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o0 z: Bu c¢aligmada, optimal finansal
yapilarin ilkelerin ekonomik
gelismislik diizeylerine gore farklilik
gosterdigi “yeni yapisalcilik”
goriisiinden  yola  ¢ikilarak, 23
gelismekte olan iilkede 1980-2017

yillar1 arasinda finansal sistemlerin yapisi, optimal
finansal yapilar ve reel ekonomi ile olan iliskileri
incelenmektedir. Panel en kiiciik kareler yontemi ve
dinamik panel Genellestirilmis Momentler Y6ntemi
(GMY) tahminleri sonuglari, bir iilkede ekonomi
biytdiikee o tilkedeki finansal sistem yapisinin daha
piyasa odakli oldugu goriisiinii desteklemektedir. Bu
calisma, ayrica, bir iilkenin mevcut finansal yapisinin
tahmin edilen optimal finansal yapidan sapmasinin
reel ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
varmaktadir. Gelismekte olan bir iilkeye en uygun
olan finansal yapi, gelismis bir {ilkenin finansal
yapisindan farkli olacaktir. Bu sebeple, ekonomik
bliyiimeyi saglamak adma, gelismis iilkelerin
finansal yap1 stratejilerini takip etmek yerine, her bir
geligmekte olan iilke igin 6zel olarak hazirlanmig
finansal yapr stratejileri izlenmelidir.
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GIRiS

Finansal sistem, finansal kurum ve piyasalardan olugmakta olup yatirim araglar
ile yatirnmcilar arasinda aract konumundadir. Tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesini
saglamak, islem maliyetlerini diigiirerek finansal sistemin verimliligini artirmak, riskleri
yonetmek, yatirimcilar ve yatirimlar hakkinda gerekli bilgiyi edinerek yatirimcilara fon
saglamak ve sonrasinda yatirim siireglerini denetlemek gibi islevleri yerine getirebilen
gelismis finansal sistemler, reel sektoriin kalkinmasmi saglamakta ve dolayisi ile
ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadirlar.

Ulkelerin finansal sistemlerinin yapilar1 farkliliklar gostermektedir. Literatiirde
finansal yapi, bir ekonomide isleyen finansal kurumlarin ve piyasalarin karisimi ve
mevcut finansal kurumlarin ve piyasalarin s6z konusu ekonomi i¢in goreceli dnemleri
olarak tanimlanmaktadir (bkz. Lin vd., 2009). Bir iilkedeki finansal yapi, 0 iilkenin
finansal sisteminin ne derece banka odakli ya da piyasa odakli oldugu ile ilgili bir
kavramdir. Bazi iilkelerde finansal sistemler islevlerini bankacilik sektorii liderliginde
yerine getirmekte iken, diger bazi iilkelerde ise finansal piyasalar lider rol
iistlenmektedir. Son yillarda Lin (2012) tarafindan gelistirilen “yeni yapisalcilik”
goriisii, diger bir deyisle, finansal yapilarin iilkelerin gelismislik seviyelerine gore nasil
farklilagtig1 ve her ekonomik gelismislik seviyesi i¢in igsel olarak belirlenen bir optimal
finansal yapinin varligi sorgulanmaya baslanmistir.

Bu calismada finansal sistemin yapisi ele alinmakta, Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu gelismekte olan iilkelerdeki finansal yapi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski arastirilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde gozlenen mevcut finansal yapilarin
her bir ilke igin tahmin edilen optimal finansal yap1 degerleri ile olan farkliliklarinin
iilkelerin reel ekonomilerine olan etkileri de bu ¢aligma kapsaminda incelenmektedir.
Optimal finansal yap1 tahmini yapilirken literatiirdeki ¢calismalar gelismis iilkeleri kistas
olarak almiglardir. OECD iilkelerinin optimal finansal yapilara sahip oldugu varsayimi
ile yapilmis ¢aligmalar ile ABD ve Kanada gibi gelismis iilkelerin milkemmel isleyen
finansal yapilara sahip iilkeler olarak kabul edildigi ¢alismalar literatiirde mevcuttur
(bkz. Demirgiic-Kunt vd., 2011). Ancak gelismis iilke optimal yapi degerlerinin
gelismekte olan iilkeler icin olan degerlerden farkli oldugu One siiriilmektedir. Bu
sebeple bu ¢alismada gelismekte olan tilkeler kistas olarak alinmakta ve analizler bu
tilkeler i¢in yapilmaktadir. Caligma sonuglarinin yeni yapisalcilik ve optimal finansal
yapilar konular1 ile ilgili literatiire katkida bulunacagi disliniilmektedir. Farkli
gelismislik diizeyindeki ekonomilerin finansal yapilar1 arasindaki farklar1 anlamak ve
iilkelerin finansal yapilarim1i ekonomik biiyiimeleri ile iliskilendirebilmek, ozellikle
finansal sistemlerini gelistirmeye ¢alisan gelismekte olan {ilkelerde politika
uygulamalari olusturulmasi agisindan faydali olabilmektedir.
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Bu ¢aligmanin dayandig: teorik ¢ergeve ilk bolimde sunulmaktadir. Calismanin
ikinci boliimiinde konuyla ilgili literatiir taramasi bulunmaktadir. Analizlerde kullanilan
veri ile ilgili bilgi ve istatistikler {igiincli boliimde, yontem ve bulgular ise dordiincii
boliimde sunulmaktadir.

1. TEORIK CERCEVE

Finansal sistemlerin yapilari ile ekonomik bilylime arasindaki iligki uzun yillardir
arastirmacilarin ilgi odagi olmustur. Mevcut literatiirde farkli finansal yapilarin
ekonomik biiyiimeyi desteklemeleri agisindan giiglii ve zayif yonleri incelenmis ancak
hangi finansal yapinin iilke ekonomileri i¢in gorece olarak daha etkili oldugu konusunda
ortak bir gorlise vartlamamugtir. Literatiirde finansal yapilar ile ekonomik biiylime
arasindaki iligki ile ilgili farkl1 goriisler bes grupta 6zetlenmistir:

Ilk teorik goriis, “banka-odakli finansal yapilar” goriisiidiir. Bu goriisiin
temsilcileri, banka-odakli finansal yapilarin, banka ve diger finans arac1 kurumlarinin
firmalar ve firma yoneticileri hakkinda bilgi toplama, isleme, kaynak tahsisi ve
bor¢lular1 denetleme agisindan finans piyasalarina oranla avantajlart oldugunu
savunmaktadirlar (bkz. Grossman, Hart, 1980; Stiglitz, 1985; Bhide, 1993; Shleifer,
Vishny, 1997; Allen, Gale, 1997; Chakraborty, Ray, 2004). Bankalarla firmalarin
gegmise dayali uzun soluklu iliskileri Gzellikle bilgi toplama agisindan bankalara
kolaylik ve avantaj saglamaktadir. Banka-odakli finansal yapi destekgileri, piyasa-
odakli finansal sistemlerin firmalar hakkinda gerekli bilgiyi saglamakta daha az basarili
oldugunu savunmaktadirlar. Rajan ve Zingales (1999) firmalarla siki iliskileri olan
giiclii bankalarin firmalara borglarini 6demeleri konusunda daha etkili baski yapabilme
giiclerinden bahsetmektedir. Boyd ve Prescott (1986) bankalarin asimetrik bilgi
sorununu gidermede piyasalara nazaran daha basarili oldugunu ileri siirmekte ve
dolayisi ile daha verimli kaynak tahsisi yapabildiklerini savunmaktadir (bkz. Levine,
2005).

