerinde
onemli etkisi oldugunu belirtmistir.

41 Tarim araglan, giibre, sulama gibi diger girdiler kontrol edildikten sonra dahi tropik bdlgelerde tarim
verimliliginin %30 ila %50 arasinda daha diigiik oldugunu belirtmektedirler (Gallup, 1998; ayr. bkz. Gallup
v.dgr.,1999).
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sitma sikintis1 yasayan ancak 1994 yilinda bu sorunu ¢6zmiis olan iilkelerin ¢ozmemis olan

iilkelere gore %2.5 daha hizl biiyiidiigiinii saptamislardir.*?

Bloom ve Sachs (1998) ve Sachs (2001) tropikal iklim kusaginin az gelismislige
yol agmasinin arkasindaki mekanizmalar1 su sekilde 6zetlemistir; (i) tropik topragin diisiik
verimlilige sahip olmasi ve kirilganlhig1 (fragility), (ii) iiriin haserelerinin ve parazitlerin
yayginligi, (ii1) asir1 bitki respirasyonu ve daha diisiik net fotosentez orani, (iv) dengesiz su
kaynaklar1 ve yliksek buharlagsma, (v) soguk hava ve kuru mevsimin eksikligi, iliman iklim
isteyen tahil {irlinleri icin yeterli uzun yaz giinleri, (vi) enfeksiyon hastaliklarini tetikleyen
ekolojik kosullar, (vii) kdmiir yataklarinin eksikligi, (viii) yiiksek ulastm maliyetleri. Ik
dort maddenin tarimsal {iretim ile son iki maddenin ise verimlilik ve piyasa genisligi ile

yakindan iliskili oldugu goriilmektedir.

Cografyanin verimlilik ve teknolojik gelisme iizerideki bir diger etkisi ise ulagim
maliyetleri lizerindeki belirleyiciligine iliskindir. Adam Smith (2011, [1776]) Milletlerin
Zenginligi nde iktisadi gelisme i¢in is bOliimiiniin O6nemini vurgularken, isbdliimiini
belirleyen temel unsurun piyasa genisligi oldugunu belirtmektedir. Piyasa genisligini
belirleyen temel faktdr olarak ise cografi kosullarin ulagim maliyetleri iizerindeki

belirleyiciligini ele almaktadir.

“Su yolu ile ulastirma, yalnizca karadan tasimanin saglayabileceginden daha
genis bir piyasayi her g¢esit zanaata agik tuttugundan, her tirlii zanaat dogal
olarak deniz kiyilarinda, tasimaciliga uygun irmaklar boyunca boliimlere ayrilip
gelismeye baslarlar(...) Su yolu ile ulagtirma sayesinde 6 ya da 8 kisi aynt siire
icinde Londra ile Edinburgh arasinda yiiz adamin stiriip dort yiiz beygirin ¢ektigi
biiyiik tekerlekli elli araba ile taginan kadar mali getirip gétiirebilir(...) Bu iki yer
arasinda kara yolundan baska ulastirma bulunmasaydi, birinden otekine ancak
agirliklarina oranla pahast pek yiiksek mallar tasinabileceginden, aralarinda simdi
yapilabilen alisverisin pek azi olabilirdi.- su yolu ile tagimanin bu gibi tistiinliikleri
bulunduguna gore, sanatin ve sanayinin ilk gelismesinin, bu kolaylik sayesinde her
tiirlii emek tiriiniine biitiin yeryiiziiniin pazar olarak acildigi yerde olmasi, bunlarin

tilke iclerine hep ¢ok sonralari yayilmalar: dogaldir” (Smith, 2011[1776]: 20-21).

# Gallup v.dgr. (1999)a gore iktisadi bilyiimenin sitma hastaligmni azalttigina dair net bit sonug yoktur. Zira
Hindistan, Sri Lanka gibi sitma hastaliginda en fazla artiglarin oldugu iilkelerde bu dénemde diizenli iktisadi
biiyiime de s6z konusudur. Tersine, Namibya gibi neredeyse hi¢ iktisadi bilylime yasamamus bir iilkede ise
sitma hastaliginda ¢arpici diisiisler meydana gelmistir.
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Adam Smith’in ifadelerinden suyollarinin ulasim maliyetlerini azalttigi, bolgeler ya
da uluslar aras1 miibadelenin piyasalar1 genislettigi ve artan iiretimin isbéliimii ve Olgek
ekonomileri saglayarak verimliligi arttirdigi anlagilmaktadir. Tasimaciliga elverisli
nehirlerin bolgeler arasi piyasalarin gelisimine olanak saglarken, iilkenin deniz kiyisina
sahip olmasi ya da yakinlig1 uluslararasi ticaret olanaklarinin sekillenmesini saglamaktir.
Artan ticaret ise 0l¢ek ekonomilerinden yararlanmaya buna bagh olarak da etkinligin ve

uzmanlagmanin artmasina olanak saglayabilir.

Gallup v.dgr. (1999), sehirleri biiylimenin motoru olarak degerlendirirken, en
biiylik sehirlerin genellikle kiy1 bolgelerde ya da okyanusa ulasabilen nehirlerin kiyilarina
kurulduklarmi belirtmistir. Bu imkana sahip olmayan tilkelerde ise sehirlesme oraninin ve
biliylimenin daha diisiik seviyelerde kalma egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Radelet
ve Sachs (1998) gelismenin ilk sathalarinda emek yogun iiretime dayali ihracatin oldugunu
buna bagli faaliyetlerde basarili olan {iilkelerde liman ya da limana yakin bolgelerde
iiretimin ve dolayisiyla niifusun yogunlastigin1 ifade etmektedir. Gallup v.dgr. (1999),
karasal iilkelerin kiy1 iilkelere uzak olmasalar dahi, sinirlar arasi emek mobilitesinin i¢
bolgelerdekine nazaran zorlugu, sinirlar arasinda altyapi gelisiminin zorlugunun bir iilke
icinde yatirimlari diizenlemekten daha zor hale getirdigini ifade etmektedir. Ilave olarak,
kiy1 iilkelerinin avantajli durumlarindan istifade ederek komsu ya da yakin karasal iilkeler
lizerinde askeri ve iktisadi acidan bazi istekler dayatabilecegini iddia etmistir. Bu
diistinceleri dogrultusunda yaptiklar1 analizlerde kiy1 iilkelerinin denize kiyis1 olmayan
tilkelere nazaran gelir seviyesinin yiiksek oldugunu Avrupa disindaki denize kiyist

olmayan 29 tilkenin hi¢birinin yiiksek gelir diizeyine sahip olmadigini tespit etmislerdir.

Tarihgiler, teknolojik yeniliklerin cografi avantajlar1 degistirebilecegini ifade
etmektedirler. Bolgelerarasi ya da uluslararasi ticaret ve iletisim ¢ok maliyetli oldugu
medeniyetin ilk donemlerinde cografi avantaj, piyasalara ulasimdan ziyade tarimsal verime
dayanmaktadir. Bu nedenle medeniyetin baslangicinda ilk yerlesimler genellikle verimli
nehir kiyilarinda (Firat, Dicle, Nil vb.) olusturulmustur. Yiiksek niifus yogunluguna sahip
bu ilk yerlesimler sonraki donemlerde uluslararasi ticarette uzakliklar1 nedeniyle
dezavantajli duruma diismiislerdir. Benzer sekilde 16. yy.da Avrupa ve Asya arasindaki
karayolu ve deniz ticareti Atlantik ticaret yollarinin kesfiyle birlikte 6nemini yitirmeye
baslamis ve avantaj Ortadogu ve Dogu Akdeniz’den Kuzey Atlantik’e dogru kaymustir. 19.

yy.da buhar giicii ile ulasim komiir tasimacilig1 yiiksek maliyetli oldugu icin endiistrilesme
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komiir yataklarina yakin bolgelerde gerceklesmistir. Ancak petrol rafine edilmeye
baslaninca toplu tagimanin maliyeti diigmiis ve komiir yataklarina yakin olma avantaji
ortadan kalkmistir. Demiryollari, otomobiller, havayollar1 ve telekomiinikasyon
sistemlerinin gelisimi ile kiy1 bolgeler karasal bolgelere nazaran avantajini yitirmistir
(Gallup v.dgr, 1999: 186). Bu nedenle cografi kosullarin 6nemini halihazirda koruyup
korumadigini sorgulamak gerekebilir. Zira cografya ve politika 6nemlidir, ancak cografya
kader degildir, hizli iktisadi biiylime i¢in dogru politikalara daha fazla ihtiya¢c duyulur. Bu
diisiince, temel cografya hipotezinin deterministik yapisin1 degistirmektedir. Zira ilk
caligsmalar bolgeleri cografi avantajli ve dezavantajli olarak adlandirarak iktisadi sonuglarin

sorumlusu haline getirmistir.

Literatiirde, cografya ve finansal gelisme arasinda dogrudan iliski kuran ¢alisma
sayisinin ¢ok kisitli oldugu ifade edilebilir. Konuyu ele alan mevcut caligmalar ise
cografya/faktor donanimi hipotezi ile finansal gelisme arasinda teorik bir baglanti
kurmaktan ziyade ilgili gostergeleri kontrol degiskeni olarak modele ilave etmektedir.
Cografi kosullar, faktér donanimi ve finansal gelisme arasindaki iligki iktisadi gelisme
tizerinden kurulabilir. Diger bir ifadeyle cografi kosullar ve faktdr donanimi iilkenin {iretim
yapisini ve verimligini, ulasim imkanlar1 ve piyasalara yakiligi ile ticari iliskilerini
etkileyerek iktisadi gelisme diizeyinde belirleyici olabilir. Cografi kosularin ve faktor
donanimin belirledigi iktisadi gelisme diizeyi ise finansal hizmet talebini ve buna baglh
olarak finansal gelisme seviyesini etkileyebilir. Bu goriis dogrultusunda cografya ve faktor
donanimi ydniinden avantajli konumda olan {ilkelerin finansal gelisme seviyelerinin de
yuksek olmasit beklenmektedir. Bu agiklamalar dogrultusunda temel cografya/faktor
donanimi hipotezinin finansal gelismeyi talep tarafli bir yaklasim ile agiklamaya calistigi
ifade edilebilir (Huang, 2010: 7). Sekil 2.5 de, temel cografya/faktor donaniminin finansal

gelisme tizerindeki etki mekanizmalari gosterilmektedir.
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Iktisadi Finansal Finansal

Sekil 2.5. Temel Cografya/Faktor Donanimi ve Finansal Gelisme Arasindaki Iliski

Finansal gelisme analizlerinde cografya/faktdr donanimi hipotezine yer veren
cok az sayida ¢alisma s6z konusudur. Vollrath ve Erickson (2007), cografi kosullar
temsilen karasallik ve enlem gostergelerini degisken olarak kullandiklar1 ¢alismalarinda
finansal gelismeyi finansal biiyiiklik ve finansal etkinlik  boyutlariyla
degerlendirmislerdir. Finansal biiytlikliilk gostergeleri i¢in kurduklari modellerde genel
olarak enlem degiskenin finansal gelisme diizeyini olumlu etkilerken, karasallik
degiskenin olumsuz etkiledigini saptamislardir. Ancak kurumsal gostergeleri
modellerine eklediklerinde cografi degiskenlerin isaretlerini istatistiksel olarak
anlamsiz bulmuglardir. Finansal etkinlik boyutunu degerlendirdikleri modellerde ise her
iki degiskenin anlaml1 bir etkisini tespit edememislerdir. Voghuei v.dgr. (2011) finansal
gelisme diizeyini bankacilik kesimi ve sermaye piyasalari igin ayr1 ayri
degerlendirmislerdir. Enlem degiskenini sadece bankacilik kesimini ele aldiklar
modelde degerlendirmisler ve finansal gelisme seviyesinin tropikal bdlgeden
uzaklastikga arttigin1 tespit etmislerdir. Karasallik degiskeninin ise sermaye
piyasalarinin gelisme diizeyini olumsuz etkiledigini saptamislardir. Tropikal iklim ile
finansal gelisme diizeyi arasinda ise anlamli bir iliski tespit edememislerdir. Beck v.dgr.

(2003a) ise, AJR (2001)’in yaklasimini test ederken kontrol degiskeni olarak enlemi
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kullanmislar ve enlemin bankacilik kesiminin finansal gelisme diizeyine ve miilkiyet
haklarina olumlu katki sagladigini saptamislardir. Bunun yaninda sermaye piyasasi

gelisme diizeyi ile enlem arasinda anlamli bir iligki tespit edememislerdir.
2.5.2. Kurumsal Cografya/Faktor Donanimi Hipotezleri

Bu yaklagimda cografya ve faktdor donanimi yapilandirilmasinda etkili oldugu
uzun Omiirli kurumlar vasitasiyla iktisadi gelismeyi etkilemektedir. Cografi kosullar ve
faktor donanimi bakimindan avantajli bolgelerin gelir seviyesi bakimindan nispeten bu
imkanlara daha az sahip iilkelerin gerisinde kalmas1 kurumsal cografya/faktér donanimi

yaklagimlarinin temel ¢ikis sorusudur.

Somiirgecilik donemlerinde Giiney Amerika’daki iktisadi firsatlarin Kuzey
Amerika’ya nazaran ¢ok daha yiiksek oldugu siklikla dile getirilmektedir. Getirisi
yliksek tarim iiriinleri iireten ve madeni kaynaklari nispeten bol olan Latin Amerika
tilkeleri topragin goreli olarak bol ve niifusun az oldugu Kuzey Amerika’ya gore
oldukca avantajli goriilmektedir. Bu goriisle iliskili olarak literatiirdeki c¢aligmalar
Voltaire’in, Ingiltere ve Fransa arasinda Kanada igin yapilan Yedi Y1l Savaslarmin “bir
avug kar” icin yapildig1 ciimlesine siklikla yer vererek konuya vurguyu arttirmaktadir
(bkz. Engerman ve Sokoloff 2000; AJR, 2001: 2002; Beck v.dgr., 2003a). Nitekim
Tablo 2.2°den de goriildiigii gibi 18. yilizyilda Barbados ve Kiiba’nin kisi basina
gelirinin ABD'ye nazaran sirasiyla % 50 ve 67 daha yiiksek oldugu tahmin
edilmektedir. ABD ve Kanada’nin ekonomik liderligi, Avrupalilarin Yeni Diinya’ya
goclerinden ancak birkag yiizy1l sonra gerceklesmistir ABD ve Kanada ile Yeni
Diinya’nin diger iilkeleri arasindaki iktisadi gelisme farki endiistrilesmeye gecisle
birlikte hizla artmaya baslamistir (Engerman ve Sokoloff, 2000; 2005). Sanayilesmeyle
birlikte cografi kosullar ve faktér donanimi bakimindan avantajli bolgelerin gelir
seviyesi bakimindan nispeten bu imkanlara daha az sahip iilkelerin gerisinde
kalmas1 temel cografya/faktor donanimi yaklasiminin gecerliliginin

sorgulanmasina neden olmustur.
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Tablo 2.3 Se¢ilmis Yeni Diinya Ekonomilerinde Kisi Bas1t GSYH Kayaitlari, 1700-1997

A.B.D.’ye gore Kisi basina GDP oram

1700 1800 1900 1997

Arjantin - 102 52 35
Barbados 150 - - 51
Brezilya - 50 10 22
Sili - 46 38 42
Kiiba 167 112 - -

Meksika 89 50 35 28
Peru - 41 20 15
Kanada - - 67 76

Kaynak: Kenneth. L. Sokoloff - Stanley Engerman (2000), “Institutions, Factor Endowments, and
Paths of Development in the New World”, Journal of Economic Perspectives, Vol.14, No.3, p. 219.

North (2002), ABD ve Kanada’nin géreli olarak basarisin1 Ingiliz kurumlarmimn
diger Avrupa iilkelerinin kurumlarina nazaran biiylimeyi daha fazla tesvik eden yapida
olmasina baglamaktadir. Benzer sekilde Lange v.dgr (2006)’da somiirgeci iilkenin
kimliginin énemli oldugunu savunmaktadir. Ispanyol ve Ingiliz sémiirgelerini kiyasladig
calismasinda  Ispanyollarin  merkantilist amaglarla  sdmiirgecilik  faaliyetlerinde
bulundugunu ve bu amag¢ dogrultusunda olusturdugu merkantilist kurumlarin iktisadi
gelismeyi olumsuz etkiledigini iddia etmistir. ingilizlerin ise liberal bir ¢izgi izledikleri ve

bu dogrultuda olusturduklar1 kurumlarin iktisadi gelismeyi tesvik ettigini savunmustur.

Ancak Ingiliz somiirgesi olmanin iktisadi biiyiimenin garantisi niteliginde
olmadigin1 belirten Sokoloff ve Engerman (2000), ingiliz somiirgesi olan Barbados,
Jamaika, Belize, Guyana ve az bilinen ayn1 zamanda piiriten kolonisi olan Providence
Islands’in geg endiistrilesmis ve az gelismis iilkelerden oldugunu belirterek somiirgeci lilke
kimliginin dnemsiz oldugu goriisiinii savunmaktadir. Nitekim Iber Amerika’s1 olarak da
adlandirilan Latin Amerika’da yer alan ekonomiler arasinda da Onemli gelisme

farkliliklarinin gdzlendigini belirtmistir. Nitekim Meksika ve Peru arasindaki onemli

144



gelisme farkliliklar1 bu durumu kanitlar niteliktedir (Sokoloff ve Engerman, 2000: 219).
Benzer sekilde AJR (2002) ise sOmiirgeci kimliginin dnemsiz oldugunu ampirik olarak
kanitlamigtir. Somiirge iilkedeki baslangic kosullarinin 6rnegin, 1500’14 yillardaki
sehirlesme orani, niifus yogunlugu ve gé¢gmen 6liim oranlarinin giiniimiiz iktisadi gelisme

seviyelerini agiklama da etkili oldugunu tespit etmistir.

Bu dogrultuda Sokoloff ve Engerman (2000) ve AJR (2001) somiirge iilkelerde
baslangi¢ kosullarinin énemli oldugunu vurgulamis, bu kosullarin kurumsal yapilanmay1
sekillendirerek iilkelerin gelisme seviyeleri iizerinde etkili oldugunu iddia etmislerdir.
Sokoloff ve Engerman (2000) baslangi¢c kosullarinin miilkiyet dagilimi lizerindeki etkisi
vasitastyla kurumsal yapilanmanin sekillendigini iddia ederken; AJR (2001) baslangic
kosullarinin somiirge stratejisini belirleyerek kurumsal yapiyr sekillendirdigi goriisii
tizerinden hareket etmektedir. AJR (2001)’in goriisii sadece somiirge tilkelerini
degerlendirmeye olanak saglarken Sokoloff ve Engerman (2000)’in goriisiinde boyle bir

kapsam kisit1 yoktur.

2.5.2.1. Engerman ve Sokoloff’un Hipotezi: Faktor Donanimindan Esitsiz Gii¢
Dagilimina

Engerman ve Sokoloff (2000), faktér donaniminin iktisadi biiylime siireclerindeki
roliiniin Adam Smith’ten bu yana literatiirde ele alindigini belirtmektedir. Faktér donanim
goriisiine gore, kisi basina diisen kaynak miktar1 emegin ve sermayenin marjinal
verimliligini arttirarak etkin iiretimi ve dolayisiyla iktisadi biiyiimeyi tesvik etmektedir.
Engerman ve Sokoloff (2000)’e gore faktdr donanimi goriisii, Avrupa’y: temel almaktadir.
Bu goriisiin, Yeni Diinya olarak addedilen Amerika kitasindaki iktisadi gelisme siireclerini
aciklamada yetersiz kaldigini iddia etmektedirler. Engerman ve Sokoloff (2000: 220)’e
gore faktdor donanimi Onemsiz olmamakla birlikte vurgulanmasi gereken, faktor
donaniminin kurumsal yapilanma {izerindeki etkisidir. Diger bir ifadeyle, faktor
donaniminin iktisadi gelisme siirecini kurumlar araciligiyla etkiledigini iddia etmektedirler.
Bu iligkinin ele alinmadigi ya da ihmal edildigini diisinmemekle birlikte, ¢ok az
arastirmacinin  bu iliskiyi sistematik bir g¢erceveye oturtmaya calistigini ifade eden
Engerman ve Sokoloff (2000) bu hipotezin tamamiyla yeni bir yaklasim olmadigini bir
anlamda mevcut yaklagimi yeniden ele aldiklarini belirtmistir. Bu yeniden degerlendirme

siirecinde Engerman ve Sokoloff (2000)’in faktér donanimi kavramini; iklim, toprak,
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maden kaynaklari, niifus yogunlugu ve biiytkliigiinii i¢cine alacak sekilde genislettikleri

goriilmektedir (Frankema, 2010: 420)

Engerman ve Sokoloff’un hipotezlerine gére; faktér donaniminin yapis1 miilkiyet
dagilimmin sekillenmesinde etkili olurken, miilkiyet dagilimi ise toplumda iktisadi ve
siyasi glic dengesini belirlemektedir. Miilkiyet dagiliminin toplumda kiiciik bir elit
grubunun lehine yogunlagmasi, iktisadi ve buna bagh olarak politik giiclin de bu grupta
yogunlasmasina neden olmaktadir. Bu baglamda iktisadi ve politik hakimiyetlerinin
devamliligint saglamak isteyen elitlerin, kendi ¢ikarlarina yonelik kurumsal diizenlemeler
ve yasalar olusturma yoniinde politikalar gelistirme egiliminde olduklar1 ifade edilebilir.
Bu amag¢ dogrultusunda benimsen politikalar, esitsiz miilkiyet dagiliminin devamimi
saglamak i¢in rekabeti, toplumun geri kalaninin iktisadi tesviklerini ve firsatlarin1 azaltma
yoniinde gelistirilen politikalardir. Diger bir ifadeyle bir toplumda esitsiz miilkiyet
dagilimmin dislayict bir kurumsal yapilanmaya neden olurken, miilkiyet dagilimin daha
adil oldugu toplumlarda ise kapsayicit kurumlardan olusan bir yapilanma olacagi iddia
edilmektedir. Engerman ve Sokolof hipotezinin gelisim siirecini Sekil 2.6’dan da gérmek

miumkindiir.

Engerman ve Sokoloff’un hipotezinin bu agiklamalar dogrultusunda Acemoglu ve
Robinson’un “kurumsal siiregelirlik hipotezi” lizerine temellenmis oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Ancak Engerman ve Sokoloff (2000) yol bagimli (path dependence)
kavraminin basit determinizmini reddederken, faktor donaniminin uzun siireli etkisinin

biiylime iizerinde yol etkili (path influenced) olabilecegini iddia etmektedir.

Fakior Miilkiyet _Politik ve Kurumsal
Haklarinin Iktisadi Giig¢
Donanimi Das < Yapilanma
agilimi Dagilimi

Sekil 2.6 Engerman ve Sokoloff Hipotezinin Gelisim Siireci

Bu noktada sorulmasi gereken iki soru vardir. Bu sorulardan ilki, esitsiz miilkiyet
dagilimma neden olabilecek cografi kosullarin belirlenmesine iliskindir. ikinci soru ise,

olusan esitsizligin devamliligini temin eden politikalarin neler olabilecegine iliskindir.
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Uzun donemli servet esitsizliklerinin en 6nemli nedenlerinden biri, toprak
dagiliminda esitsizlik olarak kabul edilmektedir. Toprak dagilimi, sadece modern tarim
ekonomileri Oncesi servet dagiliminin temel unsurlarindan biri degildir, ayn1 zamanda
sosyal ve politik rejimlerin yapilanmasinda da temel unsurlardan biri olarak kabul
edilmektedir. Iklim ve toprak Ozellikleri, tarimsal iiretim yapisinin  temel
belirleyicilerindendir. Yeni Diinya’nin kesfi, iktisat¢ilara tezlerini sinamalari i¢in dogal bir
deney ortami sunmustur. Nitekim Ferguson (2012) miilkiyet haklarin1 da degerlendirdigi

Uygarlik adl1 kitabinda toprak dagiliminin 6nemini su sézlerle vurgulamistir.

“Yenidiinya, Bati Avrupa monarsilerine ait topraklarin biiyiik ¢apta genislemesini
getirdi.  Amerika’daki ~ yeni  gé¢menlerin-giineyde  Ispanyollarin,  kuzeyde
Britonlarin- karsi karsiya kaldigi kilit soru, biitiin bu yeni arazilerin nasil
dagitilacagiydi. Bu soruya verdikleri cevaplar sonugta bati uygariigimin

gelecekteki yonetim bigimini belirleyecekti” (Ferguson, 2012: 132).

Engerman ve Sokoloff (2000), Karayipler, Brezilya ve Kuzey Amerika’nin giiney
kolonilerinde iklim ve toprak kosullarinin piyasa degeri yiiksek olan pamuk, tiitlin, piring,
kahve, seker, kakao gibi endiistri iirlinleri (cash crops) iiretmeye elverisli oldugunu
belirtmektedir. Tropikal iklimlerde iiretimi uygun olan bu tir iriinler, o6lgek
ekonomilerinden yararlanmaya olanak saglayan bir iiretim yapisina sahiptir. Dolayisiyla
biiylik ekim alanlar1 topragin esitsiz dagilimina sebep oldugu gibi, toprag: isleyecek isgiicii
ihtiyacini da arttirmaktadir. Ekim alanin biiylikligii yaninda bu tiir {irtinlerin emek yogun
endistri bitkileri olmasi da isglicii ihtiyacini arttirmaktadir. Nitekim Hobhouse (2007),
Degisim Tohumlar: adli kitabinda seker ve oOzellikle pamuk iiretiminin diger tarim
iiriinlerine kiyasla ¢ok daha fazla emek yogun bir iiretim gerektirdigini belirtmistir.*> Bu
durum somiirge donemlerinde Avrupa’dan goglerin kisitlanmasi ve somiirgeci niifusun

toprakta calismay1 diisinmemesi nedeniyle kdle isgiicliniin yaygin kullanimma neden

43 Hobhouse (2007), pamugun emek yogun iiretimini ve maliyetini su sézlerle vurgulamistir:

“yi bir pamuk iiriinii yetistirmek nispeten kolaydi. Ancak, 100 pound pamuk toplamak iki
adamin iki giiniinii aliyor; elle balyalamak, temizlemek ve taramak ise yirmi ig giiniine daha
mal oluyordu. Biitiin bu ¢abalarin sonucunda ancak 8 pound kadar egrilebilir pamuk elde
ediliyor ve bunun iginde 25 ile 40 isgiicii gerekiyordu (...) Bu nedenle, etnik pamugun ipligi
pound basina 12-14 isgiinii is¢ilik gerektiriyordu. Ayni tarihlerde 1 pound pamuga oranla 1
pound yiin hammadeden ipligi 1-7 isgiinii alirken, keten 2-5, ipek ise yaklasik 6 giin aliyordu”™
(Hobhouse, 2007: 170)
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olmustur. Biiyiik ekin alanlarinda daha etkin iiretim yapilmasi ve kdle isgiiciiniin niifusun
onemli bir boliimiinii teskil etmesi servet ve beseri sermaye diizeylerinde de Onemli
esitsizliklere neden olmustur. Bununla birlikte sadece kole ve 6zgiir niifus arasinda degil;
ayni zamanda yenidiinyaya go¢ kisitlamalar1 kaldirildiktan sonra 6zgiir niifusun kendi
icerisinde de onemli esitsizliklerin mevcut oldugu goriilmektedir (Engerman ve Sokoloff,

2000: 221).

