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Yiikselen piyasa ekonomileri son yirmi yilda biiyiik c¢apta finansal
serbestlesmeye tamik olmustur. Bu iilkelerin finansal piyasalar icin temel amac,
uluslararas: bilgi akisim saglayarak finansal gelismeyi tesvik etmektir. Finansal
gelisme ile iilkeler sermaye yatirnmlar icin gerekli olan finansmana daha kolay
ulasabilmekte ve finansal cesitlilie erisebilme imkani elde etmektedirler. Bu
durum gelismekte olan piyasalarin gelismis ekonomilerde ulasilan yasam
standartlarina ulagsmasma bilyiikk katki saglamaktadir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinin finansal gelismelerini saglamalan iilkeler arasindaki finansmanda
bilgi aciginin kapatilmasina da olanak saglamaktadir.

Bu calismanin amaci, finansal serbestlesme siireci sonrasinda yiikselen
piyasa ekonomilerinde yasanan finansal gelismelerin gelismis iilke ekonomilerini
yakinsaylp yakinsamadigim arastirmaktir. Calismada 22 yiikselen piyasa
ekonomisinde finansal gelismenin referans alinan 5 gelismis iillkeyi yakinsamasi
ekonometrik yontemle analiz edilmistir. 1996-2016 donemini kapsayan analizde 22
yiikselen piyasa ekonomisi gelir yapisina gore gruplara ayrilmis ve finansal
gelisme gostergeleri kullanilarak hesaplanan finansal gelisme endeksi elde
edilmistir. Daha sonra iilke gruplarindan elde edilen serilere birinci ve ikinci nesil
panel birim kok testleri uygulanmstir. Analizden elde edilen bulgularda ilk olarak
birinci nesil birim kok testi uygulanan iist orta gelir grubuna ait yedi iilkeden
Giiney Afrika, Cin, Malezya ve Tiirkiye'nin, petrol ihrac eden iilkeler grubunda
ise tiim iilkelerin yakinsadig1 sonucuna ulasilmistir. ikinci olarak ikinci nesil birim
kok testi uygulanan yiiksek gelir grubu ve diisiik orta gelir grubu iilkelerinin
hepsinin referans alinan gelismis iilkeleri yakinsadigim1 gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Finansal Gelisme, Yiikselen
Piyasa Ekonomileri, Finansal Yakinsama, Panel Veri Analizleri
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Emerging market economies have witnessed a massive financial
liberalization in the last two decades. The main objective for the financial markets
of these economies is to promote financial development by providing international
flow of information. Thanks to financial development, countries have access to the
financing required for capital investments more easily and have access to financial
diversity. These advances contribute greatly to developing economies to achieve
high living standards of developed economies. The financial developments in
emerging market economies also enable the closure of information gap in financing
between countries.

The purpose of this study is to investigate whether the financial
developments experienced in emerging market economies after the financial
liberalization converge the economies of developed countries. In this regard,
financial convergence of 22 emerging market economies to 5 reference developed
countries are analyzed by econometric methods. In the analysis covering the
period 1996-2016, 22 emerging market economies are divided into groups
according to income structure and a financial development index is calculated
using financial development indicators. Then, first- and second-generation panel
unit root tests are applied to the country group series. Firstly, the results obtained
from first-generation unit root tests show that four of seven upper middle-income
group countries which are Africa, China, Malaysia and Turkey, and all of the oil
exporting countries financially converge to reference countries. Secondly, the
second-generation unit root tests point to a financial convergence of all high-
income and lower middle-income countries to the developed countries.
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GIRIS

Modern piyasa ekonomilerinde finans sektorii, ekonominin nasil
isleyeceginin belirlenmesinde ve kaynak tahsisinde 6nemli bir role sahiptir. Finans
sisteminin iyi ¢alismasi, yatirimlara saglanan fonlarin artmasina olanak saglayarak
ekonomiyi daha verimli hale getirebilmektedir. Genel olarak ekonomilerde,
piyasalarin iyi isleyebilmesi i¢in paraya ve parasal hesaplamalara ihtiyag
duyulmaktadir. Kapitalist diinyada girisimcilerin faaliyet alan1 ¢ogunlukla finansal
piyasalardan olusmaktadir. Girisimcilerin {ilke ekonomisi agisindan 6nemi oldukca
biiyiiktiir. Ciinkii ekonomik verimlilik girisimcilerin eylemleri ile yaratilmaktadir.
Dolayisiyla iilke ekonomisi i¢in biiyilk Onem tasiyan girisimcilerin, gerekli
yatirimlar1 yapabilmesi igin ihtiyact olan fonlari tasarruf sahiplerinden aktarmaya
yarayan finansal sistemler gerekmektedir. Finansal sistem, finansal kararlarin
alinmasi, uygulanmasi, uygulanacak islemlerin tasarlanmasi ile uygulanma yollarinin
belirlenmesini kapsamaktadir. Finansal sistemin temel islevi, hem mekansal olarak
hem de zamanla belirsiz bir ortamda ekonomik kaynaklarin tahsis edilmesini ve
kullanilmasii kolaylastirmaktir. Pek ¢ok ekonomide firma ve bireylerin tasarruf ve
yatinm kararlar1 finansal aracilik yoluyla gerceklesmektedir. Boylece iilke
ekonomilerinde reel piyasalarin da siirdiiriilebilirligi finansal sektorler araciligi ile

saglanabilmektedir.

Finansal piyasalar i¢in amag, uluslararasi bilgi aligverigini saglayarak finansal
gelismeyi tesvik etmektir. Ayn1 zamanda finansal sistemde gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasindaki bilgi a¢igini azaltmaktir. Finansal hizmetler sektoriiniin
kapsamina giren ara¢ ve faaliyetlerin cesitliligi g6z Oniine alindiginda, ozellikle
gelismekte olan iilkeler bu duruma ¢ok fazla ihtiya¢ duymaktadir. Bir {ilkenin
finansal sistemi en basit haliyle, reel ekonominin ac¢ik bir goriintiisiini
olusturmaktadir. Reel ekonomi agisindan finansal serbestlesmenin amaci, sermaye
yatirimi i¢in finansman saglamak ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmektir. Boylece
gelismekte olan {ilkelerin gelismis ekonomilerde ulasilan yasam standartlarina
ulagsmalarina yardimc1 olmaktadir. Genellikle ekonomide {iretken sektorlerde
meydana gelen gelismeler beraberinde finansal gelismeyi de getirmektedir.

Dolayisiyla finansal sistem, tiretken sektorler iizerinde dogrudan veya dolayli bir



etkiye sahip olmaktadir. Bu nedenle tek bagina finansal sistemin nasil isledigi, ne
kadar 1yi calistig1 ve finansal sistem iginde ne sekilde ortaya ¢iktigi, reel ekonomiyi,
yani iiretken sektorlerini anlamak i¢in hayati 6neme sahiptir. Dolayisiyla son yillarda
pek c¢ok arastirmaci iilke finansal sistemlerini karsilastirilmali bir sekilde

degerlendirmeye baglamistir (Faruqi, 2011: 28).

Genig bir mobilizasyon ve kaynak transferi mekanizmasi olarak goriilen
finansal sistemin iilkeler agisindan nasil gelistirildigi son yillarda biiyiik 6nem
tagimaya baglamistir. Cilinkii finansal sistemin gelistirilmesi iilke ekonomileri i¢in bir
basar1 anahtar1 olarak goriilmekte ve bu dlkelerde verimliligi arttirdig:
disiiniilmektedir. Finansal gelisme, iilke icinde finansal risk ve borglanma
maliyetlerinde bir azalma, bor¢ verenler ve borg¢ alanlar arasinda daha fazla seffaflik,
daha biiylik finansal sermayeye erisim ve sinirlar arasindaki yatirim akislar1 ve en
son teknolojiye erisim gibi ¢esitli degisiklikleri tesvik etmektedir. Ekonomi
literatiiriinde etkin ve gelismis finansal piyasalarin, ekonomideki tahsisat ve tasarruf
kullaniminda verimliligi artirarak ekonomik biiylimeye yol agabilecegi kabul
edilmektedir. Daha iyi isleyen finansal sistemler dis finansmanin kolay bir sekilde
saglanmasina etki etmekle birlikte, iilkeler arasindaki kisitlamalarin kaldirilmasina da
katki saglamaktadir. Bu nedenle oOzellikle yiikselen piyasa ekonomileri i¢in iyi

isleyen finansal sistemler kritik bir 6neme sahip olmaktadir.

1980'lerin basindan bu yana, diinya capinda finansal liberallesme dalgasi,
hizli teknolojik gelismeler, genis kapsamli kiiresellesme ve bunun sonucunda ortaya
cikan siddetli rekabet, tiim diinyadaki finansal sistemleri biiyiik dlgiide etkilemis ve
degistirmistir. Dahasi, 1980 ve 2005 arasinda, diinya iilkelerinin ¢ogu, ekonomik
biiyiimeyi ve gercek yakinsamayi saglamada finansal gelismenin 6énemli oldugunu
gosteren serbest piyasa politikalarini  benimsemistir. Finansal yakinlagsmanin
gerceklesmesinin bir yolunun, finansal entegrasyon ile olan baglantidan gegmekte
oldugu diisiinceleri gelismekte olan {ilkelerin bu alandaki reform c¢aligmalarini
hizlandirmalarin yardimer olmus ve diinya iilkeleri ile finansal iligkilerin artmasina
olanak saglamistir. Bu siire¢ daha az gelismis finansal piyasalarla baslayan iilkelerde,
ulusal finansal sistemlerinin biiyiikliigiindeki bir genislemeye yardimci olmustur.

Gectigimiz yirmi yillik siirecte Ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde modern



ekonomilerin ve finansal sistemin temellerini atmada 6nemli ilerleme kaydedilmistir.
Bu ortak gelismelerin tilkelerin finansal sistemleri arasinda ortak bir varsayim oldugu
gibi yakinlasmasini saglayip saglamadigi da tartisilmaya baslamistir (Antzoulatos,
2011: 2). Dolayisiyla bu durum yiikselen piyasa ekonomilerinin ulusal finansal
sistmelerinin gelismis Tlilkelere gore hangi konumda olduguna dair sorular1 da
beraberinde getirmistir. Bu olaylar, ulusal finansal sistemler arasindaki farkliliklarin
ve benzerliklerin incelenmesini ge¢mistekinden daha oOnemli hale getirmis ve
finansal sistemleri karsilastiran genis bir literatiir toplulugunu iretmistir. Finansal
gelismenin etkileri iyi belirlenmis olsa da, bugiine kadar, gelismekte olan iilkelerdeki
finansal gelismenin, gelismis tlkeler tarafindan elde edilen seviyelere erisip

erismedigini gosteren ¢ok az sistematik kanit bulunmaktadir.

Bu caligmanin amaci yukarida da belirtildigi gibi finansal serbestlesme
stirecinden sonra gelismekte olan yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal
sistemlerinde meydana gelen gelismelerin  gelismis ilkeleri  yakinsayip
yakinsamadiginin incelenmesidir. Bu baglamda ise ¢alismada, yiikselen piyasa
ekonomilerindeki finansal gelismenin boyutu hem gelismis ekonomiler agisindan
hem de zaman i¢inde yasanan gelismelerin degerlendirilmesiyle ele alinmistir. Sonug
olarak, yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal piyasalarinin gelismis {lke
ekonomilerine kiyasla nasil bir konumda oldugu ve gelismis ilkelerin finansal
piyasalarina bir yakinlasmanin olup olmadigi sorularinin cevabi aranmaktadir.
Arastirmanin temelini olusturan bu sorular orjinal bir metedoloji ve genis bir veri
tabani ile yanitlanmaktadir. Bu kapsamda 22 yiikselen piyasa ekonomisi ve 1996-
2016 donemini ele alan panel veri seti lizerinde yakinsama ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Tezin c¢alisilmaya baslandigi donemde bu konuda olduk¢a sinirh
caligmalar bulunmaktadir. Bununla birlikte son donemlerde bazi ¢alismalarin ortaya
ciktigr goriilmektedir. Tezin gerek ekonometrik gerekse teorik olarak 6zgiin degeri
bulunmaktadir. Finansal yakinsamay1 inceleyen ilk ¢aligmalardandir. Bu dogrultuda
caligmanin literatiire katkisi, literatiirde yaygin olarak kullanilan finansal gelisme
Olciitlerinin zaman icinde iilkeler arasinda yakinsama veya uzaklasma gosterip

gostermedigini belirlemektir. Baska bir deyisle, iilkeler arasindaki finansal gelisme



farkliliklarinin biylikligii degil, zaman igindeki bu farkliliklarda meydana gelen

degisikliklerin belirlenmesidir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal sistemin
tanim1 yapist ve isleyisi hakkinda genel bilgiler verilerek finansal piyasalar ve
finansal aracglarin finansal sistemdeki rolii belirtilmektedir. Ayn1 zamanda gelismekte
olan iilkelerin finansal sistemlerinde meydana gelen gelismelerin temelini olusturan
finansal liberalizasyon siireci de ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir. Finansal
liberalizasyon siirecinde yiikselen piyasa ekonomilerinde meydana gelen finansal
krziler ve sonuglari da ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir. Bu bilgilere ek olarak
finansal gelismenin tanimi, ekonomik biiyime ile iliskisi genis bir literatiir
taramasiyla anlatilmaktadir. Son olarak tezin ana konusunu olusturan finansal

gelisme oOlgiitlerinden ayrintili bir sekilde bahsedilmektedir.

Ikinci béliimde, yiikselen piyasa ekonomilerinin tanim, tarihsel gelisimi,
smiflandirilmasi ele alinarak yilikselen piyasa ekonomilerinin temel 6zelliklerinden
bahsedilmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin temel ekonomik, sosyal ve politik

ozelliklerine ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

Ugiincii boliimde, yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal gelisme siirecleri
ve finansal yapilari hakkinda verilen bilgiler yer almaktadir. Bu iilkelerde finansal
liberalizasyon siireci ile birlikte gerceklesen gelismeler, krizler, krizlerin etkileri ve
uygulanan reformlar ayrintili bir sekilde anlatilmistir. Daha anlasilir olmast igin de

uilkeler ile ilgili baz1 finansal gelisme gostergeleri degerlendirilmektedir.

Calismanm dérdiincii boliimiinde ise, Oncelikle kullanilan ekonometrik
yontemin belirlenmesi, kullanilan degiskenlerin agiklanmasi, ilgili ayrintili bilgiler
verilmistir. Ayrica bu boliimde ¢aligmayla ilgili literatiir taramasi ayrintili olarak ele
alinmistir. Son olarak, finansal gelismenin yakinsamasinin ekonometrik yontemlerle

test edilmesi sonucu ortaya ¢ikan istatistiki sonuglar yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL SISTEM KAVRAMININ TANIMI VE GELISIMINE ILISKIN
TEORIK CERCEVE

Ekonomi bilimi, diinyada var olan kit kaynaklarin nasil tahsis edildigi, gelirin
toplum {iyeleri arasinda nasil dagitildigi ve bireylerin bu geliri nasil (tasarruf,
bor¢lanma, bor¢ verme) kullandigi konulariyla yakindan ilgilenmektedir. Bu
durumda ekonomik faaliyetler, bir toplumun sosyal ve maddi hedeflere ulasmada

kullanabilecegi zenginligin yaratilmasini ve dagitilmasini saglamaktadir (Duhaime,

2002: 69).

Finans ise, ekonomik faaliyetin ilgi alan1 olan iiretim, harcama, bor¢lanma ve
bor¢ verme kararlarinin finansal ve parasal boyutlarinin incelenmesidir. Bireylerin,
firmalarin, hiikiimetlerin ve yatirimcilarin parayr nasil yonettiklerini ele alan finans
kavrami, finansal sistemin nasil koordine edildigi ve bor¢ verenlerden borg alanlara
para akiginin nasil kanalize edildigi ile ilgilenmektedir (Burton ve Brown, 2009: 4).
Finansal sistem, ekonomik faaliyetlerin kritik bir bileseni olup, bu faaliyetlerin

isleyisinde 6nemli bir role sahiptir (Baily ve Elliott, 2013: 5).
1.1. Finansal Sistemin Tanimi

Finansal sistem, fonlarin mali kaynaklara sahip birey veya birimlerden, bu
kaynaklara ihtiyag duyan birimlere aktarilmasini saglayan resmi ve organize bir
pazar olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasa araciligiyla gergeklesen islemler,
bireylerin yaratict1 yatirnm firsatlarin1 elde etmesine olanak saglarken, mali
kaynaklara ihtiya¢ duyan diger kisilere de tasarruf aktarimini kolaylastirmaktadir. Bu
sistem icerisinde gerceklestirilen fon transferi finansal varliklarin yaratilmasina yol

agmaktadir (Moradi, vd., 2015: 1-2).

Bankalar, diger finansal aracilar, hisse senedi piyasalar1 ve borg piyasalari da
dahil olmak iizere finansal sistem; sermayenin daha kiigiik tasarruf sahiplerinden
toplanarak daha onemli kullanim alanlarma tahsis edilmesini saglayan ve bu
kaynaklarin daha verimli kullanilmasi sorununa ¢dzlim getiren bir mali sistem olarak
goriilmektedir (Stiglitz, 1998: 1). Aslinda finansal sistemin temelinde, mekansal ve

zamansal olarak ekonomik kaynaklarin dagitimini kolaylastirmak yer almaktadir.



Finansal piyasalar araciligiyla isleyen bu sistem ekonomik birimler i¢in riskin
toplanmasi ve dagitilmasi firsatlarin1 sunmaktadir. Hem ulusal hem de uluslararasi
baglamda faaliyet gOsteren finansal sistem karsilagtirilmali iistiinliik ilkesine gore
tretim faaliyetlerinde etkili uzmanlagmaya olanak saglamaktadir. Finansal
hizmetlerde bor¢lanma maliyetinin diigiiriilmesi, yenilik yoluyla finansal hizmetlerin
ve irinlerin kullanilabilirliginin ve kalitesinin arttirilmasi iilke ekonomilerinin
rekabet edebilirligini arttirarak verimlilik ve iiretkenlige katkida bulunmaktadir. Bu

baglamda sermaye akimlar1 ve biiyiimeyi birbirine baglayan siiregte finansal sistemin

onemli rolii bulunmaktadir. (Brekk, vd., 2015: 9; Bailliu, 2000: 3).

Finansal sistem, ya tasarruf oranmni degistirerek ya da tasarruflart farkli
sermaye treten teknolojiler arasinda yeniden tahsis ederek sermaye birikimine etki
etmektedir (Levine, 1997: 690). Bir finansal sistemin temel gorevi, yatirim igin
gerekli olan kaynaklarin harekete gecirilmesi, finanse edilecek yatirim projelerinin
secilmesi ve fon saglanan yatirimlarin performansini izlemek igin gerekli tesviklerin
saglanmasidir. Bu belirgin fonksiyonlara ek olarak finansal sistem, uluslararasi
ekonominin cesitli sektorlerinde merkezi olmayan karar alma siireclerini koordine
etmeye yardimeci1 olan bir bilgi kaynagi olarak islev gormektedir (Merton, 1990: 263;
Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 2000: 5).

Ulke ekonomilerinin faaliyetleri ve teknolojik yenilikler de finansal
sistemlerin kalitesine yon veren unsurlarin basinda gelmektedir. Dahas1 iilkelerin
yasal sistemler ve siyasi kurumlari gibi iigiincii unsurlar da finansal sistemin kaliteli
bir sekilde yiiriitiilmesine ve gelismesine etki etmektedir. Bunlara ek olarak bir
ekonomide finans dis1 sektoriin biiyiimesi yeni finansal hizmetler i¢in ekonominin
ortaya c¢ikmakta olan taleplerini karsilamak tlizere gelismesine katki saglamaktadir
(Levine, 1997: 690; Neave, 2009: 9). Ayn1 zamanda finansal sistem piyasa ve banka
temelli olarak degisebilmektedir. Aracilik paymin sermaye piyasasindan biiyiik
oldugu bir finansal yap1 banka temelli, sermaye piyasasinin paymin daha biiyiik
oldugu finansal yapi ise piyasa temelli finansal sistem olarak ifade edilmektedir. Bu
baglamda finansal sistemde aracilarin ve sermaye piyasalarinin yapist ilkeler

arasinda farklilik géstermektedir (Luintel, vd., 2016: 96).



Finansal sistemin ekonomik ag¢idan Onemi, giinliikk fonksiyonlar1 yerine
getirmenin Otesine uzanmaktadir. Makroekonomik teori agisindan tiiketim, yatirim
ve kamu harcamalar1 yakin gelecekte ekonomik faaliyetin ana belirleyicileri iken
sermaye olusumu da ekonomik gelismeyi énemli &lgiide etkilemektedir. Ustelik
farkli miktar ve tiirdeki sermaye olusumu, bir ekonominin verimlilik artigini ve
uluslararast rekabet giiciinii etkileyebilmektedir. Bu etkilerin belirlenmesinde
finansal sistem Onemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii sermaye olusumu finansman
saglama kosullarindan etkilenmektedir. Ozellikle azgelismis finansal yapiya sahip
olan ekonomilerde finansal aracilar kalkinmay:1 aksatacak finansman kisitlamalarini

asmaya yardimci olabilmektedir (Neave, 2009; 6).

Finansal sistemin bilesenlerinin (aracilar, diizenleyiciler ve piyasalar) her
birinin gerekli fonksiyonlar1 yerine getirmesi sistemin isleyisi ve ilerlemesi agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla bir ekonomideki finansal sistemin iyi islemesi
sistemin amacina ulagmasina katki saglamakta ve iilkelerin refah seviyesini pozitif

yonde etkilemektedir (Siklar, 2004: 3).
1.2. Finansal Sistemin Yapis ve Isleyisi

Fonlarin verimli yatirim firsatlar1 bulamayan ekonomik aktdrlerden bu tiir
firsatlara sahip olanlara ge¢mesini saglayarak {iiretken alanlarin olusturulmasi
finansal alt yapi ile saglanmaktadir. Bir ekonomide var olan finansal yapinin fon
aligverisini etkili bir sekilde gergeklestirmesi ekonominin etkin bir sekilde
caligmasina ve ekonomik biiylimenin saglanmasina olanak saglamaktadir. Derin ve
kapsayict bir finansal sistem ekonomik biiylime ve hizmetlere olan erisimin
saglanmasi sayesinde iilkedeki diisiik gelirli bireylere de dolayli olarak fayda
saglamaktadir. Su ana kadar yapilan arastirmalar daha derin finansal sektorlerin
yoksullugun azaltmasina katkida bulundugunu gostermektedir. Ayni1 zamanda
finansal sistem riskin transferine, likitidenin artmasia ve bilgi aktarimina olanak
saglamaktadir. Iyi isleyen finansal sistemler, yiiksek verimli yatirimlara sermaye
tahsis ederken, zayif finansal sistemler diigiik verimli yatirimlara sermaye tahsis

etmektedir (Stiglitz, 1998:1; Mishkin, 1996: 1-2; Helms, 2006: 29).



Bir iilkenin finansal yapisi finansal kurumlarin, araglarin, piyasalarin ve
finansal sistemi diizenleyen kurallarin karisimindan olusmaktadir. Bu nedenle
finansal sistemlerin kurumsal yapisinin énemli oldugu genel olarak kabul gormiistiir.
Finansal sistemin birincil islevi tasarruf sahiplerinden verimli yatirim alanlarina
kaynak aktarimini saglamaktir. Temel islevini yerine getiren bir finansal sistem, hem
yatirimlarin kalitesinin hem de sermayenin iiretkenligi ve verimliliginin artmasina
neden olmaktadir. Bu durum gelir artisina katki saglayarak iilkede yasayan bireylerin
yasam standartlarini yiikseltebilmektedir (Luintel, vd, 2016: 95; Dolar ve Meh, 2002:
5)

Finansal sistem ekonominin etrafinda likitidenin akmasina izin veren pek gok
yone sahiptir. Saglam ve istikrarli ¢alisgan bir finansal sistem Odemelerin
gerceklestirilmesi, finansman kaynaginin saglanmasi, atil duran tasarruflarin
yatirimlara doniistiiriilmesi ve risklere karsi korumak gibi ekonomiye pek ¢ok hizmet
sunmaktadir. Ayrica iyi isleyen bir finansal sistem yiiksek verimlilik saglayan

yatirimlara sermaye tahsis etmektedir (Stiglitz, 1998: 2).

Sekil 1.1. Finansal Sistemin Yapisi
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Kaynak: Darskuviene, 2010

Sekil 1.1'de finansal sistemin yapisi gosterilmektedir. Finansal sistem;
finansal piyasalar, finansal aracilar ve finansal diizenleyiciler olmak iizere ii¢ ana
bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenlerin her biri ekonomide Onemli bir rol
oynamaktadir. Finansal diizenleyiciler izleme ve denetleme gorevini yerine
getirmektedir. Piyasa siirtiismelerini iyilestirmek ic¢in ortaya ¢ikan finansal
diizenleyiciler ekonomik aracilarin karsi karsiya kaldiklart sorunlar1 ¢ézmek ve

gerekli tesvikleri saglamak i¢in finansal yapiya dahil edilmektedir. Boylece finansal



sistemler tasarruf oranlarini, yatirnm kararlarini, teknolojik yeniligi ve dolayisiyla
uzun vadeli biliylime oranlarimi etkileyebilmektedir. Ayrica iilkelerin sahip oldugu
yasal diizenlemelerde finansal sistemin isleyisini etkilemektedir. Yapilan pek cok
aragtirma yasal esneklige imkan vermeyen iilkelerin finansal gelisme ve biiylime
acisindan daha avantajli olduklarimi ortaya koymustur. Bu baglamda yasal
diizenlemelere 6nem veren {ilkelerin finansal kurumlarinin daha giivenilir oldugu ve
daha ¢ok tercih edildigi sonucuna varilmaktadir (Darskuviene, 2010: 6; Levine,
2004: 2; Ergiingor, 2008: 293).

1.3. Finansal Kurumlarin Finansal Sistemdeki Rolii

Kapsamli bir finansal sistemde fon ihtiyact olan bireyler ihtiyaclarim
karsilamak i¢in ¢esitli finansal hizmetlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Sistem igerisinde
bu hizmetlerin yerine getirilmesini saglayan finansal kurumlar bulunmaktadir. Para
otoriteleri, tasarruflarin yatirimcilara rekabetci bir sekilde tahsis edilmesini saglayan
cesitli finansal piyasalar kurulmasini tesvik etme konusunda Onemli bir rol
tistlenmektedir. Bu baglamda, bir ekonomide finansal kurumlarin etkisinin yiiksek
olmasi, daha ¢ok tasarrufun yatirima donilismesi, yabanci sermaye giriginin
kolaylagsmasi ve sermayenin iiretkenliginin artmasina katki saglamaktadir (Helms,

2006: 30; Patrick, 1966: 186).

Atil tasarruflarin verimli yatirnm alanlarina doniisiimiinii saglayan finansal
sistemin en Onemli pargasi finansal kurumlar olarak bilinmektedir. Bu baglamda,
finansal sistem icerisinde belirlenen hedeflere ulagmak i¢in politika yapicilarin
finansal kurumlarin uygun bir sekilde kurulmasini ve yaygilastirilmasim
saglamalar1 gerekmektedir. Finansal sistemlerde ortak olan unsurlar kurumlar ve
piyasalardir. Ancak bu bilesenler iilkeler arasinda bazi farkliliklar gostermektedir.
Amerika ve Ingiltere’de piyasa odakli bir sistem uygulanirken, Japonya, Almanya ve
Fransa’da aracilik odakli bir finansal sistem goriilmektedir. Ornek verilen iilkeler de
dahil olmak tizere pek c¢ok gelismis {iilke esit olarak i¢ ve dig finansmana
giivenmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ise bu durum biraz daha karmasiktir.
Cogu iilkelerde biiyiik olgiide dis finansmana gliven varken; bazi iilkelerde dis
finansman oldukca zor, bazi iilkelerde ise oldukca kolay erisilebilir durumdadir. Yine

de farkli bilgi islem ve uygulama kombinasyonlari, farkli yasal diizenleme ve
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vergiler ile baglantili maliyetler, farkli finansal s6zlesmeler, piyasalar ve aracilar
ge¢misten bugiine tlilkeler arasinda bir motivasyon kaynagi haline gelmistir (Patrick,

1966: 185; Levine, 2004: 4; Neave, 2009: 8).

Finansal sistemdeki aksakliklar ozellikle az gelismis {ilkelerde belirli
zorluklar yaratabilmektedir. Ciinkii bu iilkelerin hem 6zel sektdor hem de kamu
sektorii sermaye olusumlar1 gorece diisilk olmaktadir. Az gelismis tlkeler dis
finansman elde edebilseler dahi, kabul edilen yatirim projelerinin ¢esitliligi biiyiik
olasilikla yabanci yatirimcilarin tercihinden etkilenecek ve bu durum iilke
icerisindeki tiretken projelere Oncelik taninmasina olumsuz etki gostermektedir
(Neave, 2009: 8). Farkli iilkelerde ya da farkli sirketlerde goriilen biiylimeleri
karsilastirilirken, dis finansmana olan bagimlilik ve finansal gelisimde g6z oniinde
bulundurulmaktadir. Baska bir deyisle, finansal gelisme o6zellikle dis finansmana
bagimli sektorlerin ve sirketlerin avantajli olmasimi saglamaktadir. Bu sonuglar,
finansal kurumlarin birincil islevinin, bir ekonomide fon tahsisini iyilestirmek oldugu
goriisiine uyumludur. Kurumlarin finansal gelisme {izerindeki roliinii inceleyen
calismalar, ozellikle hukuki ve diizenleyici c¢evrenin finansal piyasalarin isleyisi
tizerinde onemli etkileri oldugu sonucuna varmistir. Finansal gelismenin saglanmasi
icin yasal ve diizenleyici bir sistemin gerekliligi vurgulanmis ve bu diizenlemelerin
fon arz ve fon talep edenler arasindaki sozlesmelerin uygulanmasi agisindan 6nemli

olgiide etki ettigi gortilmistiir (Mayer, 2004: 32; Huang, 2010: 4).

Finansal aracilik yapan kurumlar hedefleri, islevleri ve davraniglarina gore
farkliliklar gostermektedirler. Finansal kurumlarin basinda merkez bankalar1 ve para
otoritelerinin iglevlerini yerine getiren diger kurumlar Uluslararas1 Para Fonu (IMF),
Diinya Bankasi, Uluslararast Odemeler Bankas: (BIS) gelmektedir. Diger finansal
kurumlar ise bankalar1 ve banka dis1 tim finansal kuruluslar1 kapsamaktadir (Beck,
vd, 2000: 598). Sermaye piyasalart ve yatirim fonlarindaki biliyiime ile diger
gelismelere bagli olarak finansal paylar1 azalmis olmasina ragmen bankalar hala
finansal sistemin merkezinde yer almaktadir. Bankalar sirketlere ve bireylere borg
vermek, bor¢glanma ve hisse senedi ihracini gergeklestirmek, doviz, menkul kiymetler
Ve tiirev piyasalarin bayisi olarak hareket etmek, varlik yonetimi hizmeti sunmak ve

mevduatlart toplamak gibi pek ¢ok islevi yerine getirmektedir. Bu baglamda
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bankalarin ekonomi i¢in gerekli olan likitide dondsiimiinii gergeklestirdigi

distiniilmektedir (Hendricks, vd., 2007: 66-67).

Bankalar bir ulusun finansal sisteminin c¢ergevesini temsil etmektedir.
Sirketler ve yoneticiler hakkinda bilgi edinmeye olanak saglayan bankalarin ortaya
¢ikmasi kredi tahsisin degismesine neden olmaktadir. Benzer sekilde, yatirimcilar
firmalarin kendilerine geri ddeyecekleri konusunda daha fazla emin kilan finansal
sozlesmeler, bireylerin tasarruflarini nasil tahsis ettiklerini etkilemektedir. Ornegin,
tahvil piyasalarinin gelistirilmesi, tasarruflari {izerinde kontrolii birakmak konusunda
isteksiz olan fon sahiplerinin tasarruflarin1 kisa siireli degerlendirmelerine olanak

saglamaktadir (Forrest, 2014: 55; Levine, 2004: 5).

Bankalar gibi diger finansal aracilarda ekonomide 6nemli bir isleve sahiptir.
Bu kuruluslar fon sahibi ve fon ihtiyaci olanlar1 bir araya getirerek tasarruf halinde
olan fonlar1 daha yiiksek getiri firsatlarina sahip girisimcilere sunmaktadir.
Boylelikle, daha yiiksek getiri firsatlarina sahip firmalarin yatirimecilardan para
kazanmas1 ve kisa vadeli daha giivenli yatirimlar isteyen mevduat sahiplerinin bu

dontigiimleri kolaylasmaktadir (Rosengren, 2008: 4-5).
1.3.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

1945 yilinda kurulan Uluslararasi Para Fonu (IMF), kiiresel parasal isbirligini
giiclendirmek, finansal istikrar1 saglamak, uluslararasi ticareti kolaylagtirmak, ytiksek
istthdam ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve diinyadaki
yoksullugu azaltmak i¢in c¢alisan 189 iilkenin iiye oldugu bir organizasyonudur.
IMF'in temel amaci iilkelerin veya iilke vatandaslarinin birbirleriyle islem
yapmalarint saglayan uluslararasi parasal sistemin istikrarini saglamaktir. Bu
baglamda IMF iiye iilke politikalarinin yani sira ulusal, bolgesel ve kiiresel capta
ekonomik ve finansal gelismeleri, resmi bir sistem araciligiyla izleyerek tiye iilkelere

tavsiyelerde bulunmaktadir.

Diinya ekonomisinde kiiresel beklenti ve ihtimalleri periyodik olarak
degerlendiren IMF, Finansal Istikrar Raporlari'nda finansal piyasalardaki goriiniimi,

Mali izleme Raporlari’nda kamu finansmanindaki gelismeleri ve bir dizi bolgesel
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ekonomik ve finansal goriiniimlere ek olarak Dis Sektor Raporlari'nda da biiyiik

ekonomilerin mali durumlarinmi géstermektedir (IMF, 2017a: 1-3).

IMF'nin kurulusundan bu bugiine ii¢ temel gérevi bulunmaktadir. Bunlar;

. Uye iilkeler ve diinya ekonomisinde finansal ve parasal kosullarin
gozetilmesi,
. Ulkelere 6nemli derecede yasanan odemeler dengesi sorunlarinin

asilmasini saglamaya yonelik mali yardimlarin yapilmasi,
o Teknik yardim ve danigsmanlik hizmetlerinin verilmesidir.

IMF, uluslararas1 para sisteminin etkin bir sekilde ¢aligmasini saglamak icin
oncelikli olarak tiye iilkelerin yiikiimliiliikkleri ile olan uyumlulugunu denetlemekte ve
ozellikle bu tilkelerin doviz kuru politikalarini gézlemleyerek tiim tiyelerin belirlenen
politikalara gore yonlendirilmesi i¢in 6zel ilkeler belirlemektedir. Bu fonksiyonlarin
yaninda IMF'in diger bir gorevi de makroekonomik gozetime bakilmaksizin
oncelikle sorunlu ekonomilere gegici finansman kaynagi saglamasidir. Ancak IMF
ilkelere saglamis oldugu gecici finans kaynaginin geri 6denmesini talep etmektedir.
Bunlarin yaninda IMF iiye iilkelere yillik isletme biitgesinin %?20'sini ayirarak
makroekonomik politika, vergi ve gelir politikalari, harcama yonetimi, doviz kurlari,
finansal sektoriin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik istatistikler gibi teknik yardim ve
danismanlik hizmetleri saglamaktadir (Sanford ve Weiss, 2004: 6; Weiss, 2014: 9-
13).

1.3.2. Diinya Bankasi

Diinya Bankas1 uluslararasi sermaye piyasalarinda meydana gelen sorunlari
¢dzmek amaciyla ilk olarak Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD) adiyla
1944 yilinda Bretton Woods Konferansi'nda IMF ile birlikte kurulmustur. 1946
yilinda faaliyetlerine baslayan banka Diinya Bankasi’nin en koklii ve faaliyet olarak
en kapsamli birimini olusturmaktadir. IBRD'nin kurulus yillarindaki temel amaci,
savas yillarinda olusan tahribatlarin telafi edilmesidir. Bununla birlikte IBRD'nin
baska amagclar1 da bulunmaktadir. Bunlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir (Kar ve

Taban, 2005: 145):
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. Gelismekte olan {iye iilkelerin verimli sermaye yatirimlar1 vasitasiyla
yeniden yapilanmasina olanak saglamak ve bu iilkelerin kaynaklarinin

gelistirilmesini tesvik etmek,

. Ozel sermayenin eksikligi durumunda 6z kaynaklarini kullanarak

destek saglamak,

J Uluslararasi ticareti canlandirmak ve odemeler dengesini saglamak

amactyla uluslararasi yatirimlar tesvik etmek,

. Bagka kanallar yoluyla saglanan kredilerin diizenlenerek daha g¢ok

ihtiyag gerektiren alanlarda kullanilmasini saglamak,

J Savas kosullarinin etkilerinin en aza indirilmesini saglamak amaciyla

uluslararasi yatirimlara yon vermektir.

. Baslangicta II. Diinya Savasi nedeniyle harap olan iilkelerin yeniden
ingasina odaklanan Diinya Bankasi zamanla kalkinma kavramina odaklanmaya
baglamistir. 1956 yilinda Uluslararast Finans Kurumu'nun kurulmasiyla birlikte
gelismekte olan iilkelerdeki 6zel sirketlere ve finansal kurumlara bor¢ verme
olanagina sahip olmus ve 1960 yilinda Uluslararasi Kalkinma Birligi'nin
kurulmasiyla da azgelismis iilkelerde yoksullugun ortadan kaldirilmas: hedeflerine
O6nem vermeye baslamistir. Bunlarin yani sira Uluslararas1 Yatirim Anlagmazliklari
Coziim Merkezi ve Cok Yanl Yatirim Garanti Kurumu gibi kuruluslarinin da islerlik
kazanmasi, Diinya Bankasi'nin kiiresel mali kaynaklarini, az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin ihtiyaglarin1 giderme becerisini gelistirmistir (World Bank; Seyidoglu,

2013: 676-677).

IMF ile es zamanl olarak kurulan Diinya Bankasi kredi saglama ve vade
kosullar1 agisindan bazi farkliliklar gostermektedir. IMF iiyelerin katkida bulundugu
kota katki havuzundan kisa ve orta vadeli olarak kredi saglarken, Diinya Bankasi {iye
tilkelerin katkilarmin yani sira tahvil ve borglanma araci ile uzun vadeli olarak kredi
saglamaktadir. Diinya Bankasi, Kar saglamak amaciyla faaliyet gosteren bir kurulus
oldugu i¢in geri 6deyebilecegine emin oldugu iilkelere ve piyasa faiz oranindan kredi

kullandirmaktadir. Ancak, IMF iilkelerin 6demeler dengesi sorunlarini ¢6zmek
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amaciyla faaliyet de bulundugu i¢in kredi faiz oranlarini piyasadan daha diisiik

tutmaktadir (Giinal, 2010: 97).
1.3.3. Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS)

1930 yilinda Isvigre'de kurulan Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) merkez
bankalar1 ve para otoritelerinin ortakligiyla olusturulan uluslararasi  bir
organizasyondur. Almanya'nin savas sonrasi miittefiklere ©6demis oldugu
tazminatlarin yonetimini saglamak icin faaliyete gecirilen BIS uluslararasi banka
olarak ifade edilmektedir. Merkez bankalarnin parasal ve finansal istikrarii takip
etmek, bu alanlarda isbirligini saglamak ve merkez bankalari i¢in bir banka olarak
hareket etmek BIS'in misyonunu olusturmaktadir (Parasiz, 2005: 74). Giinimiizde
merkez bankalar1 arasinda uluslararasi1 merkez bankaciligi isbirliginde istikrarin
saglanmasinin temel merkezi olarak kalan, diinyanin en eski uluslararasi finansal

kurulusu olarak bilinen BIS'in gorevleri su sekilde siralanmaktadir:

° Kendi adina ya da merkez bankalarinin adina, hesaplari1 satin almak,

satmak, hesaplar1 agmak ve hesaplari altin ve mevduat olarak degerlendirmek,
. Merkez bankalarina kredi vermek veya bor¢lanmak

° Kendin adina ya da merkez bankalar1 adina bono, senet ve ¢ek gibi

kisa vadeli bor¢lanma islemlerini yapmak,

o Pazarlanabilir menkul kiymetleri satin almak veya satmak,

o Merkez bankalari ile banka hesaplar1 olusturmak ve muhafaza etmek,
° Merkez bankalarindan mevduat kabul etmek,

° Merkez bankalarinin temsilcisi olarak hareket etmek,

BIS merkez bankalarindan farkli olarak para basma yetkisine sahip degildir.
Ayni zamanda gizlilik esast mevcuttur. Yani BIS merkez bankalar1 adina yapmis
oldugu tiim islemleri gizlilik dahilinde yapmak zorundadir. Diger merkez
bankalarinin aksine BIS prosediirlerini siirdiiriirken kamuoyundan uzak kalmaktadir.
BIS kiiresel ekonomide finansal regiilator olarak 6nemli bir yere sahiptir (Felsenfeld
ve Bilali, 2004: 669-670; Seabrooke, 2006:147).
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1.4. Finansal Piyasalarin Finansal Sistemdeki Rolii ve Tiirleri

Fon arz eden ve fon talep edenlerin kars1 karsiya geldigi piyasalara finansal
piyasalar denilmektedir. Finansal piyasalar tiretime dahil olmayan sermayenin
dolasimini saglayan bir tesvik araci olarak goriilmektedir. Bu tiir piyasalarin temel
ozelligi atil fonlarin finansal araglar vasitasiyla yatirnmlara akisini kolaylagtirmaktir.
Bu oOzellik finansal piyasalarin temel unsurlarmmi belirlemektedir. Bu unsurlar;
tedarikciler, talep edenler, finansal aracilar, finansal araglar ve yasal cercevedir
(Forrest, 2014: 69). Finansal piyasada fon arz edenler ve fon talep edenler hane
halklari, 6zel ve kamu isletmeleri gibi ekonomik birimlerdir. Piyasaya da fon akisini
saglayan birimler ise, bankalar, borsalar, sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta
sirketleri gibi kuruluslardir. Finansal piyasalarin varli§i yatinm firsati olmayan
tasarruf sahiplerinden yatirim firsati olanlara fon akigin1 kolaylastirmakta ve
ekonomik etkinligin arttirilmasinda dnemli bir rol oynamaktadir (Demirlioglu, 2016:

19; Siklar, 2004: 5).

Bilgi edinme ve islem maliyetlerinin azaltilmasina olanak saglayan finansal
piyasalar, sirketlerin, hitkiimetlerin ve bireylerin yatirimlarini finanse etmek i¢in fon
akisint kolaylagtirmaktadir. Bu fon akisi dolayli ve dolaysiz finansman seklinde
gerceklesmektedir. Dolaysiz finansman, 6diing alan ve odiing verenlerin aracisiz
olarak islemlerini gerceklestirmeleridir. Dogrudan finansman ismi de verilen bu
uygulama genellikle borsa, tahvil piyasasi ve menkul kiymetler piyasalarinda
gerceklesmektedir. Dolayli finansman ise fon aksmin ticari bankalar, sigorta
sirketleri, finans kurumlari, tasarruf ve kredi kurumlari, sosyal giivenlik kuruluslari
gibi finansal aracilar tarafindan gergeklestirilmesidir. Bu piyasalarin kilit
oyuncularini olusturan finansal aracilar da fon akisini belirlemektedir (Darskuviene,
2010: 6; Oh, 1997: 5-8; Levine, 1997: 690). Finansal piyasalar asagidaki ti¢ temel

ekonomik fonksiyonu saglamaktadir:

Fiyatlarin belirlenmesi; Finansal piyasalardaki finansal araclarin alicilar1 ve
saticilart arasindaki islemleri ve piyasada islem goren varliklarin fiyatlarinin
belirlenmesi anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda fon yatirimlarindan elde edilen
getiride finansal piyasalar tarafindan belirlenmektedir. Finansal piyasa fiyatlar

ekonominin genel durumu ile ilgili bilgileri yansittigindan dolay1 yatirimcilarin ve
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bor¢ verenlerin, uzun vadeli biiylimeye tesvik edici faaliyetlerde bulunmasina katki
saglamaktadir. Faiz oranlari, doviz kurlar1 veya hisse senedi fiyatlar1 gibi finansal
fiyatlar, ekonomik birimlerin bireysel planlarini, ekonomik denge ile uyumlu olacak
sekilde ayarlamaktadir (Reszat, 2005: 155; Thiel 2001: 6).

Likidite; Likidite fonksiyonu, yatirimcilara bir finansal varligi herhangi bir
zamanda adil piyasa degerinde satma firsat1 saglamaktadir. Likidite olmaksizin bir
yatirimc1 gerekli kosullar saglanana kadar bir finansal araci elinde bulundurmak
zorunda kalacaktir. Bu baglamda, finansal piyasalar iktisadi faaliyetlerin biiyiimesi
ve hiikiimet harcamalarini finanse etmek icin kilit bir kaynaktir. Ayrica yatirimcilarin
yatirirm yapmalarimi ve kazang elde etmelerine olanak saglamaktadir. Finansal
piyasalardaki likidite, kanallar vasitasiyla ekonomik kaynaklarin verimli bir sekilde
tahsisini kolaylastirmaktadir (PWC, 2015: 19; Darskuviene, 2010: 7).

Islem maliyetlerinin azaltilmast;, Finansal islemlerin gerceklestirilmesi igin
harcanan zaman ve para olarak ifade edilen islem maliyetleri fon fazlasini
degerlendirmek isteyen bireyler acisindan dnemli sorun teskil etmektedir. Finansal
piyasalardaki aracilarin fon aksini saglamak i¢in gergeklestirdikleri islem hacminin
bliylilk olmasi, bu alanda uzmanlagmis olmalar1 ve Olgek ekonomilerinden
yararlanmalar1 islem maliyetlerini Onemli oOlc¢lide azaltmalarini saglamaktadir.
Dolayisiyla, islem maliyetlerinin diisiik olmasimi saglayan finansal aracilar

miisterilerine likiditesi yiiksek hizmetler sunabilmektedirler (Siklar, 2004: 23-24).
1.4.1. Para ve Sermaye Piyasalar

Para ve sermaye piyasalarin1 birbirinden ayiran temel Ozellik menkul
kiymetlerin vadeleri agisindan degerlendirilmelerinin farkli olmasidir. Bu durumda,
vadesi bir y1l ya da daha kisa siireli olan finansal varliklarin alinip satildig1 piyasalar
para piyasasi, vadesi bir yildan daha uzun finansal varliklarin alinip satildigi
piyasalar ise sermaye piyasalar olarak ifade edilmektedir. Finansal piyasalar i¢inde
kisa vadeli ticaret i¢in uzmanlagmis en aktif ve kredibilitesi en yiiksek piyasa tiirii
para piyasalaridir. Finansal sistem perspektifinden bakildiginda para piyasasinda
islem goren araglarin ikame edilebilirlik orani sermaye piyasalarina gorece daha

yiiksektir. Kisa ve uzun vadede yatirim yapmak ve bor¢lanmak i¢in kullanilan para
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ve sermaye piyasalarinin katilimcilart hitkiimetler, isletmeler, finansal kuruluslar ve
yatirimcilardir. Cogu ekonomide para piyasasi operasyonel ve tahsis edici olarak
etkinlik gostermektedir. Diger yandan para piyasalarinda vadenin kisa olmas1 menkul
kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalarin sermaye piyasasina gore daha az olmasina
neden oldugundan dolay1 para piyasasi araglarini daha giivenilir hale getirmektedir.
Para piyasalarinin temel amaci likidite saglamaktir (Neave, 2009: 238; Mishkin,
2000: 24).

1.4.2. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar fon kullanicilariin (6rnegin, sirketler), hisse senedi ve
tahvil gibi yeni finansal araglar vasitasiyla fon yarattig1 piyasalardir. Fon kullanicilar
yeni projeleri ya da genisletilmis iretim ihtiyaglarin1 desteklemek igin yeterli
miktarda dahili olarak iiretilmis fonlara sahip olmak amaciyla menkul kiymet ihrag
ederek ek fonlar yaratmaktadirlar. Bu menkul kiymetlerin satigi ilk olarak birincil
piyasalarda ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla birincil piyasalar bireylerin veya finansal
kuruluglarin kamuoyunun halka ihrag¢ ettigi yeni tahvil veya hisse senetlerini satin
aldig1 piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Boylece banka veya araci kurumlar
vasitasiyla menkul kiymet ihra¢ eden fon kullanicilari riskini ve maliyetini de
azalmaktadir (Saunders ve Cornett, 2012: 3; Burton ve Brown, 2009; 68).

Ikincil piyasalar ise, daha 6nce ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin satildig1
pazar olarak ifade edilmektedir. Yani ikincil piyasalar daha Once piyasaya dahil
olmus finansal varliklarin el degistirmesi olarak da ifade edilmektedir. ikincil
piyasalar mekansal olarak iki sekilde faaliyet gostermektedir. Birincisi, menkul
kiymet alim satim islemlerinin belirli bir mekanda yapildig1 borsalar, ikincisi ise,
borsa disinda menkul kiymet alim satimimin yapildig1 tezgah iistii piyasalar olarak

ifade edilmektedir (Siklar, 2004: 11).

Uygulamada, yeni menkul kiymetlerin birincil piyasalarda satilmasi ile ikincil
piyasalarda eski menkul kiymetlerin ticareti ayn1 anda gerceklesir. Ilk kez ¢ikarilmus
bir menkul kiymet sahibi birincil piyasada fon elde ederken bu menkul kiymetin
ikincil piyasada satisa ¢ikarilmasiyla birlikte yeni bir gelir elde edememektedir.

Yani, ikincil piyasalar menkul kiymetlerin satisim1 kolaylastirmakta ve finansal
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araclarin daha fazla likit olmasini saglamaktadir. Bu durumda bu menkul kiymetlere
olan talep artar ve menkul kiymeti ilk ¢ikartan bireyin birincil piyasadaki satis

islemlerinin kolaylasir (Canbas ve Dogukanli, 2007: 12; Mishkin, 2000: 24).
1.4.3. Uluslararasi Piyasalar

Kiiresellesmeyle birlikte piyasalarin birbirine entegre olmasi ve ulusal
kredilerin yaninda uluslararast kredilerin de kullanilmaya baglamasi, diinya
bankacilik sisteminin gelismesi ve uluslararasi finansal islemlerin gelismeye
baglamasi uluslararasi piyasalarin varligini ortaya c¢ikarmistir. Yani piyasalardaki
kiiresellesme beraberinde finansal kurumlarin kiiresellesmesini de getirmistir. Ayni
zamanda tlkeleraras1 uygulama farkliliklar1 ve ekonomik o6zelliklerin birbirinden
bagimsiz olmasi, diger bir ifade ile piyasadaki eksik rekabet kosullar1 piyasalarin
uluslararast boyut kazanmasina da yol agmistir. Yatirimcilarin bu piyasalarda islem
yapmalarinin en 6nemli nedenleri, iilkelerdeki ekonomik yapiin farkliligi, yabanci
paralara iliskin bekleyisler ve riski dagitma istegidir. Bu farkliliklar uluslararasi
piyasalarin avantaj saglamasima neden olmaktadir. Doviz piyasalari, Eurocurrency
piyasasi, Eurokredi piyasasi, Eurobond piyasasi ve Uluslararasi Menkul Kiymet
Borsalar1 genellikle uluslararast piyasalarda kabul gormiis piyasalardir. Bu
piyasalarin amaglari, uluslararas: ticareti ve finansal islemleri kolaylastirmak, ulusal
para birimlerinin kolay degisimini saglamak ve uluslararasi piyasalarda menkul
kiymet ihracinin saglanmasidir (Giinal, 2010: 21; Rodoplu, 1996: 65). Uluslararasi
piyasalarin gelismesi bir iilkenin finans piyasasin yabanci fon ihra¢ eden
yatirimcilarin  sayisinda artisa, finansal piyasalarin biitlinlesmesine ve iilkeler
arasindaki bagimliligin artmasina neden olmaktadir. Kiiresellesmenin etkisiyle
birlikte uluslararas1 piyasalardaki engeller kalkmis ve uluslararasi finansal

piyasalarin hacminde biiyiik artiglar yasanmistir (Ganiev, 2014: 121-122).
1.4.4. Hisse Senetleri ve Tahvil- Bono Piyasalari

Hisse senedi piyasalarinin temel amaci riski paylasmak ve tahsis etmektir.
Borsalar ilk olarak Amsterdam'da uzak doguya tehlikeli seferler yapma riskini
paylasmak i¢in kurulmustur. Biiyiik islem hacmine sahip bir ka¢ katilimciy1 igeren

para piyasalarimin aksine, borsalar, ¢ok sayida kiiciik yatirnmciya da hizmet
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sunmaktadir. Borsalar modern kapitalist ekonomide dnemli bir rol oynamaktadir. Bu
piyasada belirlenen fiyatlar bize sirketlerin piyasa degerlerinin belirlenmesinde
yardimer olarak kaynak tahsisinde rehberlik etmektedir. Yiiksek borsa degeri olan
firmalar ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 toplamak konusunda daha avantajhi
olduklarindan dolay1 yatirinmecilarin 6diiliinii alan firmalar olarak goriilmektedir. Buna
karsilik borsa degeri diisiik olan firmalar bu avantajdan faydalanamamaktadirlar.
Yani hisse senetleri fiyatlariin dogrular1 yansitmasi kosuluyla borsalar kaynak
tahsisi konusunda biiyiik katkilar saglamaktadir (Holmstrom, 2015: 7; Cecchetti ve
Schoenholtz, 2006: 208).

Tahvil ve bono piyasalari, kamunun veya 6zel sektoriin finansman saglamak
amactyla bor¢lanma araclar1 ihra¢ ederek ekonomik birimlerin karst karsiya
geldikleri piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Tahviller kurumlarin uzun vadeli
finansman ihtiyaglarin1 saglamak amaciyla, bonolar ise kisa vadeli finansman
ihtiyacin1  karsilamak amaciyla kullanilan bor¢lanma araclari olarak ifade
edilmektedir (Aydm, 2012: 39). Diinya tahvil piyasalarinin ¢ogunlugu, devlet
tahvillerinin ve sirket tahvillerinin ticareti ve igin farkli kurumsal diizenlemeler
yapmaktadir. Bunun nedeni, hiikiimetlerin biit¢ce ve diger amaglar i¢in kullandiklari
borcun finansmanini saglamasi gerekmektedir. Bunun i¢in yiiksek katilimli aktif bir
pazarin saglanmas1 gerekmektedir. Ayn1 zamanda devlet tahvilleri diger varliklarin
fiyatlamasinda bir kiyaslama gorevi gdrmekte ve ¢esitli finansal islemlerde sik sik
teminat olarak kullanilmaktadir. Hiikiimetlerin borglanma senetleri ihraci en 6nemli
pazar segmentini olustururken, bunu finansal kuruluslarca ihra¢ edilen bor¢lanma

senetleri izlemektedir (Darskuviene, 2010: 59).
1.4.5. Spot ve Tiirev Piyasalar

Spot piyasalar belirli miktardaki mal, menkul kiymet ve finansal varliklarin
alimi satim islemi yapildigi anda 6deme isleminin ve teslimatinin gergeklestigi
piyasalardir. Yani spot piyasalarda gelecek icin belirlenen bir fiyat s6z konusu
degildir. islem yapildig1 anda gegerli olan fiyattan islem yapilmaktadir (Celik, 2012:
2).
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Vadeli islemlerin gerceklestirildigi tlirev piyasalar ise, Standart ticaret
sozlesmelerinin gerceklestirilerek mal ya da menkul kiymet transferinin saglandigi
pazarlar olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle fon aligverisi asamasinda
nitelikleri ve gelecekteki degeri Onceden belirlenmis varlik veya varliklarin
bugiinden alim satiminin yapilmasini saglayan finansal sézlesmelerin islem gordiigii
piyasalardan olusmaktadir. Yani, gelecek donemlere ait bir 6deme veya teslimatin
bugiinden so6zlesmeye konularak herhangi bir mal veya finansal aracin alim satiminin
yapilmasi seklinde de aciklanabilmektedir. Tiirev piyasalarda kullanilan tiirev araglar
cogunlukla riskleri korumak veya riskleri yonetmek igin kullanilan finansal
araglardan olusmaktadir. Ayrica, menkul kiymetlere kiyasla cesitli avantajlar
saglayarak arbitraj veya yatirim amagclarina da hizmet etmektedirler. Tiirev araglarin
degeri emtia, faiz orani, hisse senedi fiyat endeksi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi
temel degiskenlerin goz Oniine alinmasiyla belirlenmektedir. Tiirev piyasalarin
katihmcilar1 ise, arbitraj yapanlar, spekiilatorler, riskten kacginanlar olarak
smiflandirilmaktadir. Aslinda tiirev piyasalarda yapilan sozlesmeler sayesinde bazi
nakit {riinlere sahipligin aktarilmasi i¢in gerekli teminatin olusturulmasi

saglanmaktadir (Devanadhen, 2011: 50-53; Erisik, 2016: 33).

Tiirev {rtinler, amaglarima ve islem cesidine gore simiflandirilmaktadirlar.
Vadeli sozlesmeler (forward), gelecek sozlesmeleri (futures) ve opsiyon sozlesmeleri
(options) bunlarin i¢inde en sik kullanilan iriinler arasinda yer almaktadir. VVadeli
islem sozlesmelerinin ortak 6zellikleri belirli bir tarihte, dnceden belirlenen fiyattan
mal, hizmet, menkul kiymet ve doviz alim satiminin yapilan bir anlasma ile
gerceklestirilmesine olanak saglamasidir. Bu durumda alic1 ve saticinin karst karsiya
kaldig1 riskler ortadan kaldirilmaya calisilmaktadir. Bu pazarlar, risk almayi
istemeyenlerin isletme tesebbiislerini isletmesine izin verme islevine sahiptir.
Ozellikle varlik satin alanlar agisindan gelecekteki fiyat artiglarina karsi bir koruma
s06z konusudur. Futures ve forward sozlesmeleri kontrat biiyilikliigii, organizasyon,
teslim ve teslim tarihi (futures teslim yeri ve tarihi standart, forward teslim tarihi ve
yeri ise taraflar arasinda), fiyatin belirlenmesi (futures standart piyasa fiyati, forward
ise alic1 satici arasinda belirlenen fiyat), pazar yerleri (futures organize piyasa,

forward ise tezgah iistii piyasa), kredi riski (futures sozlesme garantili, forward ise
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taraflar riski kabul eder) gibi diizenlemeler agisindan farkliliklar gostermektedir.
Aslinda futures sozlesmeleri standartlastirilmis sartlar1 olan forward sézlesmelerin
bir uzantis1 olarak goriilmektedir (Chance ve Brooks, 2010: 254; Chambers, 2009:
52; Sundaram, 2013: 3). Opsiyon sozlesmeleri ise, bir menkul kiymet, mal ya da
finansal varligin belirlenen tarihler ig¢inde, belirlenen bir fiyat ve belirlenen bir prim
karsiliginda alim sattim hakkinin elde edilmesini saglayan sozlesmelerdir. Opsiyon
sozlesmeleri alim hakki veren ve satim hakki veren opsiyon sézlesmeleri olarak ikiye
ayrilirlar.  Yatirimci1 beklentisi  dogrultusunda bu soézlesmelerden birine karar
vermektedir. Yani bu s6zlesme tiirii aslinda taraflara secenekleri degerlendirme sansi
vermektedir. Risk agisindan degerlendirildiginde forward ve futures sézlesmelere

gore riski daha diistiktiir (Nwaobi, 2008: 24-25).

Tiirev piyasalardaki islemlerin dogrulugu ekonomik aktorlerin piyasa ve kredi
risklerinin yonetimini 1iyilestirmelerine yardimci olmaktadir. Ayrica finansal
gelismeyi ve piyasalardaki gelismeleri tesvik ederek piyasalarin soklara karsi
dayanikliligini da arttirmaktadirlar. Politika yapicilarin temel gorevi tiirev islemlerin
diizgiin bir sekilde islem gormesini ve ihtiyatla denetlenmesini saglamaktir. Bu
durum veri miktariin ve kalitesinin arttirilarak tlirev piyasalarin anlagilmasim

saglamakla gergeklesebilmektedir (Chui, 2012: 3).

Finansal piyasalarin nispeten daha yeni bir tiirii olan tiirev piyasalarda
gergeklestirilen iglemler ¢ok eskilere dayanmaktadir. Bu iglemlerin uygulanmasi ilk
olarak 1948 yilinda g¢iftci ve tiiccarlarin bir araya gelerek Chicago Ticaret Odasi'ni
kurmasiyla baglamistir. Baslangicta asil gorevi ticarete konu olan mal ve hizmetlerin
miktar ve Kkalitesini standardize etmek olan bu uygulama, teslimat sonrasi bir
sozlesme olarak bilinen ilk vadeli islem sozlesmelerinin olusmasina da katki
saglamistir. Bu s6zlesmeleri tahil ticareti igin bir alternatif olarak goren spekiilatorler
yogun ilgi gostermeye baslamis ve ilerleyen donemlerde kullanim alanlar

genislemistir (Hull, 2000: 2).
1.5. Finansal Araclarin Finansal Sistemdeki Rolii ve Tiirleri

Kurumsal birimler arasinda yapilan tiim finansal sozlesmeler finansal arag

olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarda c¢ok c¢esitli finansal aracglar
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bulunmaktadir. Bu araglarin biiylik piyasa katilimcilari tarafindan kullanilmasi,
sunulan risk ve getiri 6zelliklerine, ayrica perakende veya toptan satis pazarlarindaki
mevcudiyetine bagli olmaktadir. Finansal araglar genellikle yatirimcinin ihraci
tizerinde sahip oldugu taleplerin tlirline gore smiflandirilmaktadir. Piyasa
katilimcilart genellikle para ve sermaye piyasast arasinda ayrim yapmaktadir. Bu
piyasalarin temel ayrisma noktalar1 vadelerinin birbirinden farkli olmasidir. Sermaye
piyasasi bir yil veya daha uzun vadeler, para piyasasi bir yildan kisa vadeler i¢in fon

akisinin saglandigi piyasalar1 igermektedir (Cooke ve Laroche, 1998: 1).
1.5.1. Para Piyasasi Araclarn

Para piyasalar1 ekonomik birimlerin goreceli olarak kisa siireli, hizli bir
sekilde ve diisiik maliyetlerle biiyiik miktarlarla para aktarmaya olanak tanimasi i¢in
etkili bir piyasa olarak goriilmektedir. Genellikle para piyasasina duyulan ihtiyag
ekonomik birimlerin harcama ve gelir zamanlamalar1 uymadigi zaman ortaya
¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu bakiyeler hizli ve nakit olarak nispeten diisiik bir
maliyetle doniistiiriilebilen ve vadelerinin kisa olmasi nedeniyle fiyat riskinin diisiik
oldugu para piyasasi tarafindan desteklenmektedir. Ekonomik birimler, para
piyasasina girisi siirdiirerek ve gerektiginde oradaki fonlar1 arttirarak kisa vadeli
nakit taleplerini karsilayabilmektedirler. Para piyasalar iilkelerin para otoritelerini ve
para politikalarin1 etkileme konusunda oldukca 6nemli bir paya sahiptir. Cilinkii para
piyasalar1 fon toplama, nakit yonetimi, risk yOnetimi, fiyatlar konusunda bilgi
saglama gibi pek ¢ok isleve sahiptir (Cooke ve Laroche, 1998: 1; Darskuviene, 2010:
33). Para piyasasi araglar1 borglularin kisa vadeli gereksinimlerini karsilamakta ve
borg verenlere likidite saglamaktadir. Para piyasasi araglar1 genellikle asagidaki gibi

siniflandirilmaktadir;

Hazine Bonosu: En giivenli para piyasasi araglarindan biri olan hazine
bonosu, Merkez Bankasi vasitasiyla ihra¢ edilen devlete ait kisa vadeli bor¢lanma
araclarindandir. Hazine bonolar1 genellikle ii¢ aylik, altt aylik ya da bir yillik
periyotlarla piyasaya sunulmaktadir. Hazine bonolar1 hiikiimet i¢in biit¢e agiklarin
kapatmanin, Merkez bankas1 i¢in ise bankacilik sektoriiniin likiditesini kontrol altina
almanin bir yolu olarak goriilmektedir. Dahasi hazine bonolar1 hiikiimet i¢in maliye

politikasi, merkez bankalari igin ise para politikalarin1 temsil etmektedir. Hazine
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bonolarinda kisa vadeden dolay1 faiz oynakliginin azalmasi riskin de diisiik oldugu

anlamina geldiginden getirileri ¢ok cazip degildir (Hrvolova, 2002: 28).

Finansman Bonosu: Piyasada kabul gormiis itibarli firmalarla araci
kurumlarin kisa vadeli fon temin etmek amaciyla ¢ikarmis olduklar1 ve fon arz
edenlere de (tasarruf sahipleri) kisa vadeli yatirim imkani sunan senetler olarak
tanimlanmaktadir. Finansman bonolar1 son yillarda ¢okg¢a kabul gormiis ve talep
edilmeye baglamistir. Buna bagl olarak da islem hacmi olduk¢a genislemistir. Bunun
nedeni, finansman bonolarinin faiz oranlarinin hazine bonolarina gore daha yiiksek
olmasidir. Bu finansal araglarin vadeleri 60-720 giin araliginda ihrag¢1 tarafindan
belirlenmektedir. Finansman bonolart genellikle ikincil piyasalarda alinip

satilmaktadir (Erdem, 2008: 70).

Varliga Dayali Menkul Kiymet: Finansal kuruluslarin veya ticari bankalarin
kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklari karsiliginda ihrag edebilecekleri
kiymetli evraklar olarak tanimlanmaktadir. Konut kredileri, ihtiya¢ kredileri, dis
ticaret islemlerinden ve dogan alacaklar gibi bor¢ sozlesmeleri s6z konusu islemle
ilgili alacak tiirlerinin Orneklerindendir. Finansal kurumlar bu kiymetli evraklarn
satarak alacaklarini daha dnceden paraya g¢evirebilme avantajindan yararlanabilirler

(Oztiirk, 2014: 15).

Repo/Ters Repo: Bankalarin ve finansal kuruluslarin fon gereksinimlerini
karsilamak amaciyla bireylerin ellerinde bulunan menkul kiymeti belirlenen bir
fiyattan belirlenen bir tarihte geri almak lizere taahhiit ederek satmalari islemidir.
Repo yoluyla banka menkul kiymeti nakit karsiliginda vererek belirlenen tarihte
faiziyle satin almay1 kabul etmektedir. Repo ve ters repo karsilikli olarak yapilan
islemlerden olusmaktadir. Taraflardan biri menkul kiymeti ya da kiymetli evraki geri
almak (repo) igin digeri ise geri satmak (ters repo) i¢in anlasmaya kara vermektedir

(Cecchetti ve Schoenholtz, 2006: 303).

Mevduat Sertifikalari: Bankalar tarafindan mevduat sahiplerine satilan belli
bir miktar yillik faiz 6denen ve vade sonunda satin alma bedelini geri veren bir borg
senedi olarak adlandirilmaktadir. Diger bir ifade ile mevduat sertifikasi, vadesi ve

faiz orani belirlenmis paranin bankada oldugunun teminatini veren hamiline yazili
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finansal bir evraktir. Giinlimiizde pek c¢ok banka tarafindan ¢ikarilmakta ve
bankalarin toplayacaklar1 fon miktar1 agisindan ve fon sahipleri igin likitidesi yiiksek

¢ok cazip bir menkul kiymet olarak gortiilmektedir (Mishkin, 2000: 26).
1.5.2. Sermaye Piyasas1 Araglari

Finansal piyasalarin kilit sektorlerinden birisi olan sermaye piyasasi uzun
vadeli finansal araglarinin alinip satildigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Yani
sermaye piyasasi, kisa vadeli fonlarin uzun vadeli fonlara doniismesi sonucu fon arz
ve talep edenlerin karsilagtiklari piyasa olarak ifade edilmektedir. Kurumlar
tarafindan cikarilan sermaye piyasasi araglarinin amaci firmalara fon saglamaktir.
Sermaye piyasalari ekonomide tasarruf ve yatirnm siireci i¢in biiyilk Onem
tasimaktadir. 1970'li yillardan itibaren faaliyet goOsteren sermaye piyasalari,
birikimlerin isletmelere ve sektorlere aktarilmasini saglamak ve isletmelerde iyi bir
yonetim sistemi olusturmak gibi amaglara sahiptir. Bireysel olarak yatirim
yapilmasina olanak saglamayan fonlar sermaye piyasalar1 araciligi ile faydali sekilde
yatirimlara yonlendirilebilmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar1 para
piyasasimna gore daha oynak ve riskli olarak goriilmektedir. Uzun vadeli olmalar
nedeniyle para piyasasi kadar likit bir piyasa degildir. Ekonomide daha sik kullanilan
Sermaye piyasasi araglar1 hisse senedi, tahvil, konut ve banka kredileri, Eurobond
olarak smiflandirilmaktadir (Darskuviene, 2010: 73; Giinal, 2010: 28; Demirlioglu
2016: 21; Rodoplu, 1996: 65).

Hisse Senedi: Sirketlerin yatirnm amagl para toplamak i¢in ¢ikardiklari ve
belirli ortalik payma katilmay1 saglayan kiymetli evraklar olarak ifade edilmektedir.
Tahvile benzer sekilde gelir akisi tiretmektedir. Ancak hisse senedi tahvile gore daha
riskli bir kiymetli evrak olarak bilinmektedir. Ciinkii hisse senedi donem sonunda
sirketlerin karlarindan alinan bir paydir ve sabit bir faiz getirisi bulunmamaktadir.
Tahvillerin ise donem sonu getirisi dnceden belirlenmektedir. Fon sahipleri riskin
daha yiiksek olmasina ragmen getirisinin daha fazla olmasindan dolayr hisse
senetlerini daha cok tercih etmektedir. Hisse senedinde hissedarlarin bir miilkiyet
hakk1 s6z konusu oldugu i¢in sirketler tizerinde kontrol giicli de bulunmaktadir. Buna
karsin tahvil sahiplerinin sirketler iizerinde hi¢ bir kontrol yetkisi yoktur ve sadece

gelecekteki 6demelerin bir vaadi olarak diizenlenmektedir (Ball, 2009: 5).
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Tahvil: Hiikkiimetlerin veya sirketlerin fon saglamak amaciyla 6demeyi vaat
ettigi uzun vadeli borglanma senedi olarak tanimlanmaktadir. Banka kredileri gibi
tahviller, bor¢lu tarafindan cari islemleri finanse etmek i¢in ve bor¢ verenler
tarafindan degeri saklama amaciyla kullanilmaktadir. Tahviller sahiplerine ortaklik
hakk: saglamamakta sadece alacak hakki saglamaktadir. Bircok banka kredisinin
aksine, ¢ogu tahvil finansal piyasalarda aliip ve satilabilmektedir (Cecchetti ve
Schoenholtz, 2006: 58).

Konut ve Ticari Banka Kredileri: Ticari bankacihigin agirlikta oldugu pek
cok ekonomide ekonomik birimlerin finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla
kullandiklar1 borg¢lanma tiirli banka kredileri olarak tanimlanmaktadir. Banka
kredileri, nakit 6deme yapmadan fon talep eden kisiye belli bir ddeme siiresinin
taninmasi olarak da ifade edilmektedir. Belirlenmis bir vade orani ve faiz oram
bulunan banka kredilerinin bor¢lanma tiiriine gore vadesi uzun ya da kisa
olabilmektedir. Konut kredisi ise bir tasinmazin ipotek karsiligi alinmast sonucunda

uzun vadeli olarak verilen kredilerdir (Aydin, 2012: 38-195).

Eurobond: Devlet ya da sirketlerin, kendi iilkeleri disinda kaynak saglamak
amaciyla, uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri lizerinden satisa sunduklari,
genellikle uzun vadeli bor¢lanma araci olarak tanimlanmaktadir. Basta Amerikan
Dolar1 olmak iizere, Euro, Japon Yeni, Isvicre Frangi gibi doviz cinsleri iizerinden
ihrac edilebilmektedirler. Ornegin, Kanada'da bir sirket tarafindan ¢ikarilan tahvil
Japon Yen’inden Almanya'da satilabilmektedir. Vadesi genelde 5-30 yil arasinda
olan Eurobond giiniimiizde hizl1 gelisme gosteren finansal araglarin arasinda yer

almaktadir (Mishkin ve Serletis, 2002: 28).
1.6. Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Modern ekonomilerde finansal yap1 iyi ya da koti oOnemli bir rol
oynamaktadir. Finansal piyasalarin ve aracilarin isleyisini anlamak ve gercek
diinyayla baglantilar1 ekonomide eski bir konu olmakla birlikte finansal yeniliklere
ayak uydurmak i¢in siirekli gilincellemeye ihtiyag duyulan bir tarafi da
bulunmaktadir. Modern Finansal sistem gelecekle ilgili sezgileri giiniimiize aktaran

bir zaman makinesi gibi hareket etmelidir (Bonis ve Pozzolo, 2012: 1; Boyd, 2013:



26

7). Diinyanin biiyiik cogunlugu i¢in bireylerin refah seviyesi finansal refahtan 6nemli
Ol¢iide etkilenmektedir. Makro diizeyde ulus devletler, 6rgiitler ve bireylerin hepsi
kendi kaderlerini tayin etmek igin gerekli finansal kaynaklara erismek zorundadirlar.
Yani, zenginligin dagilimi ve bor¢lanma seceneklerinin dinamik etkilesimleri
finansal yapinin yoriingesini belirlemektedir (Ennew ve Waite, 2007: 4-5; Ray ve
Chakraborty, 2006: 3).

Finansal sistemlerin gostermis oldugu performans iilkelerin refah seviyelerine
biiyiik oranda etki etmektedir. Iyi bir finansal yapiya sahip olan iilkeler iiretim diizeyi
ve refah seviyesinde gelisme saglarken, tam tersi durumda olan iilkelerin ise yatirim
diisiikliigline bagli olarak iiretim diizeyi ve refah seviyesi olduke¢a diisiik olmus ve
gereken biliylimeyi saglayamamislardir. Finansal piyasalardaki faaliyetlerin bireysel
refah seviyesine, tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin davranislarina ve ekonominin
dongiisel performansma dogrudan etkisi bulunmaktadir. Ulkelerin uluslararas
finansal iliskileri ve fiyat degisimlerini dikkate alarak gerceklestirecekleri politikalar
finansal piyasalar acgisindan kamuoyunda bir giiven ortaminin dogmasina neden
olarak dolayli yollardan ekonomik refaha katki saglamaktadir (Mishkin, 2004: 3;
Patric, 1966: 188). Bu baglamda, iyi isleyen bir finansal sistem su fonksiyonlar
yerine getirmektedir (Neave, 1998: 10; Levine, 1997: 692);

o Tasarruflarin yatirima yonlendirilmesinin kolaylastirilmast,

. Yeni projelerin finanse edilmesi i¢in fonlarin kullanima sunulmast,
. Odemelerin gerceklestirilmesi,

o Risk yonetiminin saglanmast,

° Ekonomik faaliyetlerin istikrarinin saglanmast,

. Bilgi edinme ve islem maliyetlerinin azaltilmast,

. Mal, hizmet ve sdzlesme ticaretini kolaylastirmak,

. Firma yoneticilerinin izlenmesi ve kurumsal kontrolii saglamak,

. Mal ve hizmet degisiminin kolaylastirilmasidir.

Finansal sistemin onemli bir fonksiyonu riskin yonetilmesini saglamaktir.
Risk yonetiminde finansal kurumlar 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu kurumlarin
varh@inin temel gerekgesi riski toplamak ve ydnetmektir. Ornegin ipotek karsiligi

gayrimenkul kredisi veren bir banka faiz oranlarmin kisa ve orta vadede artmasi
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muhtemel oldugu diisiiniilen ekonomik dongiide bir defa da miisterileri igin sabit
oranli ipotek araligi saglayabilir. Dolayisiyla, miisteriler faiz oranlar1 yiikselmeden
once ipoteklerini cari faiz oranlarina kilitleyebilmektedirler. Benzer sekilde, belirli
bir emekli ikramiyesi fonu normal yasinda emekli olan iiyelere emniyetli emeklilik
maaglar1 saglamayr garanti etmektedir. Bu 6rneklerin her ikisinde de miisterilerin
belirli bir {icret karsiligi bu riskleri toplayan ve yoneten finansal kurumlara risk
aktarimi s6z konusudur. Finansal kurumlar finansal riskleri yonetirken ayni zamanda
hem paydaslari i¢in kar saglamak hem de miisterileri adina katma degerli hizmet
sunmay1 amaglamaktadir. Dahasi finansal sistemde riskin azaltilmasi yenilik¢i ve
yiiksek getirili projelerin tegvik edilmesini saglayarak ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkileyebilmektedir (Porteous ve Tapadar, 2006: 5-6).

Pazar kosullarmmin, firmalarin ve yOneticilerin piyasa igersinde
degerlendirilmesi zor ve maliyetli bir islemdir. Ozellikle bireysel tasarruf
sahiplerinin firmalar ve ekonomik kosullar hakkinda bilgi toplamak i¢in yeterli
imkan ve zamanlari olamayabilir. Bu nedenle tasarruf sahipleri yeterince bilgi sahibi
olmadig1 faaliyet alanlarina yatirim yapmaktan kacinmaktadirlar. Tasarruflarin
yatinma doniistiiriilmesi, bireysel tasarruf sahiplerinin ulagabilecegi bilginin
kalitesine ve miktarina baglidir. Ancak tasarruf sahiplerinin tek bagsma bilgi
edinmesinin olduk¢a yliksektir. Dolayisiyla bilgi maliyetlerinin yiiksek olmasi
fonlarin yatirim alanlarinda degerlendirilme olasiligini azaltmaktadir. Bu baglamda
finansal piyasa ve aracilarin daha etkin oldugu bir finansal sistemde bilgi edinme
maliyetlerini diismesine neden olarak yatirim firsatlarinin artmasina ve kaynak
tahsisinin kolaylagmasina yardimci olmaktadir (Levine, 1997: 695). Finansal
sistemde Ozellikle riskin yonetilmesi ve bilgi maliyetlerinin azaltilmas: diger
fonksiyonlarin ger¢eklesmesine katki saglamaktadir.