Ikinci teorik goriis, “piyasa-odakl finansal yapilar” goriisiidiir. Piyasa-odakli
finansal yapilarin ekonomik biiylime {izerinde daha etkili oldugu yoniindeki gorisiin
temsilcileri giiclii bankalar tarafindan yaratilan sorunlara konsantre olmakta, banka-
odakli yapilarin firmalar iizerinde ¢ok biiyiikk etkileri olan araci kurumlar ihtiva
etmesinden bahsetmekte ve bu etkinin de ekonomik biiyiimeye zarar verebilecegini
belirtmektedirler (bkz. Hellwig, 1991; Rajan, 1992). Allen ve Gale (1999) bankalarin,
yenilikgi triinler ve siiregler s6z konusu oldugunda, 6zellikle standart dis1 durumlarda,
bilgi edinme siireglerinde piyasalara nazaran daha etkisiz olabilecegi ve bilgi edinme
konusunda iyi isleyen bir hisse senedi piyasasinin tek bir bankadan daha etkili oldugu
savunmaktadir. Allen ve Gale (2000) giiclii bankalar tarafindan yaratilan monopol
yaklasim kaynakli verimsizligin piyasalar tarafindan bertaraf edilebilecegini ve
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ekonomik biiylimenin desteklenebilecegini bildirmektedir. Svaleryd ve Vlachos (2005)
bankalarin yiiksek riskli projelere karsi Onyargi sergileyebildiklerini, hisse senedi
piyasalarinin ise bu projeleri daha ¢ekici kilarak yatirim desteklerini ve risk yonetimini
daha etkili sekilde yaptiklarini savunmaktadir.

Uciincii goriis, “finansal islev” goriisiidiir. Bu goriisiin savunuculari finansal
sistemleri piyasa odakli ya da banka odakli olarak ayirmanin dnemini reddetmekte ve
piyasalarin ve bankalarin birbirlerini tamamladiklarini savunmaktadirlar (bkz. Merton,
1992, 1995; Merton, Bodie, 1995, 2004; Levine, 1997).

Dordiinci goriis olan “hukuk ve finans” goriigii, hukuk sisteminin finansal
gelisme tlizerindeki 6neminden ve hukuk sisteminin etkilerinin finansal yapiin banka
odakl ya da piyasa odakli olusundan daha mithim oldugundan bahsetmektedir (La Porta
vd., 1997, 1998, 2000).

Besinci ve en yeni goriis olan “yeni yapisalcilik” goriisii ise Lin (2012)
tarafindan gelistirilmistir. Bu goriise gore finansal yapinin belirleyicisi reel ekonomidir,
her ekonomik gelismislik seviyesi i¢in i¢sel olarak belirlenen bir optimal finansal yap1
mevcuttur ve finansal yap1 dinamiktir. Her ne kadar istisna iilke 6rnekleri olsa da genel
olarak reel sektor gelisiminin ilk agsamalarinda finansal sistemler banka-odakli yapilara
sahip olmakta, ekonomik geligsmislik seviyesi arttikca finansal sistem yapilart piyasa
odakli olarak gozlenmektedir. Bu goriisiin ilk temelleri Lin vd. (2009) tarafindan
gelistirilmistir. Finansal sistem yapisi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye agiklik
getirmeyi ve literatiire yeni bir perspektif kazandirmay1 amaglayan ¢aligmadaki hipoteze
gore; bir ekonomideki optimal finansal yap1 o iilkenin ekonomik gelismislik diizeyine
baghdir. Lin vd. (2009) mevcut literatiirdeki ¢aligmalarin reel sektoriin 6zelliklerini
yeterince dikkate almadiklarindan ve bu sebeple iilkelerin farkli gelismislik
seviyelerindeki alternatif finansal yapilarinin verimliligini yeterince
degerlendiremediklerinden bahsetmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Uluslararast literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
arastiran bir ¢ok ¢aligma mevcuttur. Ampirik literatiir incelendiginde bankacilik sektorii
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin yanisira (bkz.
Goldsmith, 1969; King, Levine, 1993; Levine vd., 2000; Beck vd., 2000; Beck, Levine,
2004; Jeong vd., 2003; Sendeniz-Yiincii vd., 2008) hisse senedi piyasalari ile ekonomik
biiytime iligkisini inceleyen bir¢ok ¢alisma da mevcuttur (bkz. Atje, Jovanovic, 1993;
Demirgiig-Kunt, Levine, 1996a,b; Harris, 1997; Levine, Zervos, 1998; Rousseau,
Wachtel, 1998; Arestis vd., 2001; Beck, Levine, 2004). Sendeniz-Yiincii vd. (2018)
vadeli islem borsalarindaki gelismelerin ekonomik bilyiimeye olan etkisini 32 gelismis
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ve gelismekte olan lilke i¢in incelemekte ve vadeli igslem borsalarindaki gelismelerin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonlii olarak etkiledigi sonucuna varmaktadir. S6z konusu
caligmada vadeli islem borsalarindaki gelismelerin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkileri zaman serisi yontemi ile incelendiginde, soz konusu iliskinin goéreceli olarak
daha diisiik Gayri Safi Yurtigi Hasilaya (GSYH) sahip iilkelerde daha kuvvetli oldugu
gozlenmektedir. Literatiirdeki pek c¢ok calisma finansal sistemdeki gelismelerin
ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkiledigi yoniinde goriis bildirmektedir.

Song ve Thakor (2010) finansal gelismelerin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin
goreceli olarak bankacilik sektoriindeki gelismelerden mi yoksa finans piyasalarindaki
gelisgmelerden mi kaynaklandigi, diger bir deyisle, ekonomik biiyiime konusunda
bankalara mi1 yoksa piyasalara m1 daha fazla dikkat ¢ekilmesi gerektigi konusunun agiga
kavugmadigindan bahsetmektedir. Banka-odakli finansal sistemler ile piyasa-odakli
finansal sistemler farkli davramslar sergilemektedir ve her iki sistemin de farkli
avantajlart mevcuttur. Song ve Thakor (2010) banka ve piyasalarin birbirlerini; rekabet,
tamamlayicilik ve birlikte gelisme seklinde etkiledikleri tezini savunmaktadir.