Kuzey Amerika’da ise iklim ve toprak kosullar1 6lgek ekonomilerine olanak
tamimayan hayvancilik ve tahil {iretim yapisma uygundur. Ustelik kole isgiiciiniin
kullanimi da mevcut tarimsal iiretim yapisinda mukayeseli istiinlilk saglamamaktadir.
Topragin bollugu, kiigiik olgekli iiretim yapisi nedeniyle diisiik sermaye ihtiyaci, isgiicli
olarak kullanilacak yerli niifusun azligi, bolgeye goclerin tegvik edilmesi Kuzey
Amerika’ya yiiksek ve benzer beseri sermaye seviyesine sahip Avrupali gé¢menlerin
yerlesimini saglamistir. Bu kosullar ise topragin daha adil dagilimina, daha demokratik bir
toplum yapisina, yerli piyasalarin genislemesine ve dolayisiyla iktisadi gelismeye olanak

saglayacak bir diizeni tegvik etmistir.

Esitsiz  miilkiyet dagilimina neden olabilecek bir diger faktérde maden
kaynaklaridir. Maden kaynaklarmin bollugu, cografyanin sunabilecegi en dnemli faktor
donanimlarindan biri olarak diisiiniilebilir. Nitekim merkantilist diistinceyi de sekillendiren
bu anlayisa gore; baslica zenginlik araci olan altin, Ispanya ve Portekiz gemilerinin
limandan ayrilmalarinin baslica nedeni olarak goriilmektedir (Luraghi, 2000). Ancak
maden kaynaklarinin bollugunun, stirdiiriilebilir iktisadi gelisme icin arzu edilir bir kaynak
olup olmadig1 giiniimiizde tartismali bir hal almistir. Bunun baslica nedeni ise miilkiyet
dagiliminda esitsizlige neden olacagi, yiiksek gelir getirmesi nedeniyle iiretken
faaliyetlerden uzak kalinmasina neden oldugu diisiincesidir. Ferguson (2012), bu durumu

su cimlelerle ifade etmektedir.

“Meselenin can alict noktasi, bir yandan Yeni Diinya’nin yerlesime acilan
topraklarinda ilk kaynak dagitimmin, diger yandan gocmenlerin beraberinde
Avrupa’dan yanlarinda getirdikleri kurumsal sablonlarin tarihsel siiregteki gérece
agirligidir. Bunlardan ilkinin belirleyici olmasit halinde Peru’ya Ingilizlerin mi
yoksa Ispanyollarin mi1 ¢iktigi pek énem tasimazdi ve sonug¢ asagi yukar: aymi
olurdu; ¢iinkii Ingilizler gerek Inkalar: yagmalamaya gerekse ucuz giimiis ve altina

dayali “kaynak lanetine” yenik diismeye aym él¢iide yatkin olurlard:. Ispanyol
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goemenler Cheasepeake Korfezi kiyilarinda altindan yoksun olunca yine biiyiik

olasilikla daha yenilik¢i olurlardi” (Ferguson, 2012: 127).

Maden kaynaklarinin toplumun kii¢iik bir kesiminin elinde toplanmasi, somiirge
donemi sona erdikten sonra dahi somiirgeci iilkelerin ¢ikarlarin1 korumak ic¢in somiirgeci
bir kurumsal yap1 insa etmelerine, madenlerin idaresini kii¢iik bir elit toplulugun idaresine
birakmalarina ve dolayistyla esitsizligin siiregelir bir yap1 kazanmasina neden olmustur. Bu
yaklagim ayni zamanda sOmiirgeci iilkenin kimligini nispeten Onemsiz kilmaktadir.
Ispanyol ve Portekizlilerin Yeni Diinya’dan beklentileri altin ve giimiisle smirliyken,
Ingilizler icin ayni durumun gegerli olmadigmi sdylemek miimkiin degildir. ingilizlerin
topragi bol ancak tarim irlinleri getirisi Giineye gore diisik kalan Kuzey Amerika’ya
yerlesmelerinin nedeni tercihleri degil, ge¢ kalmalari nedeniyle bir zorunluluk oldugu ifade

edilebilir.

Miilkiyet dagilimi tizerinde belirleyici olan cografi kosullar ortaya konulduktan
sonra olugan yapilanmanin devamliliginin hangi politikalar ve bu dogrultuda olusturulan
kurumlarla saglandiginin da degerlendirilmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle 16.
ylizyilda basladig1 diisiiniilen bu yapilanma giiniimiiz iktisadi sonuglarini etkilemeyi nasil

basarmistir?

Bu soruya verilebilecek en etkili cevap iktisat ve siyaset iliskisinde yatmaktadir.
Kuzey Amerika’nin kuzey bolgelerinde kiigiik Ol¢ekte etkin sekilde iiretim yapmayi
olanakli kilan bugday ve musir gibi ekinler, aile ¢iftliklerinin gelismesini ve genis bir orta
smifin varligim1 tesvik etmistir. Latin Amerika’da ve Kuzey Amerika’nin giliney
bolgelerinde ise dlgek ekonomilerinden yararlanmayi olanakli kilan iiriinlerin yetismesi
biiyiik ciftliklerin olusumuna ve beraberinde iiretimde kolelerin yaygin kullanimina neden
olmustur. Nitekim Levine (2005b), 1910 yilinda Meksika’da hane halklarinin sadece
%?2.4’1iniin toprak sahibi iken bu oranin ABD’de %75 seviyelerinde oldugunu belirtmistir.
Bu durum ise Giiney’de giiglii bir orta sinifin olusmasini engellemis; toplumda giiclii bir
hiyerarsik yapmin olusumunu saglamistir. Bu yapmin olusumunda ise Ispanyollarin yeni
kitaya gocleri yasaklamalarmin aym1 zamanda yeni kitadaki tretim faaliyetlerini
engellemelerinin pay1 biiytliktiir. “Fatihler, Korsanlar ve Tiiccarlar” adli kitabinda Cipolla

bu durumu su sekilde aktarmistir.
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“Her seyden once, daha fethin ilk giinlerinden baslayarak, Ispanyol yénetimi
yabancilarin kendi somiirgelerine yerlesmesine kesin olarak karsi ¢ikmisti (...)
1604 yilinda somiirgelere izinsiz gidecek olan kisilerin dort yil boyunca maden
ocaklarinda ¢aliymaya mahkim edilmelerine karar verildi. 1607 yilimin kasim
ayinda da, yabancilart yasa disi yollardan somiirgelere tasiyan kaptanlarin, gemi
kilavuzlarimin  oliim cezasina ¢aptiridmast icin bir kararname c¢ikarildr (...)
Somiirgelerde fabrika kurmak, Nueva Espana ve Peru genel valilikleri arasinda
surekli ticari iliskiler kurmak, tiziim baglart olusturmak ve yerel sarap iiretmek
yasakti. Bu yasaklamalar ézellikle Ispanyol sanayinin ve tarimin korunmasina

yaryordu” (Cipolla, 2003: 9).

Benzer sekilde Raimondo Luraghi Sémiirgecilik Tarihi adli kitabinda Ispanya
niifusunun kalabalik olmamasinin ve biiylik toprak sahipliginin go¢iin devamliliginm
engelledigini belirtmistir. Tersine Birlesik Krallik ise Kuzey Amerika’ya goci tesvik etmis
ve yabancilarin goc¢ etmelerini de yasaklamamistir. Kuzey Amerika’da topragin bol ve
yerli niifus yogunlugunun az olmasi bu kararin alinmasinda etkili olmustur. Yerli niifus
yogunlugunun azligi, kole isgiiclinlin tarimsal iiretim yapisina uygun olmayisi nedeniyle
Kuzey Amerika’da niifusun kitanin diger bolgelerine gore daha homojen bir yapida oldugu
ifade edilebilir. Bu durum, daha 6ncede belirtildigi iizere giiclii bir orta sinifin varligini
tesvik ederek miilkiyet dagilimi, beseri sermaye diizeyi ve politik giiciin dagiliminda da

daha esitlikc¢i bir yap1 olusumunu tesvik etmistir ( bkz. Engerman ve Sokoloff, 2001; 2002)

Hindistan’da Ingilizler tarafindan olusturulan sémiirgeci yapinin etkilerini arastiran
Banerje ve Iyer (2005), toprak miilkiyetinin ingiliz himayesindeki az sayida toprak agasina
birakildig1 bolgelerde esitsiz bir miilkiyet dagiliminin olustugunu belirtmislerdir.
Bagimsizlik sonrasi donemde dahi toprak miilkiyetinin ¢iftgilere birakildigi bolgelere
nazaran bu bdlgelerde verimliligin ve yatirimlarin, egitim ve saglik harcamalarinin
nispeten daha diisiik seviyelerde kaldigini tespit etmistir. Ingilizlerin toprak gelirlerini
toprak agalar1 vasitasiyla topladiklar1 bu bolgelerde Hindistan’in diger bdlgelerine kiyasla
bebek Olim oranlarinin %40 yiiksek olmasit durumun vahametini gozler Oniine

sermektedir.

Garcia-Jimeno (2005), Kolombiya i¢in durumu analiz ettifinde encomendia ve
kolelik uygulamalarinin toprak dagilimini ve dolayisiyla iktisadi gelismeyi olumsuz

etkiledigini tespit etmistir. Dippel (2012) ise, 14 eski Karayip somiirgesini ele aldig
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calismasinda yaklasik iki yliz yil boyunca temsilci kurumlarin Kuzey Amerika ve
Avustralya’daki kurumlarla benzer oldugunu, 19. yy'in ikinci yarisindan itibaren farklilik
gostermeye basladigini belirtmistir. Bu durumun nedenini ise miilkiyet dagilimindaki

esitsizligin yiiksek olmasi ve elitler arasindaki rekabete baglamistir.

Sonug olarak toprak dagiliminin, tarimsal iiretim iizerindeki dolaysiz etkilerinin ¢ok
Otesinde etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Toprak dagiliminda yogunlasmanin yiiksek
oldugu iilkelerde iktisadi ve politik giicler giiclerinin devamligin1 saglamak i¢in bireylerin
iktisadi tesviklerini ve firsatlarin1 azaltan politikalar gelistirmeye yonelmektedir. Latin
Amerika’da oOrneklerine siklikla rastlanan bu politikalar (i) kamu egitiminin yeterli
seviyede verilmemesi, (ii) oy hakkinin toprak miilkiyetine baglanmasi, (iii) kamu toprak
dagilimda adil davranilmamasi, (iii) patent haklarinin diizenlenmemesi ya da yliksek
maliyetler icermesi, (iv) finansal sektoriin gelisiminin desteklenmesi seklinde siralanabilir
(bkz. Sokolof ve Engerman, 2000; Engerman ve Sokoloff, 2001: 2002; Hoff, 2003). Dogal
olarak toplumdaki esitsiz yapilanmanin devamini saglayacak politikalar sadece burada ele
almanlar ile smirli degildir. Ancak genel olarak uygulanan politikalar1 dislayici bir

kurumsal yapilanmaya neden olan politikalar olarak tanimlamak miimkiindiir.

Finansal sektoriin gelisimi ise gerekli sermaye birikimi olmayan hane halkalarinin
ve girisimcilerin iktisadi tesviklerini arttiracagi diisiincesiyle iktisadi ve siyasi giicli
ellerinde tutan kesimler tarafindan engellenebilir. Bu durum, bir anlamda finansal arzin
baskilandigi anlamina gelmektedir. Nitekim Rajan ve Ramcharan (2008), toprak
sahipliginde yogunlasmanin ¢ok olmasi durumunda giiclii toprak sahiplerinin isgilerin
seceneklerini azaltmak, siyasi ve iktisadi gii¢lerini tehdit edecek unsurlarin olusmasini
engellemek icin finansal sistemi baskilama egiliminde olduklarini iddia etmektedirler. Bu
durum finansal sistemin gelisimi engellemenin yani sira iretim sektoriintin gelisimi 6niinde

de 6nemli bir engel teskil etmektedir.

Esitsiz toprak dagiliminin neden oldugu bu yap1 sadece finansal arzi degil ayni
zamanda finansal talebi de olumsuz etkilemektedir. Tarim ekonomilerinde bilgi
asimetrisinin yiiksekligi nedeniyle kredi i¢in teminat gosterme gerekliligi daha 6nemli bir
hal almaktadir. Dolayisiyla toprak miilkiyetinin dagilimi, kredi dagilimi {izerinde
belirleyici olmaktadir. Toprak dagiliminda esitsizligin 6nemli olmasi durumunda, biiyiik

toprak sahipleri yatirimlarini ¢ogunlukla kendileri finanse edebilecekleri i¢in genel olarak
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kredi kullanimi daha az olur, topraksiz kimseler ise teminat saglayamayacaklar1 icin
finansal sistemden faydalanamazlar (Vollrath ve Erickson, 2007: 3). Diger bir ifadeyle
hem finansal kullanim hem de finansal erisim diisiik seviyelerde kalabilir. Toprak
dagilimdaki esitsizlik finansal erisimi finansal talep yoniinden etkiledigi gibi finansal arz

yoniinden finansal erigsimin de kisitlanmasina neden olabilir.

Toprak dagilimi ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi ilk ele alan Vollrath ve
Erickson (2007), toprak dagilimindaki yogunlasmayi1 gini katsayist hesaplayarak
analizlerine dahil etmistir. Kurduklart modeller sonucunda toprak dagilimindaki
yogunlagmanin finansal biiyiikligli ve banka kesiminin etkinligini olumsuz etkiledigini
saptamiglardir. Ek olarak toprak dagilimindaki yogunlagsmanin hem yasal gelenekler,
kurumsal kalite ve cografi kosullardan ¢ok daha etkili oldugunu bulmuslardir. Toprak
dagilimmin etkisini gelir dagilimi ile kiyasladiklarinda da toprak dagilimindaki
yogunlagmanin finansal gelisme tizerindeki etkisinin nispeten daha biiylik oldugunu tespit
etmiglerdir. Vollrath (2008) iilke sayisin1 54’e cikarak ve iilke i¢indeki dini ve etnik
farkliliklar1 dikkate alarak kurduklari modellerde Vollrath ve Erickson (2007)’nin
bulgularini destekler sonuca ulagsmislardir. Ele aldiklar1 degiskenler i¢inde finansal gelisme
farkliliklarin1 agiklamada en etkili faktoriin toprak dagilimindaki yogunlasma oldugunu
bulmusglardir. Rajan ve Ramcharan (2008) toprak dagilimdaki esitsizligin finansal gelisme
tizerindeki etkisini ABD igin yerel yonetimler (county) bazinda analiz etmistir. Toprak
dagilimdaki yogunlagsma durumunda biiyiikk toprak sahiplerinin potansiyel girisimleri
engellemek ve ucuz isgiicii saglamak i¢in isgiiniin iktisadi firsatlarin1 azaltmak amaciyla
finansal erisimi kisitlayacaklar1 diisiincesinden hareketle finansal gelisimi finansal erigim
boyutuyla degerlendirmislerdir. Elde ettikleri bulgular toprak dagiliminda yogunlagmanin

olmast durumunda finansal erisimin kisitlandig1 yoniindedir.

2.5.2.2. Acemoglu, Johnson ve Robinson Hipotezi : Faktor Donanimindan Somiirge
Stratejisine

Acemoglu, Johnson ve Robinson (2001), kurumsal yapilanmanin temellerinin
geemise dayandigini; toplum bir kere belirli bigcimde bu yapilanmay1 sekillendirdiginde
sonuglarmin siireklilik arz ettigini iddia etmektedir. Kurumsal siiregelirlik olarak ifade
edilen bu yaklagimi, somiirgecilik donemi i¢in degerlendiren AJR (2001)’in yaklasimlarina
gore, cografi kosullar ve dolayisiyla yasam kosullar1 somiirge doneminde kurumsal

yapilanma amacinda belirleyicidir. Cografi kosullarin ve faktér donaniminin iktisadi
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gelisme farkliliklarini agiklamada yetersiz oldugunu iddia eden AJR (2001), iktisadi
gelisme farkliliklar {izerinde dogrudan degil ancak kurumsal yapilanma iizerinden dolayli

bir etkiye sahip olabileceklerin belirtmistir.

Yaklagima gore; Avrupali somiirgeciler, ¢cevre ve saglik kosullarinin iyi olmadigi,
tarimsal {irlin ¢esitliligine ya da verimli liretime imkan olmayan bdlgelerin mevcut
kaynaklarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirebilecekleri kurumlar inga ederken;
tersi durumda ise o bolgeye goc ederek ve kendi lilkelerindeki benzer kurumlari insa

ederek siirekli bir yasam alani olugturmay1 amaglamislardir (AJR, 2001; 2002).

AJR (2001)’in hipotezi, somiirgeci llkelerin somiirge {iilkelerde olusturduklari
kurumsal yapiy1 ele alan literatiirdeki ilk calisma degildir. Nitekim somiirgeci iilkelerin
somiirge iilkedeki kiiltiirel ve yasal mirasi literatiirde A. Smith’ten bu yana tartisila

gelmektedir.

“Ispanya somiirgeleri hemen hemen herhangi bir baska Avrupa milletinin
somiirgelerine gore daha az niifuslu ve daha az gelisken sayilir (s.620)... Ingilizler
‘in Kuzey Amerika’daki somiirgelerinden daha ¢abuk ileri giden bir somiirge
yoktur. Bol bol iyi toprak ve islerini kendi bildikleri gibi gérme serbestligi, oyle
goriiliiyor ki, biitiin yeni sémiirgelerde refahin en biiyiik iki nedenidir (s.625)... Iyi
toprak, Kuzey Amerika’daki Ingiliz somiirgelerinde kuskusuz alabildigine boldur
ama, Ispanyollar ve Portekizlilerin sémiirgelerine kiyasla az olup, gecen savastan
once Fransizlarin elinde bulunanlardan kimisine gorve fazla degildir. Su var ki,
Ingiliz somiirgelerindeki siyasal kurumlar bu topragin bayindirilip islenmesine,
obiir ti¢ milletten herhangi birinin somiirgelerindeki kurumlardan daha uygun hale

gelmistir” (Smith, 2011 [1776] :625).

A. Smith, Kuzey Amerika’nin cografi imkéanlarmin ve faktdér donanimin diger
sémiirge topraklarina kiyasla az oldugunu ancak Ingiliz kurumlarinin iktisadi tesvikleri
pekistiren bir yapida insa edildigini belirtmistir. Smith’in ifadelerinden somiirgeci lilkenin
kiiltiire] mirasin1 6nemli gordiigli disiiniilebilir. Nitekim her miilk sahibine sinirli bir
zaman ic¢inde topragi ekip bigme gorevini yiikleyen ve bu gorevi yerine getirmedigi
takdirde topraklarin bir baskasma verilecegini ilan eden sémiirge kanunun Ingilizlerin

basarisinda pay1 oldugunu ifade etmistir.
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“..nice yiizyillarin ge¢mesiyle tarim ve é&biir faydali sanatlar iizerinde
kendiliginden gelisebilecek bir bilgiden daha iistiiniinii somiirgeciler birlikte
gotiirdiiler. Bundan baska, asama sirasi gozetme aliskanligimi, kendi
tilkelerinde bulunan, kurallarina uygun hiikiimet, onun dayandigi kanunlar
sistemi ve kurallarina uygun bir adalet dagitimi iizerinde epeyi bir bilgiyi de
gotiirtirler, yeni yerlegmede, tabii, onlara benzer bir sey kurarlar” (Smith, 2011

[1776]: 616).

AJR (2001), A.Smith ve literatiirdeki benzer yaklasimlardan farkli olarak
somiirgeci llkenin kimligini 6nemsiz kabul etmektedirler. Bu agidan AJR (2001),
Engerman ve Sokoloff (1997) ile ayn1 goriisii paylagsmaktadirlar. Nitekim Acemoglu ve
Robinson Uluslarin Diisiisii adli kitabinda Avrupali sOmiirgecilerin kita iizerindeki

beklentilerinin baslangi¢ta benzer oldugunu su sézlerle ifade etmislerdir.

“Ilk Ispanyol ve Ingiliz sémiirgecileri topragi kendi baslarina siirmeye niyetli
degildi: bunu onlarin yerine baskalart yapsin istiyorlardi. Ayrica talan
edebilecekleri zenginlikler, altin ve giimiis istiyorlardi” (Acemoglu ve

Robinson, 2013: 19).

Bu nedenle, ayn1 somiirgeci lilkenin kendi somiirge iilkelerinde birbirinden ¢ok
farkli kurumsal yapilar insa ettigine dair pek ¢cok drnek sunmak miimkiindiir. Nitekim
somiirgecinin kimligini one ¢ikaran literatiir, Ingiliz kurumlarinin istiinligiinii
savunurken, Ispanyollarin hidalgo ve manana kiiltiirinden otiirii somiirge iilkelerinin
basarisizligina dem vurmaktadir. Ancak ABD, Kanada ve Avustralya gibi basarili
ornekler yaninda Sierra Leone, Gana, Banglades ve Tanzanya’da Ingiliz
somiirgeleridir. Bu dogrultuda AJR (2001), somiirge iilkelerde kurumsal yapilanma
farkliliklarinin nedenini bu iilkelerdeki iktisadi gelisme farkliliklarini agiklamada temel
unsur olarak degerlendirmektedir. AJR (2001)’in gelistirdigi bu yaklagimin gelisim

siirecini sekil 2.7’den gérmek miimkiindiir.

Go6gmenlerin . Lo
Oliim Orani Yerlesim ilk kurumlar Mevcut Tktisadi

. Karari kurumlar Performans
(potansiyel)

Sekil 2.7 Acemoglu, Johnson ve Robinson Hipotezinin Gelisim Siireci
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Acemoglu, Johnson ve Robinson (2001)’in gelistirdigi hipotezin {i¢ temel dayanagi

vardir.

e Jlk olarak AJR (2001) farkli sémiirge tiplerinin farkly kurumsal yapilanmalara

neden oldugunu belirtmektedir.

AJR iki tiir somiirge stratejisi oldugunu varsaymaktadir. Birincisi, somiirge lilkenin
kaynaklarin1 (maden, ekin, isgiicii) somriigeci iilkenin kendi iilkesine aktarmay1 amagladigi
“cikarct somiirge” —extractive- tipidir. AJR (2001) bu somiirge tipine Belgika’'nin

sOmiirgesi olan Kongo’yu 6rnek vermektedir.

ikinci soémiirge tipi ise Neo-Avrupa olarak da adlandirilan sémiirgeci iilkeden
somiirge iilkeye onemli dlgiide goclerin yasandigi ve yerlesimlerin gerceklestigi somiirge
tipidir. AJR (2001)’e gore, bu somiirge tipinde gd¢menler 6zel miilkiyet haklarina vurgu
yapan, yonetimin giiclinii sinirlayan Avrupa’dakine benzer kurumlar insa etmektedir. AJR
(2001), bu somiirge tipine ABD, Kanada, Yeni Zelanda ve Avustralya’yr Ornek

vermektedir.

o Teorinin bir diger temeli ise, somiirge iilkenin yerlesime uygunlugunun somiirge

stratejisini belirledigine iliskindir.

AJR (2001), oliim oranlarmin Avrupali gd¢menlerin yerlesiminde anahtar
belirleyici olduguna dair ¢ok az kusku oldugunu belirtmektedir. Curtin (1964; 1989;1998)
somiirgelerdeki 6liim oranlarmi Ingiliz ve Fransiz basmin diizenli olarak yayinladigin
boylelikle goc¢ etmek isteyenlerin somiirgelerdeki 6liim oranlarindan haberdar olduklarini
belirtmektedir. Curtin, ilk gd¢menlerde yasanan yiiksek 6liim oranlar1 nedeniyle Bati
Afrika’ya yerlesme beklentisi olan Britanyalilarin ilk yil icinde Avrupali gd¢gmelerin §lim
oraninin Sierra Leonne’de %46, Bolama’da ise %61’ e ulasmasi nedeniyle kararlarindan
vazgecmek durumunda kaldiklarmi belirtmistir. AJR (2001)’in  Crosby (1986: 143-
144)’dan aktardig1 bir diger 6rnek ise Amerika kitasina go¢ etmek isteyen pilgrimlerin
Guyana’da 6liim oranlarinin ytiksekligi nedeniyle ABD’ye yerlesmeyi tercih etmeleridir.
Benzer sekilde, daha dnceleri ABD’ye gonderilen suglular i¢in alternatif yer arayislari

Gambiya Nehri’nin tlizerindeki Lemane Adasi’n1 ve Giiney Bati Afrika’y1 secenek olarak
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glindeme getirmistir. Ancak her ikisi de yliksek O6liim oranlar1 nedeniyle reddedilir ve
suclular Avustralya’ya gonderilir (bkz. AJR, 2001: 1374). Bu 6rneklerden hareketle AJR
(2001) gogmenlerin 6liim oranlarnin yerlesim kararinda temel belirleyici olduguna karar

vermistir.