Etkili bir kurumsal yonetisimin saglanmasi da finansal sistemlerin
fonksiyonlarindandir. Finansal sistemler firma davraniglarini izleyerek kurumsal
yonetigsimi uygulamaktadirlar. Etkili kurumsal yonetisim, yoneticileri her zaman
tetikler ve onlar1 karlar1 ve firma degerini maksimize edecek sekilde sermayeyi
kullanmaya tesvik etmektedir. Firma diizeyinde daha etkin yonetim, bir biitiin olarak
ekonomi i¢in kaynaklarin daha verimli bir sekilde tahsis edilmesine neden

olmaktadir (Estrada, vd., 2010: 5).
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Yukarida belirtilen  6zelliklerin  yan1 sira  kiiresellesmeyle  birlikte
degerlendirilen finansal sistemin tilkelerin uluslararasi ekonomik ve finansal iliskileri
acisindan da bazi avantajlar1 oldugu disiiniilmektedir. Bu baglamda, finansal sistem
diinyanin likidite fazlas1 bdlgelerinden likiditenin ihtiya¢ duyuldugu alanlarina
likiditenin dagilmasini saglayarak kiiresel ticareti de kolaylagtirmaktadir. Ornegin,
son on yilda Cin ekonomisinde yaratilan tasarruf fazlasi ABD'den hazine
tahvillerinin alinmasiyla birlikte ABD hiikiimetinin yatirim ihtiyaglarmi karsilamak
icin kullanilan borglarin finanse edilmesine olanak saglamistir. Boylece iki iilke
arasinda karsilikli olarak fon saglama islemi gerceklesmis ve her iki iilkede
ekonomik agidan fayda saglamistir. Ulkeler arasinda olusan karsilikli ticaret bir
tilkede uzmanlasmis kaynaklara olan talebin azalmas1 durumunda baska bir iilke i¢in
iriin  veya hizmet olarak kullanilmasin1 saglayarak kaynaklari harekete
gecirebilmektedir. Bu kiiresel kaynaklarin harekete gecirilmesi finansal sistemin sinir
Otesi ticarette kendini gdstermesini ve ¢ok sayida iilke ve sehrin birbirine bagliligina

neden olmaktadir (Thakor, 2015: 16-19).
1.7. Finansal Liberalizasyon ve Gelisimi

Finansal sistem modern ekonominin beyni olarak goriilmekte ve ulusal
ekonomi ile diinyanin geri kalan1 arasindaki islemlerin yogunlasmasim
saglamaktadir. Bu nedenle finansal sistem, finansal hizmetlerin etkin ve verimli
calisabilmesi icin finansal yeniliklere, makroekonomik ve kurumsal c¢evredeki
degisimlere tepki olarak finansal politika ve yapilarin ayarlanmasini
gerektirmektedir. Bu degisimleri saglayarak gelisen bir finansal sistem beraberinde
bilgi ve kurumsallasmanin artmasi, gelismis 6deme sistemleri ile mal ve hizmet
aligverisinin kolaylagsmasi ve tasarruflarin harekete gecerek yatirimlarin artmasi gibi
islevleri de getirmektedir. Literatiirde, finansal sistemin gelismesini saglayacak
yollardan biri de finansal serbestlesme olarak ifade edilmektedir. Finansal
serbestlesme, sermaye akimlarinin uluslararasi hareketliliginde engellerin giderek
ortadan kaldirilmas1 siirecine deginirken, finansal gelisme finansal islemlerin
kalitesinin yiikseltilmesine onem vermektedir. Bu baglamda finansal piyasalarda
gerceklestirilen serbestlesmeyle sermayenin dagilimmin daha da artarak iiretken

yatirim alanlarinin  olugsmasina olanak saglayacagi diistiniilmektedir. Ancak,
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serbestlesme ile birlikte olusan potansiyel riskleri en aza indirmek icin finansal
olaylarin dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir Finansal gelisme ve finansal
islemlerin serbestlesmesini igeren siirecin hem olumlu hem de olumsuz yonleri

bulunmaktadir (Bhetuwal, 2007: 23; Gehringer, 2013: 3-4).

Son otuz yilda pek cok iilkede finansal piyasalara yonelik uygulanan
politikalar finansal liberalizasyonun tesvik edilmesi yoOniine agirlik vermektedir.
1970'lerden bu yana pek cok iilke finansal serbestlesme politikalarini benimsemis ve
diinyada kiiresellesmenin etkisiyle genis capli bir finansal entegrasyon siireci
baslamistir. Liberalizasyon siireci genellikle sermaye akimlarinin serbestlesmesi,
finansal baski politikalarinin kaldirilmas1 ve yabanci miilkiyet sinirlamalarinin
kaldirilmasi olarak karakterize edilmektedir. Finansal serbestlesme politikalarini
benimseyen iilkeler, faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, zorunlu karsilik oranlarinin
disiiriilmesi, piyasaya giris engellerinin kaldirilmasi, bankacilik sektoriinde hiikiimet
miidahalesinin azaltilmasi ve bankalarin ozellestirilmesi gibi uygulamalar
gerceklestirmislerdir. Bu iilkeler ayn1 zamanda yabanci finansal aracilarin katilimin
da tesvik edici politikalara yer vermislerdir. Genel olarak, finansal liberalizasyon
egilimi, devletin ekonomide dogrudan miidahalesinin azaltilmasina yonelik daha
genis bir egilimin pargasi olarak goriilmektedir (Galindo, vd., 2002: 2-3; Demirgii¢
Kunt ve Detregiache, 1998; 4).

Finansal serbestlesmenin ekonomik gelismeye olumlu katkilarmin olacag:
gorlisiine sahip miitkemmel piyasa modelleri, finansal serbestlesmenin hem borglular
hem de borg verenler i¢in fayda saglayacagi goriisiinii savunmaktadirlar. McKinnon
ve Shaw (1973) ile baglayan bazi aragtirmalar, finansal kisitlamalar1 kaldirmanin,
faiz oranlarinin rekabetci piyasa dengesine dogru artmasi ve kaynaklarin verimli bir
sekilde tahsis edilmesiyle birlikte, biiylime oranlar1 iizerinde olumlu bir etki
yapabilecegini belirtmektedir. Bunlara ek olarak sermaye hesabi liberalizasyonu
firmalarin ucuz yabanci fonlara erigmesini saglayarak yerli finansal sistemin
verimliligini arttirmasi i¢in baski1 yapmaktadir. Finansal liberalizasyon ile birlikte fon
arz edenler (tasarruf sahipleri) ve fon talep edenler (yatirimcilar) arasinda genisleyen
finansal aracilik, yatirimlarin etkinliginin artmasina neden olarak ekonomik

gelismeye katki saglayacagi disiiniilmektedir. Kapur (1983) ve Mathiesson (1979)
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ise, finansal serbestlesmeyle birlikte finansal kisitlamalarin kaldirilmasi, faiz
oranlarinin yabanci sermaye yatirimlari i¢in cazip hale gelecegini fakat ekonomik
gelismeye belirli makroekonomik diizenlemelerle olumlu katki saglayacagim
savunmaktadir. Bunlara ek olarak sermaye kisitliligin ortadan kaldirilmasi, yerli ve
yabanci yatirnmcilarin daha fazla portfoy c¢esitlendirmesi yapmalarini, bdylece
sermaye maliyetini diislirmelerini ve fonlarin kullanilabilirligini artirmalarini
saglayabilmektedir. Ayn1 zamanda liberalizasyon siireci genellikle, verimsiz finansal
kurumlar1 yok ederek ve finansal altyapi reformu i¢in daha fazla baski yaratarak,
olumsuz se¢im ve ahlaki tehlike gibi bilgi esitsizligi konularini hafifleterek finansal
sistemin verimliligini arttirmaktadir (Galindo, vd., 2002: 4; Agir, 2010: 25; Ito, 2006:
305).

Literatiirde yapilan sinirh sayidaki calisma, geleneksel olarak finansal
liberalizasyonun bankacilik krizlerinin ana belirleyicisi oldugunu varsaymaktadir.
Finansal liberalizasyonun krizlere yol agacag diisiincesi ilk olarak Alejandro (1985)
tarafindan giindeme getirilmistir. 1970'lerden 1990'lara kadar Avrupa'da yasanan
finansal liberalizasyon reformlarinin Avrupanin finansal krize karsi hassasiyetini
arttirdigini ve Avrupa Para Birligi'nin baslangicinin bu siireci hizlandirdig
savunulmaktadir. Bu siire¢, finansal diizenlemenin ve ekonomik biiylimenin
maliyetleri ile ilgili olarak ekonomi politikasindaki kiiresel egilimleri kismen
yansitirken, finansal serbestlesme siirecini zorunlu kilmistir. Bu degisim doénemi
Ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana ortaya ¢ikan finansal egilimleri hizlandirmustir.
Genis kapsamli olarak ilk serbestlesme 1970'li yillarin sonunda Latin Amerika
tilkelerinde gergeklestirilmistir. Daha sonra Hollanda ve Almanya, sirasiyla
1960'larda ve 1970'lerde liberalizasyon politikalarin1 hizlandirmis; Fransa ve
Iskandinav devletleri, sermaye kontrollerini ve faiz tavanlarim kaldirirken ayni anda
bankalar1 dzellestirmislerdir. Ozellikle 1980'lerin sonu ve 1990'larin basinda gelisme
saglayan finansal serbestlesme Japonya ve Kore olmak iizere pek ¢ok disa kapali
ekonominin bu siirece dahil olmasimna neden olmustur. Finansal liberalizasyonun
diinya ¢apindaki dalgasi, hizli teknolojik gelismeler, genis kapsamli kiiresellesme ile
birlikte ortaya ¢ikan siddetli rekabet tiim diinyadaki finansal sistemleri biiyiik 6l¢iide

etkilemis ve doniistiirmiistiir.
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198011 yillardan itibaren IMF ve Diinya Bankasi'nin temel politikasi
kiiresellesmenin tiim diinyada tesvik edilmesi olmustur. Bu dogrultuda, iilke
ekonomilerinin liberallesmesi i¢in pek ¢ok engelin kaldirilmasi hedeflenmistir. Bu
hedefler belirli standartlar olusturularak bir politika uygulamasi haline getirilmistir.
Bu uygulama, 1990 yilindan itibaren Washington Konsensiisii olarak literatiirde yer
almistir. 10 maddeden olusan Washington Konsensiisii temelde ekonomide kamunun
rolliniin azaltilmasi, serbest piyasa anlayisinin yayginlagsmasi, mal ve sermaye
akimlarinin serbestlestirilmesi, finansal liberalizasyonun gerceklesmesi ve doviz ve
kur politikalariin = serbestlestirilmesi politikalarinin  uygulanmasi1  gerekliligini
vurgulamaktadir. Neoliberal yaklasimin Onciiliiginic yapan bu Washington
Konsensiisii pek cok gelismekte olan iilkeye yapisal uyum programlar: altinda

uygulanmistir (Sahbaz, 2003: 39).

Avrupa Para Birligi'ne iiyelik hakkini elde etmek i¢in, finansal liberalizasyon
konusunda az deneyime sahip ve giiniimiizde yiikselen piyasa ekonomileri olarak
adlandirilan gelismekte olan tilkeler de finansal piyasalarini dis sermaye piyasalarina
hizla agmislar ve esi benzeri goriilmemis sermaye akimlari ortaya ¢ikmistir. Sermaye
akimlarindaki bu artiglar yilikselen piyasa ekonomilerinin yatirim oranlarinin
artmasina ve ekonomik biiyiimeyle birlikte refah diizeylerinin yiikselmesine neden
olmustur. Ancak bu durum, o6zellikle finansal serbestlesme icin gerekli alt yapiya
sahip olmayan bu iilkelerin sicak sermaye giriglerine ve bir kriz aninda sermaye
kagirma riskine karsi daha savunmasiz hale gelmelerine neden olmustur. Ozellikle
1990'lardan itibaren yiikselen piyasa ekonomilerinde artan sermaye akimlarinin
olumlu etkileri tersine donmiis ve finansal krizler yasanamaya baslamigtir. Finansal
liberalizasyonun ilk &rneklerinden olan Latin Amerika ilkeleri Arjantin, Sili ve
Uruguay gerekli diizenleyici ve koruyucu politikalar1 olusturmadan finansal
serbestlesmeye gittiklerinden dolay1 bu siirecten olumsuz etkilenmislerdir. Finansal
liberalizasyon siirecine katilan pek cok iilke finansal ve reel krizlere yakalanmig ve
so6z konusu iilkelerde bu krizleri agsmaya yonelik pek cok politika degisiklikleri
yapilmistir (Eichacker, 2015: 324; Antzoulatos, vd., 2011: 2; Williamson ve Mahar,
1998: 11).
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Ulke

Krizin Nedeni

Diger iilkelere

etkileri

Meksika 1994-
1995

Pezo'nun dolar karsisinda deger kaybetmesi sonucu cari hesap
aciklarinin artmasi, ABD'nin faiz oranlarini yiikseltmeye
baslamasiyla Meksika’ya sermaye giriginin azalmasi ve doviz

rezervlerinin 6nemli 6l¢iide azalmaya baglamasi

Arjantin ve Brezilya
(Tekila Etkisi)

Tiirkiye 1994-

Faiz oranlarinin diistiriilmesiyle, fonlarin doviz ve borsaya

yonelmesi sonucunda déviz kurlarinin yiikselmesi ve

1995
bor¢lanmanin artmasi.
Asya Krizi 1990'larda dolara baglanan Tayland parasiyla birlikte ilkede .
] ) ) ) ) Tayvan, Singapur ve
yasanan ekonomik gerilemeler sonucu (ihracattaki diisme, cari . )
(Tayland, - . "y - . Vietnam bu krizden
S aciklardaki artma, gisen gayri-menkul fiyatlarinin diismeye
Filipinler etkilenmisler ve Japonya

Endonezya, Giiney
Kore ve Malezya
1997-1998

baslamasi ve bazi finans sirketlerinin zor duruma diismesi)
devaliiasyon yapilmasi Asya bolgesinde finansal panige neden

olmus ve iilkelerin hepsine bu kriz yansimigtir.

da ufak ¢apl etkilere

maruz kalmigtir

Brezilya 1999

Odemeler dengesinin bozulmasi

Arjantin

Tiirkiye 2000-
2001

Makroekonomik sorunlar(enflasyon), finansal liberallesme
(sermaye ¢ikisinin artmasi), politik istikrarsizliklar,

devaliiasyon, faiz oranlarindaki artis, vb.

Arjantin 2000

Ulkeden yogun sermaye ¢ikis1, iilkeden mevduat ¢ikislarmin
artmasiyla birlikte bankacilik sisteminin bozulmasi, Pezo'nun

deger kaybina ugramasi

Kaynak: Yay, vd. (2001); Delice (2003); Ergiin (2010).

Cizelge 1.1.'de finansal liberalizasyon siirecine giren yiikselen piyasa

ekonomilerinin belirli donem araliklarinda yasamis olduklar1 krizler, nedenleri ve

varsa krizin etki ettigi diger llkeler gosterilmektedir. Buradaki iilkelerin hepsi 1980

yilindan sonra finansal serbestlesme politikalarin1 uygulamaya baslamislardir. 1990

doneminde yiikselen piyasa ekonomilerindeki krizlerin iilke ¢apinda sebepleri

olmasmin yaninda pek cok ortak neden bulunmaktadir. Bu kirilganliklarin ortak

Ozellikleri sunlardir (Roubini ve Setser, 2004: 32);
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. Cari hesap ve biitge agiklar1 gibi makro ekonomik dengesizliklerden
dolay1 biiyiik kamu ve dig borg stoklariin birikmesi,

. Bu agiklarin borgla finanse edilmesiyle iilkeleri likiditeye karsi
savunmasiz hale getiren ve doviz kurunda bir diisme riskini artiran borg¢ krizine
neden olmasi,

J Ulkenin uzun vadeli kredi itibar1 igin politika saglanmasi konusunda

olusan siipheler,

. Sabit veya yar1 doviz kuru rejimlerinin cari hesap dengesizligi riskini
arttirmast,
. Zay1f bankacilik diizenlemeleri, ortiilii veya ac¢ik hiikiimet garantileri

ve asirt yatirima ve tehlikeli bor¢lanma bi¢imlerine asir1 bagimliliga neden olan
mikro ekonomik dengesizlikler,

. Politik dengesizlikler,

o Bir tilkenin ticaret hadlerini bozan emtia fiyat soklari, diinyanin dnde
gelen finans merkezlerinde meydana gelen faiz degisiklikleri ve yerli- yabanci
yatinmcilarin - riskli  finansal varliklara yatirim yapma istekliligindeki ani
degisiklikler gibi yasanan dis soklar,

. Gelismekte olan ekonomiler gelismis ekonomilere kiyasla soklara
daha fazla maruz kalma egilimi gostermektedirler.

Finansal liberalizasyonun degerlendirilmesi sonucunda, ekonomik biiyiimede,
finansal derinligin artmasina ve kredi erisiminin genisletilmesine iliskin beklenen
gelismelerin gergeklesmedigi diisiiniilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde finansal
liberalizasyon ¢abalarmmin basarisiz olmasi ve yasanan finansal krizler bu
ekonomilere ciddi hasarlar yiikselmistir. Bu durum, finansal sektor gelisimi,
ekonomik biiyiime ve yoksullugun azaltilmasi arasindaki iligkileri anlamaya yonelik
yeni girisimlere yol agmistir. Sonug olarak, gelismekte olan iilkelere daha saglam
entelektiiel bir yap1 saglamak icin etkin ve yoksul yanli finans sektorii politikalar
gelistirilmeye baglamistir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya
olan katkisinin tam olarak saglanabilmesi i¢in finansal sistemin gelistirilmesi
konusunda politika seceneklerinin yeniden incelenmesi saglanmis ve Ozellikle

gelismekte olan iilkelerin ekonomik olarak alt yapilarinin saglamlastirilmasi ve olasi
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soklara kars1 giicli hale gelmesi konusunda pek c¢ok goriis ortaya cikmistir
(Kiarkpatrick, 2000: 363). Bu goriisleri uygulayarak finansal serbestlesmeye ve
gelismeye ayak uyduran iilkeler daha giiclii hale gelmislerdir. Ornegin, 1997 Asya
Krizinden sonra Asya bankalarinin bilangolari, konsolidasyon, yeniden
sermayelendirilme, yeniden yapilandirma ve gergeklestirilen reformlar sonucunda

belirgin bir bi¢imde daha gii¢lii hale gelmistir (Estrada, vd., 2010: 6).
1.8. Finansal Gelisme

Finansal gelisme, tasarruflarin  mobilize edilmesini, ticaretin
kolaylastirilmasini, riskin gesitlendirilmesi ve yonetilmesini saglamak i¢in finansal
sistemlerin bilgi ve uygulama siireglerinin iyilestirilmesi anlamina gelmektedir
(Fernandez ve Tamayo, 2015: 5). Finansal araciligin niceligi, kalitesi ve
verimliliginde 1iyilesme kaydedilen siire¢ de finansal gelisme olarak
tanimlanmaktadir (Abu-Bader ve Abu-Qarn, 2008: 889-890). Yani, finansal
hizmetlerin ve finansal kurumlarin biiylimesi, finansal piyasalarin cesitlenmesi,
finansal araclarin zenginlesmesi gibi sistemde meydana gelen biitiin ilerlemeler
finansal gelisme olarak ifade edilmektedir. Finansal araglarda ¢esitliligin artmasi fon
arz edenler agisindan, bazi varlik ve fonlarin vadelerinin uzatilmasi yoluyla
tasarruflarin artmasina, fon talep edenler agisindan belirli yatirim araglart i¢in borg
imkanlarinin se¢gme sansmin artmasina olanak saglamaktadir (Ahmed ve Ensari,
1998:504). Olasi yatirimlarla ilgili bilgi edinme siirecinin zor ve maliyetli olmasi,
yapilan sozlesmelerin hazirlanmasi ve uygulanmasinin bilgi ve beceriye
dayanmasinin yaninda belirli riskleri ve maliyetleri icermesi gibi olusan piyasa
kusurlart pek cok ekonomide tasarruf akisinin iyi projelere aktarilmasimi ve
ekonomik gelismeyi engellemektedir. Piyasada olusan bu kusurlarin birgogu finansal
gelisme ile azaltilabilmektedir. Bu baglamda finansal gelisme, finansal aracilar
sayesinde finansal kusurlarin iyilestirilmesine yardimci olarak finansal sistemin
temel islevlerine bilgi akisini saglamaktadir. Shaw (1973), finansal gelismeyi
finansal varliklarin finansal olmayan zenginlik ve ¢ikt1 birikiminden daha hizli bir
sekilde birikimi seklinde tanimlamistir. Levine (2005) ise, bu tanimlamayir daha
kapsamli hale getirerek finansal piyasalarin, araglarin ve aracilarin daha c¢ok

etkilesime girdigi, artis gosterdigi ve finansal sistemin temel islevlerini tam
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anlamiyla yerine getirdigi siirecin iyilestirilmesi olarak tanimlamistir. Chiak, vd.
(2012) ise, sadece piyasa kusurlarnin giderilme derecesine gore finansal gelismeyi
tanimlanin ¢ok dar bir agiklama oldugunu belirtmis ve finansal gelismeyi asagida

belirtilen bes islevle tanimlamistir;

o Olas1 yatimlar hakkinda yeterli bilgiyi edinmek ve sermaye tahsisini
saglamak,
. Sermaye tahsisini sagladiktan sonra bireyleri ve firmalar takip ederek

kurumsal yonetisime katki saglamak,

° Riskin ¢esitlenmesini ve yonetilmesini kolaylagtirmak,

o Tasarruflarin  bir araya getirilmesini ve harekete gegirilmesini
saglamak,

° Finansal araglarin aligverisini kolaylagtirmaktir.

Finansal kurumlar ve diinyadaki pazarlar, bu 6nemli hizmetleri ne kadar iyi
sagladigi konusunda belirgin bir sekilde farklilik gostermektedir. Aslinda finansal
gelisme genel olarak finansal sistemin ekonomiye sagladigi anahtar islevlerin
onemini gostermektedir. Altyapist saglam ve gelisen bir finansal sistem saglikli
finansal kuruluslar ve olumsuz soklar karsisinda ortaklasa saglamlik ve esneklik
saglayan diizgiin, iyi isleyen finansal piyasalarla karakterize edilmektedir. Finansal
yenilik kavrami ekonomide finansal derinligin kazandirilmasi siireci olarak da ifade
edilmektedir. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurum sayisinin artmasi finansal
derinlesmeye neden olarak toplam finansal varliklarin artmasma ve gelirin artis
gostermesine olanak saglayabilmektedir. Ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal
gelisme finansal sektor tarafindan fonlarin reel sektdre transferi ve yatirimlarin artis
gostererek ekonominin gelismesi agisindan bir Ol¢li  olarak goriilmektedir

(Mohammad, 2015: 50).

Finansal gelisme rekabetin giiclenmesine olanak saglayarak dinamik,
verimliligi artiran ve yenilik¢i faaliyetleri tesvik etmektedir. Demirgii¢, vd (2008)
gore bir finansal sistemin etkinligi, sistemin temel islevlerinin tam olarak yerine
getirilmesine ve finansal gelismenin saglanmasia baglidir. Finansal gelismenin
saglanabilmesi i¢in olumsuz soklar karsisinda ortak bir bigimde dayaniklilik gésteren

saglikli finansal kurumlarin ve iyi isleyen finansal piyasalarin yer aldigi bir finansal
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sistemin varligi gerekmektedir. Ayrica gelisen finansal sistemlerin istikrarinin
saglanmasinda birlikte etkili bir ihtiyati diizenleme ve denetleyici c¢erceve
gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere has bir yanki uyandiran finansal
gelismenin diger bir boyutu da finansal hizmetlere erisimin saglanmasi olarak
goriilmektedir. Gelismis lilkelere gore bu lilkelerdeki firmalarin ve hane halklarinin
erisimi  siirli  kalmaktadir. Gerekli olan finansmana erisimin saglanamamasi
yatirimlar agisindan ciddi bir engel teskil etmektedir. Ozetle, finansman girisimcilik
icin vazgecilmez bir kaynak seklinde ifade edilmektedir. Ana finans kurumlar
araciligiyla ya da mikrofinans ve diger uzmanlasmis kurumlar araciligiyla olsun,
finansmana erigim fakir hane halklarinin tiretken faaliyetlerde bulunma firsatlarini
genisletebilmektedir. Muhtemel gelismis bir finansal sistem zorlu riskleri 6l¢ebilir ve
yayabilir. Bu nedenle finansal gelisme tasarruflarin yatirima donistiiriilmesi, riskin
dagitilmast ve verimliligin arttirilmast  agisindan G6nemli hale gelmektedir.
Glinlimiizde Uluslararas1 Para Fonu ve Asya Kalkinma Bankasi gibi ulusal
hiikiimetler ve uluslararasi kuruluslar tarafindan finansal sektoriin gelisimi ekonomik
verimliligin saglanmasi agisindan bir arag¢ olarak goriilmekte ve tesvik edilmektedir

(Estrada, vd., 2010: 6-7; Rajan ve Zingales, 2003: 9; Lynch, 1996: 3).

Finansal azgelismislik genellikle makroekonomik istikrarsizlik ve yapilan
diizenlemelerin basarisizligi ile iligkilendirilmektedir. Bu nedenle bazi kurumsal
diizenlemelerin ve politikalarin finansal gelismeyi hizlandirabilecegi bir goriisii
bulunmaktadir. Gerschenkron (1962) hiikiimetin finans sektoriine katiliminin 6zel
sektor kredilerini tesvik edecegini savunmaktadir. Bu nedenle, finansal gelismenin
onemini vurgularken kurumlart gormezden gelmemek Onemlidir, daha giiglii
kurumlar finansal gelismenin etkinligini artirabilir, ayn1 zamanda finansal geligme
siirecini de kolaylastirabilmektedir. Halk arasinda kamu tahvilleri i¢in olusan likit
piyasalarin sirket tahvil piyasalar1 i¢in bir gelisim saglayacag: ile ilgili genel bir
goriis birligi bulunmaktadir. Ancak, biiyiik ve kalici biitce aciklar1 6zel tasarruflarin
biiyiik bir boliimiinii ele gecirmekte ve 6zel kredi piyasalarini sinirlandirmaktadir. Bu
durum ciddi finansal baskilara neden olmaktadir. Ozel kredi ve yatirimlardan
kaynaklanan bu sikinti 6zellikle iiretken yatirimlar i¢in smirlt miktarda finansman

kaynagi ile kars1 karsiya olan ve kamu harcamalarmin kalitesinin nispeten diisiik
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oldugu gelismekte olan iilkelerde gegerli olmaktadir (Fernandez, Tamayo, 2015: 16-
18; Demetriades, 2008: 4).

1.9. Finansal Gelismenin Olciilmesi

Son yillarda finansal gelismenin potansiyel belirleyicilerine ydnelik
calismalar hiz kazanmistir. Finansal gelisme pek cok etkinlik ve kurumun
etkilesimini igeren bir siiregtir. Dolayisiyla finansal gelismeyi tek bir Olgiitle
aciklamak zordur. Yapilan calismalarda genellikle iyi isleyen finansal sistemlerin
ozelliklerine gore degerlendirmeler goz Oniine alinmistir. Finansal gelismenin
Olgiitlerinin {ilkeler arasinda bazi farkliliklar gosterdigi bu farkliliklarin 6zellikle
yasal diizenlemelerin ayrismasindan kaynaklandigi goriisii ortaya ¢ikmistir (Beck,

vd., 2001: 2).

Etkili politika olusturma, uygulama ve degerlendirme i¢in iyi tanimlanmis
finansal gelisim Ol¢iim setleri gerekmektedir. Finansal gelismenin dlgiilmesinde pek
¢ok yontem kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurum sayisi ve
cesitliliginin artmasi, finansal araglarin ¢esitliliginin artmasi finansal gelisme
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Lynch, 1996; Levine, 1997; Demirgiig-Kunt ve
Levine, 1996; Levine ve Zervos 1998; Demetriades, 2008;). Ancak bu genel
gostergelerin yaninda ¢esitli endekslerde bulunmaktadir. Finansal gelisme ¢ok genis
bir alan1 kapsamakta oldugu i¢in, Olclilmesi de c¢ok kapsamli boyutlardan
olusmaktadir Genellikle ekonometrik analizlere dahil edilen finansal gelisme
Olclitlerinin zamanla gosterdigi degisikliklere dikkat edilmektedir. Finansal gelisme
Olctitleri degerlendirilirken 6zellikle 1980 sonras1 donem dikkate alinmaktadir. Bu
baglamda finansal gelisme Olgiitleri ile ilgili gostergeler bes ana baglikta
toplanmaktadir. Bunlar miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, finansal fiyat
gostergeleri, iriin gesitliligi ile ilgili gostergeler ve degisim maliyetleri ile ilgili

gostergelerdir (Mohammad, 2015: 50; Agir, 2010: 89).
1.9.1. Miktar Acisindan Finansal Gelisimin Ol¢iilmesi

Para ve kredi toplamlarina dayali nicelik gostergeleri finansal gelismenin
geleneksel Olciitlerini  olusturmaktadir. Parasal biiyiikliikler, kredilere iliskin

biiyiikliikler, sermaye piyasasi gostergeleri ve mali varlik stokuna iliskin gostergeler
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genel olarak finansal gelisme ile ilgili yapilan tiim calismalarda kullanilan ortak
degiskenler olarak kullanilmaktadir (Lynch, 1996: 6).

1.9.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Finansal gelismeyle ilgili yapilan c¢alismalarin pek c¢ogunda parasal
biiyiikliikler kullanilmaktadir. Parasal biiyiikliikler genellikle dar anlamda tanimlanan
para arzi (M1), genis anlamda tanimlanan para arzlarinin (M2, M3) GSMH'ya
oranlamasiyla hesaplanmaktadir. Yani M1/GSMH, M2/GSMH, ve M3/GSMH olarak
gosterilmektedir (Lynch, 1996: 7). Hesaplamalara dahil edilen para arzi
tanimlamalar1 asagidaki gibidir (TCMB, 2017; Erdem, 2008: 21-23);

M1 = dolasimdaki para + vadesiz mevduat (yerli ve yabanci para cinsinden)
M2 = M1 + vadeli mevduat (yerli ve yabanci para cinsinden)
M3 = M2 + repo + para piyasasi fonlar1 + ihra¢ edilen menkul kiymetler

MI1/GSHM ol¢iitiiniin  ekonomik parasallagma siiresini takiben saglanan
finansal gelismenin devamliliginda diismesi beklenmektedir. Ciinkii M1 dolasimdaki
para miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Dolasimdaki para miktarinin biiylik olmasi
finansal azgelismisligin gostergesi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Tam tersi durum ise

finansal gelismisligi gostermektedir (Agir, 2010: 91).

M2/GSMH orani da halkin bankacilik sistemini kullanim miktar ile ilgili
bilgi verdigi i¢in finansal gelismisligin bir 6l¢iitii olarak kabul edilmektedir. Deger
saklama fonksiyonunu gésteren veri olarak bilinen M2'nin likitidesi M1'e gore daha
distiktiir. Bu durum M2'nin parasal biiyiiklik agisindan, gelir seviyesi ve temel
ekonomik biiytikliikleri agiklama giicliniin digerlerine gore daha fazla olmasina
neden olmaktadir. M2/GSMH oranin artmasi toplumda harcama aligkanliklarinin
giderek vadeli hesaplar iizerinden yapildigini1 gostermektedir (Lynch, 1996: 7). Bu
oranin yiiksek olmasi finansal aracilik diizeyinin gelismis olmasi anlamina geldigi
icin finansal gelismisligin  gostergesi olarak Onem tasimaktadir. Finansal
gelismisligin - Ol¢iiti  olarak yabanci iilke paralart cinsinden agilan mevduat
hesaplarint da gostermektedir. Dolayisiyla bu oranin yiiksek olmasi para ikamesinin
de yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda bankacilik sisteminde mevduat

hesaplarinin hangi miktarda yabanci paradan olustugu ile ilgili bilgi vermektedir. Bu
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oranin yliksek olmasi finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel sektoriin fon
ihtiyaglarin1 karsiladig1 anlamina gelmektedir (Lynch, 1996: 7; Oztiirk, 2014: 32-33;
Erdem, 2008: 22-24)..

Parasal gostergelerinin sonuncusu, resmi kurulus mevduatlarinin da 6lgiitiin
icerisine girdigi M3/GSMH orani olarak ifade edilmektedir. Bu oranin artmasi da

finansal gelismisligin var oldugu diisiincesini ortaya koymaktadir (Agir; 2010: 91).
1.9.1.2. Kredilere Iligkin Biiyiikliikler

Finansal gelismenin Olgiilebilmesi i¢in {ilkelerdeki mevcut kredilere iliskin
gostergeler de c¢ogunlukla kullanilmaktadir. Finansal gelisimin goOstergesi olarak
kullanilan kredilerin boyutu ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar, yurt ici toplam kredi
hacmi (YIKH) ile o6zel sektére verilen krediler (OSKH) degiskenlerinden
tiiretilebilecek (yurt i¢i kredi hacminin milli gelire orani (YIKH/GSMH), &6zel
sektdre verilen kredilerin milli gelir icerisindeki payr (OSKH/GSMH) veya ozel
sektdre verilen kredilerin toplam krediler icerisindeki payr (OSKH/YIKH) olarak
ifade edilmektedir. Yurt i¢i kredi hacminde ve 6zel sektore verilen kredi hacmindeki
artiglar finansal gelismenin saglanmasi agisindan 6nem teskil etmektedir. Finans
sektorlinde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilmasi finansal gelismeye katki
saglamaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi finansal gelismeyi arttirarak ekonomik
gelismeye de katki saglamaktadir. Ozellikle 6zel sektore iliskin kredilerin biiyiikliigii
firmalarin sermaye stokuna pozitif bir etki saglayarak gelismesine ve yeni pazarlar
bulmasina olanak saglamakta ve gelismisligin Olgiitleri arasinda daha ¢ok kabul
gormesine neden olmaktadir (Agir, 2010: 92; Mohammad, 2015: 51; Erim ve Tiirk,
2005: 23).

1.9.1.3. Sermaye Piyasas1 Gostergeleri

Finansal gelismisligin 6nemli gostergelerinden biriside sermaye piyasasinin
blyiikligine iliskin gostergelerden olusmaktadir. Bu gostergelerden birincisi,
piyasadaki hisse senetleri degerinin GSMH'ya orani ikincisi ise, piyasadaki
sirketlerin sayist olarak belirlenmektedir. Piyasa faaliyetlerinin gostergesi olan hisse
senetleri degerinin GSMH'ya oran1 ayn1 zamanda ekonomi genelinde piyasa

likitidesini 6lgmek iginde bir veri olarak kullanilmaktadir. Sermaye piyasalarinin
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likitidesinin Ol¢lilmesi icin kullanilan diger bir veri ise, islem hacminin piyasa
degerine oranidir. Bu oran ayni zamanda borsa kapitalizasyon orani olarak da ifade
edilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi hem diisiik islem maliyetlerinin bir gostergesi
hem de firmalarin ihtiyaci olan fonlarin saglanmasina olanak tanidigi i¢in daha likit
bir sermaye piyasasinin varligin1 géstermektedir (Huang, 2010: 15; Yetiz ve Simsek,
2017; 10). Levin (1991)'e gore borsalar likitide yaratarak ekonomik faaliyetleri
olumlu etkiyebilmektedir. Bir¢ok karli yatirim, uzun vadeli bir Sermaye Taahhiidii
gerektirir. Ancak yatirimcilar ¢ogu zaman tasarruflarinin kontroliinii uzun siireler
boyunca birakmaktan ¢ekinmektedirler. Bu nedenle likit sermaye piyasalari
yatirimlar1 daha az riskli ve daha cazip hale getirerek tasarruf sahiplerinin bir varlik
0z sermayesi edinmesine ve tasarruflarina erismeleri gerekiyorsa veya portfoylerini
degistirmek istiyorlarsa, bu varliklarin hizli ve ucuz bir sekilde satilmasina izin
vermektedir. Borsalar daha uzun vadeli ve daha karli yatirnmlari kolaylastirarak
Sermayenin dagilimmi iyilestirmekte ve uzun vadeli ekonomik biiyiime

beklentilerini giiglendirmektedir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996: 229).

Levine ve Zervos (1998) finansal gelismeyi degerlendirebilmek icin
ekonomideki borsa likitidesi ve biyiikliigiiniin yan1 sira oynaklhigin (volatilite),
dalgaliligin ve diinya sermaye piyasasi ile entegrasyonunun amprik gostergelerine de
ihtiya¢ oldugunu savunmaktadir. Entegrasyon Olgiitleri i¢in uluslararasi sermaye
varlik fiyatlandirma modeli (CAPM) ve uluslararast arbitraj fiyatlandirma teorisi
(APT) kullanilmaktadir. Her iki varlik fiyatlandirma modeli, her varligin beklenen
getirisinin bir karsilagtirma portfoyii ile veya bir grup kiyaslama portfoyiiniin
dogrusal bilesimi ile dogrusal olarak iliskili oldugunu ima etmektedir. Oynaklik,
hisse senetleri getirilerinin yil igcerisindeki standart hatalarinin 6lgiilmesiyle dalgalilik
ise, 10 biiyiik hissenin piyasa degeri i¢cindeki payinin dlgiilmesiyle hesaplanmaktadir.
Finansal gelismisligin pozitif oldugu sonucuna ulasilmasi i¢in oynaklik ve dalgalilik
oranin diisiik olmas1 gerekmektedir. Sermaye piyasalarina iliskin bu gostergeler
piyasa degerinin oranini yani, mevcut pazar biyiikliiglinlin ticaretle eslesip
eslesmedigi hakkinda bilgi vermektedir. Sermaye piyasalarinin gelismesinin finansal

gelismeye onemli derecede etkileri bulunmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 34).



41

1.9.1. 4. Mali Varhk Stokuna iliskin Gostergeler

Hem parasal hem de sermaye piyasalarina iliskin gostergeleri bir arada 6lgme
firsat1 yaratan gosterge mali varlik stokuna iligkin Slgiitlerdir. Bu 6lgiit ekonomide
tiim finansal varliklar ifade eden gostergelerin milli gelire oran1 (mali varlik stoku/
GSMH) ile bulunmaktadir. Mali varlik stoku igerisinde parasal gostergeler,
bankacilik toplam mevduat (doviz tevdiat hesaplar1 dahil) miktari, finansal aracilarin
toplam varliklar1 ve kamu-6zel sektor menkul kiymet gostergeleri bulunmaktadir. Bu
oranin yiiksek olmas1 mali varliklarda bir artisin oldugunu gostermekte ve bu artisa
bagli olarak yatirnm harcamalarinda da artiglarin meydana gelebilecegini ifade

etmektedir (Agir, 2010: 93; Kanberoglu, 2014: 84-91).
1.9.2. Yapisal Ol¢iimler

Finansal sistemdeki gelismeler ekonomik gelismenin 6nemli yapitaslarindan
birisi olarak goriilmektedir. Yapisal Ol¢iimler finansal sistemin farkli unsurlarinin
onemini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu 6lgiitlerden ilki genis anlamda para
arzinin dar anlamda pazar arzina (M2/M1) oranidir. M2/M1 oranim yiiksek olmasi
mevduat miktarindaki artisin iglem bakiyelerinden daha fazla arttiginin bir
gostergesidir. Bu oranin yliksek olmasi ekonomilerin finansal gelisim seviyesi ile
dogru orantihdir. Ikinci 6lgiit ise, menkul kiymet piyasalari ve mali aracilar
arasindaki dengeyi gostermek i¢in kullanilan menkul kiymet piyasasi biiytikliigliniin
genis para arzina oranidir. Menkul kiymet piyasasinin biiytikliigli 6zkaynak, tahvil ve
kisa vadeli bor¢lanma tutarlarmin toplami olarak hesaplanmaktadir. Bu oranin

biiyiikligii de finansal gelismenin boyutunu gostermektedir (Lynch, 1996: 10-11).
1.9.3. Finansal Fiyatlar

Finansal sektoriin 6onemli karakterlerinden olan Mc Kinnon ve Shaw basta
olmak tiizere pek ¢ok goriis gelismis finansal sistemlerin bir ekonomide bireylerin
zaman tercihi ve biiylime firsatlarini olumlu yonde etkileyen ve ekonomik
beklentileri yansitan pozitif reel faiz iiretmesi gerekliliginden yanadir. Bu goriis hem
Neoklasik hem de i¢sel biiylime modelleri ile uyumludur. Reel faiz oranlar1 finansal
fiyatlarin olusumunda 6neli bir etkiye sahip oldugu i¢in finansal gelismenin 6nemli

kaynaklarindan birisi haline gelmistir (Lynch, 1996: 12). Reel faiz oranlar1 6zellikle
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gelismekte olan ilkeler icin finansal gelismenin ve yatirimlarin artmast icin temel
aktor olarak goriilmektedir. Ekonomideki reel faiz oranlarinin seviyesi hizla degisen
ekonomik sartlara uyumda esneklik kazandirarak finansal gelisme diizeyinin
belirlenmesinde onemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Finansal tasarruflar reel
faiz oranlar1 artisgina bagli olarak yatirim artigi saglayabilmektedir (Mohammad,

2015: 51).
1.9.4. Uriin Cesitliligi

Finansal gelisme gostergelerinden birisi de finansal ara¢ c¢esitliligidir.
Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkeler de finansal araglarin gesitliligi
fazladir. Bu ¢esitliligin artmasi fonlarin daha ¢ok yatirim alanlarina déniismesini ve
riskin dagitilmasina olanak saglamaktadir. Finansal araglar sermaye ve para piyasasi
araglar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Vade bakimindan degisiklik gosteren bu
araglardan para piyasasi araglart daha likit sermaye piyasasi araglar1 daha az likittir.
Finansal gelisme ac¢isindan zayif piyasalarda sermaye piyasasi araglari, finansal
gelisme acisindan giiclii piyasalarda para piyasasi araclari kullanilmaktadir. Boylece,
finansal sistem igerisindeki para ve sermaye piyasasi araglarinin artmasi finansal
gelismeyi ve buna bagh olarak ekonomik gelismeyi olumlu yonde etkilemektedir

(Oztiirk, vd., 2010: 100).
1.9.5. Degisim Maliyeti

Finansal sistemde fon arz ve talep edenlerin islemleri ¢ogunlukla finansal
aracilar sayesinde gerceklesmektedir. Bu aracilik hizmetleri karsiliginda tasarruf
sahiplerine verilen mevduat faizi ve yatirim yapanlardan alinan kredi faizi arasindaki
fark araci kuruluslar tarafindan aracilik bedeli olarak tahsil edilmektedir. Gelismis ve
iyi isleyen finansal sistemlerde aracilik maliyetleri diisiik olmaktadir. Islem
maliyetlerinin diisiik olmas1 ise, yatirim talebi artisina neden olarak ekonomik

gelismeye katki saglamaktadir (Kar ve Agir, 2005: 17).
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IKINCi BOLUM
YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI

Yiikselen piyasa ekonomisi (Emerging Market Economy) terimi ekonomi
literatiiriine 1981 yilinda Diinya Bankasi'na bagl bir kurulus olan Uluslararasi Finans
Kurumu'nda (IFC) gorev yapan Antoine W. Van Agtmaelin Tayland'da bir
konferans da yapmis oldugu konusma sirasinda ortaya ¢ikmistir. Kisa siire igersinde
kabul gérmeye baslayan bu kavram diislik-orta diizeyde gelire sahip gelismekte olan
tilkeler i¢in kullanilmaya baslamistir. Yiikselen piyasa ekonomileri, adil olmayan
gelir dagilimini, ekonomik, sosyal ve siyasal sorunlari ¢ozmek igin reformlar
yapmaya karar veren ve uzun donemli planlar yapan, uygulanan bu planlar
neticesinde iilkenin milli gelirini arttiran tilkeler seklinde tanimlanmaktadir (Civi ve

Cavusgil, 2001: 117; Atik, 2005: 5).

Diinya ekonomisinde yiikselen ekonomiler ihracat, dogrudan yabanci
yatirnmlar ve kaynaklar agisindan daha cazip hale gelmistir. Gelismis, gelismekte
olan ve yiikselen piyasa ekonomileri endiistri, rekabet, ticari smirlamalar, ticaret
hacmi ve dogrudan yabanci yatirim o6zellikleri acisindan degerlendirilmis ve

yiikselen piyasa tlilkelerinin gelismis iilkeleri yakinsadiklar: gérilmiistiir.
2.1. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Tanim

Yiikselen piyasa ekonomileri igin yaygin olarak kabul edilen bir tanimlama
bulunmamakla birlikte, bu tanimlamalarin ¢ ortak Ozelligi bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, genellikle kisi basma diisen GSYIH olarak dikkate alinan
ekonomik kalkinmanim mutlak seviyesi ikincisi, GSYIH biiyiime oran1 ile gosterilen
ekonomik kalkinmanin goreli hiz1 {igiinciisii ise, piyasa yonetim sistemi ve ozellikle
de serbest piyasa sisteminin kapsami ve istikraridir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin
belirlenmesinde siklikla kullanilan 6lgiitler kalkinmanin mutlak seviyesi ve sezgisel
olarak bir yatirnmeci i¢in cazip biliyiime oranlarina sahip olan ilkeler olarak
goriilmektedir. ilk iki kriterin yaninda piyasanin kapsami ve istikrar1 da yiikselen
piyasalardaki potansiyel yatirimcilar i¢in ¢ok kolay tanimlanamayan ancak Kritik

Oonem tasiyan bir gostergedir (Arnold ve Quelch, 1998: 7-9).
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Simon (1997)'e gore, hizli bir yiikselis siirecini temsil eden yiikselen piyasa
ekonomileri genel olarak piyasa ekonomisine gecis yapan iilkelerden olugsmaktadir.
Bu {ilkelerin gelismis iilkelere gore daha yiiksek bir kapasiteye sahip olmasi ayni
zamanda yatinmcilarin daha fazla kazang saglamasina olanak saglamaktadir
(Cristina ve Gheorghe, 2014: 40). Yiikselen piyasa olgusu aslinda yakin zamanda
yogun gelisme politikalar1 uygulayan ve ekonomik performans: yiiksek gelismekte
olan iilkeleri ifade etmektedir. Diinyadaki iilkelerin geneli bu kategoriye dahil
olmaktadir. Dolayisiyla yiikselen piyasa ekonomisi olarak ifade edilen iilkelerin en
onemli ayirt edici Ozellikleri disa agik ekonomik reformlar1 gerceklestirmis ve
gelisme saglamis olmalaridir. Bunun disinda artan ekonomik ozgiirliik, kiiresel
piyasalarla biitiinlesme, genisleyen bir orta sinif, yasam, toplumsal istikrar ve
hosgorii standartlarinin iyilestirilmesi de bu iilkelerin yiikselen sifatn1 tagimalarina
neden olan &zelliklerdir. Bu siirecin bir pargasi olarak gelismekte olan iilkeler hem
yerli hem de yabanci yatirimlar acgisindan hizli bir biiyiime siireci yasamaktadirlar

(Economy watch, 2010; Singh, 2010:1; Khan, 2015: 2).

Yiikselen piyasa ekonomileri hizli sanayilesme, modernizasyon ve ekonomik
biiylime yasayan iilkeler olarak siniflandirilmaktadir. Bu piyasalar cazip pazarlari ve
diisiik maliyetli tiretim Uslerini ayn1 zamanda gelismekte olan ticari alt yap1 ve yasal
sistemler ile yiiksek riskli ticaret ortamlarini temsil etmektedir (Cavusgil, vd. 2012:
253). Bu grupta smiflandirilan iilkeler ekonomik liberalizasyonu birincil biiyiime
motoru olarak kullanan orta gelirli ancak hizli biiyiiyen iilkelerdir (Hoskisson, vd.,
2000: 249). Yiikselen piyasa ekonomilerinin performansi ve tiretkenlikte meydana
gelen artiglar gelismis ekonomilere gore var olan gelir agiginin kapatilmasina olanak
saglamakta ve iilkeler arasindaki dig baglantilardaki farkliliklar1 ve politikalar

yansitan heterojenligi maskelemektedir (Cubeddu, vd., 2014: 4).

Gelismekte olan tiilkeler diinya niifusunun ve topraklarinin c¢ogunlugunu
olusturmakta ve degisen diinyada hizli gelismeye devam etmektedirler. Bu iilkeler is,
kiiltiir, ekonomi, finansal, kurumsal, hukuki, politik ve sosyal ¢evreler olarak yeniden
degerlendirilmek, is diinyasmin isleyisiyle ilgili aliman bilgelikleri yenilemek,
mevcut teorilere ve bunlar1 destekleyici kanitlara derinlemesine kavrayis saglamak

ve diinyanin en yoksul iilkeleri de dahil olmak {izere tiim ¢evrelerde insan refahini
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artiracak yeni buluslar yapmak amaciyla giderek daha fazla taninmaktadirlar

(Kearney, 2012: 160).

Yiikselen piyasa ekonomileri, ekonomilerini pazar yoni dogrultusunda
yeniden yapilandiran ve ticarette, teknoloji transferlerinde ve dogrudan yabanci
yatirimlarda 6nemli firsatlar sunan iilkeler olarak ifade edilmektedir. Geligmekte olan
iilkeler grubundan yiikselen iilkeler siniflandirmasina gecis yapan bu iilkelerin her
biri bireysel pazarlar anlaminda bliyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica ylikselen piyasa
grubunun bir biitiin olarak birlesmesinin kiiresel ekonominin ve siyasetinin seklini
degistirecegi disiiniilmektedir. Bu g¢erceveden bakildiginda diinya ekonomisinde
artan bir role sahip olan bu piyasalarin cazibesini arttiran iki temel gii¢
bulunmaktadir. Birincisi bu iilkelerdeki ekonomik biiylimenin bir sonucu olarak daha
yiiksek harcanabilir gelir sergileyen tanimlanabilir bir hedef pazar ortaya ¢ikmuistir.
Ikinci olarak, su anki teknolojik devrimden énce miimkiin olamayan iiretim iissiiniin
ve dagitim kanallarinin kurulmasi igin gereken zaman ve maliyet, teknolojik
gelismeler yoluyla kii¢iikk ve orta biiyiiklilkteki organizasyonlarn mali agidan
erisilebilirligi seklinde ifade edilebilmektedir (Singh, 2010: 16).

2.2. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Tarihsel Gelisimi

1990l yillarda liberallesme, 6zellestirme ve mali disiplin ile ilgili fikirleri
iceren Whashington Uzlasis1 ile pek ¢ok gelismekte olan iilkede bir dizi reformlar
uygulanmistir. Bunlarin yaninda gelismekte olan {ilkelerde siirdiiriilebilir iiretim ve
tilketimin saglanmasi kiiresel olarak en popiiler politika yapma stratejilerinden biri
haline gelmistir. Cogu gelismekte olan iilke tarafindan piyasaya dayali politikalarin
yayginlagtirilmasindan Otiirii "yeni sanayilesen {lilkeler" terimi yerini daha genis
piyasa ekonomileri ifadesine birakmistir. Ozellikle Latin Amerika ticaret reformu
konusunda en kapsamli reformu iistlenmistir. Bu reformlar Asya ve Afrika’nin bazi
bolgelerinde uygulanmistir. O donemlerde yiikselen piyasa 6zelligine sahip tilkeler
daha c¢ok Dogu-Aysa iilkeleri oldugu i¢in uzun siire Asya Kaplanlar1 olarak
anilmigtir. Daha sonra bu gruba Giiney Amerika, Tiirkiye ve Rusya gibi iilkelerde
katilmistir. Bugiin ylikselen piyasa iilkeleri olarak yapilan smiflandirilmada otuz
civarinda iilkenin oldugu kabul edilmektedir. Ancak o zamandan beri, bu yeniden

yapilandirilmig ekonomilerin ¢ogunun sonraki biiylime oranlari, Cin ve Hindistan
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gibi diger gelismekte olan {ilkelerinkinden daha diisiik performans gostermistir
(Blackrock, 2011: 13; Hoskisson, vd., 2000: 249; Arslan, 2009). Dezavantajlarina
ragmen yiikselen piyasa ekonomileri diinya pazarlarinda 6nemli yarigsmacilar haline
gelen yeni kiiresel rekabetgiler iiretmeyi basarmislardir. Yakin zamanda diinyanin
onde gelen danigmanlik firmasi Boston Consulting Group yapmis oldugu
arastirmada, basta Cin ve Hindistan olmak tizere Meksika, Rusya, Brezilya ve
Tirkiye'den de ilk yiiz firmayr tespit etmistir. Bu firmalarin kendi tilkelerindeki
diisik maliyetli isgiliciinden yararlanmasimin yaninda gelismis ekonomilerdeki
rakiplerinden daha iistiin miihendislik ve yonetsel beceriden yararlanmaktadirlar. Bu
firmalarin diger bir avantaji ise kendi lilkelerindeki yerli banklardan disiik faizli

kredilere erisebilme olanaklarinin bulunmasidir (Cavusgil, vd: 2001: 253).

Diinya ekonomisinde yiikselen ekonomiler son on yilda olumlu dis faktorler
ve gelismis politika cerceveleri sayesinde, biiyiimelerini yaklagik olarak %4,3
oraninda arttirmis ve bununla birlikte ihracat, dogrudan yabanci yatirimlar ve
kaynaklar acisindan daha cazip hale gelmistir. Bu reformlarin hem i¢ pazarlar hem de
tiiketiciler lizerindeki etkisi 6nemlidir; 6rnegin son yillarda Brezilya, Cin, Hindistan
ve Dogu Avrupa tlkeleri gibi en hizli biiyliyen iilkeler en ¢ok yabanci yatirim ¢eken
tilkeler arasinda ilk sirada yer alirken bunlari Orta Dogu ve Afrika'min gelecek
vadeden gelismekte olan piyasalari izlemistir. Bu olumlu kosullar ticaretin ve
finansal liberalizasyonun devam etmesiyle birlikte, sermaye akimlarinda ve
yatirimlarda bir artisa neden olmus ve verimlilik artmistir (Cubeddu, vd., 2014: 5;
Singh, 2010: 1).

Diinya ekonomisinin kiirsellesmesi tiiketicileri her zamankinden daha genis
yabanci iirlin yelpazesine maruz birakmistir. Bu egilim Rusya, Polonya, Macaristan
gibi Orta ve Dogu Avrupa'nin ekonomik manzaralarini sarsan dramatik reformlarla
birlesince eski Sosyalist iilkelerdeki tiiketiciler kiiresel pazarda daha aktif katilimcilar
olmaya baglamistir. Bu iilkeler 1989 yilindan itibaren planli ekonomiden piyasa
ekonomisine gegis politikalar1 uygulamaya baslamislardir. Bu siiregte gerekli
reformlar ve uluslararast pazarlara girebilmek icin iilkeler aralarinda stratejik
ittifaklarda gerceklestirmislerdir. Bu ittifaklar ortaklarin risk ve kaynaklar

paylasimlari, bilgi sahibi olmalar1 ve pazarlara erisim elde etmeleri igin
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tasarlanmustir. Ornegin, gegis siirecinde 6ncelikle Polonya ve Macaristan Japonya ile
isbirligi baglatmis daha sonra diger tilkeler de (Cekoslovakya, Romanya, Bulgaristan,
Yugoslavya ve Arnavutluk) dahil olmustur. Polonya kii¢iik ve orta Olgekli
isletmelerin gelistirilmesi, Macaristan verimliligin arttirilmasi, ulasim ve devlet
kontroliindeki igletmelerin iyilestirilmesi gibi bir dizi reformlar gergeklestirmis ve bu
tilkelerden pek ¢ogu onemli ilerlemeler kaydetmistir (JICA, 2002: 100). Bunlarin
yaninda Kuzey Amerika ile Kanada ve Meksika gibi iilkeler arasindaki igbirliklerinin
artmasi da bu ittifaklara 6rnek olmaktadir. 1994 yilinda yiirlirliige giren NAFTA
(Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi) ¢ergevesinde ABD, Meksika ve Kanada
ile serbest ticaret alaninin kurulmasi konusunda anlagmaya varmistir. Yapilan bu
anlagma ile Meksika ve Kanada 6nemli pazar paylarina ulasarak dis ticarette 6nemli
avantajlara sahip olmus ve verimliliklerini arttirmaya baslamislardir. Meksika ayn
zamanda Latin Amerika {ilkeleriyle de bir takim ticaret anlagsmalar1 gerceklestirmis

ve diinya ticaretinde 6nemli paylara sahip olmaya baslamistir (Sen, vd., 2008: 17).

Son yillarda uluslararas1 alanda yasanan bu gelismelerin temel kaynagini,
sermaye hareketliligin serbestlesmesi ve teknolojik gelismeler olusturmaktadir.
Kaynak bollugu yasayan ancak bu kaynaklar1 verimli alanlarda degerlendirme firsati
bulamayan yiikselen piyasa ekonomileri liberallesme politikalar1 sayesinde gelismis
tilkeler i¢in ¢esitli firsatlar sunmaktadirlar. Diinya genelinde yasanan bu degisimlere
olanak saglayan pek cok faktor bulunmaktadir. Ulkelerin birbirleriyle
biitiinlesmesine ve gelismesine olanak saglayan kiiresel diizene etki eden bazi1 6nemli
olaylar bulunmaktadir. Ulkeler arasindaki dayanisma ve isbirliklerinin artmasi,
gelismis ve gelismekte olan pek cok iilkenin GATT (Glimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlasmasi) hiikiimlerini kabul edip uygulamaya koymasi, iletisim, haberlesme
ve ulagim alaninda diinya genelinde yasanan gelismeler ve dis ticaret engellerinin
kaldirilmaya calisiimasi gibi gelisen olaylar pek ¢ok gelismekte olan iilkenin adinin

yiikselen piyasa ekonomisi olarak anilmasina olanak saglamistir (Civi ve Cavusgil,
2001: 114-115).

Gelismis, gelismekte olan ve ylikselen piyasa ekonomileri endiistri, rekabet,

ticari sinirlamalar, ticaret hacmi ve dogrudan yabanci yatirim 6zellikleri agisindan
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degerlendirilmis ve yiikselen piyasa iilkelerinin geligsmis {ilkeleri yakinsadiklar

gorilmistir.

Cizelge 2.1. Gelismis, Gelismekte Olan ve Yiikselen Piyasa

Ekonomilerinde Ticaret Kosullarinin Karsilastirilmasi

Gelismis Gelismekte olan Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Ekonomiler Ekonomiler

Sanayi Gelismis Fakir Hizh gelisen

Rekabet Siirdiirtilebilir Sinirh Iliml fakat artan
Ticari Sinirlamalar En az Artan Hizli serbestlesen

Ticaret Hacmi Yiiksek Diisiik Yiiksek
Dogrudan Yabanci Yiiksek Disiik Yiiksek orta
Yatirimlar

Kaynak: Cavusgil, vd. 2012.

Yiikselen piyasa ekonomilerinden ozellikle Hong Kong, Israil, Singapur,
Giliney Kore ve Tayvan dinamik bir sekilde gelisme gostermekte hatta geligmis
ekonomilerin bile Oniline geg¢mektedir. 2012 yilinda Avrupa Birligine iiye olan
Bulgaristan ve Romanya’da istikrarli para ve ticaret politikalari benimsemis, Bati
Avrupa'dan yatirnm ¢ekebilmek i¢in diisiik maliyetli emegi kullanarak gelisme
gostermeye baslamiglardir. Benzer sekilde, halihazirda gelismekte olan {ilkeler olarak
smiflandirilan  bazi {ilkelerin yakin gelecekte yiikselen piyasa ekonomilerin

potansiyeline erisecegi diisiiniilmektedir (Cavusgil, vd., 2012: 259).
2.3. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Siniflandirilmasi

Yiikselen piyasa ekonomileri son yirmi yildaki siirekli arastirmalarin odagin
olusturmaktadir. Diinya insanlarimin ve topraklarimin ¢ogunlugunu olusturan bu
iilkeler gelismis diinyadan daha hizli biiylimeye devam etmektedir. Yiikselen piyasa
terimi ortak bir kullanim olmasina ragmen bu siniflandirmaya dahil olan ekonomileri
neyin olusturdugunun genel kabul gérmiis bir kriteri bulunmamaktadir. Sonug olarak
yiikselen piyasa olarak siniflandirilan iilkeler farkli kategoriler, metodolojiler ve
derecelendirmeler kullanilarak bir dizi uluslararasi finans kurulusu tarafindan diizenli
olarak gozden gecirilmektedir. Bu siniflandirmalar1 yapan kuruluslar basta IMF

olmak tizere FTSE, MSCI, S&P Dow Jones, EM, EMGP'dir (Kearney, 2012: 161).
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Kiiresel ekonomik biiylimeyi ve finansal istikrar1 artirmayi, uluslararasi
ticareti tesvik etmeyi ve yoksullugun azaltilmasini amaglayan uluslararasi bir
organizasyon olarak kurulan IMF, 189 iiye iilkeden olusmaktadir. IMF'nin
faaliyetleri arasinda genellikle kiiresel parasal igbirliginin giiclendirilmesi, finansal
istikrarin saglanmasi, uluslararasi ticaretin kolaylastirilmasi, yiiksek istihdam ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin tesvik edilmesi ve diinya genelinde yoksullugun
azaltilmas1 gibi politikalar yer almaktadir. Bu baglamda IMF iilkeleri c¢esitli
ozellikleri goz Oniinde bulundurarak gelismis, yiikselen piyasa ve diisiik gelirli
tilkeler olarak smiflandirmaktadir. Yapilan bu siniflandirmaya gore toplam 29 tane
tilke yiikselen piyasa ekonomisi olarak siralanmistir. Bu iilkeler, Arjantin, Brezilya,
Bulgaristan, Cin, Sili, Kolombiya, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Urdiin,
Kazakistan, Kenya, Litvanya, Malezya, Meksika, Fas, Nijerya, Pakistan, Peru,
Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, Sudi Arabistan, Giliney Afrika, Tayland ve
Tirkiye'dir (IMF, 2014a: 64).

FTSE (Financial Time Stock Exchange) Londra Borsasinin ve Financial
Times'm ortak bir kurulusu olarak faaliyet gosteren, diinya ¢apinda binlerce sirketi
kapsayan stirdiiriilebilir  verileri, analitigi, derecelendirmeleri ve endeksleri
saglamada uzmanlasarak misterilerine portfoy dagilimi, yatirim stratejisi ve risk
dagitimi gibi hizmetler sunan bir kurumdur. FTSE iilkelerin kiiresel hisse senedi
igerisinde yer alan borsalarini gelismis, ileri yiikselen piyasa, ikincil ylikselen piyasa
ve smir iilkeleri olarak simiflandirmaktadir. FTSE belirlemis oldugu belli bash
kriterlere  gore iilkeleri bu dort grupta smiflandirmaktadir.  Ulkelerin
smiflandirilmasinda  pazar kalitesi, ekonomik gelisme (biliylime), tutarlilik,
ongoriilebilirlik, istikrar, piyasaya giris kolayligr gibi 6zellikler dikkate alinmaktadir.
Bu baglamda, ileri yiikselen piyasa olarak siniflandirilan tlkeler Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Gliney Afrika,
Tayvan, Tayland ve Tiirkiye'dir. ikincil yiikselen piyasa olarak smiflandirilan iilkeler
ise, Sili, Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Pakistan, Peru, Filipinler,
Katar, Rusya, Birlesik Arap Emirlikleri ve 2018 itibari ile Kuveyt'tir (FTSE, 2017: 2-
9).
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MSCI (Morgan Stanley Capital International) tilkeleri uluslararasi yatirim
camiasinin goriis ve uygulamalarini kapsamli ve tutarl bir yaklasimla sektorel bazda
kiiresel ve bolgesel karsilastirmalarla simiflandirmaktadir. Bu smiflandirmayi
yaparken Yiikselen Piyasalar Endeksi’ni kullanmaktadir. Kiiresellesmenin
boyutlariin giderek artmasina bagli olarak finansal piyasalarin daha da biitiinlesmesi
sirketlerin birden fazla {ilkede faaliyet gOstermesine olanak saglamakta ve
performanslarinda olumlu etkiler yaratmaktadir. Buna ek olarak profesyonel
yatirimcilarda istenmeyen etkileri anlamaya ¢aligmaktadir. Bu etkileri belirlemenin
en iyi yolu da bu endeksten yararlanmaktir. Bu baglamda Yiikselen Piyasalar
Endeksi yatirnmlarin degerlendirilmesi ag¢isindan {ilkeleri kategorize etmek igin
kullanilmaktadir. MSCI 25 dilkeyi yiikselen piyasa ekonomisi olarak
siniflandirmaktadir. Bu iilkeler arasinda Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya,
Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Katar, Giiney Afrika, Tayvan,
Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri'nden olugsmaktadir (MSCI, 2017).

Son yillarda kiiresel dogrudan yabanci yatirim pazarindaki 6nemli gelismeler
cok uluslu sirketlerin gelismekte olan {lkelerdeki hizli  yiikselisinden
kaynaklanmaktadir. Cokuluslu sirketlerin gittikge c¢esitlilik gosteren dogalar,
varliklari, faaliyetleri ve politikalarin1 anlamak, bu firmalarin yatirimlarinin,
bulunduklar tilkelerdeki ve ¢alistiklar iilkelerdeki stirdiiriilebilir kalkinmaya katkida
bulunmalarin1  saglamak icin Kolombiya Universitesi tarafindan EMGP (The
Emerging Market Global Players) projesi baslatilmistir. Projenin amaci kiiresel
ekonomide yeni kilit kurumsal oyuncular haline gelen yiikselen piyasa ekonomileri
hakkinda bilgi toplamayr ve yatirimcilara bu konuda fikir olusturmaktir. CCSI
(Columbia Center for Sustainable Investment) liderligindeki ortak c¢alisma
gelismekte olan pazarlardaki onde gelen kuruluslardan gelen dogrudan yabanci
yatirimlarla ilgili arastirmacilar1 bir araya getirerek sirket anketleri ve ek
aragtirmalardan elde edilen bulgularina dayanarak orijinal verileri toplayarak ve
yillik raporlar tiretmektedir. Bu EMGP raporlari, bir firmanin dis varliklarina dayal
olarak gelismekte olan bir¢ok pazarin her birinden en c¢okuluslu sirketleri

belirlemektedir. Bu proje dahilinde 16 iilke yiikselen piyasa ekonomisi olarak
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belirlenmistir. Bu iilkeler Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Macaristan, Hindistan, Kore,
Meksika, Polonya, Rusya, Israil, Slovenya, Giiney Afrika, Tayvan, Tiirkiye ve

Birlesik Arap Emirlikleri'dir (www.ccsi.Columbia.edu).

S&P Dow Jones Endeksleri, genis ve likit pazarlar kesfetmek isteyen
yatirnmcilar i¢in tasarlanmis kapsamli Olgiitler sunmaktadir. Bu baglamda {ilkeleri
gelismis, yiikselen ve smir olarak smiflandirmaktadir. Bu siiflandirmalar
belirlerken kurumsal yatirimcilarin goriisleri ve deneyimleriyle beraber bir takim
faktorleri g6z Oniinde bulundurmaktadir. S&P kullanmis oldugu endekslerin
sonucuna gore 19 iilkeyi yiikselen piyasa ekonomisi kategorisine dahil etmistir. Bu
iilkeler Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Misir, Macaristan,
Endonezya, Hindistan, Fas, Meksika, Malezya, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya,

Tayland, Tiirkiye ve Giiney Afrika'dir (www.spindices.com).
2.4. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Ozellikleri

Yiikselen piyasa ekonomileri olarak siniflandirilan iilkelerin genel kabul
gormiis Ozelligi yiliksek biiylime oranlarina sahip olmasina ragmen bu iilkeleri
yiikselen piyasa olarak tanimlayan pek ¢ok farkli ozellikler de bulunmaktadir.
Yiikselen piyasa ekonomileri i¢inde kabul edilmesi gereken bir durum, bu iilkelerin
gelismis iilkeler ile aralarinda pek ¢ok yonden farkliliklarin bulundugudur. Yiikselen
piyasa ekonomilerinin pek cogunun izledigi olgunluk yolu bir zamanlar gelismis
tilkeler tarafindan takip edilmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerini diger geligmis tlilke

ekonomilerinden ayiran 6zellikler sunlardir (Garten, 1997; pwc.com.br);

o Yiiksek niifus orani, kaynak fazlaligi, yurt i¢i pazarlarin varligt ve bu
ilkelerin kendi bolgelerinde gii¢ sahibi olmalari,

) Kiiresel alanda kaydedilen ilerlemeler,

. Diinyadaki siyasi, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel alanlardaki sahnelerde
On plana ¢ikmaya baslamasi,

o Diinyanin hizli biiyliyen pazarlar1 olarak goriilmeye baslamasi ve
kiiresel biiytimeye katki saglamasi,

° Disa agik politikalarin benimsenmesi,

J Yiiksek risk profilinin varligi,
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. Gelismemis alt yapi,

. Gelismis tilkelere kiyasla tiiketim davranislarindaki farkliliklar,

o Kalifiyesiz isgiicliniin fazla olmasi,

J Piyasa diizenlemeleri, seffaflik ve operasyonel etkinliklerin gelisme

asamasinda olmasidir.

Belirtilen bu 6zelliklerin yan1 sira yiikselen piyasa ekonomilerinin sosyal ve
ekonomik yapi, politik yapinin etkinligi, yiiksek risk ve makroekonomik agidan belli
baslh 6zellikleri de bulunmaktadir. Bu 6zellikler agsagidaki alt bagliklarda ayrintili bir
sekilde agiklanmaktadir.

2.4.1. Sosyal ve Ekonomik Yapi

Yirmi yildan uzun stiredir yiikselen piyasa ekonomileri diinyanin en heyecan
verici yatirim firsatlarindan bazilarini Uretmistir. Asya, Latin Amerika ve Dogu
Avrupa Ekonomileri gelismis iilkelerden ¢ok daha fazla oranda biiyiimeye baslayinca
yeni ekonomik reformlar ve ticaretin serbestlestirilmesi Bat1 yatirimlarinin kapisin
acmistir. Bu arada kentlesmenin artmasi ve biiyiimekte olan bir orta sinif tiikketim
mallaria olan giiclii talebe sahip yeni nesil tiiketicilere yol agmis ve bu durum ayni
zamanda yeni yasam bigimlerini desteklemek icin altyapinin gelistirilmesi
gerekliligini dogurmustur. Bununla birlikte gliniimiizde yiikselen piyasa ekonomileri
kiiresel ekonomide biiylik oyuncular konumunda siniflandirilmaya baglanmis ve
farkli yatirim Onerilerinin sunulmasma olanak saglamistir. Batili iilkelerle
karsilastirildiginda pek ¢ok yiikselen piyasa ekonomisi daha iyi kaynaklara, daha iyi
bilangolara ve daha geng isgiicline sahiptir. Yiikselen piyasa ekonomileri diinya
niifusunun %86'sin1 diinya yasam alanlariin ve kaynaklarinin %75'ini ve satin alma
giicii paritesinde diinya GSMH'nin %50'sini olusturmaktadir. Yaklasik %7'lik yillik
bliylime orami ile yiikselen pazarlar hizli bir ilerleme gostermekte ve gelismis
tilkelerdeki tipik rakamlart asan bir biiylime oranini yansimaktadir (BlackRock,

2011:4; Tseng, vd., 2016: 3).

Gelismis ekonomilerdeki biiylimenin hala yetersiz kaldigi ve zor oldugu bir
dénemde diinya refahi i¢in umut yiikselen ekonomilerdeki gii¢ tahminleri tizerinde
durmaktadir. Ortalama olarak bu {lilkelerdeki ekonomik biiylime orani1 son on yilda

gelismis ekonomilerden yaklagik iki kat daha yiiksektir. Bu yiliksek performansin
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onlimiizdeki yirmi yil igerisinde devam etmesi beklenmektedir. Ayni zamanda
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye akisi da olduk¢a hizlanmustir.
Ciinkii gelismekte olan iilkeler yabanci yatinmcilarin gelirlerini ve iiretimlerini
arttirma imkan1 sunmaktadir. Yiikselen piyasalarin perspektifinden bakildiginda ise,
bu iilkeler yeni istihdam olanaklarina, bilgi ve teknolojinin transferine dolayisiyla
ekonomik biiyiimenin kaynagina erismektedir. Son on yilda pek ¢ok gelismekte olan
iilke, kiiresel yabanci yatirnmin daha biiyiik bir paya sahip olmasi i¢in ekonomik
reform politikalar1 vasitasiyla ekonomilerini ayarlamaktadir. Bu avantajlarin yaninda
yabanci yatirimlar yerli firmalarin maliyet agisindan rekabet etme zorunlulugu gibi
dezavantajlar getirmis olsa da yiikselen piyasalarin kiiresel ekonomiye agilmalari
yerli firmalarin ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlarla ¢ok uluslu sirketler haline

gelmesine de olanak saglamigtir (Ho ve Mauro, 2014: 1; Singh, 2010: 1).

Son donemlerde yiikselen piyasa ekonomilerinin ve gelismekte olan iilkelerin
kiiresel biiyiimeye ve tliketime katkisi hizla artmakta ve bu iilkelerin biiyiime
umutlan kiiresel ekonomi i¢in giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle
yiikselen piyasa ekonomilerinin geligsmesinin saglanmasi ¢abalar1 sadece bu
ekonomilerin yagam standartlarindaki gelismeleri siirdiirme arayisi i¢in degil, ayni
zamanda kiiresel ekonominin genel gorliiniimiinii degerlendirmek i¢in de
gerekmektedir. Ozellikle 2000-2008 dénemleri arasinda yiikselen piyasa ve
gelismekte olan tilkeler kiiresel biiyiimeye yaklasik olarak %70 civarinda katki

saglamistir.
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Sekil 2.1. Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler ve Yiikselen Piyasa
Ekonomilerin Kiiresel Biiyiimeye Katkilar1 (%)
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Kaynak: IMF, 2017 (www.imf.org).

Sekil 2.1.'de gelismis, gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinin
kiiresel bliylimeye yapmis olduklar1 katkilar karsilagtirilmali olarak gosterilmistir.
1976 yilindan itibaren gosterilen verilerde baslangigta gelismis tilkelerin kiiresel
biiylimeye katkist %80'lerde iken bu oran zamanla azalmaya baglamistir. 1990
yilindan itibaren kiiresellesmenin etkisiyle birlikte pek cok gelismekte olan iilkenin
liberallesme politikalar {ilkelerin birbirleriyle olan ekonomik iligkilerinin artmasina
neden olmustur. Dolayistyla ekonomide iiretim ve tiiketim miktarlar1 artmaya
baglamis ve artan sermaye hareketliligi de bu iilkelerin biiylimelerine ve kiiresel
ekonomiye daha fazla katki saglamalarina olanak saglamistir. Son on yilda genis
oOlgiide iyilestirilmis temeller ve digsal faktorler dikkate alindiginda yiikselen piyasa
ekonomileri saglam bir sekilde biiylime performansit gosterebilmislerdir. Bu
donemden itibaren Ozellikle yiikselen piyasa ekonomisi siniflandirilmasma dahil
edilen iilkelerin biiylime oranlarindaki artislar kiiresel biliylimeye daha fazla katki
saglamaya baglamistir. Kiiresel biiyiimeye yapilan katki zamanla yon degistirmis ve
ozellikle 2010 yilindan itibaren gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinin
kiiresel biiyiimeye katkilar1 %70 seviyelerine ulasirken gelismis llkelerin katkisi

%30 seviyelerine inmistir. Bu iilkelerin kiiresel boyutta biiyiimeye katki yapmalarina
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ragmen grup igersindeki her bir iilkenin gelir seviyesi gelismis ekonomilere kiyasla

nispeten diisiik durumdadir.

Sekil 2.2. Yiikselen Piyasa Ekonomileri Biiyiime Oramni (%0)
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Kaynak: IMF, 2017 (www.imf.org)

Sekil 2.2.'de yiikselen piyasa ekonomilerinin biiylime oranlari verilmistir.
1980’lerde yasanan Latin Amerika krizi ve 1990'larda yasanan Asya krizinin
ektisiyle pek ¢ok aksilik yasayan ylikselen piyasa ekonomileri 2000'li yillarda giiglii
ve saglam bir bliylime siirecine girmistir. 2000-2015 yillar1 arasinda yiikselen piyasa
ekonomilerinin biiylime orani 6nceki yirmi yil boyunca gozlemlenen ortalamanin
istlinde bir seyir izlemeye baglamigtir. Bu giiclii biiyiime performansinin
gerceklesmesinde olumlu dis cevre kosullar1 ve gelistirilen ekonomik politikalar
etkili olmustur. Dis faktorlerin temeli olan dis talep kosullarinin artis gostermesi
ozellikle liberallesme politikalarint daha ¢ok 6nemseyen iilkeler i¢in biiylimenin itici
giicii haline gelmesine neden olmustur. Bu iilkelerde biiyiimeyle birlikte meydana
gelen verimlilik artis1 geligsmis tilkeleri yakinsanmasina olanak saglamistir. Son on
yilda ortalama biiyiime oranlar1 %5 olan ylikselen piyasa ekonomilerinin 2008
yilinda yasanan kiiresel krizin etkisine bagli olarak, 2009 yilinda bir diisme egilimine
girdigi goriilmektedir. En yliksek biliylime ivmesinin yakalandigi 2010 yilinda
kiiresel krizin etkilerinin azalmaya basladigi ve iilkelerin mevcut ekonomik

durumlarinda iyilesmelerin yasanmaya basladigini ancak yinede diisiik seviyelerde
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devam ettigini kanitlar niteliktedir. 2011 yilindan itibaren genellikle diisme egilimi
gosteren biliyiime oranlarma bakildiginda yiikselen piyasa ekonomilerinin biiyiime
oranlar1 kiiresel boyutta beklenilen oranlarda siirdiiriilebilir bir seyir izlemektedir.
Yiikselen piyasa ekonomisi siiflandirilmasina dahil olan iilkelerin arasinda bireysel
olarak farkliliklar go6zlenmis olsa da biiylime kriterleri acisindan benzerlik
gostermektedirler. Pek ¢ok yiikselen piyasa ekonomisi 2000 yillardan itibaren dnceki
on yil baz alindiginda yiiksek oranda biiyiime performansi gostermistir. Sekil 2.2'de
tilke grubu olarak verilen biiyiime oranlar1 Sekil 2.3'te yiikselen piyasa ekonomisine
dahil olan iilkelerin biiylime oranlarinin yirmi yillik ortalamasi bireysel olarak
gosterilmektedir. 1995-2015 yillart arasindaki biiyiime oranlarinin ortalamasi
alinarak olusturulan Sekil 2.3 IMF tarafindan belirlenen yirmi dokuz yiikselen piyasa

ekonomisi dahil edilerek olusturulmustur.

Sekil: 2.3. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin bireysel biiyiime oranlar1 % (20
yillik ortalama 1995-2015)
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Ulusal ve uluslararasi pazarlarin artan bir sekilde doyma noktasina gelmesi
uluslararasi pazarlamacilarin giderek yiikselen piyasalara kaymasina neden olmustur.
Nitekim diigiik tiretim potansiyeli ve is¢ilik maliyetleri, artan miktarda tiiketici ve
GSYIH bu piyasalari ¢ok uluslu sirketler ve kiiciik kuruluslar i¢in giderek cazip hale
getirmistir. Ayrica bu ekonomilerin pek cogu ticaretlerini daha 6zgiir hale getirmek
ve biiylimenin siirdiirtilebilirligini saglamak i¢in simirlarimi agma politikalari

gerceklestirmistir. Bu baglamda yiikselen piyasa ekonomileri son yirmi yilda
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Ozellikle dis talebin artisina bagli olarak 6nemli verimlilik artis1 saglamis ve biiyiiyen

bir ivme kazanmistir (Singh, 2010: 15).

Sekil 2.3."de yer alan yiikselen piyasa ekonomilerinden istikrarli bir sekilde
biliyiime rakamlar1 sergileyen iilkelerin basinda Cin ve Hindistan gelmektedir. Bu
tilkelerin son yirmi yildaki ortalama biiyiikliikleri %7 ve iizerinde bir seviyededir.
1980'lerden itibaren ekonomik reformlarini hizli ve istikrarli bir sekilde siirdiirmeye
devam eden Cin biiyiime konusunda olumlu sonuglar almaya devam etmektedir.
Ozellikle Diinya Ticaret Orgiiti (WTO)'ne katildiktan sonra diinya piyasasindaki
roliinii kiiresel bir {iretim tesisi olarak genisleten Cin, geligsmis llkelerle olan dig
ticaretini yogunlastirarak biiyilkk ekonomiler arasinda yerini almaya baglamstir.
Biiyiime konusunda 6nde gelen iilkelerden Hindistan, bilgi teknolojisi, e-ticaret ve
perakende sektoriinde diinyanin 6nde gelen yiikselen piyasa ekonomisinden birisidir.
1980’lerden Once pek ¢ok ticari ve ekonomik kisitlamalara maruz kalan Hindistan bu
donemden sonra Ozellestirmeler ve dogrudan yabanci yatirimlarin 6nilinlii agarak
liberal politikalar benimsemis ve diinya piyasasinda adindan soz ettirmeye
baslamistir. Ozellikle 2009 yilinda Amerikan sirketi olan Wal-Mart ile yapilan
isbirligi Hindistan i¢in 6nemli bir gelismenin baslangicini olusturmustur (Cavusgil,
vd., 2012: 262; Matusitz, 2015: 89). Sekil 2.3.'de en diisiik biiylime seviyesinde olan
tilke ise Ukrayna'dir. 2014 yilinda Kirim'da baslayan kriz ve Rusya'nin Kirim'a kars1
miidahaleleri Ukrayna'yi da olumsuz etkilemis ve Ukrayna'nin 2014-2015 yillar
arasindaki biiyime oran1 %-6.6'dan %-9.8'e gerileyerek %16k bir diisiis
gostermistir. Bunun yaninda Rusya’nin Kirim'a kars1 tutumu ve yapilan referandum
sonucu Kirim'm Rusya'ya baglanmasi Avrupa Birligi tarafindan da tepkiyle
karsilanmig ve Rusya'ya karst bazi ekonomik yaptirnmlar uygulanmigtir. Bu
yaptirimlar sonucunda sadece Ukrayna'nin degil Rusya'nin ekonomisinde de kiigtilme
gerceklesmistir. Son yirmi yillik donemde ortalama biiylime oranlar1 %3'lin altinda
kalan diger iilkeler ise Brezilya, Bulgaristan, Macaristan ve Meksika'dir. Brezilya
1990 yilinin baslarindan itibaren liberalizasyon politikalarin1 benimseyerek
Ozellestirme ve dogrudan yabanci yatinmlar araciligl ile ozellikle bankacilik,
telekomiinikasyon, otomotiv, enerji ve ticaret alanin biiyiik gelismeler gostermistir.