Demirgiic-Kunt ve Levine (1996a,b) hisse senedi piyasalarinin, bankacilik
sektori, sigorta sektorli ve diger finans kurumlarinin gelisimi ile iligkisini ve ekonomik
biliylime tizerindeki Onemli etkisini gostermektedir. Bu ¢alismanin 6rnek iilkeleri
arasinda bulunan Japonya, ABD ve Ingiltere ¢ok gelismis hisse senedi piyasalarina
sahipken, Kolombia, Venezuella, Nijerya ve Zimbabve daha az gelismis hisse senedi
piyasalarina sahiptir. Caligma sonuglar1 ¢ok gelismis hisse senedi piyasalarina sahip
iilkelerde finansal aracilarin da ¢ok gelismis oldugunu ve banka-odakli ya da piyasa-
odakli finansal yapilar arasinda farklilik olmadigini gostermektedir. Demirgiig-Kunt ve
Huizinga (2000) finansal gelisme ve finansal yapilarin banka performansma olan
etkilerini incelemektedir. Calisma farkli finansal yapilarin uzun dénem ekonomik
gelisme iizerindeki onemli etkilerinden bahsetmekte ve her iilkenin bankacilik ya da
piyasa sistemine cok farkli derecelerde baglh olduklarmi gostermektedir. Ornegin,
Almanya ve Japonya banka-odakli finansal yapilara sahipken, ABD ve Ingiltere daha
¢ok piyasa-odakli finansal yapilara sahip olarak kabul edilmektedir. Bu degerlendirme
yapilirken bankacilik sektorii ve finans piyasalarinin hacimleri karsilagtirilmaktadir.

Finansal piyasalar ve bankalarin ekonomik bilylime igin goreceli 6nemleri
incelendiginde, kabul goren goriislerden biri; kisi basi gelirin yiiksek oldugu iilkelerde
finansal piyasalarin bankalara gore daha aktif oldugudur. Diger bir gériig ise, finansal
gelismislik diizeyinin kisi bas1 gelirin yiiksek oldugu iilkelerde daha yiiksek oldugudur
(bkz. Goldsmith, 1969; Demirgii¢-Kunt, Levine, 2001; Lin vd., 2006). Demirgiig-Kunt
ve Levine (2001) ¢ok sayida iilkede finansal yapi organizasyonlar1 i¢in endeksler
gelistirmekte ve banka ya da piyasa-odakli finansal yapilarin birbirlerine gore
Onemlerini islem hacmi ve verimlilik gibi farkli yonlerden 6l¢mektedir. Bu ¢alismada,
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finansal yapi ile ekonomik biiylime iligkisi uzun vade i¢in aragtirilmakta ve Ornek
iilkeler icin banka ya da piyasa-odakli farkli finansal yapilarin dereceleri
incelenmektedir. Sonuglar, gelismis {ilkelerin bankacilik sektorlerinin ve finansal
piyasalarinin gelismekte olan iilkelere goére daha biiyiik, aktif ve verimli olduklarini
gostermektedir. Aragtirma ayrica banka ve piyasalarin gelisiminin ekonomilerin
bliyiimesiyle dogru orantili oldugunu ve hisse senedi piyasalarmin bankacilik
sektoriinden daha hizli gelistigini gostermektedir. Bu durumda da az gelismis ya da
gelismekte olan iilkeler daha ¢ok banka-odakli yapilara sahipken, ekonomik gelisim
stirecinde finansal sistemler daha ¢ok piyasa-odakli sistemler haline gelmektedir.
Tadesse (2002) finansal yap1 ve reel ekonomi iliskisi iizerine yaptigt c¢aligmasinda
gelismis finansal sektore sahip iilkelerde piyasa-odakli finansal yapilarin banka-odakli
yapilara oranla daha yiiksek performans sergiledigini, az gelismis finansal sektdre sahip
lilkelerde ise banka-odakli yapilarin piyasa-odakli yapilardan daha iyi calistigini
gostermektedir. Allen ve Gale (2000) farkli ekonomik geligmislik diizeyindeki
ekonomilerin farkli finansal hizmet karisimlarina, diger bir deyisle farkli finansal sistem
yapilarina ihtiya¢ duyduklarini, ekonomik gelismislik diizeyleri yiikseldikce ihtiyag
duyulan banka-piyasa oranlarimin degistigini belirtmektedir (ayrica bkz. Boyd, Smith,
1998).

Lin vd. (2009) literatiirde banka-odakli ve piyasa-odakli finansal yap1
konseptlerinin siklikla kullanildigin1 ve bu iki kavram arasindaki ayrimin genellikle
ABD ve Ingiltere (piyasa-odakli yapilara érnek olarak) ile Almanya ve Japonya (banka-
odakl1 yapilara drnek olarak) karsilastirmasi ile tanimlandigint belirtmekte, ancak diger
yandan da Japonya hisse senedi piyasalarmin diinyanin en gelismis piyasalarindan
oldugu ve aym sekilde ABD ve Ingiltere bankalarin da diinyanin en aktif ve sofistike
finansal aracilarindan oldugu gergeginin de altini ¢izmektedir. Lin vd. (2009) Almanya
ve Japonya’daki finansal yap1 ile ABD ve Ingiltere’deki finansal yap: farkim “kiigiik
fark ve biiyiik benzerlik” olarak tanimlarken, gelismekte olan iilke ile gelismis iilke
arasindaki finansal yap1 farkim ise “biiyikk fark ve kiigiik benzerlik” olarak
tanimlamaktadir. Boylelikle, finansal yap1 ve ekonomik gelisme iligkilerini daha iyi
anlamak icin banka-odakli ve piyasa-odakli yapilar arasindaki farktan bahsederken
iilkelerin gelismislik diizeyine daha fazla dikkat etmek gerektigini vurgulamaktadir.