AJR (2001), yerel niifusun 6liim oranimi ve niifus yogunlugunu da degerlendirmis
ancak kurumsal gelisme i¢in gdogmenlerin 6liim oraninin daha iyi bir gosterge olacagini
kabul etmistir. Bu kabuliin arkasindaki en 6nemli nedenler; (i) gogmenlerin Sliimiine yol
acan sitma ve sarthumma gibi hastaliklara yerel niifusun bir dlgiide bagisiklik kazanmis
olmasi, (ii) yerel niifusun 6liim orani ile somiirgeci tilkelerdeki 6liim oranlarinin birbirine
yakin olmas1 (iii) gé¢men Oliim oranlarmin yiiksek oldugu bazi bolgelerde yerel niifus
yogunlugunun fazla olmasi olarak siralanabilir. Nitekim 1500’1 yillarda Avrupalilarin
yerlestigi 1liman iklimli yerlere nazaran tropik iklimin hakim oldugu bdlgelerin daha
zengin ve daha yogun niifusa sahip oldugunu belirtmis, dolayisiyla tropik iklimlerin ve
sitma hastaliginin bu bolgeler i¢in bir dezavantaj olmadigini iddia etmistir (bkz. AJR,

2001: 1382).

e Teorinin son dayanagi ise, somiirge doneminde insa edilen kurumsal yapinin

bagimsizlik sonrasinda dahi devam ettigine iligkindir.

Teorisinin son dayanagi, kurumsal siiregelirlik yaklasimina dayanmaktadir. Bu
yaklagima gore, bir toplumda olusan ilk kurumlarin glinlimiiz kurumlar tizerindeki etkisi
devam etmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi kurumlarin iktisadi etkileri fiili (de
facto) ve resmi (de jure) giicler arasindaki etkilesime baglidir. Resmi politik gii¢, politik
kurumlar tarafindan tahsis edilirken fiili politik gii¢, bireylerinin servetlerinin ya da

silahlarinin bir sonucudur.

Acemoglu ve Robinson (2008)’e gore, politik kurumlar zaman i¢inde degisim
gosterirken iktisadi kurumlar zaman icinde ve farkli rejimlerde dahi kalici bir yapi
sergileyebilir. I¢ savas sonrasinda Amerika nin giiney eyaletlerinde kéleligin kalkmasindan
sonra da bu eyaletler savas oncesi donemde oldugu gibi biiyiik ekim alanlarinin islenmesi
icin diisiik tcretli, egitimsiz isgiicii saglamaya yonelik politikalar giidiillmeye devam
edilmistir. Diger bir ifadeyle, koleligin yerini monopsonist politikalar almistir. Bu
politikalar genellikle isgiicli maliyetini diigiik tutmak i¢in isgiicliniin iktisadi firsatlarini ve

mobilitesini azaltmaya yonelik politikalardir. Bu dogrultuda isgiicliniin egitim seviyesini,
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siyasi haklarmi1 smirlandiran politikalar uygulanirken diger taraftan baski ve siddet
hareketleriyle bu politikalar desteklenmistir (bkz. Acemoglu ve Robinson, 2008: 268;
Taban ve Kar, 2014: 32).

AJR (2001: 1367) kurumsal devamliligi saglayan farkli toplumlarda ortaya g¢ikacak

durumlari su sekilde 6zetlemistir.

(i) Devletin giiclinii sinirlayan ve miilkiyet haklarini koruyan kurumlari olusturmak
yiksek maliyetlidir. Eger bu kurumlar1 olusturmanin maliyeti devlet tarafindan
iistlenilmezse bagimsizlik déneminde elitler bu kurumlar1 degistirme maliyetine
katlanmak istemeyebilirler. Hatta bu kurumlart kendi ¢ikarlart i¢in kullanmaya

yonelebilirler.

(1) Somiirgeci stratejinin saglayacagi kazanglar, yonetici elitler grubunun
biiytikliigiine bagl olabilir. Eger elitler kiiciik bir grup ise her liyenin gelirden aldig1
pay daha biiyiiktlir. Bu nedenle mevcut yapiy1, politik yapida degisiklikler olmasi
durumunda dahi korumaya yonelik politikalar1 tesvik ederken aksi politikalar1 ise

baskilamaya caligmaktadirlar.

(i11) Eger iktisadi birimler 6zelikle bir dizi kurumu tamamlayan geri dondiiriilmesi
giic yatirnmlar yapmislarsa bu kurumlar1 desteklemeye daha egilimli olabilirler ve
bu durumda kurumlarm kaliciigi devam eder. Ornegin beseri ve fiziki sermayeye
yatirim yapan iktisadi birimlerin miilkiyet haklarini giiclendirecek harcamalarda

bulunma egilimleri, daha az para kaybina yol acacagindan daha ytiksektir.

AJR (2001)’in sOmiirge stratejisi goriigii iktisadi gelisme literatiiriinde siklikla ele
alimmakla birlikte finansal gelisme arasindaki iliskiyi ele alan ¢alisma sayisi ¢ok kisithidir.
Bununla birlikte iktisadi gelisme literatiirii AJR (2001)’in yaklagimini cografi kosullarin
iktisadi gelisme {izerinde dogrudan etkili olmadigr goriisiinii savunmasi, veri setinin
giivenilirligi konusundaki endiseler ve ele aldigi somiirge stratejilerinin kisith sayida

olmas1 nedeniyle elestirilmistir.** Bununla birlikte, Easterly ve Levine (2003) ve Rodrik,

4 Presbireto (2006) cografya ve faktor donanmn iktisadi gelisme iizerinde dogrudan etkili oldugunu
kanitlamis ve cografi kosullarin etkisinin kurumlarin etkisinden daha biiyiik oldugunu goéstermistir. Kurumsal
yaklagimin bulgularinin secilen kurumsal gostergeye gore oOnemli Olglide degismesini elestirmistir.
Carstensen ve Gundlach (2006) bolge hastalik yiiklerinin iktisadi geligsme iizerinde dogrudan etkisi oldugunu
tespit etmistir. Iktisadi gelisme igin tek basina iyi kurumlarin yeterli olmadigmni hastalik yiikiiniin olumsuz
etkilerini gidermek igin miidahalelerde de bulunmak gerektigini belirtmistir. Viljoen (2007) ise AJR
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Subramian ve Trebbi (2004), AJR (2001)’in bulgularin1 ampirik olarak destekleyen

sonuclara ulasmislardir.

Beck v.dgr. (2003a: 140) kurumsal ve iktisadi gelisme farkliliklarini agiklayan
donanim goriisiiniin finansal gelisme farkliliklarini agiklamak icin uyarlanabilecegini
belirtmistir. Yerlesimin kisitli oldugu dislayict kurumsal bir yapilanmanin oldugu somiirge
iilkelerde bu yapiy1 tehdit edecek her tiirlii faaliyetten uzak duran somiirgeci iilkelerin
finansal sistemin gelisimini tesvik edecek rekabet¢i serbest piyasalarin gelisimini
engelleme egiliminde olacaklarimi iddia etmistir. Yerlesilen somiirge {ilkelerde ise
kapsayict kurumlarin ingast hane halklarinin ve girisimcilerin iktisadi tegviklerini arttirmak
icin finansal sistemin gelisimini 6zellikle tesvik eder nitelikte olacagini belirtmislerdir. Bu
goriisleri dogrultusunda Beck v.dgr. (2003a), 70 eski somiirge iilkesi ilizerine yaptigi
analizinde go¢menlerin potansiyel 6liim oraninin giiniimiiz bankacilik kesimi ve sermaye
piyasasi gelisimini ve miilkiyet haklarin1 koruma diizeyini olumsuz etkiledigini tespit
etmistir. Ek olarak, {ilkeler arasi finansal gelisme farkliliklarini agiklamada gdgmenlerin
Olim oraninin yasal gelenek, dini inang ve etnik farkliliklarindan daha etkili oldugunu
saptamigtir. Finansal gelisme ve miilkiyet haklart icin farkli degiskenler kullanarak
bulgularini test etmis elde ettigi bulgular ilk sonuclarini desteklemistir. Ingiliz ve Fransiz
yasal gelenegi mensubu iilkeler i¢in ayr1 ayr1 modeller kurdugunda da bulgular
degismemistir. Levine (2005b), AJR (2001)’in goriisiinii miilkiyet haklar1 farkliliklarini
aciklamak i¢in kullanmistir. Somiirge stratejisinin miilkiyet haklarmin korunma diizeyi
tizerinde onemli etkileri oldugunu, yerlesim karar1 verilmeyen somiirgelerde 6zel miilkiyet
haklarim1 koruyan ve girisimleri destekleyen kapsayici kurumlarin insa edilmedigini iddia
etmis ve ampirik analizlerinde bu goriislerini kanitlamistir. Kurdugu modellerde gé¢men
6lim oranlarmin 6zel miilkiyet haklarini olumsuz etkiledigini tespit etmis, gogmen Oliim
oranlarinin 6zel miilkiyet haklarini agiklamada dini inanglar ve toplum iginde etnik
farkliklara kiyasla daha basarili oldugunu tespit etmistir. Levine (2005b)’nin g¢alismasi
finansal gelisme ile dogrudan bir iliski kurmamakla birlikte 6zel miilkiyet haklarinin
finansal gelismenin temel kosullarindan kabul edilmesi nedeniyle literatiir i¢in 6nemli bir

katki saglamistir.

(2001)’in sadece iki somiirge stratejisini dikkate aldigini ve yerlesim kararini temel alan stratejilerinin
aciklama giiciiniin yetersiz oldugunu savunmustur. Nitekim Osterhammel (2005)’in sOmiirge stratejisi
gruplamasini temel alan Viljoen (2007) gd¢men olglim oranlarinin bu sémiirge stratejilerinin tamamini
aciklamadigini dolayisiyla gosterge olarak yetersiz oldugunu iddia etmistir.
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BOLUM 3
FINANSAL GELiSMENIN KURUMSAL BELIRLEYICILERI
UZERINE BiR UYGULAMA
Bu boliimiinlin amaci, kurumsal yaklasimlarin iilkeler arasi finansal gelisme
farkliliklarmm1  agiklama  giliclinii  kurulan  alternatif modeller c¢ergevesinde
degerlendirmektir. Ancak alternatif model tahminlerinin daha saglikli olarak
yapilabilmesi icin Oncelikli olarak finansal gelismenin dogru giivenilir ve daha
biitlinciil bir sekilde dl¢iilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla uygulama finansal gelisme
diizeyinin ol¢iimii ve kurumsal belirleyicilerinin tespiti olmak iizere iki ayr1 alt

kesimden olusmaktadir.

3.1. Uygulamanin Kapsami ve Cercevesi

Calismanin temel sorularindan yola c¢ikilarak finansal gelismenin iilkeler
acisindan dogru bir sekilde olgiilmesi finansal gelismenin kurumsal belirleyicilerinin
dogru belirlenmesinde biiyiikk 6onem arz etmektedir. Cilinkii dogru o6l¢lim, finansal
gelismenin tiim karaktersitikleri ile birlikte ortaya konulmasina imkan verecektir. Bu
noktadan hareketle ¢alismada 1998-2011 donemi i¢in 77 iilkeye ait yillik veri seti ile
bankacilik kesimi ve sermaye piyasalarini bir arada ele alan ve ayn1 zamanda finansal
gelismenin alt boyutlarini (biiyiikliik, erisim, etkinlik ve istikrar) kapsayan bir endeks
hesaplamasina gidilmektedir. Sonrasinda ise finansal gelisme endeksi bagimli degisken
kabul edilerek ayni1 donem icin kurumsal faktorler ile olan iliskisi dinamik panel veri

analizi uygulanarak tahmin edilmektedir.

Bu boliimde yapilan tahmin ve analizlerin ilgili literatiire iki onemli katki
saglayacagi diisiinlilmektedir. Bunlardan ilki, finansal gelisme diizeyinin Ol¢limiine
iligkindir. Bu kesimde finansal gelisme diizeyinin 6l¢iimii ile ilgili yetersizlikleri bir
Olciide gidermek ve finansal gelismenin biiyiikliikk, erisim, istikrar ve etkinlik
boyutlarini bir arada degerlendirmek amaciyla bir endeks hesaplamasina gidilmektedir.
Bilindigi kadariyla finansal gelismenin belirleyicilerini ele alan literatiirde, finansal
gelisme diizeyini tiim alt boyutlariyla kapsamli bir sekilde degerlendiren bir ¢alisma
s0z konusu degildir. Bu anlamda calismanin literatiire hem daha dogru ve daha etkin

bir dl¢iim Snermesi, hem de finansal gelisme diizeyine iliskin kurulan modellerde daha
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tutarli tahminler elde edilmesine olanak tanimasi yoniinde 6nemli katkilar saglayacagi

agiktir.

Calismanin bir diger onemli katkist kurulan modelin kapsamina iliskindir. Bu
bolimde kurulan modelde iilkeler arasi finansal gelisme farkliliklarina getirilen
kurumsal agiklamalar tek bir ¢at1 dahilinde ele alinmaya c¢alisilmaktadir. Ayni zamanda
modele dahil edilen makro iktisadi degiskenlerle, finansal gelisme farkliliklarinin
degerlendirilmesinde iktisadi ve kurumsal aciklamalar1 kiyaslama olanagi da

sunulmaktadir.

Bu boliimde kurulan modele iliskin bazi kisitlar s6z konusudur. Bu kisitlarin
biiyilik bir boliimii veri elde edebilme potansiyeline iligkindir. Finansal gelisme endeksi
icin alt gostergelerde hem iilke hem zaman boyutunda 6nemli kisitlarla karsilagilmistir.
Banka kesimine iliskin gostergelerde nispeten daha az sikinti yasanirken sermaye
piyasasina iliskin gostergelerde onemli kisitlar s6z konusudur. Finansal gelismenin
diger alt boyutlarina kiyasla finansal biiyiikliik 6lciilerinde veri sikintisinin daha az
oldugu ifade edilebilir. Ancak finansal etkinlik ve istikrara iligkin gdsterge sayisinin
sinirli oldugu, ek olarak finansal erisim gostergelerinin zaman boyutunda da onemli
kisitlarin oldugu ifade edilebilir. Ayni1 zamanda kurumsal yaklasimlarin tek bir gosterge
ile dogrudan 6lclilememesi, lilkelerde bu gostergelerin veri toplama siirecinin siireklilik
arz etmemesi, kurumsal gosterge setinin tespiti ve elde edilme siirecini
giiclestirmektedir. Toplanan gdstergelerin zaman ve mekan boyutunda da Onemli
sinirliliklar s6z konusudur. Veri setine iliskin bu kisitlar, model kapsamindaki iilke

say1s1 ve zaman aralig1 iizerinde 6nemli 6lclide belirleyici olmaktadir.

Bu boliimde; ilk olarak, yontem baslig1 altinda temel bilesenler analizi ve panel
veri analizlerinin metodolojisi {izerinde durulmaktadir. Ikinci kesimde, finansal
gelismeyi etkileyen kurumsal faktorlerin temel faktorlerle birlikte ele alindigr model ve
model tahmin sonuclarina iliskin beklentiler teorik olarak sunulmaktadir. Uciincii
kesimde ise, ampirik sonuglar ana baslig1 altinda ilk olarak hesaplanan finansal gelisme
endeksleri, analiz donemi ortalama degerlerine gore ele alinmakta ve endeks degerleri
gelir seviyesi ve bolgeler ayirirmina goére yorumlanmaktadir. Takip eden bdliimde

modelin tahmin sonuglar1 ve bulgular1 ortaya konularak sonuglar degerlendirilmektedir.
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3.2. Yontem

Bu kesimde calismanin amaglar1 ve hipotezleri ¢ercevesinde kullanilmakta olan
istatistiksel ve ekonometrik yontemler ele alinmaktadir. Bu dogrultuda takip eden
kesimlerde Temel Bilesenler Analizi ile endeks olusturma ve panel veri yaklasimlari ele

alinmaktadir.

3.2.1. Temel Bilesenler Analizi ile Endeks Olusturma

Genel olarak endeks olusturmada karsilagilan en 6nemli problem endeks icerisinde
yer alan bilesen gostergelerin dogru olarak belirlenebilmesidir. Bu noktada daha fazla
gosterge degiskenin endeks hesaplamalarina dahil edilmesi 6nem kazanmaktadir. Endeks
olusturmada diger bir sorun ise degiskenlerin birlestirilmeye uygun Olciilere
doniistiiriilmesi ihtiyacidir. Son olarak bilesen gosterge degiskenler i¢in uygun agirliklarin
secimi noktasindaki beklenti, endeks olusturmada ortaya ¢ikan bir diger problem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorun her bir orijinal degisken i¢in uygun agirliklarin
bulunmasinin yaninda, orijinal degiskenler arasindaki korelasyon degerlerinin bu
agirliklarla yakalanmasi gerektigine de isaret etmektedir. Bu noktadan hareketle Temel
Bilesenler Analizi (PCA)’nin uygun bir yaklasim oldugu goriilmektedir (Arsoy v.dgr.,
2012).

PCA, cok degiskenli bir veri setinin varyansini olabildigince agiklayan ardisik
ortogonal bilesenler setine ulasilabilmesi i¢in kullanilan ¢ok degiskenli bir istatistiksel
analizdir. Diger bir ifadeyle, PCA ile bir grup gosterge degisken arasinda daha kiiciik
sayida bagimsiz dogrusal kombinasyonu elde etmeyi amaglanmaktadir. Yani p sayidaki
orijinal degisken arasinda k sayida korelasyonsuz boyuta ulasilmaya c¢alisilmaktadir. Bu
anlamda PCA’nin amac1 “cimriliktir” denilebilir (Duntemann, 1989). PCA ayni1 zamanda
finansal gelisme endeks hesaplamalarinda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir (bkz.
Huang, 2006; Ang ve McKibbin, 2007; Beck v.dgr., 2008; Cihak v.dgr., 2013; Diilgeroglu
v.dgr., 2012).

PCA analizi veri matrisinin kovaryans matrisi ya da standartlastirilmis veri
matrisinin korelasyon matrisini dikkate alir. Eger degiskenlerin varyanslari birbirinden
farkliysa veya oOlg¢ii birimleri farklilik gdsteriyorsa, veri matrisinin standartlastiriimasi

gerekmektedir (Johnson, 1998).

PCA analizi igin,
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Y =Xa (3.1)
dontigiimiiniin - gerceklestirilmesi gerekmektedir. Burada, p degisken icin #n gozlem
sayisini gostermek iizere, Y, temel bilesen matrisi, a , optimal agirliklar vektorii ve X,
standartlastirilmis veri matrisidir. ¥ ’nin varyansi, 6rnegin p=3 igin;

var(Y)=var(a X, +a,X, +a,X;) (3.2)
veya,

Var(Y ) = Var(afs11 +as,, +a@s,, +2a,a,s, +2a,a.s,, +2a2a3s23) (3.3)
seklinde olmaktadir. Burada s,, Xve Xx  arasindaki kovaryansi gostermektedir. Esitlik
(3.3),

var(Y)=a'Sa (3.4)

seklinde yeniden yazilabilir. Burada S, X veri matrisinin varyans-kovaryans matrisidir.

Birinci temel bilesen, a'a =1 normalizasyon kisit1 altinda var(Y)=a'Sa "y1 maksimize

etmektedir. Bu siire¢ Lagrange Carpanlar1 teknigi kullanilarak;
L=a'Sa-A(1-d'a) (3.5)
seklinde tekrar ifade edilebilir. Buna gore optimizasyon i¢in gerek sart,

oL O[a'Sa —/1(1 —a'a)]
oa oa

=0 (3.6)

tatmin edilerek @ belirlenir. Burada birinci derece kosulu 2(Sa—-4a)=0 veya
(S—AI)a=0 seklindedir ve I, birim matristir. Burada garpan, S varyans-kovaryans
matrisinin bir karakteristik kokii olarak yorumlanabilir ve (§—A7)a =0 esitliginin ¢dziimii
a karakteristik vektoriine karsilik gelmektedir. Dolayisiyla kokler |S—/1[ |=0 seklinde
elde edilir. Kuskusuz birden fazla kok s6z konusudur. Ancak burada en yiiksek kokle

ilgilenilmektedir. Eger (S —A/)a =0, a'ile 6nden carpilirsa;

a'Sa—a'lla=0 (3.7)
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elde edilir. Burada a'a =1 normalizasyonu ve A’nin bir skalar olmasi veri iken esitlik
(3.7)yi,

a'Sa=2=var(Y) (3.8)

sekline doniistiiriir. Burada var(Y)’yi maksimize etmek en yiiksek karakteristik kokiin

belirlenmesi anlamina gelmektedir.

Bu prosediir tekrarlanarak karakteristik vektorleri, 4, (i =1,2,..., p) ler kullamlarak

p ’inci temel bilesene kadar elde edilebilir. Burada karakteristik kokler degerleri en biiyiikten
en kiiciige dogru siralanmaktadir (Jolliffe, 2002). Buna gore, i’nci bilesenden elde edilen

aciklanan varyans orani,

el
A+tA4+.+4,

seklindedir.

(i=1,2,...p) 3.9)

Temel bilesen degerleri elde edildikten sonra bu degerler dikkate alinarak endeks
olusturulabilir. Burada oncelikli olarak yapilmasi gereken sey, 6nemli temel bilesenlerin
secilmesidir. Sonrasinda ise & sayida temel bilesen varyans agiklama oranlari toplami bire esit
olacak sekilde agirliklandirilmalidir. Agirhiklandirilan  bu temel bilesenler endeks

hesaplamasinda kullanilir:

a 0,
end, = Z —7, (3.10)

k
i=1 )
i=1 !

Burada, end,, , endeks skorlarmi gostermektedir. Elde edilen endeks skorlar1 kullanilarak

endeks degerleri yiiz lizerinden,

[endskr —ort(end,, )]

[Z‘endm —ort(end,, )H/n

seklinde hesaplanabilir Burada, endeks degerlerinin aritmetik ortalamasi sifir olmaktadir

(Atabek v.dgr., 2005; Arsoy v.dgr., 2012).

end = +100 (3.11)
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3.2.2. Panel Veri Modelleri

Bu calismada temel ekonometrik yontem olarak panel veri modelleri
kullanilmaktadir. Hisao (2003)’e gore panel veri diger parametreler gdzlenerek bireysel
bir parametre davranisinin ortaya konulabilmesine olanak saglamaktadir. Panel veri
genel olarak zaman serileri kullanilan bir regresyonun boylamsal veri analizi seklinde
ortaya ¢ikmasi olarak tanimlanabilir. Bu noktada panelin aslinda zaman boyunca

gbdzlenen birimlerden olusan bir gruba isaret ettigi ifade edilebilir.

Panel veri kullaniminin birgok avantaji s6z konusudur. Bu avantajlar: (i) Panel
veri genel olarak daha fazla degiskenlik ve serbestlik derecesi saglar. Dolayisiyla daha
fazla bilgi igeren bir veri setine ulasmak miimkiin hale gelebilir. Ayrica tipik olarak
yatay kesit ve zaman serilerinde ortaya c¢ikan degisenler arasindaki ¢oklu dogrusallik
problemini engeller. (ii) Panel veri bireysel heterojenligi kontrol edebilir.
Gozlenemeyen bu bireysel spesifik etkilerin kontrol edilememesi tahmincilerin yanh
olarak karsimiza ¢ikmasina neden olabilir. (iii)) Panel veri kullanimi ayni1 zamanda
yatay kesit ve =zaman serisi verilerinde kolayca tespit edilemeyen etkilerin
tanimlanmasini ve tahminini daha kolay hale getirmektedir. (iv) Panel veri modelleri
yatay kesit ve zaman serisi modellerine gore daha karmasik davranigsal yapilarin
modellemesini olanakli hale getirmektedir. (v) Panel veri agiklayici degiskenlerle
korelasyonlu olan ihmal edilen degiskenlerin varligindaki etkileri bulmadaki zorluklar
azaltmaktadir. (vi) Son olarak, panel veri sadece zaman serisi verilerine dayanan

modellerle karsilastirildiginda bireysel sonuglar i¢in daha dogru tahminler vermektedir.

Bunun yaninda panel veri kullaniminin bir takim sinirliliklar1 da s6z konusu
olmaktadir: (i) Ilk olarak verilerin se¢imi ve toplanma giicliigii onemli bir problem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (i) Uzun zaman serileri ile yapilan iilkeler arasi veya
bolgesel makro panellerin yatay kesit bagimliligini dikkate almamasi tartismali
cikarimlara yol agabilir. (iii) Mikro panel ¢aligmalar1 kisa zaman serisi boyutuna sahip
olmaktadir. (iv) Son olarak panel veri setlerinin Ol¢iim hatalarindan kaynaklanan

bozulmalara maruz kalabildikleri ifade edilebilir (bkz. Baltagi, 1995; Hsiao, 2003).
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3.2.2.1. Statik Panel Veri Modelleri

Panel verilerin gozlenemeyen birim etkilerinin s6z konusu olmasi panel veri
analizlerinde sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modelleri olmak iizere iki farkli
model yaklasimi kullanilmasina neden olmaktadir. Gozlenemeyen birim etkilerinin
karakteristigi rassal bir degisken 6zellikleri gosteriyorsa rassal etkiler, eger her bir yatay
kesit gézlemi i¢in tahmin edilen bir parametre 6zelliginde ise sabit etkiler s6z konusu

olmaktadir. Panel dogrusal regresyon icin genel gosterim,
Y,=a,+X,B+u,, ie{l2..,N}vere{l2. . T} (3.12)

burada i, bireyler, iilkeler ve bolgeler gibi birimleri diger bir deyisle panel verinin yatay
kesit boyutunu gostermektedir. ¢ ise zamani gostermektedir ve panel verinin zaman serisi

boyutudur. Y, bagimli degisken vektoriini, X, aciklayici degiskenler matrisini, g

1

parametre vektoriinl, «; her bir birim i¢in kesme terimini, u, ise hata terimini

gostermektedir. Ayni1 zamanda;
U, =K +Vv, (3.13)

seklinde ifade edilmektedir. Burada, 4 gozlenemeyen birim-spesifik etkiyi, v, ise

bozukluk terimini géstermektedir.