Diinyanin en biiylik bes yiikselen piyasa ekonomisi arasinda yer alan Brezilya son
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donemlerde diislik bliylime performansi gostermeye baglamistir. 2014 yilinda %0,1
oraninda biiyiime sergileyerek ciddi bir diisme egilimine giren iilkede, son
donemlerde Yyasanan siyasi krizler giivenin azalmasina, yapilan yatirimlarin

diismesine ve iilke ekonomisinin kii¢iilmesine neden olmustur (DEIK, 2015: 3-4).

Yiikselen piyasa ekonomilerine dahil olan iilkelerin bireysel olarak biiyiime
oranlar1 degerlendirildiginde yillara gore degisiklik gostermis olsa da bu iilkelerin
onemli gelismeler sagladiklar1 goriilmektedir. 1990 yilindan itibaren gelismekte olan
ilkeler tarafindan gerceklestirilen ekonomik reformlar ve buna bagl olarak gelismis
tilkelerle yasanan ekonomik biitiinlesmelerin verimliligi arttirmak acisindan basarili
sonuglara neden oldugu diisiiniilmektedir. Kiiresel manzaradan bakildiginda ytikselen
piyasa ekonomilerinin sadece yiikselen bir gii¢ degil ayni zamanda ekonomik

biiylimede temel oyuncu konumunda bulunacagi goriisleri daha artmaktadir.
2.4.2. Politik Yapinin Etkinligi

Her ulusun kanunlari, siyaseti, ticaret kosullari ve kiiltiirleri birbirinden
farklilik gostermektedir. Bazen ayni iilke icerisinde bolgeler arasinda bile bazi
yonetimsel farkliliklar bulunmaktadir. Bu iilkeler arasindaki farkliliklar1 anlamak
yiikselen piyasa ilkelerinin ekonomik biiyliimede siirdiiriilebilirligi saglamasi

acisindan 6nem tasimaktadir.

Gelismenin makroekonomik parametreleri yiikselen piyasa ekonomileri
arasinda farkliliklar gosterdiginden dolayr bu iilkelerin biiylime siirecini
sirdiiriilebilir ~ hale getirmek i¢in  karsilastiklar1  zorluklarda  farkliliklar
gostermektedir. Dahas1 bu bolgelerdeki hiikiimetlerin giiglii bir kalkinma giindemi
oldugundan politika yapicilarin destegini almak biiylimeyi yonlendirmenin anahtari
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla her iilkenin baginda bulunan siyasi iktidar
siirdiiriilebilir bilyiimeyi saglamak igin farkli politikalar izlemektedir. Ornegin,
Brezilya hiikiimeti i¢in siirdiiriilebilir biiylimenin temelini makroekonomik istikrar
olusturmaktadir. Ancak son donemlerde yasanan siyasi istikrarsizlik Brezilya’nin
biiyiime oranlarini olumsuz etkilemistir. Dolayistyla ytikselen piyasa ekonomilerinde
siyasi yapinin etkinligi lilke ekonomileri biiyiik 6nem tasimaktadir. Ancak, bu

iilkelerin pek c¢ogunda modern devlet anlayisindan farkli bir yonetim anlayisi
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bulunmakta ve devlete bagli pek ¢ok kurum rekabet¢i bir goriintii
sergileyememektedir. Her ne kadar yapilan ekonomik reformlar devlet tarafindan
desteklenmeye calisilsa da pek ¢ok problem asilamamaktadir. Bu iilkeler i¢in en zor
gorev siyasi rahatsizliklar ve girisimden nispeten 6zgiir olan disiplinli ve istikrarli bir
ekonomiyi garantilemek i¢in mali ve hukuki agidan yapisal reformlari yapmaktir

(Civi ve Cavusgil, 2001: 121; pwc.com.br).

Yiikselen piyasa ekonomileri agisindan iilkeye yabanci sermaye girisi de
bliylikk Onem tasimaktadir. Yabanci yatinmlar gelecekteki getirilerine iliskin
yatirimcilarin beklentilerine ve bu getirilere verebilecekleri giivene dayanan ileriye
doniik bir faaliyettir. Bir iilkeye yatirim yapmak isteyen yatirimcilar giivenilirliligi 6n
planda tutmaktadir. Bu nedenle yatirim yapilacak olan iilkenin siyasi istikrar1 dogasi
geregi yabanci yatirim kararini da etkilemektedir. Yatirimcilarin ev sahibi iilkelerde
karsilastiklar1 bazi1 temel riskler bulunmaktadir. Bunlar, iilke igi istikrarsizlik ya da i¢
savas ve komsu iilkelerle olan siyasi ¢atismadir. Bu olumsuz kosullar hem tilkede
faaliyet gosteren sirketlerin karliligina zarar verir hem de iilkenin para biriminin

degerini etkilemektedir (Brada, vd., 2005: 8).
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Cizelge 2.2.'de yiikselen piyasa ekonomileri arasindan segilmis yedi iilkenin
siyasi, ekonomik ve yapisal faktorleri gosterilmektedir. Her biri yiikselen piyasa
olarak tanimlanmasina ve yiiksek biiyiime seviyesine sahip olmasina ragmen pek ¢ok
acidan farkliliklar1 da bulunmaktadir. Ulkelerin ortak ozellikleri dikkate alindiginda
neredeyse hepsi teknolojik {rlin gelisimine ve altyapit yatirimlarina Onem
vermektedir. Ozellikle iilke niifusunun teknolojik becerilerini gelistirerek beseri
sermayeyi arttirmak ve teknoloji iiretim hacmini gelistirmek bu iilkelerin temel
ekonomi politikalarinin basinda gelmektedir. Bunlarin yaninda tiim {ilkelerin
stirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi ve finansal piyasalarin gelismesi i¢in ¢dzim
Onerileri aradiklar1 goriilmektedir. Bu c¢ergevede ylikselen piyasa ekonomileri
ekonomik biiyiime i¢in gerekli alt yapi, egitim ve tesviklere biiylik Onem
vermektedirler. Cizelgeye gore siyasi olarak Giiney Afrika sinir Gtesi ticarette; Cin,
Tirkiye, Brezilya, Hindistan ve Meksika hem hukukun istiinliigi hem de
yolsuzlukla miicadele konusunda sikint1 yasamaktadir. Ornegin Brezilya'da 2014
yilindan itibaren yasanan yolsuzluklara bagli olarak pek ¢ok siyasi kriz yasanmis ve
bu durum iilke ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Finansal sistemin gelismesi
ve hukukun istiinligii gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin temelini
olusturmaktadir. Dolayisiyla yiikselen piyasa ekonomileri de bu sikintilarla bas
etmenin yollarinin aramaktadir. Kiiresellesen diinyada kiiltiirel yapida degisemeye
baslamis, riisvet ve yolsuzluklarda yiikselen bir boyut kazanmistir. Bu nedenle
politik acidan 6zellikle demokratik altyapist yetersiz olan iilkeler politik yapisinda
istikrarsizliklarin goriilmesi kaginilmaz olmaktadir. Dolayisiyla politik agidan iilke
icerisinde yasanan sorunlar ticari faaliyetleri ve yOnetimsel organizasyonlari da

olumsuz etkilemektedir.
2.4.3. Yiiksek Risk

Yiikselen piyasa ekonomilerinin gegis siirecinde oldugu varsayilinca bu
tilkelerdeki yasanan bazi istikrarsizliklar risk ortamini da yiikseltmektedir. Yaygin
olarak kabul edilen goriise gore bu lilkelerde en az ekonomik kosular kadar politik
kosullarinda 6nemli oldugudur. Bunun nedeni yiikselen piyasa ekonomilerindeki
siyasi kurumlarin zayif olma egiliminde olmasi ve giiciin genellikle elit kesimde

bulunmasidir. Boyle durumlarda yasa ve yonetmeliklerin hazirlanma ve uygulanma
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stireci kolayca bozulabileceginden, yatirimecilar degisebilen ve dngoriillemeyen bir
risk ortamiyla karsi karsiya kalabilmektedirler. Ortaya c¢ikan bu politik risk
yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (The Economist Intelligence Unit,
2006: 4).

Yatirimcilarin risk faktorleri arasinda bir lilkenin para biriminin giicii ve
hiikiimetinin ve siyasi kurumlarin istikrar1 bulunmaktadir. Ozellikle yatirimcilar
acisindan yiikselen piyasa ekonomilerinde olgun piyasa kosullarina sahip gelismis
ekonomilere gore daha fazla risk bulundugu diisiiniilmektedir. Bu riskler basta fiyat
oynaklig1 olmak iizere politik riskler, doviz kurunun degisikligi ve enflasyon olarak
siralanmaktadir. Bu Olgiitler acisindan yiikselen piyasa ekonomileri birbirinden
farklilik gostermektedir. Ornegin, ABD'deki pek ¢ok yatirrmci hala yiikselen
piyasalari, yillardir yatirimecilarin odak noktasi haline gelmis BRIC iilkeleri olan
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin olarak diistinmektedir. Fakat Endonezya, Filipinler
ve Meksika gibi pek c¢ok yiikselen piyasa ekonomileri de yatirimcilara onemli
firsatlar sunmaktadir. Dolayisiyla yilikselen piyasa ekonomileri arasindaki
farkliliklar1 ve yasanan siyasi, sosyal ve kiiltiirel sorunlart gz oniinde bulundurmak
gerekmektedir. Bununla birlikte yiiksek risk-yiiksek kar ilkesi geregince bu tiir
piyasalarda yatirim yapma riskini iistlenen yatirnmcilar gelismis piyasalardan daha
fazla kazanma sansma sahip olmaktadirlar. Uluslararasi yatirimcilar igin bu
tasarruflara  yatirm yapmak portfoylerini ¢esitlendirmek i¢in bir firsat
olusturabilmektedir (Muromcew and Renfrew, 2017: 1; Cristina and Gheorge, 2014:
42).

2.4.4. Yiiksek Enflasyon

Yatirimlarin nereye tahsis edilecegini segerken makroekonomik kosullar
vazgecilmez bir 6neme sahiptir. Bu nedenle son yillarda yatirimcilarin odak noktasi
haline gelen yiikselen piyasa ekonomilerinin makroekonomik yapisi da 6n plana
c¢ikmaya baglamistir. Bu iilkelerin ¢ogunda iretim agigimin diisik oldugu
diistintiliirse, 6zellikle yiiksek enflasyon onemli bir risk kaynagi haline gelmektedir.
Son on yil iginde yiikselen piyasa ekonomilerindeki {iiretim artisi pek c¢ok

sanayilesmis tilkeyi geride birakmistir.
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Sekil 2.4.'de yiikselen piyasalarin beser yil araliklarla enflasyon oranlari
gosterilmektedir. 1995 yilinda liberallesme ve diger ekonomik politikalarin yapildig
donemin baslangicinda olan yiikselen piyasa ekonomilerinin nerdeyse tamaminda
enflasyon oranlar1 iki haneli rakamlardan olusmakta ve ortalama enflasyon orani
yaklagik %45 oraninda bir seviyede yer almaktadir. Bu donemde iilkeler ekonomik
bliylime ve kalkinmay1 saglayabilmek i¢in bir altyapr olusturma asamasindadirlar.
1995 yilindan sonra bu iilkelerde daha elverisli bir dis gevre, ticarette yapilan yapisal
reformlar, kiiresel sermaye piyasalarina erisimin saglanmasi, merkez bankasi
bagimsizliklarinin  arttirlmast  ve  ihtiyatlh  makroekonomik  politikalarin
gerceklestirilmesiyle enflasyon orani diismeye biliylime oranlari ylikselmeye
baslamistir. Bu siire zarfinda yiikselen piyasa ekonomilerine yiiksek biiylime ve
diisiik enflasyon oranlari eslik etmistir. Ancak 2008'de ABD'de yasanan kiiresel
krizin etkileriyle enflasyon oranlari yiikselmeye baslamistir. 2005 yilinda ortalama
%6.2 ile tek hanelerde olusan enflasyon oranlari 2008 yilinda tekrar c¢ift haneli
rakamlara ¢ikmaya baslamis ve %10.6 seviyelerine yiikselmistir. Bu yiikselisin pek
cok nedeni bulunmaktadir. Artan petrol fiyatlari, finansal piyasalardaki istikrarsizlik
ve konut piyasasindaki kosullarin bozulmasi gelismis iilkelerin 6zelliklede ABD’nin
bliylimesini baltalamistir. ABD bu duruma finansal kurumlarin gecelik bor¢lanma
faiz oranlarini diisiirerek karsilik vermis ve dolarin 6zellikle Euro karsisinda deger
kaybetmesine neden olmustur. Pek ¢ok ylikselen piyasa ve petrol ihra¢ eden iilke
ABD dolart karsisinda sabit bir doviz kuru muhafaza etmeyi gerektiren para
politikasin1 benimsemistir. Sonug olarak, giiclii i¢ talep, artan emtia ve gida fiyatlar

ve diisiik bir doviz kuru enflasyonu son bir yilda hizla yukari dogru itmistir
(BlackRock, 2011: 21; IMF, 2008: 15-16).
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Sekil 2.4. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Enflasyon (%)
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Kiiresel krizin etkilerinin azalmaya basladigi donemlerde yiikselen piyasa
ekonomilerinin ¢ogunda enflasyon orani diisiis gostermistir. 2011 yilinda petrol ve
gida fiyatlarinin artmasiyla enflasyon tekrar yiikselme egilimine girmistir. Brezilya,
Sili, Hindistan, Gliney Kore ve Malezya gibi iilkeler siki para politikalar1 benimsemis
ve borsalarin %15-20 oraninda diismesine neden olmustur. 2012 yilina kadar
strdiiriilen siki1 para politikas1 ile bu iilkelerin piyasa degerlerinde diismeler
yasanmustir. Enflasyon oranin diismeye baslamasiyla 2012 yilinda siki para politikasi
yerine parasal gevseme politikalari benimsenmeye baslamis ve 1992°den bu yana en
yiksek ekonomik performanslar gozlenmis ve 2015 yilinda yiikselen piyasa

ekonomilerinde ortalama enflasyon %5.42 oraninda gerg¢eklesmistir (Hale, 2012: 44).

Calvo ve Mishkin (2003) yapmis olduklar1 ¢alismada yiikselen piyasa
ekonomilerinin saglam bir politika gerceklestirebilmeleri i¢in 6zellikle zayif mali
yapinin diizeltilmesi gerekliligini ortaya koymuslardir. Ciinkii mali yapinin zayiflig:
bu iilkeleri yiiksek enflasyon ve para krizlerine karsi ¢ok daha savunmasiz
birakmakta ve {iilke parasinin degerini korumasi imkansiz hale gelmektedir.
Dolayisiyla bu iilkeler dolarizasyon (para ikamesi) tehdidi ile kars1 karsiya
kalabilirler. Dolarizasyon yalnizca gecmis enflasyon deneyimlerinde kaynakli degil

ayn1 zamanda uluslararasi islemlerde ABD dolar1 gibi bir dovizin 6nemli bir hesap
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birimi olmasindan da kaynaklanabilir (Mishkin, 2004: 5). Giiniimiizde uluslararasi
para sistemi farkli derecelerde uluslararasilasmaya imza atan ABD dolar1 ve Euro ile
karakterize edilmektedir. Tarihsel olarak pek ¢ok merkez bankasi kendi dis
rezervlerini ABD dolar1 ve Euro gibi dnemli gelismis para biriminde tutmay1 tercih
etmektedir. Ancak sistemin yiikselen piyasa para birimleri i¢in daha biiyiik bir role
dogru evrimlestigi yoniinde isaretler bulunmaktadir. Bir para biriminin uluslararasi
kullanimi i¢in yaygin Olgiitler, bir dovizin uluslararasi rezerv varlik olarak
kullanilmasi, uluslararasi islemlerde kullanilmasi ve doviz piyasalarindaki islem
hacmidir. Ayn1 zamanda ulusal bir para biriminin ticari ve finansal islemlerde yaygin
sekilde kullanilmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla, yiikselen piyasa ekonomilerinin
para birimlerinin uluslararasi islemlerdeki sinirli rolii kiiresel ekonomideki artan
agirliklariyla zit bir durum olusturmakta ve bu uluslararasi para sistemi i¢in bir stres

olusturmaktadir (Maziad, vd., 2011: 4-5; Ma and Villar, 2014: 72).

Uluslararasi tecriibe, ticaret aglar1 da dahil olmak iizere ekonomik boyutu,
makroekonomik istikrar1 ve politika destegini paranin ulslararasilasmasinin énemli
belirleyicileri olarak gormektedir. Bu ¢ercevede Cin'in para birimi Renminbi
liderligindeki sadece bir ka¢ yiikselen piyasa para birimi uluslararasi Olgekte
uluslararasilagma potansiyeline sahiptir. Bu potansiyele sahip olan Cin'in para birimi
2016 yilindan itibaren uluslararasi para birimi statlisiine gecirilerek uluslararasi
rezerv varligl haline gelmistir. Boylece diinyada rezerv para birimi olarak kullanilan
ABD Dolar1, Euro, Japon Yen'i, Ingiliz Sterlini ve Cin Renminbi'nden olusan bes

para birimiyle belirlenmeye baslamistir.
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Sekil 2.5. Diinyada Kullanilan Rezerv Para Oranlar1 2017 (%)
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Sekil 2.5.'de 2017 yilinda rezerv para birimi olarak kullanilan para
birimlerinin diinyadaki kullanim oranlar1 gosterilmektedir. Grafige gére en yiiksek
oran %63,5 ile ABD dolart ile %20.04 ile Euro'dur. Resmi rezervlerde onceki yillara
gore goreceli olarak ABD Dolari'nin pay1 azalmis olsa da rezerv para biriminin
agirligi hala devam etmektedir. Euro 1999 kurulus yilindan beri nispeten istikrarlt bir
seyir izlemektedir. Uluslararas1 platformda yeni bir rezerv para birimi olarak
kullanilmaya baslayan Cin Renminbi ise bir yilda %1,12 oraninda kullanilmstir.
Diger para birimleri olarak gosterilen yiikselen piyasa ekonomilerinin para
birimlerinin pay1 son on yilda ¢ok az degisiklik gostermistir. Diger yiikselen piyasa
ekonomilerinin diinya ticaretinde ve sermaye hareketliliginde islem hacimleri artig
gostermis olsa da kiiresel doviz piyasasinda dnemsiz bir noktada yer almaktadirlar

(Ma and Villar, 2014: 73).
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL GELISME VE YUKSELEN PIYASA EKONOMILERI

Gelismekte olan  ekonomilerinin  istikrarli  bir  biliylime  siireci
gerceklestirmeleri gerek fiziki gerekse beseri ve sosyal olmak iizere tiim sermaye
birikimlerini arttirmalar1 yoluyla gerceklesebilmektedir. Bu iilkelerin sermaye
yetersizligine bagli olarak olusan yatirim eksiklikleri 1990 yillardan itibaren
liberallesme politikalarinin gerceklestirmeye baslanmasiyla asilmaya calisilmistir.
Genel olarak kabul edilen goriis, uygulanan bu politikalarin pek c¢ok iilke piyasasinin
birbirine entegre olmasina olanak saglayarak yatirimlarin artmasina ve bu yolla
ekonomik gelismeye katki saglayacagini 6ngormiistiir. Bu baglamda yiikselen piyasa
ekonomisi olarak siniflandirilan gelismekte olan iilkeler iginde finansal gelisme
yatirnmlarin etkinlesmesine, verimliligin artmasina bagli olarak dogrudan veya

dolayl1 bir bigimde ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir (Sever, vd. 2010: 45).

Diinyada globallesme siirecinde yasanan gelismeler yiikselen piyasa
ekonomilerini fazlasiyla etkilemis ve oOzelikle 1980’lerden itibaren bu iilkeler
uluslararasi finansal piyasalarda ¢okca yer almaya baslamislardir. Diinya niifusunun
yaklasik %78'ini olusturan yiikselen piyasa {ilkeleri finansal serbestlesme
politikalarinin yani sira uluslararasi piyasa hareketlerinde daha fazla pay almayi
saglamak i¢in finansal gelisime biiyiik onem vermistir. Bunun igin yiiksek enflasyon
ve yiiksek faiz oranlar1 gibi gelismekte olan {ilkelerin cogunda kroniklesmis
sorunlarin asilmasina yonelik politikalar gelistirmeye baslamislardir. Ayn1 zamanda
tasarruflarin 6zendirilerek finansal sisteme aktarilmasini saglamak ve aktarilan bu
tasarruflarin finansal aracilik hizmetleriyle yatirimlara kanalize edilmesi i¢in finansal
piyasalarin gelisimi ile ilgili altyapr ¢aligmalarini gerceklestirmeye baslamiglardir
(Ozgen,1998: 3-4).

1990 yilindan itibaren pek cok ylikselen piyasa ekonomisinin finansal
kiiresellesme siirecinde aktiflesmesi ve sermaye dolagimlarinin serbestlesmesi ile
yatirnmeilar yiliksek getiriyi saglamak amaciyla bu {ilkelere dogru yogunlagmaya
baglamiglardir. Yatirimcilarin  uzun vadeli yatirimlarinda yiikselen piyasa

ekonomisine dogru yonelmelerinin pek ¢ok sebebi vardir. Temelde sosyal egilimler
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bu piyasalardaki ekonomik biiyiimeyi ve yatirim firsatlarin1 desteklemeye devam
etmektedir. Bunlara ek olarak 2008 yilinda yasanan kiiresel krizden en az hasari
yiikselen piyasa ekonomileri gérmiistiir. Nitekim bu durum yiikselen piyasalar
geemise dayali olarak gelismis lilkelerle kiyaslandiginda gorece istikrarin daha fazla
oldugunu gdstermektedir. Ayrica kiiresellesmeyle ve piyasa ekonomisine gegis
politikalar1 bu {ilkelerin daha eksiksiz, daha derin, daha istikrarli ve daha iyi
diizenlenmis finansal piyasalar1 igeren finansal sisteminin gelistirilmesine olanak

saglamistir (Muromcew and Renfrew, 2017: 1; Schmukler, 2008: 48 -50).

Birinci bolimde de belirtildigi gibi finansal gelismenin varligint 6lgmek igin
kullanilan pek ¢ok gosterge ¢esidi bulunmaktadir. Bu gostergeler kendi igerisinde de
gruplara ayrilmaktadir. Literatiirde finansal gelisme ile ilgili parasal gostergeler
icersinde yer alan M2/GSYIH oranlar1 analizlerde ¢ok sik kullanilmaktadir. Bunun
yan1 sira kredilere iliskin olarak dzel sektor kredileri/GSYIH, diger banka ve finansal
kurumlar tarafindan kullanilan 6zel sektdr kredileri/GSYIH finansal gelismenin
onemli belirleyicileri olarak kabul edilmektedir. Mali varlik stokuna iliskin
gostergelerin  basinda  gelen banka mevduatlari/GSYIH, finansal sistem
mevduatlar/GSYIH ve mevduat bankalari varliklart/GSYIH verileri de finansal
gelismenin belirleyicisi konumundadir. Finansal gelismenin 6nemli hatlarindan bir
tanesi de sermaye piyasasina iliskin gostergelerdir. Bu gostergelerden en 6nemlileri;
borsa ciro orani, borsa kapitalizasyonu/GSYIH ve borsanin  toplam
hacmi/GSYIH'dir. Bu béliimde, yiikselen piyasa ekonomilerindeki finansal gelisme
durumunu yorumlayabilmek igin Oncelikle bu iilkelerin parasal genisligi, kredi
hacmi, finansal varliklarin durumu ve borsa hacmine ait veriler degerlendirilmis ve
bu {ilkelerin finansal yapis1 hakkinda tespitler yapilmistir. Caligmanin analiz
kisminda yiikselen piyasa ekonomileri, Diinya Bankasi'min tlkeler i¢in yapmis
oldugu gelir siniflandirilmasi ile kendi aralarinda petrol ihrag eden iilkelerin de dahil
edilmesiyle dort gruba ayrilmis ve degerlendirilmistir. Bu baglamda yiikselen piyasa
ekonomileri yliksek gelir grubu, {ist orta gelir grubu, diisiik orta gelir grubu ve petrol

ithrag eden iilke grubu olarak siiflandirilmistir.
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3.1. Yiiksek Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde

Finansal Gelisme

Yiikselen piyasalarda 6zellikle 1980’lerin sonunda finansal liberallesme ile
pek ¢ok yeni adimlar atilmis fakat bu yeni silire¢ iilkelerin zaman zaman kriz
donemleri ile bas etmelerine neden olmustur. Finansal krizlerden sonra yasanan
iyilesme siirecleri finansal krizlerle iliskili olmayan krizlerin iyilesme siireglerinden
daha uzun siirmiistiir. Baz1 piyasalarda yasanan finansal krizler diger piyasalar1 da
etkilemis ve krizlerin boyutlarnin daha fazla olmasma neden olmustur. Ornegin,
1994-1995 yillar1 arasinda Meksika'da yasanan finansal kriz Arjantin'i de
etkilemistir. Bu krizler finansal sistem iizerindeki ilave baskinin yaninda yiikselen
piyasa ekonomilerinde istikrar ihtiyacinin da artmasina neden olmustur. Bununla
birlikte, daha genis finansal gelismenin ve daha dinamik finansal sistemlerin uzun
vadeli ekonomik biiyiime i{izerinde yapabilecegi olumlu etkinin degerlendirilmesi de
onemli hale gelmeye baslamistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal
gelismenin sermaye piyasalarina, parasal genislemeye ve finansal varlilara ek olarak
en dnemli gostergelerinden biri de bankacilik sektoriinde yasanan gelismelerdir. Son
yillarda yiikselen piyasa iilkelerinde bankacilik sektorii hizli bir biiylime siirecinden
gecmektedir. Bununla birlikte, bu bankalar hakkinda, oOzellikle de simir Otesi
faaliyetleriyle ilgili ¢cok az sey bilinmektedir. Pek cok bati iilkesi yilikselen piyasa
bankacilik faaliyetlerine yabanci olsa da bu oran hi¢ de azimsanacak kadar degildir.
Ornegin, diinya piyasasinda aktif olarak isleyen en biiyiik bankalardan birisi Cin'e ait
olan ICBC Bankasi'dir. Suanda kiiresel ilk 25 bankanin igerisinde 8 tane banka
yiikselen piyasalara ait bankalardan olugmaktadir. Varliklar agisindan bakildiginda
biitlin bu bankalar ilk 75. siranin igersinde yer almaktadir. 2010 yilinda, yiikselen
piyasa bankalar1 bir grup olarak kiiresel karin yaklasik % 30'unu, kiiresel gelirin de
icte birini olusturmuslardir. Son yillarda bu oranlar daha da artis gostermistir
(Horen, 2012: 42; Steinberg ve Bruno, 2012: 5).

Yiikselen piyasa ekonomileri siniflandirmasinda diinya bankasi tarafindan
belirlenen ve yiiksek gelir grubuna dahil olan bes iilke bulunmaktadir. Bunlar Giiney
Amerika'da yer alan Arjantin ve Sili, Orta Avrupa iilkesi olan Macaristan ve Polonya

son olarak da Arap Yarim Adasi’nda bulunan Suudi Arabistan'dir. Bu iilkelerin ortak
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ozellikleri son yirmi yillik milli gelir artiglarinin ortalamasinin %4'{in {izerinde
olmast  dolayisiyla  yiiksek  gelirli  (high  income) iilkeler arasinda
smiflandirilmalaridir. Bu {ilkelerin finansal durumlar1 asagidaki bazi finansal gelisme
gostergelerine yer veren sekiller yardimiyla degerlendirilmistir. Finansal gelisme
gostergelerinde literatiirde en ¢ok kullanilan veriler yirmi yillik siireclerle ele

alinmustir.
3.1.1. Arjantin

Giliney Amerika'nin ikinci biiytik {ilkesi olan ve bdlgede kilit oyuncu olarak
goriilen Arjantin’in finansal sistemi, benzer gelisme asamasindaki iilkelere kiyasla
kamu kurumlarinin belirgin rol oynadigi, ¢ok kiiciik ve cogunlukla iglemsel bir
yaptya sahiptir. Bankalar ve Siirdiiriilebilirlik Giivencesi Fonu (FGS) finansal
manzaraya hakim olurken, sigorta sirketleri, yatirnm fonlar1 ve diger banka dis1
finansal kuruluslar (NBFT'ler) nispeten kiigiik bir etkiye sahiptir. Bankacilik
Arjantin’in finansal sisteminde biiyiik rol oynamaktadir. Arjantin'de 6zellikle devlete
ait bankalar, bankacilik sektoriindeki kilit aktorlerdir. Bankacilik sistemi, bankalarin
biiyiilk sermaye ve likidite tamponlarinin yanmi sira varliklarinin giiglii kalitesini
yansitan ¢ok ¢esitli soklara karst dayanikli goriinmektedir. Bu durum, son birkag
yilda banka karliligindaki iyilesmelerden, olduk¢a biiyiikk finansal marjlardan ve
giiclii hizmet gelirinden kaynaklanmaktadir (IMF, 2016a: 5-6).

Tim yiikselen piyasalar gibi Arjantin'de istikrarli bir finansal sistemin
olusturulmaya ¢alisilmast ¢ogunlukla yasanan finansal krizlerden elde edilen
tecriibelerle gerceklestirilmeye calisitlmistir. Ik olarak 1980'lerde Meksika'da
yasanan finansal kriz Arjantin'de de etkisini gostermis ve Arjantin biyiik bir bor¢
krizi ile kars1 karsiya kalarak, enflasyon, ekonomik durgunluk, finansal istikrarsizlik
ve biiylik sermaye ¢ikislar1 ile bas etmeye calismistir. Finansal acidan bakildiginda
Arjantin‘de bankacilik sektoriinde biiyiik kayiplar yasanmis ve bu durum pek ¢ok
mevduatin kaybedilmesine de neden olmustur. Krizin etkisi devam ederken iilkede
yiiksek enflasyon ve ulusal parasinin asir1 deger kaybetmeye devam etmesi 1991
tarihli Kovertibilite Plani ile baslayan bir reform siirecine dogru adim atilmasina
neden olmustur. Doniistiiriilebilirlik, yani, Pezo ile dolar arasindaki birebir iligkiyi

saglayacak yasal, kurumsal ve parasal diizenlemeleri igeren reform Nisan 1991°de
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Arjantin'de tanitilarak uygulanmaya baglanmistir. Hiper enflasyonun biraktig
kiillerin disinda, "bir pezo-bir dolar" kurali, paranin deger islevini hizla geri
kazanmasina ve banka mevduatlarin1 hizla biliylimesine olanak saglamistir. Bu
reform siireci ayn1 zamanda ticaret ve sermaye hareketleriyle ilgili gogu kisitlamanin
kaldirilmasi ile birlikte finansal ve ticari serbestlesmeyi de icermektedir. 1980'lerden
itibaren pek ¢ok ekonomik ve finansal zorluklarla karsi karsiya gelen Arjantin 1991
yilinda Konvertibilite Planimin kabulii ile finansal sektordeki istikrarsizliklarin
Onlenmesini amaglayan politikalar belirlemistir. Finansal reformlarin baslangicin
olusturan ile Konvertibilite Plan1 birlikte 1992 yilinda imzalanan merkez bankasi
sOzlesmesi ile merkez bankasinin para tabanin {igte ikisinin uluslararasi rezervlerle
desteklenmesi kararlastirilmistir. Bu kurallar, merkez bankasini, biitce aciginin
enflasyonist bir sekilde finanse edilmesi olasiligini ortadan kaldiran bir para birim
kuruluna dontistiirmiis, merkez bankasi organlarini bagimsiz hale getirmistir. Ayrica
bankacilik alaninda yapilan diizenlemeler bankacilik sisteminin gilivenilirligini
arttirmis ve bankalar arasindaki rekabetin artmasina neden olmustur. Konvertibilite
diizenlemesinin Arjantin'deki basarisi, 6zellikle bir¢cok alternatif doviz kuru
diizenlemesinin ¢okiisiiniin ardindan, dikkat cekmistir. Ancak {ilke ekonomisi
1990’dan sonra diisiik ithalat tarifeleri, yabanci yatirimlar, ABD dolarina sabitlenen
bir para birimi ve diisen enflasyon baglaminda biiyiirken, finansal piyasalardaki
oynaklik devam etmistir (Pou, 2000; 2; Hacihasanoglu, 2005: 57).

1991 yilindan itibaren saglanan basarilarin siirdiiriilebilirligi 1995 yilinda
Meksika’da yasanan Tekila krizinin Arjantin'de de etkisini géstermeye baslamasiyla
tekrar sorgulanmaya baslamigtir. Meksika pezosunun devaliiasyona ugramasi sonucu
tilkede olusan krizin etkisi Arjantin ve Brezilya'ya da sicramistir. Bu iilkelerden
yiiksek sermaye c¢ikislari yasanmis ve Arjantin'in banka mevduatlar1 bir hafta
igerisinde yaklasik %20 oraninda diismiistiir. Yasanan bu kriz Konvertibilite Plani
icin en biiyiik zorluklardan birisini olusturmustur. Yeni kosullar ¢ercevesinde tilkede
esnek bir bankacilik sisteminin gerekliligi kabul gormiis ve bir dizi reformlar
gerceklestirilmistir. 1994 sonrasi reformlar iilke acisindan oldukg¢a agir maliyetler
gerektirmesine ragmen ¢ogu agidan diinya finansal sistemiyle uyumlu bir bankacilik

sisteminin yaratilmasina olanak saglamistir. Kriz nedeniyle finansal sistem tarafindan
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kaybedilen 8 milyar dolarlik mevduat 1996 yilinin baslarinda tamamen toparlanmis
ve 1997 yilina kadar toplam mevduat 65 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Ayrica
Ozel sektore verilen krediler bir yil sonra yeniden tesis edilmeye baslamistir.
Gergeklestirilen bu reformlar {ilke ekonomisinin biiylimesine olumlu katki saglamis
fakat iflaslarin sayisi, issizlik orani ve cari agik artmigtir. Bununla birlikte 1999
yilinda Avrupa Birligi ve Brezilya'nin para birimlerinin deger kaybetmesine bagl
olarak ticaret hacminin diismesine neden olmustur. Arjantin ticaretinin yalnizca
%15'ini temsil eden biiyiikk bir ticaret ortagi olmamasina ragmen Arjantin doviz
kurunun ABD dolarina sabitlenmesi bu olumsuz etkiyi daha da arttirmistir. Ayrica he
ne kadar bankacilik alaninda reformlar yapilmis olsa da, Arjantin'in bankacilik
sektoriinde kirillganlig arttirict etkenler devam etmistir. 2000 yillarinin sonuna dogru
Arjantin‘'deki devam etmekte olan ekonomik sorunlar1 Arjantin‘in borg¢larinin
stirdiriilebilirligine iliskin belirsizligin artmasina neden olmus Yatirimcilar,
Arjantin‘in 6demelerini askiya alma riskinin 6nemli dl¢iide arttigina inandiklari i¢in
Arjantin devlet tahvillerine yatinm yapmak konusunda daha isteksiz hale
gelmislerdir. Yasanan bu sorunlar Arjantin'in IMF ile anlasarak bor¢lanmasina neden
olmustur. IMF ile yapilan anlagsma finansal piyasalarin sakinlesmesini saglamistir.
Fakat lilkede yasanan siyasi kargasalar ve diizelmeyen ekonomik gostergeler yeni bir
gliven krizine yol agarak IMF ile ikinci bir bor¢ anlasmasinin yapilmasina neden

olmustur (Torre,vd., 2002: 4; Tentori, 2013: 29; Kiguel, 1999: 21; Roed, 2001: 92).

Arjantin’in ulusal finansal sistemi yasanan krizin temelinde olmasa da dis
bor¢ verme ve yogun gayri resmi dolarizasyona biiylik Ol¢iide glivenmeyi tesvik
ederek kirilganliklarin artmasina katkida bulunmustur. 1990'larda yasanan 6nemli
finansal derinlesmeye ragmen, Arjantin'deki finansal sistem uluslararas: finansal
sisteme gore daha az gelismistir. Ustelik 19901 yillarda Arjantin bankacilik
sisteminin O6nemli bir sekilde giiclendirilmesine ragmen, bankalar daha sonra
meydana gelen pek cok risklere maruz kalmiglardir. Arjantin'in finans sektort,
1990'larda 6nemli bir konsolidasyon, 6zellestirme ve yabanci kurumlarin daha fazla
girmesi sonucu bankacilik sistemi verimliliginin gii¢lii bicimde artmasiyla 6nemli bir

doniistim gecirmistir (IMF, 2003: 26).
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Arjantin‘in 1990 ve 2010 yillar1 arasindaki biiylime performansi tekrarlayan
krizlere ragmen, gelismis tlkelerle yakinlasma siirecinin baslamasini saglamistir
(OECD, 2017: 14). 2003-2011 yillar1 arasinda Arjantin ekonomide gerekli
toparlanmanin siki para ve maliye politikalarinin uygulanarak gerceklesmesi
gerekliliginin farkina varmis ve heteredoks (iilkenin kendi kendini finanse etmesi)
onlemler sayesinde yaklasik %8 oraninda ekonomik biiylimenin gerceklesmesini
saglamistir. Bu donemde ¢ogu ekonomist Arjantin'in bu basarisinin diger Latin
Amerika iilkeleri i¢in de yeni kalkinma stratejileri olarak hizmet edebilecegini 6n
gormiiglerdir. Arjantin 2001-2002 krizi ve bununla basa ¢ikmak i¢in uygulanan
politikalar, kriz sonras1 donemde bankalara yeni bir baslangi¢ saglamigtir. Gegtigimiz
on yilda uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 hala bozulmamisken, bankalar
giderek biiyiik uluslararasi bankalarin tipik davranis kaliplarina uyum saglamayi
basarmustir. Arjantin'de finansal hizmetler, kriz sonrasi donemde faiz oraninin
yayilmasi ve finansal yatirimlarin disinda kalan karlar1 geride birakarak, bir banka

kar1 kaynagi olarak ilgi kazanmistir (Cibils ve Allami, 2013: 4; Doyran, 2014: 3).

2010 yilinda Arjantin'deki finansal sektor GSYIH'nin %34'iinii temsil eden
varliklarla bankacilik sektoriiniin hakimiyetinde bulunmaktadir. Finansal sistem
varliklart %27 kamu, %28 yabanct %24 yerli ve %21 diger kurumlar arasinda
dagilmaktadir. Arjantin, ana sirketleri Brezilya, Fransa, Almanya, Ingiltere, Italya,
Japonya, Giiney Afrika, Ispanya, Uruguay ve ABD'de bulunan finansal sirketlere ait
uluslararas1 bankalara ev sahipligi yapmaktadir. Vadeli mevduatlar 2009 yilindan
beri oldukga istikrarli bir sekilde artmasina ragmen, mevduatlarin biiyiik bir kismi
kamu sektorii bazinda kisa vadeli kalmaktadir. Bununla birlikte, Aralik 2010
itibartyla, kisa vadeli mevduatlar hala toplam 6zel sektdor mevduatinin yaklasik
yarisini temsil etmektedir. 2001 krizinden sonra kamu mali altyapisinin iyi isleyen
unsurlarinin varhigir Arjantin'de finansal sektoriin biiylimesini desteklemis ve 2008
yilinda ABD'de baslayan ve tiim diinyada etkisi hissedilen kiiresel ekonomik krizin
etkilerini azaltmayi basarmistir. 2008 krizinde banka basarisizliklart yaganmamus,
varlik kalitesi ve sermaye yeterliligi saglam kalabilmistir. Bununla birlikte, finansal
sektoriin Arjantin ekonomisinin biiyliimesini daha fazla destekleme kapasitesi sinirh

kalmistir. 2012 yilinda Arjantin ekonomisinde finansal gelismenin saglanmasi
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acisindan ¢esitli reformlar gergeklestirilmistir. Bu reformlarin amaci, {ilkenin
sermaye piyasalarina olan giiveni saglayarak yerli ve yabanci sirketlerden daha fazla
yatirnm c¢ekebilmek ve yatirimcilar i¢in finansman kaynaklarmin kapsamini ve
derinligini genisletmektir. Genel olarak ifade edilirse, bu déonemde yapilan reformlar
ile Arjantin'de sermaye piyasalarinda faaliyet gosterme sartlart esneklestirilmis,
kurumsal borg yetkileri basitlestirilmis ve bu durum iilkedeki sermaye piyasalarinin
istikrarina katki saglamistir (IMF, 2012a: 11). IMF ve Diinya Bankasi'nin 2016
yilinda yapmis oldugu Arjantin'in  finansal gelismesiyle ilgili ~durum

degerlendirmesinde finansal yapisi su sekilde rapor edilmistir;

) Arjantin‘de kii¢iik hacimli uzun vadeli finansman bulmak oldukga gii¢
oldugundan bu durum, ekonomik biiylimeyi kisitlamaktadir. Finansal sektoriin
gelisiminde 6zellikle konut, altyap1 yatirrmlar1 ve KOBI'lere bor¢ vermede 6nemli
uygulama eksiklikleri bulunmaktadir. Ayrica KOBI'ler isgiiciiniin yaklasik yarisini
istihdam ederken, 6zel sektore banka kredisinin yalnizca %13l aktarilmaktadir.

o Uzun vadeli finansman araglarinda daha derin finansal piyasalarin
gelisimini  tesvik edecek makroekonomik engeller vardir. Makroekonomik
belirsizlikler bankalarin uzun vadeli kredi risk degerlenmesine engel olmakta, bu
nedenle bankalar uzun vadeli krediler i¢in sabit bir faiz oraninda fiyatlandirma islemi
gerceklestirememektedir. Bu nedenlerden dolay1 6zel tahvil piyasalar1 goreceli olarak

daha yiiksek bir gelisme gostermektedir.

Arjantin'in sermaye piyasalari emsal iilkelere gore daha kiigiik yapida ve talep
tarafinda kurumsal yatirimei tabani daha kiigiik bir orami temsil etmektedir. Ulkede
ana kurumsal yatirimci olarak bireysel emeklilik sisteminin millilestirilmesi sonucu
yaratilan ve 50 milyar dolarlik varlik ile olusturulan bir devlet fonu (FGS) yer
almaktadir. Yatirim fonlarindaki varliklar ve sigorta sektérii ise GSYIH'nin %3'iinii
temsil etmekle birlikte, yabanci yatirnm miktart da c¢ok kisithdir. Son yillarda
piyasaya konsolidasyon siirecinde olan bolgesel borsalar ve bankalar tarafindan
diizenlenen borglanma senetleri igin tezgah istii elektronik bir pazar hizmet
etmektedir. Sirket tahvili ve hisse senedi piyasalar1 son yillarda GSYIH'nin
%13'linden daha kiigiik bir paya sahiptir. Sirket tahvilleri en sik kullanilan finansal

ara¢ olmakla birlikte, 2015 yilinda yaklasik 4,4 milyar ABD dolar1 ihra¢ edilmistir.



75

Yerel yatirimci tabani, biiyilk sirketlerin fon saglama ve sermaye artirma
gereksinimlerini karsilayacak kadar biiyiik olmadigi i¢in, iilkedeki biiyiik ve kaliteli
sirketler ¢cogunlukla uluslararasi bor¢ piyasalarinda islem yapmaktadirlar. 2015 yih
sonunda, piyasada 30,6 milyar dolar tutarinda bor¢ ihrag eden 207 sirket
bulunmaktadir. Bununla birlikte, Arjantin‘de finansal piyasa nispeten degiskendir.
Ancak sirketlerin ¢ogunlugu finansal degildir ve ¢ogu gelismekte olan piyasadaki
durumdan farkli bir durum s6z konusudur. Uzun vadeli konut finansman piyasasi,
yiiksek faizli ortam ve giivenilir enflasyon verilerinin bulunmamasi nedeniyle yok
denecek kadar az bir paya sahiptir. Yabanci yatirimcilar makroekonomik durum ve
belirsiz bir politika ortami1 ile ilgili endiselerinden dolayr ulusal sermaye
piyasalarindan gozle goriiliir bir sekilde ¢ekilmeye baglamislardir (World Bank,
2017: 12-17; IMF, 2016a: 35-38).

3.1.2. Sili

Latin Amerika tilkelerine kiyasala dis ticaret finansmani ve para degisim
islemleri iyi gelisen ve son otuz yilda katilimci sayisinin, iirlin gesitliliginin ve
finansal derinliginin artis gosterdigi bir iilke olan Sili, gelisen ekonomisinin
taleplerini karsilamak i¢in verimli bir finansal sistem gelistirmistir. Bu nedenle,
Sili’nin finans sektori, bolgedeki en derin sektdrlerden biri haline gelmis ve kiiresel
finansal sisteme oldukg¢a entegre bir yapiya sahiptir. Bankacilik sistemi iyi kapitalize
edilmis likit ve karli oldugundan dolay1 olumsuz soklara kars1 direngli bir yapiya
sahiptir. Ayrica finansal sistem diizenleyici ve denetleyici kurumlari olduk¢a saglam
bir yapiya sahip oldugu i¢in finansal agidan iilkeye avantaj saglamaktadir. Sili’nin
finansal sisteminin temelinde varlik yoneticileri ve bankalar bulunmaktadir.
Uluslararasi karsilastirmaya gore, Sili‘deki hane halklarinin briit finansal tasarruflari
yiiksektir ve emeklilik fonlari, sigorta policeleri, banka mevduatlar ve yerel sirketler
i¢in dogrudan talepler arasinda ¢esitlendirilmis sekilde yatirim yapilmaktadir. Sigorta
sektorii (0zellikle emeklilik sistemine bagl yillik gelirler) ve yatirim fonlar1 da kilit
rol oynamaktadir. 2004 yilinda yatirim portfdylerindeki degisiklikler sonrasinda
yatirim portfoyleri ¢esitlendirilmis ve sistemin uzun vadeli hedefleri ile daha uyumlu

hale getirilmistir (IMF, 2011: 8-17).
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Son elli yilda radikal ekonomik ve politik degisiklikler yasayan Sili 6zellikle
1980'lerin sonundan itibaren olaganiistii makro ekonomik ve finansal performansi ile
basarili piyasa odakli politikalarin bir 6rnegi olarak gosterilmistir. 1970'lerin ikinci
yarisinda faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, bankalarin 6zellestirilmesiyle birlikte
ilk olarak bankacilik sisteminde serbestlesmeye gidilmistir. Bununla birlikte 1980'de
emeklilik sistemi reformu, menkul kiymetler piyasasini diizenleyen yeni yasalar,
1984 vergi reformu ve 1986 yilinda yeni bankacilik kanunlari ile iilke ekonomisinin
alt yapis1 hazir hale gelmistir. Bu donemi takip eden on yil boyunca demokrasiye
geri doniisiin uluslararasi finans camiasi tizerindeki olumlu etkisi ve son olarak 1990
yilinda 6zerk bir merkez bankasinin kurulmasi gibi pek ¢ok dnemli gelisme Sili’nin
hem finansal hem de ekonomik anlamda gelismesine biiyiik katki saglamistir.
1980'lerin ortasina kadar Sili, derin ancak zayif diizenlenmis bir finansal sisteme

sahip olmustur (Gallego ve Loayza, 2000: 2-12).

1970'lerin sonunda Sili pek cok ticari ve finansal reformlar ger¢eklestirmistir.
Bankacilik sistemi serbestlestirilmis ve kredi ve faiz oranlar iizerindeki kontrollerin
kaldirilmasiyla pek gok banka 6zellestirilmistir. Sabit kur rejimi devam etmekteyken
bankalarin ticarete konu olmayan 6zel sektore vermis oldugu kredi hacminde bir artis
yasanmugstir. Bu siiregte finansal altyapr ile ilgili diizenleme ve denetleme islemleri
yeterli olmadigi ve bankalarin kredi vermekte olduklar1 sektordeki uyumsuzluk,
Sili’de finansal krize neden olmustur. Bu donemde bankalarin denetlenmesi ve
diizenlenmesi eksikligi, asir1 risk almaya basladiklarinda ortaya ¢ikmistir. 1982
yilinda 6zel sektor kredilerinin  GSYIH igersindeki payr %19 seviyelerine
yiikselmistir. Bu riskin Otesinde Sili hiikiimetinin herhangi aksi bir durumda
bankalar1 destekleyecegi de varsayilmistir. Ciinki 1970'lerin sonunda bir banka
kurtarilmis ve bu durum bankalarin ahlaki tehlike sorunlarina katkida bulunmus ve
bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Bu nedenle, bankalar kredi
riskini artirmis ve makroekonomik kosullara karsi olduk¢a savunmasiz hale
gelmigtir. Nitekim 1982 yilinda isabet eden dis sok, Sili bankacilik sisteminin
zayifliklar1 ve sabit doviz kuru rejiminin ¢okiisliyle birlikte, derin bir déviz kuru ve
bankacilik krizine yol agmigtir. 1986'nin sonunda yiirtirliige giren Genel Bankacilik

Yasasi, 1982 krizine neden olan temel sorunlari igin ¢oziim Onerileri belirleyerek,



77

ilgili taraflara bor¢ vermeyi ve devlet teminatlarini sinirlayarak denetimi ve ihtiyati
diizenlemeyi iyilestirmistir. Bu yasa ayni zamanda, Basel standartlarina uygun
sermaye yeterliligi sartin1 getiren bankacilik yasal ¢ergevesini gelistirmis ve
bankalarin faaliyetlerini genisletmelerine ve yurtdigina yatirim yapmalarina olanak
saglayarak bankacilik sisteminin daha da giiglendirilmesine ve gelistirilmesine
yardime1 olmustur. Biitiin bunlar, uzun vadeli finansman arzini arttirarak, bankacilik
sisteminin ve borsa, finansal aracilar ve kurumsal yatirimecilar gibi diger finansal
kurumlarin gelismesine yardimer olmustur. 1980'lerin sonunda tahvil piyasasi
gelismeye baglamig, 1990'1arda ise borsada carpici artiglar yasanmistir. 19901
yillarda, bankacilik faaliyeti 1980'lerin sonundaki yeni diizenleyici c¢ergeveyi
izleyerek ve 6zellikle borsa ve tahvil piyasasi olmak iizere diger finansal sektorlerin
hizli gelisimine eslik eden ilimli ve istikrarli bir biiyiime yasamigtir. 1990'lardan
sonraki siireglerde daha karmasik aktorlere ve friinlere yonelik finansal
kuralsizlastirmaya ve pazar agikligina odaklaniimigtir. 1999'da Sili'deki fiili sermaye
kontrolleri kaldirilarak, doviz kuru band1 sisteminden dalgali déviz kuru sistemine
gecilmistir. 2000 yili sonunda kabul edilen OPA (halka agik hisse senedi) Kanunu,
bu reform siirecinde bir bagka onemli ilerlemelerin basinda gelmektedir. Son olarak
2007 yilinda ikinci sermaye piyasasi reformu ile menkul kiymetler piyasasinin

giivenilirliligi arttirilarak finansal gelismenin siirekliliginin saglanmasi amaglanmigtir

(OECD, 2011:12; Gallego ve Loayza, 2000: 2-12; Betancour, vd., 2005: 164).

2008 yilinda Amerika'nin finansal piyasalarinda baslayan daha sonra diger
gelismis ve gelismekte olan iilkelere etki etmeye baslayan kiiresel kriz, Sili’de de
etkisini gostermistir. Bu etkiler biiyiik dl¢lide Lehman Brothers'in iflas etmesinin
ardindan alacaklilar1 saran panik dalgasi ile sermaye akislarinda yasanan diistislerden
kaynaklanmis ve kaginilmaz olarak dis finansmana erisimde kisitlanmalarin ortaya
citkmasma neden olmustur. Aynmi donemde krizden etkilenen yabanci banka
subelerinin varliginin da etkisiyle i¢ pazarda kredi oranlarmin azalmasma bagl
olarak likitide oranlar1 dismiis ve biitin bunlar iilkedeki rezerv oranlarmin
azalmasma ve doviz kurlarinin dalgalanmasina neden olmustur. Sili ekonomisi Eyliil

2008’den bu yana yasanan Onemli soklara karsi esnekligini korurken, politika
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yapicilar i¢ kesintileri en aza indirmek ve i¢ mali sistemdeki istikrarli kosullari

korumak igin gesitli onlemler almistir (Lau, 2010: 3).

Bu oOnlemlerin yanm1 sira Sili, 2000'li yillarda birka¢ yil boyunca diinya
ekonomisinin yasadigr biiyiime dongisiinden faydalanmis ve bu durum 2008
baslarinda diinyadaki finansal kargasayla basa ¢ikmasi icin iyi hazirlanmasina olanak
saglamistir. Kriz sirasinda yetkililerin zamaninda harekete gegmesi, lilkedeki gii¢lii
bilango ve karliligin saglanmis olmasi ve saglam bir diizenleyici ¢ergevenin varligi
2008 krizinin etkilerinin azalmasina olanak saglamistir. Bunun nedeni ise 1980'lerin
ortasindan bu yana diizenlenen ve 1990'larda konsolide edilen makroekonomik
gergevenin dis soklar1 yonetmede ve makroekonomik istikrari saglamada giderek
daha etkili olmast olmustur. Bu baglamda krizin etkisini oldukca g¢abuk atlatan
Sili’de 2010 yilinda finansal sistem varliklar1 iki kat biiyiiyerek bolgedeki en derin
finansal sistemlerden birisi haline gelmistir (Cortes, 2016: 118-120; IMF, 2011: 5).

Gelismekte olan pek ¢ok pazarla kiyaslandiginda Sili'nin finansal piyasalari
saglam maliye ve para politikalar ile desteklenmis ve gelismis bir yapiya sahiptir.
Bankacilik sektorii genellikle olumsuz ekonomik kosullara karsi direngli ve iyi
kapitalize bir yapiya sahip oldugu i¢in takipteki alacak oranlar1 oldukga diisiiktiir.
Ulkede ekonomik biiyiimenin yavaslama ddnemlerinde bile bankalarin karlilig:
OECD ortalamasinin {istinde devam etmistir. Yurt i¢i mevduatlar iilkenin ana
finansman kaynagidir (finansal sistem mevduatlar1 GSYIH'nin %200 oranindadir) ve
dis finansmana (sermaye hari¢) bagimlilik oram1 oldukg¢a distiktiir. Yabanci
bankalarin bagli ortakliklari, banka varliklarinin biiylik bir kismini olusturmaktadir.
Ayrica, son yillarda yerel bankalar operasyonlarmi Sili disinda genigletmistir.
Bankacilik sisteminde genellikle risk 6l¢iisii olarak degerlendirilen kredi / mevduat
orani uluslararasi karsilastirmalarda oldukga yiiksek bir orana sahiptir. Bunun temel
nedeni ise kurumsal mevduata olan giiven ve varliklar tarafinda ise kredilerin yiiksek
paya sahip olmasidir. Biitiin bu gelismeler Sili'nin finansal Sisteminin bolgesel ve
uluslararas1 gelismelerden yogun bir sekilde etkilenmesine neden olmustur. Bu
yiizden Sili hiikiimeti finansal yapiy1 daha da giiglendirmek ve modernize etmek i¢in

finansal diizenlemelere devam etmektedir. Sili'nin finansal sistemi, yerel ekonomiye,



79

bolgeye ve diinyanin geri kalanina 6nemli baglantilar saglayan biiyiikk bir sistem
olarak goriilmektedir (OECD, 2018: 20-21; IMF, 2014b: 12-13).

3.1.3. Suudi Arabistan

20. yiizyilin ortalarina kadar Suudi Arabistan'da resmi bir para ve bankacilik
sistemi yoktu. Yiizyillar boyunca iilkedeki yerli halkin parasal gereksinimlerine
yabanci paralar hizmet etmistir. Uluslararast para piyasalart ile gayri resmi
baglantilar1 olan para degistiriciler (genellikle Mekke'yi ziyaret eden hacilar)
bankacilik islevini yerine getirmistir. 1939 yilinda iilkede petroliin kesfedilmesiyle
telif gelirlerinin devlet kasasina girmeye baglamasi ve II. Diinya Savasi'nin ardindan
petrol talebindeki artisa bagli olarak petrol {iretiminin artmasi ile birlikte yabanci
bankalar piyasaya girmeye baglamistir. Bu gelismelere bagli olarak Suudi Arabistan
krallig1 1952'de istikrarli para mekanizmasi i¢in Suudi Arabistan Para Ajansi'ni
(SAMA) ardindan 1953'te kralligin ilk bankasi olan Ulusal Ticaret Bankasini
faaliyete gecirmistir. 1970'lerde devlet gelirlerindeki artisa ayak uydurmak ve
kalkinma projelerinin finansmanini saglamak amaciyla bankacilik sisteminde hizl
gelismeler yasanmistir. 1975'e kadar devlet yabanci bankalar1 iilkede sube agmalari
i¢in tesvik etmis ve yabanci bankalarin sayisini arttirmistir. 1976 yilinda ise devlet bu
bankalarin subelerini Suudi yatirimcilarin da sektore girmelerini tesvik etmek
amactyla halka acik sirketlere doniistiirme karar1 almistir. Bu bankalarin hisselerinin
bir araya getirilmesi ve ihra¢ edilmesi, genis tabanli halk katilimin tesvik etmistir.
Bu durum ayni zamanda iilkede borsanin gelismesine biiyiik katki saglamustir.
1979'da iilkede finansal islemlerde kullanilan yerli bankalarin sayisi sadece 3 iken,
yabanct banka sube sayist 140 olmustur. 1980'lerden sonraki on yil Suudi
Arabistanin bankacilik sistemi agisindan zorlayici yillar olmustur. 1981'den sonra
petrol fiyatlarinin asir1 diismesiyle birlikte devlet gelirlerinin gecmis yillara gore
yavaslamasi ticari bankalarin varlik kalitesinde bozulmalara sebep olmus ve bu
durum iilkeyi zor bir diizenleme siireciyle karsi karsiya getirmistir. 1980'lerde
biiyiiyen ticari krediler ve mevduatlar, 1980'lerin sonunda c¢ok fazla azalmistir.
1982'de kalan ii¢ yabanci banka subesinin Birlesik Suudi Ticaret Bankasi ile

birlesmesiyle birlikte doniisiim siireci baglamistir. Suudi Krallig1 finansal islemlerle
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ilgili yeni diizenlemeler gerceklestirmistir (Saudi Arabian Monetary Agency, 1999:
183-187).

1990'larin  basinda Suudi Bankacilik Sistemi 80Q'lerin ortalarindaki
zorluklardan biiyiik 6l¢tide kurtulmus, bankalar sube aglarini genisletmis, daha giiglii
yonetim ile yeni teknolojiler sunmus, yeni sermaye saglamis, karliliklarini arttirmig
ve siipheli hesaplar igin biiyiik karsiliklar ayirmistir. Ancak, Agustos 1990'da
Kuveyt'in Irak tarafindan isgaliyle Suudi Bankacilik Sistemi biiyiik zorluklarla
karsilasmistir. Yasanan bu kriz Suudi Bankaciligi'nin giiciinii tamamen test etmis ve
SAMA'nn bir merkez bankasi ve bir bankacilik siipervizorii olma kabiliyetinin
oldugunu goéstermistir. Kriz, parasal durumu derinden etkilemis, yurt i¢i mevduatlar
fon sahipleri tarafindan geri ¢ekilmis ve biiyiik Olclide yabanci para birimine
cevrilerek yurt disina transfer edilmistir. SAMA, miisteri taleplerini karsilamak icin,
Repo diizenlemeleri ve bankalara doviz yatirma islemleri yoluyla daha fazla likidite
saglayarak yabanci para mevcudiyetini saglamistir. Gegeklestirilen ¢oziim
politikalar1 Korfez krizinin atlatilmasina olanak saglamis hatta kriz sonrasi donemde
finansal piyasalarin temelini olusturan bankalarda istikrarli ve giiclii bir biiyiime

saglanmigtir (Saudi Arabian Monetary Agency; 2003: 10-11).

Suudi Arabistan'daki finans sektorii tilkenin gelisim siirecini tesvik eden en
onemli araclardan birisi olarak goriilmektedir. IMF'ye gore Suudi Arabistan orta
Ol¢ekli ve banka merkezli bir finansal yapiya sahiptir. Suudi Arabistan bankalari
saglam finansal diizenlemeler sonucunda iyi kapitalize edilmis olup yiiksek derecede
kredi teminat oranlarina sahip, dis borglanmaya az ihtiya¢ duyan bir yapiya sahiptir.
Bolgesel emsallerine gore iilkenin finansal sektorii kiiresel finansal piyasalardan
nispeten ayrilmistir. Sinir tesi kredilendirmelerde 6nemli rol oynayan daha kiigiik
korfez iilkelerinin aksine Suudi Arabistan bankalari i¢ piyasalarda islev gérmektedir.
Ipotek kanunun bulunmamasi da Suudi Arabistan bankalarmin yerel emlak
piyasalarinda yer almamalarina neden olmaktadir. Bu durum Suudi Arabistan’in
finansal ihtiyat tarihi ile birlikte Suudi finans sektoriiniin 2008 yilinda Amerika'da
yasanan kredi krizi ve sonrasinda ortaya ¢ikan finansal krizin ardindan nispeten iyi
performans gostermesine katkida bulunmustur. Yasanan kiiresel krizin ardindan pek

cok iilkede kredi biliylimesi yavaslamis bankalar kar1 kisitlayan karsilik oranlarini
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arttirmak zorunda kalmistir. Ancak hi¢ bir Suudi Arabistan bankast merkez bankasi
tarafindan yonetilen sermaye enjeksiyonlarna ihtiyag duymamistir. Ayrica bu
donemde banka varliklarinda ve kredilerde artiglar yasanmistir. 2012 yilinda Standard
& Poor's tarafindan yayinlanan kiiresel degerlendirmeye gore, Suudi Arabistan'in
bankacilik sistemi Orta Dogu'daki en biiyilk ve en hizli biliyliyen bankacilik
sektorlerinden birine sahip olmakla birlikte diinyadaki en giivenli sistemlerden biri
goriilmektedir (Mohamed, vd., 2014: 3; Almazari ve Almumani, 2012: 178).

Son on yilda petrol ihracatgist iilkelerde yasam standardi dikkate deger
sekilde yiikselmis ve bu durum ilkelerin ekonomik biiylime oranlarina da
yansimigtir. Ayni sekilde, finansal gelisme hem gelismekte olan hem de gelismis
ilkelerde ekonomik biiyiimeyi etkilemede 6nemli bir rol oynamaktadir. Petrol bazl
bir ekonomi olan Suudi Arabistan, son zamanlarda finansal sektdriin gelisimine daha
fazla 6onem vermistir. Suudi Arabistan'daki finans sektorii son birkag yilda 6zellikle
bankacilik, borsa ve sigorta sektorlerinde hizli bir biliyliime siirecine girmistir
(Alghfais, 2016: 3). G-20 iiyesi iilkelerden birisi olan Suudi Arabistan en 6nemlisi
petrol piyasasi olmak {izere, kiiresel piyasalarin farklt kanallarinda 6nemli rol
oynamaktadir. 2014 yil1 haziran ayinda baslayan petrol fiyatlarindaki énemli distis,
bircok petrol ihrag¢ eden iilke i¢in zorluk yaratmistir. Fakat Krallik giiclii ekonomik
temellerin yaninda ihtiyatli para ve maliye politikalar1 nedeniyle diisen petrol
fiyatlarinin olumsuz etkisine dayanmayi bagarmistir. Suudi Arabistan ekonomisinin
temel prensipleri arasinda uzun siiredir cari hesap fazlasi, bilyliik doviz rezervleri,
giiclii mali tamponlar, 1liml1 enflasyon oranlar1 ve diisiik devlet borcu bulunmaktadir.
Ulkede petrol ihracatina bagl olarak dolar cinsinden olusan biiyiik devlet gelirleri
sermaye akisini da saglayarak yiiksek finansal istikrara katki saglamaktadir. Devlet
finansal istikrar1 saglamak ve Ozellikle sermaye piyasasinda yiiksek diizeyde
yatinmcr glivenini  korumak i¢in bankacilik sisteminin diizenlenmesine ve
denetlenmesine biiyiik énem vermektedir. 2015 yilina kadar yabanci yatirimeilarin
dogrudan hisse senedi piyasasina yatirim yapmasina izin verilmemis, ancak yalnizca
takas ve yatirim fonlar1 aracilifiyla izin verilmistir. Suudi Arabistan, 15 Haziran
2015 tarihinde piyasayr nitelikli yabanci yatirimcilara acarak hisse senedi

piyasalarinin serbestlestirilmesi konusunda 6nemli bir ulusal politika karar1 almistir.
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Boyle bir uygulamanin hem finansal sistem hem de Suudi Arabistan’in reel
ekonomisi tizerinde 6nemli etkileri olmustur. Bu baglamda iilke, sermaye girisinin
tesvik edilmesi, borsa degerinin arttirilmasi ve sermaye maliyetlerinin azaltilmasini
saglayarak yatirimlarin bilyiitilmesini amaglamistir. Fon sahipleri genellikle sermaye
akisini gergeklestirmek igin iilkelerin finansal sistemlerinin kurumsal ve seffaf olma
durumlarim1  degerlendirmektedirler. Bdylece kurumsal yatirimcilarin piyasaya
katilmasiyla birlikte verimliligin artmasi da beklenmektedir. Suudi Borsasi 2015
yilinda 530 milyar dolar1 asan bir piyasa degeri ile MENA boélgesinin en likit ve en
biliyiik borsasi olarak goriilmektedir. Suudi Piyasalarinin performansi, giiclii
ekonomik temeller, 6ngoriilebilir politikalar, ihtiyatli diizenlemeler ve siki denetim
gibi faktorler nedeniyle daha iyi durumdadir. Bu bakimdan, Suudi piyasast hem
yurticinde hem de yurtdisinda cazip bir yatirim hedefi olarak kabul edilmektedir

(Alkhareif, 2015: 3-5).

2015-2016 doneminde, petrol fiyatlarindaki diislis petrol dnemli bir petrol
ihracatgist olan Suudi Arabistan'in da gelirlerinde keskin bir diisiise yol agmuistir.
Devlet harcamalari kesilmis ve bazi tedarikgilere yapilan 6demeler ertelenmistir. Bu
durum ekonomi tizerinde daralmaya neden olmustur. Keskin bir sekilde artan ig
devlet borglanmalariyla birlikte bankacilik sisteminin likiditesinin de daralmasina
neden olmustur. SAMA piyasaya likidite enjekte ederek ve bankalarin mevduat borg
verme konusundaki ihtiyati oranini gevseterek ekonomideki daralmaya miidahale
etmeye ¢alismistir. Ayni zamanda, yasanan bu olumsuz kosullar devletin yeni reform
arayislarina girmesine neden olmus lilke petrol dis1 gelirleri arttirmak i¢in yeni
adimlar atmis ve finansal firmalar i¢in yeni firsatlar yaratilmistir. Bu baglamda
yetkililer, yerel finans sektoriinii yeniden sekillendirmeye calismis ve Suudi
Arabistan' kiiresel diizenleyici reform giindemiyle ayni hizaya getirmek i¢in bir dizi
bliyiik reform gergeklestirmislerdir. Bu donemde Suudi finans sisteminin ¢ekirdegi
olan bankalar yine likit ve esnek olmaya devam etmistir. Ulkenin finansal sistemi ile
ilgili yapilan stres testleri, sistematik dneme sahip biitiin bankalar dahil olmak {izere
¢ogu bankanin, mevcut fiyatlarin 6nemli 6l¢lide altina diismesiyle karakterize edilen,
agir ekonomik soklar durumunda, yasal sermaye sartlarini isletmeye ve karsilamaya

devam edebilecegini gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki oynaklik, Suudi finansal
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piyasalarmin kirtllganliginda kilit rol oynamaktadir. Ancak bu risklerin Suudi
bankacilik sistemine olan etkisi test edilmis ve bankacilik sisteminin likit, iyi

kapitalize edilmis ve ciddi soklara kars1 dayanikli oldugu sonucuna varilmistir (IMF,
2017b: 7-17).

Sekil 3.1. Suudi Arabistan Finansal Sistem Yapisi
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Kaynak: IMF,2016.

Sekil 3.1. Suudi Arabistan'in finansal sisteminde rol oynayan finansal
araclarin ve aracilarin dagilim oranlarin1 gostermektedir. 2016 yil sonunda Suudi
finans sektorii yaklasik 1.2 trilyon dolarlik (GSYIH'nin %186's1) toplam varlikla 24
ticari bankay1 icermektedir. Yani finansal sistemin yaklasik olarak %51 oraninda bir
paya sahip olan ticari bankalar, Suudi finansal sistemin 6ziinii olusturmaktadir.
Emeklilik fonlar1 ise bes uzmanlagsmis mevduat almayan kredi kurumu ile finansal
yapmin %26'sm1, sanayi, tarim ve KOBI'ler ve emlak sektdrii icin uzun vadeli
kalkinma kredileri saglayan uzman kredi kuruluslarinin finansal yapinin %19'unu
olusturmaktadir. Yatirim fonlar1 ve sigorta sirketleri dahil diger finansal kurumlar ise

%?2'lik bir paya sahiptir.
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3.1.4. Macaristan

Dogu Avrupa Bloku iizerindeki Sovyet etkisinin azalmasinin ardindan
Macaristan, makroekonomik istikrarin saglanmasinda ve piyasa odakli bir ekonomik
sistemin yaratilmasinda basarili olmus ve genellikle finansal sektér reformlari
acisindan en iyi performans gosteren gecis lilkelerinden biri olarak kabul edilmistir.
Macaristan, ge¢ rejimin "mono-bankali sisteminden" sagliklt bir banka sistemi
gelistirmeye ¢alisan Dogu Blok'undaki oncii iilkeler arasinda yer almaktadir.
Sosyalist sistemin devam yillarda "mono-bankali sistem", bu blogun sinirlari i¢inde
bulunan tilkelerin finansal sektoriinii genis Ol¢iide temsil etmistir. Ancak, planh
ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gegis siirecinde "mono-bankacilik sistemi”
terk edilmeye baslanmistir. Macaristan'in finansal sistemi, iki asamali bankacilik
sisteminin temellerinin atildig1 1987'den bu yana 6nemli degisiklikler gecirmistir.
Macaristan kamu ekonomisini ve Bat1 Avrupa ile yakin is iliskilerini erken agmaya
baslayan gecis lilkeleri arasinda yer almistir. Bu tiir faaliyetler iilkede daha biiyiik bir
yabanci banka katilimina neden olmustur. Macaristan hiikiimeti yabanci bankalarin
yatirnmlarin1 daha giivenli hale getirmek i¢in reformlara baglama gerekliligini kabul
etmistir. 1992 yilinda hiikiimet, yeni bankacilik yasalar1 ve diizenlemeleri
uygulamaya bagslamistir. Macar bankalar1 1994 yilina kadar biiyiik 6l¢lide yeniden
aktiflestirilmis ve bu donemde bankalar %4'lik bir varlik/sermaye oranina
ulagsmiglardir. Ayni donemleri kapsayan 1990 yilinda da Budapeste Menkul
Kiymetler Borsast (BES) kurulmustur. Ancak, Borsanin ilk yillarinda hisse senedi
ticareti ve cirosu oldukga diisiik olmustur. Bunun nedeni, Macar piyasasinda yatirim
firsatlarinin diisiik olmas1 ve buna bagl olarak yeterince yatirimecinin olmamasidir.
1990'larin sonuna kadar Macar borsasinda sadece alt1 adet hisse senedi olusmus ve
hi¢ bir devlet tahvili islem gérmemistir. Hisse senedi alim satimi diisiik likidite, sik
goriilen piyasa sorunlari, kiigiik piyasa biiytikligl, cesitlendirme i¢in smirl firsatlar,
doniistiiriilemeyen para birimi, makroekonomik sorunlar, seffaflik eksikligi ve para
birimi riskleriyle talihsiz deneyimler yasamistir. 1995 yilinda yapilan diizenlemelerle
yatirimcilarin giivenini arttirmayr saglayan makroekonomik gelismelerin temelleri
olusturulmaya baslamistir. Makroekonomik yapiyr diizenleme (enflasyonun

diistiriilmesi, cari agiklarmm distiriilmesi, gibi) politikalariin uygulanmaya
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baglamasiyla daha giivenli bir vade profili, etkin finansman ve daha iyi piyasa
likiditesi hedefleyen devlet, menkul kiymet piyasalarinin daha da gelistirilmesi i¢in
elverisli kosullar saglamaya calismistir (Varhegyi, 2002: 75-76; Cesizmazia, 2014:
54-55; Nivorozhkin, 2002: 171-172; Csajbok ve Nemenyi, 1998).

1994-1999 yillar1 arasinda Macaristan'da devlete ait bankalarin 6zellestirme
dalgasindan bu yana, biiylik, yabanci sermayeli, uluslararasi kredi kuruluslar1 Macar
finansal sisteminin bel kemigi haline gelmistir. Bugiin, bankalar sadece finansal
sistemdeki tiim kurumsal varliklarin {icte ikisini temsil etmekte ve finansal aracilik
pazarlarinin tamaminda onemli bir yere sahip olmakla kalmamakta, ayni zamanda
sermaye piyasasi, sigorta ve fon sektorlerinde de ©Onemli rol oynamaktadir.
Ekonomik geg¢isin ilk yillarinda, Macaristan'daki bankalar agirlikli olarak kurumsal
sektorlere kredi vermekteydi. 1990'1arin sonunda, iyi isleyen bir sermaye piyasasinin
olmayist nedeniyle kredilere yonelik giicli kurumsal talebin destegiyle, bu
segmentteki bankalar arasinda rekabet giiclenmeye baglamistir. Boylece, Macaristan
ekonomisinin uluslararasi yakinsamasina paralel olarak firmalarin borgluluklar1 hizla
artmistir. Portfoy i¢indeki yabanci para cinsinden kredilerin artan payi ile 6zellikle
KOBI'lerin doviz kurundaki degisikliklere karsi kirilganhigi da artis gdstermistir.
Ciinkii bu donemde KOBI'ler dogal bir koruma olarak kullanilacak yeterli avro

gelirinden yoksundur (Szikszai, 2013: 6-8).

Hane halklarina verilen biiyiik capli borg¢lar, 6zellikle 2002-2003 doneminde
hane halki kredisi portfoylinde keskin bir artisa neden olan devlet tarafindan
siibvanse edilen ¢ekici kredilerle baslamistir. Tahsis edilen krediler lizerindeki devlet
destegi 2003 yilinda kesilmis ve bankalar miisterilere diisiik faizli doviz bazli ipotek
kredisi saglamaya baslamistir. Bu durum, kurumsal kredi piyasasindaki rekabetin
giiclenmesine yol agmistir. 2002 yilindan itibaren bankalar, hiikiimetin doruk
noktasina ulasan bir uygulama olan konut kredisi siibvansiyonu ile gii¢lendirilen
hane halki kredi piyasasina yonelmistir. Bu durumda yabanci sermayeli bankalar,
yeni ofisler agarak, yeni ATM'ler kurarak, ¢alisanlarini artirarak ve bankacilik iiriin
ve hizmet yelpazesini genisleterek giiclii bir maliyet temelli rekabete baslamislardir.

2004 yilinda Avrupa Birligine iiye olan Macaristan ayn1 zamanda Avrupa piyasasina

girerek piyasa ekonomisine doniismeye baslamistir. Bu baglamda hane halkinin
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bor¢lulugu 2005'ten itibaren hiz kazanmis ve hane halki sektériindeki problemler,
bankalarin gevsek bor¢ verme uygulamalar1 ve takipteki kredilerin artan miktari
sorunu ile sonu¢lanmistir. Macaristan bankacilik sektoriinde gerceklesen bu tesvik
edici kredi genislemeleri iilkenin ulusal ekonomik yetersizlikleri ile birlesince
yabanci yatirimcilarinda gilivenlerinin azalmasia neden olmustur. Bu durum 2007-
2008'de Amerika'da baslayan ve Macaristan'da da etkisini gosteren kredi patlamasi
yasanmasina neden olmustur. Ciinkii Macaristan'in kredi politikalart Amerika'nin
kredi politikalarin1 fazla benzerlik gostermektedir. Krizin baglangic donemleri
bankalar arasi likidite krizi ile isaretlerini gostermis ve bunu kredilendirmedeki
keskin gerileme ve sonunda bor¢ verme konusundaki siki diizenlemeler izlemistir.
Kredi ve bor¢ verme kosullarinin smirlandirilmasi borg¢lularin finansal durumlarmni
kotiilestirmis, durgunlugu derinlestirmis, finans sektorii ve iiyelerinin isleyisinde
yayllma etkisine neden olmustur. 2008 Kriziyle Macaristan ekonomisinde ciddi
dengesizliklere neden olan ve gelecek on yilin ekonomik firsatlarini etkileyebilecek
bazi hatalar ortaya ¢ikmistir. Ayn1 zamanda yasanan kiiresel kriz uluslararasi finansal
ortamin yeniden sekillenmesine ve Macaristan gibi pek ¢ok gelismekte olan {ilkenin
risk derecelendirilmesine degismesine neden olmustur. Bu durum Macar hiikiimetini
acilen finansal krizler i¢in uluslararas1 ¢6ziimler ve kredi kurumlari ig¢in kurtarma
planlar1 yapmaya zorunlu hale getirmistir. Krizle basa ¢ikma yontemleri bulmaya
calisan Macar hiikiimetinin dis borcunun ¢ok yiiksek seviyelere ulasmasi ve ulusal
paranin asir1 deger kaybetmesi sonucu birgok bilango iizerinde olusan baski IMF'den
yardim istemesine neden olmustur. Dis bor¢lanmanin ana etkenlerinden biri, Macar
bankalarinin 2008'den Once uluslararasi olarak agir bor¢ almalart ve hem hane
halklarma hem de firmalara déviz cinsinden bor¢ vermeleri olmustur (Szikszai, 2013:

6-8; Korosi, vd., 2017: 524; Dapontas, 2011: 7-8; Ranciere, vd., 2010: 600).