Demirgiig-Kunt vd. (2011) ekonomiler gelistikge finans piyasalarinin sundugu
hizmetlerin de oneminin arttigindan ve optimal banka-piyasa karisimi saglanmadigi
durumda ekonomik aktivitenin bu durumdan olumsuz etkilenebilmekte oldugundan
bahsetmektedir. Demir ve Hall (2017) finansal yap1 ve ekonomik biiyiime iligkisini
1989-2012 periyodunda Almanya, ABD, Fransa ve Tirkiye i¢in incelemekte ve
ekonomik gelismislik diizeyinin finansal yap1 i¢in dnemli oldugu sonucuna varmaktadir.
Caligma bulgulart Almanya haricindeki ii¢ tilkede piyasa-odakli finansal sistem ile
ekonomik gelismislik diizeyi arasinda pozitif bir iliski gostermektedir. Farkli ekonomik
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gelismiglik diizeyindeki reel ekonomilerin taleplerine gére olusan optimal finansal
yapilarm varligindan bahseden Liu ve Zhang (2020), Cin’in 29 bolgesinde 1996-2013
yillart arasinda finansal yapinin ekonomik biiylime i¢in 6nemini arastirmakta ve piyasa-
odakli sistemin Cin igin giderek daha 6nemli olmaya bagladigini gostermektedir. Ma
(2018) gelismis ve gelismekte olan iilkeleri analiz eden c¢alismasinda iilkelerin
ekonomik gelismislik diizeyleri arttikca piyasa-odakli finansal sistemlerin ekonomik
bliyimeyi banka-odakli finansal hizmetlere nazaran daha fazla destekledigini
gostermektedir. Diger yandan, Chu (2020) finansal yap1 ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi inceledigi caligmasinda, finansal sektor gelistikge hisse senedi
piyasalarinin bankalara nazaran daha fazla giiclendigini, ancak, bankacilik sektoriiniin
zaylf oldugu iilkelerde hisse senedi piyasalarindaki biiyliimenin ekonomik biiyiimeye
destek vermedigini savunmaktadir. Gelismekte olan {iilkelerdeki optimal finansal yap1
ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ile ilgili yeterli sayida ¢alisma mevcut degildir.
Sendeniz-Yinci vd. (2019) ¢alismalarinda 1980-2014 yillar1 arasinda 21 gelismekte
olan iilkede finansal yapilar1 incelemekte ancak soz konusu ¢alismada optimal finansal
yapt ile ekonomik biiylime arasindaki dinamik ve nedensel iliski incelenmemektedir.

3. VERI

Bu calismada analizler 23 gelismekte olan iilke igin yapilmustir. Calisma
kapsamina alinan 23 iilke, Morgan Stanley Capital International (MSCI) Geligsmekte
olan Piyasalar Endeksi (Emerging Markets Index) tarafindan yayinlanan gelismekte
olan iilkeler listesinde yer alan ve veri erisilebilirligi bulunan iilkelerdir. S6z konusu
iilkeler listesi Tablo 1°’de sunulmustur.

Tablo 1. Veri Setinde Yer Alan Ulkeler

Birlesik Arap Emirlikleri ~ Filipinler Kolombiya Pakistan Tayland
Brezilya Giiney Afrika Macaristan Peru Tiirkiye
Cek Cumhuriyeti Giiney Kore Malezya Polonya Yunanistan
Cin Hindistan Meksika Rusya

Endonezya Katar Misir Sili

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenler asagidaki gibidir:

Reel ekonomi; logaritmik reel kisi bast GSYH, sabit 2010 ABD dolari, ile temsil
edilmektedir, bundan boyle LKGSYH olarak anilacaktir.

Bankacilik sektoriindeki gelismeler; tlilkelerdeki 6zel sektore verilen kredilerin
GSYH’ya orani (ylizde) ile temsil edilmektedir, bundan boyle BAN olarak anilacaktir.
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Hisse senedi piyasasindaki gelismeler; hisse senedi piyasasi degerinin GSYH’ya
orani (yiizde) ile temsil edilmektedir, bundan boyle HISSE olarak anilacaktir.

Bir ekonomi igerisinde isleyen banka ve piyasalarin karigim orani; diger bir
deyisle finansal yapi, BAN/HISSE ile temsil edilmektedir, bundan bdyle YAPI olarak
anilacaktir.

Finansal yapt ile reel ekonomi arasindaki iliskiyi saglikli bir sekilde
inceleyebilmek i¢in analizlerde reel ekonomiye etki edebilecek olan ve literatiirde sikga
kullanilan kontrol degiskenlerine yer verilmektedir. Hung (2003) igsel biiyiime
modelinde enflasyonun finansal gelismeler ile ekonomik biiylime arasindaki iligkide
O6nemli bir etken olacagimi gostermistir. Edison vd. (2002) yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyime ile iliskisi oldugunu Dbelirtmektedir. Kontrol degiskenleri
makroekonomik degiskenlerden ve iilkelere has dissal degiskenlerden olusmaktadir.
Makroekonomik kontrol degiskenleri; yillik enflasyon (yiizde) (ENF), yabanci
dogrudan yatirnmlarin GSYH’ya orani (ylizde) (YDY), ticari disa agiklik, yani yillik
toplam ihracat ve ithalatin GSYH’ya oran (yiizde) (TDA) ve toplam isgiiciiniin ylizdesi
olarak issizliktir (ISS). Ulkelere has dissal kontrol degiskenleri ise; iilkelerin ekvatora
uzakligi (LAT), logaritmik olarak niifus (LNNUF) ve iilkedeki hukuk sistemini gosteren
golge degiskenlerdir (LEGUK, LEGFR, LEGSOC). Hall ve Jones (1999) iilkelerin
ekvatora olan uzakliklarinin kisi basi GSYH {izerinde anlamli bir etkisi oldugunu
gostermislerdir. Benzer sekilde Theil ve Chen (1995) kisi basi GSYH nin ekvatora
yaklastikca diistigiinii ve ekvatordan uzaklastikca yiikseldigini gostermislerdir.
Ekvatora uzaklik; Hall ve Jones (1999)’un hesapladigi gibi, 0 ile 1 arasinda
Olgeklendirmek admna, derece cinsinden enlem degerinin mutlak degerinin 90’a
bolinmesi ile hesaplanmigtir. Hukuk sistemi golge degiskenleri, La Porta vd. (1997,
1998) tarafindan savunulan, hukuk sisteminin finansal gelisme ilizerinde 6nemli etkisi
oldugu bahsinden yola ¢ikilarak kullanilmiglardir.

Analizlerde kullanilan degiskenler, tanimlar1 ve veri kaynaklart Tablo 2’de
sunulmustur. Analizler 1980-2017 donemi verileri ile gergeklestirilmistir. Bazi tilkeler
icin mevcut veri araligr daha kisa oldugu i¢in analizler “dengesiz (unbalanced) panel
veri” yontemi ile yapilmistir.
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Tablo 2. Degisken isimleri, Tamimlar1 ve Veri Kaynaklar

Degisken ismi

Tamm

Veri Taban/Kaynag

LKGSYH

BAN

HISSE

YAPI

OPT

FINARA

ENF

YDY

TDA

ISS

LAT

LEGUK

LEGFR

LEGGR

LEGSOC

LNNUF

Logaritmik olarak reel kisi bast GSYH
(sabit 2010 ABD dolari)

Ozel sektore verilen kredilerin
toplaminin GSYH’ya orani1 (%)

Hisse senedi piyasasi degerinin
GSYH’ya orani (%)

Bir ekonomi iginde isleyen banka-
piyasa karigim oran1 (BAN/HISSE)