3.2.2.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde kesme teriminin birim-spesifik oldugu varsayilmaktadir.
Bunun anlami, FE modelinin her bir grup i¢in farkli bir kesme terimine yer vermesidir. FE
tahmincisi her bir birim i¢in farkli bir kesme terimine olanak tanimasindan dolayr aym

zamanda en kiigiik kareler kukla degisken (LSDV) tahmincisi olarak bilinmektedir:
Y =X f+Dyu+v,, ie{l,2,.,N} ve te{l1,2,..,T} (3.14)

burada, D, N sayidaki birim i¢in kukla degiskenleri igeren matrisi gostermektedir. Ayni
zamanda v, ’nin sifir ortalamali ve homoskedastik oldugu ve agiklayic1 degiskenlerin

deterministik oldugu ve hata terimlerinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda olagan en
kiicik kareler (OLS) tahmincisinin en iyi dogrusal yansiz (BLUE) oldugu sdylenebilir.

Buna gore FE modeli i¢in OLS tahmincisi;
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p=(x0x)" X0 (3.15)

seklindedir. OLS tahmincisi i¢in varyans var( ,5 ) =0’ (X (00,4 )_1 seklindedir. Burada ¢
NI'boyutluve NT — N asamali bir es giiclii matristir.

FE modelleri cinsiyet, irk ve din gibi zaman boyunca degismeyen degiskenlerin
etkilerini tahmin edilmesinde kullanilamamaktadir. Bunun nedeni zaman boyunca
degismeyen bireysel karakteristiklerin birimlerle tam ¢oklu dogrusallik gostermesidir.
Ayrica ¢ok fazla birimin s6z konusu oldugu paneller icin farkli kesme terimlerinin tahmin
acisindan hesaplama zorlugu s6z konusu olabilmektedir. Bir¢ok arastirmaci bu durumu
tim degiskenlerin farkini alarak veya modeli ortalamalardan sapmalar cinsinden ifade
ederek kukla degisken/kesme terimlerini modelden diistirmek yoluyla asmaya
calismaktadir. Ancak bu durumda parametre degerlerinde bozulma ve uzun-déonem
etkilerinin modelden dislanmasi gibi istenmeyen sonuglar da ortaya ¢ikabilmektedir. (bkz.

Baltagi, 1995; Asteriou ve Hall, 2007).

FE modellerinin uygunlugunun arastirilmasi, sabit etkilerin modelde yer alip
almamasinin gerekliliginin arastirilmasi prensibine dayanmaktadir. Bunun i¢in standart F-
testinin yapilmasi uygun bir yaklagim olmaktadir. Bunun i¢in kesme teriminin birimler igin

homojen oldugunu ima eden bos hipotez;
Hy:ap=a,=..=ay (3.16)
seklindedir. Buna gore F-istatistigi;

_ (REg—REc)/(N-1)
F= (1_;2E)/C(CNT_N_,<)~ (N-1,NT-N—k) (3.17)

burada, R:, FE modelinin determinasyon Kkatsayisi, R}, ortak kesme modelinin

determinasyon katsayisi, k ise parametre sayisidir. F-istatistiginin, F-kritik degerinden
biiylik olmas1 bos hipotezin reddedilmesi, yani kesme teriminin birimler i¢in homojen

olmamasi anlamina gelmektedir.

3.2.2.1.2. Rassal Etkiler Modeli
Diger bir statik panel veri modeli rassal etkiler modelidir. Sabit ve rassal etkiler
modelleri arasindaki en onemli fark, birimler arasindaki farkliliklarin sabit olmasindan

ziyade rassal ve aciklayici degiskenlerle korelasyonsuz olmasidir. RE modeli FE modelinin
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aksine zaman boyunca degismeyen etkileri dikkate alabilmektedir. Ayrica serbestlik

derecesindeki kayip problemi RE modelinde asilabilmektedir. RE modeli;

Y, =X, B+u+v,, ie{l2.. N}vetre{l2,..T} (3.18)

seklinde ifade edilebilir. Burada, /,ti~iid(0, aj) ve v;~iid(0,02) ayn1 zamanda £ ve v,
bagimsizdirlar.
Rassal etkiler modelinin tahmini i¢in OLS tahmincisinin etkin olmayist nedeniyle

daha etkin bir tahminci olan genellestirilmis en kii¢iik kareler (GLS) kullanilabilir. GLS

tahmincisi;

p=(xa'x) xa'y (3.19)
seklindedir. Burada Q varyans-kovaryans matrisidir;

Q=E(uu')=0.1,+0,(ec)

(3.20)

burada ee’ kalint1 kareleri gostermektedir. Bu matrisin tersi

Qfl—i I _G—f’ee' 321
o’ o, +To, (3-2)

u

seklinde alinarak alinarak GLS tahmincisi elde edilebilir (Baltagi, 1995; Hsiao, 2003;
Asteriou ve Hall, 2007).

3.2.2.1.3. Sabit ve Rassal Etkiler Secim Problemi

Bu noktada sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im yapmak cevaplanmasi
gereken soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hausman (1978) bu tahminlerin arasindaki
farka dayanan bir spesifikasyon testi dnermistir. Bu test i¢in bos hipotez, birim ve zaman
etkilerinin agiklayict degiskenlerle korelasyonsuz oldugunu ima etmektedir. Diger bir
ifadeyle, OLS ve GLS tutarli ancak OLS etkin degildir. Alternatifi ise OLS’nin tutarl

ancak GLS’nin tutarsiz oldugunu ima etmektedir. Hausman’in testi su sekildedir:

H = (8 - ) [var(B) - var(B)] (8 - B)~he, 6.22)
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Test istatistiginin kritik degerden yiiksek olmasi durumunda OLS ve GLS
tahmincileri arasinda fark olmadigini ima eden bos hipotez reddedilir ve bu durumda sabit
etkiler modeli uygun bir yaklasim olmaktadir. Bos hipotezin reddedilememesi durumunda

ise rassal etkiler modeli daha uygundur (Baltagi, 1995; Asteriou ve Hall, 2007).

3.2.2.2. Dinamik Panel Veri Modelleri

Birgok iktisadi davranis biiylik 6l¢iide dinamik bir yap1 icermektedir. Panel veriler
iktisadi davraniglarin  bireysel diizeyde dinamik olarak ayarlanabilecegi sekilde
genisletilebilir. Bu noktada dinamik iliskiler statik panel veri yaklagimlarindan bagimli

degiskenin gecikmeli degerlerinin regresor olarak modele dahil edilmesiyle ayrilmaktadir:
Y, =0Y, ,+ X f+u+u,, ic{l2,. . ,N}vete{l,2,.. T} (3.23)
burada, ¢ sabit bir sayidir ve dinamik ayarlanmay1 gostermektedir. Hata terimi ise,
u, =+ +v, (3.24)

seklindedir. Burada p;~iid(0,02), &~iid(0,02) ve v;~iid(0,02) olmaktadir ve

birbirlerinden bagimsizdirlar.

Genel olarak dinamik modellerde ge¢mis soklarmn etkisi nedeniyle v, ile u,

arasinda bir korelasyon oldugu bilinmektedir. Panel veri modellerinde buna ilaveten Y,

it

4 nin bir fonksiyonu oldugundan vy,  ’de g ’nin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla
(3.24)’de verilen model i¢in Y,,_, #yi de i¢eren hata terimi ile korelasyonlu olmaktadir.

Bu durumda kati1 digsallik varsayim ihlal edilmektedir*® (Yerdelen Tatoglu, 2012). Bunun
yaninda dinamik panel veri modelinin bir diger problemi de bireysel tahminlerin kiiciik
ornek etkinlik yanliligina ve yatay kesit birimlerinin heterojenliginden kaynakli yanliliga

yol agmasidir.

Gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi arasindaki korelasyonun ortadan

kaldirilmas: i¢in genel yaklasim modelin birinci farkinin alinarak g ’nin diisiiriilmesidir.

Yit - Y;,t—l =V (Y[,t—l - Yi,t—z ) + ﬁ (Xl't - Xi’,t—l ) + (ult - u[,t—l) (325)

45 Kati dissallik, regresorlerle hata terimi arasindaki korelasyonsuzluga isaret etmektedir. Bu varsayimim
ihlali OLS tahmincisinde yanlilik ve tutarsizlik olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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Doniistiiriilmiis model yeniden,
AY, =AY, + PAX"+ Au, (3.26)
veya

AY, =OAX +Au, (3.27)

L

seklinde yazilabilir. Burada AX =[(Y [_, —X,,_Z),(Xi't —X,-'H)] seklinde alinmaktadir. Ayni
zamanda gecikmeli bagimli degisken hata terimi ile korelasyonsuzdur. Dolayisiyla
Z Z[XJ_Z,(X; —Xi',t_,ﬂ ve Z 2[(Z o —XH),(X;, —Xi',t_,ﬂ seklinde ifade edilen bagimsiz
degiskenlerden biri ara¢ degisken (IV) olarak kullanilarak havuzlanmis en kiigiik kareler
tahmincisi;

6=|axz(zz)’ Z'AX}I | Axz(zz)' ZaY | (3.28)

seklinde elde edilebilir. Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan 6nerilen bu yaklagim tutarl
tahminciler iiretmektedir. Ancak tiim moment sartlarinin kullanilmamasi ve kalintilarin
fark alinmis yapisindan kaynakli serisel korelasyon problemi dikkate alinmadig: icin etkin

olmayabilir (Baltagi, 1995; Yerdelen Tatoglu, 2012).

3.2.2.2.1. Dinamik Panel Veri Modellerinde Tahmin

Anderson ve Hsiao’nun yaklasimi Arrelano ve Bond (1991) tarafindan
elestirilmistir. Arrelano ve Bond (1991) dinamik panel veri tahmincisinin genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) versiyonunun kullaniminin Anderson ve Hsiao (1981),
yaklagimindan daha uygun oldugunu iddia etmislerdir. Bu yaklasim “iki asamali arag

degiskenler” yaklasimi olarak da bilinmektedir. Genel arag¢ degiskenli birinci fark modeli,
Z'AY =AY y+Z'AXf+Z'Au, (3.29)
veya

Z'AY =AY jy+Z'AXB+Z'Au, (3.30)

seklinde yazilabilir. Burada yine AX =[( Y, ,—-Y ,_2),()(,-', —X,",,_I)J seklinde alinmaktadir.

Buna gére GMM tahmincisi,
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6| axz(z0z)’ Z’AXT AXZ(2Z)' Z'AY (3.31)

seklinde elde edilebilir. Burada (2 varyans-kovaryans matrisidir.

Panel GMM birkag nedenden dolay1 popiiler bir yaklasim olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu nedenlerden biri diger panel veri yontemlerini olduk¢a kati varsayimlar
gerektirmesi ve bu varsayimlarin bazi zamanlar gercekg¢ilikten uzak olmasidir. Bir digeri

ise GMM’in ayn1 zamanda ¢ikarim i¢in genel bir ¢erceve sunmasidir.

GMM kullanim1 hata teriminin birinci farklarinda ikinci dereceden serisel
korelasyonun so6z konusu olmadigir varsayimini gerektirmektedir. Bu varsayimin
gecersizligi durumunda gecikmeli araclarin dogru belirlenemeyecegi agiktir. Bagimli
degiskenin bir gecikmeli degerinin modelde yer almasindan dolay:1 birinci dereceden
otokorelasyonun séz konusu olmasi beklenmektedir ve dolayisiyla spesifikasyon
hatasinin varligini ima etmemektedir. GMM tahminlerinde spesifikasyon hatasinin testi
i¢cin genellikle Sargan (1958) tarafindan gelistirilen ve ara¢ tahminine dayanan Sargan
testi kullanilmaktadir. Sargan testi, araclarin gecerliligini degerlendirmektedir ve
onceden belirlenme, endojenlik ve eksojenlik gibi GMM varsayimlarinin gecerliligini
belirleyebilmektedir. Kullanilan araglar digsallig1 i¢in Onerilen Sargan asir1 belirlenme

kisitlarinin gegerliligi icin test;
s =NeZ(Z'ee'Z) 1 Z'Ae~x} 14 (3.32)

seklindedir. Burada Z = diag(Y,,....Y, ), s€{1,2,...,T —2}, Aeiki asamal1 tahminden elde
edilen kalintilar ve p ,Z ’deki siitun sayisidir. Burada test istatistiginin kritik tablo

degerden yiiksek olmasi kullanilan araglarin digsalliginin gegerli oldugu bos hipotezin

reddi anlamina gelmektedir.

Birinci ve ikinci dereceden otokorelasyonun varligi i¢in birinci farki alinmis
hatalardaki Arrelano-Bond sifir otokorelasyon testi yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
test i¢cin bos hipotez otokorelasyonun yoklugudur. Buna gore Arrelano ve Bond (1991)
otokorelasyon testi;

e_jre
el/z

m2 = 25 _N(0,1) (3.33)
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seklinde ifade edilebilir. Burada e, iki kez gecikmesi alinmis kalintilarinin vektoriidiir.

Burada test istatistiginin yiiksek degerleri oto korelasyon problemine isaret etmektedir.

Dinamik panel veri modelleri i¢in bir baska varsayim ihlali de, hata terimi
varyansinin zaman igerisinde degismesi halinde ortaya c¢ikan heteroskedastisiti
problemidir. Boyle bir problemin ortaya ¢ikmasi halinde White’in heteroskedastisiti-

tutarli tahmincisi kullanilabilir.

3.3. Model
Calismanin temel hipotezleri dogrultusunda genel olarak bir iilkenin finansal

gelisme diizeyinin o iilkeye ait kurumsal 6zelliklerin bir fonksiyonu oldugu ifade

edilebilir. Buna gore aradaki nedensel iligki;
Jfd, = ( Jd.,_,,temel belirleyiciler,, , kurumsal fakté'rleigt) (3.34)

seklinde ifade edilebilir. Burada i iilkesinin ¢ yilindaki finansal gelisme diizeyini, fd;;_1, i
ilkesinin #-1 yilindaki finansal gelisme diizeyini gostermektedir. Kurumsal degiskenler
calismanin onceki kesimlerinde de ifade edildigi gibi dort ana baglik altinda ele alinmaktadir.
Bunlar; (i) hukuk ve finans (ii) ¢ikar gruplar (iii) enformel kurumlar ve (iv) cografya/faktor

donanimi seklindedir.

Finansal gelismenin temel belirleyicileri olarak; geliri temsilen kisi basina GSYH,
ekonomik istikrart temsilen enflasyon orani1 ve karaborsa primi, finansal talebi temsilen
okullagma orani, geng¢ bagimlilik ve sehirlesme oranlar1 kontrol degiskenleri olarak modele
dahil edilmektedir. Finansal gelismenin temel belirleyicilerinden ilki, geliri ve baglangi¢
iktisadi biliylime kosulunu temsilen kisi basina GSYH’nin 1998 yili baslangi¢ degeridir.
Ayni zamanda kisi basina GSYH’nin baglangi¢ degerinin alinmasi yakinsama etkisinin
sinanmasina olanak tanimaktadir. Bu noktada kisi basina GSYH nin baglangi¢ degeri eger
negatifse yakinsama etkisi sz konusudur. Pozitif isaret ise iraksamayi1 gostermektedir.
Ayrica bu tercih GSYH ve finansal gelisme arasinda séz konusu olabilecek iki esanlilik
problemini de bertaraf etme yoniinde avantaj saglamaktadir (Levine, Loayza ve Beck,

2000)

Enflasyon degiskeni, makroekonomik istikrari temsilen modele ilave edilmistir.
Yiiksek enflasyon diizeyleri, fiyat degismelerinin sinyal 6zelligini yitirmesine, piyasalarda

belirsizligin artmasina neden olmaktadir. Bu durumun, bilgi asimetrisini ve dolayisiyla
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bilgi ve islem maliyetlerini arttirarak finansal gelismeyi olumsuz etkilemesi
beklenmektedir (Boyd, Levine, Smith, 2001; Easterly ve Levine, 2003; Kim, Lin ve Suen,
2011). Kara borsa primi, hiikiimet politikalarinin finansal gelisme {izerindeki olumsuz
etkisini belirlemek i¢in modele dahil edilmistir (Englebert, 2000; Levine, Loayza ve Beck,
2000; Garretsen, Lensink ve Sterken, 2004; Huang, 2005; 2010; Kim, Lin ve Suen, 2011).
Orta ogrenim okullasma orani, beseri sermayeyi temsilen modele dahil edilmistir. Yiiksek
okullasma oranlarmin bireylerin finansal okuryazarligini ve gelir diizeylerini arttirarak
finansal gelismeyi tesvik etmesi beklenmektedir (King ve Levine, 1992; 1993; Levine
2005a; Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine, 2007). Yiiksek gen¢ bagimlilik orani, finansal
talebin dogrudan belirleyicisi oldugu i¢in dahil edilmistir. Yiiksek gen¢ bagimlik oraninin
finansal talebi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Yash ya da toplam bagimli niifusun
modelde dikkate alinmamasinin nedeni ise 65 yas iistii niifusun ¢alisma hayatindan ayrilmig
olmalarinin finansal sistemden ayrilmalarina neden olmayacag diistincesidir. Hatta yash
niifusun ¢aligma hayatlar1 boyunca tasarruf ettikleri diisiiniiliirse finansal talep i¢in 6nemli
bir kesim olduklar ifade edilebilir. Modele dahil edilen bir diger kontrol degiskeni ise
sehirlesme oramidir. Sehirlesme orani yliksekliginin finansal kurumlara yakinlik nedeniyle
finansal erisimi kolaylastiracagi, sehirlesme oraninin tarim toplumundan sanayi toplumuna
gecisi bir Ol¢iide yansitmasi nedeniyle finansal talebi arttirmasi beklenmektedir. (Beck,

Levine ve Loayza, 2000; Degryse, Lambert ve Schwinbacher, 2013)

Buna gore fonksiyonel olarak ifade edilen iliskiler yeniden

Infd, =B, +yn fd,,_, + f3 In(kontrol,)

) (3.35)
+ 3, In(kurumsal faktérler,)+u,

seklinde formiile edilebilir. Burada (3.24)’te verildigi gibi u, = 1, + &, +v, iilke ve zaman

spesifik etkileri iceren hata terimidir. Dikkat edilecek olursa burada degiskenler logaritmik
formda kullanilmaktadir. Dolayisiyla logaritmik olarak modele dahil edilen agiklayict
degiskenlere ait parametreler elastikiyet tahmini olarak yorumlanabilir. Bunun yaninda
aciklayict degiskenler arasinda finansal gelismenin gecikmeli degerinin yer almasi modele
dinamik bir yap1 kazandirmaktadir. Bu dogrultuda tahmin yontemi olarak dinamik panel

GMM nin kullanilmast kaginilmaz hale gelmektedir.
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Esitlik (3.35)’te verilen genel modelde yer alan kurumsal degiskenler dort farkli
yaklasim dahilinde analiz edilmektedir. Bu yaklasimlarin i¢inde de farkli goriislerin bulunmasi,
yaklagimlarin da kendi i¢inde alt goriislerle degerlendirilmesini gerektirmistir. Bu yaklagimlar

kisaca su alt bagliklar altinda ifade edilebilir.

Hukuk ve Finans.:

Finansal gelisme farkliliklarin1 agiklamak icin ilk kurulan model farkli yasal
geleneklerin etkisini degerlendirmektedir. {1k olarak LLSV (1996)nin degerlendirdigi bu
yaklasima gore yasal gelenekler kiigiik yatirimer ve hissedar haklarini1 koruma diizeylerinde
farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar ise iilkelerin finansal gelisme diizeyinde
farkliliklarin olugsmasinda 6nemli rol oynamaktadir. LLSV’nin bulgularina gore, genel
olarak Anglo-Sakson hukuk geleneginde yer alan iilkeler en yiiksek yatirimci korumasina
sahipken, Fransiz hukuk gelenegi en diisiik koruma diizeyine sahiptir. Alman ve
Iskandinav hukuk gelenekleri ise Anglo-Sakson ve Fransiz hukuk geleneklerinin arasinda
yer almaktadir. LLSV (1997a), hukuk ve finans arasinda bir neden sonug iligkisi kurmus
olmakla birlikte, yasal geleneklerin yatirimecilar1 koruma diizeyinin farkli olmasinin
nedenini aciklamamistir. Beck v.dgr. (2001b), bu konuya aciklik getirerek yatirimcilarin
korunma diizeylerindeki farkliliklarin nedeninin yasal geleneklerin tarihsel gelisiminde
benimsenen devlet ideolojisinin hukuk felsefesine yansimalarinda yattigini belirtmistir. Bu
yaklagima gore yasal gelenekler, 6zel miilkiyet haklarina verilen 6nceliklerin ele alindigi
politik kanal ile degisen iktisadi kosullara yasal geleneklerin uyum siirecinin ele alindigi
uyarlanabilirlik kanall1 vasitasiyla finansal gelisme iizerinde etkilidir. Beck v.dgr.
(2001b)’ye gore, Anglo-Sakson hukuk gelenekleri 6zel miilkiyet haklarina verilen oncelik
bakimindan Kita Avrupast hukuk gelenegine gore iistiinken, uyarlanabilirlik kanalinda

Alman ve iskandinav hukuk geleneklerinin iistiin oldugunu saptamustir.
Bu yaklagima gore esitlik (3.35) benimsenen hukuk gelenekleri dikkate alinarak;

In fd, = B, +yIn fd,,_, + B In(kontrol )+ B, In(diger kurumsal,)
+0,ashk, + 0, frhk, + 6,alhk, + 0,ishk, +u,

(3.36)

seklinde yeniden yazilabilir. Burada o,ashk,,0, frhk,,0,alhk, ve O,ishk, benimsenen

yasal gelenekleri temsil etmektedir. Bunlar sirastyla; Anglo-Sakson, Fransiz, Alman ve
Iskandinav hukuk gelenegi ise “1” degilse “0” degerini alan diizey kukla degiskenleridir.

Bu modelde kukla degisken tuzagindan kagmak icin sosyalist hukuk gelenegi kukla
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degiskeni modele dahil edilmemistir. Genel olarak beklenti, Anglo-Sakson hukuk
gelenegini benimseyen lilkelerin finansal gelisme diizeylerinin diger hukuk geleneklerini

benimseyen iilkelerin finansal gelisme diizeylerinden daha yiiksek olmas1 yoniindedir.

Ulkeler arasi finansal gelisme farkliliklarini 6zel miilkiyet haklarina verilen
onceliklerin farkli olmasina baglamaktadir. Burada 6zel miilkiyet haklarma verilen
oncelikler konusunda yasal geleneklerin farklilagtigi kabul edilmektedir. Bu baglamda bu
Onkabuliin gegerli olmamasi durumuna karsilik 6zel miilkiyet haklar1 i¢in bireysel model

kurulmasi ihtiyact dogmaktadir.
Bu amag dogrultusunda miilkiyet haklari i¢in genel model;

Infd, = B,+yInfd,,_ + p In(kontrol, )+ B, In(diger kurumsal,)
+ By Inmlhk, +u,

(3.37)

seklinde ifade edilebilir. Burada milhk,, ilgili tilkedeki miilkiyet haklarmin korunma

diizeyini gostermektedir ve genel olarak miilkiyet haklarinin korunma seviyesindeki artigin

finansal gelisme diizeyi lizerinde pozitif etkisinin s6z konusu olmasi beklenmektedir.

Cikar Gruplari:

Bu yaklagim genel olarak ticari ve finansal agiklikla ifade edilmekte ve Rajan ve
Zingales (2003)’lin ¢aligmasi tarafindan savunulmaktadir. Rajan ve Zingales (2003)’e gore
bir iilkede finans ve ticaret kesimini temsil eden yerlesikler gii¢lerinin devamini saglamak
icin ticari ve finansal acikliga karsi cikarlar. Bu goriislin arkasinda, ticari ve finansal
acikligin finansal sisteme erigimi kolaylagtirarak hem piyasalara yeni girisleri hem de
rekabeti arttiracagi; dolayisiyla finans ve ticaret kesiminin rantlarin1 dolayisiyla giiciinii
tehdit edecegi diisiincesi yatmaktadir. Rajan ve Zingales (2003)’e gore bu yapiy1 kirmak
icin ticari ve finansal acikligin esanli olarak gerceklesmesi gerekmektedir, tek basina
finansal aciklik ya da tek basina ticaret agikligin finansal gelismeyi saglamayacagini iddia

etmektedirler.

Bu dogrultuda, ticari ve finansal acgiklik degiskenleri modele su sekilde dahil
edilmektedir:

Infd =8 +yinfd,  +p5 ln(kontrol . ) + 5, ln(diger kurums‘aln)
’ 3.38
+BInta, +f,In fa, + 5, (Inta, *In fa, ) +u, 0
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Bu yaklasimda, (3.38)’den de goriildiigii iizere ticari ve finansal ac¢iklifin yaninda
etkilesimleri de modele dahil edilmektedir. Bunun arkasindaki temel diisiince, es-anh
acikligin finansal gelisme iizerindeki etkisinin s6z konusu olup olmadigmin tespit
edilmesidir. Bu noktada ticari ve/veya finansal agikliktaki artisin toplam etkisi finansal

gelismenin iki degiskene gore kismi tiirevleriyle

ad, _
ota.

it

B+ psn fa, (3.39)

o,

@’7 =p, + s Inta, (3.40)

seklinde gibi hesaplanabilir. Burada kismi tiirevlerin igaretleri dnemli hale gelmektedir.
Eger her iki kismi tiirev degeri pozitifse, agiklik hipotezinin zayif versiyonu gecerli
demektir. Bu, ticari ve finansal agikliktaki kii¢iik bir artisin finansal gelismede daha biiyiik

bir artisa neden olacagi anlamina gelmektedir.

Bunun yaninda agiklik hipotezinin kati versiyonu, sermaye hesabinin goreli olarak
kapal1 oldugu durumlar igin ticari agikligin marjinal etkisinin negatif olmasini ve benzer
sekilde ticarete agik olmayan ekonomiler i¢in finansal agikligin marjinal etkisinin negatif

veya sifir olmasinmi gerektirmektedir (bkz. Rajan ve Zingales, 2003; Baltagi v.dgr. 2009).

Son olarak acikligin bir 6l¢iisii olarak Kaopen Finansal Agiklik Endeksi’de finansal

aciklig1 temsilen modele dahil edilmistir.

Infd,=py+ynfd,,  +p1n (kontrol,.,)+ B, In (diger kurumsaln)

+ B, Inkaopen,, +u,

(3.41)

Enformel Kurumlar:

Formel kurumlar kadar bir toplumun kiiltiirel dinamiklerini yansitan enformel
kurumlarin degerlendirildigi bu kesim, ii¢ alt model dahilinde ele alinmaktadir. Bu tiir bir
yaklagimin benimsenme nedeni bir toplumun kiiltiirel dinamiklerini dolayisiyla formel
kurumlarini belirleyen ¢ok sayida dinamik olmasidir. Ancak analiz i¢in finansal geligme ile

teorik baglantis1 kurulabilecek dl¢iiler degerlendirilmeye alinmistir.