2008 kiiresel finansal krizinin Macaristan dahil, Avrupa'da reel GSYIH ve
yerel banka kredisi biiyiimesi tizerinde 6nemli ve kalict bir etkileri olmustur. Krizin
ardindan diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Macaristan'da da 6zel sektor ve hane
halki bor¢lanmasi1 azalmistir. Boylece, Macar hane halklar1 ve finansal olmayan
sirketler borglarin1 azaltmis ve yatirnm yapmak ve tiikketmek yerine tasarruf yapmaya

baglamistir. Bu durumun durgunlugu tetikleyici etkisi olmustur. Toparlanma
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stirecinde Macaristan'daki 6zel sektoriin finansal varliklari artig gostermeye devam
etmistir. 2008 yilinda GSYIH'nin yaklasik %41'ine gerileyen hane halklarinin
finansal varliklar1 2016 yilinda GSYIH'nin %87'sine yiikselmistir. Bu durum tasarruf
egiliminin artisina ve hane halklar1 ve 6zel sektoriin likitide kisithiliginin diismesine
neden olmustur. Finansal krizden bu yana, bankalardaki hane halklarina verilen
krediler ve toplam kredilerde bir azalma goriilmiistiir. Ayni zamanda, bankalarin
takipteki alacak oranlar1 diisme egilimine girmistir. Yasal ve diizenleyici ¢ercevedeki
son degisiklikler, gelismekte olan bir ipotek tahvil piyasasin1 da (mortgage bond
market) desteklemistir. Macaristan, diger Avrupa iilkelerinin ¢ogu gibi, kiiresel
finansal krizi takiben tarihsel deneyimlerden beklenenden daha derin ve daha uzun
bir resesyon yasamistir. Ancak 2013 yilindan bu yana iilke ekonomisi iyilesme
siirecine girmistir. Bu iyilesme siireci kredisiz olarak gerceklesmistir. Bu baglamda
Macaristan, hizli yerel banka kredisi artisi olmadan gercek biiyiime ve istthdam
yaratmanin var oldugunu gdstermistir. Ancak, yerel banka kredisi tek finansman
kaynagi olmadigindan, 6zel kosullar bu siireci kolaylastirmistir. Macaristan'daki
biliylik ve saygin sirketlerin dis finansmana erisim hakkina sahip olmasi ve AB
tarafindan finanse edilen projelerle ilgili nispeten comert avans 6demelerinin finansal
baskilar1 hafifletmis olmasi muhtemeldir. Ulkede bankacilik sektdrii baski altinda
kalmasma ragmen, doviz kuru riskine karst kirilganligi azalmistir. Ayrica banka
bilangolarinda toplam sermaye ve likidite pozisyonlar: yeterli olsa da, Macaristan
Merkez Bankasi'nin yapmis oldugu stres testlerine gore iilkede yasanabilecek
olumsuz makro ekonomik kosullarda bankacilik sisteminin sermaye ihtiyacina

duyabilecegi sonucundan dolayr bankalarin toplam bilangolarinda daralma hala

devam etmektedir (IMF, 2015a: 11-12; IMF, 2017c: 13-18).
3.1.5. Polonya

1989 yilindan 6nce sosyalist rejimle yonetilen Polonya'da olan mevcut bir
finansal sistemden bahsetmek miimkiin degildir. Sosyalizmin etkin oldugu
donemlerde iilkede piyasa eksikligi ve etkili bir fiyat mekanizmasiyla, para sadece
bir hesap birimi olarak ve sadece bir ddeme aract oOlarak sinirli bir OSlgiide
kullanilmistir. Planli ekonomi déneminde iilkedeki finansal sistem sadece piyasalarin

disinda kalan ve hiikiimetin belirledigi tim ©nemli parametrelerle hareket eden
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bankalardan olusmaktaydi. Piyasada baska hi¢ bir finansal aracilik tiirii ve finansal
piyasa mevcut degildi. 1980'lerin sonuna kadar Polonya diinya ¢apinda kiiresellesme,
uluslararalilasma ve serbestlesme trendlerinin disinda kalmistir. 1989'lu yillarin
sonunda iilkenin serbest piyasa ekonomisine gegisiyle birlikte Polonya'nin finansal
yapist olusmaya baslamistir. 1989'daki gecisin baslangicindan itibaren ilk on yil,
Polonya finans sektoriiniin kurumsal yapisi sadece bankacilik sektoriiniin baskin
olmasma neden olmus ve gorece diisiik faaliyetler gergeklestirmistir. Bu durum
neredeyse elli yillik piyasa dis1 bir gergekligin, merkezi yonetimin ve kapali bir
ekonominin dogal bir sonucunu yansitmaktadir. 1990'arin ekonomik gegisi
rekabetciligi gelistirme ve bankacilik sisteminin faaliyet alanini arttirma sansi
yaratmistir. Gegis siirecinden bu yana, banka dis1 finansal kurumlarin varliklarinda
da 6nemli bir biiytime goézlenmistir. Dogu Avrupa'da bankacilik sektoriiniin kapasite
gelistirme ve kurumsal gelisim siireci, Bati Avrupa'nin aksine yalnizca on yil

stirmdstiir (Janc, vd., 2013: 6-7; Orlowski, 1999: 9-10).

Polonya'nin bankacilik sektorii disinda; kredi birlikleri, banka dis1 finansal
kurumlar, toplu yatirim kuruluslari, sigorta sirketleri gibi pek ¢ok finansal olusumu
bulunmaktadir. Bunlarin yaninda aktif olarak hizmet veren para, sermaye ve tiirev
piyasalar finansal sistemde &nemli bir yere sahiptir. Ozellikle 2000 yilindan sonra
para piyasalarinda bir canlilik goriilmiis ve ikincil piyasalarda hazine bonosu alim
satim iglemleri artmigtir. Sermaye piyasasinda ise hazine bonolari ve borsa dnemini
korumaya devam etmistir. Yerel hazine bonosu piyasasi bolgedeki en biiylik ve en
likit piyasa olma 6zelligini tasimaktadir. 2002 yilindan sonra firmalarin uzun vadeli
sirket tahvilleri ihracina olan ilgisi biiylimiistiir. Bu durum, hem menkul kiymetlerin
olaganiistii degerindeki bir biiyiime hem de tavil ihraci sayisindaki bir artis ile
kanitlanmistir. Ancak, kisa vadeli sirket tahvili piyasasina kiyasla, pazar kiiciik

kalmaktadir (National Bank of Poland, 2004: 7-8).

Polonya finansal sistemi, bankacilik sektorii de dahil olmak {izere finansal
kurumu ve gelismis piyasa ekonomilerinin her tiirlii 6zelliklerini tagiyan piyasalari
kapsamaktadir. Ayn1 zamanda gelismis tilkelere kiyasla gelismis bir finansal piyasa
ozelligini tagimaktadir. Ulkedeki finansal sistemin bilyiikliigii ve yapisi ekonomik

bliylime {iizerindeki olumlu etkisi agisindan yogun sekilde hissedilmektedir.
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Polonya'da, bolgenin diger {ilkelerinde oldugu gibi, bankacilik sektorii finansal
sistemin en biiyilk boliimiinii olusturmaktadir. Ticari bankalarin yurt iginde
genisleme arayis1 kapsaminda, kiiclik kasabalara ve kirsal alanlara hizmet etmek icin
kurulan kooperatif bankaciligi da finansal sistemde kiigiik ama hizli biiyliyen bir
yapiy1 olusturmaktadir. Kiiresel finansal krizin patlak vermesinden bu yana, finansal
olmayan sektore verilen kredilerde biriken biiylime tiim AB iiye iilkeleri arasinda
Polonya'da en yiiksek seviyeye ulasmustir. Tiim kilit kredi kategorileri degisen bir
hizla yiikselirken, en diisiik orana konut kredileri sahip olmustur. Ulkede, kooperatif
bankalar1 operasyonel olarak ticari bankalardan daha az etkindir. Ancak sermaye
oranlari ticari bankalarla karsilagtirilabilir biiytikliiktedir. En istikrarli dig fon kalemi
olarak kabul edilen finansal olmayan sektér mevduatlar1 yerli bankalar i¢in ana
finansman kaynagini olusturmaktadir. Ulke igin yapilan stres testleri risk
faktorlerinden hicbirinin sistemik oranlarda yer almadigmi gostermistir. Ayrica
ilkede finansal gozetim ve giivenlik aglari gelismistir (Narodowy Banlk Polski,
2017: 11-14; IMF- World Bank, 2014: 1-7).

2008 yilinda ABD ekonomisinin finansal sisteminde ortaya ¢ikan ve
diinyadaki ekonomik faaliyet seviyesini etkileyen finansal krizde en zarar géren
tilkelerden birisi de Polonya olmustur. Kiiresel krizin baslangi¢ yillarinda Polonya'da
kayda deger makroekonomik dengesizliklerin olmamasi, iyi kapitalize edilmis
bankalarin varligi, 1liml kredi biiylimesi ve kamu dis borcunun orta diizeyde olmasi
ekonomiyi kriz dénemi boyunca durgunluktan uzak tutmada kilit rol oynamistir.
Bunlarin yaninda IMF ile birlikte alinan ihtiyath tedbirler, ekonominin yalitilmasina
ve gilivenin saglanmasina destek olmustur. Sonug olarak Polonya ekonomisi bu
donemde iyi bir performans gostermistir. Ancak Avrupa bolgesinde yasanan finansal
gerilimler Polonya'nin da yavaslamasina neden olmustur. Polonya'da, bolgenin diger
tilkelerinde oldugu gibi, bankacilik sektorii finansal sistemde ©nemli bir rol
oynamaya devam etmis olsa da, Polonya finansal sistemi bolgedeki tilke grubundan
en az bankacilik odakli olanlardan biri olarak kabul edilmektedir. Bunun nedeni
emeklilik ve yatirim fonlarinin ve sigorta sirketlerinin, bolgedeki diger iilkelere gore

daha biiyiilk olmasidir. Bu baglamda kriz sonrasi donemde Polonya'nin finansal
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sistem varliklarinda onemli artislar yasanmistir. (Narodowy Bank Polski, 2017: 11-
14; IMF, 2013a: 8).

2019 yilinda IMF'nin Polonya'nin finansal sistem yapisiyla ilgili

degerlendirmesinde su bilgiler rapor edilmistir;

. Ulkedeki bankacilik sisteminin bazi orta dlgekli bankalarm disinda
olumsuz soklara kars1 direng gosterme kabiliyeti oldukca yiiksektir. Ayrica bankalar
yerel para birimi cinsinden kisa vadeli likidite risklerine karst da dayanikli
goriinmektedirler.

o Finansal sistem i¢in, devlet-finansal kurum baglantilar1 artmis, doviz
ipotegine maruz kalma oranlar diismiistir.

o Makro ihtiyati politika ¢ergevesi saglam bir yapiya sahiptir.

o Sigorta sektorii cogu AB pazarina kiyasla kiigliktiir, sermaye
piyasalarinda ise hisse senedi piyasasi nispeten iyi gelismistir.

o Hisse senetleri hem Varsova Menkul Kiymetler Borsasi'nda hem de
daha kii¢tik bir alternatif alim satim sistemi araciligiyla alinip satilmaktadir.

. Tahvil piyasalari, biiylik dlgekli piyasalarla karsilastirildiginda smirh
likitide ile kii¢iik bir yapiya sahip olmasina ragmen biiytimektedir.

IMF'in yapmis oldugu degerlendirmeler cergevesinde, Polonya'nin soklara
kars1 direncli, likit ve giivenilir bir bankacilik sistemine sahip oldugu goriilmektedir.
Ayrica kamunun ekonomik ve finansal yapi i¢in uygulanan politikalarin saglam
temellere dayandigi ifade edilmektedir. Ulkedeki sermaye piyasalarinda ise hisse

senedi piyasalarinin tahvil piyasalarina kiyasla daha iyi gelistigi belirtilmektedir.

3.2. Yiiksek Gelir Grubunda Yer alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde

Finansal Gelisme Gostergeler

Bir onceki baghikta yiiksek gelir grubunda yer alan iilkelerin finansal
serbestlesme donemi ve sonrasinda finansal sistemlerinde meydana gelen degisimler
hakkinda degerlendirmeler yapilmistir. Bu baslikta ise, ele alinan bilgilerin daha
aciklayict olmasi acisindan, bu iilke grubuna ait bazi finansal gelisme gostergelerinin
son yirmi yillik siirecte nasil bir degisim gegirdigi hazirlanan sekiller yardimiyla

gosterilmektedir. Oncelikle iilkeler agisindan parasal genislemenin bir gdstergesi
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olan M2/GSYIH verileri degerlendirilmistir. Ardindan finansal sistem icersinde
agrilikli olan yer alan bankacilik sektoriintin islevinin degerlendirmesine yardimci
olan 6zel sektdr kredilerinin GSYIH'ye oranlar1 gozden gegcirilmistir. Finansal
sistemin temelini olusturan ve sekil yardimiyla agiklanmaya caligilan diger bir veri
ise borsa kapitalizasyon oranidir. Son olarak da finansal piyasalarda fon arzinin
biiyiikliigiinii gosteren finansal sistem mevduatlarinin GSYIH'ye oram iilke iilke

degerlendirilmektedir.

Finansal gelismenin en 6nemli gostergelerinden birisi olan ve diinya bankasi
tarafindan genis tanimli para arzinin GSYIH'ye orami olarak ifade edilen M2/Y
oranlari 1996-2016 yillar1 itibari ile sekil 3.2.1.'de gosterilmektedir. M2/GSYITH
finansal gelismisligin Ol¢iitli olarak yabanci iilke paralari cinsinden agilan mevduat
hesaplarinin da dahil oldugu genis tanimli para arzini ifade etmektedir. Para ve para
arzin1 kaydeden finansal hesaplar, bir {ilkenin finansal sisteminin merkezinde yer
almaktadir. Sekil 3.2.1'e bakildiginda yiiksek gelir grubuna dahil olan biitiin yiikselen
piyasa ekonomilerinin parasal genislik oraninda artis egilimi goriilmektedir.
Arjantin'deki parasal genisleme liberallesmenin ilk on yilim1 kapsayan 1999 (%31)
yilt ve 2003 (%30) yilinda kiiciik artiglar gostermis fakat benzer gelir grubuna dahil
olan tlkelere kiyasla oldukga diisiik seviyelerde kalmistir. Parasallasma orani1 en
yiiksek olan iilke yaklagik %84'le Sili ve onu takiben yaklasik %74'le Suudi

Arabistan'dir.
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Sekil 3.2.1. Yiiksek Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin
M2/Y (Parasal Genislik) Orani
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Yiksek gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa ekonomilerinin bankacilik
faaliyetlerinden birisi olan 6zel sektor kredilerinin GSYIH'ye orani sekil 3.2.2.'de
gosterilmektedir. Arjantin ve Macaristan hari¢ tim iilkelerde 1996-2016 yillari
arasinda artis egilimi goriilmektedir. En ¢ok artis gosteren iilke ise %79'la Sili’dir.
Sili i¢in son zamanlarda en ¢ok dikkat ¢eken alanlardan birisi olan bankacilik
faaliyetleri, finansal gelismenin kayda deger sekilde ivme gosterdigi alan olarak
degerlendirilmektedir. 1980'lerin ortalarindan bu yana bankacilik uygulamalart géz
Online alindiginda, Sili'nin Latin Amerika'da ilerleyen donemlerde finansal lider
olarak goriilmesi muhtemeldir. 2000’lerin ortalarmma kadar, Sili'de o6zel sektor
kredilerinin GSYIH'ye orani, bolgedeki biiyiik iilke olan Arjantin'in neredeyse iki
kat1 biiyiikliigiinde gergeklesmistir (Gallego ve Loayza, 2000: 2). Arjantin'de 6zel
sektore verilen krediler 1990'l1 yillarda istikrarh bir sekilde biiytime gostermis, 2001
krizi sonras1 donemde siirekli bir diisiis yasamistir. 2001 yilina kadar iilkede iyi
sermayeye sahip, gliclii bir sekilde karsilanmis ve oldukga likit bir bankacilik
sistemini gostermis olsa da krizi takiben, yasanan diisiisler hi¢bir zaman kriz dncesi

seviyelerine tam olarak geri donememistir (Torre, vd., 2002: 5).
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Sekil 3.2.2. Yiiksek Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde
Ozel Sektor Kredilerinin GSYIH'ye Oram
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Kaynak: WorldBank, 2017

Macaristan'da 2007 yilinin sonlarina 2008'in baslarina kadar &6zel sektor
kredilerinde giiglii ve sorunsuz bir genisleme yasamistir. Macaristan finansal
sisteminde en ¢ok isleve sahip olan 6zel sektore verilen banka kredileri 6zellikle
2008 krizinin ardindan keskin bir yavaslama siirecine girmis ve 2016 yilinda da kriz
Oncesi seviyelere erisememistir. Bununla birlikte, Macar bankalarinin nispeten
yiiksek karliligi, bankalarin piyasa giiglerini kullandiklarim1 ve 6zellikle hane halki
diizeyinde gegerli olan oligopol fiyatlandirmasini kullandiklarin1 géstermektedir. Her
ne kadar yabanci bankalarin varligi ve smir Otesi kredilerin artmasi nedeniyle,
1990'1arin ikinci yarisindan itibaren Macaristan'da kurumsal kredi piyasasinda
siddetli bir rekabet yasansa da hane halki kredi piyasasina karsi yeterli rekabeti
gosterememistir (Szikszai, 2013: 66). Iyi kapitalize edilmis ve giiclii bir bankacilik
sistemine sahip olan Suudi Arabistan'da ise 6zel sektdr kredilerinin GSYIH'ye oram
ozellikle 2011 yilindan sonra saglam ekonomik faaliyetler ve giiclii bir i¢ talebin var
olmas1 nedeniyle istikrarli bir biiyiime gostermeye devam etmistir. Ayrica bankacilik
sektoriinde biiyiik bir orana sahip olan 0zel sektor kredileri Arabistan bankacilik
sektorliniin biiylimesinde ana itici gii¢ olma 6zelligini gostermektedir (Saudi Arabian

Monetary Agency, 2015: 14).
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Yiiksek gelir grubunda yer alan iilkelerde borsa kapitalizasyon oranlar1 sekil

3.2.3'de gosterilmektedir. Sermaye piyasalarinin likitidesinin  olgiilmesi igin
kullanilan bu veri, islem hacminin piyasa degerine oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi
hem diisiik islem maliyetlerinin bir gostergesi hem de firmalarin ihtiyaci olan
fonlarin saglanmasina olanak tanidigi i¢in daha likit bir sermaye piyasasinin varligini
gostermektedir (Huang, 2010: 15; Yetiz ve Simsek, 2017; 10). Sekil 3.2.3'e gore
borsa kapitalizasyon orani en yiiksek olan iilke %81 ile Sili ve %69 ile Suudi
Arabistan'dir. Arjantin, Macaristan ve Polonya'da bu oranlar oldukca diisiiktiir.
Bunun nedeni ise, Orta ve Dogu Avrupa'nin menkul kiymetler borsast nispeten
kiigiik ve gelismekte olan piyasalardan olusmasidir. Bu iilkeler arasindaki en biiyiik
pazarda Polonya'ya ait olan Varsova Borsasi olmasina ragmen borsa kapitalizasyon
orani yine de diisiik seviyelerdedir. Her ne kadar Polonya finansal sistemi Dogu ve
Orta Avrupa'da en az bankacilik odakli sistem olarak kabul edilse de, diger iilkelerde
oldugu gibi bankacilik sistemi finansal sistemde Onemli rol oynamaya devam
etmistir. Bunun nedeni ise emeklilik ve yatirim fonlarinin ve sigorta sirketlerinin
diger tilkelere gore biiyiik olmasidir (Narodowy Bank Polski, 2015: 11-13; Koke ve
Schroder, 2003; 2-3).

Sekil 3.2.3. Yiiksek Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde
Borsa Kapitalizasyon Oram
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Kaynak: WorldBank, 2017.
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2000 yilindan beri diinya capinda yasanan ekonomik daralma oOzellikle
Avrupa iilkelerinin borsa islem hacimlerini ve borsa kapitalizasyon oranlarinda
olumsuz etkiler yaratmistir. Arjantin, sermaye piyasalart son yillarda gelisme
gostermis ancak yine de bankacilik sektorliniin gerisinde kalmistir. Bu nedenle,
piyasa kapitalizasyonu ve islem hacimleri Sili ve Suudi Arabistan gibi diger
gelismekte olan iilkelerde ulasilan seviyelerin altinda kalmistir. Bu gecikmeye
ragmen, Ozellikle sermaye piyasalarinin gelismesinde belirleyici faktor olarak ortaya
cikacak olan kurumsal yatirimcilarin hizli evrimi géz oniline alindiginda, sermaye
piyasalarindaki biliylime beklentileri goriilmektedir (Argentina Financial Sector
Review, 1998: 5). Dogu Avrupa'da acilan ilk borsalardan biri olmasimna ragmen,
Macaristan borsalari, 6zellikle borsada islem yapan firmalarin sayist bakimindan
diger baz1 pazarlara gore kiigiik kalmistir. 2000 yilindan beri biiyliyen ve ¢esitlenen
Macar sermaye piyasalar1 yine de bazi bolgelerde zayif kalmistir. 2002'de Budapeste
Menkul Kiymetler Borsasi'nin degerinin diismesiyle borsa kapitalizasyon orani da
diismeye baglamistir. Macaristan'da 2005-2010 yillar1 arasindaki bes yillik dénem,
borsa kapitalizasyonunda bir diisiisle karakterize edilirken, ayni diislis egilimi

2010'dan 2012'ye kadar gozlenmistir (IMF, 2005: 20).

Yiiksek gelir grubunda yer alan iilkelerin finansal sistem mevduatlarinin
GSYIH'ye oram Sekil 3.2.4.'de gosterilmektedir. Arjantin hari¢ tiim iilkelerin
finansal sistem mevduatlarinin GSYIH'ye oran1 %40'm iizerindedir. Finansal sistem
mevduatlarinda en yiiksek paya sahip olan Polonya'daki bu artis temel olarak ticari

bankalarin aktiflerinin ve yatirim fonlarinin degerindeki artistan kaynaklanmastir.
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Sekil 3.2.4. Yiiksek Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde
Finansal Sistem Mevduatlarinin GSYIH'ye Orani
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Bankacilik sektorii Sili ve Macaristan'da finansal sistemin ana unsuru olarak
kalmaya devam etmektedir. Macaristan'da banka dis1 finansal sektorler biiylimeye
devam etse bile yinede finansal sistem varliklarinin %350'den fazlasin1 bankalar
olusturmaktadir. Ciinkii varliklar1 artmaya devam eden bu finansal sektorler
genellikle Macaristan bankalar1 tarafindan finanse edilmekte ve bu bankalarin
istiraklerinden olusmaktadir (IMF, 2005a: 8). Sili'nin finansal sistemi, yerel
ekonomiye, bolgeye ve diinyanin geri kalanina 6nemli baglantilar saglayan biiyiik bir
sistemdir. GSYIH'nin %200'iinii asan bir finansal varliga sahip olan Sili'de cogunluk
bankalar, sigortalar ve emeklilik fonundan olusmaktadir (IMF, 2014: 12).

3.3. Ust Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde

Finansal Gelisme

Yiikselen piyasa ekonomilerinde {ist orta gelir grubuna ait iilkeler Brezilya,
Cin, Giiney Afrika, Kolombiya, Urdiin, Malezya, Meksika, Peru, Tayland ve
Tiirkiye'dir. Bu tilkelerde 1990 yillarin baginda gerceklestirilen finansal serbestlesme
politikalart ilk donemlerde bazi krizlerin yasanmasina neden olmustur. Yikselen

piyasalar, ortaya ¢ikan bu soklarda, finansal sistemlerini dengelemekte bazi
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zorluklarla karsilagsmigtir. Bu ¢ercevede lilkeler, finansal gelisme i¢in gerekli altyapi

ve diizenlemeleri uygun bir sekilde iyilestirmeye ¢alismistir.

Yasanan krizlerden elde edilen tecriibeler ve uygulanan reformlar yiikselen
piyasalarin finansal piyasalarda daha etkin olmalarina katki saglamistir. Son yirmi
yilda bu ilkelerin pek cogu kiiresel rekabetin farkli alanlarinda kendilerini
gostermeye baslamiglardir. Bu kisimda, st orta gelir grubunda yer alan iilkelerin
finansal piyasalarinda gerceklesen degisimler ve gelismelerden ayrintili olarak

bahsedilmektedir.
3.3.1. Brezilya

Brezilya Finansal Sistemi, diinyanin en gelismis bankacilik sistemlerinden
biri olarak kabul edilmistir. Yillardir siiren yiiksek enflasyon, bankalari paranin
gercek degerini koruyabilen bazi finansal iirlinler ve bilgi sistemleri gelistirmeye
zorlamistir. Ozellikle 2000'li yillarda iilkede ekonomik faaliyetleri ve verimliligi
arttirabilmek i¢in alternatifler aranmis ve tlkenin kendi kendine siirdiiriilebilir
biiylimesini tesvik edebilmesi i¢in finansal sistemin gelistirilmesi gerektigine karar
verilmistir. 1994'ten sonra finansal piyasadaki kurumsal ¢ercevedeki degisiklikler,
diizenleyici kurumlarin roliiniin gili¢clendirilmesine ve aralarindaki koordinasyona

odaklanmistir (IRIBA, 2014: 19; Ribeiro, 2000: 3).

1960'lardan beri Brezilya gibi gelismekte olan pek cok iilke farkli donemlerde
finansal serbestlesme politikalar1 uygulamaya baslamig ve serbestlesmenin ilk
yillarinda pek ¢ok finansal krizle karsi karsiya gelmistir. Latin Amerika'daki
gelismekte olan iilkelerin de serbestlesme dalgasi 1960'larin sonunda ilk yabanci
sermaye girisi ile gelismis iilkelerde finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ve
gelistirilmesi siireciyle ayni anda baglamistir. Pek ¢ok gelismekte olan Latin Amerika
tilkesi bu siirece hizli bir sekilde entegre olmustur. Brezilya 1960'l1 yillarin sonunda
iilkeye sermaye girisini saglamak amaciyla serbestlesme politikalarini baslatan ilk
tilkelerden birisi olmustur. Brezilya baglangigta, iilkenin o yillarda yasadigi yiiksek
ekonomik biiylime oranlarmin neden oldugu ilimli bir cari hesap agigimi finanse
etmek i¢in yabanci kaynaklart ¢ekmeye baglamistir. 1973 yilinda yasanan petrol

sokundan dolay1 tilkenin cari agig1 daha da yiikselmis ve dis finansman ihtiyaci daha
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da artmistir. Cilinkii tilkenin hizli biiyiime siirecine girmesinin ve siirdiiriilmesinin
temelinde yiiksek petrol fiyatlar1 biiyiik bir etken olmustur. Latin Amerika'daki bu
sermaye girigi dalgas1 1981-1982 yillar1 arasinda hizla azalmis ve ciddi finansal ve

parasal krizlere neden olmustur (Damill, vd., 2013: 2).

1980'lerin ve 1990'larin basinda Brezilya'nin yasadigi deneyim, ozellikle
yiiksek ve artan enflasyonla derin makroekonomik dengesizligin siirekliligi ile ilgili
durgunluk egilimi ile karakterize edilmistir. 1994 yilinda Brezilya fiyat istikrar
planlarinin basarisiz olmasi ve yiiksek enflasyonla basa cikabilmek icin yeni bir
istikrar plan1 baslatmistir. Ulkede kamu agiklarmin kapatilmasi igin yeni 6nlemler
alinmaya baslanmis ve siki para politikasina gecilerek Brezilya Real'i ABD Dolari'na
sabitlenmistir. Ancak bu durum ulusal paranin asir1 degerlenmesi endisesiyle finansal
bulagiciligi da beraberinde getirmistir. Yani, finansal krizler 1997'de Asya'yi,
1998'de ise Rusya'y1r sarstiginda, bu iilkelerden yatirimlarini ¢eken yatirimcilar
Brezilya'dan da gekilmeye baglamistir. Bu durumda Brezilya dolara sabitlenmis
doviz kuru politikasini siirdiirebilmek ve iilkeden dolar ¢ikisini engelleyebilmek i¢in
faiz oranlarmi arttirmistir. Ancak bu durum iilkeden doviz ¢ikisini engellemeye
yetmemis ve iilkenin rezervleri hizla erimistir. Biiyliyen mali acgiklar yatirimcilar
endigelendirmistir (Gruben ve Kiser, 1999: 13-14). Bu durum 1999 yilinda

Brezilya'da finansal krizle sonug¢lanmstir.

Brezilya'nin sermaye piyasasi daha ¢ok kisa vadeli kaynaklara odaklanmistir.
Uzun siireli yiiksek enflasyon oranit ve genel ekonomik istikrarsizlik, genellikle
yatirim i¢in daha kisa vadeli yatirim olanaklarini beraberinde getirmistir. Bu durum,
1990'larin ortasina kadar tarihsel olarak Brezilya borsasi ilizerinde ciddi olumsuz
etkiler yaratmistir. Ancak, 1994 yilinda Brezilya i¢in uygulanan ekonomi plam
Brezilya borsasi i¢in bir doniim noktast olmustur. Nitekim ekonomik ve politik
istikrarla desteklenen borsa, 2003'den bu yana giiglii bir biiylime trendi baslatmstir.
Yurt disindan yogun bir sermaye girisi ile biiyiime siirecinin ¢ekirdegini olusturan
Brezilya borsasi yabanci yatirimcilarin katilimiyla diinyadaki borsalar arasinda
onemli bir yere sahiptir. 1997'de baslayan yiiksek i¢ faiz oran1 ve Ozellestirme
programi, 2002 (se¢im yil1) haric dnemli miktarda yabanci sermaye ¢ekmistir. O

zamandan beri Brezilya yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli bir se¢enek olarak
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goriilmektedir. 2000 yilinda Brezilya borsasinda yapilan bazi diizenlemelerle birlikte
yatirimcinin risk algist azalmais, hisse degerleri ve likidite lizerinde olumlu bir etkisi

olmustur (Clemente, vd., 2012: 227).

Brezilya ekonomisinin finans sektorii de uluslararasi piyasalardaki oynakligin
emtialar ve sermaye iizerindeki etkilerine maruz kalmaktadir. Ancak esnek doviz
kuru, gii¢lii mikro ve makro ihtiyati politika cerceveleri, saglam bilangolar, yiiksek
sermaye ve karlilik ve bol miktarda likit varlik iilkenin bu risklere karsi direngli
olmasini saglamaktadir. 2002 yilindan bu yana Brezilyanin finans sektorii ¢esitlilik
acisindan ilerleme gostermektedir. Son on yilda, makroekonomik istikrar, finansal
katilimdaki 6nemli kazanimlar, menkul kiymetlerin ve tiirev piyasalarin geniglemesi
ve kurumsal yatirnmcilarin 6nemli katiliminin etkisiyle finansal sektor varliklar iki
katina ¢ikmistir. Kamu borcunun yapisi daha esnek hale gelmis ve ozel tahvil
piyasalar1 hareketlilik gostermis olsa da hala kiigiik bir yapida kalmigtir. Bankacilik
sektoriinde yerli finansal kuruluslarin hakimiyeti devam ederken kamu bankalar
onemli paylara sahiptir. Uluslararasi yatirimeilar sermaye ve tiirev piyasalarinda
onemli roller oynamaktadir. Bor¢ politikas: tepkileri ve yerlesik finansal sistem
tamponlar1 nedeniyle, finansal sistem 2008 yilinda tiim diinyada etkisini gdsteren
kiiresel krizi oldukca 1yi bir sekilde atlatmistir. Sistemik risk su anda diisiik olmasina
ragmen, Brezilya finansal sistemi zorlu bir ortamda ¢alismaktadir. Son yillarda hizl
kredi genislemesi, ekonomik biiyiimeyi ve daha genis finansal katilimi
desteklemistir. Ulkenin finansal sistemi, sermaye piyasasi gelisimini ve potansiyel
biliyiimeyi smirlayan yiiksek faiz orani kisa vadeli bir dengede kalmaktadir. Faiz
oranlari, benzer iilkelerdeki oranlarin oldukga {istiindedir. Cogu bor¢lanma araci
gecelik faiz oranina endekslenmekte ve yurt i¢i yatirimlar daha ¢ok kisa vadeli ve
endeksli enstriimanlarda yogunlasmaktadir. Bu durum, ge¢mis donemlerdeki yiiksek
ve dalgali enflasyonun mirasini ve diisiik i¢ tasarruf diizeyini de i¢eren uzun siiredir
devam eden temel faktorleri yansitmaktadir. Finansal sistem, yiiksek derecede
y1gilma ve kamu kesimi varligi ile karakterizedir. Bu durum yabanci banka katilimini
smirlandirmistir. Brezilya'da bankacilik sistemi g¢ok karlidir, gii¢lii bir sermaye
tabanina sahiptir ve sinir 6tesi fonlama ve doviz risklerine karsi riski oldukca azdir.

Diger gelismekte olan ve gelismis tlkelerle karsilastirildiginda, Brezilya bankacilik
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sistemi yiiksek kapitalizasyon, karlilik ve likidite seviyelerine sahiptir (IMF, 2012b:
6-18).

IMF'nin 2018 yilinda Brezilya'nin finansal yapisiyla ilgili sunmus oldugu
raporda asagidaki bilgiler yer almaktadir:

. 2012 yilindan bu yana yasanan finansal durgunluga ragmen tlkenin
finansal sistemi istikrarli bir yapida devam etmektedir. Bankacilik sisteminin
esnekligi, yliksek faiz marjlarinin tasidigi yiiksek karlilik ile desteklenmistir. Sistem
temel olarak finansal sirketler grubu ve kisa vadeli finansal araglarda yogunlagmustir.
Kamu kesimi finansal sektérde baskin bir rol oynamaya ve birbirine bagl kalmaya
devam etmektedir.

° Bankalar, ciddi makro finansal soklara karsi oldukg¢a direngli
goriinmektedir. Bankalar genellikle kisa vadeli ve orta vadeli likidite baskilarini
yonetmek i¢in iyi bir konumdadir ve bankalar arasi bulasmanin sinirlt oldugu
goriilmektedir.

. Finansal piyasalar ozellikle tirevler- likit olmakla birlikte,
konsantrasyon yiiksektir ve devlet tahvilleri sistemik likidite yonetiminde kilit rol
oynamaktadir.

o Finansal sisteme bankalar ve yatirim fonlar1 hakimdir. Bankalar
finansal sistem varliklarinin yarisint olusturmaktadir. Yatirim fonlar1 ise toplam
finansal sektor varliklarmin %30'unu olusturmaktadir. Emekli fonlar1 ve sigorta
sektorii toplam aktiflerin sirasiyla %13 ila 8'ini olusturmaktadir.

J Finansal piyasalara genellikle kisa vadeli varliklar ve tiirev araglar
hakimdir. Kisa vadeli degisken faiz oram1 veya enflasyona endeksli menkul
kiymetler, kismen Brezilya'nin yiiksek enflasyon ge¢misini yansitan en 6énemli varlik
smifidir.

. Kamu sektorii, finans sektoriinde baskin bir rol oynamaya devam
etmektedir. Devlet borglanma senetleri sabit gelirli piyasanin merkezi ve yatirim
fonlar1, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri tarafindan tutulan en 6nemli varlik
siufidir.

. Net faiz marjlart ile 6l¢iilen finansal aracilik maliyetleri Brezilya’da

ozellikle yiiksektir. Brezilya'daki net faiz marjlar1 diger Latin Amerika
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tilkelerindekilere benzer, ancak diger benzer ekonomilerden ve gelir grubundan
oldukga yiiksektir.

Bu raporda yapilan degerlendirmelere bakildiginda, Brezilya finansal
sisteminde bankaciligin finansal aracilikta hakim bir yapida oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla iilkede yasanan Krizlerden en ¢ok etkilenen sektorde bankacilik
sektoriidiir. Ancak, Brezilya bankacilik sisteminin yaganan soklara karsi oldukg¢a
direngli oldugu goriilmektedir. Ciinkii iilkede, denetim ve diizenleme sistemi oldukca
yiiksek seviyelerde ve iyi yapilandirilmis durumdadir. Bu diizenlemeler iilkedeki
finansal sektoriin gelecekteki risklere karst korunmasina yardimei olmaktadir. Bunun
yan1 sira finansal piyasalarda kamunun etkinligi devam etmektedir. Ozel bankalarin
yant sira kamu bankalar1 da finansal piyasalarda oldukc¢a yiiksek bir paya sahiptir.
Ayni zamanda iilkede finansal aracilik maliyetleri de yiiksektir. Bankacilik disinda
tilkede, devlet yatirnrm fonlari, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri de finansal

piyasalarda yer almaktadir.
3.3.2. Cin

Son otuz bes yilda ekonomik ve finansal acidan en basarili iilkelerden birisi
olan Cin, gelecek yillarda diinyanin en biiylik ekonomilerin arasinda goriilmektedir.
Cin'in bu gelisiminde finansal sistem kritik bir rol oynamaktadir. 1970'lerin sonunda
baslayan reformlar ve liberallesmeler Cin'in planli ekonomiden piyasa ekonomisine
hizli bir gecis yapmasini kolaylastirmistir. Bu dénemde iilkedeki piyasa ekonomisi
gelistikge kaynak tahsisine yonelik artan ihtiyaglar Cin'in finansal piyasalarinin
kademeli olarak kurulmasina ve gelismesine olanak saglamistir. Finansal reformlarin
ilk on yili finansal kurumlarin ¢ogalmasii kapsamaktadir. Uygulanan reformlar
Cin'in diinyanin en biiylik yatirimcisi ve genis kar marjlariyla kiiresel ekonomik
bliylimeye en biiyiik katk:i saglayan iilke haline gelmesine biiyilik katki saglamistir.
Finansal sistemin sermayeyi yatirima tahsis etmedeki etkinligi iilkedeki ekonomik
biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan biiyiikk 6neme sahiptir (Padmanabhan, vd.,
2015: 2).

Cin banka odakli bir finansal yapiya sahiptir. Tahvil ve hisse senedi
finansmani finansal olmayan kurumlara verilen toplam kredinin yalnizca beste birini

olusturmaktadir. Finansal sektor genellikle devlete ait finansal kurumlar tarafindan
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agirlikli olarak ele alinmaktadir. Pek ¢ok banka devlete ait olmakla birlikte ticari
bankalar ¢ogunlukla kredi ve mevduat islemlerine yogunlasmaktadirlar (Song ve
Xiong, 2018: 17). 1990'l1 yillarda Cin'in finansal sistemi i¢in en énemli olay, Cin'in
sermaye piyasasina yogunlasmasi olmustur. Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi
(SHSE) ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi (SZSE), 19901 yillarda yabanci
yatirimcilara hisse satis1 yaparak devlet tesebbiisliniin sermaye yetersizligi
sorunlarini ¢6zmek ve merkezi hiikiimete destek saglamak i¢in kurulmus ve
1990'1arin sonunda ¢ok hizli biiylimeye baslamistir. 1990'larin ikinci yarisindan
itibaren Cin'in sermaye piyasalar1 kiigiik ve bdlgesel piyasalardan hizla ulusal bir
pazar haline gelmis ve yillardir gelismis olan piyasalarla rekabet etmeye baslamistir.
2009'da Cin, hem say1 hem de deger bakimindan diinyanin en biiyiik halka a¢ik sirket
kaynag1 haline gelmistir. Bu baglamda, Cin'in sermaye piyasalari iilkenin finansal
sisteminin dinamik bir bileseni ve ekonomik ve sosyal reformlarin arkasindaki itici

gliclerden biri haline gelmistir (Huang, 2016: 81).

2008 yilinda ABD'de baslayan finansal kriz neredeyse tiim gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin finansal, ekonomik, sosyal ve politik alanlarina sok
etkisi yaratmistir. Ancak Cin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla bu krizden
minimum diizeyde etkilenmistir. Ciinkii iilkedeki finansal kurum ve piyasalarin
yapisi, performansi, seffafligi ve yiiksek denetim mekanizmasi ile ilgili devam eden
reformlar ilkenin krize karsi savunma mekanizmasini giiglii hale getirmistir.
Bununla birlikte, iilkenin bankalari, sigorta sirketleri ve biiylik sanayi isletmeleri, dis
soklara hayret verici derecede bir tepki gostermis ve bu durum Cin finansal
sektorliniin soklara kars1 esnekligini kanitlanmistir (Haasbroek ve Gottwald, 2017:7-
8).

Diinyanin en biiylik bankacilik sistemlerinden birisine sahip olan Cin 2005
yilindan bu yana gelismekte olan ekonomiler arasinda dogrudan yabanci yatirim alan
en biiyiik tilkelerden birisi olmustur. Diinyanin en biiyiik {i¢iincli tahvil piyasasina
sahip olan iilke 6zel kurumsal sektorler i¢in nispeten kii¢lik bir finansman kaynagi
olmaya devam etmektedir. Hisse senedi piyasasi biiyilk ve degisken bir yapiya
sahiptir. Diger iilkelere kiyasla bireysel yatirimcilar finansal islemlerin ¢ogunlugunu

olusturmaktadir. Son bes yilda Cin'deki sigorta sirketleri de biiyiime egilimine
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girmislerdir. Emeklilik fonlar1 vergi tesvikleri ve iilkedeki yiiksek tasarruf oranina
ragmen en az gelismis geleneksel banka disi finansal kurum olarak varligim
stirdirmeye devam etmektedir. Ayrica tilkede mikro kredileri, banka poligelerini,
kiralama faaliyetlerini ve yer alt1 borglarini igeren ve 2012 sonunda GSYIH'nin
%57'sine ulasan bir golge bankacilik sektdrii bulunmaktadir. Bu durum {ilkenin
finansal sistemi i¢in bir ahlaki tehlikeden dolay1 risk artislarina neden olmaktadir.
Son olarak tilkedeki finansal sistem golge bankacilik disinda varlik degerlendirmesi
ve risk fiyatlandirmasini 6nemli 6lciide zorlastiran yiiksek derecede devlet miilkiyeti
ve kontrolii ile karakterize edilmektedir (Song ve Xiong, 2018: 25; IMF, 2017c: 19;
Hess, 2014: 29-30).

3.3.3. Giiney Afrika

Giiney Afrika 1980 yilinda gerceklestirilen finansal serbestlesme siirecinden
bu yana pek ¢ok degisiklige tanik olmustur. Faiz ve kredi kontrolleri 1980 yilinda
neredeyse tamamen kaldirilmis, bankacilikla ilgili pek ¢ok diizenleme yapilmistir.
Ulkedeki pek ¢ok ekonomik ve finansal yaptirim 1992 yilina kadar kademeli olarak
kaldirilmigtir. Ancak sermaye ve doviz kontrolleri 1995 yilina kadar devam etmistir.
Geligsmekte olan ilkelerin standartlarina gore, Giiney Afrika'nin Sahra alti
Afrika'daki en gelismis ve karmagsik finansal sistemlerden birine sahip oldugu
diistiniilmektedir. Bu durumun nedeni, iilkenin yetenekli isgiicii, yeterli sermaye
kaynaklari, diizenleyici ve denetleyici bir alt yapiya sahip olmasidir (Precious, vd.,

2014: 239).

Gliney Afrika'min kurumsal ve finansal yapisinin en biiytik 6zelligi biiyiik ve
yogunlagmis olmasidir. Diger gelismekte olan piyasalarla karsilastirildiginda
giinimiizde Giiney Afrika finansal piyasasindaki yabanci banka sayist oldukca fazla
olmakla birlikte, Afrika'daki bankacilik sistemine de Onciiliik etmektedir. Diinya
bankas1 veritabanina gore Giiney Afrika'da bankacilik varliklarinin yaklasik olarak
%30'una sahip 50'den fazla yabanci sermayeli banka bulunmaktadir (McKenzie, vd.,
2016: 53).

Gliney Afrika finansal sistemi karmagsik fakat saglam temelli bir yapidan

olusmakta, ¢ok cesitli aktiviteleri kapsamaktadir. Ayn1 zamanda {tilkedeki finansal
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altyapi, yasal olarak etkili bir diizenleyici ¢ergeve ile desteklenmektedir. Genel
olarak Arjantin'deki olumlu makroekonomik performans, gelismis ve cesitlendirilmis
bir finansal sektoriin gelisimini desteklemistir. Ulkede para, doviz ve sermaye
piyasalar1 ayn1 kategoride yer alan iilke grubuna gore daha iyi gelismistir (IMF,
2008b: 8-9).

Giliney Afrika finansal sisteminin yapi taglarindan birisi de bankacilik
sektoriidiir. Gelismis iilkelerle kiyaslanabilecek sekilde gelismis ve iyi diizenlenmis
bir bankacilik sistemine sahiptir. Giiney Afrika bankacilik sektorii gegmiste pek ¢ok
oynaklik ve degisim siireci gecirmis olmasina ragmen, yurtdisindan biyik ilgi
gormiistiir. Finansal sektor varliklart iilke milli gelirinin %298'ini olusturmakla
birlikte bu oran yiikselen piyasa ekonomilerinin olduk¢a iizerinde bir noktada yer
almaktadir. Ayrica son donemde hizli bir biiyiime gosteren banka dist finansal
kurumlar finansal varliklarin yaklasik olarak tigte ikisini olusturmaktadir. Giiney
Afrika bankacilik sektorii, 2013/14 Diinya Ekonomik Forumu Kiiresel Rekabet
Edebilirligi Anketi'nde 148 iilke arasinda 3. sirada yer almistir. Ulkede bankacilik
sektorli suanda halihazirda 17 kayith banka, 2 ortak banka, 14 yabanci banka subesi,
2 kooperatif banka ve onayli yerel temsilcilikleri bulunan 43 yabanci bankadan
olusmaktadir. Ulkedeki emeklilik fonlarmin varlik oranlar1 neredeyse bankacilik
varliklarma esit bir seviyededir. Uzun vadeli sigorta sirketleri sigorta varliklarinin
%50'sinden fazla bir payla kisa vadeli sigorta sirketlerinin varliklarinda daha fazla
bir paya sahiptirler. Ulkede yurt i¢i mevduatlar en biiyiik fon kaynagi olup bu
mevduatlarin %601 banka digi finansal kurumlardan gelmektedir (The Banking
Association South Africa, 2014: 2).

Giiney Afrika'nin sermaye piyasalari iilke ekonomisi agisindan biiylik 6nem
tasimakta ve yillardir tilkedeki sirketleri finanse etmektedirler. Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsas1 (JSE), 1887'de yeni madenlerin ve finansorlerin gelisimi ve fon
toplamasint  saglayabilmek amaciyla Giiney Afrika'da kurulmustur. Ancak
giniimiizde listelenen kuruluslarin ¢ogu madencilik dis1 organizasyonlardan
olugmaktadir. Afrika borsalari, son birka¢ on yilda diinya borsalarindaki yiikselisin
ardindan gelismeye baslamistir. Diigiik bir tabandan baglasa da yakin zamanda

yapilan bir IMF ¢aligmas1 bolge borsalarinin Afrika sirketlerinin biiyiimesini finanse



105

etmeye yardimei oldugunu, ancak daha genis ekonomik faydalar sunmak i¢in daha
da gelistirilmesi gerektigini gostermektedir. Giiney Afrika disinda, Afrika borsalarin
cogunda, ticaret toplam piyasa kapitalizasyonunun énemli bir boliimiinii olusturan
sadece birka¢ hisse senedinde gergeklesmektedir. Ancak Giiney Afrika borsalar
bolgedeki diger borsalara kiyasla olduk¢a gelismis ve piyasa kapitalizasyonu
acisindan Afrika'nin en bliylikk ve diinyanin 17. biiylik pazar1 konumunda yer
almaktadir. 1990 yilindan beri sermaye piyasasinda gerceklestirilen reformlar tilke
borsasinin gelismesine biiyiik katki saglamstir. Tlk biiyiik degisiklik ise 1995 yilinda
borsanin Giiney Afrikali olmayanlara kapisinit agmasi olmus ve hisse senedi islemleri
tamamen elektronik bir takas ve ddeme sistemi araciligiyla otomatiklestirilmistir.
Pazar seffaflifini ve yatirnmci giivenini arttirmak amaciyla 1997 yilinda gercek
zamanli bir borsa haber servisi baslatilmistir. 2001 yilinda JSE Giiney Afrika Vadeli
Islem Borsas1 (SAFEX) ile birlesmis ve boylece Giiney Afrika'da hem hisse senetleri
hem de vadeli islem ve opsiyon islemlerinde lider olmustur (IMF, 2007: 7; The
Banking Association South Africa, 2014c:1).

Giiney Afrika'nin finansal sektorii, 2008 yilinda yasanan kiiresel mali krizden
goreceli olarak en az hasarla ¢ikmis olsa da makroekonomik ve kredi riskleri halen
yiiksek goriinmektedir. Ulkedeki sermaye piyasas: biiyiikk olmakla birlikte, Banka
Dis1 Finansal Kuruluglar ve yabanci yatirnmcilarin katilimi ile desteklenmektedir.
2003-2006 yillart arasinda 6zel sektor kredisindeki hizli biiyliime hane halki borcunu
2008 yilinda gelirin %83'iine ¢ikmasina neden olmustur. Ulkede kredi biiyiime hiz1
son bir ka¢ yilda zayiflarken hane halki bor¢lar1 yiikselise devam etmistir. Kamu
sektorii firmalari, esas olarak biiyiik altyapt projelerini finanse etmek igin
borglanmalarii énemli 6l¢ilide arttirmislardir. 2008 krizi sonrasi ucuz finansman ve
hiikiimetin finansal katilim cabalar1 bireysel teminatsiz kredilerde keskin bir artiga
yol agmistir. Giiney Afrika'nin finansal yapisina biitiinciil olarak bakildiginda
finansal sistemin performansi goéreceli olarak giiclii goriinmektedir. Ancak iilkenin
cogunlukla dis finansmana olan baglili§i, ani sermaye ¢ikislarinin varligina karsi
savunmasiz kalmaktadir. Esnek doviz kuru ve sinirli sermaye kontrolleri, ekonomiyi

gecici sermaye akimlarindan durdurmaya yardimci olurken, Giiney Afrika'nin
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uluslararas1 konumu istenilen politikalar ve esaslara gore daha zayif kalmaktadir

(IMF, 2014c: 12-18).
3.3.4. Kolombiya

19601 yillara kadar Kolombiya disa donilik kalkinma modeliyle tutarlt bir
acik politika yonelimi benimsemistir. Ancak 1965-1966 yillar1 arasinda yasanan
O0demeler dengesi krizi nedeniyle iilke ekonomisine 6zellikle yabanci yatirimlarla
ilgili yeni kisitlamalar getirilmistir. 1970'lerde Kolombiya finans sektorii ¢ok
kisitlayict kosullar altinda yonetilmeye baslanmistir. Bu dénemde, Yasal diizenleyici
cergeve oldukga kati ve kamu denetimi oldukga baskin olmustur. Ayrica faiz oranlari
ve kredi tahsisi kat1 idari kontrollere tabi tutulmustur. Ozellikle finansal kurumlarda
artan aracilik maliyetleri bu kurumlarin karhiliklarini olumsuz yonde etkilemistir.
Bununla birlikte 1982 yilinda Meksika'da yasanan borg krizi de Kolombiya'y1 etkisi
altinda almis ve iilkenin kotiiye gitmesine neden olmustur. 1982'lerin basindan
itibaren {ilkede kahve fiyatlar1 diismiis, biiylime durmus, mali durum daha da kotiiye
gitmis ve dis krediye erisim azalmistir. Kolombiya'nin finans sektorii tekrar bir kriz
donemine girmis ve politika yapicilar lilkenin finans sektdriinii gliglendirmek igin
yeni reformlar yapma noktasina gelmislerdir. 1980 yilindan itibaren degisen finansal
baskilar ve finansal sistemde dogrudan yabanci yatirim tizerindeki kisitlamalarin
ardindan, 1990'larin baginda Kolombiyali politika yapicilar yaygin dogrudan yabanci
sermaye girisini saglayan bir mali reform programi yiriitmeye karar vermislerdir.
Alman bu kararlar ile finansal kurumlarda rekabetin arttirilmasi, kaynaklarin
tahsisinin iyilestirilmesi ve finansal kurumlarda daha fazla idari verimlilik elde
edilmesi amaglanmis ve Kolombiya'nin disa agilma siireci baglamistir. Disa acgilma
stireci Kolombiya'nin finansal sektoriin agilmasina ve yabanci sermayeli finansal
kuruluglarin girisine katki saglamistir. Ayn1 zamanda finansal aracilik faaliyetlerinde
de biiyiik artiglar saglanmistir. (Arbelaez ve Echavaria, 2002: 8; Barajas, vd., 1999:
157-158).

Finansal serbestlesme ile birlikte Kolombiya'da finansal kurumlarin sayisinda
onemli dl¢giide artiglar yasanmis, yabanci banka aktiflerinin toplami artmis ve devlete
ait pek ¢ok finansal kurum ozellestirilmistir. Finansal sistemdeki biliylimenin ve

1990'arm ilk yarisinda gerceklesen ekonomik genislemenin bir sonucu olarak, 1991
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ve 1997 arasinda Kolombiya'da biiyiik bir kredi patlamasi yasanmistir. Ancak bu
durum, finansal kuruluslarda kredi kalitesinin bozulmasina neden olmus ve finansal
kirilganligr arttirmistir. 1998 yilinda iilkedeki sermaye girisi tersine donmiis ve ticari
olarak sert bir diisiis yasanmistir. Bu durum Kolombiya'nin, bir¢ok bankanin ve diger
finansal kurumlarin basarisizligiyla ile karakterize edilen bir finansal kriz donemi

yasamasina neden olmustur (Gonzales ve Kiefer, 2007: 3-4).

1999 yilinda déviz krizi ile karsi karsiya kalan Kolombiya, derin bir mali
aciga maruz kalmis ve doviz rejiminde degisiklige gitmistir. Sonug¢ olarak
uluslararasi finans piyasalart Kolombiya ekonomisine olan giivenini kaybetmis ve
finansal sistem kirillganlig1 daha da artmistir. Bu kriz iilkede ekonomik performansin
gliclenmesi i¢in saglam bir finansal sistemin 6nemini ortaya koymustur (Arias, 2000:
2-3). Ihtiyath makroekonomik politikalar, yapisal reformlar ve kiiresel piyasalardaki
olumlu hava, ekonominin 1999 krizinden sonra kademeli olarak fakat istikrarli bir
sekilde toparlanmasina izin vermistir. Bankalar1 yeniden yapilandirma planinin
olusturulmas1 ve denetim g¢ergevesinin iyilestirilmesi iizerine, Kolombiya finansal
sistemi makul derecede saglam ve istikrarli goriiniimiine kavugsmayr basarmistir

(IMF, 2005b: 4).

Kolombiya bankacilik sektorii finansal aracilik faaliyetlerinin artmasi ve tilke
ekonomisindeki biiyiimenin etkisiyle ilerleme saglamistir. Bu gelisme ayn1 zamanda
bankalarin sermaye artig1 saglamasma neden olmustur. Ulkede bankacilik sektorii
finansal sistem varliklarinin yarisini olusturmaktadir. Bankalar biliyiik oranda karli
bir yapiya sahiptirler. Ulkede yasanan finansal krizlerin ardindan finansal sektdrlerde
gerceklestirilen reformlar, bankalarin soklara karst daha dayanikli hale gelmesine

neden olmustur (IMF, 2013f: 5-6).

Kolombiya'da borsaciligin kokeni 17.yy'in baslarinda gesitli sirketler, finansal
kaynaklar elde etmenin bir yolu olarak hisse ¢ikarmaya karar verdiginde ortaya
cikmistir. 20.yy'in baslarinda ise bazi1 sektorlerin sanayilesme siirecine girmesi ve
kahve sektorlinlin gelismeye baglamasi ile 1928'de, bir grup sirket, islem
faaliyetlerini ve islemlerin seffafligin1 kolaylastirmak i¢in borsada oOrgiitlenmeye
karar vermistir. Kolombiya borsasinin ilk yillar1 1929 krizinden dolay1 oldukc¢a zorlu

gegcse de Kolombiyali sirketlerin isteklerini karsilayabilmistir. 1928'de Bogota,
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1961'de Medellin ve 1983'te Occidente adina kurulan ii¢ borsasi bulunan Kolombiya,
borsalar arasindaki rekabeti ortadan kaldirmak ve sermayelerin yatirimlara kanalize
edilmesini saglayarak saydam bir performansin saglanmasi amaciyla 2001 yilinda bu
tic borsay1 birlestirerek tek bir menkul kiymetler borsasi kurmustur. Borsalar
arasinda gergeklesen entegrasyon Kolombiya sermaye piyasasinda yillar gegtikce
derinlik, seffaflik ve dinamizme izin vererek fiili bir borsacilik sistemine katki
saglamistir (IRC, irc.gov.co). Kolombiya'da sermaye piyasalari ayni grup igindeki
iilkelere kiyasla oldukg¢a kiiclik bir yapiya sahiptir. Aym1 zamanda Kolombiya
borsalar1 daha biiyiik sirketlerde yogunlasmis durumdadir. Ulke borsasinda islem ve
hisse senedi miktar1 onemli 6l¢iide azalmigtir. 1992 yilinda 80 tane hisse senedi
ithract yapilirken 2009 yilinda yalnizca 32 hisse senedi ihraci gergeklesmistir. Buna
karsilik, hisse senedi ihraglarinin GSYIH'nin yiizdesi olarak degeri, 6zellikle 2009
yilinda, énemli Olglide artmistir. Bu durum {ilkedeki sermaye piyasalarinda biiyiik

sirketlerin yogunlastig1 anlamina gelmektedir (Salazar, vd., 2011: 18-19).
3.3.5. Urdiin

Urdiin finans sektoriiniin ana bilesenleri bankalar, sigorta sirketleri, finansal
aracilik ve hizmet sirketleri, uzmanlasmis kredi kuruluslar1 ve mikrofinans
sirketleridir. Finansal sistemde biiyiik bir paya sahip olan Urdiin bankacilik sistemi,
bolgedeki pek ¢ok iilkeden daha gelismis bir yapiya sahiptir. Ulkedeki en biiyiik ii¢
bankanin varliklar1 {ilkedeki tiim banka varliklarinin %70'ini olusturmaktadir
(Demirgiig-Kunt ve Peria, 2010:2). Urdiin'deki bankacilik sistemi, hem ticari
bankalar1 hem de Islami bankalari igerdiginden bati iilkelerinden farkli bir yapiya
sahiptir. Tahvil piyasalart ve yatinm fonlar1 piyasalar1 gelismemis ve etkin
olmadigindan, hem ticari hem de islami bankacilik sistemleri Urdiin firmalarina kisa
vadeli bor¢ vermede énemli bir rol oynamaktadir. Bankalarin vermis oldugu krediler
Urdiin'deki firmalar i¢in ana fon kaynagmi olusturmaktadir. Ulkedeki bankalar
kredilerini, genellikle uzun vadeli krediler gerektiren endiistriyel sektorlerden ziyade
hizmetler sektoriine yogunlasgtirmaktadir (Zeitun ve Tinar, 2007: 42). Ulkedeki
bankacilik sisteminin denetimi, 1964 yilinda sermayesi tamamen devlete ait olan
bagimsiz ve 6zerk bir kurum olarak kurulan merkez bankasi (Central Bank of Jordan,
CBJ)' na aittir.
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Urdiin'de finansal gelismenin iki ana kaynagi bulunmaktadir. Birincisi toplam
aktifleri GSYIH'min %180'ini olusturan bankacilik sektorii, ikinci ise mevcut
kapitalizasyonu GSYIH'nin %75'ini olusturan ve bolgedeki en eski borsalardan birisi
olan Amman Menkul Kiymetler Borsasi'dir (Omet, 2016: 117).

Urdiin'de sermaye piyasalarii yansitan faaliyetler 1930 yilinda halka acik
sirketlerin ticari islemleri ile baglamistir. 1930 yilinda ilk olarak Arap Bankasi halka
acik bir sirket olarak agilmistir. Bir yil sonra da Jordan Tobacco and Cigarettes,
1938'de Jordan Electric Power ve 1951'de Jordan Cement Fabrikalar1 halka agik
sitketler olarak piyasaya katilmigtir. Ancak kurumsal olarak menkul kiymet
piyasalar1 ilk kez Amman Finansal Piyasasi'min kuruldugu 1976'da orgiitlenip
yonetilmeye baglanmistir. 1978 yilinda tam olarak faaliyete baglayan Urdiin sermaye
piyasalar1 kurulusundan bu yana kademeli bir sekilde olgunlagsmis, yasal
dayanaklarin1  giiclendirmis, yatirimcilarin  kullanacagi finansal arag¢ tiirlerini
cesitlendirmis ve likitidesini arttirmistir. Ulkenin 6zel sektdr araciligr ile ekonomik
biliylime yaratma stratejisi géz Oniine alindiginda borsalarin gelismesini saglamak ve
etkinligini arttirmak i¢in uygun bir sekilde diizenlenmesi biiylik 6nem tagimaktadir.
Ayrica sermaye piyasasinin gelismesi tilkedeki finansal kaynaklarin harekete
gecmesine ve yurt disindan fon c¢ekmeye katki saglamaktadir. Yerli ve yabanci
yatirimlarin artmasi da {ilkenin verimliligine biiyiik etki etmektedir (Alshyab ve
Sandri, 2018: 37).

Arap borsalar1 arasinda en biiylik borsa kapitalizasyonuna sahip olan iilke
Urdiin'diir. Otuz yildir faaliyet gosteren Urdiin sermaye piyasasi bolgesel standartlara
gore olgunlasmus bir yapiya sahiptir. 1997 yilinda piyasanin yapisini iyilestirmek igin
pek reform yapilmis denetleme ve yliriitme kurumlart birbirinden ayrilmstir.
Yiiriitme islevinden sorumlu olarak da 1999 yilinda da Amman Menkul Kiymetler
Borsa's1 faaliyete baslamistir. Urdiin'iin Menkul Kiymetler Borsa's1 Urdiin sermaye
piyasasinda yatirrm yapmak igin gereken tiim bilesenlere sahip bir pazar olarak
gelismeye devam etmektedir. Borsada islem goren menkul kiymetlerin alim satimi
icin birincil ve ikincil piyasa olarak diizenlenmistir. Menkul kiymet alim satim
islemlerinin biiyiik cogunlugu birincil piyasalarda ger¢eklesmektedir. Yani, merkezi

hiikiimet ve kamu kuruluglar1 tarafindan verilen yerel tahviller sadece yerel bankalara
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satilmakta ve ikincil piyasada islem gdrmemektedir. Urdiin Menkul Kiymetler
Borsas1 insaat, madencilik ve ticari hizmet disindaki tiim sektorlerde yabanci

yatirimcilarin ¢ogunluk hisseleri elinde bulundurmalarina izin vermektedir (Saadi-

sedik ve Petri, 2006: 4-9).

Urdiin ekonomisi ¢ogunlukla komsu iilkelerdeki siyasi kargasalardan dolay:
cesitli risklerle kars1 karsiya kalmaya devam etmektedir. Bu ragmen iilke ekonomisi
ilimli bir sekilde biiyiimeye devam etmektedir. Urdiin merkez bankasi iilkenin
finansal durumunu degerlendirmek i¢in finansal istikrarin durumunu yansitan bir
endeks gelistirmistir. Endeks bankacilik sektorii, makroekonomik kosullar ve
sermaye piyasasini i¢eren ig¢ alt endeksten olugmaktadir. Endeksin degeri sifirla bir
arasinda bir degerden olusmaktadir. Endeks degerinin bire yakin olmasi finansal
sistemin giiciinii gostermektedir. 2016 yilinda Urdiin'de finansal endeksin degeri
yaklasik olarak 0.50 belirlenmistir. Ulkedeki politik ve ekonomik gelismelerin
finansal istikrar iizerine etkileri gdz oniine alindiginda Urdiin'deki finansal endeks
degerinin nispeten tatmin edici oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle bankacilik sektorii
istikrar endeksi diger iilkelerle karsilastirildiginda Urdiin'iin 19 Avrupa iilkesinde
dordiincii sirada yer almasi nedeniyle saglikli ve istikrarli bir bankacilik sektoriine
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Gegmisten giiniimiize Urdiin'iin bankacilik
sektoriiniin finansal saglamlilik gostergeleri gelismeye devam etmistir. Bolgedeki
bankacilik sistemleri arasinda en yiiksek sermaye yeterliligi oranina sahip olan iilke
Urdiin'diir. 2007-2016 yillar1 arasinda iilkedeki bankacilik sisteminin sermaye
yeterlilik oranlart %18 1ile %21 arasinda gergeklesmistir. Bu oran diinya

standartlarinin {istiinde bir seviyede yer almaktadir (Central Bank of Jordan, 2016;
1).

3.3.6. Malezya

1970"erde bir dizi yapisal reformlarla biiyiimeye baslayan Malezya, ihracata
yonelik sanayilesmeyi tesvik etmek icin kiiresel ticaret yollarindaki elverisli cografi
konumunu kullanarak, ticarete ve yatirima nispeten agik bir ortamda bolgesel
entegrasyonu tesvik etmistir. BoOylece, kiiresel pazarlara, sermayeye, bilgiye ve
teknolojiye erisimi saglayarak imalat, biiylime, istihdam ve iiretkenligi artirmayi

kolaylagtirmigtir. 1997-1998 yilinda yasanan biitiin Asya iilkelerini etkisi altina alan
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Asya Kriz'inde de kiiresel entegrasyona devam etmistir. Bununla birlikte makro-
ihtiyati politikalar1 giiclendirmeyi ve finansal direncin artirilmasini, finansal
piyasalarin genisletilmesini ve derinlesmesini ve Onleyici ve riskli bir denetim
istlenerek finansal sektorii gliclendirmeyi tercih etmistir. Bu c¢abalar dig piyasalarda
yaganan dalgalanmalarin yarattig1 risklerin azaltilmasina yardimci olmustur (OECD,

2016: 8).

1990'larda Asya'daki tilkelerin ¢ogunda oldugu gibi Malezya'da ekonomik ve
finansal sikint1 yasanmistir. Bu donemde sonuglari hafifletmek i¢in gerceklestirilen
politikalar ve genis ¢apli finansal reformlar biiyiik 6l¢iide basarili olmustur. Finansal
sektore yonelik genellikle bugilinkii sistemin altyapisint  olusturmak igin
gerceklestirilmis diizenlemeler Malezya finansal sistemine giiclii kurumlarin
katilimin1 saglamistir. Bu dénemde finans sektoriiniin yasadigi giiglii doniistim 2008
yilinda yasanan finansal krizin de etkilerini azaltmaya yardimci olmustur. Ulkedeki
finansal piyasa aracilar1 genellikle sinir 6tesine giivendigi igin bankalar arasi fonlama
genellikle az sayida ger¢eklesmektedir. Ayrica tilkede yasanan sirket birlesmeleri dig
piyasalarda genisleyebilecek bir dizi gii¢lii bankacilik ve finansal grubun yani sira
sermaye piyasasl aracilarinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Malezya'da
bankacilik kurumunun sermayesi olduk¢a iyi ve o karlidir. 2008 yilindan bu yana
varlik kalitesi daha da iyilesmis ve bu durum bankacilik sektoriindeki karliligin daha
da artmasina olanak saglamistir. IMF tarafindan {ilkelerin bankacilik sistemi igin
yapilan stres testlerinde Malezya bankacilik sektoriiniin ekonomik soklara karsi
esnek oldugunu ortaya koymaktadir. Ulkede finans sektorii oldukga genis ve iyi
cesitlendirilmis olmakla birlikte bankacilik sistemine olan giiven yiiksektir. 2011
sonunda Malezya'da bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi varliklarinin iilke
milli gelirinin %4004 kadar oldugu ifade edilmektedir. Finansal sektérde hem
dolayli hem de dogrudan devlet sermaye varliklar1 yaygindir. Malezya, kolaylastirici
bir diizenleyici gerceveyle ve hedeflenen tesviklerle islami finans igin kiiresel bir
merkez haline gelmistir (IMF, 2013b: 2-4). Yani Malezya bankacilik sistemi
geleneksel ve Islami bankalarin finansal aracilik siirecinin &nemli bir pargas1 oldugu

ikili bankacilik sisteminde faaliyet gostermektedir. 2014 yil1 itibariyle Malezya'daki
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Islami bankalar, bankacilik sisteminin yaklasik %20'sini olusturmaktadir (IMF,
2014d: 11).

1980'lerin sonundan bu yana saglam bir gelisme gosteren Malezya sermaye
piyasasi, gelismekte olan piyasalara gore daha iyi durumdadir. 1989'un sonuna kadar
Singapur ve Malezya'ya ait borsalar bir arada islem gormistiir. Bu tarihten sonra
borsalarin ayrigsmalar1 Malezya sermaye piyasasinda gelisimin doniim noktasini
olusturmustur. Bununla birlikte 6zellestirme projelerinin ¢ogalmasi ve hisse senedi
patlamasinin 1993 yilinda artmasiyla birlikte, piyasa kapitalizasyonu 1990'larin
ortalarinda bolgedeki diger pazarlar1 fazlasiyla asmis ve Malezya sermaye piyasasini
en hizli biiyiiyen bolgelerden biri haline getirmistir. Malezya sermaye piyasasi halka
arz ile birlikte yeni hisse ihraci ve bir¢ok sirketin ucuz finansman almasini saglamis
ve Ozel sektoriin gelisimine katkida bulunmustur. Bireysel, kurumsal ve yabanci
yatirimcilarin sermaye yatirimlar: 6nemli Ol¢lide artmis ve buna gore pazar altyapisi
gelistirilmistir. Ulkede hem birincil hem de ikincil piyasalar1 gelistirmek icin pek ¢ok
diizenleme gerceklestirilmistir. Hiikiimetin gostermis oldugu cabaya ragmen tahvil
piyasalar1 gerekli gelismeyi gosterememigtir. 1997-1998 yillar1 arasindan yasanan
Asya krizinden dolayr Malezya sermaye piyasasi da ciddi zorluklarla kars1 karsiya
kalmis ve Malezya'ya ait Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi'na pek cok
diizenleme getirilmistir (Shimomoto, 1999: 80). Malezya sermaye piyasalar1 yurt ici
ekonomik faaliyetler i¢in hala 6nemli bir finansman kaynagi olmaya devam
etmektedir. 2014 yilinda dalgali bir kiiresel ortamda, Malezya borsasi yatirimcilara
istikrarli bir getiri saglayarak, Asya'daki en 1yi performans gosteren biiylik
pazarlardan biri haline gelmistir. 2008 yilinda ABD'de baslayan ve pek ¢ok iilkeyi
etkileyen kiiresel finansal kriz ve baskilar yiiziinden orta gelir tuzagina yakalanma
tehlikesi ile kars1 karsiya kalan Malezya 2010 yilinda yeni ekonomik programlar
olusturmustur. Malezya’nin doniisiim giindemi, bir siirdiiriilebilirlik ve kapsayicilik
platformu tizerine kurulmus ve 2020 yilina kadar Malezya'y1 yiiksek gelirli bir
tilkeye dontistiirme hedefi ortaya koymustur. Malezya'nin finansal kaynaklar etkin
ve verimli bir sekilde tahsis etme kabiliyeti tilkenin katma degeri ve geliri yiiksek bir
ekonomi haline doniismesine olanak saglamistir (Securities Commission Malaysia,

2015: 4).
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3.3.7. Meksika

1980'lerden bu yana Meksika'nin finansal yapisinda yatirim Ve biiylime
diizeyini derinden etkileyen pek ¢ok gelisme yasanmis ve modern finansal
kurumlardan olusan bir iilke haline gelmistir. Dahasi, sadece gelisen finansal
sistemin 6nemi degil, yapist da son yirmi yilda 6nemli 6lglide degismistir. Bu siire
zarfinda borsa ve diger banka dis1 finansal kuruluslar i¢in ticari bankalar {izerinden
zemin hazirlanmistir. Meksika'nin finansal yapisindaki bu degisiklikler, 1994'iin
Tekila krizinin ciddiyeti nedeniyle kismen kesintiye ugramasina ve tersine
donmesine ragmen, esas olarak Meksika'y1r 1980’lerin sonlarindan bu yana nispeten
daha fazla banka tabanli bir sistemden piyasaya dayali bir sisteme doniistiirmiistiir

(Copelman, 2000: 2).

1980'lerin sonunda Meksika'da, uygulanan ekonomik reformlara bagl olarak
finansal serbestlesme adimlarma baslanmistir. 1991 yilinda bankalarda
Ozellestirmelerle baslayan diizenlemeler iilkede gelir artist saglanmistir. Ayni
zamanda Meksika ticari bankalarinda hisse senedi bulunan yatirimcilarin sayisi,
millilesme y1l1 olan 1982'ye kiyasla yaklagik olarak on kat artmistir. Ayrica Meksika
hiikiimeti, 1993 yilinda kredi kullanilabilirligini artirmak i¢in iilkede yeni yerel
bankalarin kurulmasina izin vermis ve ertesi yil ABD ve Kanada bankalarinin
Meksika'da faaliyete gegmesine olanak saglamistir. Bunun yaninda iilkede sermaye
piyasalar1 da etkisini gdstermeye baglamistir. 1988 yilinda finansal serbestlesme
politikalarinin yiiriirliige girmesinden sonra, borsa 1993'te GSYIH'nin %45'ine
ulasarak istikrarli bir sekilde artmistir. 1994 yilinin sonundaki doéviz krizinin
ardindan hiikiimet, mevcut kisa vadeli yabanci yatirimlar1 koruma altina almis ve
tilkeye sermaye girisi saglamistir. Ayn1 zamanda ulusal paranin degerini korumak
igin korumak igin faiz oranlarini sert bir sekilde artirmak zorunda kalmistir. 1995
yilindaki yiiksek faiz oranlari, bireylerin ve isletmelerin borglarinin hizla artmasina
neden olmustur. Bu durum Meksika bankalarinin kredi kullandirma performanslarini
onemli dlciide diisiirmiis ve finansal sektdr i¢in biiyiik bir kriz yaratmistir. Meksika
hiikkiimeti bu donemde acil yardim ve diizenleme programlari baglatmis ve krizin

etkilerini bir kag y1l iginde azaltmistir (Merrill ve Miro, 1996: 166-167).
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Meksika, bir merkez bankas1 ve alt1 tiir bankacilik (kamu kalkinma bankalari,
kamu kredi kuruluslari, 6zel ticari bankalar, 6zel yatinm bankalari, tasarruf ve kredi
kuruluglar1 ve ipotek bankalar1) kurumundan olusan Latin Amerika'nin en gelismis
bankacilik sistemlerinden birine sahip olan iilkeler arasinda yer almaktadir. Ulkedeki
finansal sistemin diger bilesenleri arasinda menkul kiymetler piyasasi kurumlari,
kalkinma fonlari, sigorta sirketleri, kredi birlikleri, faktoring sirketleri ve yatirim
fonlar1 bulunmaktadir. Ozel bankacilik sektorii, 2500'den fazla subesi bulunan
200'den fazla bankadan olusmaktadir. Ulkedeki finansal sektor aktifleri 2015 yili
itibariyle milli gelirin %90'mm1 olustururken bu varliklarin yarisindan fazlasi ticari
banka faaliyetlerini icermektedir. 2014 yilindaki bazi diizenlemelerden sonra
kalkinma bankacilig1 faaliyetleri de hizli bir biiylime gostermistir. Banka disindaki
finansal sektorler heniiz beklenilen gelismeyi gostermese de hizli bir biiylime
stirecinde devam etmektedirler. Bunlarin yaninda emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve
sigorta sirketleri finansal sektor varliklarmin %30'unu olusturmaktadir (Copelman,

2000: 15, IMF, 2016b: 10).

Ekonomik temelleri giiclii bir iilke olan Meksika ekonomisi i¢in orta vadeli
gorliiniimiin, giiclii makroekonomik politikalar ve genis reformlarin desteklendigi
istikrarli bir biiyiime oldugu ongoriilmektedir. Ulkedeki finansal sistem, belirli
olumsuz soklarin altindaki bazi zayifliklara ragmen genis Olglide esnekligini
korumaktadir. Bankacilik sisteminin bor¢ ddeme giicii ve likidite stres testleri, bazi
durumlarda biiyiik sermaye kayiplarina ragmen ciddi olumsuz makro-finansal
soklara dayanabilecegini gostermektedir. Meksika'da Yurt i¢i sermaye piyasalari, cok
likit bir devlet tahvili piyasas: ile sig kurumsal bor¢ ve hisse senedi piyasalariyla
dengesiz bir sekilde gelismistir. Devlet tahvil piyasalar1 araclari ve vade gesitligi
acisindan derinlesmis ve likit bir yapiya sahiptir. Ayrica iilkedeki yabanci
yatinmcilarin varli@i da ikincil piyasalarin likitidesini desteklemektedir. Ancak
kurumsal sermaye ve tahvil piyasalar1 uzun vadeli finansman kaynaklarinin pahali ve
likit olmamasindan dolay1 hala giivenilir bir yapiya sahip degildir. Ornegin, iilkedeki
hisse senedi piyasalar1 emsal iilkelerden daha az dinamik ve biiyiik isletmelere ve
aile sirketlere egilimli oldugu icin GSYIH'nin yalnizca %38'ini olusturmaktadir.

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi su anda sadece 146 sirketi listelemesine ragmen,
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tilkenin sermaye piyasasi son yillarda siirekli biiytimesini siirdirmiistiir (IMF, 2016b:
7-31).

3.3.8. Peru

Peru finansal sistemi yiikselen piyasa ekonomileri ile ortak ozellikleri
tasimaktadir. Genellikle finansal kurumlarin mevduat topladigi ve esas olarak
piyasada kredi tahsis ettigi bankacilik islemlerinin yogun oldugu bir finansal sistem
yapisma sahiptir. Ulkede kredi portfdyiiniin ¢ogunlugunu paylasan az sayida ulusal
ve uluslararast bankacilik kurulusu bulunmaktadir. Son on yilda Peru finansal
piyasalarmin piyasa yogunluk endeksleri olduk¢a yiiksek ¢ikmaktadir. Ulkede
finansal sistem saglam bir biliylime yasamasina ragmen finansal varliklarin %73"

hala dort finansal kurumda toplanmaktadir (Aparicio ve Bohorquez, 2017: 2).

Diger yiikselen piyasa ekonomilerinde oldugu gibi Peru'da da finansal
sistemin ¢ogunlugunu bankacilik sistemi olusturmaktadir. Son yirmi yilda Peru
bankacilik sektoriiniin milli gelirdeki payr biiyiik artiglar gostermeye baslamistir.
Banka kredileri, Peru'nun 6zel sektorii i¢in en 6nemli fon kaynagi olmaya devam
etmektedir. Ayn1 zamanda {iilkedeki sirket tahvili piyasasi da ulusal sirketler i¢in fon
kaynag1 olarak yavas yavas artmaya baslamaktadir. Gelismekte olan diger piyasa
ekonomilerinde oldugu gibi, Peru yerel finansal olmayan sirketleri de uluslararasi
sermaye piyasalarina tahvil ihra¢ etmektedirler. Yurtici emeklilik fonlar1 gibi banka
dis1 baz1 finansal kuruluslar, yurt i¢i sermaye piyasasinin gelismesini tesvik edecek
konumda olsalar da, bu kuruluslar temel olarak uluslararas1 pazarlara
yonelmektedirler. Son on yilda, gii¢lii GSYIH biiyiimesi ve Peru'daki diisiik ve
istikrarli enflasyon, finansal araciligin (bankalar ve banka dis1 finansal kuruluslarin
kredileri ile yurtici ve yurtdist piyasa tahvil ihract), derinlesmesine katkida
bulunmustur. Peru'nun kredi pazarindan kaynaklanan ana kaygilardan biri de finansal
dolarizasyondur. Kredi dolarizasyonunun 2001'den (%79) 2014'e (%44) istikrarh bir
sekilde diigmesine ragmen, ticari bankalar tarafindan dolar cinsinden verilen kredinin
payt hala 6nemli bir noktada bulunmaktadir. Bu, finansal istikrar i¢in bir tehdit
olusturmaktadir. Ciinkii yabanci para cinsinden yiikiimliliikleri ve yerel para
biriminden gelirleri olan sirketler yerel para biriminin deger kaybetmesi durumunda

olumsuz bir bilango etkisi yasamaktadir. Bu durumda ticari bankalarin kredi 6deme
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oranlarinin azalmasina ve ekonomik faaliyet {izerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir.
Peru 1998'de Rus krizinden sonra bdyle bir sok yasamis; su¢ oranlar1 iki katina
cikmis, banka sayisi yar1 yariya azalmis ve Peru yaklasik 18 ay siiren durgunluga

girmistir (Rossini ve Quispe, 2015: 274-279).

1998'de yasanan krizin ardindan Peru sermaye piyasalari toparlanmis ve likit
olmaya devam etmistir. Yerel para birimi cinsinden para piyasalar1 nispeten kiigtik,
kisa vadeli ve teminatsiz bankalar arasi islemlerin hakimiyetinde islem gormektedir.
Bununla birlikte Peru borsalar1 bir yatirim alternatifi olarak siirdiiriilebilir bir gelisme
saglayamamigtir. Peru i¢in Finansal saglamlik gostergeleri, bankalarin karli ve diisiik
performanslt krediler ve giicli karsiliklarla iyi bir sekilde aktiflestirildigini
gostermektedir. Peru bankacilik sistemi de bolgedeki benzer iilkeler arasinda karlilik

acisindan en yiiksek performans gosterenlerden biri olarak ifade edilmektedir (IMF,

2018b: 8).
3.3.9. Tayland

Tayland finans sektorii, GSYIH'nin %180'ine yakin varliklariyla nispeten
biiyiik yapiya sahiptir. Ulkede sermaye piyasalar1 ve banka dis1 finansal kuruluslar
daha belirgin bir rol istlense de, aslinda finansal sektor varliklarmin % 60'1m1
olusturan bankalar finansal sistemin merkezini olusturmaktadir. Daha ¢ok mevduat
islemlerinin yogun oldugu finansal sistem son yirmi yilda yasanan biiyiik krizlerin
ardindan yeniden yapilanmaya maruz kalmistir. Yabanci sermayeli bankalar iilkede
onemli bir yere sahip olmasina ragmen sinirli bir rol oynamaktadir. Yabanci
bankalar, gelismekte olan bir¢ok piyasa iilkesi ile paralel olarak, Mart 2007 sonunda
toplam bankacilik varliklarinin yaklasik %18'ini olugturmustur (IMF, 2009: 16).