Bir ekonomi igindeki optimal finansal
yap1 tahmini

Logaritmik olarak mevcut finansal
yapinin (YAPI) optimal yap1 degerine
(OPT) olan uzakliginin mutlak degeri

Enflasyon (% y1llik)

Yabanci dogrudan yatirimlarin
GSYH’ya orant (%)

Yillik toplam ihracat ve ithalatin
GSYH’ya orani (%)

Issizlik, toplam isgiiciiniin % si

Ekvatora uzaklik (0-1 arasinda
6lgeklendirmek adina, derece cinsinden
enlem degerinin mutlak degeri/90)

Ingiliz hukuk sistemi golge degiskeni

Fransiz hukuk sistemi golge degiskeni

Alman hukuk sistemi golge degiskeni

Sosyalist hukuk sistemi golge
degiskeni

Logatirmik olarak niifus degeri

Diinya Bankasi Diinya Gelisme Gostergeleri
(World Bank World Development Indicators)

Diinya Bankasi Finansal Yap1 Veri Tabani
(World Bank Financial Structure Database)

Diinya Bankasi Finansal Yap1 Veri Tabani
(World Bank Financial Structure Database)

Yazar tarafindan hesaplanmaktadir

Yazar tarafindan regresyon tahmini ile
hesaplanmaktadir

Yazar tarafindan hesaplanmaktadir

Diinya Bankasi Diinya Biiyiime Gostergeleri
(World Bank World Development Indicators)
Diinya Bankasi Diinya Biiyiime Gostergeleri
(World Bank World Development Indicators)

Diinya Bankasi Diinya Biiyiime Gostergeleri
(World Bank World Development Indicators)

Diinya Bankasi Diinya Biiyiime Gostergeleri
(World Bank World Development Indicators)

Hall ve Jones (1999)

Diinya Bankas: Global Biiylime Ag1 Biiyiime
Veri Taban1 (World Bank Global
Development Network Growth Database)

Diinya Bankasi Global Bilyiime Ag1 Biiyiime
Veri Tabani (World Bank Global
Development Network Growth Database)

Diinya Bankasi Global Biiyiime Ag1 Biiylime
Veri Taban1 (World Bank Global
Development Network Growth Database)

Diinya Bankasi Global Biiyiime Ag1 Biiyiime
Veri Tabani (World Bank Global
Development Network Growth Database)

Diinya Bankasi Diinya Biiyiime Gostergeleri
(World Bank World Development Indicators)
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Degiskenlere ait istatistikler Tablo 3°te sunulmustur. Veri setimizde yer alan
iilkelerde 6zel kredilerin GSYH’ya orant ortalama olarak %43’tiir. Hisse senedi
piyasalari ise ortalama olarak iilkelerin GSYH’sinin %21°1 biiyiikligiindedir. Bagli ve
aciklayici degiskenlere ait korelasyon matrisi EK Tablo 1°de sunulmustur. Agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon degerleri s6z konusu degiskenleri ayni regresyon
modelinde kullanmaya engel olacak diizeyde yiiksek degildir.

Tablo 3. Tammlayia: Istatistikler

BAN HISSE YAPI LKGSYH FINARA ENF YDY TDA ISS LAT LNNUF

Ortalama 4306 2134 1219 8.64 1.86 4318 229 6314 6.89 031 17.61
Medyan 34.32 9.76 351 8.75 2.06 6.38 152 5171 523 0.32 17.69
Maksimum 163.21 24823 32227 1164 571 748166 55.49 22041 33.47 0.62 21.05
Minimum 3.36 0.07 0.20 5.85 -4.80 -4.86 -1599 1235 0.08 0.04 12.32

Std. Sapma 29.63  29.57 31.53 1.16 129 33076 3.75 39.14 566 0.16 1.65
Gozlem sayisi 793 704 681 814 681 812 824 797 550 874 874

3.1. Tiirkiye Verisinin incelenmesi

Tiirkiye ozelinde finansal yapi orani ile ilgili ¢arpict noktalar vardir. Tiirkiye
finansal yap1 verisi 1989-2016 donemi igin hesaplanabilmektedir. Finansal yap1 orani
1989 yilinda 38.67 iken, bu deger 1990 yilinda 7.03, 1994 yilinda 1.37 ve 1995 yilinda
0.73’tiir. Diger bir deyisle hisse senedi piyasasinin ilk yillarinda dogal olarak banka
odakli bir sisteme sahip olan Tirkiye, 1995 yili itibariyle ¢ok hizli denebilecek bir
sekilde piyasa odakli sisteme ge¢mistir. Literatiirde optimal finansal yap: ile ilgili
arglimanlar incelendiginde gelismekte olan iilkelerin optimal finansal yapilarinin banka
odakli olmasi gerekliligi savunulurken Tiirkiye’de ¢ok hizli bir sekilde piyasa odakli
sisteme gegis stratejik agidan diisiindiiriiciidiir. Diger bir ilging gozlem ise 2012 yili
itibariyle finansal yap1 degerinin Tiirkiye’nin tekrar banka-odakli sisteme gegis
yapmaya basladigini gostermesidir. Tirkiye 6zelinde degiskenlere ait istatistikler Tablo
4’te sunulmustur.

Tablo 4. Tiirkiye i¢in istatistikler

BAN HISSE YAPI LKGSYH FINARA ENF YDY TDA ISS LAT  LNNUF

Ortalama 2235 26.80 2.67 9.01 256 41.01 093 41.15 10.05 0.46 17.93
Medyan 1543 34.66 0.89 8.98 266 3824 053 4484 10.36 0.46 17.94
Maksimum 60.94 47.43 38.67 9.61 298 105.22 3.65 5497 1255 0.46 18.21
Minimum 1136 035 0.34 851 202 6.25 0.03 17.09 8.04 0.46 17.60
Std.Sapma 1450 1449 7.8 0.31 0.24 30.75 090 966 1.33 0.00 0.18
Gozlem sayis1 37 29 28 38 28 38 38 38 23 38 38
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4. YONTEM VE BULGULAR

4.1. Optimal Finansal Yapi

Yeni yapisalcilik goriigii ve son yillarda olugsmaya baglayan optimal finansal
yapilar literatiiriine gore, bir ekonomi i¢in tahmin edilen optimal finansal yap1 orani,
yani o lilke icerisinde faaliyet gdsteren finansal kurumlarin ve piyasalarin optimal
karigimi, o iilkenin ekonomik gelismislik diizeyine bagli olarak degiskenlik gosteren
dinamik bir orandir. Bagka bir deyisle, ekonomilerin her gelismislik seviyesi i¢in igsel
(endojen) olarak tahmin edilen optimal bir finansal yapt mevcuttur. Dolayist ile
ekonomik biiylimenin etkili bir sekilde desteklenebilmesi i¢in mevcut finansal sistem
yapilarinin miimkiin oldugunca optimal yapi degerine yakin olmasi idealdir. Her
tilkenin hesaplanan mevcut finansal yap1 oranlari ile regresyon modelleri ile tahmin
edilen optimal finansal yapilar1 arasindaki sapmalar ekonomik aktivite seviyesinde
diisiise sebep olabildigi icin finansal yap1 ekonomik gelisme icin 6nemlidir (bkz. Lin
vd., 2009; Lin, 2012; Demirgii¢c-Kunt vd., 2011).