Ik olarak Max Weber ile birlikte vurgusu artan iktisadi siireclerde ozellikle girisimcilik
ruhunda dini inang farkliliklarinin 6nemini test etmek amaciyla bir model olusturulmustur.

Genel model ilk olarak din vurgusu i¢in;

175



In fd, = B, +yIn fd,,_, + B In(kontrol )+ 8, In(diger kurumsal,)
+ B, Indnktl, + B, Indnprt, + B, Indnmsl, + B, Indndgr, +u,

(3.42)

seklinde yazilabilir. Burada dnktl,

it

dnprt

_,dnmsl, ve dndgr, sirasiyla i iilkesinde yasayan
Katoliklerin, Protestanlarin, Miisliimanlarin ve diger dinlere mensup niifusun toplam niifus
icerisindeki payimni gostermektedir. Burada genel bekleyis Protestan niifusun ¢ogunlukta
oldugu iilkelerin finansal gelisme seviyelerinin digerlerine gore daha yiliksek olmasi
yoniindedir. Ayn1 zamanda Katolik ve Miisliiman niifusun ¢ogunlukta oldugu bolgeler i¢in

ise beklenti finansal gelismenin daha diisiik seviyelerde kalmasi ya da olumsuz etkilenmesi

yoniindedir (Stulz ve Williamson, 2003; Kwok ve Tadesse, 2006).

Enformel kurumlar1 temsilen kullanilan diger oSlgiiler Hofstede (2001)’in {ilkeler arasi

kiiltiir farkliliklarin1 degerlendirmek i¢in olusturdugu endeksin iki alt boyutudur. Bu
endekslerden ilki Hofstede belirsizlikten kaginma endeksidir (4fblk, ) ve

Infd, = B,+yIn fd,,_, + B In(kontrol )+ B, In(diger kurumsal,)
+ B, In hfblk, +u,

(3.43)

seklinde modele dahil edilebilir. Hofstede tarafindan hesaplanan diger bir endeks ise

bireyci kiiltiir endeksidir (4fbry, ) ve

Infd, = B,+yIn fd,,_, + B In(kontrol )+ B, In(diger kurumsal,)
+ By Inhfbry, +u,

(3.44)

seklinde modele dahil edilebilir. Burada dikkat edilmesi gereken sey; bireyci kiiltiirel
yapmin finansal gelisme {izerinde olumlu bir etkiye sahip olmasina karsin; belirsizlikten
kaginmada diizeyindeki artislarin finansal gelismeyi diisiirmesi gerektigi yontindeki

beklentidir.

Enformel kurumlarin finansal gelisme iizerindeki etkilerinin analizinde dikkate
alinmakta olan son Olgii ise, bireylerin birbirlerine olan genel giiven diizeyidir (gvn,, ).
Genel model giiven diizeyi i¢in yeniden;

Infd, = B,+yIn fd,, , + B In(kontrol )+ 8, In(diger kurumsal,)

+ B, Ingvn, +u,

(3.45)

seklinde yazilabilir. Bu noktada beklenti; diisiik genel giiven diizeyinin bilgi asimetrisini ve

buna bagli problemleri arttirarak bilgi ve islem maliyetlerini yiikseltecegi; buna bagh

176



olarak finansal gelisme iizerinde kisitlayici rol oynayacagidir (Knack ve Keefer, 1997;

Calderon v.dgr., 2002; Guiso v.dgr., 2006).

Cografva/Faktor Donanimi:

Finansal gelisme diizeyleri iizerinde etkili oldugu diisiiniilen son yaklasim cografya/
faktor donanimi yaklagimidir. Bu baglik altinda ilk olarak cografya hipotezinin gecerliligini
temsilen bir model kurulmustur. Cografya hipotezine bir iilkenin cografi konumu ve buna
bagl olarak faktér donanimi finansal gelisme diizeyi iizerinde dogrudan etkilidir. Bu
yaklagimda Bloom ve Sachs (1998) ve Gallup, Sachs ve Mellinger (1999)’un ¢alismalar1
one ¢ikmaktadir. Bu noktada calismada cografya hipotezi icin dikkate alinacak olan
degiskenler iilkenin cografi konumunu ve tropik ya da iliman iklim 6zelliklerini temsilen

enlem (enl, ) ve iilkenin karasal bir iilke olup olmadigin1 gosteren ve iilke karasal ise “1”
degilse “0” degerini alan karasal kukla degiskenidir (krs/,). Bu degiskenler

dogrultusunda genel model sirastyla;

Infd,=py+ynfd, ,  +p1n (kontrol,,)+ B, In(diger kurumsal,)

(3.46)
+ B, Inenl, +u,
In fd, = B, +yIn fd,,_, + B In(kontrol )+ B, In(diger kurumsal,) (3.47)
+ B, Intgini, +u,
In fd, = B, +yIn fd,,_ + f In(kontrol )+ B, In(diger kurumsal,) (3.48)

+Skrsl, +u,

seklinde yeniden ifade edilebilir. Bu degiskenlerin finansal gelisme diizeyleri iizerindeki
muhtemel etkileri i¢in beklentiler ise; enlem degiskeninin finansal gelisme diizeyini
arttirict, bunun yaninda karasal iilkelerin finansal gelisme diizeyinin denize kiyisi1 olan

tilkelere gore daha diisiik olmas1 beklenmektedir.

Engerman ve Sokolof (1997)’ye gore, cografi kosullar ve buna bagh olarak faktor
donanimi 6nemsiz olmamakla birlikte vurgulanmasi gereken, faktér donaniminin kurumsal
yapilanma iizerindeki etkisidir. Miilkiyet dagiliminin toplumda kiigiik bir elit grubunun
lehine yogunlasmasi, iktisadi ve buna bagli olarak da politik giiciin de bu grupta
yogunlasmasina neden olur. Bu baglamda iktisadi ve politik hakimiyetlerinin devamliligini
saglamak isteyen elitlerin, kendi ¢ikarlarina yonelik kurumsal diizenlemeler ve yasalar

olusturma yoniinde diglayici politikalar gelistirme egiliminde olduklari ifade edilebilir. Bu
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amac dogrultusunda benimsen politikalar, esitsiz miilkiyet dagiliminin devamini saglamak
i¢cin rekabeti ve toplumun geri kalanin iktisadi tesviklerini ve firsatlarin1 azaltma yoniinde
gelistirilen politikalardir. Bu yaklasim g¢ercevesinde, esitsiz miilkiyet dagilimin finansal
gelismeyi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu yaklagim c¢ergevesinde miilkiyet
dagilimini degerlendirmek i¢in iilkedeki toprak paylasimi adaletini gostermek iizere toprak

gini katsayis1 (zgini,) katsayist kullanilmaktadir. Toprak paylagimindaki adaletsizligi

gosteren toprak gini katsayisinin bire yaklastikca miilkiyet dagiliminda adaletsizligin
arttig1 ve finansal gelismeyi kisitladig1 kabul edilmektedir (Engerman ve Sokoloff, 1997,
2002, 2005; Easterly ve Levine, 2003; Vollrath ve Ericson, 2007).

Faktor donanimi baslig1 altinda bir diger yaklasim AJR (2001)’e ait somiirge
stratejisini belirleyen temel faktoriin somiirge iilkedeki yasam kosullart oldugunu savunan
goriistiir. Bu yaklasima gore; somiirge iilkedeki yasam kosullart somiirgeci iilkenin
somiirge iilkeye yerlesim kararin1 ve dolayisiyla somiirge stratejisini belirlemektedir. Bu
gorilise gore, somiirge iilkeye go¢ edenlerin Sliim oranmi yerlesim kararinda belirleyicidir.
Somiirgeci llkeler yerlesim karar1 verdikleri iilkelerde kendi kurumlarina benzer kurumlar
insa ederken, tersi durumda somiirge lilkedeki kaynaklar1 kendilerine aktarmaya ydnelik
dislayici kurumlar insa etmektedir. Dolayisiyla bu yaklasimda, sitma hastaliginin bulasma

riski (strsk,,) ve somiirgeci iilke gdgmenlerinin 6liim oran1 (goor, ) somiirgeci iilkelerin

yerlesim kararinda temel belirleyici olmalar1i nedeniyle degisken olarak modele dahil
edilmektedir. Bu yaklasim, sadece somiirge ve somiirgeci iilke iligkisini degerlendirdigi
icin analiz sadece somiirge niteliginde olan {iilkeler i¢in genisletilmektedir. Buna gore genel
model somiirge niteliginde olan tlkeler i¢in;

In fd, = B, +yIn fd,,_, + B In(kontrol )+ B, In(diger kurumsal,)

+ f,In goor, + S,sming,, + S,smisp,, +u,

(3.49)

Ve

Infd, = B,+yIn fd,,_, + B In(kontrol )+ f, In(diger kurumsal,)

+ B, lnstrsk, + 8,sming, + d,smisp, +u,,

(3.50)
seklinde yeniden ifade edilebilir. Genel olarak bu iilkeler i¢in gogmen 6liim oranlar1 ve

sitma riski arttik¢ca finansal gelisme diizeyinin azalmasi beklenmektedir. Bu modellerde

(sming, )ve (smisp, )sirastyla Ingiliz ve Ispanyol somiirge iilkeleri i¢in “1” digerleri “0”
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degerini alan sOmiirge tilkeleri kukla degiskenleridir ve somiirgeci iilkenin kimliginin

onemli olup olmadigini tespit etmek i¢in modele dahil edilmistir.
Son olarak somiirge iilkelerinin finansal gelismelerinde etkili oldugu diisiiniilen 16.

yy. niifus yogunlugunu (nfsy,) temsil eden bir degiskenin dahil edilmesiyle model;

Infd, = B,+yIn fd,,_, + B In(kontrol )+ f, In(diger kurumsal,)

+ B, lnnfsy, + S,sming, + S, smisp,, +u,,

(3.51)

seklinde ifade edilebilmektedir. Bu model i¢in bekleyisler genel olarak 16. yy. niifus
yogunlugun finansal gelisme iizerinde pozitif etkisi oldugu yoniindedir. Yine bu model igin

somiirge kukla degiskenlerinin kullanim1 gézden kagirilmamalidir.

3.4. Ampirik Bulgular
Bu kesimde oncelikli olarak 77 iilke i¢in finansal gelisme endeksleri hesaplanmakta

ve yorumlanmaktadir. Sonrasinda ise kurumsal faktorlerin finansal gelisme {izerinde
etkileri bir grup kontrol degiskeni ile birlikte alternatif modeller c¢ercevesinde tahmin

edilerek degerlendirilmektedir.

3.4.1. Finansal Gelisme Endeksleri
Finansal sistemin gelisimini ve diger sosyo-iktisadi faktorlerle etkilesimini

degerlendirirken karsilasilan en temel sorunlardan biri nasil dl¢tilmesi gerektigi konusudur.
Bu gii¢liigiin en bliyiik nedenleri; (i) finansal sistemin ¢ok sayida alt kurum ve piyasadan
olugmasi, (ii) finansal sistemin fonksiyonlarin1 degerlendirecek tek bir 6l¢iiniin s6z konusu
olmamast ve (iii) llkeler arasi karsilastirmalarda veri elde edilme giicliigli olarak

siralanabilir.

Literatiirde finansal gelisme diizeyi degerlendirilirken, bankacilik faaliyetleri ile
ilgili gostergeler konusunda daha az kisit olmasi1 nedeniyle sadece bankacilik kesimi ile
ilgili gostergelerin ele alindigi, siklikla hisse senetleri piyasasinin degerlendirme dist
tutuldugu gozlenmektedir. Ancak Beck v.dgr. (2001a)’ne gore finansal gelismeyi ele
alirken bankacilik kesimini ve hisse senetleri piyasasini birlikte ele almak gerekir. Her iki
piyasa biiyiime siirecinde benzer fonksiyonlar yiiklenmekte ve birbirleri ile yakin etkilesim
gostermektedir. Bu piyasalarin hem biiylime hem de birbirleri tizerindeki etkileri nedeniyle

tek tek ele alinmalar1 yaniltict sonuglar dogurabilir. Bu dogrultuda, her iki piyasanin
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birlikte ele alinmas1 finansal sistemin degerlendirilmesinde daha dogru ve net yorumlar

yapilmasina olanak taniyabilir (bkz. Beck v.dgr. 2001a).

Literatiirde finansal gelisme diizeyinin degerlendirilmesine yonelik bir diger 6nemli
elestiri de finansal gelismenin sadece finansal biiylikliik boyutuyla ele alinmasidir.
Finansal gelismenin boyutlariin ele alindigi kesimde de ifade edildigi gibi, finansal
sistemin gelisimi ayn1 zamanda finansal piyasalarin etkinligi, istikrar1 ve finansal

piyasalara erisim diizeyini kapsamaktadir.

Bu dogrultuda c¢alismanin amagclarindan biri literatiirdeki finansal gelisme
diizeyinin o6l¢iimii ile ilgili yetersizlikleri biiyiik 6l¢iide gidermek ve daha dogru bir
degerlendirme saglayabilmek icin finansal gelismenin boyutlarini bir arada ele alan bir
endeks olusturmaktir. Bu noktadan hareketle finansal gelisme diizeyi, finansal biiyiikliik,
erigim, istikrar ve etkinlik boyutlarini bankacilik kesimi ve sermaye piyasalar1 i¢in temsil
eden gostergeler ile bir endeks olusturularak degerlendirilmeye caligsilmaktadir. Finansal
gelisme endeksinde kullanilan gostergeler Diinya Bankasi’nin Kiiresel Finansal Gelisme
(GFD) veri setinden elde edilmistir. Finansal gelisme endeksinde kullanilan gostergeler,

finansal gelisme alt boyutlar1 ayirimiyla Tablo 3.1°de sunulmaktadir.

Tablo 3.1 Finansal Gelisme Endeksinde Kullanilan Gostergeler

Finansal Biiytikliik

eLikit Yikiimliliikler/ GSYH

+Ozel sektdre verilen krediler/GSYH
*Piyasa kapitalizasyonu/GSYH
*Piyasa Islem hacmi/GSYH

Finansal Erigim

+100.000 kisi basina banka sube sayis1
+1000 kisi basina borsaya kote sirket sayisi

Finansal Etkinlik

*Net faiz marji
*Piyasa islem Gérme Orani

Finansal Istikrar

*Banka z-skoru
*Piyasa Volatilesi
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PCA ile elde edilen 1998-2011 yil1 ortalama finansal gelisme endeks degerlerine
gore*® en yiiksek degerleri alan ilk on iilke sirasiyla Liiksemburg, Isvicre, Kibris, Ispanya,
ABD, Japonya, Birlesik Krallik, Singapur ve Kanada'dir. Bu iilkelerin tamamu yiiksek gelir
grubunda yer almaktadir. Ust orta gelir grubu iginde yer alan Malezya (13), Giiney Afrika
(14), Urdiin (16) ve Cin 'in de (19) ilk 20 iilke arasina girdigi goriilmektedir’’. En diisiik
endeks degerine sahip on lilke ise sirasiyla; Ekvator, Jamaika, Fildisi Sahilleri, Uruguay,
Kenya, El Salvador, Nijerya, Zambiya, Tanzanya ve Gana'dir. En yiiksek degerleri alan
iilkelere kiyasla en diisiik degerleri alan on iilkenin zaman iginde daha az degisim
gosterdigi ifade edilebilir. Dikkat ¢eken bir diger onemli husus en diisiik degerleri alan
iilkeler, diislik gelir ve alt orta gelir grubunda yer alirken, yiiksek gelir grubunda yer alan
Uruguay’inda (71) en diisiik degerlere sahip on iilke iginde yer almasidir. ilave olarak en
diisiik endeks degerlerine sahip iilkelerin hepsinin Latin Amerika ve Sahra Alt1 Afrika'da

yer aldig1 gozlenmektedir.

Gelir Gruplar Skor Digik
Gelir
Sk e 5 60.00
Diisiik Gelir 17.05 ég_gg
Yiuksek, o=
Alt Orta Gelir 2337 Gennb‘-"-“s- 17.05 Alt Orta
~ . OECD .38 | Gelir
Ust Orta Gelir 34.77
YVitksek Gelir: OECD Digt 4323 Yuksek | Ay 347Dst Orta
Gelir: Gelir
Yiiksek Gelir: OECD 59.05 QECD Digi
Diinya Ortalamasi 42.6

Sekil 3.1 Gelir Gruplarma Gore Ulkelerin Finansal Gelisme Endeks Ortalamalari

Finansal gelisme endeksleri gelir gruplarina gore degerlendirildiginde; yiiksek
gelirli iilkelerin en yiiksek degerlere sahip oldugu, yiiksek gelirli iilkeler i¢inde ise OECD
iilkelerinin finansal gelisme seviyesinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Endeks

ortalamalarina gore, yiliksek gelir gruplarimi sirasiyla {ist orta, alt orta ve diisiik gelir

46 Burada PCA ile elde edilen endeks degerleri en yiiksek deger “100” ve en diisiik deger icin “0” olacak
sekilde yiizliik sisteme doniistiirilmiistiir.

47 Caligmanin endeks degerlendirmeleri yapilan bu kesiminde parantez igindeki degerler, iilkelerin 1998-2001
donemi finansa gelisme endeks ortalamalar agisindan iilke siralamalarindaki yerlerini (rank) vermektedir.
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grubunda yer alan iilkeler takip etmektedir. 1998-2011 donemi icin gelir gruplarina gore

finansal gelisme endeks degerlerinin ortalamalar1 Sekil 3.1.’de sunulmaktadir.

Yiiksek gelirli OECD ’ye iiye olmayan iilkeler i¢inde Kibris (3) ve Singapur (8) ilk
on iilke igerisinde yer alirken, bu iilkeleri Malta (26), Kuveyt (27) ve Barbados (33) takip
etmektedir. Yiiksek gelirli OECD’ye iiye olmayan iilkeler i¢cinde Hirvatistan (41), Trinidad
ve Tobago (50), Rusya (54), Letonya (56), Litvanya (59) ve Uruguay (71) ise diinya
ortalamasinin altinda endeks degerlerine sahiptir. Yiiksek gelirli OECD iilkeleri iginde ise
Sili (40), Slovenya (43), Cek Cumhuriyeti (48), Slovakya (49) ve Polonya’nin (53) diinya

ortalamasinin altinda endeks degerlerine sahip olmasi dikkat ¢ekicidir.

Ust orta gelir grubunda yer alan iilkeler icinde Malezya (13), Giiney Afrika (14),
Urdiin (16), Cin (19), Tayland (30), Mauritus (36) diinya endeks ortalamasinin iistiinde
degerler alirken; Panama (39), Bulgaristan (44), Tunus (47), Brezilya 851), Macaristan
(52), Tiirkiye (56), Romanya (57), Arjantin (62), Meksika (64), Peru (66), Kolombiya (67),
Ekvator (68) ve Jamaika (69) diinya endeks ortalamasimin altinda degerler almaktadir. Ust
orta gelir grubundaki tilkeler i¢inde; 6zellikle Latin Amerika & Karayipler bolgesinde yer

alan tilkeler, endeks siralamalarinda en diisiik degerlere sahiptir.

Alt orta gelir grubunda yer alan iilkelerin tamami, diinya ortalamasimnin altinda
finansal gelisme skoruna sahiptir. Bu gelir grubu i¢inde yer alan iilkeler arasinda Misir (37)
ve Hindistan (38) diinya ortalamasina yakin degerler almistir. Alt orta gelir grubunda yer
alan iilkeler i¢inde Sahra Alt1 Afrika’da yer alan iilkelerin en diisiik degerlere sahip iilkeler

oldugu goriilmektedir.

Diisiik gelir grubunda yer alan Banglades (58), Nepal (63), Kenya (72) ve
Tanzanya (76) ise beklentiler dogrultusunda finansal gelisme endeks degerlerine gore son
on iilke i¢inde yer almaktadir. Tablo 3.2.°de iilkelerin 1998-2001 donemi igin finansal
gelisme endeks ortalamalart ve iilke siralamalar1 gelir gruplarina gore ayrimlandirilarak

sunulmustur.
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Latin Amerika & Karayipler 2533 Kuzdi jEEh : ’;‘gl‘::;;:
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Dofu Asva & Pasifik 3322 Aonga A e
Kum!r. -ﬁ‘mﬁh ?9. 33 MMekez Aiva Faazey Afnka
Diinya Ortalamas 42.6

Sekil 3.2 Bolgelere Gore Ulkelerin Finansal Gelisme Endeks Ortalamalari

Finansal gelisme endeksi bolge ayrimina gore degerlendirildiginde, en yiiksek skor
ortalamasina Kuzey Amerika sahiptir. Kuzey Amerika’yi sirastyla Dogu Asya & Pasifik,
Avrupa & Merkez Asya, Orta Dogu & Kuzey Afrika takip etmektedir. Bu bolgeler diinya
ortalamasimin tstiinde endeks degerlerine sahiptir. Giliney Asya, Latin Amerika &
Karayipler, Sahra Alt1 Afrika ise diinya ortalamasinin altinda degerlere sahip bolgeler
arasinda yer almaktadir. 1998-2011 donemi finansal gelisme endeks degerlerinin

ortalamalarina gore, bolge degerleri Sekil 3.2.’de sunulmaktadir.

Bolgelere gore finansal gelisme seviyeleri degerlendirildiginde endeks
ortalamalarina gore ilk on iilke i¢cinde Liiksemburg (1), Isvigre (2), Kibris (3), Ispanya (3),
Birlesik Krallik (7), ve Hollanda (10) olmak iizere Avrupa & Merkez Asya iilkeleri i¢ginde
bes iilke yer almaktadir. Endeks hesaplamasina dahil edilen 31 Avrupa & Merkez Asya
tilkesi arasinda 19 {iilke diinya ortalamasmin iistiinde degerlere sahiptir. Bolge iginde
yiiksek gelirli OECD'ye iiye olmayan iilkeler i¢inde yer alan Hirvatistan (41), Rusya (54),
Letonya (55) ve Litvanya (59) nispeten daha diisiik finansal gelisme seviyesine sahiptirler.
Benzer sekilde bolge iginde list orta gelir grubunda yer alan Bulgaristan (44), Macaristan
(52), Tiirkiye (56) ve Romanya'da (57) diinya ortalamasinin altinda finansal gelisme

seviyesine sahip lilkeler arasindadir.

Dogu Asya & Pasifik bolgesinde, analize dahil edilen on iilke i¢inde sekizi diinya
ortalamasinin {istiinde finansal gelisme seviyesine sahiptir. Bolgede, sadece Filipinler (45)
ve Endonezyamin (65) finansal gelisme seviyesi diinya ortalamasinin altindadir.

Ortalamanin iistiinde degerlere sahip iilkeler, yiiksek gelir ve iist orta gelir grubunda yer
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alirken; ortalamanin altinda degerler alan Filipinler ve Endonezya alt orta gelir grubunda

yer almaktadir.

Giliney Asya Bolgesi iilkelerinden analize dahil edilen bes iilke, diinya
ortalamasinin altinda finansal gelisme seviyesine sahiptir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda
Giliney Asya iilkelerinin alt orta ve diisiik gelir grubunda yer almalariin pay1 olabilir. Bu
tilkeler icinde Hindistan (38) nispeten diinya ortalamasina yakin bir finansal gelisme

seviyesine sahiptir.

Latin Amerika & Karayipler Bolgesi'nde ise sadece Barbados (33) diinya
ortalamasinin istiinde finansal gelisme seviyesine sahiptir. Panama'nin da (39) nispeten
diinya ortalamasina yakin bir finansal gelisme seviyesine sahip oldugu ifade edilebilir.
Bolge i¢inde sadece Bolivya (61) ve El Salvador (73) alt orta gelir grubunda yer alirken
diger iilkeler yiiksek ve iist orta gelir grubunda yer almaktadir. Yiiksek gelir grubunda yer
alan iilkelerin ortalamanin altinda finansal gelisme seviyesine sahip olmalar1 dikkat ¢ekici

bir durumdur.

Orta Dogu & Kuzey Afrika bolgesinde, analiz kapsaminda yedi iilke yer almaktadir
ve bu iilkeler i¢inde Fas (42) ve Tunus (47) ortalamanin altinda finansal gelisme seviyesine
sahiptir. Fas'in 39.57 endeks skor ortalamasiyla 42.7 olan diinya ortalamasina nispeten
yakin oldugu ifade edilebilir. Bélge i¢inde, Fas ve Misir alt orta gelir grubunda yer alirken
diger iilkeler iist orta ve yiliksek gelir grubu icersinde yer almaktadir. Bolgede, diger
iilkelere nazaran daha diisiik gelir seviyesine sahip olmasina ragmen Urdiin'iin (16) daha

yiiksek finansal gelisme seviyesine sahip oldugu goriilmektedir.