1997 yilinda yogun bir devaliiasyonla Taylan'da etkisini gdstermeye baslayan
Asya krizi, bir kag ay i¢cinde tamamen bir finansal krize donlismiistiir. Déviz kuru ve
borsanin ¢okiisiiyle birlikte pek ¢ok finansal kurulus kapanmis ve ekonomi nerdeyse
%10 kiiciilmiistiir. Krizin ardindan finansal sektorii ayakta tutmaya yonelik acil
onlemlerden ilki, devletin mevduatlar1 dolayistyla bankalarin varligini garanti altina
alarak finansal sektdrii dengelemeye ¢alismasi olmustur. Ikinci bir 6nlem ise iflas

etmis finansal kurumlarin (ve genellikle bagkalariyla birlesme) kapatilmasi, finansal
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kurumlarin sayisinin biiylik Olglide azalmasina neden olmustur. Tayland, Asya
finansal krizinin neden oldugu depresyonun iistesinden gelmeyi basarmis ve hizla
biiyiiyen bir ekonomi olarak 6nceki pozisyonuna yeniden dénmistiir. Bu iddiali
kalkinma siireci, Tayland'in finans sektorii i¢in devam eden reformlarini
icermektedir. Ulkede kriz sonrasi finansal reformlarin kriz ¢dziimiiniin
gerekliliklerine gore belirlenmesi, lilkenin normal bir duruma dénmesine biiyiik katki
saglamistir. Tayland'in finansal sisteminin saglamligi 1990'larin sonlarindaki finansal
krizden bu yana giiclenmistir. Ulkede Diizenleyici ve denetleyici sistemin
tyilestirilmesinde ve makroekonomik yonetimin gelistirilmesinde 6nemli ilerleme
kaydedilmistir. Finansal krizden bu yana, bankalar risk profillerini iyilestirmeye
yardimc1 olan gelir tabanini ¢esitlendirmislerdir. Bankacilik temelleri giiglenmis,
cogu Tayland bankasi yiiksek diizeyde sermaye ve saglam karlilik rapor etmistir.
Bankalar ve diger finansal kuruluslar da, kredi piyasalarindaki son karisiklik ve
yiikselen piyasa oynaklig1 karsisinda esnekligini korumayi basarmistir. (Menkhoff ve
Suwanaporn, 2007:2-5).

Taylandli yetkililerin {ilkedeki sermaye piyasalarinin gelisimini tesvik etme
motivasyonu son yirmi yilda iki kat olmustur. 2002 yilindan uygulamaya koyulan
sermaye piyasasi gelistirme plani, Tayland sermaye piyasalarindaki eksikliklere
odaklanmis ve ¢0ziimii icin gerekli uygulamalar yapilmaya baslanmistir. Bu
planlarin 6nemli derecede basarili oldugu goriilmektedir. Tayland Menkul Kiymetler
Borsas1 2007 yilinda giicli bir sekilde yiikselmis ve yatirimeilarin 2006 sonunda ve
yine yilin ortasinda geri ¢ekmelerinden kaynaklanan zararlar telafi etmistir. Tahvil
ve borsa piyasalari Tayland ekonomik ve finansal sistemini desteklemede rollerini
siirekli gelistirmis ve genisletmistir. Ulkenin sermaye piyasalar1 goreceli olarak
biiyliik olsa da pazar gelisimi, smirli ihra¢ faaliyeti ve s1g ikincil piyasalardan
olusmaktadir. Tayland tahvil piyasasi biiyiik olmakla birlikte devlet tahvilleri i¢in
birincil piyasa nispeten iyi islev goriirken, ikincil piyasadaki likiditenin oldukga zayif
oldugu goriilmektedir. Tayland, genel olarak uluslararasi finansal sektor
standartlarina ve kurallarina yiiksek diizeyde uyum gosterse de, mevcut denetleyici
ve diizenleyici ¢ercevenin etkinlii ve zayif bir yasal destek nedeniyle potansiyel

olarak zayiflatilmaktadir. Bu sorunlarin bir¢ogu uzun zamandan beri tanimlanmas,
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ancak oOzellikle hiikiimetin harekete gecgirmesi gereken konularda ilerleme yavas
olmustur. (Menkhoff ve Suwanaporn, 2007:6; IMF, 2009:7-8; Bank of Thailand,
2016: 2).

3.3.10. Tiirkiye

1980 yilinda Tiirkiye'de piyasaya yerli ve yabanct bankalarin girisi
kolaylastirilarak, bankacilik sektoriiniin uluslararasi piyasalardan fon tedarik etmesi
serbest birakilarak ve sektérde yer alan bankalarin yabanci para cinsinden islem
yapmalarina izin verilerek finansal serbestlesme yoniinde biiyiik reformlar
gerceklestirilmistir. Ayn1 zamanda bu donemde sermaye piyasalart i¢in Onemli
gelismeler yasanmis ve 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
faaliyetlerine baslamistir. Pek c¢ok iilke gibi Tiirkiye'de de serbestlesme siirecine
bagli olarak ekonomide dalgalanmalar meydana gelmis ve tilke krizlerle kars1 karsiya
kalmistir. Ulkede sirasiyla 1994 ve 2000-2001 yillarinda finansal krizler yasanmistir
(TCMB, 2014: 2). Bu krizlerin ardindan finansal piyasalarda 6zellikle de bankacilik
sektoriinde pek c¢ok diizenleme gergeklestirilmis ve ilerleme kaydedilmistir.
Bankacilik sektoriinde yeniden yapilanma siireci 1999 yilinda enflasyonla miicadele
kapsaminda baglamigtir. 2001 yilinda ise Bankacilik Yeniden Yapilandirma Programi
ile devam etmistir (The Bank Association of Turkey, 2009: 5). Tiirkiye'de 2000'li
yillarda yeni kurum ve kuruluslarin yaninda yeni finansal araglarda sisteme dahil
edilmis ve tilkedeki finansal gelismenin hizlandirilmasi amaglanmistir. Bu baglamda
Tiirk finansal sisteminin derinlik siirecinde ©Onemli ilerlemeler kaydedilmistir

(Oktayer, 2009: 81).

Tiirkiye 2008 finansal krizini nispeten daha hafif atlatabilmistir. Bu durumun
temel nedeni ise lilkede daha &nce yasanan 2000-2001 finansal krizinden sonra
olusturulan daha etkin bir finansal yonetim, bankacilik diizenlemelerinin ve
denetimin giliclendirilmesi ve katilim bankacilig1 uygulamalar1 sonucu olusan 6nemli
sermaye tamponlaridir. Bunlara ek olarak iilkede sermaye akisindaki ve reel
faaliyetlerdeki hizli toparlanma siireci ekonomiyi krizlere karsi daha esnek hale
getirmesi de hizli toparlanma siirecine katki saglamistir. Tiirkiye'nin yeni makro
ihtiyati politika ¢ercevesi, ortaya ¢ikan risklere zamaninda ve koordineli tepkiler i¢in

bir temel olusturmaktadir. 2001 krizinden bu yana iilkenin finansal sistemi
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bankalarin hakim rolii esliginde bir derinlesme siireci yasamaktadir. Bankacilik
sistemi aktifleri 2005'te GSYIH'nin %63'{inden Agustos 2011 itibariyle GSYIH'nin
%90'mma varan boyutlara ulasmistir. Nispeten fazla sayida ve banka dis1 finansal
kuruluslarin gesitliligine ragmen, bankalarin finansal sistemdeki énemi hala yerini
korumaktadir. Ulkedeki bankacilik sisteminin biiyiik bi kismi kamu bankalarindan

olusmaktadir (IMF, 2012c: 4-5) .

Tirkiye'deki finansal istikrar icin hayati Oneme sahip olan bankalarin
varliklari, finansal sistemin %90'1ndan fazla bir orana sahiptirler. Ulkedeki Banka
dist finansal kuruluslar ve sermaye piyasasi araciligi Onemsiz bir noktada
kalmaktadir. 2015 yilinda GSYIH'nin %118'i oraninda olan finansal sistem, 2008'den
bu yana olduk¢a hizli bir sekilde biiyiimeye devam etmektedir. Tirkiye'deki
bankacilik sistemi yiikselen piyasa ekonomilerine gore ortalama biiyiikliikte yer
almaktadir. Ulkede mevduat dis1 kanallar tarafindan finanse edilen kredi oranlar
oldukca yiiksek bir paya sahiptir. Tiirkiye finansal piyasasinda pazar paylari, 6zel
yerli, yabanci ve devlet bankalari arasinda esit olarak paylastirilmaktadir.
Tiirkiye’nin sermaye piyasalarinin gelismesi, bankalarin ve sirketlerin uyumsuzluk
sirelerinin  azaltilmasma, doviz bagimhiligint azaltilmasmna ve biliylimenin

desteklenmesine 6nemli 6lgiide katkida bulunabilmektedir (IMF, 2017e: 8-23).

Son on bes yil icgerisinde Tiirkiye ekonomisine dnemli katkilar saglayan
sermaye piyasalari, ekonomik biliylimenin de temelini olusturan etkenlerden birisi
haline gelmistir. Gegmisten giinimiize Tirkiye'de sik sik patlak veren ekonomik
krizlerin temelinde bankacilik sektoriinde yasanan olumsuz kosullarin biiyiik etkisi
olmustur. Bu baglamda finans sektdriinde yasanan kirilmalar ekonominin biitlinline
yayilma etkisi yaratmakta ve bliyilik tahribatlar1 beraberinde getirmektedir. Sermaye
piyasalarinda yasanan gelismeler bu noktada devreye girerek yasanan krizlerin daha
kolay atlatilmasina olanak saglamaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, basta
Borsa Istanbul (BIST) olmak iizere Tiirkiye'de faaliyet gdsteren tiim borsalar, her
gecen yil artan sirket (liye) sayilari, islem hacimleri, yatirim araglarinin gesitliligi ve
kriz yonetiminde gosterdikleri basarili performanslar ile ekonomiye oldukca biiyiik
katkilar  saglamuslardir.  Ulkedeki sermaye piyasalari, piyasalardaki fon

hareketliliklerini diisiik maliyet, hizli ve giivenilir sekilde gergeklestirmek igin
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organize piyasalardan yararlanmaktadir. Organize piyasalar aracilifi ile
gerceklestirilen fon akimlart {ilkedeki sirketlere biiyiilk finansman kaynagi
olusturmaktadir. 1987-2007 donemleri arasinda iilkede birincil ve ikincil piyasalarda
gerceklestirilen islemler ekonomiye 37 milyar dolar fon aktarimi saglamistir.
Tiirkiye'de sermaye piyasalari, gergeklestirilen gilinliik ortalama islem hacmine
bakildiginda, her giin ekonomiye ciddi anlamda bir likidite girisi saglamaktadir.
Genel olarak Tiirkiye'nin finansal sistemine bakildiginda altyapisi saglam temellere
oturtulmug ve iyi Orgiitlenmis finansal piyasalara sahip oldugu goriilmektedir.
Finansal gelismenin en énemli etkenlerinden birisi olan ¢esitlilik ag¢isindan Tiirkiye

finansal sektoriiniin biiyiime asamasinda oldugu goriilmektedir (TOBB, 2008: 7-8).

3.4. Ust Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde

Finansal Gelisme Gostergeleri

Bu kisimda, st orta gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa ekonomilerinin
finansal piyasalarindaki gelismeler bazi verilerin degerlendirilmesi ile ele alinmistir.
Bunun icin daha onceki boliimlerde agiklanmis olan finansal gelisme gostergeleri
secilmistir. Bu gostergeler iist orta gelir grubunda yer alan iilkelerin parasal
genislikleri, bankacilik faaliyetleri ve sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili yirmi

yillik siirecin degerlendirilmesine yardimci olmaktadir.

Finansal geligmenin en 6nemli gostergelerinden birisi olan ve diinya bankasi
tarafindan genis tanimli para arzinin GSYIH'ye orani olarak ifade edilen M2/Y
oranlar1 sekil 3.4.1'de 1996-2016 yillar1 itibari ile gosterilmektedir. M2/GSYIH
finansal gelismisligin Ol¢iitii olarak yabanci iilke paralari cinsinden agilan mevduat
hesaplarinin da dahil oldugu genis taniml1 para arzini ifade etmektedir. Bu baglamda
yiikselen piyasa ekonomilerinden iist orta gelir grubunda yer alan on iilkenin
M2/GSYIH oranlarma bakildiginda en yiiksek orana sahip olan iilke %202.2 ile
Cin'dir. Cin'in ardindan Malezya, Urdiin ve Tayland grup igerisinde yiiksek paylara
sahip olan iilkelerin baginda gelmektedir. Peru, Tiirkiye, Meksika ve Tayland gibi

tilkeler ise birbirine ¢ok yakin seviyelerde ve %50'nin altinda bir orana sahiptir.
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Sekil 3.4.1. Ust Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin
M2/Y (Parasal Genislik) Orani
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Kaynak: WorldBank, 2017.

1996-2016 yillar1 arasindaki M2/GSYIH oranma bakildiginda en biiyiik
dalgalanmalar yine en yiiksek orana sahip olan Cin'de gerceklesmistir. Grupta yer
alan iilkelerin ¢ogunda 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin etkileriyle ani
diisiisler goriilmektedir. Cin 6zellikle 1998 yilindan sonra kademeli olarak istikrarli
bir para politikasi yiiriitmeye baslamigtir. Bu politikalar, Cin'in biyiik basarilar elde
etmesine olanak saglamistir. Toplam para ve kredilerin istikrarli bir sekilde
biiylimesini amaglayan Cin 6zellikle 1998-2001 donemleri arasinda para arzi biiyiime
oranimt kontrol altina almistir. Cin, Malezya, Urdiin ve Tayland'n M2/GSYIH
oranlar1 geligsmis iilkelerle hemen hemen ayni seviyelerde yer almaktadir. Ancak
grubun geri kalan {liyelerinde bu oran oldukca diisiiktiir. 1980'lerin basinda petrol
fiyatlarinin diismesiyle ani bir durgunluk siirecine giren Urdiin, bu durumu telafi
etmek i¢in genisletici maliye politikalarinin yaninda para politikalarinin aktif hale
getirilmesi ile birlikte ekonomik istikrar1 saglamayi basarmistir. O donemden itibaren
Urdiin merkez bankasinin ekonomide daha etkili hale gelmesi ve para politikasi
araclarini arttirmasi ile bankalarmin likitidesi desteklenmis ve kredi genislemesi
tesvik edilmistir. Urdiin ihtiyatl para politikalar1 ile ekonomide istikrari siirdiirmeye
devam etmistir (Maziad, 2009: 6). Malezya'nin para politikasinda temel alinan etken

enflasyon ve ekonomik biiyiime Tlzerinde risklerin dikkatli bir sekilde
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degerlendirilmesi olmustur. Dolayisiyla M2/GSYIH orani ufak ¢apli dalgalanmalarin
disinda genellikle artis egiliminde olmustur. Bu oranin %50 ve altinda bir seyir

izledigi tilkelerde ise genellikle bir artma egilimi goriilmektedir.

Sekil 3.4.2'de st orta gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa
ekonomilerinde 1996-2016 yillar1 arasindaki 6zel sektdr kredilerinin GSYiH'ye
oranlar1 yer almaktadir. Bu oran iilkelerin bankacilik sektoriindeki hareketliligi
gostermektedir. Grafige bakildigi zaman bu oranin en yiiksek oldugu iilke %139 ile
Cin'dir. Yine %100'ln iizerinde oranla Cin'i takip eden iilkeler siras1 ile Malezya ve
Tayland'dir. Bu gelir grubuna ait diger iilkelerde ise bu oran %80'in altindadir. Bu
oranin en diisiik oldugu iilke ise %20'lik bir orana sahip olan Meksika'dir. Genel
olarak bu oranin en yiiksek oldugu ii¢ iilkede 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
krizin etkisi ile ani diisiisler yasanmistir. 2008 yilinda diisen iilkelerin aksine Urdiin
ve Giliney Afrika'da ise yiikselme egilimi goriilmektedir. Kiiresel piyasalarda bu
oranin ortalamasi %50 civarindadir. 2016 yili itibariyle grupta bu ortalamay1 gegen

iilke sayis1 oldukga fazladir.

Grup igerisinde yer alan Latin Amerika iilkelerine bakildiginda Brezilya'da
ozel sektore verilen kredilerin milli gelire orant 2011 yilinda biiyiik bir artis
gostererek kiiresel ortalamanin iistiinde bir seyir izlemeye baslamistir. Bu oran pek
¢ok Latin Amerika iilkesinin stiinde yer almaktadir. Bununla birlikte milli gelirin
%120'sine sahip olan Cin, Malezya gibi iilkelerin olduk¢a altinda kalmaktadir.
Brezilya'da krediler 2000'li yillarin ortasina kadar pek ¢ok goze carpan Ozelliklerle
karakterize edilmektedir. Bunlardan ilk ikisi ise kitlik ve yiiksek oynakliktir. Banka
kredilerinin evrimi bu iki yonii gostermektedir. 1996 yilindan 2004 yilina kadar 6zel
sektor kredileri %27 seviyesinde kalmistir. Bu diger {ilkelerin rakamlariyla
karsilastirildiginda oldukga diisiik bir seviye olarak goriilmektedir. Brezilya'da
kredilerin diger bir 6zelligi ise yliksek maliyettir. 1990-2000 yillar1 boyunca iilkedeki
hem nominal hem de reel faiz oranlar1 ¢ok yiiksek seviyelerde tutulmustur. Diger bir
Ozellik ise Brezilya'da devlet bankalarinin roliinlin fazla olmasidir. Giiniimiizde
Brezilya'nin finansal piyasast 2000'li yillarin basindan oldukg¢a farkli bir yapiya
sahiptir. Kredi maliyetleri ve piyasadaki oynaklik azalma gostermeye baslamistir. Bu
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baglamda, 6zel sektore verilen kredilerin pay1r 2008-2016 yillar1 arasinda neredeyse

iki katina ¢ikmistir (IRIBA, 2014: 10).

Sekil 3.4.2. Ust Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinde Ozel Sektor Kredilerinin GSYiH'ye Oram
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Cin'in finansal sistemine hakim bir yapiya sahip olan bankacilik sektorii
biiyiilk dnem tasimaktadir. Diger yiikselen piyasalara kiyasla Cin'deki 6zel sektor
kredilerinin GSYIH'ye oran1 gdze carpmaktadir. 1996'dan 2008 yilmna kadar siirekli
artig gosteren kredi miktar1 2008 kriziyle bir miktar azalmig olsa da takip eden
yillarda artisini stirdiirmiistiir. 2008 yilinda Cin'in finansal piyasalar kiiresel finansal
krizden kaynaklanan yayilmalar arasinda keskin bir sekilde dalgalanma gostermesine
karsin, hiikiimetin almis oldugu onlemler sayesinde sorunsuz bir sekilde ¢aligmaya
devam etmistir. Karliliktaki keskin diisiise ragmen, yerli finansal kurumlarin varlik
kalitesi tatmin edici kalmistir. Birka¢ banka ve hayat sigortasi sirketi disinda,
finansal kurumlarin ¢ogunlugu, aracilik rollerini etkili bir bi¢imde yerine getirmisler
ve 2016 yilina gelindiginde 6zel sektdre verilen kredilerin milli gelire oran1 %160'a

yiikselmistir (Elliot ve Yan 2013: 8; Central Bank Repuplic of China, 2009: 1).

Giliney Afrika {ist orta gelir grubunda yer alan tlkelerle karsilastirildigi zaman
nispeten iyi gelismis bir finansal sisteme sahiptir. Ozel sektdr kredilerinin GSYIH'ye

orani agisindan finansal sektoriin derinligi Brezilya'nin nerdeyse dort kati
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oranindadir. Giiney Afrika bankacilif1 tiim Afrika'daki bankacilik sistemine hakim
oldugundan dolayr nispeten daha i1yi gelismis ve karmasik bir yapiya sahiptir.
Bununla birlikte Giiney Afrikamin finansal sistemi yillar itibariyle yogunlagsma
gostermektedir (Mlambo ve Ncube, 2011: 7) . Ancak yinede Cin, Tayland ve Peru
gibi iilkelerden daha diisiik oranlara sahiptir. 1996-2016 yillar1 arasinda Giiney
Afrika'da dzel sektor kredilerinin GSYIH'ye orani ortalama olarak %60 seviyelerinde

yogunlasmaktadir.

Gegtigimiz on yil boyunca, Peru'daki gii¢lii biiylime ve diisiik enflasyon,
neredeyse finansal araciligin derinlesmesine katkida bulunmustur. Peru Bankacilik
sistemi 2008 yilindan sonra ¢ok énemli bir rol oynamis ve ayni donemde 6zel sektore
kredi teminini GSYIH'nin % 20,3'iinden% 41,1'e ¢ikarmay1 saglamistir Ayrica,
bankalarin toplam piyasa bazli fonlama ic¢indeki payr 2004 yilinda% 73,7'den 2014
yilinda% 80,2'ye yiikselmistir. (Rossini ve Quispe, 2015: 274).

Tiirkiye'de 2003 yilindan bu yana, bankacilik sektoriinden gelen krediler, son
kiiresel tilirbiilans dahil olsa bile, reel olarak yillik bazda %25'in iizerinde bir oranda
artmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye, kredi / GSYIH oran1 %50'nin altinda olan
diger gelismekte olan iilkelere kiyasla hala nispeten daha diisiik bir orana sahip
olarak devam etmektedir. (IMF, 2012c: 10).

Ust orta gelir grubunda yer alan iilkelerin borsa kapitalizasyon oram sekil
3.4.3.'de gosterilmektedir. 1996-2016 yillar1 arasinda pek cok iilkede bu oran
istikrarli bir sekilde artis gostermemistir. Ancak en yiiksek orana sahip olan iilke
%270'le Giiney Afrika olmustur. Tiirkiye, Tayland, Malezya, Cin ve pek cok iilkede

borsa kapitalizasyon orani oldukca diisiiktiir.
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Sekil 3.4.3. Ust Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinde Borsa Kapitalizasyon Orani
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Gliney Afrika gelismekte olan ekonomiler arasinda en biiyliikk sermaye
piyasalarindan birine sahiptir. Ayni zamanda, borsa kapitalizasyon orani da en
yiiksek olan tlkelerden birisidir. Arabuluculuk etkinligi ve rekabetin bir gostergesi
de olabilen faiz oranlarinin Giiney Afrika'da daha diisiik olmasi, finansal sisteminin
sermayeyi yatirima yonlendirmede etkili oldugunu gostermektedir (Mlambo ve
Ncuba, 2011:7). Giiney Afrika'daki Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi, tim
Afrika kitasinin piyasa kapitalizasyonunun yaklasik %90'na sahiptir. (IMF 2007: 7).
Bu durum Giiney Afrika sermaye piyasasinin olgunlagmis bir yapiya sahip oldugunu

gostermektedir.

Cin borsalari1 stk sik  yatinm yapmaktan ziyade spekiilasyonlarla
yonlendirildiginden dolay1 borsa kapitalizasyon orani olduk¢a disiiktiir (Elliot ve
Yan, 2013:8). Ayrica Cin'in borsalar1 hem piyasa kapitalizasyonu hem de islem
goren toplam deger bakimindan diger iilkelerin ¢ogundan daha kiigiik bir yaprya

sahiptir (Allen, vd., 2006: 8).

Borsa kapitalizasyon oraninda en c¢ok oynaklik gosteren lilke ise Malezya
olmustur. 1998 yilinda ¢ok keskin diisiisler yasanmis ve dalgalanmalar 2016 yilina

kadar devam etmistir. Malezya'da 1980'lerin sonunda gergeklestirilen 6zellestirmeler
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neticesinde 0zel sektdriin finansman ihtiyact biiyiik artis gostermistir. Bu talebin
karsilanmasi igin sermaye piyasasi genislemistir. Ulkede sermaye piyasasi iiriin ve
hizmetlerinin yan1 sira fon yaratma kapasitesinin gesitliligi, 6zellikle 1990'larda,
onemli Olclide artmaya baslamistir. Bu artisa ragmen 1998 yilinda yasanan Asya
krizine bagl olarak bir diisiis yasanmigtir. Ancak hiikiimet yeni 6nlem ve reform
paketleriyle toparlama siirecini baglatmistir. Bu baglamda iilkenin yurt i¢i borsalar1
bolgesel akranlari ile paralel olarak biiylimiis ve daha iyi performanslar géstermeye

devam etmistir (Singh ve Yusof, 2005: 5).

2006 yilinda Urdiin gibi gelismekte olan bir piyasa ekonomisi icin, borsa
kapitalizasyonlarmin milli gelire orani alisilmadik derecede biiyiiktiir (GSYIH'nin
neredeyse %300'i). Onemli olgiide yabanci sermaye girisine bagh olan Urdiin
ekonomisindeki borsalar aracilik islemlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Amman
Menkul Kiymetler Borsasi'nin 2005 yilindaki performansi olaganiistii ve emsalsiz
olarak degerlendirilmektedir. 2005 yilina ait tiim borsa gostergeleri, 2004 yilina gore
%093 artigla 1978 yilinda kurulan pazardan bu yana en iyi performansi gostermistir.
(Saadi-sedik ve Petri,2006: 4-9). Urdiin sermaye piyasasinin, 2003'ten 2007'ye kadar,
biiyiik olglide Irak'tan gelen biiyiik miktarda para akisi nedeniyle, patlama zamanlari
yasadigini belirtilmektedir. Ancak, piyasanin fiyatlarda asir1 oynakliktan muzdarip
oldugunu not etmek de yararli olacaktir. Bu oynaklik borsa kapitalizasyonunun da
GSYIiH'ya oranin1 yansimaktadir. Ornegin, bu oran 1996'da %68'e, 2000'de %63'e ve
2005'te %220'ye esitken, 2012'de %100'e ve 2015 yili sonu itibariyle de %65'e
dismistiir (Omet, 2016: 122).

Peru'da gectigimiz on yil icinde listelenen sirketlerin sayisindaki artisa
ragmen, yerel borsa GSYIH'nin bir pay: olarak kapitalizasyonu yalnizca marjinal bir
artis gostermis ve ciro orani son 5 yilda yaklasik %3,5 seviyesinde degismeden

kalmistir (IMF, 2018b: 9).

Tayland'da ise, hisse senedi piyasalari, son 10 yilda, 2006 sonunda, toplam
piyasa kapitalizasyonunun GSYIH'min %75'ine denk gelmesiyle 6nemli &lciide
artmistir. Yogunlasma, en biiyiik on sirket toplam piyasa kapitalizasyonunun %40'm
olusturmakta ve hiikiimet ayn1 zamanda en biiylik sirketlerin 6nemli bir boliimiinii

elinde bulundurmaktadir (IMF, 2009: 28).
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Ust orta gelir grubu iilkelerde finansal sistem mevduatlarinin GSYIH'ye
oranini sekil 3.4.4'de gosterilmektedir. Bu oran bankacilik sektoriiniin yaninda tilke
finansal sisteminde bulunan diger finansal kurumlar1 da isin i¢ine katmaktadir.
Dolayisiyla iilke finansal sisteminde bulunan tiim mevduatlarin oran1 hakkinda bilgi
vermektedir. Grafige bakildiginda en yiiksek orana sahip ilk ii¢ iilke Urdiin, Tayland
ve Malezya'dir. Bu iilkelerde finansal sistem mevduatlarmin GSYIH'ye oran1 %80'in
tizerinde bir seyir izlemektedir. Malezya'da uluslararasi standartlarda en iyi
uygulama alan1 bulunan ve PIDM (Perbadanan Insurans Deposit Malaysia)
tarafindan yonetilen mevduat sigortalari tim mevduat sahiplerini belirli bir limite
kadar koruma altina almaktadir. Ayrica iilkede bankacilik kurumlarinin iyi kapitalize
ve likit olmast varlik kalitesinin 6zellikle son on yilda 6nemli dl¢lide artmasina
olanak saglamistir. Malezya'da finansal sistem mevduatlar1 iilkedeki fonlamanin
%85'ini olusturmaktadir (IMF, 2013b: 19-35). Grup igerisinde kalan diger tilkelerde
bu oran %60"1n altinda ve birbirlerine ¢ok yakin seviyelerde bir orana sahiptirler. En
diisiik orana sahip iilke ise %24 ile Kolombiya'dir. Kolombiya finansal agi
gelistirebilmesine ragmen korumaci bir politika izlemektedir. Ulkede Sigorta
sirketler1, arac1 kurumlar ve yatirnm yoneticileri de dahil olmak iizere banka dist
finansal aracilar genellikle iy1 performans gostermekte ancak, finansal sistem

varliklariin kiigiik bir payina sahip olmaktadirlar (IMF, 2013c: 6).
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Sekil 3.4.4. Ust Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinde Finansal Sistem Mevduatlarinin GSYIH'ye Orani
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Tayland finans sektdrii 2009 yilindan bu yana GSYIH'nin %180'ine yakin
varliklariyla diger tlkelere gore nispeten biyiik bir finansal yapiya sahiptir. Ulkede
Sermaye piyasalar1 ve banka dis1 finansal kuruluglar daha belirgin bir rol iistlense de,
banka merkezli yapisiyla dikkat c¢ekmektedir. Ticari bankalar finansal sektor
varliklarmin %601 olusturmaktadir. Devlete ait ve pek ¢ok durumda mevduat
alarak {lkenin kalkinmasimi saglamayir amaclayan SFI'ler (Uzmanlasmis finansal
kurumlar- Specialized Financial Institutions) finansal sektor varliklarinin %14'ini
olusturmaktadir. Banka dis1 finansal kuruluslar ise, kalan finansal varliklarin %25'ini

elinde bulundurmaktadir (IMF, 2009: 16).

Finansal sistem mevduatlarinin nispeten diisiik oldugu Peru'da yillar itibariyle
artiglar yasanmistir. Ulkede diger piyasa fonu saglayicilart (banka dist finansal
kuruluslar ve yurt ici ve yurt dig1 tahvil ihrac), 2004 yilinda GSYIH'nin %7,3'iinden
%]10'una yiikselmistir. Ayrica Peru'da Mevduat, bankalar i¢in ana finansman
kaynagini olusturmaktadir. Finansal sistem mevduatlar1 2005'te  GSYIH'nin
%22.05'ten istikrarl bir sekilde artarak 2014'te %35' kadar yiikselmistir. Bu oranlarin
2005 i¢in yaklasik %17'si ve 2014'te %24'i bankacilik sektoriine ait oranlardir
(Rossini ve Quispe, 2015: 274).
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Finansal sistem mevduatlarinin diigiik oldugu bir iilke olan Tiirkiye'de 1991 yili
mevduat faizlerinin serbest birakildigi, bir yillik ve alt1 aylik reel mevduat faizlerinin
yiikselerek pozitif degerlere ulastigi bir yil olmustur. Ayrica Tiirk parasinin diger
paralar karsisinda reel olarak deger kazanma siireci sona ermistir. Sonugta toplam
mevduatlarm GSYIH igindeki payr artmistir. Ancak mevduat bankalarinin hem kamu
hem de 6zel sektore verdigi kredilerin GSYIH igindeki pay1 giderek azalmustir.
Dolayisiyla 1991 yilinda bankalarda toplanan fonlarin kamu sektoriiniin

finansmanina hizmet ettigi soylenebilmektedir (Yildirim, 1995: 134).

3.5. Diisiik Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa

Ekonomilerinde Finansal Gelisme

Diisiik orta gelir grubunda yer alan ylikselen piyasa ekonomileri, grup
icerisinde nispeten daha diisiik kisi basina gelire sahip iilkelerden olusmaktadir. Pek
cok gelismekte olan iilkeler gibi bu iilkelerde, finansal serbestlesme siireglerinde
finansal krizler yasamislardir. Yasanan bu krizler iilkeler i¢in pek ¢ok reformun
baslangi¢c noktas1 olmustur. Dolayisiyla finansal sistemde alt yapi1 eksikliginden
dolayr yasanan aksakliklar giderilmeye c¢alisilmistir. Aynm1 zamanda gelismis
ilkelerin bu iilkelerin finansal piyasalarinda saglamis olduklar1 avantajlarin finansal
piyasalardaki gelismelere katkis1 olmustur. Bu kisimda diisiik gelir grubunda yer alan
yiikselen piyasa ekonomilerinde gergeklesen finansal gelismelere ayrintili bir sekilde

yer verilmistir.
3.5.1. Misir

Arap ekonomileri icinde en c¢ok reform yapan ilke olan Misir finansal
serbestlesmeye oOncelik vererek 1990 yilindan itibaren gelisme gostermeye
baslamistir. Her ne kadar 6zel ve yabanci yatirimlar bu politikanin bir sonucu olarak
belirgin bir sekilde yiikselse de, ezici oran, ekonominin (6rnegin sanayi gibi)
tiretkenligini ve ihracat kapasitesini artirabilecek sektorlere degil, turizm, petrol ve
insaat sektorlerine yonelik artmaya baslamistir. Bununla birlikte iilke ekonomisi
ekonomik biiylimeyi siirdirmeye devam etmistir. Temelde banka bazli finansal
yapinin yani sira borsanin da dahil oldugu finansal gelisimini, gelistirmek i¢in ¢aba

gostermeye devam etmistir. Misir, biiyiik olgiide devlet planlamasindan piyasa
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ekonomisine gegcis siirecinde olan tipik bir ekonomiyi temsil etmektedir (Bolbol, vd.,
2005: 173-174).

Gelismekte olan birgok piyasada oldugu gibi, Misir'daki bankalar, finansal
akiglarin ¢ogunu kontrol ettigi ve finansal varliklarin ¢oguna sahip olduklar1 igin
baskin finansal kurumlar1 olusturmakta ve bankacilik sistemi iilkenin temel kesimi
olmaya devam etmektedir. 1974 yilinda iilkede gergeklestirilen serbestlesme
politikalar1 ile bankaciligin etkinliginin ve rekabetinin arttirilabilmesi ig¢in
planlamalar yapilmis ve pek ¢ok kanun yiiriirliige girmistir. 2011 yilina kadar 39
bankanin konsolide edildigi lilkede kamu bankalarinin bazilar1 da 6zellestirilmis ve
bankalarin bilancolarinda iyilesmeler yasanmistir. Ayrica son yillarda iilkenin
finansal sistemi saglam bir kurumsal g¢ergeve ile borsanin canlanmasina ve
cesitlenmesine olanak saglamistir. Misir finansal sistemi bolgedeki benzer iilkelere
gore nispeten daha gesitli bir yapiya sahiptir. 2013 yili itibariyle %14.3 ile bankacilik
ve %7.29 ile finansal hizmetler iilkenin 6nemli sektorleri arsinda yer almaktadir

(Grais, 2015, Jeffreys, 2014: 74; Bolbol, vd., 2005: 179).

Genel olarak Misir'da sermaye piyasalarimin gelisimi de bankacilik sektoriiyle
ayn1 yolu izlemistir. Ulkede sermaye piyasas1 faaliyetleri 1888 yilina kadar
uzanmaktadir. Gegmis donemlerde Misir'a ait Kahire Borsas1 diinya ¢apinda en aktif
bes borsa arasinda yer almistir. 1974 "agik kap1" politikasinin benimsenmesi bir
seyleri degistirmeyi amaglamis ve i¢ yatinmlart harekete gecirmek igin
gerceklestirilen reformlar, menkul kiymetler piyasasini icerecek sekilde bankacilik
sisteminin Otesine gegmeyi basarmistir. Ancak pek ¢ok nedenden dolayr 1990'larin
basina kadar Misir'da borsacilik faaliyetleri 6nemsiz kalmistir (Bolbol, vd., 2005:
182).

1991 yilinda hiikiimetin sermaye piyasalarinin  Onemini kavrayarak
gerceklestirmis olduklar1 reformlar sayesinde borsa tekrar canlilik gostermeye
baslamistir. 1992 yilinda sermaye piyasalar1 kanunun ¢ikarilmasi ile birlikte borsanin
etkinligi, biiyiikliigii ve likitidesinde énemli gelismeler saglanmustir. Ulkede kayda
deger adimlar olmasina ragmen 0&zellikle birincil piyasalar agisindan sermaye
piyasalar1 potansiyelin altinda kalmaya devam etmektedir. Misirli firmalarin 6zellikle

yeni menkul kiymet ihracina iliskin olarak uzun vadeli sermayeye erigimi, yetersiz
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bir yasal ¢erceve tarafindan engellenmis oldugundan dolay: birincil piyasalar kisith
kalirken, ikincil piyasalar oldukca aktiftir. Bu durum pek c¢ok yiikselen piyasa
ekonomisinde benzerlik gdstermektedir. Ulkedeki borsacilik faaliyetlerinde

genellikle biiyiik sirketler yer almaktadir (Bolbol, vd., 2005: 182; Nasr, 2008: 25).
3.5.2. Hindistan

1990'larin baslarina kadar, Hindistan'da finansal sistemin rolii, esas olarak,
fon fazlaliklarinin fon agig1 olan sektorlere kaynaklarin kanalize edilmesi isleviyle
stnirli kalmigtir. Finansal sistem bu rolii oldukga iyi bir sekilde yerine getirirken,
finansal faaliyetlerdeki eksiklikler yillar i¢inde belirginlesmeye basglamigtir. Son
yirmi yil, tim diinyada kiiresellesme ve serbestlesme dalgasi nedeniyle uluslararasi
ticaret biiylimiis ve Hindistan'da bu siirece dahil olmustur. Sonug olarak, uluslararasi
para ve finansal araglara olan talep, kiiresel diizeyde 6nemli dlclide artmis ve tilkede
bunun gerekliligi kendini hissettirmistir. Ozellikle bankacilik sektorii rekabet
eksikligi, diisiik sermaye tabani, diisiik verimlilik ve yiiksek aracilik maliyetinden
muzdarip olmustur. Onemli yapisal reformlar ve ticaret kazammlari baglaminda
Hindistan, son yillarda hem ekonomik faaliyetlerde hem de finansal varliklarda giiglii

bir biiytime kaydetmistir (Sahoo, 2013:7; Rubani, 2017: 193).

Hindistan istikrarli bir finansal sistem gelistirmek i¢in kayda deger bir
ilerleme gostermistir. Ulkede 1990 yilinda baslayan liberallesme politikalarindan bu
yana, yasal, diizenleyici ve denetleyici cergevedeki siirekli gelismeler sistemin
biiylimesi ve ticari yoneliminin artmasina eslik etmistir. Hindistan finans sektorti
hizla cesitlenmeye ve genislemeye baslamistir. Artan cesitlilik, ticari yonelim ve
teknolojiye dayali katilim, gelismis yasal diizenleyici ve denetleyici gergevelerle
desteklenmesi iilkedeki finansal sektoriin biiyiimesini desteklemistir. Hindistan'in
finansal sistemi 2010 yil1 itibariyle GSYIH'in %140'na sahip olan ticari bankalar,
diger kredi kuruluslar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve yatirnm fonlarindan
olusmaktadir. Bu grup icerisinde toplam finansal varliklarin en biiyiik payma sahip
olan sektor ise bankaciliktir. Bankacilik sektdriinde yabanci bankalarin varlig
olduk¢a smirli olmakla birlikte bankacilik sistemi varliklarinin =~ %7'sini
olusturmaktadir. Ulkedeki finansal sistemin en belirleyici 6zelligi de kamunun finans

aktif bir rol oynamasidir. Ticari bankacilik sistemi iyi kapitalize edilmis ve karlidir,
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ancak yillar i¢indeki performansindaki iyi ilerlemeye ragmen, kamu bankalar1 6zel

bankalardan daha zayif kalmaktadir (IMF, 2013d: 6; IMF-Worldbank, 2017: 1).

Hindistan'da sermaye piyasalar1 likit para ve hisse senedi piyasalari, biiyiik
bir devlet tahvili piyasasi ve nispeten az gelismis bir kurumsal tahvil piyasasi ile
karakterize edilmektedir. Ulkede gecelik bankalar aras1 piyasa, gecelik repo piyasast
ve spot doviz piyasasi olduk¢a biiyiik bir islem hacmine sahiptir. Devlet menkul
kiymetleri igin birincil pazar aktif fakat biiyiik oranda kisitlanmistir. Hindistan
sermaye piyasasi modern ve seffaf hale gelmesine ragmen, sermaye olusumundaki
rolii sinirli kalmaya devam etmektedir. Yine de yeni sermaye piyasasi araglarinin
gelistirilmesi ve teknolojik gelismeler finansal sektdérde oOnemli degisiklikler

yapmistir (Sahoo, 2013: 9).

Asya'daki en eski borsalardan birisi olan Hint borsalariin varlig: iki yiiz yil
oncesine dayanmaktadir. 1860 yilinda Siiveys kanalinin agilmasi ile birlikte ticaretin
baslamasi ve bununla birlikte sirketlerin kurulmasi finansal piyasalarin ve aracilarin
onemini 6n plana ¢ikarmistir. Bagimsizliktan 6nce Hindistan sermaye piyasasi yeterli
gelismeyi saglayamamistir. Bagimsizliktan ve 6zellikle 1951'den sonra, Hindistan
sermaye piyasasi onemli Ol¢iide genislemis ve tasarruf ve yatirim hacmi istikrarli bir
iyilesme gostermistir. Ulkede sermaye piyasasinin bilyiimesinin ¢ok 6nemli bir
gostergesi, anonim sirketlerin veya kurumsal girisimlerin biiylimesi olmustur.
1980'lerde Hindistan'da menkul kiymetler piyasasinda patlayici bir biiylime meydana
gelmis ve milyonlarca yatirnmer aniden kazangh firsatlar1 kesfederek borsaya giris
yapmistir. 1980'lerin sonunda {ilkede gerceklesen liberalizasyon politikalart ile
birlikte pek c¢ok reform hareketleri de gercgeklestirilmistir. Hindistan'da sermaye
piyasalar1 hala pek c¢ok diizenlemelerle gelistirilmeye ¢alisilmaktadir. Hindistan
sermaye piyasasi i¢in olduk¢a uzun bir yolculuk olmakla birlikte, son zamanlarin
sermaye piyasasi ¢ok iyi, oldukca iyi entegre olmus, daha olgun ve daha kiiresel bir
sekilde uygulanmaktadir. Ayrica Hindistan sermaye piyasasi, teknoloji agisindan

diinyanin en iyilerinden birisi olarak gosterilmektedir (Ashish, 2015:9-10).

Hindistan finansal sistemi 2008 yilinda ABD'de baslayan etkisini tiim diinya
iilkelerinde gosteren kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerini gii¢lii bilangolar,

saglam diizenleyici ¢ergeveler, yiiksek karlilik ve likitide sayesinde en aza indirmeyi
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basarmistir. Bu baglamda, {ilkenin finansal piyasalar tasarruflarin mobilize edilmesi

yoluyla yatirimcilara etkin bir getiri kanali saglayarak ekonomide tasarrufu tesvik

edebilmektedir (IMF, 2013d: 6).
3.5.3. Endonezya

Endonezya finans sektorii benzer iilkelere kiyasla nispeten kiicik ve
bankacilik sisteminin hakimiyeti altindadir. Toplam finansal varliklariin GSYIH'ye
orani %72 olan iilkede banka varliklari bu oranin dortte iiglinii kapsamaktadir.
Endonezya'da finansal sirketler grubu, finansal sistemde kilit bir rol oynamaktadir.
Bununla birlikte, banka dis1 finansal kuruluslar son on yilda hizli bir gelisme
gdstermistir. 2015 yilinda finansal kuruluslarin toplam varliklart GSYIH™in %8'i
kadar bliylimiistiir. Bu artisin yarisindan fazlasina o6zellikle de sigorta sirketlerinin
katkis1 olmustur. Endonezya'da bankacilik faaliyetleri diger yiikselen piyasalar kadar
yogun olmamakla birlikte devlete ait ticari bankalar cogunluktadir (IMF, 2017f: 8-9).

Endonezya sermaye piyasasini 1970'lerin sonlarindan itibaren gelistirmeye
baslamis ve 1980'lerin sonlarinda kabul edilen {i¢ serbestlestirme paketi piyasanin
kurumsal yapisim iyilestirmistir. Bu donemden itibaren iilkenin sermaye piyasasi
nispeten diisiik maliyetli ve uzun vadeli fonlarin alternatif bir kaynagi haline
gelmistir. 1995 yilinda c¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu'nun sirketler tarafindan
tam olarak anlasilabilir olmasi, borsa ve destek kuruluslariin kendi kendini
diizenlemesi ve piyasa performansinin devlet tarafindan denetlenmesi ile piyasa i¢in
calisma prensipleri ve piyasadaki giligli yatirnmer ilgisi tesvik edilmistir.
Endonezya'nin sermaye piyasalarmin siirekli gelisimini destekleyen faktorler
arasinda Ozellestirmelerde yogun yatirimer ilgisi, yabanci broker ve yoneticilerin
varligl, sermaye piyasast oyuncularinin profesyonelligi yer almaktadir. Yerel
sermaye piyasalar1 nispeten sigdir ve giiclii bir dis varliga sahiptir. Bu da onlar
kiiresel piyasa duyarhiligindaki degisimlere karsi duyarli hale getirmistir. Bu
faktorlere bagli olarak Endonezya'da 1997 yilinda yasanan kriz sirasinda giivenilir

bir finansal kurum oldugunu kanitlayarak islem hacmini korumustur (Vandenbrink,
2005:3).
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Kararli ve basarili bir yansimanin yani sira on yil siiren saglam politikalar ve
yapisal reformlar, Endonezya'nin 2008 kiiresel krizinden ¢ok etkilenmeden ve hizlica
c¢ikmasima yardimci olmustur. Sonug¢ olarak iilkede baslayan toparlanmalar 2009
yilinda Endonezya'nin giiclii bir sekilde gelismesine olanak saglamis ve iilkenin
giiclinli  gostermeye yarayan kredi derecelendirme kuruluslarinin  notlarin
yiikseltmeyi basarmistir. 1990 yilindan itibaren gbéze carpan basarilara ragmen,
Endonezya hala finansal istikrar1 korumak ve finansal sistemini gelistirmek igin
zorluklarla karsilagmakta ve ¢oziimler liretmeye ¢aligmaktadir. Piyasa katilimcilari,
Endonezya'y1 biiyiik bir tiiketici tabani tarafindan desteklenen ve dogal kaynaklar
bakimindan zengin, biiyiikk potansiyeli olan bir iilke olarak gérmektedirler (IMF,
2010a: 7).

3.5.4. Fas

Fas, finansal serbestlesme siirecine kadar diger gelismekte olan {ilkeler gibi
yonetilen faiz oranlarinin tezahiir ettigi ve kredi kontrol prosediirlerinin uygulandigi
yani, baski altinda olan bir finansal sisteme sahip olmustur. 1990 yilinda liberallesme
politikalarmin  giindeme gelmesi {ilkede pek ¢ok reformunda beraberinde
uygulanmasina olanak saglamistir. Nitekim finansal reform, evrensel bankaciligin
yayilmasi, faiz oranlarinin  serbestlestirilmesi ve bankacilik  sektoriiniin
serbestlestirilmesi ile sonug¢lanmistir. Bu hareket 1991 yilinda kredi kisitlamalarinin

kaldirilmast ile sekillenmistir (Bendouz, 2015: 478).

1990 yilindan bu yana Fas'ta verimli mobilizasyon ve tasarruflarin ekonomik
kanallardan tahsis edilmesini saglayabilecek uygulanabilir bir modern finansal sistem
olusturmak amaciyla pek cok reform gergeklestirilmistir. Bu reformlar miidahaleleri
daha tutarli ve Fas'in finansal sistemini daha rekabetci hale getirmek amaciyla
yapilmistir.  Finansal  piyasalara uygulanan reformlar kademeli olarak
gerceklestirilmistir. Oncelikle iilkedeki sermaye piyasalari ve bankacilik sisteminin
denetlenmesi icin gerekli kuruluslar faaliyete gecirilmis daha sonra bu piyasalarda
giivenlik sistemleri gelistirilmistir. Bu reformlar giiniimiize kadar devam etmistir.
Son yirmi yilda gergeklestirilen ¢esitli reformlarin ardindan, iilkedeki bu sistemin
verimliliginin arttirilmasi ile ilgili onemli basarilar elde edilmis ve Fas finansal

sistem varliklarinin kalitesi 6nemli 6l¢iide iyilestirilmistir (DEPF, 2008:5).
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Fas'in finans sektorii, bankacilik sektorii ile sigorta sektorii, para piyasasi ve
finansal kiralama ve risk sermayesi / yatirim sermayesi gibi diger finansal hizmetleri
iceren bankacilik dis1 finansal sektorleri icermektedir. Fas finans sektOriinde
gerceklestirilen reformlarla birlikte kaydedilen ilerlemelere ragmen sektdriin tilkenin
kalkinmasini finanse etmedeki roliinli arttirmasi igin ¢oziilmesi gereken Onemli

zorluklar bulunmaktadir (African Development Bank, 2009: 5).

Gelismekte olan ekonomilerin trendine uygun olarak, Fas bankacilik sektorii
olduk¢a yiiksek bir konsantrasyona sahiptir. Bu da iilkeye finansal piyasalarda
saglam bir dayanak saglamaktadir. Ayrica Fas bankacilik sistemi, 2005 yilindan bu
yana Dogu Avrupa ve Avrupa Birligi iilkelerininkine benzer bir oranda bir 6zkaynak
oranma sahiptir. Bankacilik sistemi GSYIH'nin %130'u ile en biiyiik varliklara sahip
olan iilkelerden biri haline gelmistir. Bu durum {ilkenin saglam bir ulusal bankacilik
sistemine sahip oldugunun gostergesi olarak diisiiniilebilmektedir. Fas bankalarinin
sermaye yapisi, Ozellikle Fransiz bankalari olmak iizere, yabanci bankalarin giiglii
varligiyla karakterize edilmektedir. Benzer gelisme seviyelerinde olan pek cok
tilkenin aksine Fas bankacilik sisteminde yogunlagma artmistir. Afrika ile ticaret
entegrasyonunun artmastyla iligkili finansal hizmet firsatlar1, bolgedeki en biiytik {i¢
Fas bankasmin varligimi 6nemli 6l¢iide artmasina olanak saglamistir (IMF- World

Bank, 2016: 7; DEPF, 2008: 8).

1929 yilinda kurulan ve Afrikanin en eski borsalarindan birisi olan
Kazablanka Menkul Kiymetler Borsasi bolgede kurulan ikinci borsadir. 1967 yilinda
artan sayida yerli ve yabanci yatirimct i¢in gelismis bir yasal ¢erceve saglamak i¢in
baslayan reformlar 1993 yilinda da yatirnmcinin korunmasi ve seffafligi arttirmak
icin devam etmistir. Bu reformlar, 1997 yilinda Kazablanka Menkul Kiymetler
Borsasi'nin takas evi Maroclear'in faaliyete gecmesiyle sonu¢lanmistir. Bu durum
iilkedeki sermaye piyasalarinin islem ve hacimlerinin artmasina olanak saglamistir

(Wild ve Lebdaoui, 2014: 208).

Fas ekonomisi, 2008-13 doneminde enerji fiyat artislar1 ve 2010-12
doneminde Avrupa krizinin yogunlagmasi dahil olmak iizere, dis soklarin artmasiyla
kars1 karsiya kalmigtir. Petrol ithalatina bagimlilik ve Avrupa ile yakin iligkiler
biiyiik mali ve dis dengesizliklere neden olmustur. Ulkedeki finans sektdrii 2008
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kiiresel krizinin etkisine dogrudan maruz kalmamis fakat Avrupa'daki gecikmelerden
etkilenmistir. 2007 yilindan bu yana bankacilik ve sigorta sektorleri arasinda artan
baglantilar ve Sahra Alt1 Afrika'ya dogru ciddi bir genisleme nedeniyle tlkedeki
finansal sistemin biiyiikliigli ve ¢esitliligini artmistir. Fas'in finansal sistemi sermaye
olusumu i¢in tasarrufun mobilize edilmesinde iyi performans gostermektedir.
Ulkedeki bankacilik, sigorta, emeklilik fonlar1, varlik yonetimi gibi finansal sistem
varliklart yiiksek gelirli iilkelerle karsilastirilabilir seviyelere ulagmistir. Finansal
sektorlin artan Dbiiyiikligli ve derinligi, finansal katilimdaki goézle goriiliir
kazanimlara eslik etmeyi saglanmistir. Ulkedeki finans sektorii bolgedeki en kapsayici

sektorlerden birisi haline gelmistir (IMF-World Bank, 2016: 8-9).
3.5.5.Nijerya

On yildan uzun siiredir gliglii bir biiyiime kaydeden Nijerya, petrol geliri
kritik bir mali gelir ve doviz kaynagi olmaya devam etmesine ragmen, ekonomisini
petrole bagimli olmadan da c¢esitlendirmeyi basarmistir. Son donemlerde petrol
fiyatindaki distisler, ekonomik ve finansal yapmin petrol fiyatindaki degisimlere
maruz kalmaya devam ettigini gostermektedir. Nijerya'nin biiylime yolunun en
belirgin o6zelliklerinden birisi bilingli finansal sektoriin gelisimi olmustur. Bu
baglamda tlkenin finansal sistemi hizla gelismeye ve kiiresel finansal sisteme

giderek daha fazla dahil olmaya baglamistir (Odeniran, 2010: 91; IMF, 2013e: 12).

Nijerya giiclii bir finansal sektor reform gegmisine sahiptir. 1980'lerden bu
yana llkede finansal sistemin iyilestirilmesine yonelik bir dizi finansal yeniden
yapilandirma programi baglatilmistir. Yapilan reformlardaki temel amag, ekonominin
biiyiimesini etkilemek i¢in finansal istikrar1 saglamak olmustur. Bu reformlara kadar,
Nijeryanin finansal sistemine, ekonominin biiylimesi tizerindeki olumsuz etkileri
olan ve teorik uygulamalarla mesgul olan bir bankacilik sektorii hakim olmustur.
Politikadaki bir finansal diizenleme ¢agindan liberallesmis bir finansal sisteme
gecilmesiyle, sistemi karakterize eden zayifliklar1 ve belirsizlikleri 6nlemek igin
finansal sektoriin hem kurumsal hem de diizenleyici diizeyde ciddi sekilde yeniden

yapilandirilmasi amaglanmistir (World Bank, 2016b: 7; Hashim, 2011: 48).
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Banka kredileri Nijerya'daki resmi finansmanin ana kaynagini
olusturmaktadir. Ulkedeki az gelismis tahvil ve hisse senedi piyasalar1 Nijeryali
sirketleri i¢in finansman kaynagimin bankalar olmasina neden olmustur. Ulkede yirmi
iki mevduat bankasi finansal sisteme hakim durumdadir. Bankalar, bor¢ piyasasina
hakim ve para piyasalarindaki ana aktor olmakla birlikte, ayni1 sermaye piyasasinda
uzlastirmaci1 olarak hareket etmektedirler. Banka hisseleri, listelenen sirketlerin
piyasa degerinin licte birinden fazlasini olusturmakta ve en aktif islem goren hisse
senetleri arasinda yer almaktadir. 2009 bankacilik krizinin ardindan, Nijeryali
yetkililer, bankacilik sistemini giiclendirmek icin kesin onlemler almistir. Nijerya
bankacilik sistemi, Nijerya varlik yonetim sirketi tarafindan yapilan sermaye
enjeksiyonlarinin ve siki denetimin desteklenmesiyle varlik kalitesi ve ihtiyati
sartlarin gbzlenmesi konusunda ilerleme kaydetmis olsa da, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara kars1 savunmasiz kalmaya devam etmektedir (World Bank, 2016b:
6).

1946 yilinda faaliyete gecen Nijerya sermaye piyasalar1 iilke finansal
sisteminin ayrilmaz bir pargasi olarak goriilmektedir. Ozellikle 1961'den bu yana
iilkedeki sermaye piyasalar istikrar1 saglayarak oOnemli gelismeler gostermistir.
Resmi olarak iilke borsasinin kuruldugu 1961 yilinda piyasa alim satim faaliyetlerine
iki adet Federal Hiikiimet Kalkinma Hisse Senetleri ve ii¢ yerli hisse senetleri ile
baslamis ve yavas yavas biiyiime egilimine girmistir. Yerellestirme uygulamalarinin
basladigi 1972'den 6nce Nijerya borsasindaki faaliyetler diisiik kalmistir. (Akpan ve
Ginika, 2015: 59; Ebimobowei ve Peter, 2015: 65)

Nijerya sermaye piyasalari 2008 finansal krizinden bu yana diigiik yatirimci
giivenine sahip oldugundan ve ekonominin biiylik sektorleri tarafindan yeterince
temsil edilmediginden dolay1 nispeten kiigiik bir yapiya sahiptir. Nijerya'da faaliyet
gosteren tek menkul kiymetler borsas1 Nijerya Borsasi'dir. Ulkede hisse senedi alim
satimina yabanci yatirimcilar hakimdir. Glinimiizde Nijerya'da, etkin bir sermaye
piyasasina sahip olmanin avantajlarindan yararlanmak i¢in bir dizi Onlem
alindigindan, sermaye piyasasi faaliyetlerinde onemli gelismeler kaydedilmistir.
Ozellikle Nijerya gibi gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli sermayenin azlif

sermaye piyasasini vazgecilmez kilmaktadir (IMF, 2013e: 9-13).
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3.5.6. Pakistan

Cok yonlii ve cgesitli bir finansal yapiya sahip olan Pakistan'da piyasalarin
bityiik cogunlugunu bankacilik sektdrii olusturmaktadir. Ulkedeki finansal sistemin
olusmasina ¢ok yonlii finansal reformlar biiyiik katki saglamistir. Bu reformlar, on
yildan uzun bir siire boyunca siirekli ve giiclii bir sekilde siirdiiriilmiis ve ekonomik
bliylimeyi de desteklemistir. Gegeklestirilen reformlar arasinda piyasaya dayali para
ve Kkur politikalarina geri doniilmesi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesi yoluyla
devletin roliiniin azaltilmasi, kurumsal yoOnetisimin iyilestirilmesi, seffafligin
saglanmas1 ve modern bir diizenleyici g¢ercevenin benimsenmesi yer almaktadir.
Reformlar oncesi bankalarin islemlerinin tipik 06zelligi olan yetersizlikler ve
zayifliklar radikal bir sekilde azaltilmistir. Ulkede uygulanan serbestlesme
politikalar1 bankacilik sektoriinde bir dereceye kadar rekabeti tesvik etmenin yani
sira, hem banka sayist hem de kredi biiylimesi anlaminda bankacilik sisteminin

boyutunun arttirilmasina olanak saglamistir (Akhtar, 2006: 1-2).

Finansal sistem igerisinde en fazla paya sahip olan Pakistan bankacilik
sistemi Ozellikle kamu bankalarinin 6zellestirilmesiyle sektoriin yapisinin biiyiik
Olgiide degismesine neden olmustur. Devlete ait bankalarin Gzellestirilmesi, hem
finansal serbestlesmeyi hem de rekabet¢i piyasanin olugsmasina katki saglamistir.
1990'larin basinda yasanan serbestlesme siireci ile ticari bankalarin sayisinda biiyiik
bir artis olmustur. 1999 yili sonunda, toplamda yerli veya yabanci 6zel bankalarin
aktifleri %34'ten %59'a yiikselmistir. Daha sonra Habib Bank'in 6zellestirilmesiyle,
bu pay %75'leri asmistir. Ayrica iilkede bankacilik sisteminde 6nemli bir paya sahip
olan islami bankaciligin gelismesi i¢in bu bankalarin tanitimma yonelik 6nemli

adimlar atilmistir (IMF, 2004: 9-11).

Karaci Menkul Kiymetler Borsasi, Pakistan'in ilk ve yiikselen piyasalardaki
en eski borsalardan biri olma 6zelligini tasimaktadir. Pakistan'in bagimsizligindan
(1947) iki ay sonra kurulan bu borsay1 takiben 1974 ve 1997 yillarinda sirasiyla
Lahor Borsasi (LSE) ve Islamabad Borsas1 (IMKB), kurulmustur. 2007 y1l1 itibariyle
Karagi Menkul Kiymetler Borsasi'nda toplamda 671 sirket islem gormektedir.
Nispeten kiigiik boyutlu olmasina ragmen Pakistan sermaye piyasalar1 son yillarda

ilgi odagi haline gelmeye baslamistir. Pakistan'daki sermaye piyasalari, yerel
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kaynaklar1 harekete gecirmek ve onlari verimli bir sekilde iiretken kullanimlara
yonlendirmek ve bdylece ulusal verimliligi artirmak i¢in ¢ok Onemli bir rol
oynamaktadir. 2002 yilinda ABD'de yaymlanan Business Week dergisinde
Pakistan''n diinyanin en iyi performans gosteren piyasalardan birisi oldugu
aciklanmistir. Ancak biiyiikliikk bakimindan, Pakistan borsalar1 hala bazi Afrika ve
Latin Amerika'daki gelismekte olan piyasalarin en kiigiiklerinden birisidir. Bu diisiik
kapitalizasyon oranmin sebeplerinden birisi, ililkedeki okuma yazma diizeyinin
diisiikligiine bagli olarak finansal okur-yazarligin diisiik olmasidir. Genel olarak,
Pakistan'daki yatirimlarin ¢ogu borsadan ziyade arsalara, gayrimenkul varliklarina,
banka varliklarina, altin ve nakit varliklara yapilmaktadir. Borsa genel olarak tasarruf

ve riski ¢esitlendirmek igin bir ara¢ olarak goriilmemektedir (Igbal, 2008: 3-15).
3.5.7. Filipinler

Pek c¢ok yiikselen piyasa ekonomisiyle benzer bir sekilde bankacilik
sisteminin hakim oldugu Filipinlerde, bankacilik varliklar1 toplam finansal sistemin
ticte ikisini olusturmaktadir. 1990'larin sonundaki Asya krizinden bu yana, istikrarl
bir ekonomik ortam, bankalarin yeniden yapilandirilmas: ve takipteki varliklarin
azalmasmin tiimii bankanin saglamliginin 1yilestirilmesine yardimci olmustur.
Ulkede makroekonomik riskler artmaya devam etse de, bankacilik sistemi iyi
kapitalize edilmis, likit ve varhik Kkalitesi genellikle yiiksektir. Ulke finansal
varliklarinin %80'inden fazlasi bankacilik sektoriinden olugsmaktadir. Geri kalani ise,
sigorta sirketleri gibi banka dis1 finans kurumlarindan meydana gelmektedir. Ote
yandan, Filipinlerde bankacilik sektoriinde ticari bankalarin pay1 %30'un tizerindedir.
Pek c¢ok kirsal banka ve tasarruf bankasi bulunmasina ragmen, tiim bankacilik
sektorii varliklarinin sadece %11'ini olusturmaktadirlar (Ofreneo, 2015: 3; IMF,

2010b: 5-7).

1990'larda Asya finansal krizini takip eden donemlerde uygulanan 6nemli bir
konsolidasyondan sonra, bugilinkii Filipinler bankacilik sistemi ticari bankalar ile
tasarruf, kirsal ve kooperatif bankalarmi igeren 804 mevduat alma kurumundan
olugmaktadir. Son zamanlarda giiglii kredi biiylimesine ragmen, Filipinlerdeki
mevduat araciligi hala nispeten diisiiktiir. Buna karsilik, iilkenin toplam finansal

kaynaklart gdzlemlendiginde 1990'larin sonlarindan bu yana siirekli bir artis
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gostermis ve bu egilim 2000'lerin sonlarinda daha da belirginlesmistir (IMF, 2010b:
5-7; Kashiwabara, 2014: 8).

Filipinlerde banka dis1 finansal piyasalar genellikle azgelismis bir yapiya
sahiptir. Hisse senedi piyasast listeleri neredeyse durgun bir seyir izlemekte ve 6zel
tahvil piyasast bolgesel emsallere gore kiigiik kalmaktadir (IMF, 2010b: 5). 1927
yilinda kurulan Filipin borsasi, uzun bir stiredir aracilik 6zerkligi ve reformlara karsi
direngli bir gegcmise sahiptir. Baslangic donemlerinde Filipin sermaye piyasasi kredi
piyasasi ile esanlamli olarak goriilmekteydi. Buna karsilik Filipin sermaye piyasalari,
diisiik bir temelden de olsa, Olgek ve kapsamda gelismeye baslamistir (Asian
Development Bank, 2003: 1).

Bununla birlikte, 1990'larin basinda, yeni bir s6zlesme kapsaminda bagimsiz
bir merkez bankasi kurulmasi, rezerv gereksinimlerindeki kademeli diisiis, yabanci
banka girisinin serbestlestirilmesi ve banka sube politikalarinin gevsetilmesi dahil
olmak iizere Filipinlerde finansal piyasalar onemli gelismelere tanik olmustur.
Finansal piyasalarin serbestlesmesini tamamlayan reformlar ayn1 zamanda devlet
tahvili piyasasinin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu kombinler Makati ve
Manila borsalarinin Filipin Menkul Kiymetler Borsasi'nda birlesmesiyle, sermaye
finansmani i¢in diger araci kuruluslarin ortaya ¢ikmasina olanak saglamistir. 264
sitkete ev sahipligi yapan Filipin Menkul Kiymetler Borsasi, halka arz ve ikincil
piyasa borsa islemlerinde ana kurum olarak aktif rol oynamaktadir. Sonu¢ olarak
ilkede bankalar sermaye piyasasinin asil aktorlerinden birisi olarak devam ederken,
borsa sirketleri, para piyasasi fonlar1 ve diger fon yonetimi kurumlart giderek dnem

kazanmaktadir (Guinigundo, 2005: 302).

Filipinli finans sektorii, 2007-2010 kiiresel finansal krizden nispeten az
etkilenmistir. Bunun en 6nemli nedenlerin birisi ise, hiikkiimetin 1980-85'te yasanan
kriz ve 1997-98'de Asya'daki finansal krizin ardindan finans sektoriinii giiclendirme
cabalarina devam etmesidir. Filipin ekonomisi, ylikselen diger piyasa ekonomileri
gibi, kiiresel finansal krizin ardindan genisleyen bir kiiresel finansal dongiiden
faydalanmistir. ABD Merkez Bankasi'nin genisleme ve asir1 diisiik faiz politikasini
izlemesi nedeniyle, Filipinler daha fazla sermaye ¢ekebilmistir. Bu durum ekonomik

bliyiimenin ve kurumsal kaldiracin artmasina olanak saglamistir. Filipinlerdeki
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finansal piyasa gelisimi simdi genel olarak tutarli seviyelerde devam etmektedir
(Ofreneo, 2015: 3; IMF, 2015b: 49).

3.6. Diisiik Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa

Ekonomilerinde Finansal Gelisme Gostergeleri

Diistik orta gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal
sistem icerisinde en belirgin sekilde gelisme gosteren sektor bankaciliktir. Bu
iilkelerde finansal sistem mevduatlarinin biiyiik bir kismi bankalarin aracilik
faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Genel olarak banka dis1 finansal sektorlerin
paylart oldukga kiigiiktiir. Diger yandan sermaye piyasalarina bakildiginda, gelismis
ilkelere kiyasla, ¢ogunlukla ekonomik soklarin etkisi altinda kalmaktadirlar. Bu
nedenle 6zellikle borsacilik faaliyetlerine ait gostergeler de keskin artis ve diisiisler
yasanmaktadir. Bu kisimda, diisiik orta gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa
ekonomilerinin finansal piyasalarindaki gelismeler, iilkelerin bankacilik sektorii,
parasal genisligi ve sermaye piyasasina ait verilerin degerlendirilmesi ile ele

alinmustir.

Sekil 3.6.1'de finansal gelismenin en 6nemli gostergelerinden birisi olan ve
diinya bankas1 tarafindan genis tanimli para arzimin GSYIH'ye oram olarak ifade
edilen M2/Y oranlar1 1996-2016 yillari itibari ile gdsterilmektedir. M2/GSYIH
finansal gelismisligin ol¢iitii olarak yabanci iilke paralar1 cinsinden agilan mevduat
hesaplarinin da dahil oldugu genis tanimli para arzini ifade etmektedir. Bu oran ayni

zamanda parasal olarak finansal katilimin bir géstergesi olarak ifade edilmektedir.

Bu baglamda yiikselen piyasa ekonomilerinden diisiik orta gelir grubunda yer
alan on iilkenin M2/GSYIH oranlarina bakildiginda en yiiksek orana sahip iki iilke
%118 ile Fas ve %98 ile Misir'dir. Fas'da genis para arzinin milli gelire orant 20
yillik donemde siirekli bir artis trendinde devam etmektedir. Ancak Misir'da bu oran
2003 yilina kadar artis trendinde iken bir durgunluk siireci gecirmis ve 2012 yilina
kadar diislis egilimine ge¢mistir. Ardindan tekrar ylikselmeye baslamis ve 2016

yilinda zirveye ulagmistir.
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Sekil 3.6.1. Diisiik Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinin M2/Y (Parasal Genislik) Oram
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Grafige bakildiginda genis tanimli para arzinin milli gelire oranm1 en diisiik
olan iilkeler ise, Endonezya Nijerya ve Pakistan'dir. Pakistan'da bu oran yirmi yillik
siiregte artma egilimi gostermis ve Ozellikle 2006 yilinda belirgin bir artis
yasanmistir. 2006 yilinda Pakistan'da Para arzindaki biiylimenin biiyiik kismi, para
biriminden ziyade bankacilik sistemi mevduatlarindaki hizli biliylime nedeniyle
gerceklesmistir (Faruqi, 2011: 48). Nijerya ve Endonezya da geni para arzinda

herhangi bir artis gézlenmemistir.

Sekil 3.6.2'de diisiik orta gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa
ekonomilerinde 1996-2016 yillar1 arasindaki 6zel sektdr kredilerinin GSYiH'ye
oranlar1 sunulmustur. Bu oran {ilkelerin bankacilik sektoriindeki etkinligini
gostermektedir. Grafige bakildiginda incelenen donemde bu oranin en yiiksek oldugu

tilkeler Fas ve Hindistan'dir. En diisiik olan iilkeler ise, Pakistan ve Nijerya'dir.

Yiikselen piyasa ekonomileri ile karsilastirildiginda Nijerya'nin Ozel sektor
kredilerinin oldukg¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum Nijeryali firmalarin
ciddi kredi kisitlamalariyla karst karsiya oldugunu gostermektedir. Bankalar biiytik
saygin kurumsal miisterilerin kredisi i¢in siddetle rekabet ederken, kii¢iik firmalarin

uygun kosullarda kredi bulmasi olduk¢a zor olmustur (World Bank, 2016:7) .
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Pakistan'da 1990 yilinda bankalarin o6zellestirilmesi ve diizenlemelerin
getirilmesiyle gelisme saglayan sektorde 6zel sektor kredilerinin milli gelire orani
diisiik ivmelerle artis gostermistir. Grup igerisinde en diisiik oran Pakistan'a aittir.
Ozellikle 2000 yilindan kredilerde bir artis yasanmis fakat 2008 yilindan sonra yine

azalma egilimine girmistir.

Ozel sektér kredilerinin milli gelire oran1 %40 civarinda olan Filipinlerde bu
oran 2007 yilina kadar diisme egilimi gostermistir. 2000 yilindan bu yana bankacilik
sektoriinde Onemli gelismeler yasanmasina ragmen iilkede 6zel sektdre verilen
kredilerde durgun bir biiyiime gozlemlenmektedir. Genellikle tilkede kredi kiiltiirii
oldukga zayif ve bankalar muhafazakar bir yapiya sahiptir. Bunun nedeni bankalarla
ilgili denetgilerin, uygulamalar1 konusunda yaygin bir belirsizlik ve kayginin mevcut
olmasidir. Dolayisiyla bankalar alternatif kredi politikalar1 gibi faaliyetlerden de
kaginmaktadirlar. Filipinler Asya'daki en diisiik finansal aracilik hizmetlerine sahip
olan iilkelerden birisidir. Bununla birlikte 2016 yilinda %40'a kadar yiikselse de grup
ortalamasinin altinda bir seyir izlemektedir (Gochoco-Bautista, 1999: 66; IMF,
2010b: 9).

Sekil 3.6.2. Diisiik Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinde Ozel Sektor Kredilerinin GSYIH'ye Oram
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Kaynak: WorldBank, 2017.
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Ozel sektor kredilerinin GSYIH'ye oraninda en yiiksek paya sahip olan iilke
Fas'tir. 1990 yilindan itibaren Fas'ta gerceklestirilen finansal reform ve uygulamalar
bankacilik islevinin artmasinda énemli bir rol oynamistir. Bu baglamda 6zel sektore
verilen kredi oranlart GSYIH'nin bir yiizdesi olarak 2010 yilina kadar tutarli bir
sekilde artis gostermistir. Fas'n kendi bolgesindeki iilkelere kiyasla bu oranlar,
ortalamanin istiinde bir seyir izlemektedir. 2008 kiiresel finansal kriz Fash da
olumsuz etkilemis ve bankalarin likitidesinin azalmasina neden olmustur. Bu durum
Ozel sektor kredilerine de yansimustir. Kredilerde yasanan diisiise ragmen bu oran,

hala grup ortalamasinin {izerinde bir seyir izlemektedir (DEPF, 2008:8).

Misir'da 1974 yilinda gergeklestirilen finansal serbestlesme siireci ile birlikte
iilkenin kalkinmasi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklara erisimin saglanmasi amaciyla
bankacilik sektorii 6n plana ¢ikarilmis ve ¢ok sayida yerli ve yabanci bankanin
hizmet vermesine olanak saglamistir. Bu durum 1990 yilina kadar iilkede ozel
sektore verilen banka kredilerinin iki kat artmasina neden olmustur. 1991 yilinda
bankalarin bor¢ verme ve mevduat oranlarinin serbestlestirilmesi ve 1992 yilinda
0zel sektor kredilerinde tavan uygulamasinin kaldirilmasi neticesinde, 6zel sektore

verilen kredilerin artisina yol agmistir. (Bolbol, vd., 2005: 179).

Endonezya'da 1980'lerin sonunda ozellikle dis borcu azaltmak amaciyla
bankalarin verimliligini arttirmak ic¢in uygulanan politikalar bankalarin yerel fonlar
harekete gecirmelerine ve banka kredilerinin hacmini artirmalarma yardimci
olmustur. Ancak 1997 yilinda tasarruflarin bankalar araciligi ile mobilizasyonu ¢ok
hizl1 hareket etmis ve yliksek faiz oranlar1 nedeniyle 6zel sektor kredi talebinin geri
kalmasina neden olmustur. Ayni yilda Rupi'nin deger kaybetmesi ve kamuya olan
giivenin azalmasi ile bankacilik sektorii biiyiik bir krizle karsi karsiya gelmistir. Bu
donemde yasanan ozel sektdr kredilerinin GSYIH'ye oranindaki keskin diisiisler bu
durumun kanit1 olarak gosterilebilmektedir. Ulkede banka yeniden sermayelendirme
programlar1 gecikmeye ugradigi i¢in bankacilik sistemi 2000 yilina kadar bir
iyilesme gosterememistir. 2000 yilindan sonra bankacilik sektoriinde iyilesmeler
baslamistir. Bununla birlikte, bankalar devam eden risk ve belirsizlik nedeniyle ve
yeniden yapilanma heniiz tamamlanmadig1 i¢in normal finansal aracilik islevine

devam edememislerdir (Rosul, 2005: 8).
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Sekil 3.6.3. diisiik orta gelir grubunda yer alan iilkelerin borsa kapitalizasyon
oranmi gostermektedir. Borsa mutlak biiylikliigli ve finansal piyasalarin yatirim ve
tasarruf roliinii yerine getirmede ne kadar etkili oldugu genellikle piyasa
kapitalizasyonu ile oOlgiilmektedir. Bu baglamda grup igerisinde 2016 yilinda en
yiiksek kapitalizasyon oranina sahip iilkeler Filipinler ve Hindistan'dir. Ayni

donemde en diisiik orana sahip iilkeler ise Nijerya, Misir ve Pakistan'dir.

En diisiik borsa kapitalizasyon oranina sahip olan Nijerya'da sermaye
piyasalar1 gruptaki iilkelere kiyasla kiiglik bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla borsadaki
islem hacimleri de piyasay1 temsil eden belli sirketler arasinda gergeklesmektedir. Bu
durumda ozellikle 2008 yilina kadar ivme yakalayan borsa kapitalizasyon orani bu
yilin sonunda 80,6 milyar ABD dolarindan (GSYIH'nin %30'u) 27,7 milyar ABD
dolarina kadar diismiistiir. 2009-2012 doéneminde yalnizca alti yeni sirketin

katilmasiyla 202 sirket listelenmistir (IMF, 2013e: 9-10).

Asya finansal krizine kadar borsa kapitalizasyon orani yaklasik olarak
%?96'larda olan Filipinlerde kriz sonrast donemde 2003 yilina kadar diisiik ve dalgali
bir seyir izlemistir. 2007 yilina kadar tekrar yiikselise gegen borsa kapitalizasyon
oran1 2008 kiiresel krizinin etkisiyle tekrar bir diislis yasamistir. Elde edilen veriler
borsa biiylirken, Asya'daki benzerleriyle eslesecek bir hizla genislemedigini

gostermektedir.

Pakistan'da borsa kapitalizasyon oranit 1998 yilindan 2001 yilina kadar bir
diisme egilimi i¢ine girmis ve bu oran 2001 yilinda %7'lere kadar diismiistiir. Bu
diislistin en Onemli nedenleri arasinda iilkeye niikleer denemeleri konusundaki
yaptirimlar goriilmektedir. 2001'den 2002'ye kadar olan sirket sayisindaki diisiisler
de 2002 yilinda kurumsal yonetim kodunun uygulanmaya baglanmasi ile artis
gostermeye baglamistir. Bu durum piyasa hacminde ve borsa kapitalizasyon oraninda

art1s trendini yakalamasina olanak saglamistir (Igbal, 2008: 3).
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Sekil 3.6.3.Diisiik Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinde Borsa Kapitalizasyon Orani
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Fas'ta ozellikle 2003 yilindan sonra borsalar da bazi olumlu gelismeler
yasamis, 0zellikle 2007 yilinda borsa kapitalizasyon orani %85 ile islem hacmindeki
istikrarl artisin gostergesi olmustur. Bu artisin nedeni olarak, 1967 yilindan bu yana
sermaye piyasalarinda gerceklestirilen diizenleyici ve denetleyici reformlarin
kademeli olarak uygulanmasi gériilmektedir. Bununla birlikte, 2012 yilinda islem ve
Afrikanin  dordiincli  borsasi

piyasa degerine bakildiginda olma 0&zelligini

tasimaktadir (DEPF, 2008:8; Wild ve Lebdaoui, 2014: 208).

Misir'da 2005 yilinda gerceklestirilmeye baslayan reformlarla birlikte iilke
borsasinda yasanan canlilik ve cesitlilik ilk donemler borsa kapitalizasyon oraninda
da etkisini gostermis, 2008 yilinda bu oran %88 ile en yiiksek seviyelere ulagmistir.
Ancak bu gelismelere ragmen, 2008 yilindan itibaren bu oran kiiresel krizin de
etkisiyle tekrar diisme egilimine girmistir. 2011 yilinda yasanan devrimin arkasindan
yasanan gerilemeler yerini toparlanmaya birakmustir. Ulkede yasanan olumsuz
kosullarin etkisi azaltilmaya calisilmis ve finansal piyasanin derinlesmesine ve

yatirimei tabanin genisletilmesine dikkat ¢ekilmeye baslamistir (Grais, 2015).
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1996'da Endonezya'da yiiksek olan borsa kapitalizasyon orani bu dénemden
sonra diisiis gostermeye baslamistir. 1996 yilina kadar yiiksek olmasinin en 6nemli
nedeni, 1995 yilinda sermaye piyasalari ile ilgili yapilan diizenlemelerin (seffaflik,
aciklik, durtstliik ilkelerinin benimsenmesi ve denetim sisteminin gelistirilmesi)
tilkenin sermaye piyasalari ile ilgili doniim noktasini olusturmus olmasidir. Ancak
1997 yilinda iilkede patlak veren krizle ulusal paranin deger kaybetmesi ile ¢cogu
thracat¢inin yabanci para birimi ile borglanmasi dolayisiyla sermaye piyasasini da
olumsuz etkilemis yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda giiven krizine neden

olmustur (Rosul, 2005: 12-13).