Optimal finansal yap1 degeri, asagidaki regresyonda tahmin edilen finansal yap1
degeridir. Regresyon modeli asagidaki gibidir:

YAPIi’t =a+ B]_LKGSYH,:I + BzLEGUKL + 33LEGFRL + ,84LEGSOCL +
BSLATI: + ﬁﬁLNNUFi’t + Ei,t (1)

Bir iilkenin finansal yapist o iilkenin reel ekonomisi, hukuk sistemi ve iilkeye has
digsal 6zelliklerinden etkilenmektedir. Yukaridaki modelde bagimli degisken YAPI dir.
LKGSYH, LEGUK, LEGFR, LEGSOC, LAT ve LNNUF agiklayici degiskenlerdir.
Regresyonda digarida birakilacak olan golge degisken LEGGR olarak belirlenmistir. &
hata terimini, i ve t sirasiyla iilke ve zaman periyodunu temsil etmektedirler.

Regresyon sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Tahminler, panel en kiigiik kareler
yonteminden gelmektedir. Yukaridaki regresyon modeli ile her iilke ve her yil igin
tahmin edilen optimal finansal yapi serisi, yani OPT, mevcut finansal yap1 ile regresyon
sonucu elde edilen atik deger serisi arasindaki farktir.

Sonuglar incelendiginde, reel ekonominin yap1 iizerinde etkili oldugu
sOylenebilmektedir. Tablo 5’te goriildiigi lizere reel ekonomi ile finansal yap1 arasinda
anlamli ve negatif bir iliski vardir. Ulkelerin ekonomisi gelistikce, banka-piyasa
oranlarin1 gosteren finansal yap1 degerleri diigmekte, diger bir deyisle finansal sistemin
yapisl piyasa odakli olma yoniinde ilerlemektedir.
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Tablo 5. Optimal Finansal Yapi1 Tahmini

Bagimh Degisken: YAPI

LKGSYH -8.74 falaied
(1.71)

LEGUK 2.55
(6.03)

LEGFR 10.48 *
(5.64)

LEGSOC 5.47
(5.87)

LAT 24.21 *x
(10.46)

LNNUF -6.71 falaied
(1.19)

C 193.25 faleie
(34.29)

Gozlem sayist 681

R-kare 0.07

Diizeltilmis R-kare 0.06

Standart hata terimi parantez i¢inde yazilmistir. ***: %1 anlamli; **: %5

anlamli; *: %10 anlamli.

4.2. Finansal Yap1 Aralig

Bir iilkedeki mevcut finansal yapi degeri, tahmin edilen optimal finansal yap1
degerinden uzaklastikga o iilkenin finansal yapi1 arahig: biiyiimektedir. ilgili literatiire
gore (bkz. Demirgiig-Kunt vd., 2011) s6z konusu uzaklagsma her ne yonde olursa olsun,
optimal degerle mevcut degerin arasinin agilmasi iilke ekonomileri i¢in negatif etkilere
sebep olabilmektedir. Dolayist ile finansal yapi araligi hesaplanirken onemli olan
mutlak fark degeridir. Finansal yap1 araligi literatiiriin 6nerdigi sekilde asagidaki formiil
ile hesaplanmaktadir:

FINARA = In(|[YAPI — OPT|) )

FINARA; iilkelerde gozlenen mevcut YAPI ile en kiiciik kareler yontemi ile
tahmin edilen OPT degeri arasindaki farkin mutlak degerinin logaritmasina esittir.
“Optimal finansal yap1” boliimiinde bahsedildigi sekilde, (1) nolu denklemde yer alan
regresyon sonucu elde edilen atik degerler serisi, YAPI ve OPT arasindaki fark serisidir
ve dolayisi ile FINARA, bu atik degerler serisinin mutlak degerinin logaritmasina
esittir. Elde edilen FINARA serisi, veri setimizdeki her iilke ve her yil i¢in finansal yap1
aralig1 degerlerini gostermektedir.

Teorik literatiir, finansal yap1 araligimin fazla olmasinin ekonomiye olumsuz
etkileri olabilecegini savunmaktadir. Veri setimizdeki gelismekte olan iilkeler igin
finansal yapi araligi ile ekonomik aktivite arasindaki iliski asagidaki model ile
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incelenmigtir. S6z konusu iligki incelenirken ekonomik aktiviteyi etkileyebilecek ve
literatiirde sikga kullanilan kontrol degiskenlerine de regresyonda yer verilmistir.

LKGSYH;, = a + B;FINARA; ; + B,BAN; + B3HISSE;, + BLENF;, +
BsYDY;: + BsTDA;; + B71SS; + & (3)

Modelde LKGSYH bagumli degiskendir. FINARA, BAN, HISSE, ENF, YDY,
TDA ve ISS agiklayici degiskenlerdir, € hata terimini, i ve t sirasiyla {ilke ve zaman
periyodunu temsil etmektedirler.

Regresyon sonuglart Tablo 6’da sunulmustur. Model 1’de sunulan sonuglara
gore, FINARA ile LKGSYH arasinda anlamli negatif bir iliski vardir. Biitiin kontrol
degiskenlerinin varliginda, finansal yap1 araligi, yani mevcut finansal yapinin tahmin
edilen optimum finansal yapidan uzaklasmasi, iilkelerdeki reel ekonomiyi negatif yonde
etkilemektedir.! Finansal yap1 araligi ile reel ekonomi arasindaki iliskinin ekonomik
biiytikligii anlamlidir. FINARA’daki bir standart sapma (1.29) artiy LKGSYH’da 0.15
(=1.29%(-0.12)), yani yiizde 15°lik bir diigiise sebep olmaktadir.

Tablo 6. Finansal Yap1 Araligimin Reel Ekonomi Uzerindeki Etkisi.