Sahra Alt1 Afrika bolgesinde, analiz kapsamina sekiz iilke dahil edilmistir. Bu
tilkeler arasinda, {ist orta gelir grubunda yer alan Giiney Afrika (14) ve Mauritus (36) harig,
diger iilkeler alt orta ve diigiik gelir grubunda yer almaktadir. Giiney Afrika ve Mauritus
diinya ortalamasinin iistiinde finansal gelisme seviyesine sahipken, diger tiim tilkeler analiz

kapsaminda en diisiik finansal gelisme seviyesine sahip son on iilke i¢inde yer almaktadir.
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Tablo 3.2 Gelir Gruplarina Gore Finansal Gelisme Endeks Skorlar1 ve Siralamalari

Yiiksek Gelir: OECD Yiiksek Gelir: OECD Dis1 Alt Orta Gelir
Skor Sira Skor Sira Skor Sira

Liiksemburg 100 1 Kibrs 86.24 3 Misir 4236 37
Isvigre 99.91 2 Singapur 76.56 8  Hindistan 41.44 38
Ispanya 83.55 4 Malta 5263 26 Fas 3957 42
ABD 83.37 5 Kuveyt 50.82 27  Filipinler 32.08 45
Japonya 81.88 6 Barbados 47.61 33 Pakistan 31.76 46
Birlesik Krallik  81.21 7  Hirvatistan 39.72 41  Sri Lanka 22.10 60
Kanada 75.39 9  Trin. ve Tob. 2977 50 Bolivya 2178 61
Hollanda 7426 10  Rusya 26.64 54  Endonezya  20.85 65
Avustralya 62.98 11 Letonya 25.40 55  Fildisi Sah. 16.57 70
Isveg 62.96 12  Litvanya 23.88 59  El Salvador 1396 73
Kore Cum. 60.12 15  Uruguay 16.26 71  Nijerya 10.61 74
Danimarka 59.01 17  Bolge Ort. 43.23 Zambiya 944 75
Finlandiya 58.77 18 Gana 138 77
Fransa 56.74 20  Ust Orta Gelir Bolge Ort.  23.38
Israil 56.72 21 Skor Sira
Almanya 5642 22 Malezya 61.94 13 Diisiik Gelir
Portekiz 56.41 23 G. Afr. Cum 60.68 14 Skor Sira
[zlanda 5629 24  Urdin 59.27 16 Banglades  24.14 58
Irlanda 5292 25 Cin 57.08 19 Nepal 21.05 63
Italya 50.80 28 Tayland 49.10 30 Kenya 1498 72
Yeni Zelanda 4960 29  Mauritius 42 .82 36 Tanzanya 806 76
Belcika 4897 31 Panama 40.2 39 Bolge Ort. 17.05
Norveg 48.64 32  Bulgaristan 3428 44
Avusturya 46.00 34  Tunus 31.72 47
Yunanistan 4475 35 Brezilya 29.69 51
Sili 40.18 40  Macaristan 2930 52
Slovenya 3481 43  Tiirkiye 25.04 56
Cek Cum. 31.40 48 Romanya 2442 57
Slovakya 30.56 49  Arjantin 21.15 62
Polonya 2698 53  Meksika 21.02 64
Balge Ort. 59.05 Peru 20.06 66

Kolombiya 18.61 67

Ekvador 17.24 68

Jamaika 17.08 69

Bolge Ort. 34.77

Not: Burada endeks skorlar1 1998-2011 ortalama degerleri lizerinden hesaplanmistir
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Tablo 3.3 Bolgelere Gore Finansal Gelisme Endeks Skorlar1 ve Siralamalari

Avrupa & Merkez Asya Kuzey Amerika Sahra Alt1 Afrika

Skor Sira Skor Sira Skor Sira
Liiksemburg 100.00 1 ABD 83.37 5 G.Afr.Cum. 60.68 14
Isvicre 99.91 2  Kanada 75.39 9  Mauritius 42.82 36
Kibris 86.24 3 Bdlge Ort. 79.38 Fildisi Sah. 16.57 70
Ispanya 83.55 4 Kenya 1498 72
Birlesik Krallik  81.21 7  Latin Amerika & Karayipler Nijerya 10.61 74
Hollanda 74.26 10 Skor Sira  Zambiya 944 75
Isveg 62.96 12  Barbados 47.61 33 Tanzanya 8.06 76
Danimarka 59.01 17 Panama 40.20 39  Gana 1.38° 77
Finlandiya 58.77 18  Sili 40.18 40 Bolge Ort. 20.57
Fransa 56.74 20  Trin. ve Tob. 29.77 50
Almanya 5642 22  Brezilya 29.69 51 Dogu Asya & Pasifik
Portekiz 56.41 23  Bolivya 21.78 61 Skor Sira
Izlanda 56.29 24  Arjantin 21.15 62 Japonya 81.88 6
Irlanda 5292 25  Meksika 21.02 64  Singapur 76.56 8
Italya 50.80 28  Peru 20.06 66  Avustralya 62.98 11
Belcika 48.97 31 Kolombiya 18.61 67 Malezya 6194 13
Norveg 48.64 32  Ekvator 17.24 68 Kore Cum. 60.12 15
Avusturya 46.00 34  Jamaika 17.08 69 Cin 57.08 19
Yunanistan 44.75 35  Uruguay 16.26 71  Yeni Zelanda 49.60 29
Hirvatistan 39.72 41  El Salvador 13.96 73  Tayland 49.10 30
Slovenya 34.81 43 Bolge Ort. 25.33 Filipinler 32.08 45
Bulgaristan 3428 44 Endonezya 20.85 65
Cek Cum. 3140 48 Orta Dogu & Kuzey Afrika Bolge Ort. 55.22
Slovakya 30.56 49 Skor Sira
Macaristan 2930 52 Urdiin 5927 16  Giiney Asya
Polonya 2698 53 Israil 56.72 21 Skor Sira
Rusya 26.64 54 Malta 52.63 26  Hindistan 41.44 38
Letonya 2540 55 Kuveyt 50.82 27  Pakistan 31.76 46
Tiirkiye 25.04 56 Misir 42.36 37 Banglades 24.14 58
Romanya 2442 57  Fas 39.57 42 Sri Lanka 22.10 60
Litvanya 23.88 59  Tunus 3172 47  Nepal 21.05 63
Bolge Ort. 50.85 Bolge Ort. 47.58 Bolge Ort. 28.10

Not: Burada endeks skorlar1 1998-2011 ortalama degerleri {izerinden hesaplanmigtir
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3.4.2. Dinamik Panel GMM Tahmin Sonuc¢lari

Bu kesimde c¢alismanin hipotezleri dogrultusunda, iilkeler arasi finansal
gelisme diizeyi farkliliklarini belirlemede kurumsal yaklasimlarin etkisi ve bu etkinin
glicli tespit edilmeye calisilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, oncelikle kurumsal
yaklasimlar bireysel olarak modellenecek ve ardindan esitlik (3.35)’te verilen genel
model dinamik panel GMM yo6ntemiyle tahmin edilecektir. Modellerde yer alan
degiskenlerin tanimlari, modellerde kullanilan kisaltmalar ve kaynaklar Tablo Ek.3’te

sunulmaktadir.

Modelin tahmin sonuglarinin raporlanmasina ge¢meden, modelde yer alan
degiskenlere ait betimsel istatistikler ve korelasyon matrisi sirasiyla Tablo 3.4 ve
3.5’te sunulmaktadir. Tablo 3.4 incelendiginde, finansal gelisme endeksi disinda
modelde yer alan degiskenlerin tamami i¢in normal dagilim bos hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Ayrica agiklayici degiskenlerin tiimiiniin finansal gelisme

endeksi ile beklenen yonde dogrusal iliskide oldugu Tablo 3.5’te goriilmektedir.
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Calismada dinamik panel GMM tahminleri acisindan izlenen strateji; oncelikli
olarak finansal gelisme endeksinin bir y1l gecikmeli degeri, baslangi¢ kisi bast GSYH,
baslangic enflasyon oranlari, gen¢ bagimlilik oranlari, sehirlesme oranlari, okullasma
oranlar1 ve kara borsa primi kontrol degiskenlerinin yaninda dort farkli kurumsal
yaklasimin yine kendi alt boyutlariyla birlikte bireysel olarak modele dahil edilmesi ve
bu alt boyutlardan modelin aciklanmasinda olumlu yonde katkida bulunanlar ile birlikte

genel modelin en genis haliyle tahmin edilmesi seklinde 6zetlenebilir.

Modelde yer alan kukla degiskenler disindaki agiklayici degiskenlerin tiimii daha
once ifade edildigi gibi logaritmik formda kullanilmaktadir. Bu noktadan hareketle,

ozellikle negatif ve sifir degerleri igeren bazi degiskenler log (1+ degisken, /100) seklinde

logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir. Bunun yaninda dinamik panel GMM
tahmin silirecinde zaman spesifik etkilerin dikkate alinmasi i¢in periyot kukla

degiskenleri modelle dahil edilmistir.

Tablo 3.6 hukuk ve finans yaklasimi i¢in dinamik panel GMM tahmin
sonuglarint sunmaktadir. Yasal gelenek kurumsal yaklasimi, benimsenen yasal
gelenek orijini kukla degiskenleriyle temsil edildigi ilk dért model incelendiginde;
Model 1°de tiim yasal gelenekler istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. ilk modelde
okullagsma orani ve kara borsa primi kontrol degiskenlerinin de istatistiksel olarak
anlamsiz tahmin edilmesi nedeniyle; bu degiskenler sirayla modelden diisiiriilmiis,
ancak Alman hukuk gelenegi disinda diger hukuk gelenekleri tekrar anlamsiz olarak
tahmin edilmistir. Alman hukuk gelenegi ise diger tiim modellerde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmis ve finansal gelismeyi tesvik ettigi yoniinde bulgular elde edilmistir.
Ilgili yaklasimda miilkiyet haklarina verdigi oncelik ve uyarlanabilirlik kanalinin
daha hizli islemesi bakimindan Anglo-Sakson hukuk geleneginin diger hukuk
geleneklerine gore tstiinliigii kabul edilmektedir. Bu dogrultuda yapilan analizlerde
Kita Avrupasi hukuk geleneginin dolayisiyla Fransiz, Alman ve Iskandinav hukuk
geleneklerinin nispeten finansal gelismeyi daha diisiik seviyede tesvik etmesi ya da
olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Beck v.dgr. (2003), sadece Fransiz hukuk
gelenegi i¢in kukla degiskeni kullanmis ve finansal gelisme iizerinde olumsuz etkisi
oldugunu tespit etmistir. Modellerin sonuc¢larina gore sadece Alman hukuk

geleneginin istatistiksel olarak anlamli oldugu finansal gelismeyi tesvik ettigi
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bulgusu, Vollrath (2008)’in bulgusu ile tutarlidir. Vollrath (2008), 55 iilke iizerinde
yaptig1 analizinde sadece Alman hukuk geleneginin finansal gelismeyi olumlu
etkiledigini tespit etmistir. Bu dort model i¢in hesaplanan Sargan Test istatistikleri
tahmin i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin uygunlugu yoniinde bos hipotezi

reddedememektedir.

Tablo 3.6’daki Model 5 ise hukuk ve finans yaklagimini temsilen miilkiyet
haklarinin korunma seviyesini kullanmaktadir. Boliim 3°de ifade edildigi iizere yasal
gelenekler, miilkiyet haklarina verdikleri oncelik nedeniyle iilkeler arasi finansal
gelisme farkliliklarin1 agikladigir kabul edilmektedir. Yasal gelenek yaklasiminin
temsil kabiliyetine iliskin bu 6n kabuliiniin gecerli olamayabilecegi diisiincesinden
hareketle, 6zel miilkiyet haklarini koruma diizeyinin finansal gelisme iizerindeki
dogrudan etkisi belirlenmeye ¢alisilmistir.  Bu tahmin, sadece yasal gelenek
yaklagimi icin degil, ayni zamanda diger kurumsal yaklasimlarinda 6zel miilkiyet
haklar1 iizerinden finansal gelisme iizerinde etkileri olabilecegi icin Onemlidir.
Tahmin sonuclar1 incelendiginde gerek kontrol degiskenlerinin ve gerekse miilkiyet
haklarinin  korunma seviyesi degiskeninin bireysel olarak anlamhi c¢iktig:
goriilmektedir. Ayni1 zamanda tiim katsayilarin isaretleri iktisadi beklentilere uygun
¢ikmistir. Bunun yaninda modelin genel anlamlilig1 ve kullanilan araglarin uygunlugu
da dikkate alindiginda hukuk ve finans yaklasimini temsilen miilkiyet haklarinin

korunma seviyesinin kullanilabilecegi ifade edilebilinir.
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Finansal gelismeyi etkileyen kurumsal faktorlerden ikinci boyut olarak diisiiniilen
cikar gruplart ile ilgili modele ait tahmin sonuglar1 Tablo 3.7’de verilmektedir. Oncelikli
olarak de facto Olglilerden ticari agiklik ele alindig1 modeller incelendiginde; anlamsiz
kontrol degiskenlerinin diisiirildiigii modeller de dahil olmak iizere ticaret acikliginin
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun yaninda diger bir de facto 6lgii
olan finansal agikligin katsayisi okullasma oraninin anlamsiz oldugu Model 5 dikkate
alinarak diistiriildiigiinde Model 6’da pozitif ve anlamli tahmin edilmistir. Diger taraftan
ticari ve finansal agikligin etkilesimlerinin dahil edildigi Model 7 ve Model 8’de tiim
katsayilarin tamami anlamli ve bekleyislere uygundur. Genel olarak ticari ve finansal
acikligin ayr1 ayr degil etkilesimleri ile birlikte modele dahil edilmesi gerektigi ifade

edilebilinir.

Son olarak ¢ikar gruplarina iliskin son temsili degisken olarak de jure 6l¢ii olarak
bilinen Kaopen finansal agiklik endeksi ile Model 9 tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari
incelendiginde, tiim kontrol degiskenleri anlamli ve bekleyislere uygun katsayilara sahip
olsa da Kaopen endeksinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli fakat bekleyislere uygun
degildir. Diger taraftan Kaopen endeksinin ticari acgiklikla birlikte etkilesiminin dahil
edildigi Model 10°da ise kontrol degiskenlerinin timiiniin katsayisi anlamli ve
bekleyislere uygun olmasina ragmen aciklik terimlerinin isaretleri negatif ve Kaopen
endeksi ve etkilesim teriminin katsayilart anlamsiz bulunmustur. Ciinkii beklenti bu
endeksin isaretinin pozitif olmas1 gerektigi yoniindedir. Politik kanal g¢ercevesinde ele
aliman modellerin timiiniin genel anlamliliginin yaninda Model 1 ve Model 10 harig tiim
model tahminleri ic¢in ara¢ degiskenlerin uygunlugunu ima eden bos hipotez

reddedilememektedir.

Ulkelerarasi finansal gelisme farkliliklarinin muhtemel nedenlerinden biri olarak,
tilkelerin kiiltiirel dinamiklerini yansitan enformel kurumlara iligkin tahmin sonuglari
Tablo 3.8.A ve 3.8.B.’de verilemektedir. Enformel kurumlar1 sekillendiren kiiltiirel yap1
farkliliklarini, tek degisken ile temsil etme gii¢liigli nedeniyle iic ayri1 alt boyut ile
degerlendirme yoluna gidilmistir. Bu baglamda, enformel kurumlari temsilen ele alinan
degiskenler sirasiyla din, Hofstede (2001) belirsizlikten kaginma ve bireyci kiiltiir

endeksi ve Diinya Deger Anketi’nden elde edilen toplumsal giiven diizeyi endeksidir.
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[k olarak bir toplumda sosyal hayati sekillendiren hakim dini inancin
enformel kurumlarin énemli bir temsilcisi oldugu diisiincesinden hareketle, iilkede
yasayan Katolik, Protestan, Miisliman ve diger dinlere mensup niifusun toplam
niifusa oranini temsil eden degiskenler ele alinarak model tahminleri yapilmistir. i1k
dort model incelendiginde, din degiskenlerinin katsayilarinin tamaminin anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, Beck, Demirglic-Kunt ve Levine (2003)’de,
finansal sistemin gelisiminde Onemli yapi taslarindan olan miilkiyet haklarini
etkileyen faktorleri tespit etmek icin kurdugu modelde, dini inanglar1 temsil eden

kukla degiskenlerin higbirini istatistiksel olarak anlamli bulmamastir.

Bir onceki kesimde de ifade edildigi gibi, kiiltiir kavraminin kapsam olarak
genisgligi Olclimiinii giliclestirmekte, ele alinan konu cercevesinde amaca yonelik
gosterge se¢imi bazi durumlarda daha faydali olabilmektedir. Bu dogrultuda,
Hofstede’nin kiiltiir endeksi i¢inde belirsizlikten kacinma ve bireyci kiiltir alt
goOstergelerinin  finansal sistemin isleyisi tlizerinde o©nemli etkileri olabilecegi
disiiniilmektedir. Nitekim belirsizlikten kaginma ve bireyselcilik endekslerinin
katsayilar1 tim modellerde istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmekle birlikte
iktisadi bekleyislerede uygun c¢ikmistir. Diger bir ifadeyle bulgular, belirsizlikten
ka¢inma diizeyi arttik¢a girisimcilik ve yaratici faaliyetlerin kisitlanacagi dolayisiyla
finansal sisteme basvurularin ve finansal islem sayisinin daha az olacagi, 6zellikle
sermaye piyasalarina bakisi olumsuz etkileyecegi ve buna bagli olarak finansal
gelismeyi olumsuz etkileyecegi goriisiinii desteklemektedir. Dutta ve Mukherjee
(2012), belirsizlikten kaginma diizeyi ile finansal gelisme arasinda negatif iligki tespit
etmistir. Kwok ve Tadesse (2006), risk ve belirsizlige karst toleransi diisiik
ekonomilerin sermaye piyasalarina temkinli yaklastiklarini tespit etmistir. Ek olarak,
araglarin  uygunlugu bos hipotezi sadece Model 6, 7, 8 ve 12 igin

reddedilememektedir.

Bu yaklasim dahilinde son olarak, toplumsal genel giiven diizeyinin finansal
gelisme iizerindeki etkisi tahmin edilmistir. Onceki kesimde de ifade edildigi iizere
bir toplumda hakim genel giiven diizeyi diisiikliigiinlin asimetrik bilgi ve ona bagh
piyasa aksakliklar1 nedeniyle islem maliyetlerini arttirmasi beklenmektedir. Artan
islem maliyetleri ise finansal sistemin tiim alt boyutlar1 iizerinde 6nemli kisitlayici

etkiler gostermekle birlikte, 6zelikle dogrudan gostergesi oldugu finansal etkinlik alt
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boyutunu olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda diisiik toplumsal giiven
diizeyinin finansal gelismeyi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Elde edilen
sonucglar Tablo 3.8.B’den degerlendirildiginde, genel giiven dilizeyinin tiim
katsayilarinin istatistiksel olarak anlaml1 ve bekleyislere uygun oldugu goriilmektedir.
Ancak genel olarak anlamli olsa da giiven endeksinin dikkate alindig1 modeller igin
araclarin uygunlugu hipotezi reddedilmektedir. Tiim bu bilgiler 15181inda belirsizlikten
kaginma, bireyci kiiltiir ve giiven endekslerinin genel modelde finansal gelismeyi
etkileyen kurumsal faktorler arasinda kiiltiir boyutu olarak yer alabilecegi ifade

edilebilir.
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Finansal gelismenin kurumsal belirleyicileri arasinda dikkate alinan son boyut
cografya/faktdr donanimi boyutudur. Ilk olarak, salt cografi kosullarin finansal sistem
tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in enlem ve karasallik degiskenleri i¢in tahmin
yapilmistir. Enlem degiskeni cografya yaklagiminin beklentileri dogrultusunda tiim
modellerde pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Beck. v.dgr.
(2003) enlemin miilkiyet haklar1 endeksini ve o0zel sektore verilen kredilerle
degerlendirdigi bankacilik sistemini pozitif etkiledigini tespit emistir. Sermaye
piyasasini degerlendirmek icin sermaye piyasast degerini kullanmig ve enlemin
sermaye piyasast gelisimi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisini tespit

edememislerdir.

Cografya yaklasimini degerlendirirken kullanilan bir diger degisken ise tlilkenin
denize kiyisi olup olmadigini gosteren karasallik kukla degiskenidir. Daha oOnceki
kesimde de ifade edildigi gibi kararsallik degiskeni ile cografi konumun 6nemi, diger
bir ifadeyle ticaret hareketliligi icin ulagim kolayligi ve maliyetleri degerlendirilmek
istenmistir. Tablo 3.9°dan da goriilecegi gibi karasallik ile finansal gelisme arasindaki
tim modellerde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu durum,
ulagim maliyetlerinin teknolojik gelismeler nedeniyle nispeten dnemsiz hale gelmesi,

Ozellikle deniz yoluyla ticaretin bir 6l¢iide dnemini kaybetmis olmasi ile agiklanabilir.

Engerman ve Sokoloff (1997)’nin bir iilkedeki miilkiyet dagiliminin baslangig
kurumlarin1 belirledigini ve olusan kurumsal yapinin etkilerini giiniimiize tasidig:
goriisli, toprak dagilimindaki esitsizligi temsilen toprak gini katsayist ile
degerlendirilmistir. Bu gorlise gore toprak dagiliminda esitsizliklerin yiiksek olmasi
durumunda, finansal sistemin gelisimini tesvik eden 6zel miilkiyet haklarini korumaya
yonelik diizenlemeler ve rekabeti pekistirecek her tiirlii eylemin kisitlanma ihtimali
yuksektir. Dolayisiyla Engerman ve Sokoloff (1997)’nin yaklasimin gegerli olmasi igin
toprak dagilimina iliskin gini katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir. Nitekim
tahmin edilen tiim alt modellerde toprak dagiliminda esitsizligin finansal gelismeyi
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ilave olarak, enlem degiskenin dikkate alindigi
modellerle kabaca bir kiyaslamaya gidildiginde finansal gelisme iizerinde toprak
dagilimda esitsizligin, tropik iklimin yarattigi olumsuzluktan daha biiylik bir etkiye

sahip oldugu ifade edilebilir.
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Toprak dagiliminda esitsizligin finansal gelismeyi olumsuz etkiledigine dair
elde edilen sonug, Volrath (2008)’in bulgular ile tutarlidir. Volrath (2008), 55 iilke
tizerine OLS yontemini kullanarak yaptig1 analizinde, 06zel sektdre verilen
krediler/GSYH ve likit yikiimliiliikler/GSYH degiskenleri bankacililik kesiminin
gelisimini temsilen bagimli degisken olarak kullanmistir. Sermaye piyasasi gelisimini

ise degerlendirmemistir.

Son olarak karasal ve toprak dagilimi degiskenlerinin her ikisi i¢in de araclarin
uygunlugu bos hipotezi sadece okullasma orani ve kara borsa primi degiskenlerinin
diistrildiigi modellerde reddedilememektedir. Buna karsin iilkenin karasalligini ifade
eden kukla degiskeninin katsayisi hi¢cbir modelde anlamli ¢ikmamistir. Dolayisiyla
analiz kapsaminda yer alan tiim iilkeler i¢in enlem ve toprak gini degiskeni faktor

donanimini temsilen genel modelde yer almasi uygun goriilmektedir.

Tim bu alt modellerden elde edilen bilgiler 1s1ginda genel model tahmini
yapilabilir. Buna gore finansal gelismenin bir yil gecikmeli degerinin ve kontrol
degiskenlerinin yansira, kurumsal faktorlerde yasal gelenek i¢in miilkiyet haklarinin
korunma diizeyi endeksi; hukuk ve finans i¢in ticari ve finansal agiklik ve etkilesim
terimi; enformel kurumlar igin belirsizlikten kaginma, bireyci kiltiir ve giiven
endeksleri; ve son olarak cografya/faktér donanimi i¢in enlem ve toprak gini
degiskenleri kullanilmaktadir. Genel modele ait tahmin sonuglar1 Tablo 3.10°da

verilmektedir.

Tablo 3.10’da yer alan ilk ii¢ modelin (Model 1, 2 ve 3) son ii¢c modelden
(Model 4, 5 ve 6) farki ilk {ic modelin cografya yaklasimini, son {ic modelin ise
Engerman ve Sokolof’un faktér donanimi yaklagimini test etmesidir. Model 1, 2 ve
3’iin kendi i¢lerinde birbirinden faklilagtiklar1 nokta ise enformel kurumlarin farkli alt
boyutlarin1 ele almalaridir. Benzer durum Model 4, 5 ve 6 icin de gegerlidir. Bu
dogrultuda Model 1 ve 4’de enformel kurumlar1 temsilen belirirsizlikten kaginma
diizeyi, Model 2 ve 5’de bireyci kiiltiir diizeyi, Model 3 ve 6’de ise toplumsal genel

giiven diizeyi degerlendirilmistir.
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Tablo 3.10 incelendiginde, ilk géze carpan biiyiik Ol¢iide kontrol degiskenlerinin
Model 2’deki karaborsa primi disinda (%10 anlamlik diizeyinde anlamli) istatistiksel
olarak anlamli ve bekleyislere uygun ¢ikmis olmasidir. Bu da modelin spesifikasyonunun
dogrulugu agisindan Onemli bir isaret niteligindedir. Bunun yaninda tim model
tahminlerinde, kullanilan araglarin uygunlugu bos hipotezinin reddi i¢in Sargan test
istatistikleri yeterli kanit sunamamaktadir. Diger bir ifadeyle dinamik panel GMM
tahminleri i¢in kullanilan ara¢ degiskenler uygundur. Ek olarak, GMM tahminleri i¢in
ikinci gecikmelerin ara¢ degisken olarak kullanilmasiin bir geregi olarak Arellano ve
Bond (1991) tarafindan 6nerilen m2 serisel korelasyon testleri incelendiginde tiim modeller
icin serisel korelasyonun olmadigini ima eden bos hipotez reddedilememektedir. Ayrica
modellerden elde edilen diizeltilmis determinasyon katsayilari, analizin yatay kesit
boyutlar1 dikkate alindiginda uyumun iyiliginin oldukg¢a yiiksek oldugu ifade edilebilir.
Son olarak, Wald kisitlama test istatistik sonug¢larida, modellerin genel olarak anlamli

oldugunu ima etmektedir.

Hukuk ve finans goriisii, genel modellerde 6zel miilkiyet haklarini koruma diizeyi
ile degerlendirilmis, yasal gelenekler istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermemesi
nedeniyle genel modelde ele almmamistir. Ozel miilkiyet haklarini koruma diizeyi ele
alindiginda kurulan alti modelde de istatistiksel olarak anlamli ve bekleyislerle uyumlu
sekilde finansal gelismeye olumlu katki sagladig tespit edilmistir. Ozel miilkiyet haklarin
koruma diizeyinin finansal gelisme farkliliklarin1 agiklamada, enlem, belirsizlikten
kacinma, bireyci kiiltiir ve genel giliven diizeyi degiskenlerinden daha basarili oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle hukuk ve finans goriisiiniin finansal gelisme

farkliliklarin1 agiklamada cografya ve enformel kurum agiklamalarindan daha etkili oldugu

ifade edilebilir.