Sekil 3.6.3'de en ¢ok dalgali seyir izleyen Hindistan sermaye piyasasina ait
borsa kapitalizayon orani iilke grubu arasinda en yiiksek orana sahip iilkelerden birisi
oldugunu gostermektedir. Ulkede 1990'larm sonundan itibaren Bombay Menkul
Kiymetler Borsasi'nda kayitli 5.000'den fazla sirket ile hisse senedi piyasalarindaki
piyasa degeri onemli Ol¢lide artis gostermis ve borsa kapitalizasyon oranit 6nemli
olgiide artis gdstermistir. Ulkedeki piyasa kapitalizasyonu toplamda %31'i temsil
eden ilk 10 sirket arasinda yogunlasmaktadir. Finansal derinlesmenin
gostergelerinden birisi olan borsa kapitalizasyon orani son yirmi yilda Hindistan'da
hareketli bir sermaye piyasasinin varligmin gostergesi olarak keskin artiglar
yasamigtir. Bu artis 2008 yilinda yasanan finansal kriz ve borsa endekslerinde
meydana gelen distslere bagli olarak 2010 yilina kadar keskin bir azalma
gostermistir. Kiiresel finans piyasalarinda yaklasik iki yil siiren daha genis bir istikrar
doneminin ardindan, diinya genelinde finansal piyasalar, Euro bolgesindeki artan
borg krizi nedeniyle 2011 yilinda tekrar diisiis gostermistir (IMF, 2013d: 15; Sahoo,
2013:9).

Sekil 3.6.4. disiik orta gelir grubundaki tilkelerde 1996-2016 yillar1 arasinda
finansal sistem mevduatlarinin GSYIH'ye oranin1 géstermektedir. Bu oran bankacilik
sektoriiniin yaninda iilke finansal sisteminde bulunan diger finansal kurumlar1 da isin
icine katmaktadir. Dolayisiyla iilke finansal sisteminde bulunan tiim mevduatlarin
orani hakkinda bilgi vermektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde genellikle banka
dis1 finansal kurumlar az gelisme gosterdiginden dolayr finansal sistem

mevduatlarinin ¢ogu bankalarin tercih edildigi mevduatlardan olugsmaktadir.
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Son yirmi yilda mevduat oranlarinda siirekli bir artis trendinde olan ve grup
iilkeleri arasinda 2016 yili itibariyle %88 oranla en yiiksek paya sahip olan iilke
Fas'tir. Bu stiregte biiyiik dalgalanmalar gosteren fakat son yillarda mevduatlarin artis
egiliminde oldugu ikinci iilke ise yaklasik %70 orana sahip olan Misir'dir. 1996-2016
yillart arasinda genellikle siirekli artis trendinde devam eden bir diger iilke ise
Hindistan ve Filipinlerdir. Endonezya, Pakistan ve Nijerya'da bu oranlar %50'nin

altinda bir seyir izlemektedir.

1996 yilindan itibaren Hindistan'da finansal sistem mevduatlar1 kademeli
olarak artis gostermistir. Ozellikle 1990'larin ortalarindan bu yana iilke finansal
sisteminde gergeklestirilen diizenlemeler ve reformlarin temel amaci iilkedeki temel
finansal hizmetlerin kitlelere uygun bir sekilde sunulmasi olmugstur. Bu durum
zamanla mevduatlarin artis gostermesine olanak saglamis ve 2016 yilinda bu oran
%65'e kadar ¢ikmustir.

Sekil 3.6.4. Diisiik Orta Gelir Grubunda Yer Alan Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinde Finansal Sistem Mevduatlarimn GSYIH'ye Oram
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Kaynak: WorldBank, 2017.

Finansal sistemde bankalarin hakim oldugu iilke olan Fas'ta yabanci
sermayeli bankalarin ¢ogunlugu finansal sektér aktiflerinin  %14'inii elinde

bulundurmaktadir. Ulkedeki bankalarin bilancolar1 ¢ogunlukla uzun ve kisa vadeli
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kredilerden olugsmaktadir. Bankalarin almis olduklari mevduatlarin %21'lik kism1 da
yurt disinda ikamet eden Faslilarin tuttuklart mevduatlardan olusmaktadir (IMF,
2008a: 9).

Misir finansal piyasalarinda baslica mikrofinans iiriin tlirii olan banka
kredilerine ek olarak, tasarruf, diger mevduat ve sigorta gibi finansal hizmetler kiiciik
caphdir ve resmi finansal kurumlarla sinirli kalmaktadir. Bu baglamda bankacilik,
iilkenin finansal sisteminin ana ve en biiyiikk kesimi olmaya devam etmektedir.
Finansman tarafinda ise miisteri mevduatlar1 6zellikle 2012 yilindan bu yana kademe
kademe artig gostermistir. Misir'da ticari Bankacilik sektorii mutlak anlamda
biiylimiis ve toplam varliklar, krediler ve mevduatlar ¢ift haneli oranlarda biliylimeye

devam etmektedir (Ozden ve Hagikoglu, 2017: 1).
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DORDUNCU BOLUM
FINANSAL YAKINSAMANIN TEST EDIiLMESI

Neoklasik biiylime modelinin en c¢arpici ozelliklerinden birisi de iilkeler
arasindaki yakinsamanin varligini ima etmesidir. Solow (1956) bu yaklagima 6nemli
katkilar saglamigtir. Solow modelinin ortaya ¢ikarmis oldugu yakinsama hipotezine
gore, daha fakir tlkelerin kisi basina diisen gelirlerinin, zengin olanlardan daha hizli
bir oranda artma egiliminde oldugu varsayilmaktadir. Yani ayni tercih ve
teknolojilerle farkli beseri ve fiziksel sermayeye sahip iki iilkenin varsayimi altinda,
zamanla bu iki llkeden diigiik gelirli iilkenin yiiksek gelirli iilkeden daha hizli
biiyliyerek ayni seviyeye gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Solow' un 1956 yilinda
ekonomik biiylimeyle ilgili calismalariyla baslayan yakinsama hipotezi, iilkeler
arasindaki kisi basina diisen gelir farkliliklarini azaltabilecek bir piyasa ekonomisinin
otomatik giiclerinin, olup olmadigi (ya da baska degisle farkli ekonomilerin
birbirlerine yakinsayip yakinsamayacagi) sorusunun cevabini ortaya ¢ikarmaktadir.
Solow'un ortaya ¢ikarmis oldugu bu teori zamanla formiile edilmis ve istatistiksel bir
olgu olarak da incelenmeye baglanmistir. Son dénemlerde farkl: iilke veya bolgelerin
kisi basma ciktilarinda yakinsama olup olmadigina dair yapilan caligmalar biiyliime
literatiiriinde biiyiikk bir rol oynamaya baglamistir (Apergis, vd., 2012: 1015;
Gomleksiz,vd., 2017: 2).

Ampirik biliylime literatiiriinde, ¢aligmalarin ¢ogunlugu yakinsamayi tilkeler
arasinda ¢ikt1 a¢igin1 daraltma egilimi olarak adlandirmaktadir. Bu baglamda iilkeler
arast yakinsamanin istatistiksel olarak ilk tanimin1 yapan Bernard ve Durlauf (1995,
1996), iki iilkenin uzun vadeli tahminlerinin esit olmas1 durumunda yakinsamanin
varligindan s6z edilebilecegini ileri siirmiistiir. Yani es biitlinlesme veya birim kok
testlerinin tlkelerin yakinsama testleri i¢in uygun oldugunu ortaya koymuslardir.
Finansal yakinsama i¢in yapilan pek g¢ok ampirik caligmada farkli ekonometrik

yontemler uygulanabilmektedir (Apergis, vd., 2012: 1015; Durlauf, 2003: 2).

Giliniimiizde tartisilan en onemli konulardan birisi fakir {ilkelerin ya da
bolgelerin zengin olanlara yakinlagsma egiliminde olup olmadigidir. Baz1 ekonomik

teoriler yakinsamay1 6ngérmiis olsa da ampirik kanitlar cogu zaman tartisma konusu
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olmustur (Barro ve Sala-i Martin, 1991: 108-109). Ampirik ¢aligsmalar zengin
olmayan tlilkelerin en zengin iilkelerin gelir diizeylerine yakinlasacaklari anlaminda
bir yakinsamanin garanti edilmedigi goriisiinii desteklemektedir. Bu durum basit
ancak temeli olusturan bir soruyu 6n plana ¢ikarmaktadir. Neden bazi iilkeler zengin
bazi iilkeler ise asla zengin iilke gruplarina iiye olamazlar? Bu soru cevaplanmasi
olduk¢a zor bir sorudur. Ancak bununla birlikte, iilkelerin tarihi meseleleri ve
ekonomik refahin kokenlerinin karmasikligi olarak diisiintilen iki genel nokta
etrafinda bir fikir birligi bulunmaktadir. Ozetle, gelismekte olan tiim iilkelerin, en
zenginlerin gelir diizeylerine yaklasacagina dair bir demir kanunu olmadig: gibi, bir
zamanlar zengin iilke statiisline sahip olmanin siiresiz olarak siirdiiriilecegine dair bir

kesinlik bulunmamaktadir (Pol, 2016: 1).

Finansal yakinsamanin varligi da gelismekte olan iilkelerin gelismis tlkeleri
yakalayip yakalamadigina dair bir gosterge olarak diisiiniilebilmektedir. Ciinkii
finansal piyasalar i¢in temel amag, uluslararasi bilgi akisini saglayarak finansal
gelismeyi tesvik etmek ve gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
finansmanda bilgi agigin1 azaltmaktir. Reel ekonominin temel amaci, sermaye
yatirimlari i¢in finansman saglayarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ve boylece
gelismekte olan piyasalarin gelismis ekonomilerde ulasilan yasam standartlarina
ulagsmasina yardimci olmaktir. Bu baglamda finansal gelisme agiginin kapatilmasi
tilkeler arasindaki gelir farkin1 azaltmaya yardimer olmaktadir. Finansal gelismenin
bir iilkenin kisa vadeli biiylime oraninin énemli bir belirleyicisi oldugu uzun vadeli
yakinsama varsayimlarina dayanmaktadir. Finansal gelisme acisindan yakinsama
kavramina bakildiginda ekonomik biiylime literatiiriine benzer sekilde gelir artisini
belirlemeden ayrilan nokta finansal hizmetlere erisimin zamanla artip artmadigi ve
gelismekte olan {ilkelerdeki artisin lider iilkelerdeki gelismeyi geride birakip
birakmadigidir. Bu baglamda, kiiresel ekonomiye bakildiginda finansal gelismenin
onemli belirleyicilerinden birisi olan &zel sektdr kredilerinin GSYIH'ya orami son
otuz yilda iki kat artig gostermistir. Bankacilik sektdriinde yasanan bu biiylime bazi
iilkelerde daha hizli baz1 iilkelerde daha yavas olsa da genel olarak yiikselme
egilimini, gostermektedir. Bu durum finansal serbestlesmenin finansal sektordeki

bilgiyi yiikselen piyasa ekonomilerine yaydiginin ve finansal kurumlarin
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uzmanlagtiginin bir gostergesi olarak diisiiniilmektedir. Ayrica diinya genelinde
piyasaya yonelik gerceklesen bu hareketliligin finansal hizmetlere sermaye yatirimi
i¢in olanak sagladigini da gostermektedir (Bahadir ve Valev, 2015: 2-6; Aghion, vd.,
2005: 177).

1980'lerden beri diinyada benzeri goriilmemis bir finansal serbestlesme ve
kiiresellesme siireci yasanmistir. Bu donemde 6nemli 6l¢iide gelisen finansal sektér,
finansal diizenleme ve hizli teknolojik gelismeler tiim diinyada finansal sistemlerin
donligimiinii muhtemel hale getirmistir. Bu olaylar, ulusal finansal sistemler
arasindaki farkliliklarin ve benzerliklerin incelenmesini ge¢mistekinden daha 6nemli
hale getirmis ve finansal sistemleri karsilastiran genis bir literatiir birikimini
olusturmustur. Bununla birlikte geleneksel goriise gore, finansal sistemlerin ¢agdas
politikay1 sekillendiren belirli bir yakinsama siirecine girmesi beklenmekte ve daha
tek tip bir yapiya sahip olma egiliminde oldugu disiiniilmektedir. Bu goriisiin aksi
yonde goriislerde bulunmaktadir. Bu durumda iki farkli goriis ortaya ¢ikmaktadir.
(Stolbov ve Veysov, 2011: 2). Bazi goriisler, kiirsellesme, ekonomik entegrasyon ve
finansal kurumsallagmanin uyumlu hale getirilme cabalar1 finansal sistemlerin
yakinsamasina vurgu yaparken, bazilar1 ise ulusal piyasalarin entegrasyon ve

kiiresellesmeye ragmen heterojen kaldiklarini ifade etmektedir (Bruno, vd., 2011:2).
4.1. Literatiir

Diinyadaki finansal sistemlerin finansal entegrasyon ile olan iliskisinin Son
yillarda finans literatiiriinde sik¢a yer aldigi goriilmektedir. Ozellikle yiikselen
piyasalarin pazarlarinda finansal ve bankacilik sistemlerinin yakinsamasina dikkat
cekilmeye baslanmistir. Finansal gelismenin iilke ekonomisi i¢in sagladigi katki
hakkinda goriis birligi bulunsa da, gelismekte olan iilkelerdeki finansal gelismenin
gelismis tilkeler tarafindan erisilen seviyeyi yakalayip yakalamadigini gosteren az
sayida sistematik kanit bulunmaktadir (Bahadir ve Valev, 2015: 2; Yaseen, 2012:
155).

Antzoulatos, vd. (2011), Phillips ve Sul tarafindan gelistirilen yeni panel
yakinsama metodolojisini, 1990-2005 donemi i¢in finansal gelismenin gostergesi

olan 13 degisken iizerinde uygulayarak, 38 tane sanayilesmis ve gelismekte olan
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iilkede finansal sistem yakinlagmasini test etmislerdir. Analiz sonucunda iilkeler

arasinda yakinsamanin olmadigr ve finansal sistemlerindeki farkliliklarin devam

ettigi sonucuna ulagsmiglardir. Bu farkliliklarin borsa ve bankacilik sektorii i¢cin daha

belirgin oldugu ifade edilmektedir.

Cizelge 4.1. Ulkeler Arasindaki Yakinsama Analizleri

Yazar (lar) Qgﬁu?un Kapsam/Donem Q{Ai?;?eor?l ve Bulgular
Yatay kesit R
Baumol GY 16 gelismis iilke regresyon Ulkeler arasinda yakinsama oldugu
(1986) T 1870-1979 analizi (B ve o | sonucuna ulagilmustir.
yakinsamast)
Barro ve -
Sala-i G.Y ABD (48 eyalet) BY:ELE‘:EZ:SI ABD’nin eyaletleri i¢in yakinsama oldugu
Martin T 1963-1986 y sonucuna ulasilmigtir
(1991)
. Analizi iki etap seklinde yapmus ilkinde
IC\:/IE:HISnO & GY ABD p Y;tllgllgss?ﬁ(lam yakinsama gergeklesmemis, 1946’ daki
b 1929-1990 kirilma analize dahil edilmis ve skotastik
(1993) yakinsama . A
yakinsama belirlenmistir.
Esbiitiinlesme,
Bernard ve . Granger
Durlauf G.Y. }_30%]_51%1371111(651 nedensellik Ulkeler arasinda raksama s6z konusudur.
(1995) testi, yatay kesit
analizi
Panel veri
Berber, vd. GY Tiirkiye Bveo Tiirkiye’de bolgesel bazda yakinlasma
(2000) v 1975-1997 yakinsamasi hipotezi reddedilmistir.
, Panel veri
Beugelsdijk ) (GMM) Yapisal fonlarin yoksul iilkelerin zengin
ve AB-15 .
Eijffinger G.Y. 1995-2002 Bpveo iilkeleri yakinsamasina olumlu etkileri
(2005) yakinsamasi oldugu sonucu bulunmustur.
Cepni ve GY Tiirkiye ve AB P;l?lils\;igg Tiirkiye ile AB arasinda bir yakinsamanin
Kose (2007) T 1996-2005 Y var oldugu bulunmusgtur.
Piras ve | GY. 10 Avrupa tlkesi Panel veri Bolgeler arasinda kisi basma diisen gelir
Arbia 1977-2002 analizi acisindan bir yakinsama oldugu sonucuna
2007 ulagilmigtir.
( silmig
Panel veri R
) analizi Ulkelerin entegrasyonu sonucunda
S;a("gég]g)‘ G.Y. '16\9%01-51980 Bveo neoklasik yakinsama modeline uygun
: yakinsamast oldugu sonucu bulunmustur.
Yiikselen piyasalarm, gelismis {ilkelerin
Herrmann Yiikselen Avrupa | Zamanlararasi | finansal piyasalar ile entegre olmasi ve dis
ve Winkler | F.Y. Yiikselen A hmin v | borel 51 ) dah d
(2009) ve Yiikselen Asya | tahmin yontemi orglarin saglamastyla aha a
gelisebilecekleri sonucuna ulagmusglardir.
Orta ve yiiksek gelirli tilkeler i¢in kosullu
yakinsama yalnizca ekonomik bilyiime igin
i s degil finansal gelisme iginde gegerlidir.
| 57 lk g gelig ¢ ge¢
Fung (2009) | F.Y. Segilmis 57 ilke liosullu Aym zamanda nispeten finansal gelisimi
1967-2001 yaKinsama daha iyi olan diisiik gelirli ilkelerin orta ve

yiksek  gelirli  ilkeleri  yakalamasi
muhtemeldir, ancak finansal gelismisligi
saglayamayan fakir {ilkelerin yetismesi ¢ok
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daha diisiik bir olasiliktir.

Asteriou Yunanistan Zaman serilerj | Y unanistan’m kuzey ve giiney bolgelerinde
vd (ZOli) G.Y. analizi ikiligin oldugu goriislerini destekleyici
' 1971-1996 sonuglar ¢ikmistir, Sonug: 1raksama.
Panel OLS, . Lo 5
Veysov ve 102 iilke LSDV, FE Fln.ansall der.mhgl'n B yakinsakligini orta
Stolbov F.Y. gelir seviyesindeki iilkelerde daha hizli bir
(2011) 1980-2009 kB ve o sekilde sergiledigi sonucu gikmustir.
yakinsamast
Her iki veri seti de gelisen
Panel OLS, FE, | diinyada sermaye piyasalarinin gelisiminin
ilkeleri 6neminin giderek arttigini ve hisse senedi
Bruno, vd. Ey OECD iilkeleri PCSE 0 inin giderek g hi di
2011 Y ve sigorta irilinlerinin B yakinsamasinin
(2011) 1980-2005 yak[?n\;?ircrslam oldugunu kantlamistir.
Antzoulatoz 38 gelismekte | Panel birimkék | Bu  ilkelerin  finansal  sistemlerinde
,vd. FY olan iilke ve Es- yakinsama yoktur. iilkelere 6zgii faktorler
. biitiinlesme finansal sisteme kiiresel faktorlerden daha
(2011) 1990-2005 HAC fazla etki gostermektedir.
Sonuglar tiim iilkelerin finansal
Apergis, vd. 50 iilke gelismede tek Dbir denge durumuna
F.Y. Panel veri yaklastig1r hipotezini desteklememektedir.
(2012) 1980-2003 Ancak gii¢lii bir kuliip yakinsama kanit1
ortaya ¢gikmigtir.
GCC ekonomilerinin finansal kurumlarinin
Yaseen Koérfez Ulkeleri ) aracilik .ro.llerinin kilit . yonlerinin
(2012) F.Y. Panel veri yakinsama i¢inde olmasi, yani bu konseye
2002-2007 tiye iilkelerin bankacilik ~sisteminde bir
yakinsama oldugu sonucu elde edilmistir.
Bonnefond | Cin (29 il) P?!;‘;L‘{ﬁ” Cin’in vilayetlerinde kosullu yakinsama
(2014) Y 1995-2009 yakmsama dogrulanmigtir.
Dekle  ve 23 Asya Ulkesi Daha zayif finansal sisteme sahip Asya
Pundit F.Y. Y Panel (random iilkeleri, daha giiclii finansal sisteme sahip
effect) . ;
(2015) 2004-2011 olan bes iilkeyi yakinsamaktadir.
Bahadir ve 45 {ilke G'X}?g(’:tf I)éed Finansal agidan daha az gelisen iilkeler
Valev F.Y. ko ls, S finansal agidan daha ¢ok gelisen {ilkelere
(2015) 1965-2009 yak?rLllsalrlna yetismektedir. Yakinsama mevcuttur.
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin finansal
A Birlii sisteminde menkul kiymetler borsasi, |,
- i Vrupal 0 — Dosgrusal uzun vadeli devlet tahvilleri ve bankacilik
Nitoi ve tiyesi olan Orta ve g s . :
Poch EY Dogu Avrupa | Olmayan zaman sektoriindeki yakmsamasinin kapsamli bir
ochea T iilkeleri (CEE) degistirme resmi sunulmustur. Fakat bu iilkelerin
(2016) faktdr metodu | finansal piyasalarindaki yakinsama
2007-2014 homojen degildir. Dahas1 kiiresel mali kriz

ve kamu bor¢ krizleri sonrasinda bu
pivasalar arasindaki farkliliklar artma
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egilimi gostermistir.
Dogrusal | g ke (A Belgika, Finlandi
olmayan cs llke (Avusturya, Belgika, Finlandiya,
asimetrik birim Almanya, Ingiltere) AB-15 ortalamasina
Ceylan ve AB-15 . . yakinsamaktadir. Ancak Lagrance
Abi kok testleri ve . . .
yev G.Y. apisal kopma carpantyla yapilan birim kok testinde bu
(2016) 1950-2015 y Il)_a ran 39 say1 artmaktadir. Yakinsayan tilke sayisi on
ar z?m birim bire  ¢ikmaktadir. Almanya  grup
¢ lfék testi ortalamasina ulagmus tek tilkedir.
Gomleksiz, Tirkiye (NUTS2 : Bolgesel diizeyde yakinsama hipotezi
vd. (2017) G.Y. Bolgeleri) Panel veri gecerlidir.
) Gegis . - . 5
Ozcan FY. Ekonomileri Panel birim kék Yakisama hipotezinin gegerli oldugu
(2017) 1995-2013 sonucuna ulagilmustir.

Not: Cizelgede yer alan F.Y. finansal yakinsamayi, G.Y. ise gelir yakinsamasim ifade
etmektedir.

Fung (2009), finansal yakinsamayi reel ve finansal sektor arasindaki
etkilesimi geleneksel yakinsama testlerine dahil ederek analiz etmistir. 1967-2001
donemi i¢in 6zel sektore verilen krediler, M2-M1 ile kisi basina diisen reel gelir
verileri kullanilan ¢alismada, 57 iilke (13 sanayilesmis iilke, Afrika'da gelismekte
olan 20 tilke, Asya'da gelismekte olan 11 iilke ve Latin Amerika dahil 13 Bat1 yarim
kiire tilkesi) 6rnekleme dahil edilmistir. Calismada gelirdeki ve finansal araciliktaki
yakinsama, mutlak ve kosullu yakinsama testleri ile analiz edilmistir. Sonuglar orta
ve yiiksek gelirli iilkeler i¢cin hem reel hem de finansal olarak kosullu yakinsama
olduguna dair gii¢lii kanitlar gostermistir. Ayn1 zamanda nispeten finansal gelisimi
daha iyi olan diisiik gelirli {ilkelerin, orta ve yiiksek gelirli iilkeleri yakalamasinin
muhtemel oldugu sonucuna ulasilmistir. Finansal gelismisligi saglayamayan fakir

tilkelerin ise, yetismesinin ¢ok daha diisiik bir olasilik oldugu ortaya koyulmustur.

Bruno, vd. (2011), finansal yakinsamay1 finansal varliklarin ¢esitliligi
(mevduatlar, borglanma senetleri, hisse senetleri ve sigorta {irlinleri) agisindan
incelemislerdir. OECD iilkeleri igin 1980-2005 donemini kapsayan analizde ele
alman veri setlerinin gii¢lii B yakinsamasina sahip oldugu sonucuna ulasilmis ve

geligmis tlilkelerde sermaye piyasalarinin artan 6nemi teyit edilmistir.

Veysov ve Stolbov (2011), 1980-2009 donemi i¢in 102 iki iilkeden olusan
orneklem ile B ve o yakinsamasinin varhigini arastirmiglardir. Calismada, finansal

derinligin gostergelerinden olusan genis bir veri (bankacilik, borsa, sigorta
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hizmetleri, vb.) seti kullanilmistir. Analiz i¢in kullanilan 102 iilke gelir diizeyleri
acisindan disiik, disiik orta, Uist orta ve yiiksek gelirli tilkeler seklinde dort gruba
ayrilmistir.  Analiz sonucunda 102 iilkenin birlikte veya gruplar seklinde o
yakinsamasi gostermedigi ve bu iilkelerin finansal gelisme agisindan daha heterojen
hale geldigi ancak aym iilkeler i¢in B yakinsamasinin s6z konusu oldugu bir sonug
ortaya ¢ikmistir. Yine de yakinsama hizi gelismekte olan iilkelerin gelismis tilkeleri
yakalayabilecekleri hizda degildir. En yiiksek yakinsama hizina sahip olan iilkeler

orta gelirli iilkeler olarak goriilmektedir.

Apergis, vd. (2012), c¢alismalarinda 50 tilkeden olusan bir veri Seti igin
finansal gelismenin yakinsama derecesini analiz etmislerdir. Ayni zamanda bu
iilkeleri alt gruplara aymrarak kuliip yakinsamasinin varligini da arastirmislardir.
Kuliip yakinsamasi, yapisal 6zellikler bakimindan 6zdes olan iilkelerin kisi basina
gelirlerinin baglangi¢ kosullarinda benzer olmasi sartiyla uzun vadede birbirine
yakinsamasi olarak ifade edilmektedir. 1980-2003 donemi igin finansal gelisme
gostergelerinden olusan merkez bankas1 varliklari, mevduat bankasi varliklari, banka
mevduatlari, finansal sistem mevduatlar1 ve 6zel sektore verilen banka kredileri gibi
10 farkli degiskenin kullanildig:1 analizde, kuliip yakinsamasi igin kisi basina diisen
reel gelir ve sermaye yatirimlarmin milli gelire oranlari kullanilmigtir. Analiz
sonucunda kisi bagma diisen reel gelirin yakinsamasini destekleyen kanitlar
bulunamamistir. Bununla birlikte kuliip yakinsamasinda giiclii kanitlar elde

edilmistir.

Yaseen (2012), Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (GCC)'ne iiye
tilkelerin bankacilik sisteminde bir yakinsamanin var olup olmadigimi panel veri
analizi ile test etmistir. Genel olarak sonuglar, GCC'ye iiye ekonomilerin finansal
aracilik rollerinin belirli yonlerde birlestigini gostermektedir. Kanitlar, bolgedeki

bankacilik sistemlerinin yakinlastigini1 destekler nitelikte ortaya ¢ikmistir.

Bahadir ve Valev (2015), banka kredilerinin zaman iginde iilkeler arasinda
yakinsama egiliminde olup olmadigini analiz etmislerdir. Yani finansal yonden daha
az gelismis iilkelerin, kredi kullanilabilirligi acisindan finansal olarak daha gelismis
iilkeleri yakalayip yakalamadiklar1 tahmin edilmistir. 1965-2009 yillar1 arasinda

beser yillik donemler seklinde yapilan analizde, net faiz marji, kredi kart1 kullanim
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orani, finansal sistem kredileri gibi degiskenler de dahil edilmistir. Ulkeler banka
kredileri/GSYIH oranlarina gore diisiik, orta ve yiiksek olarak her birinde 15 iilke
olacak sekilde gruplandirilmistir. Panel GMM yontemiyle yapilan analiz sonucunda,
finansal agidan daha az gelismis ancak kredi genislemesi hizlanan iilkelerin finansal
acidan daha cok gelisen iilkeleri yakinsadigi ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte
kurumlardaki kalict farkliliklara ragmen, {ilkeler arasindaki finansal gelisme

diizeylerinin zaman i¢inde daha benzer hale geldigi gézlemlenmistir. .

Dekle ve Pundit (2015), gelismekte olan Asya ekonomilerinin finansal
yapisinin  gelismis Asya ekonomilerini yakinsayip yakinsamadigini analiz
etmislerdir. Arastirmada finansal gelisme gostergeleri verileri kullanilarak finansal
gelisme endeksi hesaplanmistir. Bu hesaplama i¢in bireylerin ve firmalarin finansal
hizmetlere erisimi, finansal kurumlarin ve pazarlarin finansal piyasadaki etkinligi ile
finansal kurumlarin ve pazarlarin derinligini gosteren 2004-2011 donemini kapsayan
veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda Daha zayif finansal sisteme sahip Asya
iilkelerini, daha giiclii finansal sisteme sahip olan bes iilkeyi yakinsadigi ortaya

cikmustir.

Ozcan (2017) gecis ekonomilerinin finansal yapismin Avrupa Birligine iiye
tilkelere yakinsayip yakinsamadigini analiz etmistir. Analizde 1990-2013
donemlerini kapsayan 3 tane degisken (genis tanimli para arzi, bankalar ve diger
finansal kurumlardan kullanilan 6zel sektor kredilerinin milli gelire orani ile finansal
sistem mevduatlarinin milli gelire oran1) kullamilmistir. Yapilan birim kok testi
sonucunda gecis ekonomilerinin finansal sistemlerinin Avrupa Birligi iilkelerine

yakinsadig1 sonucuna ulagilmstir.
4.2. Orneklem Konusu Ulkeler ve Veri Seti

Calismada kullanilan 6rneklem grubu secilmis yiikselen piyasa ekonomilerini
kapsamaktadir. IMF (Uluslararast Para Fonu) tarafindan cesitli ozellikleri goz
oniinde bulundurulan ve yiikselen piyasa olarak siniflandirilan 29 iilkeden verisi olan
22 tane tilke secilmistir (IMF, 2014a: 64). Analize konu olan iilkelerin se¢iminde veri
ulagilabilirligi etkili olmustur. Ayrica iilkeler analizin etkinligi acisindan Diinya

Bankasinin gelir grubu smiflandirmasina gore, diisiik orta gelirli, iist orta gelirli ve



158

yiiksek gelirli iilkeler olarak {i¢ gruba ayrilmis ve bu iilkeler arasindan petrol ihrag

eden iilkeler ile dordiincii grup olusturulmustur. Ulke gruplan cizelge 4.2.'de

gosterilmektedir.
Cizelge 4.2. Orneklem Grubunu Olusturan Ulkeler
Diisiik Orta Gelir ) Petrol Ihra¢ Eden
Grubu Ust Orta Gelir Grubu Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler Grubu
Endonezya Brezilya Arjantin Endonezya
Fas Cin Suudi Arabistan Meksika
Filipinler G:Afrika Macaristan Nijerya
Hindistan Kolombiya Polonya Suudi Arabistan
Nijerya Malezya Sili
Misir Meksika
Pakistan Peru
Tayland
Tiirkiye
Urdiin

Calismada yiikselen piyasa ekonomilerinin gelismis {lkelerin finansal
sistemlerini yakinsayip yakinsamadigina dair uygulanacak ekonometrik yontem igin
5 gelismis iilke belirlenmistir. Belirlenen bu iilke grubu IMF'in her yil hesapladig
finansal gelisme endeksi dahilinde yapmis oldugu iilke siralamasinda ilk 10 iilke
arasinda yer alan iilkelerden veri ulasilabilirligi agisindan iilkelerden olusmaktadir.
Referans iilke olarak bu 5 gelismis iilkenin belirlenmesindeki temel etken, finansal
piyasalarinda yasanan gelismelerdir. Referans iilke grubunu olusturan gelismis

tilkeler grubu ¢izelge 4.3'de gosterilmektedir.

Cizelge 4.3. Referans Ulke Grubunu Olusturan Gelismis Ulkeler

1. ABD 2. Avustralya 3. Isvigre 4. Japonya 5. Norveg

Finansal gelisme endeksi, iilkelerin kurumlarin ve finansal piyasalarin
derinlik, erisim ve verimliligine iliskin goreceli bir siralama olarak ifade
edilmektedir. Dolayisiyla finansal gelisme, ¢ok boyutlu (bankacilik, sigortacilik, para
ve sermaye piyasalari) bir siireci yasitmaktadir. Finansal gelisme gostergeleri daha
cok ii¢ sekilde incelenmektedir. Birincisi, bireylerin ve firmalarin finansal hizmetlere
erisimi ikincisi, finansal kurumlarin finansal araciliktaki etkinligi {ciinciisii ise,

finansal kurumlarim ve piyasalarin  derinligidir. Calismada bu ¢ Olgiit
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degerlendirilmeye alinarak bir finansal gelisme endeksi hesaplanmistir. Yiikselen
piyasa ekonomilerinin finansal sistemlerinde bankacilik sektoriiniin 6n planda oldugu
gerekgesiyle hesaplanan endekse bankacilik sektorii agirlikli olmak iizere sermaye
piyasalarina iliskin gostergeler de dahil edilmistir. Bu calismada bireysel olarak
hesaplanan finansal gelisme endeksinin IMF'in her yil hesaplamis oldugu endeksten
farki, yalnizca parasal genisligi, bankacilik sektoriinii ve sermaye piyasalarini igeren
bir endeks olmasidir. Literatiirde IMF'den farkli olarak farkli veri ve yontemlerle
hesaplanan finansal gelisme endeksleri bulunmaktadir (bkz, Dekle ve Pundit, 2015;
Dorucci, vd., 2009; Creane, vd., 2007). Ozetle bu ¢alismada, yiikselen piyasa
ekonomilerinin finansal yapilarindaki agirlikli piyasalarin gelisim siirecini gosteren
degiskenler kullanilmistir. Orjinal bir metedoloji ve veri tabani temelinde
literatiirdeki endekslerden ayr1 olarak, gelismis ekonomileri Olgiit kullanarak 22
yiikkselen piyasa ekonomisi oOrneklemi igin finansal gelismenin yakinsayip
yakinsamadigini degerlendirebilmek amaciyla temel bilesenler analizi ile finansal

gelisme endeksi hesaplanmastir.

Analizde hesaplanan finansal gelisme endeksi i¢in toplam 10 degisken
kullanilmistir. Endeks hesaplamasinda kullanilan bu veriler uluslararasi resmi veri
kaynaklarindan elde edilmistir. Finansal gelisme gostergelerine ait veriler i¢in Diinya
Bankas1 tarafindan hazirlanan ve belirli araliklarla yayinlanan “Financial

Development and Structure Dataset 2018" veri tabanindan yararlanilmistir.
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Cizelge 4.4. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanim

No Degisken

Degiskenlerin Tanimi

Kaynak

1 M2/GSYIH

2 PRCDGDP

3 PRCDBOGDP

4 BDGDP
5 FDGDP
6 DBAGDP

7 NETINTMARGIN
8 STTURNOVER
9 STMKTCAP

10 STVALTRADED

Genis Tanimli Para Arzinin
Milli Gelire Orant

Ozel Sektor Kredilerinin Milli
Gelire Orani

Diger Banka ve Finansal
Kurumlar Tarafindan Kullanilan
Ozel Sektor Kredilerinin Milli
Gelire Oram

Banka Mevduatlarinin Milli
Gelire Oram

Finansal Sistem Mevduatlarinin
Milli Gelire Orani

Mevduat Bankalarinin
Varliklarinin Milli Gelire Orani

Net Faiz Marj1

Borsa Devir Hiz1

Borsa Kapitalizasyonunun Milli
Gelire Orani

Borsanin Toplam Hacminin
Milli Gelire Oran

Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)

Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)

Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)

Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)

Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)
Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)
Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)
Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)
Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)

Worldbank "Financial Development and
Structure Dataset 2018" Beck, vd. (2018)

Yakinsama

analizi

icin elde

edilen

finansal gelisme endeksinin

olusturulmasinda g¢izelge 4.4.'de gosterilen 10 adet finansal gelisme gostergesi

kullanilmistir. Bu gostergelerle ilgili bilgiler asagidaki gibidir;

1.M2/GSYIH: genis tanimli para arzinin milli gelire oranmni gostermektedir.
Finansal gelismenin en onemli gdstergelerinden birisidir ve parasal genisligi ifade
etmektedir. Finansal gelismenin miktar agisindan olgiilmesine yardimci olan M2,
yabanci iilke paralar1 cinsinden agilan mevduat hesaplarin1 da gostermektedir. Bu
oran bankacilik sektdrii aracilifi ile ulusal ve uluslararasi para cinsinden yapilan
finansal faaliyetleri gostermektedir. Finansal gelisme ile ilgili yapilan amprik
calismalarin ¢ogunda bu degisken kullanilmaktadir (Biniciogullari, 2014: 183;
Ozcan, 2017:198; Agir, 2010; 151; Dekle ve Pundit, 2015:).

2.0zel Sektor Kredilerinin Milli Gelire Orani: finansal aracilik islemlerini

gerceklestiren bankalarin ana faaliyet Olgiitlerinden birisidir. Veysov ve Stolbov
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(2011), Apergis, vd. (2012), Fung (2009) ve Bahadir ve Valev (2015)'in de
analizlerinde kullanilmis olan bu degisken, tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesinde
onemli bir role sahiptir. Ozel sektor kredilerinin milli gelire orani, mevduat
bankalarinin 6zel sektdre kullandirmis oldugu kredilerin GSYIH'ye béliinmesi ile
elde edilmistir. Finans ve biiylime literatiiriiniin standart bir gostergesidir. Elde edilen

bu degiskende kamu ve kamu isletmelerine verilen krediler dahil degildir (Beck, vd.,
1999: 7).

3.Diger Banka Ve Finansal Kurumlar Tarafindan Kullandirilan Ozel
Sektor Kredilerinin Milli Gelire Orani: hem bankacilik hem de banka disinda
faaliyet gosteren finansal kurumlarin faaliyetlerini 6lgmeye yardimci olmaktadir. Bu
degisken, hem mevduat bankalarmin hem de diger finansal kuruluslarinin
kullandirmis oldugu &zel sektdr kredilerinin GSYIH'ye boliinmesi ile elde edilmistir
(Veysov ve Stolbov, 2011: 8; Bahadir ve valev, 2012: 63). Elde edilen bu degiskende

kamu ve kamu isletmelerine verilen krediler dahil degildir.

4.Banka Mevduatlarinin Milli Gelire Orani: bankalardaki tim vadeli ve
vadesiz mevduatlarinin milli gelire oranidir. (Beck, vd., 1999: 5-17; Bruno ve Bonis,
2012). Bu degisken, bor¢ verme faaliyetleri i¢in bankalara sunulan mevduat

kaynaklariin bir gostergesidir.

5.Finansal Sistem Mevduatlarimin Milli Gelire Orani: banka ve banka disi
finansal kurumlarda tiim vadeli ve vadesiz mevduatlarin milli gelire oran1 olarak

tanimlanmaktadir. Bu oran {ilkelerin gelir diizeyine gore yiikselmektedir (Beck,vd.,

2009: 4).

6.Mevduat Bankalarinin Varliklarimin Milli Gelire Orani: gergeklestirilen
finansal hizmetlerin ekonomideki 6nemini gosteren finansal gelisme Olgiitlerinden
birisidir. Apergis, vd. (2012) ve Veysov ve Stolbov, (2011)'inde analizlerine dahil
etmis olduklar1 bu degisken, mevduat bankalarina ait varliklarin yogunlugunu

6l¢mektedir. Bu da bankalarin finansal araciliktaki roliinii ortaya koymaktadir.

7.Net Faiz Marji: bankalarin veya diger finansal kurumlarin toplam
varliklarmin bir kismimi olusturan faiz gelirleridir. Finansal sistemin temel gorevi

finansal araci kuruluslar araciligi ile atil fonlar1 yatirimcilara yonlendirmektir.
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Sistemde bu islevi yerine getiren temel aracilar bankalardir. Bankacilik
faaliyetlerinin verimliligini gdsteren ve finansal gelisme Olgiitii olarak Dekle ve
Pundit (2015) ve Bahadir ve Valev (2015)'inde kullanmis oldugu temel
degiskenlerden birisi de Net Faiz Marji'dir.

8.Borsa Devir Hizi: borsalarin etkinligini gostermekte ve borsalarin
blyiikligline gore faaliyetini ve likitidesini Olgmektedir. Borsa devir hizi
borsalardaki islem hacminin piyasa degerine orani ile hesaplanmaktadir. Kii¢iik ama
aktif bir borsa yiiksek devir hizina sahip olabilirken, biiylik, daha az likit borsa daha
diisiik devir hizina sahip olabilmektedir (Dekle ve Pundit, 2015: 2; Beck, vd., 2009:
11).

9.Borsa Kapitalizasyonunun Milli Gelire Orana: iilkedeki borsanin boyutunu
gosteren bir degiskendir. Borsa kapitalizasyonu, borsada islem goren hisse
senetlerinin degeri olarak ifade edilmektedir. Bu degerlerin toplaminin GSYiH'ye
boliinmesi ile analizde kullanilan veri elde edilmistir (Dekle ve Pundit, 2015; Veysov
ve Stolbov, 2011).

10.Borsanmin Toplam Hacminin Milli Gelire Orani: borsalarin faaliyetlerini
ve likitidesinin  degerlendirilmesine  olanak saglayan sermaye piyasasi
gostergelerinden birisidir. Bu degisken, borsa toplam hacminin (borsada islem géren
hisselerin) GSYIH'ya béliinmesiyle elde edilmistir (Beck, vd, 2009: 10-11).

Analizde kullanilan finansal gelisme endeksinin hesaplanmasi i¢in, yukarida
ifade edilen ve her biri finansal gelismenin belirleyicisi olarak gdsterilen 10 tane
degisken kullanilmistir. Bu sekilde finansal gelismenin {ilkeler agisindan daha
kapsamli olarak degerlendirilmesi amaglanmistir. Finansal gelisme endeksi

hesaplamasinin ardindan degiskenler {izerinde asagidaki islemler gerceklestirilmistir;

. Finansal gelisme Olgiitleri kullanilarak her iki 6rneklem grubu i¢in de
finansal gelisme endeksi hesaplanmuigtir.

. Finansal gelisme endeksinin hesaplanmasinin ardindan yiikselen
piyasa ekonomileri ve referans iilke gruplari arasinda hesaplanmis olan endekslerin
farklar1 alinmig (fgeyp‘it—fgeg‘it) ve tek bir degisken elde edilmistir (Ozcan, 2017:

198). Bu degisken elde edilmeden 6nce finansal gelisme endeksleri arasindaki farkin
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kolay hesaplanabilmesi i¢in referans iilke grubuna ait finansal gelisme endeksi igin
bazi hesaplamalar yapilmistir. Bu hesaplamalar asagidaki gibidir;

* Oncelikle, referans iilke grubunun finansal gelisme endeksi
verilerinden tek bir seri elde edebilmek amaciyla, IMF tarafindan her yil yayinlanan
finansal gelisme endeksi verileri 1996-2016 donemi igin kullanilmis ve bu iilkelerin
finansal gelisme endeks degerleri yiizdesel olarak oranlanmistir. Her bir iilke i¢in
hesaplanan ylizdelik oranlar calismada hesaplanan finansal gelisme endeksi ile
carpilarak bir ortalama olusturulmustur.

. Yapilan hesaplamalarin ardindan yiikselen piyasa ekonomileri ve
referans lilke grubunun finansal gelisme endeksleri arasinda fark alma islemi

yapilmustir.
4.3. Metodoloji

Calismanin temel amaci, yiikselen piyasa ekonomilerinde gergeklesen
finansal gelismenin, gelismis tilkelere yakinsayip yakinsamadigini test etmektir. Bu
baglamda s6z konusu analizler iilkelerin finansal sistemlerinin yakinsayip
yakinsamadigi hakkinda kapsamli bir degerlendirmenin yapilmasina olanak
saglamaktadir. Genel olarak {ilkelerin finansal yapilariyla ilgili yapilan
degerlendirmelerin daha agiklayici olmasi amaciyla, finansal gelismenin belirleyici
Olctitlerinin pek ¢ogu analize dahil edilmeye calisilmistir. Dolayisiyla, her iki iilke
grubu i¢inde segilen degiskenler finansal gelisme Oolgitlerinin  belirleyicisi
konumundadir. Calismada ekonometrik analize gegmeden Once g¢alismanin daha
kapsamli olmasi ve arastirmanin daha anlamli sonuglar verebilmesi amaciyla

kullanilan degiskenler i¢in bir finansal gelisme endeksi hesaplanmistir.

Finansal gelisme endeksinin hesaplanabilmesi igin finansal gelisme
Ol¢iitlerinden ozellikle bankacilik ve sermaye piyasalart ile ilgili olan 10 tane
degisken hesaplamalara dahil edilmistir. Kullanilan bu degiskenler hem yiikselen
piyasa ekonomileri hem de segilmis 5 gelismis tilke i¢in temel bilesenler analizi ile
bir endeks haline doniistiiriilmiistiir. Calismanin bu kisminda, degiskenlere iliskin
serilerin ve bu degiskenlerin kullanilmasiyla elde edilen finansal gelisme endeksinin
belirlenmesi  amaclanmaktadir.  Oncelikle  finansal  gelisme  endeksinin

hesaplanmasinda kullanilan temel bilesenler analizi ile ilgili bilgi verilmis sonrasinda
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ise finansal gelisme endeksinin hesaplanmasinda kullanilan istatistiki sonuglar

gosterilmistir.
4.3.1. Finansal Gelisme Endeksinin Olusturulmasi

Finansal gelismislik diizeyinin belirlenmesinde pek c¢ok gostergeden
yararlanilmaktadir. Bu baglamda, finansal gelismenin belirlenmesi i¢in kullanilan
degiskenler acgisindan net bir fikir birligi bulunmamaktadir. Finansal sistem ¢ok genis
bir ¢aligma alanin1 kapsadigindan dolayr pek c¢ok calismada finansal gelismenin
Olciitleri farkli yontemlerle ve verilerle elde edilebilmektedir. Kullanilan yontemler
secilen iilke gruplar1 agisindan bile farklilik gosterebilmektedir. Dolayisiyla finansal
gelismenin daha kapsamli bir sekilde ifade edilebilmesi i¢in pek ¢ok degiskene
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu baglamda finansal gelismislik diizeyinin 6l¢iilebilmesi i¢in
finansal piyasalarda miktar ve gesitlilik acisindan degerlendirilen gostergelerin
cogunun dahil edilmesiyle hesaplanan endeksler kullanilmaktadir. Endekslerin
bankacilik, miktar gostergeleri ve sermaye piyasasina iligkin verileri dahil edecek
sekilde daha genis bir degisken sepeti ile belirlenmesi finansal gelismeyle ilgili
bilginin en yiiksek diizeye ¢ikmasina olanak saglamaktadir. Diger bir ifadeyle,
gostergelerin finansal piyasalarin her alanindan endekslere dahil edilmesi finansal
piyasalarin farkli islevlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Kar, vd.,2008: 30;
Felek, vd., 2017: 67).

Pearson (1901) tarafindan kullanilan ve Hotelling (1933) tarafindan
gelistirilen temel bilesenler analizi, cok degiskenli analiz tekniklerinin en eski ve en
stk kullanilan yontemlerinden biridir. Cok sayida bagimsiz degiskenin sistematik
olarak daha kiiciik ve kavramsal olarak daha tutarli degiskenler kiimesine
indirgenmesi olarak tanimlanan temel bilesenler aslinda, orijinal degiskenlerin
dogrusal bir bilesimi olarak da ifade edilmektedir (Dunteman, 1989: 5). Temel
bilesenler analizinin ana fikri, birbirleriyle iliskili ¢ok sayida degiskenin oldugu veri
setinin varyasyonunu koruyarak boyutunu azaltmaktir. Bu azalma degiskenlerin yeni
bir gruba doniistiiriilerek elde edilmesidir. Aynt zamanda kullanilan degiskenlerin
birbirinden bagimsiz olmasi, degiskenlerin bagimlilik yapisimt da ortadan
kaldirmaktadir. Pek ¢ok analizde uygulanan bu teknigin ¢ok farkli uygulama
bi¢imleri bulunmaktadir (Jolliffe, 1986-1-2; Dunteman, 1989: 5).
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Temel bilesenler analizinde amag, gozlemlenen verilerin varyansini orijinal
verilerin bir ka¢ kombinasyonu ile agiklamaktir. Yani temelde birbiri ile korelasyon
iliskisi i¢inde bulunan ¢ok sayida degisken kullanilarak biiyiik bir veri seti sunma
imkan1 saglamaktadir (OECD, 2008: 63). Temel bilesenler analizinde en 6nemli
nokta degiskenlerin dogru olarak belirlenmesidir. Bu baglamda ¢ok sayida
degiskenin dahil edilmesi endeks hesaplamalarinda biiyilk Onem tasimaktadir.
Genellikle kullanilan pek ¢ok degisken arasindaki bagimliligin yok edilmesi veya
boyut indirgeme amaciyla kullanilan temel bilesenler analizi tek basina kullanilabilen
bir analiz oldugu gibi baska analizler i¢in veri hazirlama araci olarak da

kullanilmaktadir (Ersungur, vd., 2007: 58) .

Temel bilesenler analizinin istatistiksel 6zellikleri agsagidaki gibidir (Johnson

ve Wichern, 2002: 427; Gokge, 2014: 61; Jollife, 1986: 63; Ersungur, vd., 2007: 58 ):

e Analizde n tane Ornekleme iliskin p tane degisken incelenmekte ve bu
degiskenler m tane degiskene doniistiiriilebilmektedir (m< p).

e Burada p kadar degiskenin yerini alan m degiskeni toplam varyansin biiyiik bir
kismin agiklayabilmektedir.

o Yani XiX, ........ X, gibi p kadar degisken (1)'nolu denklemde gésterilen tiim bu

degiskenleri temsil edebilecek bir degiskene doniistiiriilmektedir.
PC; = (al)tZ: aq1Z, + a21Zz...+ap12p

PCZ = (az)tZ: a2z Zl + azzzz...'l'apzzp

PC, = (a,)'Z= a1 Z1 + A3y Z,.. appZ,

(1)'nolu denklemde PC;, PC,ve PC, temel bilesenleri gostermektedir.
Denklemdeki a,, ise her bir temel bilesenin hangi degisken ile hangi oranda
iliskilendirildigini gostermektedir. Birinci temel bilesen PC; diger bilesenlerden

bagimsizdir ve analizdeki varyansi aciklama giicii en yiiksek olan bilesendir. Ikinci
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temel bilesen PC, yine diger bilesenlerden bagimsizdir ve toplam varyansi birinci
temel bilesenden sonra en fazla agiklayan bilesendir. Dolayisi ile her bir bilesen
birbirinden bagimsizdir ve bu bilesenlerin varyanslar1 her birine karsilik gelen
korelasyon matrisinin 6z degerine esittir. Yani her bir temel bilesenin toplam

varyansi agiklama orani 6z degerlerden (eigenvalue) bulunmaktadir.

Calismada finansal gelismenin farkli boyutlariin bir araya getirilerek tek bir
finansal gelisme Olciitiiniin olusturulmas1 amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
orneklem grubu iilkeler igin 1996-2016 donemini kapsayan bankacilik, sermaye
piyasalar1 ve cesitli miktar gostergeleri dahil edilerek 10 tane finansal gelisme 6l¢iitii
kullanilmis ve temel bilesenler analizi yontemiyle finansal gelisme endeksi elde
edilmistir. Genellikle finansal gelisme endekslerinin hesaplanmasinda en sik
kullanilan yontem temel bilesenler analizidir (Bkz. Kar, vd., 2008; Beck ve Patrick,
2008; Yalginkaya, 2017; Dekle ve Pundit, 2015). Temel bilesenler analizinde veriler
orijinal degerleriyle veya standardize edilmis sekliyle kullanilabilmektedir. Bu
yontem verinin Ol¢iim birimine duyarli oldugundan dolayr degiskenler farkl
birimlerle Ol¢iilmiisse standardize edilmis degiskenlerin kullanilmasi sonuglar
acisindan daha saglikli bulunmaktadir (Kar, vd., 2008: 31). Bu nedenle finansal

gelisme endeksi hesaplanirken veriler standardize edilerek analize dahil edilmistir.

Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in temel bilesenler analizi sonucunda
olusturulan ve FGE olarak isimlendirilen finansal gelisme endeksine ait bilesenler,

endekse etkisi ve 6zvektor istatistikleri Cizelge 4.5.'de gosterilmektedir.
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Cizelge 4.5. Finansal Gelisme Endeksine Ait Ozvektor Istatistikleri

(Yiikselen Piyasa Ekonomileri)

Oranlar )
Faktorler Degiskenler Endekse etkisi Aciklama Giicii  Ozvektorler
Bankacilik ]
Sistemi M2/GSYIH Pozitif 0.4596 0.34
Ozel Sektor Kredileri/GSYTH Pozitif 0.1766 0.41
Diger Banka ve Finansal Kurumlar
Tarafindan Verilen Ozel Sektor
Kkredileri /GSYIH Pozitif 0.0943 0.38
Banka Mevduatlar/GSYIH Pozitif 0.0876 0.40
Finansal Sistem Mevduatlar/GSYIH Pozitif 0.0706 0.40
Mevduat Bankalar1
Varliklari/GSYIH Pozitif 0.0526 0.43
Net Faiz Marji Negatif 0.039%4 -0.18
Sermaye
Piyasalart Borsa Devir Hiz1 Pozitif 0.0173 0.07
Borsa Kapitalizasyonu/GSYIH Pozitif 0.002 0.14
Borsa Toplam Hacmi/GSYIH Pozitif 0.0001 0.16

Not: Cizelgede yer alan endekse etkisi siitununda, degiskenlerin oranlarmin yiikselmesi
(pozitif) veya diismesi (negatif) sonucu hesaplanan endeksi etkileme yonii gosterilmektedir.

Temel bilesenler analizi sonuglarina gére Diinya Bankasi veri setinden alinan
10 gostergeden elde edilen finansal gelisme endeksi hesaplanmistir. Kullanilan 10
bilesenden 8 tanesi finansal gelisme endeksini aciklama giiciine sahiptir. Bu
baglamda, finansal gelisme dlgiitleri igin ¢ok sik kullanilan M2/GSYIH degiskeni
finansal gelisme endeksindeki degismenin %45'ini, Ozel Sektdr Kredileri/GSYIH
degiskeni %17'sini, Banka Mevduatlari/GSYIH degiskeni %8'ini ve borsa devir hiz1
%1'in1 agiklamaktadir. Ayrica net faiz marj1 da finansal gelisme endeksinde negatif
bir etkiye sahiptir. Ozvektdr istatistikleri ise, finansal gelisme endeksinin

hesaplanmasinda her bir gostergenin alacagi katsayiyr gostermektedir.

Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in hesaplanmis olan finansal gelisme endeksi
referans iilke grubu (5 iilke) i¢inde 1996-2016 donemi kapsaminda ayni1 degiskenler
kullanilarak hesaplanmistir. Cizelge 4.6. referans iilke grubu i¢in hesaplanan finansal
gelisme endeksinin  hesaplanmas: i¢in kullanilan degiskenler ve Ozvektor

istatistiklerini gostermektedir.
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Cizelge 4.6. Finansal Gelisme Endeksine Ait Ozvektor Istatistikleri

(Referans Ulke)
Oranlar )
Faktorler Degiskenler Endekse etkisi Aciklama Giicii  Ozvektorler
Bankacilik ]
Sistemi M2/GSYIH Pozitif 0.5289 0.36
Ozel Sektor Kredileri/GSYTH Pozitif 0.212 0.41
Diger Banka ve Finansal Kurumlar
Tarafindan Verilen Ozel Sektor
Kredileri /GSYIH Pozitif 0.1138 0.41
Banka Mevduatlari/GSYIH Pozitif 0.093 0.40
Finansal Sistem Mevduatlar/GSYIH Pozitif 0.0339 0.40
Mevduat Bankalar1
Varliklari/GSYIH Pozitif 0.0069 0.40
Net Faiz Marji Negatif 0.0053 -0.10
Sermaye
Piyasalart Borsa Devir Hiz1 Negatif 0.0043 -0.11
Borsa Kapitalizasyonu/GSYIH Pozitif 0.0018 0.19
Borsa Toplam Hacmi/GSYIH Pozitif 0 0.01

Not: Cizelgede yer alan endekse etkisi siitununda, degiskenlerin oranlarinin yiikselmesi
(pozitif) veya diismesi (negatif) sonucu hesaplanan endeksi etkileme yonii gosterilmektedir.

Temel bilesenler analizi sonuglarina gére Diinya Bankasi veri setinden alinan
10 gostergeden elde edilen finansal gelisme endeksi hesaplanmistir. Kullanilan 10
bilesenden 9 tanesi finansal gelisme endeksini agiklama giicline sahiptir. Bu
baglamda, finansal gelisme Olgiitleri igin ¢ok sik kullanilan M2/GSYIH degiskeni
finansal gelisme endeksindeki degismenin %52'sini, Ozel Sektér Kredileri/GSYIH
degiskeni %21'ini, Banka Mevduatlari/GSYIH degiskeni %9'unu ve borsa devir hiz1
%A4'tint acgiklamaktadir. Ayrica net faiz marj1 ve borsa devir hiz1 finansal gelisme
endeksinde negatif bir etkiye sahiptir. Ozvektor istatistikleri ise, finansal gelisme

endeksinin hesaplanmasinda her bir gostergenin alacagi katsayiy1 gostermektedir.
4.4. Ekonometrik Yontem

Ekonometrik yontemlerin geligsmesi ile birlikte yakinsama hipotezinin analizi
icin farkli uygulamalar yapilmaktadir. Temelinde gelir yakinsamasini yansitan bu
hipotezde kisi basina diisen gelir farklar1 arasindaki soklarin kalict olup olmadigi
degerlendirilmektedir. Yakinsamanin stokastik tanimi olarak ifade edilen bu
uygulamada gelir farklar1 arasinda duragan bir siirecin gerekliligi savunulmaktadir

(Carlino ve Mills, 1993: 336-337; Savaci ve Karsiyakali, 2016: 224). Bunun igin de
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gelir farkina birim kok testleri yapilmakta ve duragan olduguna dair sonuglar

beklenmektedir.

Calismada yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal gelisiminin referans
alman gelismekte olan iilkelerin finansal sistemine yakinsayip yakinsamadigi
ekonometrik modeller araciligr ile incelenmektedir. Dolayisiyla bu uygulama i¢in
gelir yakinsamasmi ornek alan bir model olusturulmustur. Onceki kisimda da
belirtildigi gibi ekonometrik uygulamaya gecilmeden once her iki 6rneklem grubu
icinde 1996-2016 doénemi finansal gelisme endeksi hesaplanmis ve fark alma islemi
yapilmistir. Ardindan elde edilen seriler logaritmik formda diizenlenerek yapilan

analize dahil edilmis ve ikinci nesil birim kok testlerinden yararlanilmistir.

Arastirmanin temel modeli asagidaki gibidir (Veysov ve Stolboy, 2011;
Ozcan, 2017):

. % (fgeypic — f9€gic) = Bo + B1ln (fgey, i) + ui. 1)
o fgeyp s, yikselen piyasa ekonomileri i¢in hesaplanan finansal gelisme endeksi
. fgeg, referans iilke grubu i¢in hesaplanan finansal gelisme endeksi
o u;;, hata terimi

Analizde Oncelikle homojenlik testi yapilarak, serilerin yatay kesit

bagimliligina bakilmis ve buna bagl olarak birinci ve ikinci nesil birim kok testleri

uygulanmistir. S6z konusu testler Gauss 10 analiz programi kullanilarak yapilmistir.
4.4.1. Tammlayia Istatistikler

Calismada yapilacak olan ekonometrik analizden 6nce FGE (finansal gelisme
endeksi) degiskenine ait hem yiikselen piyasa ekonomileri i¢in hem de gelismis

ilkeler icin bazi tanimlayic istatistiklere yer verilmistir.
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Cizelge 4.7. FGE Endeksine Ait Tammlayici Istatistikler

FGE Yiikselen Piyasa Gelismis Ulkeler
Ekonomileri
Ortalama 320.92 268.21
Standart Sapma 138.55 61.251
Maksimum 983.04 427.38
Minimum 94.106 171.42

Cizelge 4.7'de FGE degiskenine ait ortalama, standart sapma, maksimum ve
minimum degerler yer almaktadir. Elde edilen verilere bakildiginda yiikselen piyasa
ekonomilerine ait standart sapma degerlerinin gelismis iilke grubu standart sapma
degerlerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica her iilke grubu i¢in elde edilen

minimum ve maksimum degerlerin pozitif oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
4.4.2. Yatay kesit Bagimhihigi Testleri

Birgok panel veri modeli gozlemlenen yatay kesitlerin birbirlerinden
bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Fakat tiim kesitleri etkileyen ortak soklarin
varliginin goz ardi edilmemesi gerektigi ekonomi teorisinde de belirtilmektedir.
Panel veri literatiiriine bakildigi zaman veri setlerinin biiylik bir kesiminin yaygin
soklardan ve gdzlemlenmemis bilesenlerden dolay:1 ortaya cikabilecek bir kesitsel
baghilik sergileyebilecegi sonucuna varilmaktadir. Bu durumun nedeni diinyada son
yillarda siirekli artan bir ekonomik ve finansal entegrasyon deneyimin yasanmasi ile
ortak soklara benzer tepki verme egilimi olabilir. Dolayisiyla ekonomik birimler
ozellikle riskten kagimmmak i¢in kendi aralarinda bagimliliga yol agan eylemlerde
bulunabilmektedirler. Bu tiir bagimliliklarin g6z ardi edilmesi yapilan analizlerde
tutarsizliga neden olabilmektedir. Hasio, vd. (2007) yatay kesit bagimlilig1 testlerinin
yasanabilecek bu tutarsizliklardan dolayr gerekli oldugunu, ekonomik ve finansal
modellerde onemli bir rol oynadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla ¢aligmada
oncelikle analiz kapsaminda kullanilan degiskenlere yatay kesit bagimlilig1 testleri

uygulanmistir (Hsiao, vd. (2007: 2; Hoyos ve Sarafidis, 2006:482 ).

Panel veri modellerinde yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in pek ¢ok

model bulunmaktadir. Calismada Breusch ve Pagan (1980) "CD;,," testi, Pesaran
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(2004) "CD" ve "CDpp" testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen
“sapmasi diizeltilmis "LM testi" (LMgq;) uygulanmistir. Uygulanan testlerin
modelleri asagidaki gibidir;

CD;, Testi (Breusch ve Pegan, 1980): kesit boyutunun (N), zaman

boyutundan (T) kiigiik oldugu panel veri modellerinde uygulanan CDypy, testinin
modeli asagidaki gibidir (Pesaran, 2004: 4-5);

CDpy = -|-Zliv=_11 Z}V=i+1 23121 (2)

Esitlik 2'de yer alan }512] her bir denklemin en kiiciik kareler yontemi ile elde

edilen kalintilar arasindaki basit regresyon katsayisidir. CD;,, testi i¢in olusturulan

hipotezler;
Hy: yatay kesit bagimliligi yoktur CovV (g, &j¢) = 0 (i # )
H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir Cov (&, &j¢) # 0

H, hipotezinin reddedilmesi yani yatay kesit bagimliliginin varligi, paneldeki
bir kesitte meydana gelen beklenmeyen bir sokun diger kesitleri de etkiledigi

anlamina gelmektedir.

CD Testi (Pesaran, 2004):Bu test kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Ozellikte N>T oldugu durumlarda mekansal
agrilik matrisine dayanmayan yatay kesit bagimliligina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
duruma uygun olan test Peseran (2004) tarafindan gelistirilen CD testtir. CD testin
modeli asagidaki gibidir (Pesaran, 2004:5);

2T
N(N-1)

CD =

N—-1 N A
(X X1 0i)) (3)
Hy: yatay kesit bagimlilig1 yoktur Cov (&, &j¢) = 0 (i # )
H,: Yatay kesit bagimlilig: vardir Cov (g, €¢) # 0

CD;y, Testi (Pesaran, 2004): Asimptotik normal dagilima gore tahmin
edilen ve CDj,, testinin Ol¢eklenmis halini olusturan CDj,,, testi N<T oldugu
durumlarda ve ¢ogunlukla kii¢iik orneklemlerde kullanilmaktadir. CDyy, testinin

modeli asagidaki gibidir;
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CDLMZ = /N(N 1) ZN ! ;Vl+1(Tpl] 1) (4)

Hy: yatay kesit bagimliligi yoktur Cov (&, &j¢) = 0 (i # )
H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir Cov (&, €¢) # 0

LM q4; Testi  (Pesaran, vd., 2008): CDyy testinde panel ve grup
ortalamarindan dolay1r meydana gelen saplamalarin ortadan kaldirilmasi i¢in Peseran,
vd. (2008) tarafindan gelistirilen LM,; testinde zaman ve Kesit boyutu i¢in kesin bir

kural bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu test kiiciik oOrneklemler icin de

kullanilabilmektedir. LM, ; testine yonelik model ve hipotezler asagidaki gibidir;

- n-1yN (T—-K)PE—purij
LMaaj = (5 1)) S B 5)
Hy: yatay kesit bagimliligi yoktur Cov (&, &j¢) = 0 (i # )
H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir Cov (&, &j¢) # 0

Cizelge. 4.8. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimhihg: Testi Sonuclar:

(Yiiksek Gelir Grubu)
Test istatistikleri
CD,y CD CD, - LM 4

Istatistik | p-degeri | Istatistik | P-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri

(fgeypi—f9eg:) | 20.386 | 0.026** | -2.398 | 0.008* | 2.322 |0.010**| 3.204 | 0.001*

Not: ilgili istatistikler "Gauss 10" programi ile elde edilmigtir. (*,**,*** ) ilgili istatistiklerde

H, hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gdstermektedir.

Cizelge 4.8'de yiiksek gelir grubu icerisinde yer alan iilkeler icin yapilan
yatay kesit bagimliligi test sonuclari gosterilmektedir. Yatay kesit bagimlilig
testlerinin 6zellikleri dikkate alindiginda zaman boyutunun (T=21) kesit boyutundan
(N=5) biiyiik (T > N) olmasi durumunda kullanilan CDyp, CDpy, V€ LMggjtest
sonuglart degerlendirilmistir. Bu baglamda CD;,, CD;y, test istatistiklerine ait
sonuglar H, hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini, LMq; test istatistik
sonuglari ise H, hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Elde edilen bulgulara gore(fgey,ii—f geg,it) degiskenine ait test istatistikleri yatay
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kesit bagimliliginin varligimi gostermektedir. Dolayisiyla yiiksek gelir iilke grubu
i¢in yapilan birim kok testlerinde ikinci nesil panel birim kok analizlerinin tercih

edilmesi gerekmektedir.

Cizelge. 4.9. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlihig1 Testi Sonug¢lar:

(Ust Orta Gelir Grubu)
Test istatistikleri
CD,y CD CD o LM o4j
P-

Istatistik | p-degeri |Istatistik | degeri |Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri

(fgeypie—fgeg) | 60.190 | 0.064*** | -1.771 |0.038**| 1.601 |0.055***| -1.313 | 0.905

Not: ilgili istatistikler "Gauss 10" programu ile elde edilmistir. (*,**,***) ilgili istatistiklerde
H, hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gostermektedir.

Cizelge 4.9'da iist orta gelir grubu igerisinde yer alan iilkeler i¢in yapilan
yatay kesit bagimliligi test sonuclari gosterilmektedir. Yatay kesit bagimlilig
testlerinin 6zellikleri dikkate alindiginda zaman boyutunun (T=21) kesit boyutundan
(N=10) biiyiik (T > N) olmas: durumunda kullanilan CDpp, CDyy, V€ LMg4;test
sonuglart degerlendirilmistir. Bu ¢ergcevede, CDy;y, CDpy, test istatistiklerine ait
sonuglar H, hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini, LMgq4; test
istatistik sonuclarmin ise reddedilemedigi ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla bu iilke
grubuna ait (f geyp,it—f. geg,it) degiskeni i¢in yatay kesit bagimliliginin olmadigina

karar verilmis ve birinci nesil birim kok testleri uygulanmistir.

Cizelge. 4.10. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlihig1 Testi Sonug¢lar:
(Diisiik Orta Gelir Grubu)

Test istatistikleri

CDLM CD CDLMZ LMlldj

Istatistik | p-degeri | Istatistik | P-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri

(fgeypi—f9ey:) | 46.208 | 0.001* | -0.416 | 0.339 3.890 | 0.000* | 4.335 | 0.000*

Not: ilgili istatistikler "Gauss 10" programu ile elde edilmistir. (*,**,*** ) ilgili istatistiklerde

H, hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gdstermektedir.
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Cizelge 4.10'da diisiik orta gelir grubu igerisinde yer alan {ilkeler i¢in yapilan
yatay kesit bagimlili§i test sonuclar1 gosterilmektedir. Yatay kesit bagimlilig
testlerinin 6zellikleri dikkate alindiginda zaman boyutunun (T=21) kesit boyutundan
(N=7) biiyiik (T > N) olmasi durumunda kullanilan CDyp, CDpy, V€ LMggjtest
sonuglart degerlendirilmistir. Bu baglamda oOrneklem i¢in uygun olan test
istatistiklerine ait tim sonuglar H, hipotezinin %]1 anlamlhilik diizeyinde
reddedildigini gdstermektedir. Dolayisiyla diisiik orta gelir grubu iilkelerine ait
(fgeypit—fgeyir) degiskeni icin yatay kesit bagimliligi varligi tespit edilmis ve

ikinci nesil birim kok testleri uygulanmustir.

Cizelge. 4.11. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlihig: Testi Sonug¢lar:
(Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Grubu)

Test istatistikleri

CDLM CD CDLMZ LMadj

Istatistik | p-degeri | Istatistik | P-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri

(fgeypic—fgegir) | 9.305 0.157 2.213 | 0.001* | 0.954 0.170 0.249 0.402

Not: ilgili istatistikler "Gauss 10" programu ile elde edilmigtir. (*,**,*** ) ilgili istatistiklerde

Hy hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gostermektedir.

Cizelge 4.11'de petrol ihra¢ eden iilke grubu igerisinde yer alan tilkeler i¢in
yapilan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 gosterilmektedir. Yatay kesit bagimlilig
testlerinin 6zellikleri dikkate alindiginda zaman boyutunun (T=21) kesit boyutundan
(N=4) biiyiik (T > N) olmasi durumunda kullanilan CDyy, CDjy, Ve LMggjtest
sonuglar1 degerlendirilmistir. Test istatistikleri sonucuna gore CD;u, CDppy. VE
LMggj testleri igin H, hipotezi reddedilememistir. Bu baglamda petrol ihrag eden
iilke grubuna ait (f geyp,it—f. geg,l-t) degiskeni i¢i yatay kesit bagimliliginin
olmadigmma karar verilmis ve bu nedenle birinci nesil birim panel kok testleri

uygulanmstir.
4.4.3. Homojenlik Testi

Panel veri modellerini kullanmanin en ilgi ¢ekici yonlerinden biri, zaman
serisi boyutundan gelen bir bilgiyi segici bir sekilde havuzlayabilme yetenegi

olmustur. Ancak bu durumun miimkiin olabilmesi i¢in parametrelerin homojen olup
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olmadigmin test edilmesinin gerekliligi savunulmaktadir. Bu nedenle homojenlik
varsayiminin karsilanip karsilanmadigi 6nemli bir soru olarak goriilmektedir
(Blomquist ve Westerlund, 2013: 374). Homojenlik durumunda 6rneklem grubu i¢in
tek bir parametre elde edilirken, Heterojenlik durumunda her bir kesit ig¢in ayr1 ayri
parametreler elde edilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin analizinde kullanilan diger
bir test, Peseran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen ve egim katsayilarmnin

homojenligini test edilmesini saglayan "Delta Testi'dir.

Delta Testi (A) ilk olarak Swamy (1970) tarafindan ortaya koyulan egim
homojenligi testinin panel veri modeline uygulanmasi ile gelistirilmistir. (A) sembolii
ile gosterilen testin bir modeli Swamy istatistiklerini ( 4 ) sembolii ile gosterilen
diger bir modeli ise Swamy istatistiginin degistirilmis bir stirliimiinii kullanmaktadir.
Genellikle biiyiik 6rneklemler i¢in kullanilan Delta Testi (4) ile birlikte, zaman ve
kesit boyutundaki farkliliklari dikkate almayan bir yontemle A444; testi
gelistirilmistir. Delta Testi (4) hata terimlerinin normal dagilim gostermedigi

durumlarda orneklemdeki genislemeye bagli olarak standart normal dagilim
gosterme egiliminde [(N ,T) E. 00] olup egim katsayilariin yatay kesit dagilimmdan

yararlanmaktadir. A,4; Testi ise hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi

durumlarda Orneklem biiyiikliigiine bakilmaksizin ortalama varyansa iliskin
sapmanin diizeltildigi durumlarda kullanilmaktadir (Paseran ve Yamagata 2008: 51).
(4) Testi ve 4,4, Testi i¢in model ve hipotezler asagidaki gibidir;

A=vN (N\/Zik_k) ...................................................................... (6)

N™1S—k-E(ZiT)
s =NV (=) (7)

Hy: Homojen (B; =)

Hi: Heterojen (B; # B;) (i #J)
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Cizelge 4.12. Ulke Gruplarina iliskin Homojenlik Testi sonuclari

Test Istatistikleri
Ulke Gruplar A p-degeri AAdj p- Degeri
Yiiksek Gelir 9.151 0.000* 9.885 0.000*
Ust Orta Gelir 6.909 0.000* 7.463 0.000*
Diisiik Orta Gelir 3.908 0.000* 4.222 0.000*
Petrol Ihraccist -0.587 0.722 -0.634 0.737

Not: Ilgili test istatistikleri Gauss 10 programi ile elde edilmistir. (******) ilgili
istatistiklerde H( hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini

gostermektedir.

Cizelge 4.12 belirlenen iilke gruplar1i igin yapilan homojenlik test
istatistiklerini gostermektedir. Cizelgede yer alan(4) Testi ve 444; homojenlik
testleri sonuglara gore yiiksek gelir grubu, iist orta gelir grubu ve diisiik orta gelir
grubu iilkeleri icin Hy hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Petrol ihrag
eden iilke grubu igin ise H, hipotezi reddedilememistir. Bu baglamda, yiiksek gelir
grubu, st orta gelir grubu ve diisiik orta gelir grubunda panele iliskin parametrelerin
heterojen, petrol ihra¢ eden iilke grubu ic¢in ise parametrelerin homojen oldugu
sonucu ortaya cikmistir. Elde edilen sonuclar dogrultusunda diger asamalarda
yapilacak olan birim kok testleri, iilke gruplari parametreleri i¢in ortaya c¢ikan

sonuglara gore belirlenmistir.
4.4.4. Birim Kok Testleri

Calismada ytikselen piyasa ekonomilerinin, IMF tarafindan her y1l yaymlanan
raporunda finansal gelisme endeksi siralamasinda ilk 10 igerisinde yer alan bes
tilkeyi yakinsayip yakinsamadigi iilke gruplarina uygun birim kok analizlerinin
uygulanmasi ile test edilmistir. Oncelikle segilen her iki iilke grubu icin finansal
gelisme endeksi hesaplanmis ve bu endekslerin farklari alinarak tek bir veri
(fgeypi—fge,y) elde edilmistir. Her bir iilke grubu i¢in elde edilen bulgular ¢izelgeler
yardimiyla gosterilmistir. Daha sonra, iilke gruplarmin yatay kesit bagimliligi ve
homojenlik testi sonuglarma gore yapilacak birim kok testleri belirlenmis ve bu

testlerin modelleri a¢iklanmustir.
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Ulke gruplar1 arasindaki yakinsamanm varligmin tespiti i¢in yatay kesit
bagimliligi ve homojenlik testlerinin yol gostermesi ile birim kok testleri
uygulanmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi reddedilen iilke gruplar1 (list orta
gelir grubu ve petrol ihrag eden iilkeler grubu) igin birinci nesil birim kok testleri,
yatay kesit bagimlilig1 var olan iilke gruplan (yliksek gelir grubu ve diisiik orta gelir

grubu) i¢in ise ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmustir.

Yatay kesit bagimliliginin olmadigi durumlarda birinci nesil birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu testlerde kesitlerin heterojen veya homojen olmasina bagh
olarak siniflandirilmaktadir. Bu baglamda, Levin vd. (2002) ve Breitung (2000)
panel birim kok testlerinde kesitler i¢in ortak bir birim kdkiin varlig: test edilirken,
Im vd. (2003) ile Fisher tiirii testlerden Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) birim
kok testlerinde ise kesitler igin ayr1 ayri birim kokiin varligina dair H,, hipotezi test
edilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin olmadigi ve parametrelerin heterojen olmasi
sonucunda iist orta gelir grubu ilkeler i¢in Im, Peseran, Shin,( 2003) (IPS), Fisher
ADF (Maddala, Wu, 1999) ve Fisher PP (Choi, 2001) birinci nesil birim kok testleri
uygulanmistir. Ayrica yatay kesit bagimliliginin olmadigi ve homojenlik testi
sonucunda parametrelerin homojen ¢ikmasi nedeniyle, petrol ihrag eden iilkeler
grubu i¢in Levin, vd., (2002) (LLC), ve Breitung (2000) birim kok testleri

uygulanmigtir

IPS Birim Kék Testi (Im, vd.,, 2003): Bu test bireysel birim kok
istatistiklerinin ortalamasini temel alan dinamik heterojen paneller i¢in tercih
edilmektedir. IPS birim kok testinde her bir kesit i¢in ayr1 ayr1 Augmented Dickey—
Fuller (ADF) istatistiklerine dayanarak birim kok testi uygulanmaktadir. Elde edilen
istatistiklerin ortalamasi alinarak standartlastirilmakta ve IPS test istatistigi elde
edilmektedir. Model i¢in (H,) hipotezi, her bir kesitin birim kok icerdigini, alternatif
hipotez ise (H,) serilerin bazilarinin birim kok igermesine izin vermektedir (Baltagi,

2005; 242; Im, vd., 2003: 54).
Hy: (p; = 0) paneldeki biitiin seriler birim kok
H; = (p; < 0 paneldeki bazi seriler duragan

IPS birim kok testi icin gelistirilen model asagidaki gibidir;
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_ VN (- 3N E [tir/pi=0])

L
\/Nzl':l var(tir/pi=0]

N(0,1) 9)

Fisher ADF Birim Kok Testi (Maddala and Wu, 1999): Fisher (1932)'dan
yararlanilarak Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Fisher ADF birim kok
testi de her bir kesit i¢in ayr1 hesaplanan birim kok test istatistiklerinin p degerlerinin
birlesimi ile olusturulmustur. Hem IPS hem de Fihser birim kok testleri bireysel
birim kok testlerine dayan bilgileri birlestirmektedir. Fisher testini digerlerinden
ayiran Ozellik ise dengeli bir panel gerektirmemesidir. Ayrica Fisher birim kok
testleri  bireysel ADF regresyonlarinda farkli  gecikme uzunluklart ile
kullanilabilmektedir. Fisher ADF birim kok testindeki p degerleri Monte Carlo
simiilasyonlar1 tarafindan tiiretilmektedir (Baltagi, 2005: 244). Fisher ADF testi i¢in
gelistirilen model asagidaki gibidir (Maddala ve Wu, 1999);

MW =-2 3L, In(p;) ©)

Fisher PP (Choi, 2001): IPS birim kok testinde oldugu gibi Fisher PP birim
kok testinde de bireysel birim kokiin varligi test edilmektedir. Egim katsayilart
heterojen seriler i¢in gecerli olan testte her bir kesit i¢in ayr1 ayri ADF birim kok testi
uygulanmakta ve p degerleri ile panel istatistigi hesaplanmaktadir (Baltagi,2005:
243; Choi, 2001: 252-253).