Bagimh Degisken: LKGSYH

Modeller (1) (2) 3)
FINARA -0.12 falaied -0.02 -0.02
(0.03) (0.03) (0.03)
BAN 0.01 0.15 0.62 faladed
(0.18) (0.16) (0.15)
HISSE 0.58 Fkk 0.21 0.10
(0.17) (0.15) (0.15)
ENF 0.00 0.01 0.00
(0.01) (0.01) (0.01)
YDY 1.38 1.75 * 3.21 faladed
(0.96) (0.94) (0.93)
TDA 0.61 Fxk 0.66 Hokk
(0.13) (0.11)
ISS 2.82 ok
(0.75)
C 8.01 ok 8.09 *xk 829 kk
(0.13) (0.10) (0.10)
Gozlem sayisi 472 674 674
R-kare 0.17 0.12 0.07
Diizeltilmis R-kare 0.15 0.11 0.06

Standart hata terimi parantez i¢inde yazilmustir. ***: %1 anlamli; **: %5 anlamli; *: %10

anlaml.
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4.3. Finansal Yap1 ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

Finansal yap1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemek {izere
ekonometrik yontem olarak zaman-serisi ve kesit regresyon yontemlerini birlestiren,
Arellano ve Bond (1991) ve Holtz-Eakin vd. (1988) tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMY) dinamik panel veri modeli kullanilmstir.
Dinamik panel veri yonteminin kesit regresyon ve zaman-Serisi yontemleri ile
karsilagtirildiginda avantajlar1 bulunmaktadir. Kesit regresyon yontemi kullanildiginda
tilkelere has ozellikler ve gozlenemeyen etkiler hata teriminin i¢inde yer almakta ve bu
durum katsayr tahminlerinde yanli sonuglara sebep olmaktadir. Kesit regresyon
yonteminin aksine zaman-serisi yontemi ile iilke bazinda inceleme miimkiin olmakla
birlikte ¢alismalarin saglikli sonuglar verebilmesi i¢in uzun bir zaman-Serisi verisine
ihtiya¢ vardir, aksi halde aragtirma sonuc¢larinin giivenilirligi diisebilmektedir. Zaman-
serisi yonteminin bir diger dezavantaji da eszamanlilik problemini gézardi etmesidir.
Ulkelere has gézlenemeyen 6zelliklerden dolay: olusabilecek hatalar GMY ile tahmin
edilen dinamik panel veri modelleri sayesinde engellenmis olacaktir. Ayrica Dinamik
Panel GMY eszamanlilik, igsellik ve ihmal edilen degiskenler sebebiyle meydana
gelebilecek yanli sonuclar1 bertaraf etmektedir. Dinamik panel veri modeli asagidaki

gibidir:
Vie = YVit—1 = (@ = Dyeq +B'Xip + 1 + &t (4)

Yukaridaki modelde y reel ekonomiyi temsil eden logaritmik reel kisi basi
GSYH’y1, X finansal yapiy1 ve diger kontrol degiskenlerini, n {ilkelere has
gozlenemeyen etkileri, £ hata terimini, i ve t sirasiyla iilke ve zaman periyodunu temsil
etmektedir. Bu modelle finansal yapmin ekonomik biiylime {izerindeki etkileri
gbzlenmistir. Modelde ekonomik biiyliimeyi etkileyebilecek ve literatiirde sikga
kullanilan ENF, YDY ve TDA gibi kontrol degiskenlerine yer verilmistir.

Yukaridaki denklem asagidaki sekilde yeniden yazilabilir:
Yig = Wig-1 + B Xie + 1 + & ©)
Ulkelere has etkileri yok etmek iizere Holtz-Eakin vd. (1988), Arellano ve Bond

(1991) ve Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen birinci fark yontemi
uygulanmistir. Bu yontem ile model asagidaki sekilde yeniden yazilabilmektedir:

Vit = Vit-1 = O‘(J’i,t—1 - )’i,t—z) + ,B,(Xi,t - Xi,t—l) + (5i,t - 5i,t—1) (6)

Modellerdeki agiklayici degiskenlerde olusabilecek olan igsellik (endogeneity)
problemi enstruman kullanimi ile engellenebilmektedir, ancak bu durumda da (&, —
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€¢—1) hata teriminin (y;,—; —¥;—,) degiskeni ile olan korelasyonu problem
yaratmaktadir. Bu problemin bertaraf edilmesi i¢in gecikmeli agiklayici degiskenler
enstruman olarak kullamilmistir. Enstrumanlarin gegerliligi Sargan testi ile test
edilmistir. Arellano-Bond testi ise AR(2) siirecinde otokorelasyon sorunu olmadigini
gostermektedir. Hata terimlerinin seri korelasyon olusturmamasi ve agiklayict
degiskenlerin de gelecek hata terimleri ile korelasyon olusturmamast Onemli iki
varsayimdir. Bu sebeple asagidaki moment denklemleri kullanilmistir:

Elyii—s(eir —€ip1)] =0fors = 2;t =3,..,T, (7

E[X;r_s(eic — €pq)] =0fors > 2;t =3,..,T, (8)

Tablo 7. Dinamik Panel GMY Tahminleri

Bagimh Degisken: LKGSYH
Transformasyon: Birinci fark

) 0]

LKGSYH (-1) 1.00 Fkk 0.97 Hkk
(0.03) (0.00)

YAPI -0.02 faaied -0.03 Hxk
(0.01) (0.00)

BAN -0.09 ok
(0.04)

HISSE 0.03 0.02
(0.04) (0.01)

ENF 0.00 ok 0.00 Hkk
(0.00) (0.00)

YDY 0.10 kel 0.06 Hxk
(0.12) (0.06)

TDA 0.01
(0.02)

J-istatistik 17.50 27.07

Enstruman derece 24 25

Sargan testi (olasilik) 0.42 0.13

AB otokorelasyon testi AR(2) (olasilik) 0.99 0.98

Gozlem sayisi 874 874

Standart hata terimi parantez icinde yazilmigtir. ***: %1 anlamli; **: %35 anlamli; *: %10
anlamli.

Sargan testi icin Ho: Enstrumanlar atik degerler ile korelasyon olusturmamaktadir.

AB otokorelasyon testi i¢in Ho: Birinci farklardaki atik degerlerde ikinci dereceden otokorelasyon
yoktur. (Birinci farklar iizerinde ¢aligtirilan bir Arellano-Bond GMY regresyonu baglaminda,
AR(1) beklenmektedir ve bu nedenle, Arellano-Bond (AB) AR(1) testi sonucu genellikle gz ardi
edilmektedir. Birinci farklardaki atik degerler tizerindeki AR(2) testi, diizey degiskenlerinde
AR(1)'i tespit etmek i¢in kullanilir, bkz. Roodman, 2004).
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Analiz sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur. Bulgulara gore finansal yapi ile
ekonomik biiyiime arasinda negatif ve anlamli bir iliski mevcuttur. Sonuglar, ekonomik
geligsmislik diizeyinde artis gozlemlenen iilkelerde finansal sistem yapisinin piyasa
odakli olma yoniinde degisim gostermekte oldugu goriisii ile uyumludur. Sonuglar
ayrica yabanci dogrudan yatirimlarin reel ekonomi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Diger yandan bankacilik sektoriindeki gelismelerin reel
ekonomi lizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu durum yiiksek
borg ve geri 6denmeyen krediler sebebiyle agiklanabilir. Benzer sekilde Zhang (2003)
1960-1999 periyodu ig¢in Dogu Asya iilkelerinde bankacilik sektorii ile reel ekonomi
arasinda negatif bir iligki gostermistir.