Enformel kurumlarin finansal gelisme diizeyi iizerindeki etkisi ele alindiginda
kurulan tiim modellerde ilgili degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli ve bekleyislerle
uyumlu sonuclar verdigi goriilmektedir. Sonucglara gore, belirsizlikten kaginma diizeyi
finansal gelismeyi olumsuz etkilerken yiiksek bireysellik ve giiven diizeyleri finansal
gelismeye olumlu katki saglamaktadir. Enformel kurumlarin finansal gelisme farkliliklarini
aciklamada diger kurumsal yaklagimlara kiyasla daha az etkili oldugu, cografya hipotezine
gore ise daha etkili oldugu goriilmiistiir. Enformel kurum alt degiskenleri arasinda ise

aciklama giicii farki agisindan belirgin bir farklilik tespit edilememistir.
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Cografya/faktér donanimi hipotezi, daha Oncede ifade edildigi gibi ilk iig
modelde enlem degiskeni ile degerlendirilmistir. U¢ modelin bulgularina gére, enlem
degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve cografya hipotezinin bekleyisleriyle uyumlu
olarak pozitif katsayili tahmin edilmistir. Bu sonug, iliman iklimlerin finansal
gelismeyi tesvik ettigi, buna karsilik tropikal kusagin tarim cografyasi, faktor
donanimi, hastalik yiikleri nedeniyle finansal gelismeyi olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Aynin zamanda, bu sonu¢ AJR (2001)’in cografya ve faktor
donaniminin sadece kurumlar vasitasiyla etkili olacagini iddia ettigi goriisiiniin gecerli

olmadigini iddia etmektedir.

Engerman ve Sokoloff (1997) nin faktér donanimi goriisii, ise son iic modelde
degerlendirilmistir. Bu gorilis, daha Oncede ifade edildigi gibi bir iilkenin faktor
donanim yapisinin miilkiyet dagiliminin belirlenmesinde etkili oldugunu; miilkiyet
dagiliminda yogunlagsmanin oldugu durumlarda ise 6zel miilkiyet haklarina yeterince
glivence saglamayan ve toplum genelinin iktisadi tesviklerini kisitlayan dislayict bir
kurumsal yapinin insa edildigini iddia etmektedir. Bu dogrultuda miilkiyet dagiliminda
yogunlagsmanin  yiikksek olmasinin  finansal gelismeyi olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Nitekim kurulan ii¢ modelde toprak miilkiyet dagilimindaki
yogunlagmanin finansal gelisme diizeyini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Kurulan ii¢
modelde de toprak gini katsayisi istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir. Bir
diger dikkat c¢ekici sonu¢ ise, Engerman ve Sokoloff (1997)’nin kurumsal
yaklagimlarinin finansal gelisme farkliliklarini agiklamada cografya hipotezine gore
¢ok basarilt oldugudur. Nitekim Model 1, 2 ve 3’de enlem acgiklayici degiskeninin
tahmin edilen elastikiyet degerlerinin Model 4, 5 ve 6’daki toprak gini katsayisi
elastikiyetlerinden oldukca kii¢iik oldugu goriilmektedir.

Rajan ve Zingales (2003)iin ¢ikar gruplar: gériisiiniin ise, dnceki kesimlerde de
belirtildigi lizere kismi tiirevlerin degerleri lizerinden analiz yapilmasinda yarar vardir.
Bu baglamda her bir model i¢in ortalama diizeyde ticari ve finansal acikliga gore kismi
tirev degerleri Tablo 3.11°de verilmektedir. Buna gore es-anhi acikligin zayif

versiyonunun sadece Model 2 ve Model 5 i¢in gegerli oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 3.10 Genel Model i¢in Dinamik Panel GMM Tahmin Sonug¢lari

Bagimli Degisken:
In fd, Model]1 Model2 Model3 Model4 Model 5 Model 6
foome 46414  4.6168 4.6014  4.6432  4.6336  4.6263
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
In gsyih 0.0022  0.0013  0.0014  0.0022  0.0008  0.0017
it (0.000)  (0.011)  (0.007)  (0.000)  (0.002)  (0.000)
nenf -0.0031  -0.0037 -0.0032 -0.0042 -0.0034  -0.0039
= i (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
S gbor -0.0148  -0.0108 -0.0098 -0.0081 -0.0062 -0.0031
g j (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
. I shor 0.4024 03174 03176 03052  0.2874  0.2459
i (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
I okor 0.0031  0.0031  0.0029  0.0018  0.0038  0.0017
i (0.029)  (0.012)  (0.026)  (0.004)  (0.000)  (0.000)
In kbp, -0.0014  -0.0007 -0.0018 -0.0097 -0.0102  -0.0129
i (0.046)  (0.074)  (0.047)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
mlhk 0.0041  0.0046  0.0053  0.0061  0.0061  0.0059
i (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Inta -0.0095  0.0101  -0.0089 -0.0067  0.0075  -0.0066
it (0.001)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
n 0.0028  -0.0023  0.0016  0.0002  -0.0009  -0.0002
i (0.028)  (0.028)  (0.046)  (0.493)  (0.052)  (0.407)
Inta *In fi 0.0012  0.0012  0.0011  0.0006  0.0007  0.0006
3 i " 0.038)  (0.003)  (0.015)  (0.008)  (0.035)  (0.095)
£ -0.0023 -0.0016
= In Afblk; (0.000) ) ) (0.000) ) )
2 0.0018 0.0026
InAfbry, i (0.012) i ) (0.000) )
0.0022 0.0014
In gvm, - ; (0.000) - ) (0.000)
0.0019  0.0013  0.0017
In.en, (0.000)  (0.003)  (0.000) - - -
. -0.0091  -0.0106 -0.0113
In gin - ) - (0.000)  (0.000)  (0.000)
R? 0.609 0588 0570  0.663  0.630  0.629
Sargan Testi (p-degeri)  0.056 0.088 0.054 0.098 0.103 0.108
Gézlem Sayisi 924 924 924 924 924 924
Wald Testi (p-degeri) ~ 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000
m?2 (p-degeri) 0.145  0.121 0.148  0.152  0.149  0.153

Not: Marjinal anlamlilik diizeyleri parantez icerisinde verilmektedir.
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Tablo 3.11 Esanli A¢ikligin Sinanmasi

Kismi Tiirevier Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6

ofd,

2 PrAIIE 00039 00156 00038 -0.0039 00107  -0.0038
it

ofd,

?J:ﬂﬁﬂslnmn 0.0084  0.0032  0.0067 00030 00023  0.0026
it

Bu ayirimda finansal gelismenin kurumsal belirleyicileri {izerine yapilan 77 iilke
verilerine dayanan dinamik panel veri tahminlerinin pesi sira, ¢calismanin hipotezlerinden
biri olan AJR (2001)’in somiirge iilkelerdeki kurumsal yapilanmayi iilkenin faktor
donaniminin belirledigi gorlisii test edilmektir. Bu baglamda ilk olarak, bolge hastalik
yukiiniin finansal gelisme seviyesi lizerinde dogrudan bir etkisi olup olmadigi; ikinci
olarak faktér donanimin kurumsal yapilanma iizerinden dolayli olarak finansal gelismeyi
etkileyip etkilemedigi degerlendirilmistir. Faktdr donanimminin kurumsal yapilanma
tizerindeki etkisi somiirgeci iilkenin stratejini belirleyen yerlesim kararma etki eden
faktorler cercevesinde ele alimmistir. AJR (2001)’e gore bu faktorler somiirgeci iilkeye
giden gd¢cmenlerin 6liim orani ve somiirge iilkenin niifus yogunlugudur. Bu dogrultuda, 38
somiirge tilkesi icin 1998-2011 donemi verilerinden hareketle dinamik panel veri modelleri
tahmin edilmistir. SOmiirge olarak kabul edilen iilkelerin listesi Ek 4’te verilmektedir. AJR
(2001) hipotezine iliskin modellerde kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi ise

Tablo 3.12°de verilmektedir.
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Tablo 3.13 Sémiirge Ulkeleri Genel Model i¢in Dinamik Panel GMM Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken:
In fd, Model1 Model2 Model3 Model4 Model5 Model6 Model7 Model8 Model9

4.5461 4.5831 4.5291 4.5844 4.5965 4.5873 4.5433 4.5985 4.5339

kesme (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
In gsyh 0.0039  0.0037  0.0057  0.0031  0.0035  0.0033  0.0043  0.0041  0.0056
i (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
enf -0.0005  -0.0039  -0.0009 -0.0021 -0.0026 -0.0019  -0.0008  -0.0046  -0.0044
= ' (0.001)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.015)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
E gbor -0.0051 -0.0011  0.0001 -0.0017 -0.0006 -0.0004  0.0031  -0.0006  0.0001
g " (0.000)  (0.411)  (0.000) (0.061)  (0.062)  (0.074)  (0.025)  (0.067)  (0.012)
4 I shor 0.0061  0.0034  0.0058  0.0037  0.0035  0.0036  0.0026  0.0035  0.0037
" (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Inokor 0.0021  0.0008  0.0039  0.0037  0.0003  0.0042  0.0046  0.0025  0.0056
i (0.006)  (0.446)  (0.000)  (0.000)  (0.071)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.000)
In kbp, -0.0077  -0.0029  -0.0055 -0.0074  0.0002  -0.0066 -0.0096 -0.0133  -0.0053
i (0.000)  (0.0006) (0.000)  (0.000)  (0.091)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.003)
—— 0.0012  0.0005  0.0001  0.0004  0.0002 0.0008  0.0008 0.0003  0.0007
i (0.052)  (0.343)  (0.083)  (0.057)  (0.077)  (0.194)  (0.027)  (0.591)  (0.023)
e 0.0044  0.0026  0.0017  -0.0051 -0.0012 -0.0106 -0.0016 -0.0039  -0.0023
i (0.223)  (0.441)  (0.628) (0.102)  (0.071)  (0.001)  (0.064)  (0.246) (0.5189)
In fa, 0.0016  -0.0005 -0.0009 -0.0091 -0.0073 -0.0112 -0.0081 -0.0099  -0.0066
i (0.556)  (0.829)  (0.741)  (0.001)  (0.002)  (0.000)  (0.002)  (0.000)  (0.014)
Inta, *In fa -0.0007  -0.0002 -0.0001  0.0016  0.0011  0.0026  0.0011  0.0013  0.0011
i (0.209)  (0.779)  (0.798)  (0.000)  (0.048)  (0.000)  (0.002)  (0.009)  (0.067)
In hfbik, -0.0041  -0.0013  -0.0028 ) ) ) ) ) )
i (0.000)  (0.001)  (0.000)
T i ] ] ] 0.0046  0.0031  0.0056 ] ] ]
£ I (0.000)  (0.000)  (0.000)
S . o ) ) ) ) ] ] 0.0059  0.0043  0.0059
N " (0.000)  (0.000)  (0.000)
In sirsk -0.5253 -0.1608 -0.3668
S (0.000) i - (0.091) - - (0.002) - -
| -0.0039 -0.0031 -0.0027
nstmrt, - - - - - -
’ (0.000) (0.000) (0.000)
In nfiy, ] ) -0.0005 ) ] -0.0005 ) ] -0.0005
S (0.038) (0.000) (0.023)
sming. 0.0062  0.0011  0.0055  0.0057  0.0015  0.0054  0.0018  0.0012  0.0005
" (0.000)  (0.089)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.000)  (0.000)  (0.005)  (0.043)
omisp -0.0072  -0.0071 -0.0069 -0.0037 -0.0051 -0.0028 -0.0112 -0.0083  -0.0107
i (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
R 0696 0759  0.696 0692 0738  0.697 0749  0.764  0.761
Sargan Testi (p-degeri) ~ 0.053 0012 009 0062 0021 0.155  0.158  0.185  0.159
Gézlem Sayisi 456 456 456 456 456 456 456 456 456
Wald Testi (p-degeri) 0.000  0.000  0.000 0000  0.000 0000 0000  0.000  0.000
m2 (p-degeri) 0.181 0.185 0072  0.525 0.098  0.101 0.182 0332  0.118

Not: Marjinal anlamlilik diizeyleri parantez icerisinde verilmektedir.
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Model 1, 4 ve 7°de, cografya hipotezi baglaminda bolge hastalik yiikiiniin finansal
gelisme tizerindeki etkisi arastirilmistir. Bolge hastalik yiikiinii temsilen sitma hastalifina
yakalanma riski kullanilmistir.*® Cografya goriisiine gore kotii saglik kosullari, yiiksek
6liim oranlar1 ile birlikte seyreden sitma hastaligi, Afrika’nin ve Asya lilkelerinin diisiik
gelirli olmasinin nedenini agiklamaktadir. Nitekim Gallup v.dgr. (1999) tropik bolgelerde
Ozellikle yogun sekilde rastlanan sitma hastalifinin diisiik ekonomi performansiyla énemli
Olciide korelasyonlu oldugunu ve hastaliktan muzdarip olan iilkelerin biiylime oraninin
ortalama olarak %1.2 daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. 1966 yilinda sitma sikintisi
yasayan ancak 1994 yilinda bu sorunu ¢6zmiis olan iilkelerin ¢6zmemis olan iilkelere gore
%?2.5 daha hizli biiyiidiigiinii tespit etmislerdir (ayr.bkz. Bloom ve Sachs, 1998; Gallup ve
Sachs, 1999; 2001; Gallup, Sachs ve Mellinger,1999).

AJR (2001:1371) ise, sitma hastaliinin Asya ve Afrika’daki pek c¢ok iilkenin
azgelismisliginin nedeni olamayacagini belirtmistir. Yerel niifusun sitmaya kars1 bagisiklik
kazanmis olmalar1 nedeniyle, sitma hastaliginin Afrika ve Asya’da diisiik gelirli iilkelerin
azgelismisliginin nedeni olamayacagini; sitma hastaliginin kurumlar {izerinden dolayh
olarak iktisadi gelisme seviyesini etkileyecegini iddia etmislerdir. AJR (2001)’e gore sitma
hastalig1, somiirge iilke go¢menlerinin 6liim oranini ve buna bagl olarak yerlesim kararini
etkileyerek somiirge iilke stratejisini belirlemektedir. Yerlesim karar1 verilen somiirge
ilkelerde, somiirgeci lilke kendi {ilkesindeki benzer kurumlari insa etme yoluna giderken;
yerlesilmeyen somiirge lilkelerde ise asil amacin somiirge {ilkenin kaynaklarini kendilerine

aktarmaya yonelik bir kurumsal yap1 olusturacaklarini iddia etmektedirler.

Bu dogrultuda ilk olarak, sitma hastaliinin somiirge iilkelerin finansal gelismesi
tizerinde dogrudan bir etkisi olup olmadig1 Model 1,4 ve 7°de analiz edilmistir. Kurulan ii¢
modelde de sitma hastalig1 riskinin bekleyislerle uyumlu olarak finansal gelismeyi negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2003)’lin

bulgusuyla tutarhidir. Model 1, 4 ve 7’nin birbirinden farki, enformel kurumlarin alt

48 Sachs (2003), ekolojik kosullarla yakindan iliskili oldugunu belirterek sitma hastalig1 riskini arag degisken
olarak kullanmis, Diinya Saglhk Orgiitii’'niin (1994) sitma risk haritasi {izerinden her iilke niifusu i¢in sitma
hastaligi risk oranini hesaplamislardir. Hastalik sayisindan ziyade hastaliga yakalanma riskinin
hesaplanmasimin nedenini, Afrika’daki hastaliklarin biiyiik Olglide kayit altina alinmamis ve Olim
nedenlerinin belirtilmemis olmasina, sitma ile diger hastaliklarin etkilesimi sonucunda 6lim nedenini tam
olarak belirleme gii¢liigiine bagl olarak agiklamustir.
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boyutlarini alternatif olarak tek tek ele almasidir. Bu dogrultuda Model 1°de iilkeler arasi
kiiltlir farkliliklarini temsilen belirsizlikten kaginma diizeyi degerlendirilmistir. Model 1°de
kontrol degiskenlerinin tamami anlamli ve isaretleri bekleyislerle uyumlu tahmin
edilmistir. Kurumsal degiskenler arasinda sadece agiklik degiskenleri ve politik goriisii
temsil eden esanli agiklik degiskeni anlamsiz ¢ikmistir. Model 4’de kiiltiir farkliliklarini
temsilen bireyci kiiltiir diizeyi kullanilmistir. Bekleyislerle uyumlu olarak bireyci kiiltiir
diizeyinin finansal gelismeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Model 4’de ticaret
aciklig1 harig¢ tiim kontrol degiskenleri ve kurumsal degiskenler anlamli ve bekleyislerle
uyumlu sonuglar vermistir. Model 5’de ise kiiltiir farkliliklarini temsilen toplumsal genel
giiven diizeyi degerlendirilmistir. Bekleyislerle uyumlu olarak toplumsal giiven diizeyinin
finansal gelismeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Model 5°de ele alinan tiim kurumsal

degiskenler ve kontrol degiskenleri anlamli ve bekleyislerle uyumlu sonuglar vermistir.

Model 2, 5 ve 8°de, AJR (2001)’in somiirgeci iilkelerin yerlesim kararinin finansal
gelisme iizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in yerlesim kararini belirleyen unsur olarak
somiirge lilkelerde sitma hastaligina yakalanma riski ele alinmistir Model 2, 5 ve 8’in
birbirinden farki enformel kurumlarin alt boyutlarini alternatif olarak tek tek ele almasidir
Yerlesim kararinin belirleyicisi oldugu varsayimindan hareketle gd¢menlerin 6lim
oraninin finansal gelisme iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Kurulan ii¢ modelde de
bekleyislerle uyumlu olarak go¢menlerin 6liim oraninin finansal gelismeyi olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu AJR (2001) ve Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine
(2003)’iin bulgusuyla tutarlidir. Bu bulgularla birlikte sitma hastalig1 riski ile gogmenlerin
O0lim oranlarinin ele alindigi modeller karsilastirildiginda sitma hastalig1 yiikiiniin,
gocmenlerin 6liim oranina kiyasla finansal gelisme iizerinde daha fazla etkili oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu AJR (2001)’in hipotezini gegersiz kilmamakla birlikte, salt

cografya hipotezini reddettigi goriisiinii dogrulamamaktadir.

AJR (2001) hipotezinin gogmenlerin 6liim oranlar1 tizerinden sinandigi modellerde,
kurumsal degiskenlerin etkileri ele alindiginda; miilkiyet haklar1 degiskeninin isaretleri
beklenen yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar verdigi
goriilmektedir. Anlamhilik diizeyi 0.10 kabul edildiginde, miilkiyet haklar1 degiskeni
sadece Model 5’de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretli ¢ikmaktadir. Enformel
kurumlar1 temsilen Model 2’de toplumun belirsizlikten kacinma diizeyi, Model 5°de

bireysellik diizeyi ve son olarak Model 8’de toplumsal giiven diizeyi degerlendirilmistir.
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Enformel kurumlar temsil eden degiskenlerin tamamu istatistiksel olarak anlamli ve
isaretleri bekleyislerle uyumludur. Elastikiyetler genel olarak degerlendirildiginde somiirge
iilkelerde, toplumsal genel giiven diizeyinin finansal gelisme farkliliklarini agiklamada
daha basarili oldugu goriilmektedir. Enformel kurumlar iginde finansal gelisme
farkliliklarin1 agiklamada toplumsal giliven diizeyini, toplumsal bireysellik diizeyi takip
etmektedir. Bu degiskenler i¢inde agiklama giicii en az olan enformel kurum ise toplumun
belirsizlikten kaginma egilimidir. Somiirge iilkelerdeki hastalik yiikiiniin degerlendirildigi
modellerde de ayni sonucun c¢iktig1 gozden kagmamalidir. Politik goriis ele alindiginda
Model 2’de acgiklik gostergelerinin tamamu istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Model
5’de ise isaretler anlamli ¢ikmis, ticaret aciklifi ve finansal agikligin tek basina finansal
gelismeyi olumsuz etkiledigi, ancak esanli acikligin finansal gelismeyi olumlu etkiledigi
tespit edilmistir. Model 8’de de benzer sonuglar elde edilmistir, ancak ticaret acikligi

istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmuistir.

Model 3, 6 ve 9°da AJR (2001) hipotezini test etmek icin yerlesim kararini
belirleyen unsur olarak somiirge iilkelerdeki niifus yogunlugu ele alinmistir. Hipoteze gore,
somiirge llkelerde niifus yogunlunun fazla olmasi durumunda somiirgeci iilke yerlesim
karar1 vermemektedir. Somiirgeci iilke yerlesim karar1 vermedigi somiirge {ilkelerde
dislayict1 kurumlar insa ederek somiirge iilkenin kaynaklarin1i kendine aktarmay1
amaclamaktadir. Bu amaci1 gerceklestirmek icin insa edilen dislayici kurumlar ise
toplumda belirli bir kesimi gii¢lendirerek somiirgeci iilkenin temsilcisi niteliginde hareket
etmelerini saglamaya caligmaktadir. Dislayict kurumlar olusan bu yapmin devamin
saglamak icin toplumun genelinin iktisadi ve politik tesviklerini azaltmaya yonelik
kurumlardir. Bu nedenle bu tiir bir kurumsal yapilanma finansal gelismeyi ve finansal

gelismeyi tesvik eden faktorleri kisitlayan politikalari benimseme egilimindedir.

Niifus yogunlugunun ele alindigi tiim modellerde, istatistiksel olarak anlamli ve
bekleyislerle uyumlu olarak somiirge tlilkelerde finansal gelismeyi olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Ancak kurulan {i¢ modelde elastikiyet katsayisinin ¢ok kii¢iik oldugu, diger bir
ifadeyle finansal gelisme iizerindeki etkisinin kisith oldugu goriilmektedir. Model 3, 6 ve 9
icin diger kurumsal degiskenler ele alindiginda miilkiyet haklarin1 koruma diizeyinin
Model 6°da istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigi, Model 3’de ise %10 diizeyinde, Model
9’da ise %5 diizeyinde anlamli oldugu ve finansal gelismeyi tesvik ettigi sonucuna

ulagilmistir. Kiiltiir degiskenlerinin kurulan {i¢ modelde bekleyislerle uyumlu ve
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istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ancak somiirge tilkeler i¢in kurulmus tiim modellerde
oldugu gibi, belirsizlikten kaginma diizeyinin yer aldigi modelde politik goriisii temsil eden
aciklik degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bireysellik ve toplumsal giiven
diizeyinin ele alindig1 tiim modellerde ise, tek basina ticaret ve finansal agikligin finansal
gelismeyi olumsuz etkiledigi ancak esanli agikligin finansal gelismeyi olumlu etkiledigi
goriilmiistiir. Kontrol degiskenleri ele alindiginda tiim degiskenlerin istatistiksel olarak

anlamli bekleyislerle uyumlu isaretlerinin oldugu goriilmektedir.

AJR (2001)’in hipotezini sitnamak amaciyla somiirge iilkeler i¢in kurulan modeller
arasinda, sOmiirge iilkenin hastalik yiikiinii temsil eden sitma hastaligina yakalanma
riskinin finansal gelisme farkliliklarini agiklama giiciiniin en yiiksek oldugu goriilmektedir.
Niifus yogunlugunun ise iilkeler arasi finansal gelisme farkliliklarini agiklamada en diisiik
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. AJR (2001), daha dncede ifade edildigi gibi somiirge
tilkedeki hastalik yiikiiniin finansal gelisme {iizerinde dogrudan etkisi olmayacagini,
somiirgeci iilkelerin yerlesim karar1 ve dolayisiyla somiirge stratejisi tizerinden dolayli bir
etkisi olacagini belirtmistir. Kurulan modeller, AJR (2001)’in hipotezinin gegerliligini
gostermekle Dbirlikte, somiirge iilkelerdeki hastalik yiikiiniin de dogrudan etkisi
olabilecegini gostermektedir. Nitekim Diilgeroglu (2000)’nin de ifade ettigi gibi bir
teorinin gecerliligi diger teorilerin gecersizligine neden olmaz, bu dogrultuda bu

yaklagimlarin birbirlerini degillemedigi tamamladigini ifade etmek miimkiindiir.

Somiirge tlkeler i¢in kullanilan modellerde, somiirgeci iilkenin kimliginin dnemli
olup olmadigimi gormek icin Ingiliz ve Ispanyol somiirgeleri icin kukla degisken
kullanilmistir. Engerman ve Sokoloff (1997) ve AJR (2001)’in yaklagimlarinda daha 6nce
ifade edildigi gibi somiirgeci lilkenin kimligi 6nemsizdir. Ancak burada kurulan modellerin
tamaminda somiirge iilkenin kimliginin 6nemli oldugu goriilmektedir. Bekleyislerle
uyumlu olarak Ingiliz sémiirge iilkelerinin ortalamanm iizerinde finansal gelismeye
sahipken Ispanya’nin somiirgesi olan iilkelerin ortalamanin altinda finansal gelismeye
sahip olduklari goriilmektedir. Ek olarak, Ispanyol kurumlarinin Ingiliz kurumlarina
kiyasla finansal gelisme {iizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugu sonucuna ulagsmak da

miumkindiir.
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SONUC

Ister iktisadi siire¢lerde yenilik¢i gelismeleri saglayan yaratici yikim olarak, ister
istikrarsizlik nedeni olarak goriiliip kamusal kotli mal olarak adlandirilsin, finansal sistem
klasiklerin iddia ettigi gibi goriinmez degildir. Aksine iktisadi siireclerin tam merkezinde
yer almaktadir ve gelisimi de bir o kadar 6nemlidir. Her ne kadar iktisadi siireclerin sosyal
yonleri literatiirde gormezden gelinse de - en azindan bir silire i¢in - Braudel’in
“Kapitalizmin Kisa Tarihi” adli kitabinda ifade ettigi gibi Avrupa ekonomisinin diinyanin
oteki ekonomileriyle karsilastirildiginda daha hizli gelismesinin biiylik olasilikla
enstriimanlariin ve kurumlarimin {stiinliigiine, 6zellikle borsalar ve kredilere borglu
oldugu gérmezden gelinebilecek bir durum degildir. Bununla birlikte kurumsal faktorlerin
finansal gelisme iizerindeki roliine vurgu yapan calismalarin sayisindaki artis ile birlikte
finansal gelisme literatiirii de bu iade-i itibardan nasibini almigtir. Diger taraftan 6zellikle
kurumsal faktorlerle iliskisinin ortaya konulmaya calisilirken, ger¢evesinin ve boyutlarinin
coklugu acisindan finansal gelismenin taniminin dogru yapilmamasi, ihtivasinin da acik ve
net bir sekilde ortaya konmamasi halinde iyi niyetli bir c¢alisma niteliginden Oteye
gitmeyecegi de aciktir. Dolayisiyla kavram g¢ercevesinde oOncelikli olarak finansal
gelismenin taniminin yapilmasi 6nemli hale gelmektedir.