1
Pn=5 Ziea (20 np; — 2) (10)
Hy : a; = 1 (biitiin serilerde birim kok vardir)

H; : a; < 1 (bazi seriler duragandir)

LLC Birim Kok Testi (Levin, vd., 2002): Kesitler arasindaki duraganligin
belirlenmesi igin ilk test olma Ozelligini tasiyan ve temel ADF spesifikasyonu
kullanan LLC panel birim kok testi Levin,vd. (2002) tarafindan gelistirilmistir. Bu
testin kullanimi i¢in serilerde yatay kesit bagimliligi sarti bulunmamakta ancak
serilerin egim katsayilarinin homojen olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla LLC panel
birim kok testi panelin biitiinii i¢in birim kokiin varligini test etmektedir. Bu

istatistigin gecerli olabilmesi i¢in zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik olmasi
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(T>N) gerekmektedir. Paneldeki biitiin kesitlerin birinci dereceden kismi
otokorelasyona sahip oldugunu varsaymakta olan LLC panel birim kok testi hata
siirecindeki serilerin serbest bir sekilde degisimine izin vermektedir (Baltagi, 2005:
240-242). LLC panel birim kok testine iliskin model asagidaki gibidir (Levin, vd.,
2002: 4-5);

Ayit = yit—1+zzzi:1 9iL Ayit—L"'ami + dmt + it m=1,2,3- (11)
H, : & = (serilerde birim kok vardir)

H, : § < 0 (seriler duragandr)

LLC panel birim kok testinde ortak birim kokiin varligina dair sifir hipotezi
test edilmektedir. Dolayisiyla bu test Kernel secimlerini ve ADF regresyonunda

kullanilan gecikme uzunluklarinin belirlenmesini gerektirmektedir.

Breitung (2000) Birim Kok Testi: Kesitler arasindaki parametrelerin ortak
oldugu varsayimina dayanan (biitiin i'ler i¢cin p; = p) ve Breitung tarafindan
gelistirilen panel birim kok testi standartlastirilmis kukla degiskenler olusturulurken
AR kismini ortadan kaldirmaktadir. Yani LLC ve IPS panel birim kok testlerine dahil
olan Monte Carlo Simiilasyonunu gerektirmeyen bir test istatistigi gelistirmistir.
Breitung panel birim kok test istatistigine iliskin model asagidaki gibidir (Breitung,
2000: 164-166; Baltagi, 2005: 244);

€ir = P 1t € (12)
Hy : p = (serilerde birim kok vardir)

H, :p < 0 (seriler duragandir)

Breitung panel birim kok testi de ortak birim kokiin varligina dair sifir
hipotezi test edilmektedir. Kernel hesaplamasi gerektirmediginden dolayr LLC panel

birim kok testinden farklilagsmaktadir.

Birinci nesil panel birim kok testlerine iliskin modellerin agiklanmasinin
ardindan iist orta gelir grubu iilkeler ve petrol ihra¢ eden iilkeler grubuna ait
uygulanan panel birim kok test sonuglari asagidaki cizelgelerde yer almaktadir. Ust

orta gelir grubu iilkeler i¢in (heterojen, yatay kesit bagimlilig1 yok) IPS, Fisher ADF
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ve Fisher PP birim kok test istatistikleri, petrol ihra¢ eden {ilkeler grubu igin
(homojen, yatay kesit bagimliligi yok) LLC ve Breitung panel birim kok test

istatistikleri degerlendirilmistir.

Cizelge 4.13. IPS Birim Kok Test Sonuclar1 (Ust Orta Gelir Ulke Grubu)

IPS Test Istatistikleri

Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
) P P P P
Ulkeler Kesitler P Kesitler P Kesitler P Kesitler P
G.Afrika | 0.004* 0.000* ]0.018 ** 0.000* |0.000* |0.000* |0.000* |0.000*
Brezilya 0.732 0.138 0.002 * 0.012 **
Cin 0.000 * 0.000 * 0.000* 0.000 *
Kolombiya | 0.204 0.077 *** 0.039 ** 0.134
Urdiin 0.644 0.918 0.451 0.318
Malezya |0.017** 0.024 ** 0.000 * 0.004 *
Meksika 0.921 0.821 0.024 ** 0.028 **
Peru 0.061*** 0.196 0.000 * 0.001 *
Tayland 0.103 0.307 0.012 ** 0.047 **
Tiirkiye 0.025 ** 0.004 * 0.000 * 0.0000*

Not: ilgili test istatistikleri EViews 9 programu ile elde edilmistir. (*,***** ) ilgili
istatistiklerde H( hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini

gostermektedir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu (1) olarak alinmistir.

Cizelge 4.13 (fge,,.-—fgey:) degiskeni icin {ist orta gelir grubuna uygulanan
IPS birim kok testine ait sonuglari gostermektedir. IPS birim kok testi heterojen
yapidaki serilere uygulandigi igin iilkeler bireysel olarak degerlendirilmektedir. Bu
baglamda yapilan analiz sonucunda Giliney Afrika, Cin, Malezya ve Tiirkiye
seviyede %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde, Meksika, Brezilya, Peru ve Tayland
birinci farklarinda %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistir. Kolombiya ve
Urdiin i¢in hem seviyede hem de birinci farklarda H, hipotezi reddedilememistir.
Panelin geneli i¢in yapilan analiz sonucunda serilerin %1 anlamlilik diizeyinde

duragan oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4.14. Fisher ADF Birim Kok Test Sonuclar1 (Ust Orta Gelir Ulke

Grubu)
Fisher ADF Test Istatistikleri
Seviye Degerleri 1. Fark Degerlei
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
) P P P P

Ulkeler Kesitler |P Kesitler |P Kesitler |P Kesitler | P
G.Afrika | 0.004* 0.000* |0.018** | 0.0000 * | 0.000* 0.000* | 0.000* |0.000*
Brezilya 0.732 0.138 0.002 * 0.012**
Cin 0.000* 0.000* 0.000 * 0.000*
Kolombiya |0.204 0.077 *** 0.039 ** 0.134
Urdiin 0.644 0.918 0.451 0.318
Malezya 0.017** 0.024 ** 0.000 * 0.004*
Meksika 0.921 0.821 0.024 ** 0.028**
Peru 0.061%** 0.196 0.000 * 0.001*
Tayland 0.103 0.307 0.012 ** 0.047**
Tiirkiye 0.025 ** 0.004 * 0.000 * 0.000*

Not: ilgili test istatistikleri EViews 9 programu ile elde edilmistir. (*,***** ) ilgili
istatistiklerde H{ hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilk diizeylerinde reddedildigini

gostermektedir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu (1) olarak alinmstir.

Cizelge 4.14 (fgeyp—fgey:) degiskeni icin Ust orta gelir grubuna yapilan
Fisher ADF birim kok test sonuglarina ait bulgular1 gostermektedir. Bu iilke grubu
icin elde edilen seriler heterojen bir yapiya sahip oldugu icin elde edilen sonuglar her
bir iilke i¢in ayr1 ayr1 degerlendirme imkani saglamaktadir. Fisher ADF birim kok
test seviye degerlerine gore Cin, Tiirkiye, Giliney Afrika ve Malezya %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde duragan, kesitlere ait birinci fark degerlerinde ise, Peru ve
Brezilya, Meksika ve Tayland %5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmustir. Panelin
geneli i¢in bir degerlendirme yapildiginda hem seviye hem de birinci farklarinda

birim kokiin var oldugunu ifade eden H, hipotezi %1 seviyesinde reddedilmistir.
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Cizelge 4.15. Fisher PP Birim Kok Test Sonuclar1 (Ust Orta Gelir Ulke

Grubu)
Fisher PP Test Istatistikleri
Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

) P P P P

Ulkeler Kesitler |P Kesitler |P Kesitler | P Kesitler |P
G.Afrika 0.004* 0.000 * | 0.018** 0.000 * | 0.000* | 0.000 * | 0.000* 0.000*
Brezilya 0.756 0.543 0.004 * 0.024**
Cin 0.000* 0.000* 0.000 * 0.000*
Kolombiya | 0.578 0.638 0.153 0.607
Urdiin 0.779 0.984 0.448 0.355
Malezya 0.017** 0.024** 0.000* 0.000*
Meksika 0.891 0.843 0.023** 0.027**
Peru 0.052*** 0.169 0.000* 0.000*
Tayland 0.268 0.579 0.035** 0.003*
Tiirkiye 0.026** 0.002* 0.000* 0.000*

Not: Tlgili test istatistikleri EViews 9 programu ile elde edilmistir. (*,*****) ilgili

istatistiklerde H( hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilk diizeylerinde reddedildigini

gostermektedir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu (1) olarak alinmstir.

Cizelge 4.15 (fgeyp—fgey:) degiskeni icin list orta gelir grubuna yapilan
Fisher PP birim kok test sonuglarina ait bulgular1 gostermektedir. Yapilan birim kok
testi sonuclarina gore Giiney Afrika, Cin, Malezya ve Tirkiye seviyede duragan
cikarken, Brezilya, Meksika, Peru ve Tayland birinci farklarinda duragan
cikmaktadir. Kolombiya ve Urdiin igin ise hem seviye hem de birinci farklarda H,
hipotezi reddedilememistir. Panelin geneline bakildiginda ise tiim kesitler i¢in %1

anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmaktadir.

Ust orta gelir grubu igin yapilan ii¢ tane birim kok testi genel olarak
degerlendirildiginde birbirleri ile uyumlu sonuglar vermektedir. Tiim testlerde ayni
tilkeler duragan ¢ikmigtir. Bu durumda testlerin giivenilir sonuglar verdigini kanitlar

niteliktedir.
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Cizelge 4.16. LLC Birim Kok Test Sonuclar1 (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler

Grubu)
LLC Birim Kok Test Istatistikleri

Seviye Degerleri Istatistik p-degeri
Sabit -2.32941 0.009*
Sabit ve Trend -1.94682 0.025**
Birinci Fark Degerleri

Sabit -6.19992 0.000*
Sabit ve Trend -5.29319 0.000*

Not: Iigili test istatistikleri EViews 9 programi ile elde edilmistir. (*** ***) ilgili
istatistiklerde H( hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilk diizeylerinde reddedildigini

gostermektedir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu (4) olarak alinmustir.

Cizege 4.16 (fgey,..—fge,:) degiskeni icin petrol ihra¢ eden iilkeler grubuna
uygulanan LLC birim kok test sonuglarin1 gostermektedir. Bu {ilke grubu i¢in elde
edilen seriler homojen bir yapiya sahip oldugundan panelin geneli igin bir
degerlendirme yapilmaktadir. LLC birim kok testi sonuglarina gore paneli olusturan
biitiin iilkeler i¢in test istatistikleri hem seviye hem de birinci farklarinda %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde H,, hipotezinin reddedildigini ortaya koymaktadir. Bu durum

panelin geneli i¢in duraganligin varligini ispat etmektedir.

Cizelge 4.17. Breitung Birim Kok Test Sonuclar: (Petrol ihra¢c Eden
Ulkeler Grubu)

Breitung Birim Kok Test Istatistikleri

Seviye Degerleri Istatistik p-degeri
Sabit ve Trend -2.95498 0.001*
Birinci Fark Degerleri

Sabit ve Trend -3.47842 0.000*

Not: ilgili test istatistikleri EViews 9 programu ile elde edilmistir. (*,** ***) isaretleri ilgili
istatistiklerde H hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini

gostermektedir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu (4) ve (7) olarak alinmustir.

Cizege 4.17 (fgeyp—fgeyi) degiskeni icin petrol ihrac eden iilkeler grubuna
uygulanan Breitung birim kok test sonuglarimi gostermektedir. LLC birim kok

testinde oldugu gibi bu testte panelin geneli i¢in bir sonu¢ vermektedir. Breitung
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birim kok test sonuglarina gore paneli olusturan biitlin kesitler hem seviyede hem de
birinci farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistir. Petrol ihra¢ eden tilke
grubu icin yapilan iki birim kok testide duraganligin varligini kabul eden sonuglar

ortaya ¢ikarmistir.

Calismada yatay kesit bagimlilig1 var olan iilke gruplar (yiiksek gelir grubu
ve diisiik orta gelir grubu) igin ise ikinci nesil CADF (Peseran, 2007), Yapisal
kirilmali KPSS birim kok testi (Carrion-i-Silvestre, vd., 2005) ve Fourier KPSS
(Nazlioglu ve Karul, 2017) birim kok testleri uygulanmaistir.

CADF(Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) Birim Kék Testi
(Peseran, 2007): Peseran (2007) tarafindan gelistirilen birim kok testinde ilk olarak
paneli olusturan tiim seriler icin CADF test isttatistigi hesaplanmakta ardindan
hesaplanan istatistiklerin aritmetik ortalamasi alinarak tiim panel i¢in CIPS istatistigi
hesaplanmaktadir. CADF birim kok testi temel olarak standart Genisletilmis Dickey-
Fuller regresyonuna kesitlere ait serilere iliskin gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve
birinci farklar1 eklenerek elde edilmektedir Yatay kesit bagimliligimi dikkate alan
CADF birim kok testi hem N>T hem de N<T durumlarinda uygulanabilmektedir
(Peseran, 2007: 265). Bu testin avantaji hem bireysel CADF test istatistiklerinin
hemde tiim panel i¢in CIPS istatistiklerinin elde edilebilmesidir. CADF testine iliskin
model agagidaki gibidir (Peseran, 2007: 273);

tl (N,T) — AyiMWyi—t (16)

oi(Vi_1Myy)1/?

Panelin geneli hakkinda bilgi veren CIPS istatistigine iliskin modelde asagidaki
gibidir (Peseran, 2007: 276);

CIPS (NT) = N LI (N, T e -(17)
H, : Birim kok vardir (8; = 0)
H, : Bazi seriler duragandir (f; < 0)

Elde edilen iki test istatistiginde de Peseran (2007) tarafindan Monte Carlo
Simiilasyonlar1 ile olusturulan ve makalesinde yer alan kritik tablo degerleri ile

karsilastirilarak H, hipotezi sitnanmaktadir.
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Yapisal Kirilmali Panel KPSS Birim Kok Testi (Carrion-i-Silvestre vd.,
2005): Paneli olusturan kesitlerin trendlerindeki ve ortalamalarindaki yapisal
kirilmalar dahil ederek gelistirilen yapisal kirilmali panel KPSS birim kok testi, her
kesit i¢in farkli tarih ve sayilarda yapisal kirilmanin ortaya ¢ikmasina olanak
saglamaktadir. Yani yapisal kirilmali panel KPSS birim kok testi panelin olusturan
kesitlerin hem homojen hem de heterojen olmasi durumunda da kullanilabilme
Ozelligine sahiptir. Ayni zamanda bu test yatay kesit bagimliliginin var olup
olmamasina gore de iki farkli durum iginde giivenilir sonuglar verebilmektedir. Hadri
(2000) tarafindan yapilan duraganlik sinamasinin gelistirilmesiyle olusturulan bu
testte de temel hipotez serilerde duraganligin oldugunu 6ne stirmektedir. Serilerin
duraganligi panelin geneli veya her bir kesit i¢in hesaplanan test istatistik
degerlerinin yinelemeyle (boostrap) hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilarak

belirlenmektedir.
H, = o (Seriler duragandir)
H, = 62>0 (Baz seriler birim kok igerir)
1 A
KPSS(1,) = 2 T 82102 (18)

LM\ =N"1¥N . KPSS (4;) (19)

Yapisal kirtlmali panel KPSS birim kok testinin ilk asamasinda her bir kesit
icin kirilmalarin dahil edildigi KPSS istatisti§i hesaplanarak panel istatistigi elde
edilmektedir. Diger asamada ise Standartlastirilmis panel test istatistigi elde

edilmektedir. Standartlastirilmis panel istatistigine ait model asagidaki gibidir;

ZO0) =

Modeldeki (&) varyanslarin her bir kesit icin beklenen degerini, () ise

aritmetik ortalamasini ifade etmektedir.

° Yapisal kirilmalari dikkate alan KPSS birim kok testinin temel
varsayimlari su sekildedir (Carrion-i-Silvestre vd., 2005: 160-162);
. Analizde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar paneli olusturan her kesit i¢in

farkli etkilere sahip olmaktadir.
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. Yapisal kirilma tarihleri paneli olusturan her bir kesit i¢in farklilik
gosterebilmektedir.
. Analizde ortaya c¢ikan yapisal kirilmalarin sayisi her bir seri i¢in

farklilik gostermekle birlikte bu test en fazla bes kirilmaya izin vermektedir.

Fourier KPSS Birim Kok Testi (Nazhoglu ve Karul, 2017): Panelde yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan ve yatay kesitlerin heterojenligine izin verilen fourier
KPSS birim kok testi Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan gelistirilmistir. Bu test
Becker, vd. (2006) tarafindan gelistirilen ve yapisal kirtlmalarin fourier yaklagimi ile
modellendigi zaman seri duraganlik testinin ve Hadri ve Kruzomi (2011,2012)
tarafindan Onerilen ve yatay kesit bagimliliginin dahil edildigi panel duraganlik
testinin kombinasyonundan olusmaktadir. Bireysel istatistigin dagilimi sadece

Fourier frekansina baghdir ve panel istatistigi standart bir normal dagilima sahiptir.
Becker, vd., (2006) tarafindan sabit trendde yapisal degisiklikleri iceren
fourier yaklasimi ile modellenen esitlik asagidaki gibi gosterilmektedir;

21k ant) (21)

;(t) = a;* yy; Sin (Tt)"‘ ¥2i €OS (T
v1i yapisal degisimlerin biiyiikliiglinii, y,; yer degisikligini, k ise fourier
frekansini ifade etmektedir. Bununla beraber sabitte belirlenen modelin yaninda
trend egiliminin de dalgalanmasini goz oniinde bulunduran sabit ve trendli formda
Jones ve Enders (2014) tarafindan gelistirilen genisletilmis fourier yaklasimina ait

model esitlik (22)'de gosterilmektedir.

2k Zn'kt)

. t
a;(t) = a;+ b;t yy; Sin (T>+ Yo COS (T (22)

Gelistirilen bu modeller dogrultusunda fourier frekansina izin veren ve birim
kok alternatif hipotezine kars1 duraganligi ifade eden bos hipotezin test edilmesi i¢in
Becker, vd., (2006) tarafindan gelistirilen ve bireysel istatistik olarak tanimlanan
KPSS birim kok istatistii ve bireysel istatistiklerin ortalamasi ile hesaplanan fourier
panel istatistigi sirasiyla esitlik (23) ve (24)'de gosterilmektedir.
ni(k) = 2 e S (23)

O-&' L
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FP (K) =+ M, m: (k) (24)

Nazlioglu ve Karul (2017) Becker, vd., (2006)'den hareketle T—oo iken
n;(k)'nin asimptotik dagiliminin sadece k'ya bagli oldugunu ve veri tretme
siirecindeki diger degiskenlere baglh olmadiginmi ifade etmektedir. Bu duruma gore
T—oo ve N—oo temel hipotezi altinda Lindberg ve Levy merkezi limit teoremi ile FP
(K)'nin standart normal dagilima yaklastigi sonucuna varmiglar ve esitlik (25)'de

gosterilen modeli ortaya koymuslardir (Nazlioglu ve Karul, 2017: 182-183).

VN(FP(k)—§&(k
FZ(k)= X (((k)) ¢0 _N(0,2) (25)

Fourier panel KPSS birim kok test istatistiine ait hioptezler asagidaki
gibidir;

H, = 0 (Seriler duragandir)

H, = 62>0 (Baz seriler birim kok igerir)

Yiiksek gelir ve diisiik orta gelir grubu i¢in uygulanan ikinci nesil birim kok
testlerinin modelleri yukarida ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Cizelge 4.18
(fgeyp:—fgegy,) degiskeni igin yiiksek gelir grubu tilkelerine yapilan CADF ve CIPS
birim kok test istatistiklerini gdstermektedir. CADF test istatistikleri kesitler i¢in ayr1
ayr1 birim kok smamasi yaparken, CIPS test istatistikleri panelin geneli i¢in bir
duraganlik analizi yapmaktadir. Dolayisiyla, serilerin heterojen yapiya sahip olmasi
tilkelerin ayr1 ayr1 degerlendirilmesine de olanak saglamaktadir. Analizde hesaplanan
CADF ve CIPS test istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden mutlak deger
olarak biiylik olmasi durumunda duraganliktan bahsedilmektedir (Pesaran, 2007:
265-312).
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Cizelge 4.18. CADF Birim Kok Testi Sonuglan (Yiiksek Gelir Grubu
Ulkeleri)

CADF Test Istatistikleri

Ulkeler L Sabitli L | Sabitli ve Trendli
Arjantin 1 -2.098 1 -1.611
Sili 1 -4.347** 1 -3.927***
S.Arabistan 1 -1.473 1 -1.783
Macaristan 1 -1.972 1 -0.674
Polonya 1 -2.370 1 -3.521
CADF Kritik Degerleri 1% -4.35 -4.97
5% -3.43 -3.99
10% -3 -3.55
CIPS Istatistik Degeri L Sabitli L | Sabitli ve Trendli
1 -2.452** 1 -2.303
CIPS Kritik Degerleri 1% -2.60 -3.15
5% -2.34 -2.88
10% -2.21 -2.74

Not: flgili Test Istatistikleri Gauss 10 programu ile elde edilmistir. CADF ve CIPS Istatistiklerine iligkin
gizelgede yer alan (*,** ***) jsaretleri lilkelerde ve panel genelinde degiskenin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10
anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. Cizelgede yer alan L siitunu CADF ve CIPS testlerine

iliskin degisken i¢in Schwarz bilgi kriterine gére belirlenen optimal gecikme uzunluklarimi gostermektedir.

Cizelge 4.18'de yer alan CADF test istatistikleri sonucuna gore yalnizca $ili
%5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmus, diger ilkelerde H, hipotezi
reddedilememistir. Panelin geneli igin CIPS istatistik sonuglarina bakildiginda sabitli
formda %S5 anlamhilik diizeyinde duragan, sabitli ve trendli formda birim kok
sonucunu vermektedir. Diger bir agidan bakildiginda bu ¢alismada analizlerde
kullanilan finansal gelisme endeksi serisinin makroekonomik kosullardaki
degisimlere oldukg¢a duyarli olmasi, analiz i¢in dahil edilen yillar itibariyle bu seride
yapisal kirilmalarin meydana gelmis olabilecegi ihtimalinin goz Oniine alinmasi
gerekliligini getirmektedir. Bu baglamda yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi
CADF birim kok testi sonucglarda yaniltict etkilere yol acabilmektedir. Literatiirde
yapilan duraganlik analizlerinde yapisal kirilmalar1 dikkate almayan testler birim
kokle sonuglanirken, yapisal kirilmalarin dikkate alindigi testler duraganlikla
sonuglanabilmektedir. Bu nedenlere bagl olarak s6z konusu analizlerdeki bu etkileri

giderebilmek i¢in yapisal kirilmal1 birim kok testlerine bagvurulmustur.
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Cizelge 4.19. Yapisal Kirlmahh KPSS Birim Kok Testi Sonug¢lar (Yiiksek
Gelir Grubu Ulkeleri) Sabitli Model

Panel KPSS Test Istatistikleri (Sabitli)

.. Kiridma
Ulkeler KPSS Test Kritik Degerler KS Tarihleri
1% 5% 10%

Arjantin 1.333* 1.929 1.019 0.737 1 2013
Sili 0.712* 2.016 0.921 0.628 1 2006
S.Arabistan 0.078* 2.493 1.116 0.729 1 2007
Macaristan 0.351* 2.038 1.147 0.838 3 1998-1999
Polonya 2.171* 2.374 1.173 0.660 1 2008
PANEL SONUC
Boostrap Degeri 19.151* 27.06 15545 | 11.918

P-Degeri 0.000*

Not: flgili Test Istatistikleri Gauss 10 programu ile elde edilmistir. Cizelgede yer alan Panel KPSS test
istatistiklerine iligkin (*,** ,***) isaretler panelde yer alan iilkelere ve panelin tamamina ait serinin sirasiyla %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. Ayni gizelgede yer alan KS siitunu ilgili
donemde kesitlerde meydana gelen yapisal kirilmalarin sayisini gostermektedir. Panel KPSS test istatistiklerine
ait kritik degerler Bootstrap kullanilarak 1000 yinelemeyle elde edilmistir.

Cizelge 4.19 (f geypii—f geg,it) degiskeni icin yiiksek gelir grubu lilkelere
uygulanan yapisal kirtlmali KPSS birim kok test istatistiklerini gostermektedir.
Analizde hem panel hem de kesitler (iilkeler) i¢in hesaplanan KPSS test istatistik
degerlerinin kritik tablo degerlerinden kii¢iik olmasi durumunda duraganliktan
bahsedilmektedir. Calismada KPSS test istatistikleri hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modellerle hesaplanmistir. Cizelge 4.18 sabitli modelde elde edilen KPSS test
istatistik sonuglarii gostermektedir. Kesitler i¢in elde edilen sonuglara gore yapisal
kirilmalarla birlikte serilerin duragan oldugunu ifade eden H, hipotezi iilkelerin tiimii
icin %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Panelin geneli icin elde edilen

sonuglarda %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 4.20. Yapisal Kirillmah KPSS Birim Kok Testi Sonuc¢lar (Yiiksek
Gelir Grubu Ulkeleri) Sabitli ve Trendli Model

Panel KPSS Test Istatistikleri (Sabitli ve Trendli)
) Kirilma
Ulkeler KPSS Test Kritik Degerler KS Tarihleri
1% 5% 10%

Arjantin 0.299* 2.753 0.843 0.534 1 2013
Sili 0.194* 1.960 0.841 0.505 1 2009
S.Arabistan 0.305* 9.577 396 | 2817 | 3 | RA00%
Macaristan 0.863* 4.224 1.913 1.174 3 1998-2008
Polonya 0.506* 1.609 0.677 0.405 1 2006
PANEL SONUC
Boostrap Degeri | 37.671* | 250.985 |112.587 |84.689

P-Degeri 0.000*

Not: Tlgili Test Istatistikleri Gauss 10 programu ile elde edilmistir. Cizelgede yer alan Panel KPSS test
istatistiklerine iligkin (*,** ,***) isaretler panelde yer alan iilkelere ve panelin tamamina ait serinin sirasiyla %1,
%S5 ve %10 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. Ayni ¢izelgede yer alan KS siitunu ilgili
donemde kesitlerde meydana gelen yapisal kirilmalarim sayisini gostermektedir. Panel KPSS test istatistiklerine
ait kritik degerler Bootstrap kullanilarak 1000 yinelemeyle elde edilmistir.

Finansal gelisme (f geypii—f geg,it) endeksi serisinin duraganlik durumunu
panel geneli ve paneli olusturan her bir kesit i¢in sabitli+trendli formda inceleyen
Cizelge 4.20'deki Panel KPSS test istatistiklerine ait sonuglarda sabit formda elde
edilen ¢izelge 4.19'daki sonuglar ile benzerlik gostermektedir. KPSS test
istatistiklerine gére hem panelin geneli hem de panelde yer alan iilkelerin her birinde
yapisal kirilmalart dahil ederek serilerin duragan oldugunu belirten H, hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Ote yandan hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modellerde iilkeler i¢in tahmin edilen kirilma tarihleri hem birbirleri ile
benzerlik gostermekte hem de kirilma tarihleri ile ilgili dogru tahminler vermektedir.
Analize dahil edilen iilke grubunda meydana gelen yapisal kirilmalar genellikle
1990'larin basinda yasanan finansal liberallesmeye bagli olarak yasanan (Asya Krizi,
Rusya ve Arjantin krizi gibi) krizlere ve 2008 yilinda yasanan finansal krizin
etkilerine dikkat ¢gekmektedir.
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Cizelge 4.21. Fourier KPSS Birim Kok Testi Sonuclar (Yiiksek Gelir

Grubu Ulkeleri)
Fourier KPSS Test Istatistikleri
Ulkeler Sabitli Sabitli ve Trendli
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3

Arjantin 0.340 0.166* 0.146* 0.083 0.160* | 0.146*
Sili 0.091* 0.410* 0.171* 0.083 0.143* 0.117*
S.Arabistan 0.120* 0.330* 0.192* 0.094 0.224 0.192*
Macaristan 0.115* 0.215* 0.148* 0.059* 0.179* 0.142*
Polonya 0.089* 0.139* 0.123* 0.076 0.092* | 0.091*
PANEL SONUC

FZ(k) 3.546* ‘ 1.872* 0.014* 8.519 6.193* 4.221*

Not: Ilgili Test Istatistikleri Gauss 10 programu ile elde edilmistir. Cizelgede yer alan Panel KPSS test
istatistiklerine iligkin (*,** ,***) isaretler panelde yer alan iilkelere ve panelin tamamina ait serinin sirasiyla %1,
%5 ve %10 anlamlhilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. Optimal frekanslara ait kritik degerler
Becker, vd., (2006, 389) tarafindan hazirlanan makaleden elde edilmistir. Asagida her iki model i¢inde tablodan
elde edilen kritik degerler gosterilmektedir. Sabitli Modelde; k=1 igin kritik degerler %1 i¢in 0.2699 %5 igin
0.1720 %10 i¢in 0.1318, k=2 i¢in kritik degerleri %1 i¢in 0.6671 %5 icin 0.4152 %10 icin 0.3150, k=3 i¢in kritik
degerler %1 igin 0.7182 %5 i¢in 0.4480 %10 i¢in 0.3393 Sabitli ve Trendli Modelde; k=1 i¢in kritik degerler %1
icin 0.0716 %5 igin 0.0546 %10 i¢in 0.0471, k=2 i¢in kritik degerleri %1 i¢in 0.2022 %5 igin 0.1321 %10 i¢in
0.1034, k=3 i¢in kritik degerler %1 i¢in 0.2103 %5 i¢in 0.1423 %10 i¢in 0.1141 olarak belirlenmistir.

Yapisal kirilmali KPSS panel birim kok testinde elde edilen sonuglarin
giivenilir olmasi acisindan Fourier KPSS birim kok testi analize dahil edilmistir.
Cizelge 4.21 (f geypic—f geg,it) degiskeni icin yiiksek gelir grubu {ilkelerine
uygulanan Fourier KPSS panel birim kok test sonuglarini géstermektedir. Analizde
hem panel hem de kesitler (iilkeler) i¢in hesaplanan Fourier KPSS test istatistik
degerlerinin  belirlenen optimal frekanslarin (k=1, k=2, k=3) kritik tablo
degerlerinden kii¢iik olmasi durumunda serilerin duragan oldugunu belirten H,
hipotezi kabul edilmektedir. Fourier KPSS test istatistikleri sonuglarina gore sabitli
modelde paneli olusturan iilkeler optimal frekansin k=1 oldugu durumda Arjantin
disinda %1 anlamlilik diizeyinde duragan, optimal frekanslarin k=2 ve k=3 oldugu
durumda ise paneli olusturan tiim {lkeler %1 anlamlilik diizeyinde duragan
cikmaktadir. Ayni testin sabitli ve trendli modelinde ise, optimal frekansin k=1

oldugu durumda yalnizca Macaristan %1 anlamlilik diizeyinde duragan, optimal

frekansin k=2 oldugu durumda S.Arabistan hari¢ biitiin {ilkeler %1 anlamlilik
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diizeyinde duragan, optimal frekansin k=3 oldugu durumda ise tim tilkeler %1
anlamhilik diizeyinde duragan c¢ikmaktadir. Panelin geneli icin c¢ikan test
istatistiklerine gore hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde tiim frekanslarda
%1 anlamlilik diizeyinde duraganlik sonucu bulunmustur. Ortaya ¢ikan sonuglar

yapisal kirilmali KPSS birim kok testi ise benzer sonuglari ortaya koymaktadir.

Cizelge 4.22. CADF Birim Kok Testi Sonuglar (Diisiik Orta Gelir Grubu

Ulkeleri)
CADF Test Istatistikleri
Ulkeler L Sabitli L | Sabitli ve Trendli
Misir 1 3.169*** 1 1534
Hindistan 1 -4.859* 2 -4.216**
Endonezya 1 -3.364*** 1 -3.633***
Fas 1 -2.978 2 -0.966
Nijerya 1 -1.793 1 -3.411
Pakistan 1 -2.307 1 -2.361
Filipinler 1 -2.023 1 -1872
CADF Kritik Degerleri 1% -4.35 -4.97
5% -3.43 -3.99
10% -3 -3.55
CIPS Istatistik Degeri L Sabitli L | Sabitli ve Trendli
1 -2.022 1 -2.132
CIPS Kritik Degerleri 1% -2.60 -3.15
5% -2.34 -2.88
10% -2.21 -2.74

Not: Ilgili Test Istatistikleri Gauss 10 programu ile elde edilmistir. CADF ve CIPS istatistiklerine
iliskin ¢izelgede yer alan (*,** ,***) isaretleri lilkelerde ve panel genelinde degiskenin sirasiyla % 1, % 5 ve %
10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. Cizelgede yer alan L siitunu CADF ve CIPS testlerine

iliskin degisken i¢in Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunluklarint gostermektedir.
Cizelge 4.22 (fge,,—fge, ) degiskeni i¢in diisiik orta gelir grubu iilkelerine
yapilan CADF ve CIPS birim kok test istatistiklerini gostermektedir. CADF test
istatistikleri kesitler icin ayr1 ayri birim kok sinamasi yaparken, CIPS test
istatistikleri panelin geneli icin bir duraganlik analizi yapmaktadir. Bu baglamda
serilerin heterojen yapiya sahip olmasi iilkelerin ayr1 ayr1 degerlendirilmesine de
olanak saglamaktadir. Analizde hesaplanan CADF ve CIPS test istatistik degerlerinin
kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olmasi durumunda

duraganliktan bahsedilmektedir (Pesaran, 2007: 265-312). Bu baglamda CADF test
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istatistikleri sonucuna gore diisiik gelir grubu tilkelerinden yalnizca Hindistan sabitli
modelde %1 anlamlilik diizeyinde, Misir ve Endonezya %10 anlamlilik diizeyinde
duragan, sabitli ve trendli modelde ise Hindistan %35, Endonezya %10 anlamlilik
diizeyinde duragan ¢ikmistir. Panelin geneli i¢in degerlendirme imkani sunan CIPS
istatistik sonuglarina gore ise hem sabitli hemde sabitli ve trendli modelde birim
kokiin varligint ifade eden H, hipotezi reddedilememistir. Diger bir agidan
bakildiginda ¢aligmada analizlerde kullanilan finansal gelisme endeksi serisinin
makroekonomik kosullardaki degisimlere oldukc¢a duyarli olmasi, analiz i¢in dahil
edilen yillar itibariyle bu seride yapisal kirilmalarin meydana gelmis olabilecegi
ihtimalinin g6z Oniline almmasi gerekliligini getirmektedir. Bu baglamda yapisal
kirilmalarin dikkate alinmadigi CADF birim kok testi sonuclarda yaniltici etkilere
yol acabilmektedir. Literatiirde yapilan duraganlik analizlerinde yapisal kirilmalar
dikkate almayan testler birim kokle sonuglanirken, yapisal kirilmalarin dikkate
alindig1 testler duraganlikla sonuglanabilmektedir. Bu nedenlere bagli olarak soz
konusu analizlerdeki bu etkileri giderebilmek icin yapisal kirilmali birim kok

testlerine bagvurulmustur.

Cizelge 4.23. Yapisal Kirilmali KPSS Birim Kok Testi Sonuclar (Diisiik
Orta Gelir Grubu Ulkeleri) Sabitli Model

Panel KPSS Test Istatistikleri (Sabitli)

.. Kirilma
Ulkeler KPSS Test Kritik Degerler KS Tarihleri
1% 5% 10%

Misir 0.692* 1.162 0.553 0.439 1 2013
Hindistan 0.054* 2.906 2.357 2.063 1 2011
Endonezya 0.165* 0.842 0.558 0.438 3 1999
Fas 3.691 3.611 2.180 1.889 1 2012
Nijerya 0.499* 0.520 0.409 0.359 2 2006-2009
Pakistan 0.216* 2.495 1.296 0.865 0

Filipinler 0.115* 2.328 1.386 0.902 0
PANEL SONUC
Boostrap Degeri | 17.061* |23.719 18.435 16.406

P-Degeri 0.000*

Not: flgili Test Istatistikleri Gauss 10 programu ile elde edilmistir. Cizelgede yer alan Panel KPSS test
istatistiklerine iligkin (*,** ,***) igaretler panelde yer alan iilkelere ve panelin tamamina ait serinin sirasiyla %1,

%S5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. Ayn1 gizelgede yer alan KS siitunu ilgili
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donemde kesitlerde meydana gelen yapisal kirilmalarin sayisini gostermektedir. Panel KPSS test istatistiklerine

ait kritik degerler Bootstrap kullanilarak 1000 yinelemeyle elde edilmistir.

Cizelge 4.23 (fgeypi—fgey) degiskeni icin diisik orta gelir grubu
iilkelere uygulanan yapisal kirilmali KPSS birim kok test istatistiklerini
gostermektedir. Analizde hem panel hem de kesitler (iilkeler) i¢in hesaplanan KPSS
test istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden kiiciik olmasi durumunda
duraganliktan bahsedilmektedir. Calismada KPSS test istatistikleri hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modellerle hesaplanmistir. Cizelge 4.23 sabitli modelde elde
edilen KPSS test istatistik sonuglarin1 gostermektedir. Kesitler i¢in elde edilen
sonuclara gore yapisal kirilmalarla birlikte serilerin duragan oldugunu ifade eden H,
hipotezi Fas disinda kalan iilkelerin tiimii i¢in %1 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmistir. Panelin geneli i¢in elde edilen sonuglarda %1 anlamlilik diizeyinde

serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.24.Yapisal Kirilmahh KPSS Birim Kok Testi Sonugclar: (Diisiik
Orta Gelir Grubu Ulkeleri) Sabitli ve Trendli Model

Panel KPSS Test Istatistikleri (Sabitli ve Trendli)

Ulkeler KPSS Test Kritik Degerler KS | Kwridma Tarihleri
1% 5% 10%

Misir 0.965* 3.542 1.633 1.000 0

Hindistan 0.160* 2.798 1.155 0.760 2 2001-2002

Endonezya 0.240* 5.053 2.107 1.335 3 1999-2008-2010

Fas 0.124* 2.273 0.679 0.455 1 2007

Nijerya 0.106* 3.336 1.690 1.363 3 1998-2006

Pakistan 0.074* 3.453 1.683 1.087 2 2009-2012

Filipinler 0.219* 4.853 2.031 1.158 2 2004

PANEL SONUC

Boostrap

Degeri 26.892* 182.052 110.966 89.744

P-Degeri 0.000*

Not: Tlgili Test Istatistikleri Gauss 10 programu ile elde edilmistir. Cizelgede yer alan Panel KPSS test
istatistiklerine iligkin (*,** ,***) isaretler panelde yer alan iilkelere ve panelin tamamina ait serinin sirasiyla %1,
%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. Ayni ¢izelgede yer alan KS siitunu ilgili
donemde kesitlerde meydana gelen yapisal kirilmalarin sayisini gostermektedir. Panel KPSS test istatistiklerine

ait kritik degerler Bootstrap kullanilarak 1000 yinelemeyle elde edilmistir.
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Finansal gelisme (f geypii—f geg’it) endeksi serisinin duraganlik durumunu
panel geneli ve paneli olusturan her bir kesit i¢in sabitli+trendli formda inceleyen
Cizelge 4.24'deki yapisal kirilmali Panel KPSS test istatistiklerine ait sonuglarda
sabit formda elde edilen ¢izelge 4.23'deki sonuglar ile benzerlik gostermektedir.
KPSS test istatistiklerine gére hem panelin geneli hem de panelde yer alan tilkelerin
her birinde yapisal kirilmalar1 dahil ederek serilerin duragan oldugunu belirten H,,
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Ote yandan hem sabitli hem de
sabitli ve trendli modellerde iilkeler i¢in tahmin edilen kirilma tarihleri bazi iilkeler
icin benzerlik gostermekte bazilari i¢in ise sabitli modelde kirilma yokken sabitli ve
trendli modelde kirilmadan bahsetmektedir. Fakat elde edilen sonucglar kirilma
tarihleri ile ilgili dogru tahminler vermektedir. Analize dahil edilen iilke grubunda
meydana gelen yapisal kirilmalar genellikle 1990'larin basinda yasanan finansal
liberallesmeye bagli olarak yasanan krizlere ve 2008 yilinda yasanan finansal krizin

etkilerine dikkat cekmektedir.

Cizelge 4.25. Fourier KPSS Birim Kok Testi Sonuclar (Diisiik Orta
Gelir Grubu Ulkeleri)

Fourier KPSS Test Istatistikleri

Ulkeler Sabitli Sabitli ve Trendli

k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Misir 0.098* 0.119* 0.191* 0.343 0.187* 0.123*
Hindistan 0.784* 0.334* 1.011 1.546 0.092* 0.079*
Endonezya 0.370 0.166* 0.268* 0.171 0.058* 0.089*
Fas 0.503 0.827 0.998 0.085 0.230 0.137*
Nijerya 0.407 0.455* 0.329* 0.125 0.146* 0.070*
Pakistan 0.088* 0.473* 0.343* 0.069* 0.534 0.065*
Filipinler 0.231* 0.165* 0.163* 0.167 0.157* 0.153*
PANEL SONUC
FZ(k) 14.188 4.424** | 5,899* 66.669 10.133 2.718*

Not: Ilgili Test istatistikleri Gauss 10 programu ile elde edilmistir. Cizelgede yer alan Panel KPSS test
istatistiklerine iligkin (*,** ,***) igaretler panelde yer alan iilkelere ve panelin tamamina ait serinin sirasiyla %1,
%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. Optimal frekanslara ait kritik degerler
Becker, vd., (2006, 389) tarafindan hazirlanan makaleden elde edilmistir. Asagida her iki model i¢inde tablodan
elde edilen kritik degerler gosterilmektedir. Sabitli Modelde; k=1 i¢in kritik degerler %1 igin 0.2699 %5 icin
0.1720 %10 i¢in 0.1318, k=2 i¢in kritik degerleri %1 i¢in 0.6671 %5 i¢in 0.4152 %10 i¢in 0.3150, k=3 i¢in kritik
degerler %1 igin 0.7182 %5 igin 0.4480 %10 i¢in 0.3393 Sabitli ve Trendli Modelde; k=1 i¢in kritik degerler %1
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igin 0.0716 %S5 igin 0.0546 %10 icin 0.0471, k=2 i¢in kritik degerleri %1 igin 0.2022 %5 igin 0.1321 %10 igin
0.1034, k=3 igin kritik degerler %1 icin 0.2103 %5 igin 0.1423 %10 igin 0.1141 belirlenmistir.

Yapisal kirilmali KPSS panel birim kok testinde elde edilen sonuglarin
giivenilir olmas1 agisindan Fourier KPSS birim kok testi analize dahil edilmistir.
Cizelge 4.25 (fgeyyii—fgey i) degiskeni icin diisik orta gelir grubu iilkelerine
uygulanan Fourier KPSS panel birim kok test sonuglarint gostermektedir. Analizde
hem panel hem de kesitler (lilkeler) icin hesaplanan Fourier KPSS test istatistik
degerlerinin belirlenen optimal frekanslarin (k=1, k=2, k=3) kritik tablo
degerlerinden kiiclik olmasi durumunda serilerin duragan oldugunu belirten H,
hipotezi kabul edilmektedir. Fourier KPSS test istatistikleri sonuglarina gore sabitli
modelde paneli olusturan iilkeler optimal frekansin k=1 oldugu durumda Misir,
Hindistan, Pakistan ve Filipinler %1 anlamlilik diizeyinde duragan, optimal frekansin
k=2 oldugu durumda Fas disindaki tiim iilkeler %1 anlamlilik diizeyinde duragan,
optimal frekansin k=3 oldugu durumda ise, Fas ve Hindistan disindaki tiim tilkeler
%1 anlamlhilik diizeyinde duragan c¢ikmaktadir. Ayni testin sabitli ve trendli
modelinde yer alan test istatistiklerine gore optimal frekansin k=1 oldugu durumda
Pakistan %1 anlamlilik diizeyinde duragan, optimal frekansin k=2 oldugu durumda
Fas ve Pakistan disindaki iilkeler %1 anlamhilik diizeyinde duragan, optimal
frekansin k=3 oldugu durumda ise paneli olusturan tiim iilkeler %1 anlamlilik
diizeyinde duragan ¢ikmaktadir. Panelin geneli igin ¢ikan test istatistiklerine gore
sabitli modelde k=2 igin %5, k=3 i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan, sabitli ve
trendli modelde k=3 i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmaktadir.

4.5. Bulgular ve Degerlendirmeler

Bu ¢alismada, yiikselen piyasa ekonomileri olarak siniflandirilan gelismekte
olan iilkelerin finansal gelismelerinin gelismis iilkelere yakinsayip yakinsamadigi
arastirilmaktadir. Yakinsamanin varligini test edebilmek icin ylikselen piyasa
ekonomisi olarak ifade edilen 22 gelismekte olan iilke gelir yapilarma gore dort
gruba ayrilmistir. Yakinsamanin varliginin belirlenmesi icin referans alian 5 iilke
ise IMF tarafindan her yil yaymlanan finansal gelisme endeksi siralamasinda ilk
10'da yer alan ve veri bulunabilirligi agisindan uygun iilkeler arasindan secilmistir.

Genellikle literatiirde gelir yakinsamasinin ekonometrik yontemlerle analizi tilkeler
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arasindaki milli gelir farklarinda yasanan soklarin kalici olup olmamasi durumunun
tespit edilmesidir. Yakinsamanin stokastik bir tanimlamasi olarak calismalarda yer
bulan bu yontemde iilkeler arasindaki gelir farklarinin duragan bir siire¢ izlemesi
beklenmektedir. Ciinkii duraganligin olmamasi durumunda yakinsamayi olumsuz
etkileyecek kalic1 sapmalar meydana gelebilmektedir (Carlino ve Mills, 1993: 336).
Bu baglamda iilkeler arasindaki yakinsamanin varligi birim kok testleri ile
incelenebilmektedir. Calismanin bu boliiminde tlkeler arasindaki Neoklasik
iktisat¢ilarin biliylime teorilerinden birisi olan yakinsama hipotezinin gegerliliginin
finansal gelisme acisindan tespit edilebilmesi i¢in uygulanan panel birim kok
analizlerinin sonuglarina iliskin bulgulara ve yorumlara yer verilmektedir. Ulke
gruplart icin birim kok analizleri her iilke grubunun yatay kesit bagimliliginin ve
homojenlik durumlarinin tespitinin ardindan uygun olan testin secilmesiyle
uygulanmistir. Bu nedenle her {ilke grubu igin uygulanan panel birim kok testleri
farklilik gosterebilmektedir. Elde edilen bulgular yiikselen piyasa ekonomilerinin

gelir yapisina gore siniflandirilmis haliyle yorumlanmaktadir.

Ust Orta Gelir iilkeler Yiikselen Piyasa Ekonomileri: Yiikselen piyasa
ekonomisi olarak ifade edilen gelismekte olan iilkelerden {ist orta gelir grubuna ait 10
tilke bulunmaktadir. Bu tilkeler kisi basina diisen milli geliri 3896 dolar ile 12055
dolar arasinda olan iilkelerden olusmaktadir. Calismadaki s6z konusu 10 iilke Gliney
Afrika, Brezilya, Cin, Kolombiya, Urdiin, Malezya, Meksika, Peru, Tayland ve
Tirkiye'dir. Bu iilkelerin finansal sektorlerindeki yakinsamanin tespiti i¢in gelismis
iilkelerden secilen bes referans iilke olarak belirlenmistir. Segilen bu iilkeler ise,
ABD, Avustralya, Isvigre, Japonya ve Norveg'tir. Finansal gelismenin yakinmasini
belirlemek i¢in dncelikle her iki iilke grubu i¢inde bankacilik ve sermaye piyasalari
ile ilgili 10 tane veri se¢ilmis ve bu veriler kullanilarak finansal gelisme endeksi
hesaplanmigtir. Elde edilen endekslerin ardindan farklar1 alinmis ve once yatay kesit
bagimlilig: testi ardindan da homojenlik testi uygulanmistir. Bu igslemlerin ardindan

iist orta gelir grubu i¢in en uygun olan birim kok testleri belirlenmistir.

Ust orta gelir grubu yiikselen piyasa ekonomilerine IPS, Fisher ADF ve
Fisher PP panel birim kok testleri uygulanmistir. Gergeklestirilen testlerde egim

parametrelerinin heterojen bir yapiya sahip olmasindan dolay: elde edilen sonuglar
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tilke diizeyinde raporlanmasina olanak saglamaktadir. Bu ¢er¢evede gruba dahil olan
tilkelerden Giiney Afrika, Cin, Malezya, ve Tiirkiye i¢in elde edilen panel birim kok
test sonuglar1 referans alinan gelismis tilkeleri yakinsadigina, Brezilya, Meksika,
Peru, Tayland Kolombiya ve Urdiin'iin ise yakisamadigina dair sonuclar ortaya
koymustur. Panelin geneline bakildiginda ise iist orta gelir grubu iilkelerin gelismis

ilkeleri yakinsadigina dair sonuglar ¢ikmustir.

Ust orta gelir grubu iilkeler igin yapilan duraganlik test sonuglarina gore bu
grupta yer alan 10 tilkeden ilki Giiney Afrika'dir. Birim kok test istatistiklerine gére
Gliney Afrika i¢in biitiin testler ayn1 sonucu vermektedir. Giiney Afrika'nin daha
onceki boliimlerde detayli olarak yer verilen bilgiler 1s181nda referans olarak segilen
bes lilkeyi yakinsadiglr sonucuna varilmaktadir. 1980 yilinda finansal serbestlesme
slireciyle birlikte Giiney Afrika uzun yillar gerceklestirmis oldugu olumlu politikalar
yoluyla finansal sektor agisindan pek c¢ok gelismis iilke ile kiyaslanabilmektedir.
Giiney Afrika'nin finansal sisteminin en belirgin 6zelligi biiyik ve yogunlagmis
olmasidir. Giiniimiizde diger gelismekte olan piyasalarla karsilastirildiginda hem
bankacilik hem de sermaye piyasasi agisindan Giliney Afrika finansal piyasasina
onciliik etmektedir. Diinya bankasi veritabanina gore Giiney Afrika'da bankacilik
varliklarinin yaklasik olarak %30'una sahip 50'den fazla yabanci sermayeli banka
bulunmaktadir (McKenzie, vd., 2016: 53). Finansal sektor varliklart oldukca yiiksek
bir oranda olan Giiney Afrika yiikselen piyasa ekonomilerinin oldukga iizerinde bir
seviyede yer almaktadir. Dolayisiyla Gliney Afrika finansal sekt6riinde yasanan
gelismeler yapilan analiz sonucunda referans alinan bes tlilkeyi yakinsadigina dair

elde edilen bulgulari destekler niteliktedir.

Elde edilen bulgulara gore iist orta gelir grubunda yakinsamanin varligini
destekleyen diger bir iilke ise Cin'dir. Son otuz bes yilda reel ekonomi ve finansal
piyasalar acidan en basarili iilkelerden birisi olan Cin, gelecek yillarda diinyanin en
biiylik ekonomilerin arasinda goriilmektedir. Cin'in bu gelisiminde finansal
sistemindeki gelismeler Kkritik bir rol oynamaktadir. 1970'lerin sonunda baglayan
reformlar ve liberallesmeler Cin'in piyasa ekonomisine hizli bir geg¢is yapmasini
kolaylastirmistir. Bu donemde iilkedeki piyasa ekonomisi gelistik¢e kaynak tahsisine

yonelik artan ihtiyaclar Cin'in finansal piyasalarinin kademeli olarak kurulmasina ve
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gelismesine olanak saglamigtir. Banka odakli bir finansal yapiya sahip olmasina
ragmen Cin, son yirmi yilda sermaye piyasalari kii¢iik ve bolgesel piyasalardan hizla
ulusal bir pazar haline gelmis ve yillardir gelismis olan piyasalarla rekabet etmeye
baslamistir. Dolayisiyla analiz sonucunda elde edilen bulgular Cin'de yasanan
finansal gelismelerin gelismis iilkeleri yakinsadigini teorik olarak desteklemektedir

(Padmanabhan, vd., 2015: 2).

1980'lerin sonundan bu yana hem bankacilik hem de sermaye piyasalarinda
onemli gelismeler gosteren Malezya i¢in yapilan birim kok testi sonuglart gelismis
tilkeleri yakinsadigina dair sonuglar ortaya koymustur. Finansal sektore yonelik
genellikle buglinkii finansal sistemin altyapisini olusturmak i¢in gergeklestirilmis ve
giiclii diizenlemeler Malezya finansal sistemine giiclii finansal kurumlarin katiliminm
saglamistir. Yiikselen piyasa iilkeleri icersinde finansal aracilik ve piyasalarin 6nemli
gelisme gosterdigi iilkelerden birisi de Malezya'dir. Dolayisiyla yapilan analiz
sonucu Malezya'nin finansal sistemi ile tutarli bir sonu¢ ortaya koymustur (IMF,

2013b: 2-4).

Elde edilen bulgular neticesinde referans iilke grubunu yakinsadigina dair
sonuglarin ortaya ¢iktigi iist orta gelir grubunda yer alan son {ilke ise Tirkiye'dir.
1980'lerin sonlarmma dogru gercgeklestirilen finansal serbestlesme politikalar: ile
Tiirkiye diinya iilkeleri ile entegre olma siirecine girmis ve pek ¢ok reform
gergeklestirmistir. Hem bankacilik sektoriinde hem de sermaye piyasalarinda dnemli
adimlar atilmis ve Tiirkiye finansal gelisme siirecine dahil olmustur. Bu durum
iilkede daha etkin bir finansal yonetimi de beraberinde getirerek iilkenin finansal
gelisimine katki saglamistir. Tiirkiye finansal piyasasinda pazar paylari, 6zel yerli,
yabanci ve devlet bankalar1 arasinda esit olarak paylastirilmaktadir. Tirkiye'nin
sermaye piyasalarinin gelismesi, bankalarin ve sirketlerin uyumsuzluk siirelerinin
azaltilmasma, doviz bagimhiligini azaltilmasina ve biiylimenin desteklenmesine
onemli dl¢lide katkida bulunabilmektedir (IMF, 2017e: 8-23). Dolayisyla Tiirkiye'de
yasanan finansal gelisme gelismis tilkelerin finansal yapisina yakinsama siirecinde

oldugunu kanitlar niteliktedir.

Petrol Ihrac eden Yiikselen Piyasa Ekonomileri: Yiikselen piyasa

ekonomilerinde petrol ihra¢ eden iilkeler grubu icerisinde yer alan 4 {ilke
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bulunmaktadir. Bu iilkeler Endonezya, Meksika, Nijerya ve Suudi Arabistan'dir. Bu
iilkelerin finansal sektorlerindeki yakinsamanin tespiti i¢in gelismis iilkelerden
secilen 5 referans lilke olarak belirlenmistir. Seg¢ilen bu iilkeler ise, ABD, Avustralya,
Isvigre, Japonya ve Norvec'tir. Finansal gelismenin yakmmasini belirlemek igin
oncelikle her iki iilke grubu ig¢inde bankacilik ve sermaye piyasalari ile ilgili 10 tane
veri se¢ilmis ve bu veriler kullanilarak finansal gelisme endeksi hesaplanmistir. Elde
edilen endekslerin ardindan farklar1 alinmis ve Once yatay kesit bagimlilig1 testi
ardindan da homojenlik testi uygulanmistir. Bu islemlerin ardindan petrol ihra¢ eden

grubu i¢in en uygun olan birim kok testleri belirlenmistir.

Petrol ihrag eden iilke grubunda yer alan yiikselen piyasa ekonomilerine LLC
ve Breitung panel birim kok testleri uygulanmistir. Gergeklestirilen testlerde egim
parametrelerinin homojen bir yapiya sahip olmasindan dolay: elde edilen sonuglar

tilke diizeyinde degil grubun biitlinii i¢in yorumlanmaktadir.

Yapilan birim kok test istatistik sonuglarina gére her iki test iginde serilerin
duragan oldugu sonucuna varilmis ve yakinsamanin varligi kanitlanmigtir. Bu
tilkelerin ortak ozelligi, tilkede var olan temel gelirin biiyiik bir kisminin petrol
thracatindan dolay1 elde edilmesidir. Dolayisiyla bu iilkelerin diinya iilkeleri ile
finansal entegrasyonu diger yiikselen piyasa ekonomilerine kiyasla daha uzun bir
gecmise sahip olmaktadir. Petrol ihrag eden iilkeler grubuna dahil olan ve yiiksek
gelir grubunda yer alan iilke Suudi Arabistan'dir. 19401 yillarda tilkede kesfedilen
petrol dogal kaynagina bagli olarak {ilkeye yabanci bankalarin giris yapmasi
Kralligin finansal aracilik ile ilgili diizenlemelere erken baslamasina olanak
saglamistir. Dolayisiyla istikrarli bir finansal politika icin pek ¢ok reform
gerceklestirilmis ve finansal aracilik islemleri gesitlendirilmistir. Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara bagli olarak yasanan ufak g¢apli krizlerin disinda iilkenin finansal
sistemi yerli ve yabanci pek ¢ok yatirimcinin islem yapmasina olanak saglamistir.
Gliniimiizde Suudi Arabistan'daki finans sektorii tilkenin gelisim siirecini tesvik eden

en Oonemli araglardan birisi olarak goriilmektedir (Mohamed, vd., 2014: 3).

Petrol ihra¢ eden ylikselen piyasa ekonomisi ve iist orta gelir grubuna dahil
olan iilkelerden birisi ise Meksika'dir. 1980'lerden bu yana Meksika'nin finansal

yapisinda yatirim ve biiylime diizeyini derinden etkileyen pek ¢ok gelisme yaganmis
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ve modern finansal kurumlardan olusan bir iilke haline gelmistir. Dahasi, sadece
gelisen finansal sistemin Onemi degil, yapisi da son yirmi yilda 6nemli o6lgiide
degismistir. Bu siire zarfinda borsa ve diger banka dis1 finansal kuruluslar i¢in ticari
bankalar iizerinden zemin hazirlanmigtir. Meksika'nin finansal yapisindaki bu
degisiklikler, 1994 tekila krizinin ciddiyeti nedeniyle kismen kesintiye ugramasina
ve tersine donmesine ragmen, esas olarak Meksika'y1 1980'lerin sonlarindan bu yana
nispeten daha fazla banka tabanli bir sistemden piyasaya dayali bir sisteme

dontistiirmeyi bagsarmistir (Copelman, 2000: 2).

Yiikselen piyasa ekonomilerinin temel 6zelliklerinden birisi olan bankacilik
sektoriiniin hakimiyeti altinda ve en 6nemli geliri petrol ihracati olan iilkelerden biri
digeri ise Endonezya'dir. Finansal sirketler grubunun finansal sistemde 6nemli bir rol
oynadig1 Endonezya'da, banka dis1 finansal kuruluslar son on yilda hizli gelismeler
gostermistir. 1980'lerde finansal serbestlesme siirecine giren iilke finansal piyasalarin
kurumsal yapisini da iyilestirmis ve yatirimci tesviki saglanmistir. Endonezya'nin
sermaye piyasalarimin  siirekli  gelisimini  destekleyen faktorler arasinda
ozellestirmelerde yogun yatirimcr ilgisi, yabanci broker ve yoneticilerin varligi,
sermaye piyasast oyuncularimin profesyonelligi yer almaktadir (Vandenbrink,
2005:3).

1999 yilinin sonlarindan itibaren giiclii bir bliylime kaydeden Nijerya, petrol
geliri kritik bir mali gelir ve doviz kaynagi olmaya devam etmesine ragmen,
ekonomisini petrole bagimli olmadan da cesitlendirmeyi basarmistir. Ulkenin
gelismesi i¢in en Onemli 6zelliginin finansal sektorii gelistirmek oldugunu amag
edinen Nijerya, kiiresel finansal sisteme dahil olmay1 basarmistir (Odeniran, 2010:
91; IMF, 2013e: 12). Geg¢misten bugiline finansal piyasalarin gelistirilmesi i¢in

gerceklestirilen reformlar tilkenin gelismesine biiylik katki saglamistir.

Sonug olarak petrol ihra¢ eden iilkelerin referans alinan 5 gelismis tilkeyi
yakinsadigina dair ortaya ¢ikan amprik sonuglarin yani sira iilkelerin yirmi yillik

stirecte incelenen finansal yapilar1 da yakinsamanin varligini desteklemektedir.

Yiiksek Gelir Grubu Yiikselen Piyasa Ekonomileri: Yikselen piyasa

ekonomisi olarak ifade edilen gelismekte olan iilkelerden yiiksek gelir grubuna ait
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bes iilke bulunmaktadir. Bu {ilkeler kisi basina diisen milli geliri 12056 dolar ve
lizerinde olan iilkelerden olusmaktadir. Calismada belirli kriterler dikkate alinarak
referans iilke grubu se¢ilmistir. Finansal gelismenin yakinmasini belirlemek i¢in
oncelikle her iki iilke grubu icinde bankacilik ve sermaye piyasalar ile ilgili 10 tane
veri se¢ilmis ve bu veriler kullanilarak finansal gelisme endeksi hesaplanmistir. Elde
edilen endekslerin ardindan farklar1 alinmis ve Once yatay kesit bagimlilig: testi
ardindan da homojenlik testi uygulanmistir. Bu islemlerin ardindan yiiksek gelir

grubu i¢in en uygun olan birim kok testleri belirlenmistir.

Yiiksek gelir grubu yiikselen piyasa ekonomilerine CADF, Yapisal Kirilmali
KPSS ve Fourier KPSS ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmuistir.
Gergeklestirilen testlerde egim parametrelerinin heterojen bir yapiya sahip
olmasindan dolay1 elde edilen sonuglar iilke diizeyinde raporlanmasina olanak
saglamaktadir. Bu baglamda gruba dahil olan {ilkelerden Arjantin, Sili, Suudi
Arabistan, Macaristan ve Polonya i¢in elde edilen panel CADF birim kok test
sonuglar1 referans alinan gelismis tllkeleri yakinsamadigina, Yapisal Kirilmali KPSS
ve Fourier KPSS birim kok test sonuglart ise yakinsama olduguna dair sonuglar
ortaya koymustur. Calismada kullanilan finansal gelisme serilerinin ekonomik
kosullardaki dalgalanmalara duyarli oldugu ihtimali yapisal kirilmali birim kok
testlerinin daha anlamli sonuglar vermesi gerektigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla

yapisal kirtlmali birim kok testlerinde ortaya ¢ikan sonuglar degerlendirilmektedir.

Yiiksek gelir grubuna ait iilkelerin hepsi finansal serbestlesme siireciyle
birlikte uygulanan politikalarin uyumlu olmasi neticesinde zaman iginde hem reel
ekonomide hem de finansal sektdrde Onemli gelismeler kaydetmistir. Bu grup
icerisinde yer alan Arjantin, Giiney Amerika bolgesinin ikinci biiyiik iilkelerinden
birisi olarak goriilmektedir. Bolgedeki Kkilit tlkelerden birisi olan Arjantin‘de
bankacilik sektorii finansal sistemde onemli bir etkiye sahiptir. Bankacilik sistemi
oldukca giivenilir ve likit bir yapiya sahip olan iilkede kamu bankalarinin pay:
oldukca biiyiiktiir. Pek ¢ok finansal krizle karsi karsiya kalan Arjantin her birinden
onemli reformlar uygulayarak c¢ikmis ve finansal yapiyr daha giiglendirmeyi
basarmistir. Bu baglamda finansal ¢esitliligini de arttirmay: basaran iilkede finansal

gelismenin gelismis tlilkelere kiyasla olumlu bir seyir izledigi gozlenebilmektedir
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(IMF, 2016a: 5-6). Dolayisiyla Arjantin i¢in sonuglanan yapisal kirtlmali birim kdk
test sonuglar1 iilkenin genel durumuyla birlikte degerlendirildiginde yakinsamanin

varligin1 kanitlar niteliktedir.

Yiiksek gelir grubu icerisinde yer alan diger Latin Amerika iilkesi ise Sili'dir.
Gelisen diinya ekonomisinin taleplerini karsilamak amaciyla verimli bir finansal
sistem gelistiren iilkede son otuz yilda hem katilimei sayisi hem de finansal iirlin
cesitliligi bilyiik artis gostermistir. Ozellikle 1980'erin sonunda iilkede baslayan
finansal serbestlesme ile olaganiistii makroekonomik ve finansal performans
sergilenmeye baslanmistir. Finansal gelisme gostergelerine bakildiginda bu
gelismelerin oldugu varsayimi desteklenmektedir. Bu baglamda Sili'nin gelismis

tilkeleri yakalamasi kaginilmaz olmus ve amprik sonuglar ayni noktada yer almistir

(IMF, 2011: 8-17).

Yirminci yiizyilin ortalarina kadar finansal aracilik sistemlerinin
kullanilmadig bir lilke olan Suudi Arabistan, giinlimiizde gelismis {ilkeleri yakindan
takip etmeye baslamustir. Ozellikle iilkedeki temel gecim kaynagini olusturan
petroliin bulunmast duruma c¢ok biiyiik katkilar saglamistir. Elde edilen gelir
kaynaginin artis gostermesi iilkede finansal sisteminin 6neminin kavranmaya
baglamasinin en 6nemli nedenlerinden birisidir. Giiniimiizde, Suudi Arabistan’daki
finans sektorii lilkenin gelisim siirecini tesvik eden en 6nemli araglardan birisi haline
gelmis ve Onemli gelismeler kaydetmistir. Bankacilik sektoriiniin  yogunlagmis
oldugu iilkede saglam finansal diizenlemeler gergeklestirilmistir. Bunun sonucunda
1yl kapitalize olmus bir bankacilik sektorii ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda iilkede
gelisen bir sermaye piyasast da aktif rol oynamaktadir (Mohamed, vd., 2014: 3).
Dolayisiyla kiiresel finans piyasalarinda énemli bir rol oynayan Suudi Arabistan'in
finansal sisteminin gelismis iilkelere yakinsamasi bu gelismelerle de ortaya

koyulmaktadir

Dogu blokunun oncii iilkelerinden birisi olan Macaristan'da Sovyet etkisinin
azalmasmin ardindan 6nemli gelismeler yasanmistir. Piyasa odakli sisteme hizli bir
gecis saglanan iilkede finansal reformlar istenilen basarinin elde edilmesine olanak
saglamistir. Mono bankacilik sisteminin terk edilmesiyle Bati Avrupa ile finansal

iligkilerin kapist agilmis ve yabanci banka katilimlar1 artmaya baslamistir. Bunun
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yaninda Macar bankalar1 da aktiflestirilmis ve bankacilik sektoriiniin varliklari artig
gostermeye baslamistir. Yabanci sermayeli kredi kuruluslar1 daha aktif hale gelmis
ve tilkenin finansal ¢esitliliginin artmasina katki saglamistir (Varhegyi, 2002: 75-76;
Cesizmazia, 2014: 54-55; Nivorozhkin, 2002: 171-172; Csajbok ve Nemenyi, 1998).
Yiiksek gelir grubuna dahil olan yiikselen piyasa ekonomilerinden Macaristan'in son
yirmi yillik siiregte gerceklestirmis oldugu gelismeler elde edilen uygulama

sonuclarin1 kanitlar niteliktedir.

1989 yilina kadar sosyalist yonetim sistemiyle yonetilen Polonya'da bu
tarihlere kadar finansal piyasalardan s6z etmek miimkiin olmamistir. Serbest piyasa
ekonomisine gecis donemiyle birlikte iilke finansal yapisi olusmaya baslamistir.
Serbestlesmenin ilk on yilinda sadece bankacilik sektoriiniin hakim oldugu
Polonya'da ilerleyen donemlerde para ve sermaye piyasalari da aktif hale gelmeye
baslamistir. Son yirmi yilda biiylik bir gelisim siirecine dahil olan Polonya pek ¢ok
gelismekte olan iilkeyi geride birakmayi basarabilmistir (Janc, vd., 2013: 6-7,
Orlowski, 1999: 9-10). Gelismis piyasa Ozelliklerini biitiiniiyle benimseyen

Polonya'nin gelismis iilkeleri yakinsamasi yadsinamaz bir gercektir.

Diisiik Orta Gelir Grubu Yiikselen Piyasa Ekonomileri: Yikselen piyasa
ekonomisi olarak ifade edilen gelismekte olan tilkelerden diisiik orta gelir grubuna ait
yedi iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler kisi basina diisen milli geliri 996 dolar ve 3895
dolar arasinda olan iilkelerden olusmaktadir. Calismadaki s6z konusu 7 iilke, Misir,
Hindistan, Endonezya, Fas, Nijerya, Pakistan ve Filipinlerdir. Bu iilkelerin finansal
sektorlerindeki yakinsamanin tespiti i¢in belirli kriterlere dayanarak referans iilkeler
secilmistir. Finansal gelismenin yakinmasini belirlemek icin 6ncelikle her iki iilke
grubu i¢inde bankacilik ve sermaye piyasalari ile ilgili 10 tane veri se¢ilmis ve bu
veriler kullanilarak finansal gelisme endeksi hesaplanmistir. Elde edilen endekslerin
ardindan farklar1 alinmis ve dnce yatay kesit bagimlilig: testi ardindan da homojenlik
testi uygulanmistir. Bu islemlerin ardindan diisiik orta gelir grubu i¢in en uygun olan

birim kok testleri belirlenmistir.

Diisiik orta gelir grubu ylikselen piyasa ekonomilerine CADF, Yapisal
Kirilmali KPSS ve Fourier KPSS ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmastir.

Gergeklestirilen testlerde egim parametrelerinin heterojen bir yapiya sahip
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olmasindan dolayr elde edilen sonuglar iilke diizeyinde raporlanmasina olanak
saglamaktadir. Bu baglamda gruba dahil olan iilkelerden Hindistan disinda elde
edilen panel CADF birim kok test sonuglarinin referans alinan gelismis iilkeleri
yakinsamadigina, Yapisal Kirilmali KPSS ve Fourier KPSS birim kok test sonuglari
ise Misir, Hindistan, Endonezya, Fas, Nijerya, Pakistan ve Filipinler i¢in yakinsama
olduguna dair sonuglar ortaya koymustur. Calismada kullanilan finansal gelisme
serilerinin ekonomik kosullardaki dalgalanmalara duyarli oldugu ihtimali yapisal
kirilmali birim kok testlerinin daha anlamli sonuglar vermesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla yapisal kirilmali birim kok testlerinde ortaya ¢ikan

sonuglar degerlendirilmektedir.

1990 yilindan itibaren finansal serbestlesme siirecine giren ve Arap iilkeleri
arasinda en cok reform uygulayan iilkeler arasinda Misir yer almaktadir. Bu
politikalarin sonucu olarak tilkede yerli ve yabanci yatirimci sayisi artis gostermis ve
ekonominin iiretkenligi bazi alanlarda yogunluk gostermeye baglamistir. Temelde
banka bazli bir finansal yapiya hakim olan Misir'da sermaye piyasalarinin gelismesi
icin bazi1 politikalar gelistirilmeye ¢alisilmaktadir. Son yirmi yilda Misir'da
gerceklestirilen diizenleyici ve denetleyici politikalar {ilkenin finansal sisteminde
canliligin artmasina katki saglamistir. Bolgedeki akranlarina gore nispeten finansal
cesitliligi daha fazla olan Misir'da bankacilik ve finansal hizmetler iilkenin 6nemli
sektorleri arasinda yer almaktadir (Bolbol, vd., 2005: 173-174). Misir'in finansal
yapisinda ortaya ¢ikan gelismelerden yola c¢ikarak elde edilen test istatistik

sonuclarinin tutarl oldugu gortilmektedir.

Yakisamanin varli§inin kabul edildigi diger bir {ilke ise istikrarli bir finansal
sisteme sahip olmak i¢in kayda deger bir ilerleme kaydeden Hindistan'dir. 19901
yillarin basinda finansal serbestlesme politikalar1 ile bu yana gerceklestirilen
diizenleyici ve denetleyici politikalar tilkedeki finansal sistemin biiyiimesine ve ticari
yonelimin artmasina olanak saglamistir. Son yirmi yillik siirecte Hindistan finansal
sisteminde aracilik islemlerinin ve finansal g¢esitliligin arttig1 teorik olarak
gozlemlenebilmektedir. Bu baglamda Hindistan'daki finansal gelismelerin gelismis
iilkelere yakinsamasi amprik sonuglar ile desteklenmektedir (Sahoo, 2013:7; Rubani,

2017: 193).
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Diisiik orta gelirli iilkeler arsinda yer alan Endonezya uzun yillar
gerceklestirmis oldugu finansal reformlarla iilke finansal sistemine olumlu katkilar
saglamay1 basarmistir. Bankacilik sisteminin hakim oldugu bir finansal sisteme sahip
olan Endonezya'da banka dis1 finansal sektorlerde onemli gelismeler gostermistir.
1980'lerden bu yana hem bankacilik sektoriini hem de sermaye piyasalarimi
diizenleyen politikalar gelistiren {ilkede olumlu sonuglar elde edilmistir. Bu
baglamda Endonezya'nin gelismis iilkelerin finansal piyasalarin1 yakinsamasi hem

teorik hem de ampirik olarak benzer sonuglar1 vermektedir.

Diger yiikselen piyasa ekonomileri ile benzer 6zelliklere sahip olan Fas'da
finansal liberallesme siirecini takiben gelisme gosteren {lilkelerden birisi olmustur.
1990 yilindan itibaren diinyadaki modern finansal yapiya erismek icin pek ¢ok
politika gelistirilen lilkede, finansal verimliligin arttirilmasi saglanmistir. Son yirmi
yillik siiregte bankacilik sektoriiniin - gelismesine katki  saglanmig, sermaye
piyasalarinin hacimleri arttirllmig ve finansal araglarda cesitlilik saglanmigtir. Fas
finansal piyasalarinda yasanan bu gelismeler ekonometrik yontemle elde edilen

sonuglar1 kanitlar niteliktedir.

Ayn1 zamanda petrol ihrag¢ eden iilkeler arasinda yer alan ve kisa bir biiyliime
siireci olan Nijerya aslinda ¢cok zengin bir finansal ge¢gmise sahiptir. Petrol ihra¢ eden
bu tilke ayn1 zamanda petrole bagimli olmadan finansal gelisme ve ¢esitlendirmeyi
saglamay1 amag edinmistir. Kismen basarili olsa da iilkede yasanan gelismeler hala
petrol fiyatlarinin etkisi altinda kalmaktadir. Son yirmi yilda Nijerya'nin finansal
piyasalar1 onemli gelismeler saglayarak kiiresel finansal sisteme ayak uydurmayi

saglamistir.

Yakinsamanin var oldugu sonucu ¢ikan diger bir diisiik orta gelir {ilkesi ise
Pakistan'dir. Cok yonlii ve ¢esitli bir finansal sisteme sahip olan Pakistan'da finansal
serbestlesme ile diinya iilkeleri ile entegre bir yapiya dahil olmustur. 1990'lardan
itibaren gergeklestirilen pek c¢ok yapisal reform {ilkenin finansal yapisinin
gelismesine ve biiylimesine katki saglamistir. Elde edilen bulgular Pakistan'in

gelismis tilkelerin finansal piyasalarina yakinsadigin1 gostermektedir.
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Pek ¢ok yiikselen piyasa ekonomisi gibi Filipinlerde de finansal gelismenin
yakinsadigr sonucuna ulasilmistir. Bankacilik sisteminin hakim konumda oldugu
Filipinler o6zellikle Asya krizinin etkilerinden kurtulmak i¢in yapmis oldugu
diizenlemelerle son yirmi yillik siirecte onemli gelismeler kaydetmistir. Finansal
varlik kalitesinin yiiksek oldugu iilkede banka dis1 finansal sektorlerde aktif olarak
sisteme dahil olmustur. Dolayisiyla Filipinler gelismis diinya {ilkelerine ayak
uydurmaya baslamistir. Bu durum finansal yakinsamanin var oldugunu teorik olarak

kanitlamaktadir.
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SONUC

Yakinsama teorisi gelisiminin birgok yonii bulunmaktadir. Bunlardan birisi
de tlkelerdeki finansal piyasalarin diizenleme ve denetiminin uyumlastirilmasi ile
baglantilidir. Yakinsama olgusunun uygulamali olarak arastirilmasi, Avrupa
bolgesindeki entegrasyon siireci ile baglantili olarak finansal piyasalara yayilmis ve
esas olarak finansal entegrasyon analizine odaklanmistir. Finansal biitiinlesmenin
finansal piyasadaki farkli boliimlerdeki rolii ve etkisi arastirilmistir. Son yirmi yilda
literatlir hem ekonomik kalkinmanin belirlenmesi hem de gelir yakinsamasinin
aciklanmasi i¢in potansiyel bir faktor olarak finansal gelismeyi iceriklerine dahil
etmeye baglamistir (Stolbov ve Veysov, 2011:4). Finansal entegrasyon ve
yakinsamanin kaniti, finansal araciligin performansini ve verimliligini arttirmay1
amaglayan serbestlesme politikalarinin sonucunun degerlendirilmesinde biiyiik

Ooneme sahiptir.

Finansal agidan klasik bakis acisiyla rekabet¢i bir avantaj olusturmak, reel
sektorde oldugundan daha zor bir istir. Ciinkii finansal iriin kolayca
kopyalandigindan uzun bir gelistirme ve uygulama siiresi gerektirmemektedir.
Miisterilerin finansal hizmet se¢iminde, marka tanima, cografi ve ticari olarak
hizmetlere erisim, sunulan genis hizmet yelpazesi ve finansal hizmetlerin
birlestirilebilirligi konusundaki dncelikleri finansal sektérde rekabet avantaji olarak
degerlendirilmektedir. Nitekim 1990'larin bagindan beri diinya, finans piyasasinin

farkli sektorleri arasindaki fonksiyonlarin yogun sekilde karistigina tanik olmustur.

1980'lerden bu yana pek ¢ok iilke finansal serbestlesme politikanlarini
benimsemis ve diinyada kiiresellesmenin de etkisiyle genis c¢apli bir finansal
entegrasyon siireci baglamistir. Mc Kinnon ve Shaw (1973) ile baslayan bazi
arastirmalar finansal kisitlamalar1 kaldirmanin kaynaklarin daha verimli bir sekilde
tahsis edilmesine olanak saglayarak ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkiler
yapabilecegini belirtmislerdir. Bu donemde sermaye hareketlerindeki serbestlesme,
gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik biiyiime yolunda kaginilmaz bir adim olarak
goriilmiistiir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin, finansal kaynaklarin
sermayenin bol oldugu iilkelerden sermayenin yetersiz oldugu {ilkelere dogru

aktarilmasinda biiylik rol oynadigi diisiiniilmiistiir. Dahasi, banka temelli finansal
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sistemlerin ekonomik biiylimeye daha yatkin oldugu ve dolayisiyla diinyada egemen
olacagi fikri ortaya c¢ikmistir. 1980 yilinin sonlarinda, bir¢ok yiikselen piyasa
ekonomisi finansal sistemlerinde genis kapsamli reformlar yapmis ve daha piyasa
odakli hale gelmistir. Serbestlesme siirecinin ilk yillarinda sermaye akimlarindaki
artiglar yiikselen piyasa ekonomilerinin yatirim oranlarinin artmasina ve ekonomik
bliylimeyle birlikte refah diizeylerinin yiikselmesine neden olmustur. Ancak bu
durum, oOzellikle finansal serbestlesme i¢in gerekli alt yapiya sahip olmayan bu
ilkelerin sicak sermaye giriglerine ve bir kriz aninda sermaye kacirma riskine karsi
daha savunmasiz hale gelmelerine neden olmustur. Ozellikle 1990'lardan itibaren
yiikselen piyasa ekonomilerinde artan sermaye akimlarinin olumlu etkileri tersine
donmiis ve finansal krizler yasanamaya baslamistir. Bu iilkelerin serbestlesme
siirecine gerekli alt yapiyr hazirlamadan girmeleri olumsuz etkilenmelerine neden
olmustur. Finansal liberalizasyon siirecine katilan pek ¢ok iilke finansal ve reel
krizlere yakalanmis ve séz konusu iilkelerde bu krizleri asmaya yonelik pek ¢ok
politika degisiklikleri yapilmistir (Eichacker, 2015: 324; Antzoulatos, vd., 2011: 2;
Williamson ve Mahar, 1998: 11). Sonu¢ olarak, gelismekte olan iilkelere daha
saglam entelektiiel bir yap1 saglamak icin etkin ve yoksul yanli finans sektori
politikalar1 gelistirilmeye baslamistir. Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye ve
kalkinmaya olan katkisinin tam olarak saglanabilmesi i¢in finansal sistemin
gelistirilmesi konusunda politika segeneklerinin yeniden incelenmesi saglanmis ve
ozellikle gelismekte olan tilkelerin ekonomik olarak alt yapilarinin saglamlastirilmasi
ve olast soklara kars1 giiclii hale gelmesi konusunda pek ¢ok goriis ortaya ¢ikmistir
(Kirkpatrick, 2000: 363). Bu goriisleri uygulayarak finansal serbestlesmeye ve
gelismeye ayak uyduran iilkeler daha giiclii hale gelmislerdir.