SONUC

Finansal yapi, bir iilkenin finansal sisteminin ne derece banka odakli ya da
piyasa odakli oldugu ile ilgili bir kavramdir. Diger bir deyisle finansal yapi, bir
ekonomide isleyen finansal kurumlarin ve piyasalarin karisim orant ve mevcut finansal
kurumlari ve piyasalarin sz konusu ekonomi igin géreceli énemleridir. Ulkelerin
finansal sistemlerinin yapilar1 farkliliklar gostermektedir. Ulkelerdeki finansal sistemler
islevlerini yerine getirirken bazi iilkelerde bankacilik sektorii lider rol istlenmekte;
diger bir deyisle banka-odakli finansal sistem gozlenmekte, diger bazi iilkelerde ise
piyasalar lider rol ustlenmekte, yani piyasa-odakli finansal sistem gozlenmektedir. Bu
calismada finansal sistemin yapisi ele alinmis, Tirkiye ve diger gelismekte olan
iilkelerdeki finansal yapi ile reel ekonomi arasindaki dinamik iligski aragtirilmustir.
Gincel literatiirde 6zellikle son yillarda dikkat ¢eken bir goriis olan “yeni yapisalcilik”
goriisli, diger bir deyisle, finansal yapilarin ilkelerin gelismislik seviyelerine gore
farklilagtig1 ve her ekonomik gelismislik seviyesi i¢in igsel olarak belirlenen bir optimal
finansal yapinin varhig da bu g¢alismada sorgulanmistir. S6z konusu goriise gore
finansal sistemin yapis1 dinamiktir. Gelismekte olan iilkelerdeki mevcut finansal
yapilarin o ilkeler i¢in tahmin edilen optimal finansal yap1 degerlerinden
uzaklagmasinin iilkelerin reel ekonomilerine olan etkileri de bu g¢alisma kapsaminda
incelenmistir.

Sonuglar 1s18inda finansal yapimin reel ekonomi iizerinde etkili oldugu
soylenebilmektedir. Calisma bulgulari, reel ekonomi ile finansal yapi orani arasinda
anlamli ve negatif bir iligkinin varligini gostermistir. Ulkelerin ekonomisi gelistikge,
banka-piyasa oranlarmi gosteren finansal yapi degerleri diismekte, diger bir deyisle
finansal sistemin yapisi piyasa odakli olma yoniinde degismektedir.

Bir tilkedeki mevcut finansal yap1 degeri, ekonometrik analiz sonucu tahmin
edilen optimal finansal yap1 degerinden uzaklastik¢a o iilkenin finansal yap1 araligi
biiytimektedir. S6z konusu uzaklasma her ne yonde olursa olsun, optimal degerle
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mevcut degerin arasimin agilmasi {ilke ekonomileri i¢in negatif etkilere sebep
olabilmektedir. Bulgularimiz, gelismekte olan iilkelerde finansal yapi araligi ile reel
ekonomi arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin varligim géstermektedir.

Farkli gelismislik diizeyindeki ekonomilerin finansal yapilari arasindaki farklari
anlamak ve iilkelerin finansal yapilarin1 ekonomik biiyiimeleri ile iligkilendirebilmek,
Ozellikle finansal sistemlerini gelistirmeye calisan gelismekte olan iilkelerde politika
uygulamalar1 olusturulmasi ag¢isindan faydali olabilmektedir. Gelismekte olan bir iilkeye
en uygun olan finansal yapi, gelismis bir iilkenin finansal yapisindan farkli olmalidir.
Bu sebeple, ekonomik biiylimeyi saglamak adina, gelismis {ilkelerin mevcut finansal
yapt stratejilerini birebir takip etmek yerine, her bir iilke 6zelinde finansal yapi stratejisi
hazirlanmalidir. Geligsmekte olan iilkeler 6zelinde yapilan bu galigma sonuglarinin son
on yilda filizlenen “yeni yapisalcilik” ve “optimal finansal yapilar” gorisleri ile ilgili
literatiire katkida bulunacagi diistiniilmektedir.

NOTLAR

! Sahte regresyondan kaginmak adina regresyon analizleri dncesinde Levin, Lin ve Chu (2002)
panel birim kok testleri yapilmigtir. Serilerin diizey ve birinci farklarinda “Ho: birim kdk vardir”
hipotezi reddedilmis ve serilerin duragan oldugu goriilmiistiir. Dolayisi ile analizler diizeyde
yapilmustir. Birim kok test sonuglart Ek Tablo 2°de sunulmustur.
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Ek Tablo 1. Korelasyon Matrisi

BAN HISSE YAPI  LKGSYH ENF  YDY TDA ISS LAT  LNNUF

BAN 1.00

HISSE ~ 0.52*** 1.00

YAPI -0.18*** -0.26*** 1.00

LKGSYH 0.27*** 0.24*** -0.20*** 1.00

ENF -0.12** -0.08** 0.06 -0.03 1.00

YDY 0.10** 0.01 -0.07 0.12*** -0.05 1.00

TDA 0.53*** 0.21*** -0.18*** 0.30*** -0.11** 0.26*** 1.00

ISS -0.06 -0.03 0.07 0.08* 0.00 0.09 -0.21*** 1.00

LAT 0.00 0.20*** -0.02 0.34*** -0.06 -0.09* -0.09* -0.16*** 1.00
LNNUF -0.03 0.12*** -0.04 -0.60*** -0.02  -0.12*** 0.42*** -0.16*** -0.11** 1.00

**% 061 anlamli; ** %5 anlamli; * %10 anlamli.

Ek Tablo 2. Levin, Lin ve Chu (2002) Panel Birim Kok Testi

Degisken istatistik Olasihik
BAN Diizey -2.01 0.02**
Birinci fark -3.00 0.00***
HISSE Diizey -1.57 0.06*
Birinci fark -10.22 0.00***
YAPI Diizey -4.16 0.00***
Birinci fark -50.07 0.00***
LKGSYH Diizey -1.36 0.09*
Birinci fark -6.59 0.00***
FINARA Diizey -4.49 0.00***
Birinci fark -20.07 0.00***
ENF Diizey -2.22 0.00***
Birinci fark -24.74 0.00***
YDY Diizey -1.40 0.08*
Birinci fark -27.31 0.00***
TDA Diizey -1.80 0.04**
Birinci fark -14.67 0.00***
ISS Diizey -2.13 0.02**
Birinci fark -5.69 0.00***
LNNUF Diizey -2.60 0.01***
Birinci fark -2.29 0.01***

Ho: Birim kok vardir. Gecikme uzunlugu kriteri: Akaike. ***: %1 anlamli; **: %5 anlaml; *:

%10 anlamli.
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