Finansal gelismenin taniminin dogru yapilmasi, hangi kesimleri kapsadigi ve
boyutlarinin ne olduguyla yakindan ilgili bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
noktada hadkim yaklasimlar genelde bankacilik ve sermaye piyasast kesimlerinin
gelisimlerinin ayri ayri analizine, ¢ogunlukla da veri elde etme kolaylig1 nedeniyle
bankacilik kesimi gelisimine dayanmaktadir. Bu da bir iilkenin finansal gelismesinin
biitlinciil olarak dikkate alinamamasi anlamima gelmektedir. Ayrica, literatliriin sikca
vurguladig1 finansal gelismenin boyutlarinin (biiyiikliik, erisim, etkinlik ve istikrar) da
analizlere dahil edilebilme kaygist meseleye bir de Ol¢iim probleminin eklenmesini
giindeme getirmektedir.

Konu yukarida bahsedilen ¢ergevede ele alindiginda, bu ¢alisma oncelikli olarak
finansal gelisme i¢in kavramsal bir ¢erceve dogrultusunda gerek bankacilik ve gerekse
sermaye piyasasit kesimlerini bir biitliin olarak degerlendiren bir tanim ortaya koymaya
calismaktadir. Bilindigi kadariyla ¢calisma boyle bir tanim ve 6lgme sorununu tiim kesim ve
boyutlar1 kapsayacak sekilde ele alan ilk calismadir. Bu dogrultuda PCA ile hem

bankacilik hem de sermaye piyasasi kesimlerini biiyiikliik, erisim, etkinlik ve istikrar
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boyutlartyla degerlendiren biitiinciil bir endeks hesaplamaya c¢alismaktadir. Bu baglamda
77 iilke i¢in 1998-2011 dénemi finansal verilerine dayanarak endeksler olusturulmus ve
degerlendirilmistir.

Bununla birlikte elde edilen endeks degerleri iilkelerin finansal gelismelerini
temsilen bagimli degisken olarak alinmis ve c¢aligmanin temel sorusu ve hipotezleri
dogrultusunda alternatif modeller dahilinde bir grup kontrol degiskeni (kisi basina finansal
gelismenin gecikmeli degeri, kisi basina GSYH, enflasyon orani, gen¢ bagimlilik orani,
sehirlesme orani, ortaokul okullasma orani ve kara borsa primi) ile birlikte kurumsal
faktorler tarafindan agiklanmaya calisilmistir.

Model kurma ve tahmin silirecinde izlenen yol, kontrol degiskenleri veri iken
finansal gelisme, kurumsal faktorlerin tiim boyutlar1 ile ayri ayr1 modellenmesi ve
aciklama giicli kanitlanmig olan tiim kurumsal faktorlerin bir arada ele alindigi genel
modelin tahmin edilmesi seklindedir.

Elde edilen bulgular 1s181nda, hukuk ve finans goriisii baglaminda 6zel miilkiyet
haklarinin korunma diizeyinin finansal gelismeyi olumlu yonde etkiledigi ifade edilebilir.
Bu olumlu etki genel olarak miilkiyet haklarinin korunma diizeyinin yiiksekliginin iktisadi
birimlerin finansal piyasalarda daha giivenli islem yapmalarina ve finansal sisteme katilim1
arttirmasiyla agiklanabilir. Buna karsin miilkiyet haklarinin korunma diizeylerinde farklilik
yarattig1 diislincesi ile benimsenen yasal gelenegin dikkate alindigr modeller incelediginde
sadece Alman hukuk geleneginin finansal gelismeyi olumlu etkiledigi, diger yasal
gelenekleri benimseyen tlilkeler i¢in yasal gelenegin finansal gelisme iizerinde bir etkisinin
s0z konusu olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Yasal geleneklerinin etkisinin séz konusu
olmamasinin nedenlerinden biri 6zellikle Anglo-Sakson hukukunda belirgin olan Hayek’in
vurguladig1 bireysel ozgiirliik ve 6zel miilkiyet idealinin somiirge iilkelerine yeterince
aktarilmamasi olabilir. Bununla birlikte 6zellikle artan teknolojik gelismeler ve benzer
sekilde karmasiklasan finansal piyasa ve araclar ekonominin ihtiyaclarimi stirekli
degistirmistir. Buna paralel olarak siirekli degisen ihtiyaglara cevap vermek i¢in 6zel bilgi
donanimina duyulan ihtiyagta artmistir. Nitekim Anglo-Sakson hukuk gelenegi baglaminda
bu ihtiyaclar icin yazili kanunlar hazirlanmasi, yasal gelenekler arasindaki farklarin bir
Olciide azalmasina neden olmustur.

Cikar gruplar goriisii baglaminda ise ticari ve finansal agikligin finansal gelismeyi

olumlu yonde etkiledigi yoniinde gii¢lii kanitlar sunulamazken esanli ac¢ikligin ayni anda
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miilkiyet haklariin korunma diizeyi, bireysellik, enlem ve toprak gini katsayilarinin yer
aldig1 modellerde finansal gelisme iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu
bulgu cikar grubu hipotezinin tek tarafli agiklilik politikalarindan ziyade esanli agikligin
cikar gruplarinin giiclinii sinirlandirarak finansal gelismeye daha fazla katki saglanacag:
goriistinli desteklemektedir.

Genel olarak bireylerin ve toplumlarin gerek maddi ve gerek manevi hayata karsi
tutum ve davramis kaliplarmi belirledigi diisiiniilen din olgusunun finansal gelisme
lizerindeki etkisinin sinanmasi acisindan Katolik, Protestan ve Islam inancma sahip
niifusun toplam niifusa orani bir kiiltiir boyutu olarak dikkate alinmistir. Bu noktada hakim
beklenti genel olarak Katolik inanci tasiyan toplumlarin maddi yasamdan ziyade manevi
yasama atfettikleri 6nem dogrultusunda finansal sektore olan taleplerinin daha diisiik
olmasidir. Bunun yaninda Protestan inancina sahip toplumlarin genel olarak manevi
yasama olan ydnelimlerin maddi hayattaki ¢calisma yasamindan gectigi diisiincesi ve Islam
inancinin da maddi ve manevi yasam arasinda bir denge kurmasi ve bu dogrultuda
ozellikle ticaretin 6zendirilmesi dogrultusunda her iki inanca mensup toplumlarin finansal
sektorden taleplerinin nispeten daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Fakat din faktoriiniin
finansal gelisme tizerinde bir etkisinin s6z konu olmadigi goriilmiistiir.

Kurumsal faktorlerin bir diger boyutu olan kiiltiirii temsilen belirsizlikten ka¢inma
egilimindeki artislarin finansal gelismeyi azalttigi bulunmustur. Bu durum belirsizlikten
kacinma diizeyi yiiksek olan toplumlarda bireylerin oOzellikle parasal gostergelerin
oynakligmin yiiksek olmasi gibi nedenlerden dolay1 genelde nakit tutma egiliminde olmasi
ve bilgi asimetrisinden kaginmak ic¢in daha ¢ok iliski temelli islemlere yonelmeleri ile
aciklanabilir. Buna karsin bireyselci kiiltiir ve giiven diizeylerindeki artislar finansal
gelismeyi arttirdigi tespit edilmistir. Bu durumu da 6zellikle bireyci kiiltiir olarak atfedilen
toplumlarda, bireyin toplumun 6niinde olmasi, buna bagli olarak bireysel basar1 odakliliga
bagl olarak toplum deger yargilarinin daha az onemsenmesi gibi durumlardan dolay1
bireylerin daha fazla risk alma egimlinde olmalar1 ve finansal piyasalara taleplerinin daha
fazla olmasiyla agiklanabilir. Giiven acisindan bakildiginda ise yliksek giiven diizeyinin
diisiik islem maliyetlerine neden olmasina bagli olarak finansal erigim ve etkinligi arttiran

bir unsur olmasindan kaynakli finansal gelisme seviyesini arttirdig1 ifade edilebilir.

Son olarak cografi kosullarin ve faktdr donaniminin iilkeler arasi finansal geligme

farkliliklarin1 aciklama giicii degerlendirilmistir. Calismada kurumsal bir aciklama
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sunmamasina ragmen temel cografya/faktér donanimi goriisli, yaklagimin gelisimini
degerlendirebilmek i¢in c¢alismanin kapsamima almmistir. Bu gorlis cercevesinde
literatiirde yaygin olarak kullanilan, bir {ilkenin iklim 6zelliklerini ve iklim yapisina bagh
olarak toprak ve tarimsal iiretim yapisini yansittig1 diisliniilen enlem degiskeni ve iilkenin
ticari iligkilerini ve ulasim maliyetlerini belirledigi diistinlilen karasal degiskeni (iilkenin
denize kiyist olup olmadigini temsilen) modellerde kullanilmistir. Literatiirdeki diger
bulgularla tutarli olarak, enlem degiskenin finansal gelismeye olumlu katkis1 oldugu diger
bir ifadeyle tropik bolgeden uzaklastik¢a finansal gelisme seviyesinin arttig1 goriilmiistiir.
Bu durum temel cografya/faktor donanimi hipotezini gecerli oldugunu gostermektedir. Bir
tilkenin karasal olmasinin finansal gelisme diizeyi lizerinde bir etkisinin olmadigi
bulgusunu, ulasim maliyetlerinin teknolojik gelismeler nedeniyle nispeten onemsiz hale
gelmesi, Ozellikle deniz yoluyla ticaretin bir Olglide Onemini kaybetmis olmasi ile
aciklamak miimkiindiir. Enlem degiskenin agiklama giiciiniin hala gecerli olmasi ise,
iklimlerin iretim yapist ve verimlik diizeyi {izerinde etkisinin aynm1 zamanda tropik
iklimlerde goriilen hastalik yiiklerinin beseri sermaye iizerindeki etkisinin devam ettiginin

gostergesidir.

Sanayilesmeyle birlikte cografi kosullar ve faktdér donanimi bakimindan avantajl
bolgelerin gelir seviyesi bakimindan nispeten bu imkanlara daha az sahip iilkelerin
gerisinde kalmasi kurumsal cografya/faktér donanimi yaklasimlarinin gelismesine neden
olmustur. Bu yaklasimlardan ilki Engerman ve Sokoloff (2001)’e aittir. Engerman ve
Sokoloff’un hipotezlerine gore; faktér donaniminin yapisi miilkiyet dagiliminin
sekillenmesinde etkili olurken, miilkiyet dagilimi ise toplumda iktisadi ve siyasi gii¢
dengesini belirlemektedir. iktisadi ve siyasi giiciin kiiciik bir kesimin elinde toplanmasi
durumunda benimsen politikalar, esitsiz miilkiyet dagilimimin devamini saglamak icin
toplumda {iiretken ve yenilik¢i faaliyetlerin olusumunu ve rekabeti engellemeye, toplumun
geri  kalanmnin iktisadi tesviklerini ve firsatlarim1 azaltmaya yonelik gelistirilen
politikalardir. Engerman ve Sokolof’un yaklasimini degerlendirmek i¢in toprak
dagilimindaki yogunlasmay1 degerlendirmeye olanak saglayan toprak dagilimi igin
hesaplanmis gini katsayis1 degiskeni kullanilmistir. Tahmin edilen tiim alt modellerde
toprak dagiliminda yogunlagsmanin finansal gelismeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.
Ek olarak temel cografya/faktér donanimmi goriisii ile Engerman ve Sokolof un

yaklagiminin finansal gelisme farkliliklarini agiklama giicii kiyaslandiginda, toprak
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dagiliminda yogunlagsmanin, tropik iklimin yaratti§1 olumsuzlardan daha biiyiik bir etkiye

sahip oldugu ifade edilebilir.

Cografya/faktor donanimi goriisiine kurumsal agiklamalar getiren yaklagimlardan
bir digeri de Acemoglu, Johnson ve Robinson (2001)’e aittir. Bu yaklasima gore; Avrupalt
somiirgeciler, ¢evre ve saglik kosullarmin iyi olmadigi bolgelerin mevcut kaynaklarini
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirebilecekleri dislayict kurumlar inga ederken; tersi
durumda ise o bolgeye goc edip yerleserek iktisadi gelismeyi tesvik edecek kapsayici
kurumlar insa etmektedir. AJR (2001), kurumsal yapilanmanin temellerinin ge¢mise
dayandigini; toplum bir kere belirli bi¢imde bu yapilanmayi sekillendirdiginde
sonuglarmin siireklilik arz ettigini iddia etmektedir. Bu dogrultuda yerlesme stratejisinin
benimsendigi sOmiirgelerde finansal gelismenin tesvik edilmesi beklenirken, c¢ikarct
sOmiirge stratejisinin benimsendigi {lilkelerde ise finansal gelismenin baskilanmasi
beklenmektedir. AJR (2001)’in hipotezini sinamak amaciyla somiirge iilkeler i¢in kurulan
modellerde go¢men O6liim oranlar1 ve niifus yogunlugu kullanilmis ve hipotezin gecerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ek olarak somiirge iilkenin hastalik yiikiinii temsil eden
sitma hastaligina yakalanma riskini degerlendirilmis ve finansal gelisme farkliliklarini
aciklamada en yiiksek giice sahip oldugu goriilmiistiir. Kurulan modeller, AJR (2001)’in
hipotezinin gegerliligini gostermekle birlikte, somiirge iilkelerdeki hastalik yiikiiniin

dogrudan etkisinin de olabilecegini gdstermektedir.

Engerman ve Sokoloff (1997) ve AJR (2001)’in yaklasimlarinda daha once ifade
edildigi gibi somiirgeci iilkenin kimligi onemsizdir. Ancak burada kurulan modellerin
tamaminda somiirge iilkenin kimliginin 6nemli oldugu goriilmektedir. Bekleyislerle
uyumlu olarak Ingiliz somiirge iilkeleri ortalamanin iizerinde finansal gelismeye sahipken
Ispanya’nin sémiirgesi olan iilkelerin ortalamanin altinda finansal gelismeye sahip
olduklar1 goriilmektedir. Ek olarak, Ispanyol kurumlarmmn Ingiliz kurumlarina kiyasla
finansal gelisme {izerindeki etkisinin daha biiylilk oldugu sonucuna ulasmak da

miumkindiir.

Genel olarak cografya/faktor donanimi goriisleri ¢ercevesinde kurulan modeller
cografya ve politikanin 6nemli oldugunu ancak kader olmadigini gostermektedir. Bu
bulgular, finansal gelismenin tesviki i¢in bireylerin iktisadi tesviklerini artiracak ve 6zel

miilkiyet haklarim1 koruyacak kurumsal bir yapi olusturmanin dnemini sergilemektedir.
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Finansal gelismenin tesviki bireylerini iktisadi tesviklerini dogrudan arttirmamakla birlikte
iktisadi firsatlar1 degerlendirmelerine olanak saglamaktadir. Bu dogrultuda 6&zellikle
finansal sisteme erisimin arttirilmasinin iktisadi gelismeyi ve gelir dagilimini olumlu

etkilemesi beklenmektedir.
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EKLER

Ek.1 Gelir Gruplarina Gore Ulke Listesi

Yiiksek Gelir: OECD

AUS
AUT
BEL
CAN
CHE
CHL
CZE
DEU
DNK
ESP
FIN
FRA
GBR
GRC
IRL
ISL
ISR
ITA
JPN
KOR
LUX
NLD
NOR
NZL
POL
PRT
SVK
SVN
SWE
USA

Avustralya
Avusturya
Belgika
Kanada
Isvicre

Sili

Cek Cum.
Almanya
Danimarka
Ispanya
Finlandiya
Fransa

Birlesik Krallik

Yunanistan
Irlanda
izlanda
[srail

Italya
Japonya
Kore Cum.
Liiksemburg
Hollanda
Norveg
Yeni Zelanda
Polonya
Portekiz
Slovakya
Slovenya
Isvec

ABD

Yiiksek gelir: OECD Daisi

BRB Barbados
CYP Kibris
HRV Hirvatistan
KWT  Kuveyt
LTU Litvanya
LVA Latviya
MLT Malta
RUS Rusya
SGP Singapur
TTO Trinidad and Tobago
URY Uruguay
Ust Orta Gelir
ARG Arjantin
BGR Bulgaristan
BRA Brezilya
CHN Cin

COL Kolombiya
ECU Ekvator
HUN Macaristan
JAM Jamaika
JOR  Urdiin
MEX  Meksika
MUS Mauritius
MYS Malezya
PAN Panama
PER Peru

ROU Romanya
THA Tayland
TUN Tunus

TUR Tiirkiye
ZAF Giiney Afrika

Alt Orta Gelir
BOL Bolivya
C1v Fildisi Sah.

EGY Maisir
GHA Gana

IDN Endonezya
IND Hindistan
LKA Sri Lanka
MAR Fas

NGA Nijerya
PAK Pakistan
PHL Filipinler
SLV El Salvador
ZMB Zambiya

Diisiik Gelir

BGD Banglades
KEN Kenya
NPL Nepal
TZA Tanzanya
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Daktilo Metni


Ek.2 Bolgelere Gore Ulke Listesi

Avrupa & Merkez Asya

Dogu Asya & Pasifik

Latin Amerika &Karayipler

AUT
BEL
BGR
CHE
CYyp
CZE
DEU
DNK
ESP
FIN
FRA
GBR
GRC
HRV
HUN
IRL
ISL
ITA
LTU
LUX
LVA
NLD
NOR
POL
PRT
ROU
RUS
SVK
SVN
SWE
TUR

Avusturya
Belgika
Bulgaristan
Isvigre
Kibris

Cek Cum.
Almanya
Danimarka
Ispanya
Finlandiya

Fransa

Birlesik Krallik

Yunanistan
Hirvatistan
Macaristan
Irlanda
izlanda
Italya
Litvanya
Liiksemburg
Latviya
Hollanda
Norveg
Polonya
Portekiz
Romanya
Rusya
Slovakya
Slovenya
Isveg
Tiirkiye

AUS Avustralya
CHN Cin

IDN Endonezya
JPN Japonya
KOR Kore Cum.
MYS Malezya

NZL Yeni Zelanda

PHL Filipinler
SGP Singapur
THA Tayland

Giiney Asya
BGD Banglades

IND Hindistan
LKA Sri Lanka

ARG
BOL
BRA
BRB
CHL
COL
ECU
JAM
MEX
PAN
PER
SLV
TTO
URY

Arjantin
Bolivya
Brezilya
Barbados
Sili
Kolombiya
Ekvador
Jamaika
Meksika
Panama
Peru

El Salvador
Trinidad and Tobago
Uruguay

Kuzey Amerika

NPL Nepal CAN Kanada
PAK Pakistan USA ABD
Orta Dogu & Kuzey Afrika Sahra Alt1 Afrika
EGY Misir CIv Fildisi Sah.
ISR Israil GHA Gana
JOR Urdiin KEN Kenya
KWT  Kuveyt MUS  Mauritius
MAR  Fas NGA Nijerya
MLT Malta TZA  Tanzanya
TUN Tunuz ZAF  Giiney Afrika
ZMB Zambiya
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Ek.3 Degiskenler, Veriler ve Kaynaklar

ortalamasi %).

Degiskenler Kisaltma  Tamim Kaynak
Bagiml Degisken
. . .. . .. Finansal Gelisme alt gostergeleri, Global
Finansal Gelisme fdin, Finansal Geligme 1<;m_PCA.yontem1 ile Financial Development Database (GFD,
elde edilen endeks degerleri 2013)
Aciklayici Degiskenler
Anglo-Sakson hukuk gelenegini
Anglo-?a kson Hukuk ashk, benimseyen iilkeler “17, digerleri “0” La Porta v.dgr. (1998)
Gelenegi S o
degerini alan kukla degisken.
Fransiz hukuk gelenegini benimseyen
Fransmflukuk frhk, tilkeler <17, digerleri “0” degerini alan La Porta v.dgr. (1998)
Gelenegi i ..
kukla degisken.
Alman hukuk gelenegini benimseyen
Alman Hukuk alhk, tilkeler <17, digerleri “0” degerini alan La Porta v.dgr. (1998)
Gelenegi ! ..
kukla degisken.
: . Iskandinav hukuk gelenegini benimseyen
ISkandl{l?v Hukuk ishk, ilkeler “1”, digerleri “0” degerini alan La Porta v.dgr. (1998)
Gelenegi ! ..
kukla degisken.
Miilkiyet Haklarmin Miilkiyet Haklarinin Korunma Diizeyi <
Korunma Diizeyi mihk, Endeksi (100 tizerinden) La Porta v.dgr. (1998)
L ABD Dolari cinsinden Ihracat ve Ithalat . L -
Ticari Agiklik ta, Toplammin GSYH’ye orant (%). International Financial Statistics CD-Rom
ABD Dolari cinsinden yabanci varliklar ve
Finansal A¢iklik fa, Yiikiimliilikler toplaminin GSYH’ye oran1  International Financial Statistics CD-Rom
5 (%).
E Finansal Agiklik kaop,, Kaopen Finansal Agiklik Endeksi (skor) Chin ve Ito (2008)
%0 Katolik Niifus Orant dnktl, Katolik niifusun toplam niifusa orani (%). La Porta v.dgr. (1999)
a
—=  Protestan Niifus Orant dnprt, Protestan niifusun toplam niifusa orani1 (%).  La Porta v.dgr. (1999)
@ . . . . . . .
g Miisliiman Niifus dnmsl, I\;Iusluman niifusun toplam niifusa orani La Porta v.dgr. (1999)
£ Orani (%).
¥ Diger Din. Niifus Diger dinlere mensup niifusun toplam -
Orani dndgr, niifusa oran1 (%) La Porta v.dgr. (1999)
Belirsizlikten Hofstede Belirsizlikten Kaginma Endeksi
Kaginma Diizeyi hfrsk, (100 tizerinden) tizerinden Hofstede (2001)
. e e Hofstede Bireycilik Endeksi (100
Bireycilik Diizeyi hfbry, fizerinden), Hofstede (2001)
Giliven Diizeyi gvn, Giiven Diizeyi Endeksi (100 tizerinden). World Value Surve
Yy it y y
Enlem enl, Mutlak c{egerce tilkenin basgkentinin La Porta v.dgr. (1999)
bulundugu enlem.
Bir iilkenin denize kiyis1 yoksa “1” degilse <
Karasallik krsl, «0” degerinin alan kukla degisken. Gallup v.dgr. (1999)
.. L Toprak paylasimi adaleti i¢in Gini katsayis1 ~ La Porta v.dgr. (1999) ve
Toprak Gini Katsayist tgini, %). Frankema (2006)
. Somiirgelesme boyunca Avrupali
Gogmen Oliim Orant goor, gbemenlerin yiiz yiize kaldig1 6liim orani Acemoglu, v.dgr. (2001), Curtin (1989)
(%).
Sitma Riski strsk, Sitma hastaliginin bulagma riski (%). World Health Organization (1997)
. < < . . . McEvedy ve Jones (1978) ve Acemoglu,
Niifus yogunlugu nfsy, 16. yy ekilebilir arazi bagima toplam niifus. v.dgr. (2002)
. - . . Ingiliz sémiirgesi olan iilkeler “1”, digerleri -
Ingiltere Somiirgesi sming,, “0” degerini alan kukla degisken. La Porta v.dgr. (1999)
: - . . Ispanyol somiirgesi olan iilkeler “1”, -
Ispanyol Somilrgesi TSP digerleri “0” degerini alan kukla degisken. La Porta v.dgr. (1999)
Kisi Basina GSYH gsyh, élSBBHDOlaH cinsinden ortalama kisi basina International Financial Statistics CD-Rom
‘S Enflasyon Oram enf, Tuketici fl yat endekslerinin logaritmik International Financial Statistics CD-Rom
= farklar1 (%).
g 0-14 yas arasi ¢aligmayan niifusun 15-64
= Geng Bagimlilik Oran gbor, - o OECD Stat Extracts
& arasi ¢alisan niifusa orani (%).
o N .
2  Sehirlesme Orani shor, Kentlegde yasayan niifusun toplam niifusa World Urbanization Prospects (2011)
= orant (%).
S e .
«g Okullasma Orant okor, Orfaokul Ao.gfenm-sayllarlmn ortaolzul UNESCO
< cagindaki 6grenci sayisina orant (%).
Yerli paranin resmi degeri ile karaborsa
Karaborsa Primi kbp, degeri arasindaki fark (1990-1999 Wacziarg ve Welch (2008)
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Ek 4 Somiirgecisine Gore Somiirge Ulkeleri

Ulke Kodu  Somiirgeci Ulke

1 Arjantin ARG  Ispanya
2 Avustralya AUS Ingiltere
3 Banglades BGD  Ingiltere
4  Bolivya BOL Ispanya
5  Brezilya BRA Portekiz
6  Barbados BRB Ingiltere
7 Sili CHL Ispanya
8  Fildisi Sahilleri Clv Fransa

9  Kolombiya COL Ispanya
10 Kibris CYP Ingiltere
11 Ekvador ECU Ispanya
12 Misir EGY Ingiltere
13  Gana GHA  Ingiltere
14 Endonezya IDN Almanya
15 Hindistan IND Ingiltere
16  Jamaika JAM Ingiltere
17  Jordan JOR Ingiltere
18 Kenya KEN Ingiltere
19  Kuveyt KWT  Ingiltere
20  Sri Lanka LKA Ingiltere
21 Fas MAR Fransa
22 Meksika MEX Ispanya
23 Mauritius MUS  ingiltere
24 Malezya MYS Ingiltere
25 Nijerya NGA  Ingiltere
26  Pakistan PAK Ingiltere
27 Panama PAN Ispanya
28  Peru PER Ispanya
29  Filipinler PHL Filipinler
30  Singapur SGP Ingiltere
31 El Salvador SLV Ispanya
32 Trinidad ve Tobago TTO Ingiltere
33 Tunus TUN Fransa
34 Tanzanya TZA Ingiltere
35 Uruguay URY  Ispanya
36 ABD USA Ingiltere
37 Giiney Afrika ZAF Ingiltere
38 Zambiya ZMB Ingiltere
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