1990'arin sonunda finansal piyasalarin gelismesinde en onemli trendlerden
biri kurumsal yatirimcilarin niceliksel olarak biiyiimesi olmustur. Kiiresel ekonomi
caginda Onemli Olgiide gelisen finansal sektdr, finansal deregiilasyon ve hizlh
teknolojik geligsmeler tiim diinyada finansal sistemlerin doniistimiinii saglamistir. Bu
olaylar, wulusal finansal sistemler arasindaki farkliliklarin ve benzerliklerin
incelenmesini ge¢mistekinden daha 6nemli hale getirmistir. Dolayisiyla pek ¢ok

goriige gore finansal sistemler zaman igersinde birlesme egilimindedir, yani belirli bir
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yakinsama siirecine girmeleri beklenmektedir. Bu konuda iki geliskili goriis ortaya
cikmigtir. Birinci goriis, kiirsellesme, serbestlesme, ekonomik entegrasyon ve
kurallarin uyumlulastirilmas ile finansal sistemler arasindaki farkliliklarin azaldigini
savunmaktadir. Avrupa ve Asya kitasindaki bazi finansal sistemlerin, gelismis
Avrupa ve Asya llkelerinin finansal sistemlerine benzer hale geldigini gosteren bir
dizi arastirma, banka tabanli ve piyasa tabanli sistemler arasindaki klasik ayrimin
ge¢mistekinden daha az oldugu sonucuna varmislardir (bkz, Herman ve Winkler
(2009); Dekle ve Pundit, 2015). Bu siireci, daha az gelismis finansal piyasalarla
baslayan iilkelerdeki ulusal finansal sistemlerde meydana gelen genislemede
yansitilabilir (bkz, Yaseen, 2002; Bahadir ve Valev, 2015; Fung, 2009). Ote yandan,
bir baska literatiir zinciri, i¢ finansal piyasalarin entegrasyon ve kiiresellesmeye
ragmen heterojen kaldigmi vurgulamaktadir. Ulkelere 6zgii faktorlerin finansal
sisteme, kiiresel faktorlerden daha fazla etki ettigi goriisii 6n plana ¢ikmaktadir (bkz,
Asteriou, 2011; Antzoulatos, vd., 2011; Nitoi ve Pochea, 2016). Bu baglamda
calismanin {igiincii boliimiinde yiikselen piyasa ekonomileri gelir gruplarina ayrilarak

heterojenlikleri tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Ulkelerin finansal sistemlerinde yakinsama olup olmadiginin belirlenmesi
aynt zamanda finansal gelismenin lilke ekonomisi ve kalkinmasi {izerindeki
etkileriyle 1ilgili ¢ikarimlarin yapilmasma olanak vererek makro ekonomik
politikalarin bu bilgiler 1s18inda gelistirilmesine olanak saglayabilmektedir. Ayni
zamanda finansal yakinsamanin varligi gelismekte olan iilkelerin diinya da olusan

gelismeleri yakalayip yakalamadigina dair bir kanit ortaya koyabilmektedir.

Calismanin amaci, yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal sistemlerinde
meydana gelen gelismelerin gelismis iilke grubunun finansal sistemlerindeki
gelismeyi yakinsayip yakinsamadigini incelemektir. Bu dogrultuda yiikselen piyasa
ekonomisi olarak segilen 22 iilkeye yonelik yakinsama analizi literatiirde uygulanan
cesitli yaklagimlar cergevesinde Ol¢iilmeye calisilmistir. Calismada secilen 22
yiikselen piyasa ekonomisinin gelismis ekonomileri yakinsayip yakinsamadigin
analiz edebilmek i¢in 5 tane gelismis iilke referans olarak belirlenmistir. Yiikselen
piyasa ekonomilerinden secilen 22 {ilke, analizin verimliligi agisindan gelir yapisina

gore dort gruba ayrilmistir. Boylece, yiiksek, iist orta, diisiik orta ve petrol ihrag eden
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tilkeler olarak bir degerlendirme yapilmistir. Bu iilke gruplarinin referans iilkelere
yakinsayip yakinsamadigini analiz edebilmek icin finansal gelisme Ol¢iitlerinin
kullanildig1 degiskenler yardimiyla finansal gelisme endeksi hesaplanmistir. Her iki
iilke grubu i¢in hesaplanan finansal gelisme endeksinde 10 tane degisken
kullanilmistir. Kullanilan degiskenler hem bankacilik hem de sermaye piyasalarinin
gelisme Olgtitleri olarak litaratiirde ¢cok sayida calismada kullanilmistir (Bkz, Herman
ve Winkler, 2009; Fung, 2009; Veysov ve Stolbov, 2011; Bruno, 2011; Antzoulatos,
vd., 2011; Apergis, vd., 2012; Yaseen, 2012; Dekle ve Pundit, 2015; Bahadir ve
Valev, 2015)

Calismada yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal yakinsamasi igin
uygulanan birim kok testleri belirlenmeden ©nce, homojenlik ve yatay kesit
bagimliligi testleri uygulanmistir. Olusturulan 6rneklem gruplari gelir agisindan
homojen bir yapinin varligina isaret etmis olsa da, finansal gdstergeler agisindan
heterojen bir yapi1 sergileyebilmektedirler. Dolayisiyla segilen iilke gruplart igin ilk
olarak homojenlik testi uygulanmistir. Homojenlik test sonuglarina gére petrol ihrag
eden iilke grubu disinda diger gruptakiler heterojen 6zellikte ¢ikmustir. Bu testin
ardindan gozlemlenen yatay kesitlerin birbirlerinden bagimsiz olup olmadigin
belirlemek i¢in yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Uygulama sonucunda,
yiiksek ve diisiik orta gelirli iilkelerde yatay kesit bagimliliginin oldugu, iist orta gelir
ve petrol ihra¢ eden lilke grubunda yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucu ortaya

cikmustir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde belirlenen gruplara uygulanan homojenlik
ve yatay kesit bagimliligi test sonuglarinin ardindan, finansal yakinsamanin
belirlenmesi i¢in birinci ve ikinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. Yiiksek gelir
grubu ve disiik orta gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa ekonomilerine
gerceklestirilen analizlerde, kesitler arasi bagimlilig1 ve heterojen etkileri dikkate
alan ikinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. Ayrica ikinci nesil birim kok
testlerinde yapisal kirilmalar da dikkate alinmustir. Ust orta gelir grubu yiikselen
piyasa ekonomilerine yapilan analizde, yatay kesit bagimliligini1 dikkate almayan,
heterojen etkileri dikkate alan birinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. Petrol

ithra¢ eden iilke grubu yiikselen piyasa ekonomilerine ise, yatay kesit bagimliligini
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dikkate almayan homojen etkileri dahil eden birinci nesil birim kok testleri
uygulanmistir. S6z konusu modellerde, heterojen etkileri dikkate alanlar finansal

yakinsamanin iilkeler bazinda degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Calismada her bir iilke grubu i¢in uygulanan birim kok testleri yiikselen
piyasa iilkelerinin finansal yakinsamasi icin tutarli sonuglar ortaya koymustur.
Heterojen etkilerin dikkate alindig1 birim kok test sonuglarinda her bir iilke ayr1 ayri

degerlendirilmistir.

Bu dogrultuda iist orta gelir grubu i¢in heterojen etkileri dikkate alan ve
kesitler arasi bagimliligin olmadigin1 varsayan birinci nesil birim kok testleri
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda, 6rnekleme dahil edilen 10 tilkeden
4 iilkenin finansal sistemlerinin gelismis iilkeleri yakinsadigi sonucu ortaya ¢ikmaistir.
Yakinsamanin var oldugu iilkeler Giiney Afrika, Malezya, Tirkiye ve Cin'dir.
Bulgular ve degerlendirmeler kisminda yapilan agiklamalar aslinda bu iilkelerin
finansal piyasalarmdaki gelismeleri ayrintil1 bir sekilde ele almaktadir. Ust orta gelir
grubunda yer alan bu iilkeler finansal serbestlesme siirecine erken dahil olan
tilkelerdendir. Bu siirece erken dahil olmalar1 gelismis finansal piyasalarla daha 6nce
biitiinlesmesine olanak saglamistir. Dolayisiyla bu iilkeler gelismis tilkelerin finansal
piyasalarma erisebilmek i¢in pek c¢ok reform gerceklestirmislerdir. Ust orta gelir
grubundaki bu {ilkeler finansal liberalizasyonun ilk asamalarinda etkili bir finansal
sisteme sahip olmadiklarindan dolay1 finansal soklara maruz kalmislardir. Ancak
yasanan bu soklar finansal altyapinin iyilestirilmesi ile ilgili uygulanan reformlarda
yol gosterici olmustur. Bu ¢ercevede, list orta gelir grubunda son yirmi yillik
gelismelere bakildiginda Giiney Afrika, Cin, Malezya, Tiirkiye ve Cin i¢in elde

edilen bulgular yakinsama hipotezini destekler niteliktedir.

Petrol ihra¢ eden tilkeler grubunda yer alan yiikselen piyasa ekonomileri igin
kesitler aras1 bagimliligin olmadigin1 varsayan ve egim parametrelerinin homojen bir
etkiye sahip oldugu birinci nesil birim kok testleri uygulanmistir. Bu iilke grubu
homojen bir yapiy1 temsil ettigi i¢in panelin geneli ile ilgili sonuglar bulunmustur. Bu
baglamda, petrol ihrag¢ eden ylikselen piyasa ekonomilerindeki finansal gelismelerin
referans alinan gelismis iilkeleri yakinsadig1 sonucuna ulagilmistir. Petrol thra¢ eden

yiikselen piyasa ekonomileri Endonezya, Meksika, Nijerya ve Suudi Arabistan'dir.
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Son yirmi yilda petrol ihracatgisi iilkeler, mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve insan
kaynaklarinin serbest dolagimindan yararlanan ve genis bir bi¢imde gelisen agik ve
liberal bir ekonomi olmuslardir. Dolayisiyla, daha kiiresellesmis ve birbirine baglh bir
diinya ekonomisine yonelik uluslararast cabalar1 desteklemede ©onemli bir rol
oynamiglardir. Ayrica bu siire zarfinda iilkenin kiiresel piyasaya optimal bir sekilde
katitlmin1 saglayacak istikrarli bir finansal sistem i¢in kurumsal yapilanmanin
onemini kabul etmislerdir. Bu c¢ergevede, petrol ihra¢ eden iilkeler finansal
piyasalarin kurumsallagsmasinda ve gelismesinde énemli bir ilerleme saglamislardir.
Bu gelismelerle birlikte elde edilen istatistiki sonuglara bakildiginda, elde edilen
bulgular petrol ihrag eden iilkelerin finansal piyasalarindaki gelismelerin gelismis

tilkeleri yakinsadig1 sonucunu dogrulamaktadir.

Yiiksek gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa ekonomilerinde yatay kesit
bagimlilig1 ve egimlerin heterojenligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri
uygulanmistir. Bu ilke grubuna yapilan birim kok testlerinin sonucuna gore,
kirilganliklart dikkate alan testler yiliksek gelir grubu {ilkelerindeki finansal
gelismelerin gelismis tlkeleri yakinsadigini ortaya koymaktadir. Yiiksek gelir
grubunda yer alan iilkeler, Arjantin, Macaristan, Suudi Arabistan, Polonya ve Sili'dir.
Bu iilkeler arasinda Macaristan ve Polonya planli ekonomiden piyasa ekonomisine
gecis siireci yagamis iilkelerdendir. Kisa bir ge¢misleri bulunmasina ragmen finansal
sektorleri biiylik kurumsal, diizenleyici ve teknik gelismelerden ge¢mistir. Boylece,
Avrupa piyasalarinin gereksinimlerini karsilar hale gelmislerdir. Yiiksek gelir
grubunda yer alan tiim bu tilkeler yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ekonomik ve
finansal agidan serbestlesme siirecine kolay uyum saglayan iilkelerden olugmaktadir.
Dolayisiyla ¢alismada uygulanan analizde elde edilen bulgular yakinsamanin

varligini kanitlar niteliktedir.

Son olarak diisiik orta gelir grubunda yer alan yiikselen piyasa ekonomileri
icin, yatay kesit bagimlilig1 ve heterojen etkiyi dikkate alan ikinci nesil birim kdk
testleri uygulanmigtir. Elde edilen test istatistikleri, diisiik orta gelir grubundaki
ilkelerin finansal sektorlerindeki gelismelerin gelismis iilkeleri yakinsadigi sonucunu
vermektedir. Bu iilke grubunda yer alan tilkeler Misir, Hindistan, Endonezya, Fas,

Nijerya, Pakistan ve Filipinlerdir. 1990 yilindan itibaren finansal serbestlesme
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stirecine dahil olan bu iilkeler, diinyadaki modern finansal yapiya uyum saglamak
i¢cin finansal gesitlilige biiyiik 6nem vermislerdir. Serbestlesme siirecinden gegen her
iilke gibi diisiik orta gelirli lilke grubu da bazi finansal soklardan etkilenmislerdir. Bu
siire¢ llkelerin daha saglam finansal sistem temelleri olusturmasina olanak
saglamistir. Boylece bu iilkelerdeki finansal piyasalarda ¢esitlilik ve derinlik artmaya
baslamistir. Dolayisiyla, bu iilke bu grubu i¢in elde edilen sonuglar gelismis tilkelerin

finansal piyasalarin1 yakinsadigini desteklemektedir.

Calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda, finansal gelismenin yiikselen
piyasa ekonomilerinde onemli ilerlemeler kaydettigine dair kanitlar elde edilmistir.
Dolayisiyla finansal yakinsama siirecinin bu iilkelerin ¢ogunda basladigina iliskin
sonuclar ortaya cikmistir. Bu yakinsama siireci gelismis ekonomilerle yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda finansal gelisme agisindan mesafelerin dniimiizdeki

yillarda daha da daralacagini isaret etmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, bir iilkenin finansal aracilik sisteminin
kalitesinin (fonlarin tahsis edilmesinin ne kadar etkili oldugu) ve bu sistemin
biiylikliigliniin finansal yakinsama ya da uzaklagmanin kilit faktorleri oldugunu
gostermektedir. Bu genel sonug, finansal aracilikla ilgili faaliyet olgiitlerinin finansal
sistemin etkililiginin en karakteristik degiskenleri olarak kullanilmasiyla
anlasilmistir. Ayni zamanda, finansal serbestlesmenin finansal gelismeyi ve
yakinsamayr kolaylastirdigi elde edilen sonuglarda ve iilkelerle ilgili ayrintili
aciklamalarla gosterilmektedir. Diinyanin finansal olarak daha homojen bir hale
geldigine dair elde edilen kanitlar, geleneksel finansal sistem ikilemesinin
uygulanabilirligini gostermektedir. Ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinin
gelismis iilkeler ile entegrasyonu, gelismekte olan bu iilkelerin finansal sektor
kalitesi i¢in ¢ok 6zel bir ortam yaratmistir. Ayrica, yabanci bankalarin girisi de bir
bolgedeki i¢ bankacilik sektorlerinin kalitesini arttirma araci bor¢ verme teknikleri ve

yonetigim a¢isindan i¢ bankalarin zayifliklarinin azaltilmasina olanak saglamistir.

Calismada elde edilen bir baska sonug, yiikselen piyasa iilkelerinde
uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin bu iilkelerde finansal krizlere neden
oldugu agikca goriilmektedir. Fakat yasanan soklar ayni zamanda yiikselen piyasa

ekonomilerinin finansal piyasalarinin uluslararasi rekabet diizeyine ulasmasi igin
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gereken gecis siirecine katki saglamistir. Ayrica finansal serbestlesmeye bagli olarak
yasanan Krizler, kiiresellesmis bir diinyada, etkin denetim mekanizmasinin yani sira
uluslararas1 platformda gelismis finansal piyasalara benzer nitelikte ve islevde
kurumlarin olusturulmasit ve var olanlarin giliglendirilmesi gerektigini ortaya
koymustur. Bu gelismeler yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal piyasalarinda
cesitliligin ve sermaye girisinin artmasina neden olarak finansal gelismenin temelini
olusturmustur. Dolayisiyla yiikselen piyasa ekonomilerinin gelismis iilkeler ile
entegrasyonu bu {ilkelerin finansal sistemlerindeki kalitenin artmasi i¢in énemli bir
rol oynamaktadir. Ayrica finansal piyasalardaki kalite artisi bu iilkelerin ihtiyact olan
fonlar1 daha kolay elde etmesine olanak saglamaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri
icin gerekli olan fon kaynaklarinin daha kolay tahsis edilmesi i¢in bu iilkelerin daha
avantajli hale gelmeleri gerekmektedir. Finansal aracilikla ilgili faaliyetlerin
biiyiikliigii finansal sistemin etkinliginin de artmasina yardimci olmaktadir. Sonug
olarak, yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal diizenleme ve denetleme islemlerine
ve finansal kaliteyi arttirmak i¢in gerekli uygulamalar1 yapmaya devam etmeleri
gerekmektedir. Ayn1 zamanda diinya finansal piyasasindaki cesitlilik géz Oniine
aliirsa, yeni gelismelerin ylikselen piyasa iilkeleri tarafindan yakindan takip

edilmesi gerekmektedir.

Bu calisma yapilirken karsilagilan en oOnemli kisit, literatiirde finansal
gelismenin yakinsamastyla ilgili sinirli sayida ¢aligmanin olmasi ve ylikselen piyasa
iilkeleriyle ilgili ayrintili bir arastirmanin bulunmamasidir. Ozellikle de bazi iilke
gruplarinin heterojen yapida ¢ikmasindan dolay1 her bir iilke i¢in bilgi verici olmasi
analiz sonuglariin karsilastirilmali bir sekilde incelenmesine olanak saglamistir.
Gelecekte ortaya cikacak benzer galismalar i¢in bu konu farkli yontemlerle ve daha
kapsaml1 bir sekilde ele alinabilmektedir. Bu calismada, iilkeler i¢in kullanilan
finansal gelisme goOstergeleri sadece bankacilik ve sermaye piyasalar
gostergelerinden olugsmaktadir. Veri kisiti nedeniyle banka dis1 finansal sektor
gostergeleri ihmal edilmistir. Dolayisiyla farkli {ilke gruplariyla analize dahil
edilmeyen gostergeler kullanilarak benzer analizler yapilabilir. Son olarak finansal
gelisme Olciitleri piyasalarla ilgili ayrintili bilgi vermek agisindan, bankacilik ve

sermaye piyasalari1 gostergeleri seklinde iki farkli veri seti ile incelenebilir.



216

KAYNAKCA

ABU-BADER, Suleiman, and Abu-Qarn, Aamer S. (2009). "Financial
development and economic growth”, The Egyptian experience. Journal of Policy
Modeling,5 (30), 887-898.

ADENIYI, Oluwatosin, Oyinlola, Abimbola, Omisakin, Olusegun and
Egwaikhide, Festus O. (2015). "Financial development and economic growth in
Nigeria: Evidence from threshold modelling”, Economic Analysis and Policy, (47),
11-21.

ADUSEI, Michael (2013). "Financial Development and Economic Growth:
Evidence From Ghana", The International Journal of Business and Finance
Research. 5(7), 61-76.

AFRICAN DEVELOPMENT BANK (2009). 'Financial Sector
Development Support Programme Country: Kingdom of Morocco", Appraisal
Report.

AGHION, Philippe, Peter Howitt, and David Mayer-Foulkes. (2005). "The
effect of financial development on convergence: Theory and evidence", Quarterly
Journal of Economics,120 (1), 173-222.

AGIR, Hiiseyin (2010). Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Finansal
Gelisme iliskisinin Ekonometrik Analizi, BDDK Kitaplari. (8).

AHMED, S. M. ve Ansari, M. 1. (1998). "Financial Sector Development and
Economic Growth: The South-Asian Experience”, Journal of Asian Economics,
3(9), 503-517.

AKPAN, Akaninyene U. and Ginika Ezenduka V. (2015). "Relative
Contributions of The Nigerian Capital Market To The Growth of External Reserves
(2005-2014)", International Journal of Economics and Finance Studies, 7(1), 57-83.

AKHTAR, S. (2006). "The financial sector of Pakistan — the roadmap",

Islamic Finance News, 3(16).



217

ALLEN, Franklin, Qian, Jun and Qian Meijun (2006). ""China’s Financial
System: Past, Present, and Future”,( Ed: In Brandt, L. and Rawski, T.), China’s

Great Economic Transformation, Cambridge, U.K.: Cambridge University Press.

ALGHFAIS, Mohammed (2016). Comparative Analysis: The Impact of
Financial Sector Development on Economic Growth in the Non-Oil Sector in
Saudi Arabia, SAMA Working Paper, 16/5.

ALMAZARI, Ahmed A. And Almumani, Muhammed A. (2012).
"Measuring Profitability Efficiency of the Saudi National Banks", International
Journal of Business and Social Science, 3(14), 176-185.

ALSHYAB, Nooh And Sandri Serena (2018). "'Financial Development And
Inclusion In Jordan", (Coodinators: Rym Aradi And Willem Picter D.G), Financial

Development and Inclusion In Egypt, Jordan, Morocco and Tunisia, Emnes Studies.

AL-YOUSIF, Yousif Khalifa (2002). "Financial development and economic
growth Another look at the evidence from developing countries”, Review of
Financial Economics, (11), 131-150.

ALKHAREIF, Ryadh M. (2015). Are There Significant Premiums In The
Saudi Stock Market?, SAMA Working Paper, 15/5.

ABRAMOVITZ, Moses (1986) "Catching Up, Forging Ahead, and Falling
Behind", Journal of Economic History, 46(2), 385-406.

ANG, James B. and Warvick J. McKibbin (2005). "Financial Liberalization,
Financial Sector Development and Growth: Evidence From Malaysia", Journal of
Development Economics, 84 (1), 215-233.

ANTZOULATOS, Angelos A. Panopoulou, Ekaterini and Tsoumas, Chris

(2011). "Do Financial Systems Converge?", Review of International Economics.

APARICIO, Carlos and Bohérquez, Diego (2017). ""Market concentration
analysis for the Peruvian financial system (2001-2016): an empirical approach™,

Universidad Del Pacifico.



218

APERGIS, Nicholas Christou, Christina and Miller ~ Stephen
(2012)."Convergence patterns in financial development: evidence from club

convergence", Empir Econ, No: 43.

ARBELAEZ, Maria A. and Echavarria, Juan J. (2002). " Credit, Financial
Liberalization and Manufacturing Investment in Colombia”, Inter-American

Development Bank, Research Network Working paper, no: 450.

ARIAS, Andres (2000). "The Colombian banking crisis: macroeconomic
consequences and what to expect”, Borradores de Economia, (157), Banco de la

Republica.

ARNOLD, David J ve Quelch, John A. (1998). "New Strategies in Emerging
Markets", Sloan Management Review, 40(1), 7-20.

ASHISH, Makwana (2015). "Role of foreign institutional investors in indian
stock market", A Phd Thesis, Saurashtra University.

ASIAN DEVELOPMENT BANK (2003). "Program Performance Audit
Report On The Capital Market Development Program (Loan 1363-Phi) In The
Philippines", PPA: PHI 21223.

ATIK, Hakan (2005). Finansal Krizlerin Golgesinde Yiikselen Piyasa
Ekonomileri, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Ankara.

AYDIN, Nurhan (2012). Finansal Yonetim, Ed. Giiven Sevil, Mehmet
Basar, TC Anadolu Universitesi Yayini, No: 2577.

BAHADIR, Berrak and Valev, Neven (2015). "Financial Development
Convergence"”, Journal of Banking Finance, No: 56.

BANK OF THAILAND (2016). "Overview of Developments in Thai
Financial Markets: A Banker’s Perspectives”, Bangkok Bank Public Company
Limited.

BARAJAS, Adolfo, Roberto Steiner, and Natalia Salazar. (1999). "Foreign
Investment in Colombia’s Financial Sector”, Journal of Development Economics,
63(1),157-196.



219

BAILLIU, Jeannnine N. (2000). Private Capital Flows, Financial
Development, and Economic Growth in Developing Countries, Bank of Canada
Working Paper, 2000-15, Canada.

BAILY, Martin Neil and Elliott, Douglas J. (2013) "The Role of Finance in
the Economy: Implications for Structural Reform of the Financial Sector”, The

Brookings Institution, 1-34.

BALL, Laurence M. (2009). Money, Banking And Financial Markets,
Worth Puplishers. New York.

BALTAGI, Badi H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data, Wiley,
England.

BARRO, Robert J. and Sala-i Martin, Xavier (1991). "Convergence across
States and Regions", Brookings Papers on Economic Activity, (1), 107- 182.

BARTZOKAS, Anthony and Mani, Sunil (2004). Financial Systems
Corparate Invesment in Innovation and Venture Capital, Edward Elgar
puplishing.

BARTZOKAS, Anthony and Mani, Sunil (2004). Financial Systems
Corparate Invesment in Innovation and Venture Capital, Edward Elgar
puplishing.

BECK, Thorsten, Demirgilic-Kunt, Asli, Levine, Ross (1999). A New

Database on Financial Development and Structure, The World Bank Financial

Sector Discussion Paper. No:2.

BECK, Thorsten, Demirgiic-Kunt, Asli and Levine, Ross (2000). "A New
Database on the Structure and Development of the Financial Sector”, The World
Bank Economic Review, 14 (13), 597-605.

BECK, Thorsten, Demirgiic-Kunt, Asli and Levine, Ross (2001). "Legal
Theories of Financial Development”, Oxford Review of Economic Policy, 17(4),
483-501.

BECK Thorsten- Honoan, Patrick (2008). Finance for all?: Policies and
Pitfalls in Expanding Access, Vol. 41792. World Bank Publications.



220

BECK, Thorsten, Demirgii¢c-Kunt, Asli and Levine, Ross (2009). " Financial
Institutions and Markets across Countries and over Time Data and Analysis", The
World Bank, Policy Research Working Paper, No: 4943.

BECK, Thorsten, Dgryse, Hans, Kneer, Christiane (2014). "Is more finance
better? Disentangling intermediation and size effectsof financial systems”, Journal
of Financial Stability, (10), 50-64.

BECKER, R., ENDERS, W. and LEE, J. (2006), "A stationarity test in the
presence of an unknown number of smooth breaks”, Journal of Time Series
Analysis, 27(3), 381-409.

BENDOUZ, Hasnaa (2015). " Interrelation between Financial Development
and Economic Growth in Morocco: Modeling test”, International Journal of
Innovation and Applied Studies, 12(2), 471-490.

BERNARD Andrew and Durlauf Steven (1995). "Convergence in
international output”, Journal of Applied Econometrics 10. 97-108.

BERNARD Andrew and Durlauf Steven (1996). "Interpreting tests of the

convergence hypothesis”, Journal of Applied Econometrics 71. 161-173.

BETANCOUR, Cristina, Gregorio, Jose D. and Jara, Alejandro (2005).
Improving the banking system: the Chilean experience, Central Bank of Chile.

BHETUWAL, Khem Raj (2007). "Financial liberalization and Financial

Development in Nepal”, Economic Review, (19). 23-41.

BINICIOGULLARI, Nimet (2014). "Yeni Kiiresel Finansal Mimarinin
Finansal Sistem Uzerine Etkilerinin Analizi: Tiirkiye Ornegi", Gazi Univeristesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii. Yayinlanmis Doktora Tezi.

BLACKROCK (2011). "Are Emerging Markets The Next Developt

Markets?", BlackRock Insvestment Institute.

BLOMQUIST, Johan and Westerlund, Joakim (2013). "Testing slope
homogeneity in large panels with serial correlation”, Economics Letters, 121(3),
374-378.



221

BOLBOL, Ali, Fatheldin, Ayten and Omran, Mohammed M. (2005).
"Financial development, structure, and economic growth: the case of Egypt, 1974—

2002", Research in International Business and Finance, (19), 171-194.

BONIS, Riccardo De and Pozzolo, Alberto Franco (2012) The Financial
Systems of Industrial Countries Evidence from Financial Accounts, Springer
Heidelberg Dordrecht London New York.

BOYD, Roger (2013). Energy and The Financial System, Springer.

BRADA, Josef C., Kutan, M. Ali and Yigit, Taner M. (2005). "The Effects of
Transition and Political Instability on Foreign Direct Investment inflows",
Economics of Transition, 14(4), 649-680.

BREUER, Janice B., Mcnown, Robert and Wallace, Myles S. (2002).
"Series-Specific Unit Root Tests with Panel Data", Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 64(5), 527-546.

BREITUNG, Jorg (2000). "The Local Power of Some Unit Root Tests for Panel
Data. Nonstationary Panels", Panel Cointegration And Dynamic Panels, 15,161-177.

BRUNO, Giuseppe, Riccardo, De Bonis and Silvestrini, Andrea (2011), "Do
financial systems converge? New evidence from financial assets in OECD
countries”, Journal of Comparative Economics, ELSEVIER.

BURTON, Maureen And Brown, Bruce (2009). The Financial System And
The Economy Principles Of Mone Y And Banking, Routledge, London and New
york.

BREKK, Odd P., Sahay, Ratna, Ariyoshi, Akira, vd. (2015). Financial
System Stability and Competition in the Financial Industry, ABD Institute Series

on Development Economics, Springer.

CALDERON, Sezar and Lin Liu (2003). "The Direction Of Causality
Between Financial Development and Economic Growth", Journal Of Development
Economics,72(1), 321-334.



222

CALVO, Guillermo and Frederic S. Mishkin (2003). "The Mirage of
Exchange Rate Regimes for Emerging Market Countries”, Journal of Economic

Perspectives, 17(4).

CANBAS, Serpil ve Dogukanli, Hatice (2007) Finansal Pazarlar, Karahan
Kitabevi, Adana.

CARLINO, Gerald A. and Mills Leonard O. (1993). "Are U.S. Regional

Incomes Converging?", Journal of Monetary Economics, 32(2):335-346.

CARRION-I-SILVESTRE, J. L., Barrio-Castro, T. D., and Lopez-Bazo, E.
(2005). "Breakingthe Panels: An Application to the GDP Per Capita”, Econometrics
Journal, 8, 159-175.

CECCHETTI, Stephen G. and schoenholtz, Kermit L. (2006). Money, Banking
And Financial Markets, Mc Graw Hill Edition.

CENTRAL BANK OF JORDAN (2016). "Financial Stability Report",
Financial Stability Derpartman, Jordan.

CENTRAL BANK REPUPLIC OF CHINA (2009). "China Financial
Stability ", Report No: 3, Taiwan.

CENTRAL BANK OF JORDAN (2018). "The National Financial Inclusion
Strategy 2018-2020", Jordan.

CSIZMAZIA, Roland Attila (2014). "The Development of the Hungarian
Banking Sector Prior to Basel II", International Journal of Knowledge and

Innovation in Business, 1(1), 53-70.

CHAK, Martin, Demirgii¢ - Kunt, Asli, Feyen, Eric and Levine, Ross (2012).
"Benchmarking Financial Systems around the World", Policy Research Working
Paper, World Bank. (6175).

CHAKRABORTY, Shanka and Ray, Tridip (2006) "The Development and
Structure of Financial Systems", RGC, 1-39.

CHOI, In (2001). "Unit Root Tests of Panel Data", Journal of International
Money and Finance, 20, 249-272



223

CHUI, Michael (2012). "Derivatives markets, products and participants: an
overview", IFC Bulletin. ( 35). 3-11.

CHAMBERS, Nurgiil (2009). Tiirev Piyasalar, Beta Yayinlar1, Istanbul.

CHANCE, Don M. and Brooks, Robert (2010). "An Introduction to
Derivatives and Risk Management. South-Western", Cengage Learning. USA.

CIBILS, Alan and Cecilia Allami (2013),"Financialization vs. Development
Finance: The Case of the Post-Crisis Argentine Banking System”, Revue de la

regulation.

CLEMENTE, Ademir, Taffarel, Marines, & Espejo, Robert A. (2012). "The
Brazilian Stock Market-Dimension, Structure, and Main Features”, Business
Dynamics in the 21st Century, Ed. Chee-Heong Quah and Ong Lin Dar, Intech,
221-236.

COOK, Timothy Q and Laroche, Robert K. (1998). Instruments of Money
Market. Federal Reserve Bank of Richmond, Virginia.

COPELMAN, Martina (2000). "Financial Structure And Economic Activity
In Mexico", Center Of Analysis And Economic Research, ITAM.

CORTES, Claudio L. ( The Global Crisis and the Chilean Economy), Latin
America after the Financial Crisis Economic Ramifications from Heterodox
Perspectives, Ed. Juan E. Santarc Angelo, Orlando Justo and Guido Perrone,
Palgrave Macmillan, New York, 2016, 117-141.

CREANE, Susan, Goyal, Rishi, Mobarak, Mushfig and Sab, Randa (2007):
"Measuring Financial Development in the Middle East and North Africa: A New
Databas". IMF Staff Papers, 53 (3).

CSAJBOK, Attila And Nemenyi, Judit (1998). (The Contribution Of The
Government Securities Market To The Development Of Wider Securities Markets In
Hungary), Capital Market Development In Transition Economies Country
Experiences And Policies For The Future. OECD.

CRISTINA, Sechel L. and Gheorghe, Ciobanu (2014). "Characteristics of

The Emerging Market Economies - Brics, From The Perspective of Stock Exchange



224

Markets", The Annals of The University of Oredea, Economic Sciences. 23(1). 40-
49,

CUBEDDU, L., Culiuc, A., Fayad, G., Gao, Y., Kochhar, K., Kyobe, A.,
Oner, C., Perelli, R., Sanya, S., Tsounta, E. and Zhang, Z. (2014). "Emerging
Markets in Transition: Growth Prospects and Challenges”, IMF STAFF
DISCUSSION NOTE. Strategy, Policy, and Review Department.

CAVUSGIL, Tamer, Knight, Gary and Riesenberger, John R. (2012).
International Business: Strategy, Management, and the New Realities, Pearson

Education.

CELIK, Ismail. (2012)."Vadeli Islem Piyasasinda Fiyat Kesfi Izmir Vadeli
Islem Ve Opsiyon Borsasinda Ampirik bir Uygulama" Tiirkiye Bankalar Birligi,
(283), Istanbul.

Civi, Emin ve Cavusgil, S.Tamer (2001),"Yeni Diinya Diizeninde Giig
Kazanan Ulkeler: Yiikselen Ekonomiler", Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 7(1), 113-
128.

DAMILL, Mario, Frenkel, Roberto, Rapetti, Marin (2013): Financial and
currency crises in Latin America, in: M. H. Wolfson and G. A. Epstein (ed.) The
Handbook of the Political Economy of Financial Crises, Oxford, Oxford University

Press.

DAPONTAS, Dimitrios (2011)."Currency crises: the case of Hungary (2008-

2009) using two stage least squares”, Bank of Grecee.

DARSKUVIENE, Valdone (2010). Financial Markets, Educaiton and
Culture DG.

DEIDDA, Luca and Fattouh, Bassam (2002), "Non linearity between finance
and growth", Economics Letters, 74 (3), 339-345.

DEIK (2015). "Brezilya Ulke Biilteni", Dis Ekonomik iliskiler Kurulu.

DEKLE, Robert and Madhavi, pundit (2015) "The Recent Convergence of

Financial Development in Asia", ADB Economics Working Paper Series, No: 440.



225

DELICE, Giiven (2003), "Finansal Krizler: Teorik Ve Tarihsel Bir
Perspektif"', Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20),
57-81.

DEMETRIADES, Panicos O. (2008). "New Perspectives on Finance and
Growth", University of Leicester. World Economy and Finance. Working Paper
Series. (08/14).

DEMIRGUC-KUNT, Aslh and Levine, Ross (1996). "Stock Market
Development and Financing Choices of the Firm", World Bank Economic Review.
10 (2). 223-2309.

DEMIRGUC-KUNT, Ashi and Detragiache, Enrica (1998)."Financial
Liberalization and Financial Fragility”, IMF Working Paper. (83).

DEMIRGUC-KUNT, Asli and Maksimovic, Vojislav (2000) "Funding
Growth in Bank- How Based and Market-Based Financial System", Policy Research
Working Paper, No: 2432, The World Bank Development Research Group.

DEMIRGUC-KUNT, Ash and Peria, Maria Soledad Martinez (2010)."A
Framework for Analyzing Competition in the Banking Sector an Application to the
Case of Jordan", Policy Research Working Paper. The World Bank Development
Research Group.

DEMIRLIOGLU, Lale (2016). "Finansal Piyasalar", (Finansal Kurumlar
ve Finansal Krizlerin Ekonomik Etkileri), Ed. Melih Oz¢alik ve Mert Soysal,

Birinci Baski, Ekin Yayinevi, Bursa,

DEPF (2008). "The Moroccan Financial System: Towards an expeditious
convergence With European Union Standards”, Department of Financial Studies and

Economic Forecasts, Kigdom of Morocco.

DEVANADHEN, K. (2012). "Implied Volatility Scructure and Forecasting
Efficiency: Evidence From Indian Option Market", P.G. and Research Department of

Commerce St. Joseph's College. Tiruchirappalli.

DIAZ-ALEJANDRO, Carlos F. (1985) "Good-Bye Financial Repression,

Hello Financial Crash" Journal of Development Economics, 19(1-2), 1-24



226

DOLAR, Veronika, and Meh, Cesaire (2002), "Financial structure and

economic growth: A non-technical Survey”, Working Paper, (24), Bank of Canada.

DORUCCI, Ettore, Meyer-Cirkel, Alexis and Santabarbara, Daniel
(2009)."Domestic Financial Development In Emerging Economies Evidence and

Implications", European Central Bank, Occasional Paper Series, No 102.

DOYRAN, Mine A. (2014). "Argentine Development After the Financial

Crisis", Levista LatinaAmericana De Economia. 46(180).

DUCTOR, Lorenzo and Grecyna, Dryna (2015), "Financial development,
real sector, and economic growth", International Review of Economics and
Finance, (37), 393-405.

DUHAIME, Gerard (2002). "Ecomoic Systems", Arctic Human
Development Report, pp: 69-84.

DUNTEMAN, George H. (1989). Principle Component Analysis, SAGE
Puplications. USA.

DURUSU CIFTCI, Dilek, Ispir, M. Serdar, Yekiner, Hakan (2017).
"Financial development and economic growth: Some theory and more evidence",
ScienceDirect, Journal of Policy Modeling, (39), 290-306.

DURLAUF, Steven N. (2003). "The Convergence Hypothesis After 10

Years", University of Wisconsin at Madison.

EBIMOBOWEI, Appah and Peter, Eze G. (2015)."Financial Reforms And
The Nigerian Capital Market: 1986— 2010", Research Journal of Finance and
Accounting, 4(19), 63-77.

EiCHACKER, Nina (2015). "Financial liberalization and the onset of
financial crisis in Western European states between 1983 and 2011: An econometric

investigation”, North American Journal of Economics and Finance, (34), 232.343.

ELLIOT, Douglas and Yan, Kai (2013). "The Chinese Financial System an
Introduction and Overview", John L. Thornton China Center Monograph Series °
Number 6.



227

ENNEW, Christine T. and Waite, Nigel (2007) Financial Services
Marketing: An International Guide to Principles and Practice, Butterworth-

Heinemann is an imprint of Elsevier.

ERDEM, Ekrem (2008). Para Banka ve Finansal Sistem, Detay Yayincilik,

Ankara.

ERGUN, Suzan (2010). "Arjantin’in Ekonomik Istikrarsizlik Tarihi: Inisler
Ve Cikislar", Akademik Bakis Dergisi, (20), 1-18.

ERGUNGOR, O. Emre (2008), "Financial system structure and economic
growth: Structure matters”, International Review of Economics and Finance,(17),
292-305.

ERIM, Nese, Tiirk, Armagan (2005). "Finansal Gelisme ve Iktisadi
Biiyiime", Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (10), 21-45.

ERIiSIK, Hiiseyin (2016). (Tiirev Piyasalar), Finansal Kurumlar ve
Finansal Krizlerin Ekonomik Etkileri, Ed. Melih Oz¢alik ve Mert Soysal, Birinci

Baski1, Ekin Yayinevi, Bursa.

ERSUNGUR, Mustafa S., Kiziltan, Alaattin ve Polat, Ozgiir (2007).
"Tirkiye’de Bolgelerin Sosyo-Ekonomik Gelismislik Siralamasi: Temel Bilesenler
Analizi", Atatiirk Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 21(2), 55-66.

ESTRADA, Gemma, Park, Donghyun and Ramayandi, Arief (2010).
"Financial Development and Economic Growth in Developing Asia", ADB

Economics, Working Papers. Asian Development Banks. (233).

FELEK, Sencan, Yayla, Nihal ve Caglar, Atalay (2018). "Tiirkiye'de AB
dogrudan yatirimlari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisine ARDL

yaklasimi", Uluslararas: iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 20. 63-82.

FELSENFELD, Carl and Bilali, Genci (2004) "The Role Of The Bank For
International Settlements In Shaping The World Financial System”, U. Pa. J. Int’l
Econ. L., 25(3), 945-1045.



228

FERNANDEZ, Andres and Tamayo, Cesar E. (2015)." From Institutions to
Financial Development and Growth: What Are the Links?", IDB Workin Paper
Series, (565).

FILHO, Ernani T.T., Macahyba, Luiz and Zeidan, Rodrigo (2014).
"Restructuring Brazil’s National Financial System", IRIBA Working Paper, No:6.

FORREST, Jeffrey Y. (2014). A Systems Perspective on Financial
Systems, CRC Press.

GALETOVIC, Alexander (1996). "Finance and Growth: A Synthesis And
Interpretation of the Evidence”, BNL Quarterly Review, 49 (96), 59-82.

GALINDO, Arturo, Micco, Alejandro and Ordonez, Guillermo (2002).
"Financial Liberalization and Growth: Empirical Evidence", Paper presented at

World Bank Conference on Financial Globalization, World Bank, Washington D.C.

GALLEGO, Francisco and Loayza, Norman (2000). "Financial Structure In
Chile: Macroeconomic Developments And Microeconomic Effects", Central Banks
of Chile.

GANIEYV, Junus (2014). "Kiiresellesme, Finansal Piyasalar ve Kriz.", Iktisat
Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi (Journal of Economic Policy Researches),1(2),
117-129.

GARTEN, Jeffrey E. (1997). The Big Ten: The Big Emerging Markets
and how They Will Change Our Lives, BasicBooks.

GEHRINGER, Agnieszka (2013)."Financial Liberalization, Financial
Development and Productivity Growth An Overview", Open Assessment Journal.

Discussion Paper, (46), 1-27.

GERSCHENKRON, Alexander (1962). Economic backwardness in

historical perspective, Cambridge, MA: Harvard University Press.

GHALI, Khalifa (1999). "Financial Development and Economic Growth:

The Tunisian Experience”, Review of Development Economics, 3(3), 310-322.



229

GOCHOCO-BAUTISTA, Ma. Socorro (19999. "The past performance of
the Philippine banking sector and challenges in thepost crisis period”, In: Rising to
the Challenge in Asia: A Study of Financial Markets Philippines, Asian
Development Bank,4, 30-78.

GOLDSMITH, Raymond (1969). Financial Structure and Development,

Yale University Press, New Haven.

GOMEZ-GONZALES, Jose E. and Kiefer Nicholas M. (2007). "Bank
failure: Evidence from the Colombian financial crisis”", OCC Economics Working
Paper 2007-2.

GOKCE, Cem (2012). "Avrupa Birligi ve Tiirkiye I¢in Enerji Kirilganlik
Endeksleri”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi / Journal of
Academic Researches and Studies, 6(10), 56-71.

GRUBEN, William and Kiser Sherry L (1999). "Brazil: The First Financial
Crisis of 1999", Southewst Economy, (2), 13-14.

GUINIGUNDO, Diwa C (2005). "The Philippine financial system: issues
and challenges”, BIS Papers No 28

GOMLEKSIZ, Mustafa, Sahbaz, Ahmet and Mercan, Birol (2017).
"Regional Economic Convergence in Turkey: Does the Government Really Matter
for?", Economies, 5 (3), 1-16.

GUNAL, Mehmet (2010) Para Banka ve Finansal Sistem, Nobel Yayin
Dagitim, Ankara.

HAASBROEK, Michiel and Gottwald, Jorn C. (2017). "The Impact of the
Global Financial Crisis on China’s Banking Sector", Copenhagen Journal of Asian
Studies, 35(1), 5-30.

HACIHASANOGLU, Burgin (2005). "Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002
Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye I¢in Onemi", Uzman Yeterlilik Tezi,

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi.

HALE, David (2012). "The Importance of Emerging Markets", CFA Institute

Conference Proceedings Quarterly, 43-50.



230

HASHIM, Yusuf Alhaji (2011). "Financial Development and Economic

Growth in Nigeria", International Journal of Management Science, 3(3), 47-55.

HELMS, Brigit (2006). Access for All Building Inclusive Financial
Systems, CGAP.

HENDRICKS, Darryll, Kambhu, John and Mosser Patrica (2007). "Systemic
Risk and The Financial System"”, FRBNY Economic Policy Review, 65-80.

HESS, Patrick (2014). (China’s Financial System: Past Reforms, Future
Ambitions and Current State), Currency Cooperation in East Asia, (Ed: Frank Rovekamp

and Hanns Giinther Hilpert), Financial and Monetary Policy Studies 38, Springer.

HO, Giang and Mauro, Paolo (2014). Rapid Growth in Emerging Markets
and Developing Economies: Now and Forever?, Peterson institute for International
Economics, Policy Brief, PB 14-26.

HOREN, Neeltje V. (2012). "The Financial Development Report 2012", World

Economic Forum, Geneva, Switzerland.

HOSKISSON, Robert E., Eden, Lorraine, Lau, Chung M. and Wright, Mike
(2000). "Strategy in Emerging Economies”, Academy of Management Journal,
3(43), 249-267.

HOYOS, Rafael and Sarafidis, Vasilis (2006). "Testing for Cross-sectional
Dependence in Panel Data Models", The Stata Journal, 6(4), 482-496.

HSIAO, Cheng, Pesaran M. Hashem and Pick, Andreas (2007). "Diagnostic
Tests of Cross Section Independence for Nonlinear Panel Data Model”, Iza,

Disccussion Papers no: 2756.

HUANG, Yongfu (2010). Determinants of Financial Development,

Palgrave Macmillan.
HUANG, Flora (2016). The Future of Chinese Capital Market, Core.

HULL, John C. (2000). Options, Futures & Other Derivatives, 4th Edit,

New Jersey, Prentice Hall.



231

HOLMSTROM, Bengt (2015). "Understanding the role of debt in the
financial system", BIS Working Papers, (479).

HRVOLOVA, Bozena (2002). "Treasury Bills and Their Valuation”,
BIATEC, X(5), 28-30.

IM, Kyung So, M. Hashem Pesaran ve Yongcheol Shin (2003). "Testing for

unit roots in heterogeneous panels”, Journal of Econometrics, 115, 53-74.

IMF (2003). "Lessons from the Crisis in Argentina", Prepared by the Policy

Development and Review Department.

IMF (2004). "Pakistan: Financial System Stability Assessment, including
Reports on the Observance of Standards and Codes on the following topics:
Monetary and Financial Policy Transparency, Banking Supervision, and Securities
Regulation”, IMF Country Report No. 04/215.

IMF (2005a). "Hungary: Financial System Stability Assessment Update,
including a Report on the Observance of Standards and Codes on Insurance
Regulation”, IMF Country Report, No. 05/212.

IMF (2005b). "Colombia: Financial System Stability Assessment Update",
IMF Country Report No. 05/287

IMF (2007). "Stock Market Development in Sub-Saharan Africa", Critical
Issues and Challenges, IMF Working Paper, No. 07/2009.

IMF (2008) . "Making The Global Economy Work for All", Annual Report.

IMF (2008a). "Morocco: Financial System Stability Assessment—Update”, IMF
Country Report No. 08/333.

IMF (2008b). "South Africa Financial System Stability Assessment”, IMF
Country Report.

IMF (2009). "Thailand Financial System Stability Assessment”, IMF Country
Report No. 09/147.

IMF (2010a). "Indonesia: Financial System Stability Assessment”, IMF
Country Report No. 10/288.



232

IMF (2010b). " Philippines: Financial System Stability Assessment”, IMF
Country Report No. 10/90.

IMF (2011). "Chile: Financial System Stability Assessment”, IMF Country
Report No. 11/261.

IMF (2012a). "Argentina: Detailed Assessment of Compliance of Basel Core
Principles for Effective Banking Supervision”, IMF Country Report No. 12/268.

IMF (2012b). "Brazil Financial System Stability Assessment”, IMF Country
Report No. 12/206.

IMF (2012c). " "Turkey Financial System Stability Assessment”, IMF
Country Report No. 12/261.

IMF (2013a). "Republic of Poland: Financial System Stability Assessment”,
IMF Country Report No. 13/221.

IMF (2013b). "Malaysia: Financial Sector Stability Assessment”, IMF Country
Report No. 13/52.

IMF (2013c). "Colombia: Financial Sector Stability Assessment”, IMF
Country Report No. 13/50.

IMF (2013d). "India: Financial System Stability Assessment Update”, IMF
Country Report No. 13/8.

IMF (2013e). "Nigeria: Financial System Stability Assessment Update”, IMF
Country Report No. 13/140.

IMF (2013f). "Colombia: Financial System Stability Assessment Update”,
IMF Country Report No. 13/50.

IMF-World Bank (2014). "Financial Sector Assessment Poland”, Financial
And Private Sector Development Vice Presidency Europe And Central Asia

Regional Vice Presidency. 85011.

IMF (2014a). "Public Expenditure Reform", Fiscal Monitor, World

Economic and Financial Surveys.



233

IMF (2014b). "2014 Article Iv Consultation - Staff Report; Press Release;
And Statement By The Executive Director For Chile", IMF Country Report No.
14/218.7.

IMF (2014c). "The Financial System Stability Assessment for South Africa",
IMF Country Report No. 14/340.

IMF (2014d). "Stress Testing The Malaysian & Labuan Ibfc Banking
Sectors—Technical Note", IMF Country Report No. 14/97.

IMF (2015a). "2015 Article Iv Consultation—Staff Report; Press Release;
And Statement By The Executive Director For Hungary", IMF Country Report No.
15/92.

IMF (2015b). "Philippines Selected Issues", IMF Country Report No. 15/247.

IMF (2016a). "Argentina Financial System Stability Assessment”, IMF
Country Report No. 16/64.

IMF (2016b). "Mexico Financial System Stability Assessment”, IMF Country
Report No. 16/361.

IMF-WORLDBANK (2016). "Financial Sector Assesment MOROCCOQO",
Public Disclosure Authorized.

IMF-WORLD BANK (2017). "Financial Sector Assesment INDIA", Public

Disclosure Authorized.
IMF (2017a) "The IMF at a Glance", www.imf.org

IMF (2017b). "Saudi Arabia Financial System Stability Assessment”, IMF
Country Report No. 17/318.

IMF (2017c). "Hungary Selected Issues”, IMF Country Report No. 17/124.

IMF (2017d). "The Financial System Stability Assessment (FSSA) for the
People’s Republic of China", IMF Country Report No. 17/358.

IMF (2017e). "Turkey Financial System Stability Assessment”, IMF Country
Report No. 17/35.



234

IMF (2017f). "Financial System Stability Assessment—Press Release And
Statement By The Executive Director For Indonesia", IMF Country Report No.
17/152.

IMF (2018a). "Brazil Financial System Stability Assessment”, IMF Country
Report No. 18/339.

IMF (2018b). "Peru Financial System Stability Assessment”, IMF Country
Report No.18/238.

ITO, Hiro (2006). "Financial Development and Financial Liberalization in
Asia: Thresholds, Institutions and the Sequence of Liberalization”, North American

Journal of Economics and Finance, (17), 303-327.

IQBAL, Javed (2008)."Stock Market in Pakistan: An Overview" Journal of

Emerging Market Finance.

JANC, Alfred, Jurek, Michal and Marszalek, Pawel (2013). "Financial
System in Poland. Studies Financial System", FESSUD, No: 7.

JEDIDIA, Khoutem, Boujelbene, Thouraya, Helali, Kamel (2014).
"ScienceDirectFinancial development and economic growth: New evidence from
Tunisia", Journal of Policy Modeling, (36), 883-898.

JEFFREYS, Andrew (2014). "The Report: Egypt 2014", Oxford Business

Group, American Chamber of Commerce in Egypt.

JICA (2002)."Annual Evaluation Report",
https://www.jica.go.jp/english/our_work/evaluation/reports/2002/

JOHNSON, Richard A. And Wichern Dean W. (1982) Applied Multivariate

Statistical Analysis, Prentice Hall, New Jersey.

JONES, P.M. and Enders, W. (2014). (On the use of the flexible fourier form
in unit root tests, Endogenous breaks, and parameter instability), In, Jun, Ma, Mark,
Wohar (Ed.), Recent Advances in Estimating Nonlinear Models, Springer, New
York, 59-83.

JOLLIFFE, I. T. (1986). Principle Component Analysis. Springer-Verlag,
New York.



235

KANBEROGLU, Zafer (2014). "Finansal Sektor Gelisimi ve Issizlik:
Tiirkiye Ornegi", Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 1(10), 83-93.

KAR, Muhsin and Pentecost, Eric J. (2000). "Financial Development and
Economic Growth in Turkey", Further Evidence on the Causality Issue, Economic
Research Paper, (27).

KAR, Muhsin ve Taban, Sami (2005). Diinya Bankasi: Yapisi, isleyisi ve
Tiirkiye ile Iliskileri, Ekonomik Entegrasyon Kiiresel ve Bolgesel Yaklasim, (Ed.
Osman Kiiciikahmetoglu, vd.),Ekin Yaymevi, Bursa, 143-165.

KAR, Muhsin ve Agir Hiiseyin (2005). "Finansal Derinlesme Gostergeleri
Uzerine Bir Degerlendirme", Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 496
(42), 10-24.

KAR, Muhsin, Peker, Osman ve Kaplan, Muhittin (2008). "Trade
liberalization financial development and economic growth in the long run: The case
of Turkey", The South East European Journal of Economics and Business, 3(2),
25-38.

KAR, Muhsin, Nazlioglu, Saban, and Agir, Hiiseyin (2011). "Financial
development and economic growth nexus in the MENA countries, Bootstrap panel
Granger causality analysis”, Economic Modeling, 28, 685-693.

KASHIWABARA, Chie (2014). "Asset/Liability Structure of the Philippine
Banks and Non-Bank Financial Institutions in the 2000s: A Preliminary Study for
Financial Access Analyses”, Institute Of Developing Economies (IDE), Discussion
Paper No. 468.

KEARNEY, C. (2012). "Emerging markets research: Trends, issues and

future directions”, Emerging Markets Review, 13(2), 159-183.

KHAN, Mohammad (2015). "Challenges for MNEs operating in emerging

markets", Journal of Management and Marketing Research, (18), 1-16.

KIRKPATRICK, Colin (2000). "Financial Development, Economic Growth,
and Poverty Reduction", The Pakistan Development Review, 4(39), 363-388.



236

KIiGUEL, Miguiel (199). "The Argentine currency board, Buenos Aires:
Universidad del CEMA", Ministry of Economics and Public Works and Services

Argentina.

KOROSI, Anita Potocskané, Kitanics, Tiinde Bokorné and Bertalan, Péter
(2017). "Hungarian Economic Policy Measures After the 2008 Financial Crisis",
Economics World, 5(6), 514-528.

KOKE, Jens and Schrdeder Michael (2003). "The Prospects of Capital
Markets in Central and Eastern Europe”, ZEW, Discussion Paper, No: 02-57.

JORGE, Chan-Lau(2010). "The Global Financial Crisis and its Impact on the
Chilean Banking System", IMF Working Paper.

LAW, Siong H. and Singh, Nirvikar (2014), "Does too much finance harm
economic growth?", Journal of Banking & Finance, (41), 36-44.

LUINTEL, Kul B., Khan, Mosahid, Leon-Gonzalez, Roberto, Li, Guangjie
(2016), "Financial development, structure and growth: New data, method and
results", Journal of International Financial Markets, Institutions & Money,
Science Direct, (43), 95-112.

LEVINE, Ross (1997) "Financial Development and Economic Growth:
Views and Agenda”, Journal of Economic Literature, (35), 688-726.

LEVINE, Ross (1991). "Stock Markets, Growth, and Tax Policy", Journal of
Finance, 46(4), 1445-65.

LEVIN, Andrew, Lin, Chien-Fu and Chu, Chia-Shang J. (2002). " Unit root
tests in panel data: asymptotic and finite-sample properties”, Journal of
Econometrics, 108, 1-24.

LEVINE, Ross (2004) "Finance and Growth: Theory and Evidence", NBER
Working Paper Series.

LEVINE, Ross (2005). (Finance and Growth: Theory and Evidence),
Philippe Aghion & Steven Durlauf (ed.), Handbook of Economic Growth, edition
1. chapter 12. 865-934.



237

LYNCH, David (1996). "Measuring Financial Sector Development: A Study
Of Selected Asia-Pacific Countries", The Developing Economies. 1(34), 3-33.

MA, Guonan and Villar, Agustin (2014). "Internationalisation of emerging

market currencies”, BIS Papers, Monetary and Economic Department, (78). 71-90.

MADDALA, G.S. and Wu, Shaoven (1999). "A Comparative Studyof Unit
Root Tests With Panel Data and A New Simple Test", Oxford Bulletin Of
Economics And Statistics, Special Issue, 631-652.

MATUSITZ, Jonathan (2015). "Bharti-Wal-Mart: A  Glocalization
Experience”, Journal of Asian and African Studies, 50(1), 83-95.

MAYER, Colin (2004) (The financing and governance of new technologies),
(Ed: Anthony Bartzokas and Sunil Mani), Financial Systems Corparate invesment

in innovation and Venture Capital, Edward Elgar puplishing, pp: 32-51.

MAVROTAS, George and Son, Sang-Ik (2008). (Financial Development and
Economic Growth: Further Evidence from Panel Data Models), (Edit: George
Mavrotas). Domestic Resource Mobilization and Financial Development,

Newyork: Palgrave Macmillan, 39-69.

MAZIAD, Samar (2009). "Monetary Policy and the Central Bank in Jordan",
IMF Working Paper, No. 09/191.

MAZIAD, S., Farahmand, P., Wang, S., Segal, S. and Ahmed, F. (2011).
"Internationalization of Emerging Market Currencies: A Balance between Risks and
Rewards", IMF, Staff Discussion Note.

MCKENZIE, Rex, Mfongeh, Gerald Ndonwi, Mohamed, Seeraj, Ncube,
Phumzile and Strauss, llan (2016). (The South African Financial System), (Ed:
Seeraj Mohamed), Studies in Financial Systems, FESSUD, No 15.

MENKHOFF, Lucas and Suwanaporn, Chodechai (2007). "10 Years After
the Crisis: Thailand’s Financial System Reform”, Journal of Asian Economics,
(18), 4-20.

MERRILL, Tim L. and Miro, Ramon (1996). Mexico: A Country Study,
Washington: GPO for the Library of Congress.



238

MERTON, Robert C (1990). "The Financial System and Economic

Performance”, Journal of Financial Services Research, 263-300.

MISHKIN, Frederic S. (1996). "Understanding Fimancial Crises: A
Developing Country Perspective”, Nber Working Paper Series 5600, National
Bureau Of Economic Research, Cambridge,1-65.

MISHKIN, Frederic (2000) Finansal Piyasalar ve kurumlar, Ceviren: ilyas
Siklar, vd., Bilim Teknik Yaymevi, istanbul.

MISHKIN, Frederic and Serletis, Apostolos (2002). The Economics of
Money, Banking and Financial Markets, Pearson, Canada.

MISHKIN, Frederic S. (2004) The Economics of Money, Banking and

Fiancial Markets, Pearson.

MISHKIN, Frederic S. (2004). "Can Inflation Targeting Work in Emerging
Market Countries?", NBER Working Paper Series, 10646.

MLAMBO, Kupukile and Ncube, Mthuli (2011). "Competition and
Efficiency in the Banking Sector in South Africa", African Development Review,
23(1), 4-15.

MOHAMED, Hanan Abdullah, Mohamed, Gomaa Ali, Ahmed, Afaf
Abdullah and Bahis, Taiha Ahmed (2014). "Saudi Arabia Banking Sector Current
and Futures Trends", College of Business Administration Academic Campus (1) for

Girls Jazan University, Jizan, K.S.A.

MOHAMMAD, Ayub (2015). "Financial Development and Impact on Fast
Growing Countries”, Donnish Journal of Business and Finance Management
Research, 1(15), 59-59.

MORADI, Zeynab Sedghi, Mirzaeenejad, Mohammadreza and Geraeenejad,
Gholamreza (2016). "Effect of Bank-Based or Market-Based Financial Systems on
Income Distribution in Selected Countries”, ScienceDirect, Procedia Economics
and Finance, (36), 510-521.

MUROMCEW, Alexander and Renfrew, Katherine (2017). "Differences
Matter in Emerging Markets", TIAA CREF, Aging Workforce Series.



239

NACEUR, Samy B. and Ghazouani, Samir (2007). "Stock markets, banks,
and economic growth: Empirical evidence from the MENA region”, Research in

International Business and Finance, (21), 297-315.

NARODOWY BANK POLSKI (2015). "Financial System in Poland 2015",
Warsaw.

NARODOWY BANK POLSKI (2017). "Financial System in Poland 2015",

Warsaw.

NASR, Sahar (2008). "Access to Finance and Economic Growth in
Egypt", Washington, DC: World Bank, Middle East and North Africa Region,

Pérotin, Virginige.

NATIONAL BANK OF POLAND (2004). "Financial System Development
in Poland 2002-2003", Warsaw.

NAZLIOGLU, Saban ve Karul, Cagin (2017). "A Panel Stationarity Test
with Gradual Structural Shifts: Re-Investigate the International Commodity Price
Shocks", Economic Modelling, 61, 181-192.

NEAVE, Edwin H. (1998). Financial Systems Principles and
Organisation, Routledge.

NEAVE, Edwin H. (2009). Modern Financial System: Theory and
Applications, Wiley.

NIVOROZHKIN, Eugene (2002). "Capital Structures In Emerging Stock
Markets: The Case Of Hungary", The Developing Economies, 166-187.

NWAOBI, Godwin C. (2008). "The Economics of Financial Derivative
Instruments”, MPRA (9463).

OECD (2008). "Handbook on Constructing Composite Indicators:
Methodology and User Guide.", Handbook on Constructing Composite Indicators.
OECD Puplication.

OECD (2011). "Chile Review Of The Financial System". OECD Economic

Surveys.



240

OECD (2016)."Malaysia Economic Assessment ", OECD Economic Surveys.

OECD (2017). "Multi-dimensional Economic Survey of Argentina", OECD

Economic Survey.
OECD (2018). "2018 Economic Survey of Chile", OECD Economic Survey.

OFRENEO, Rene E. (2015). " An assessment of the Philippine financial

services sector”, International Labour Office, Geneva.

ODENIRAN, Samson O. (2010). "Financial Sector Development and
Economic Growth: Empirical Evidence from Nigeria", Central Bank of Nigeria

Economic and Financial Review, 48(3), 91-124.

OH, Junggun (1997) "Financial Disintermediation and Monetary Poucy", The
South East Asian Central Banks (SEACEN).

OKTAYER, Asuman (2009). "Tiirkiye'de Finansal Serbestlesme ve
Derinlesme Uzerine Nitel Bir Inceleme", Akademik Incelemeler Dergisi, 4(1), 74-
100.

OMET, Ghassan (2016). "The Jordaman Stock Exchange: Can It Deliver What Is
Expected?”, Journal of Economics, Finance and Accounting — (JEFA), 3(2), 117-
125.

ORLOWSKI, Lucjan (1999). "The Development of Financial Markets in
Poland", CASE-CU Working Paper Series, Warsaw.

OZCAN, Giinay (2017). (Fmancial Convergence In Transition Economies),
(Ed. Tayfur Bayat), Political Economy in Transition Economies, Aurel Vlaicu

University of Arad, Romania.

OZDEN, Ayse ve Hacikoglu, Maral (2017). "Ulke Raporlari: Misir", A&T
Bank.

OZGEN, Ferhat Basak (1998). "Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan
Ulkelerde Finans Piyasalar1”, Ege Maliye Boéliimleri Arastirma Gorevlileri

Sempozyumu 26 — 28 Kasim 1998, Izmir, 47 — 79.

OZTURK, Nazim (2014). Para Banka Kredi, EKkin Yaymnevi, Bursa.



241

OZTURK, Nurettin, Barisik, Salih ve Kilic Darici, Havva (2010).
"Gelismekte Olan Piyasalarda Finansal Derinlesme ve Biiyiime Iliskisi: Panel Veri

Analizi", ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 12(6), 95-119.
PARASIZ, ilker (2005). Uluslararasi Para Sistemi, Ezgi Kitabevi, Bursa.

PATRICK, Hugh T. (1966). “Financial Development and Economic Growth
in Underdeveloped Countries”, Economic Development and Cultural Change, 14,
174-189.

PESARAN, M. Hashem (2004). “General Diagnostic Tests for Cross Section
Dependence in Panels”, Cambridge Working Papers in Economics No0.435,
Cambridge.

PESARAN, M. Hashem (2007). “A Simple Panel Unit Root Test in The
Presence of Cross- Section Dependence”, Journal of Applied Econometrics, 22(2),
265-312.

PESARAN, M. Hashem, Aman Ullah ve Takashi Yamagata (2008). “A Bias-
Adjusted LM Test of Error Cross-Section Independence”, Econometrics Journal,
11,105-127.

PESARAN, M. Hashem ve Takashi Yamagata (2008). “Testing Slope

Homogeneity in Large Panels”, Journal of Econometrics, 142(1), 50-93.

POL, Eduardo (2016). "Argentina’s Current Phase of Economic
Development: A Comparison with Australia”, School of Accounting Economics and
Finance Working Paper Series Faculty of Business, University of Wollongong.

PORTEOQOUS, Bruce T. and Tapadar, Pradip (2006). Economic Capital and
Financial Risk Management for Financial Services Firms and Conglomerates,

Palgrave, New York.

POU, Pedro (2000). "Argentina’s Structural Reforms of the 1990s. Finance
and Development”, IMF. 37(1).

PRECIOUS, Chipote, Bahle, Mgxekwa and Praise, Godza (2014). " Impact
of Financial Liberalization on Economic Growth: A Case Study of South Africa",
Mediterranean Journal of Social Sciences, 5(23), 238-245.



242

RAJAN, Raghuram G. and Zingales, Luigi (2003). "The great reversals: the
politics of financial development in the twentieth century”, Journal of Financial
Economics, (69), 5-50.

RANGARAJAN, C. (1998). "Financial development and Economic
Growth", Journal of Social and Economic Development, 1(1), 1-14.

RANCIERE, R, A Tornell, and A Vamvakidis (2010). "Currency Mismatch,
Systemic Risk and Growth in Emerging Europe”, Economic Policy, (25), 597-658.

RESZAT, Beate (2005). European Financial Systems in the Global
Economy, John Wiley & Sons Ltd. England.

RIBEIRO, Fernando Manuel P.A. (2000). "The Brazilian Financial System
A World in Transition", The George Washington University Institute Of Brazilian
Issues Minerva Program. Washington, DC.

RIOJA, Felix and Valev, Neven (2004). "Does one size fit all? Are
examination of the finance and growth relationship”, Journal of Development
Economics, 74 (2), 429-447.

RODOPLU, Giiltekin (1996)."2000°1i Yillara Dogru Tiirk Sermaye
Piyasas1", Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi, 1(1), 63-75.

ROSENGREN, Eric S. (2008). "The Impact of Financial Institutions and
Financial Markets on the Real Economy: Implications of a Liquidity Lock",

Embargoed Until, Federal Reserve Bank of Boston.

ROSSINI, Renzo and Quispe, Zenon (2015). "Evolution of Bank and Non-
Bank Corporate Funding in Peru", BIS Paper No.83.

ROSUL, Mochammad (2005). (The Capital Market in Indonasia's Economy:
Development and Prospects), (Ed: Donna Vandenbrink and Denis Hew), Capital
Markets in Asia Changing Roles for Economic Development, Tokyo Club

Foundaiton for Global Studies.



243

ROUBINI, Nouriel and Setser, Brad (2004). "Bailouts or Bail Ins?
Responding to Financial Crises in Emerging Markets", Washington DC. A Council

on Foreign Relations Book.

ROUSSEAU, Peter L. and Paul, Wacthel (1998). "Financial Intermediation
and Economic Performance: Historical Evidence From Five Industrial Countries",
Journal of Money. Credit and Banking, (30), 658-678.

RUBANI, Mohammed (2017). " A study of Structure and Functions of
Capital Markets in India", International Journal of Business Administration and
Management, 7(1), 183-194.

SAADI-SEDIK, Tahsin and Petri, Martin (2006). "The Jordanian Stock
Market—Should You Invest in It for Risk Diversification or Performance?”, IMF
Working Paper, 06/187.

SAHOO, Satyananda (2013)." Financial Structures and Economic
Development in India: An Empirical Evaluation”, Department Of Economic And Policy
Research, RBI Workin Paper Series.

SALAZAR, Natalia, Becerra, Alejendiro and Wills, Daniel (2011). "Impact
of Capital Markets Reforms in Colombia’s Economic Development" The World
Bank.

SALA-I-MARTIN, Xavier X. (1996). "The Classical Approach to
Convergence Analysis", The Economic Journal, 106, 1019-1036.

SAUDI ARABIAN MONETARY AGENCY (2003). A Case Study On
Globalization and the Role of Institution Building in the Financial Sector in Saudi
Arabia.

SAUDI ARABIAN MONETARY AGENCY (2015). Financial Stability
Report. Kingdom of Saudi Arabia.

SAUDI ARABIAN MONETARY AGENCY (2016). (Development and
restructuring of the Saudi banking system), Bank Restructuring In Practice, Bank

For International Settlements Monetary And Economic Department Basel,



244

Switzerlandbank For International Settlements Monetary and Economic Department

Basel, Switzerland.

SAUDI ARABIAN MONETARY AUTHORITY (2018). "Financial
Stability Report 2018. Monetary Policy and Financial Stability Department”,
Kingdom of Saudi Arabia.

SANFORD, Jonathan E. And Weiss, Martin A. (2004). "International
Monetary Fund: Organization, Functions, and Role in the International Economy”,
CRS Report for Congress, 1-21.

SAUNDERS, Anthony and Cornett, Marcia M. (2012). Financial Markets
and Institutions, Mc Graw Hill Companies.

SAVACI, Seren ve Karsiyakali, Basak (2016). "Ulkeler Arasi Gelir
Yakinsamasi Analizi: AB iilkeleri ve Tiirkiye", Akdeniz I.i.B.F. Dergisi, (33), 237-
257.

SEABROOKE, Leonard (2006). "The Bank for International Settlements"”,
New Political Economy, 11(1), 141-149.

SCHMUKLER, S.L. (2008). (The Benefits and Risks of Globalization:
Challenges for Developing Countries), (Edit: Joseph Stiglitz ve Jose Antonio
Ocampo), Capital Market Liberalization and Development, Oxford: Oxford

University Press, 48-73.

SECURITIES COMMISSION MALAYSIA (2015). "Capital Markets
Malaysia Financing The Future", Revised, March 2015.

SEVER, Ersan, Ozdemir, Zekai ve Mizrak, Zekai (2010). "Finansal
Globallesme, Krizler Ve Ekonomik Biiylime: Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Omeginde Bir Inceleme", Akademik Arastirmalar ve Cahsmalar Dergisi /

Journal of Academic Researches and Studies, 2(3), 45-64.

SHEN, Chung H. and Lee, Chien C. (2006), !'Same financial development
yet different economic growth — why?", Journal of Money, Credit and Banking,
38 (7), 1907-1944.



245

SHIMOMOTO, Yukata (1999). "The Capital Market in Malaysia", Asian

Development Bank.

SORENSEN, Morten R. (2001). "Argentina’s Crises", Monetary Review,

Danmarks Nationalbank.

STEINBERG, Kevin and Bruno, Giancarlo (2012). "The Financial

Development Report 2012", World Economic Forum, Geneva, Switzerland.

SINGH, Ranjit A. And Yusof, Zainal A. (2005). "Development Of The
Capital Market In Malaysia', (Ed: Donna Vandenbrink, Denis Hew), Capital
Markets In Asia: Changing Roles For Economic Development, Tokyo Club
Foundation For Global Studies.

SINGH, Satyendra (2010). Handbook of Business Practices and Growth
in Emerging Markets, World Scientific.

SONG, Zheng and Xiong, Wei (2018). "Risk in Chines Financial System",
BOFIT Discussion Paper. No:1.

STIGLITZ, J. (1998). "The Role of the Financial System in Development",
Fourth Annual World Bank Conference on Development in Latin America and the
Caribbean, San Salvador, 1-17.

STOLBOV, Mikhail and Veysov, Alexander (2011). "Do financial systems
converge? A Comprehensive panel data approach and new evidence from a dataset
for 102 countries”, MPRA, N0:36103.

SUNDARAM, Rangarajan K. (2013). "Derivatives in Financial Market
Development", IGC Working Paper.

SZIKSZAI, Szabolcs (2013). "Studies in Financial Systems", FESSUD,
No:8, Hungary.

SEN, Esin, Ozden, Cagatay ve Kose, Hasan (2008). "Meksika Yerinde Pazar
Arastirmas1”, Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracat1 Gelistirme Etiid Merkezi.
Ankara.



246

SAHBAZ, Ahmet (2003). "Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Krizleri ve
IMF Politikalar1", Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim

Dal1, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.
SIKLAR, ilyas (2004). Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi, Eskisehir.

TENTORI, Davide (2013). "Volver: Argentina’s Tango Between Economic

Integration and Isolation", Universita Cattolica Del Sacro Cuore, Tesi di Dottorato di.

THAKOR, Anjan (2015). "International Financial Markets: A Diverse
System is The Key to Commerce", Center for Capital Markets. Chamber of

Commerce US.

THE BANKING ASSOCIATION SOUTH AFRICA (2014). "South

African Banking Sector Overview", Nwabisa Matoti.

THE BANK ASSOCIATION OF TURKEY (2009). "The Financial
Sysytem and Banking Sector in Turkey", TBB. Istanbul, Turkey.

THE ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT (2006). "Operating risk in
emerging markets", A report from the Economist Intelligence, Unit Sponsored by
ACE, IBM and KPMG.

THIEL, Michael (2001). "Finance and economic growth a review of theory
and the available evidence", European Communities, Economic Papers,(158).

TSENG, Ming-Lang, Tan, Kim Hua, Geng, Yong and Govindan, Kannan
(2016). "Sustainable Consumption and Production in Emerging Markets", Journal of

Production Economics. Science Direct.

TOBB (2008). "Tiirkiye Sermaye Piyasast Sektor Raporu", Tirkiye Odalar ve
Borsalar Briligi. Yaym Sira No.2008/68.

TORRE, Augusto D.L., Yeyati, Eduardo L. and Schmukler, Sergio L.
(2002). "Argentina’s Financial Crisis: Floating Money, Sinking Banking", Unpublished
manuscript. Washington, DC: World Bank (June).



247

UDDIN, Gazi S. And Shahbaz, Muhammad (2013). "The causal nexus
between financial development and economic growth in Kenya", Economic
Modelling, (35),701-707.

VANDENBRINK, Donna (2005). (Introduction: Foundation for
Continuing Economic Development), (Ed: Donna Vandenbrink and Denis Hew),
Capital Markets in Asia Changing Roles for Economic Development, Tokyo
Club Foundaiton for Global Studies.

VARHEGYI, Eva (2002). "Hungary’s banking sector: achievements and
challenges"”, European Investment Bank (EIB). Luxembourg, 7(1), 75-89.

YALCINKAYA, Omer (2017). "Ticari Disa Acikligin ve Finansal
Gelismisligin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: G-20 Ulkeleri I¢in Yeni Nesil
Panel Veri Analizi (1994-2015)", International Journal of Academic Value
Studies, 3(15), 458-477.

YAY, Turan, Yay Giirkan, Giilsiin ve Y1ilmaz, Ensar (2001). "Finansal Krizler

ve Finansal Diizenlemeler", ITO, Istanbul.

YETIZ, Filiz ve Simsek, Kemal (2017). "Finansal Derinlesmede Bankacilik
Sisteminin Rolii", Ekonometri ve Istatistik Dergisi, (26), 1-29.

ZEITUN, Ramy and Tian, Gary G. (2007). "Capital structure and corporate
performance: evidence from Jordan", Australasian Accounting, Business and
Finance Journal, 1(4), 40-61.

WEISS, Martin A. (2014). "International Monetary Fund: Background and
Issues for Congress”, CRS Report for Congress.

WILD, Joerg and Lebdaoui, Hind (2014). " Stock Market Performance and
Economic Growth in Morocco”, Global Advanced Research Journal of
Management and Business Studies, 3(5), 207-216.

WILLIAMSON, John and Mahar, Molly (1998). A Survey of Financial
Liberalization, Cev: Giiven Delice, Liberte Yaymlari, Ankara. (geviri Kitap)
Argentina Financial Sector Review (1998). Report No. 17864-AR



248

WORLD BANK (2016). "Argentina Capital Market Assessment & Development
Prospects", The World Bank Group.

WORLD BANK (2016b)." Lessons from International Experience in

Designing the Development Bank of Nigeria”, Public Disclosure Authorized.

WORLD ECONOMIC OUTLOOK, (2003). Public Debt in Emerging
Markets, http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/Public-Debt-

in-Emerging-Markets

TCMB (2017). www.tcmb. gov.tr /wps/wcm/connect/ Erisim Tarihi:
15.09.2017

IRC (2018). www.irc.gov.co (Capital Markets in Colombia). Erisim Tarihi:
20.04.2018.

PWC (2015). www.pwc.com (Global Financial markets liquidity study,
2015).

WORLDBANK (2017). http://www.worldbank.org/en/about/history Erisim
Tarihi: 17.07.2017.

BIS (2017). https://www.bis.org/about/history.htm?m=1%7C4 Erisim Tarihi:
17.07.2017.

http://www.economywatch.com/market-economy/emerging-market-
economy.html Erisim Tarihi 03.01.2018.

http://t24.com.tr/yazarlar/h-bader-arslan/yukselen-pazar-ekonomileril,339
Erisim Tarihi: 03.01.2018.

FTSE (2018). Country Classification Process www.ftserussell.com Erisim
Tarihi: 16.01.2018.

MSCI (2018). www.msci.com Erisim Tarihi: 17.01.2018.
http://ccsi.columbia.edu/publications/emgp/ Erisim Tarihi: 17.01.2018.
www.spindices.com Erisim Tarihi: 17.01.2018.

PWC (2019). www.pwc.com.br. Erigim Tarihi: 20.01.20109.



249

<TIN £p
q é"@t q &7§
X)) o TC ‘&9 -
C/'\” NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI W
‘w Sosyal Bilimler Enstitiisii Midirliigii SOSYAL BILIMLER
KONYA ENSTITUSU
OZGECMIS

Yazar 1987 yilinda Konya'nin Hadim ilgesinde dogmustur. Ilkdgrenimini
Hadim Merkez ilkokulu, orta &grenimini Konya Mehmet Siikriye Sert Ilkdgretim
Okulu'nda tamamlamistir. 2000 yilinda Ogrenime basladigi Konya Atatiirk
Lisesi'nden 4 yillik egitiminin ardindan 2004 yilinda mezun olmustur. 2005 — 2010
yillar1 arasinda Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Iktisat boliimiinde lisans
ogrenimini tamamlamigtir. 2010 — 2014 egitim-6gretim doneminde Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali, iktisat
Bilim Dali'ndan "Egitim ve Kalkinma: Tiirkiye Ornegi" isimli tez ile yiiksek lisans
derecesini almustir. 2014 yilinda Necmettin Erbakan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1, Iktisat Bilim Dali'nda basladig1 Doktora dgrenimini,

2019 yilinda tamamlamustir.




	bengütez.pdf
	BENGÜ AÇDOYURAN TEZ - 21.01.2020.pdf



