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Ama¢ - Bu calismada oOncelikli olarak Tiirkiye'nin finansal gelisiminin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Bu baglamda IMF ¢alisanlar1 tarafindan 2016 yilinda tanitilan “Genis Kapsamli
Finansal Gelismislik Endeksi” literatiirde Tiirkiye i¢in son 12 yillik siire¢ gbz Oniinde
bulundurularak ilk defa kullarulacaktir. Tkinci basamakta ise benzer ekonomik dinamiklere sahip
olmalar1 sebebiyle yatirimcilar ve profesyoneller tarafindan siirekli olarak Tiirkiye'nin
karsilagtirildign  Brezilya, Gliney Afrika, Malezya ve Polonya igin gelismislik endeksleri

hesaplanarak sonuglar karsilastirilacaktir.

Yontem - Bu calismada finansal gelismisligin farkli boyutlarini inceleyen 9 adet endeks Temel
Bilesenler Analizi kullanilarak hem finansal kurumlarin hem de finansal piyasalarin derinlik,
erigilebilirlik ve verimliliklerini belirleyen 6 alt endeks ile olusturulacaktir. ikinci adimda bu alt
endeksler finansal kurumlar ve finansal piyasalar olmak tizere iki endeks altinda bir araya
getirilerek nihai gelismislik endeksi olusturulacaktir. Finansal kurumlarin derinlik endeksinin
olusturulmasi igin 4, erisilebilirlik endeksinin olusturulmasi icin 2, verimlilik endeksinin
olusturulmast igin 6; finansal piyasalarin derinlik endeksinin olusturulmast igin 5, erisilebilirlik
endeksinin olusturulmasi igin 2 ve verimlilik endeksinin olusturulmasi i¢in 1 olmak {izere toplamda
20 degisken incelenecektir.

Bulgular - Finansal kurumlar ve finansal piyasalar endekslerinin bir araya getirilmesi ile elde edilen
Finansal Gelismislik Endeksi incelenen bes {ilkenin nihai olarak finansal gelismislik derecelerini ve
siralamalarin ortaya ¢ikarmistir. Buna gore Malezya incelenen bes gelismekte olan iilke arasinda
finansal gelismisligi en yiiksek tilke olarak belirlenirken Malezya'y1 Tiirkiye takip etmistir. Geri
kalan tig tilke arasinda siralama ise Brezilya, Giiney Afrika ve Polonya seklinde olmustur.

Tartigma — Tiirkiye'nin finansal gelisiminin en yeni ve kapsamli endeksin kullanilmas: ile tespit
edilmesi ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki yerinin belirlenmesi ile birlikte hem politika
yapicilara yol gosterici hem de hesaplanan endeksin daha mikro dlgekte analizlere tabi tutulmasi ile
ortaya gikabilecek bir¢ok ¢alismaya oncii temel bir calisma ortaya konmustur.
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Purpose - This study primarily aims to determine Turkey's financial development. In this context,
the “broad-based index of financial development”, which is introduced by IMF, is used for Turkey
for the last 12 years period for the first time. In the second stage of the study, the development index
is calculated for a group of developing countries which are compared with Turkish economy due to
their similarities in fundamental dynamics, namely Brazil, Malaysia, Poland and South Africa and
eventually the results will be compared.

Design/Methodology/Approach — In this study, in total, 9 indices are constructed in order to
examine different dimensions of financial development. Primarily, six sub-indices are constructed
to determine the depth, access and efficiency of both financial institutions and financial markets. In
the second step, these indices are aggregated into two indices under financial institutions and
financial markets. In the last step, these two indices are used to form the final development index to
identify the financial development levels of Turkey and four other developing countries. To be able
to construct the financial institutions depth index 4, for the access index 2, for the efficiency index 6;
for financial markets depth index 5, for access index 2 and for efficiency index 1, in total 20
explanatory variables are examined.

Findings — Financial Development Index which is obtained by aggregation of indices for financial
institutions and financial markets finally reveals the level and the order of financial development of
the five developing countries. According to that while Malaysia is the most financially developed
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country, Turkey is in the second rank. The rest of the examined countries are ordered as Brazil, South
Africa and Poland.

Discussion — As a result of determination of financial development level of Turkey and its rank
among other developing countries with the newest and broadest index, this study may play a road
map role to policy makers. Furthermore, this study my easily be a pioneer and fundamental study
as the indices that were constructed and calculated in this study are open to further micro level
analyses.

1- GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte finansal sistemlerin iilke ekonomilerindeki rolii ve agirlig1 ¢cok 6nemli boyutlara
ulagmustir. Finans piyasalarinda baglayan ve neredeyse biitiin gelismis {ilke ekonomilerini derinden yaralayan
2008 yilindaki global kriz, finansal sistemin diinya ve iilke ekonomilerinde ne derece biiyiik 6neme sahip
oldugunu bagh basina gosteren aci bir ders olmustur. Genel kaniya gore finansal sistemin gelismesi uzun
donemde ekonomik biiylime ve kalkinmaya olumlu yonde etki etmektedir. Fakat {ilkede yasanabilecek
herhangi bir makroekonomik istikrarsizligin finansal gelismenin olumlu etkilerini negatife ¢evirme ve
ekonomik biiyiimede olumsuz sonuglar ortaya cikarma ihtimali vardir. Ote yandan hizla gelisen finansal
sistemin iilkenin makro dinamiklerine olumlu katkida bulunup iilkenin hizla biiyiimesinde etkin rol oynama
olasihigr da yiiksektir. Yani, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde hem makroekonomik durum hem de
finansal gelismislik derecesi tilkenin ekonomik durumu acgisindan esit derecede 6neme sahiptir.

Literatiirde finansal gelismisligin ekonomik biiyiime, esitsizlik ve ekonomik istikrar iizerindeki etkileri genis,
capta calisilmig ve bu alanlarda olumlu etkileri tespit edilmistir. Daha mikro baglamda ise finansal
gelismisligin net tasarruflar, iiretken yatirimlara ayrilan sermaye miktari, yatirimlarin gézlemlenmesi, risk
cesitlendirmesi ve mal ve hizmetlerin ticaretinde olumlu etkilerinin oldugu ortaya ¢ikmistir (bkz. Levine, 2005,
Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2009, ve Dabla-Norris ve Srivisal, 2013). Finansal gelismisligin ekonomide bu
derece 6nemli rol oynamasi akademisyenlerin de konuya olan ilgilerini artirmis, ve tlkelerin finansal
gelismisliklerini belirleyebilmek amaciyla farkli pratik metodolojiler olusturulmustur. Sonug olarak bugiin
literatiirde temsil yetenekleri ve isabet oranlar1 farkliliklar gdsteren bircok model yer almaktadir.

Finansal gelismisligin literatiirde popiilerlik kazandigr 1970’li yillardan beri yapilan ampirik ¢alismalarin
¢ogunda (bkz. Rajan ve Zingales, 1998, Arcand vd., 2012, Dabla-Norris ve Srivisal, 2013) tilkelerin finansal
gelismisligi finansal derinligin en dnemli gostergelerinden olan &zel kredilerin GSYIH'ye orani ve borsalarin
biiyiikliigiiniin GSYIH’ye orami ile 6lciilmiistiir. Bu caligmada finansal gelismisligin farkli boyutlarin
inceleyen 9 adet endeks olusturulacaktir. Bu baglamda ilk olarak hem finansal kurumlarin hem de finansal
piyasalarin derinlik, erisim ve etkinliklerini belirleyen 6 alt endeks olusturulacaktir. Ikinci adimda bu alt
endeksler finansal kurumlar ve finansal piyasalar olmak tizere iki endeks altinda bir araya getirilecektir. Son
adimda ise nihai gelismislik endeksini olusturmak i¢in bu iki endeks bir araya getirilecek ve Tiirkiye'nin ve
diger gelismekte olan iilkelerin finansal gelismislik endeksleri elde edilecektir. Finansal kurumlarin derinlik
endeksinin olusturulmasi igin 4, erisilebilirlik endeksinin olusturulmasi igin 2, verimlilik endeksinin
olusturulmast igin 6; finansal piyasalarin derinlik endeksinin olusturulmasi igin 5, erisilebilirlik endeksinin
olusturulmasi igin 2 ve verimlilik endeksinin olusturulmasi i¢in 1 olmak tizere toplamda 20 degisken
incelenecektir.

Calismanin ikinci basamaginda ise Tiirkiye'nin karsilastirildig: Brezilya, Giiney Afrika, Malezya ve Polonya
i¢in gelismislik endeksleri hesaplanacak ve Tiirkiye ile karsilastirilmalar: yapilacaktir. Boylelikle Tiirkiye nin
finansal gelisiminin en yeni ve kapsamli endeksin kullanilmasi ile tespit edilmesi ve gelismekte olan {tilkeler
arasindaki yerinin belirlenmesi ile birlikte hem politika yapicilara yol gosterici bir ¢alisma ortaya ¢ikacak, hem
de hesaplanan endeksin daha mikro Olgekte analizlere tabi tutulmas: ile birlikte bir¢ok calismaya oncii
olunacaktir.

2- LITERATUR INCELEMESI

Finans ve kalkinma arasindaki iligki ekonomik literatiirlin en 6nemli konularindan biri olarak One
¢ikmaktadir. Temel olarak finansal gelisme, finansal enstriimanlarin, piyasalarin ve aracilarin; bilgi, uygulama
ve islem maliyetlerinin etkilerini iyilestirdigi zaman gerceklesmektedir. Baska bir deyisle finansal gelisme,
planlanmis yatirimlar hakkinda onceden bilgi {iretilmesi, yatirimlarin izlenmesi ve kurumsal yonetisimin
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uygulanmasi, riskin ticareti, gesitlendirilmesi ve yonetimi, tasarruflarin harekete gecirilmesi ve bir araya
toplanmasi ve mal ve hizmet degisimi alanlarindaki gelismeleri kapsamaktadir (Levine, 2005).

Finansal gelismisligin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi hem ampirik hem de teorik literatiir diizeyinde
tartismali bir konudur. Finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki korelasyon ve nedensellik
iliskisi, uzun yillardir ekonomistler ve karar alicilar tarafindan incelenmekte ve sonug olarak karsit goriisler
ortaya ¢ikmaktadir. Bazi ekonomistler, finansal gelismisligin ekonomik biiylimenin saglanabilmesi yolunda
onemli bir faktor oldugunu savunurken, bazilari ise bu goriise katilmamaktadir. Bu noktada, Apergis vd.
(2007) yaptiklar: calismada bu goriisleri dort diisiince okulunda smiflandirmistir. Buna gore, Schumpeter
(1912) ve Hicks (1969) calismalarinin onctiliik ettigi ilk sinif konuyu arz yoniinden ele almistir. Bu konuda
yapilan ilk ¢alismalardan birini ortaya koyan Schumpeter (1912), iyi fon saglayan bir finansal sistemin,
teknolojik yeniligi tesvik ederek toplam tiiretimi arttiracagini ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkileyecegini 6ne siirmiistiir. Hicks’e (1969) gore ise finansal kurumlar sermaye olusumu yoluyla
ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Goldsmith (1969) ise yapmis oldugu ¢alismada finansal aracilik
hizmetlerindeki gelismenin sermayenin verimliligini arttirdigini ve kisi basina diisen milli gelir ve finansal
gelisme arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugunu ifade etmistir. Buna ek olarak, Levine (1997) borsa
ve kurumlarla birlikte finansal sektdriin gelismesinin ekonomik biiylimede dikkate deger bir rol oynadigina
dikkat ¢ekmistir. Cline (2010) ise ¢alismasinda finansal sektordeki iyilesmenin ekonominin gesitli sektorlerinin
gelismesine neden olacagini savunmaktadir. Tkinci diisiince okulu ise finansal gelismenin ekonomideki reel
gelismelerin bir sonucu oldugunu savunmaktadir. Robinson (1952) calismasinda finansal aracilarin,
biiyimede nedensel bir etki yapmadigini sOylemistir. Yine ayni ¢alismasinda yazar piyasadaki finansal
hizmetlerin bu hizmetlere olan talep sonucu ortaya c¢iktigini savunmaktadir. Buna gore, ekonomi
biiytidiigiinde, finansal hizmetler i¢in daha yiiksek talebe yanit olarak piyasada daha fazla finansal kurum,
iirtin ve hizmet ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeplerle, finansal kalkinmanin her zaman daha yiiksek bir ekonomik
biiyiime anlamina gelmedigi vurgulanmaktadir. Ugiincii diisiince okuluna gore ise finans ve biiyiime
arasinda karsilikli bir etkinin oldugu kabul edilmektedir. Luintel ve Khan (1999) bu alanda yaptiklari
calismanin sonucunda finansal gelisme ile biiyiime arasindaki iki yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.
Dordiincii  diistince okuluna gore ise finansal kalkinma ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski
bulunmamaktadir. Lucas (1988) ¢alismasinda ekonomik biiyiimeyi agiklamada finansin roliiniin abartildigini
ortaya koymustur.

Finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime iliskisine ek olarak, literatiirde Tiirkiye'nin finansal gelismisligini ve
makroekonomi ile olan iligkilerini inceleyen bir takim ¢alismalar mevcuttur. Unalmus (2002) 1970 ve 2001
yillar1 arasimi VAR ve VEC teknigi ile Tiirkiye'nin finansal gelismisligi ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma kisa dénemde ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden
oldugunu, uzun donemde ise hem finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye hem de ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye iki yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Cetintas ve Barisik (2003) 1989 ve 2000 yillar1 arasini Granger nedensellik metodunu kullanarak analiz etmistir.
Bankacilik sektorii ve sermaye piyasalarini birkag degisken kullanarak temsil eden yazarlar, sermaye piyasasi
ve bankacilik sektoriindeki gelismelerin ekonomik biiyiimeye neden oldugu sonucuna ulagsmislardir. Cetintas
ve Barisik (2003) gibi Granger nedensellik modelini 1970-2004 donemi i¢in kullanan Aslan ve Kiigiikaksoy

(2006) finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi tetikledigi yoniindeki arz itisli hipotezi desteklemiglerdir.

Kar ve Agir (2006) 1987 ve 2002 yillar1 arasini inceledikleri ¢alismalarinda Johansen es biitiinlesme testini
kullanmusglardir. Calismanin sonucunda finansal gelisme ve sermaye piyasasindaki derinlesme ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugu, bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi arasindaki iliskinin ise
istatistiksel olarak anlamli olamayacak kadar zayif oldugu ortaya ¢ikmustir.

Halicioglu (2007) 1968 ile 2005 yillar1 arasindaki donemde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi sinr testi ile analiz etmis, kisa ve uzun vadede nedenselligin yoniinii tespit etmek amaci ile biitiinlesik
Granger nedensellik analizini kullanmistir. Buna gore uzun vadede finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye
neden oldugu sonucuna ulagmistir. Diger yandan literatiirde finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi hangi
kanallar vasitasi ile etkiledigini ortaya koyan ¢alisma sayisi oldukga sinirlidir.
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King ve Levine (1993) 80 gelismis, ve gelismekte olan iilke {izerinde yaptiklari calismalarinda finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeyi toplam faktor verimliligi ve sermaye birikimi kanallariyla etkiledigini ortaya
koymuslardir. Beck vd. (2000) GMM modeli kullanarak 77 iilke {izerinde yaptiklar1 ¢alismada finansal
gelismenin sermaye birikimi ve toplam faktor verimliligini pozitif yonde etkiledigini ancak finansal gelismenin
farkl farkli gostergelerinin bu kanallar iizerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Claderon ve Liu (2003)
Geweke teknigini kullanarak 109 {ilke {izerinde yaptiklari ¢alismalarinda finansal biiyiimenin hem verimlilik
hem de sermaye birikimi kanallar1 vasitasiyla ekonomik biiyiimeyi etkiledigi, fakat asil etkili olan kanalin
verimlilik oldugunu gostermislerdir.

Finansal gelismislik ayn1 zamanda yukaridaki ¢alismalardan farkli olarak daha 6zelde de incelenmis, ve bir¢ok
akademisyen finansal gelismislik derecesinin belirlenebilmesi icin farkli modeller ortaya atmislardir. 1970°1i
yillardan itibaren ampirik literatiir finansal gelismisligin belirlenmesinde finansal derinlige ‘vekil-proxy’
olabilecek iki ana degiskeni kullanmiglardir; 6zel kredilerin GSYIH’ye orami ve borsadaki sirketlerin toplam
degerinin GSYIH'ye orani. Arcand vd. (2012) ve Dabla-Norris ve Srivisal (2013) finansal gelismisligin en net
ve basit sekilde &zel kredilerin GSYIH'ye orar1 ve borsadaki sirketlerin toplam degerinin GSYIH'ye oraru ile
Olciildiigline karar vermisler ve ¢alismalarini bu sekilde kurgulamislardir.

Diger grup akademisyenler bu degiskenlerin farkli versiyonlarini ¢alismalarinda kullanmislar ve temsil
yetenegi daha yiiksek endeksler olusturmaya ¢alismislardir. Rajan ve Zingales (1998) finansal gelismislik ve
makroekonomi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda endiistri diizeyinde degiskenleri de finansal
gelismisligi 6lcen endekslerine dahil etmislerdir. Finansal sistemin hizla gelismesi ve finansal kurumlarin
sistemde daha etkin rol oynamaya baslamasi ile birlikte finansal piyasalar1 6lgen degiskenlerin yaninda
finansal kurumlar1 temsil eden degiskenler de kullanilmaya baslanmistir (bkz. Cihak vd. (2012) ve Aizenman
vd. (2015)).

3- VERI VE METODOLOJI
3.1 Veri

Bu calismada Tiirkiye ile birlikte Brezilya, Giiney Afrika, Malezya ve Polonyanin gelismislik seviyesi
incelenmistir. Son yillardaki hizli kiiresellesme ve {ilkelerin degisen politik yapilar1 goéz Oniinde
bulunduruldugunda finansal gelismisligin hesaplanmasi i¢in kullanilacak verilerin ¢ok eskiye gitmemesinin
daha saglikli olacag: diistintilmiistiir. Bu baglamda bu gelismekte olan 5 tilke i¢in veri seti 2005 ile 2016 yillar
arasi i¢in olusturulmustur.

Finansal kurumlarin derinlik endeksinin olusturulmasi icin 4, erisim endeksinin olusturulmasi i¢in 2, etkinlik
endeksinin olusturulmasi icin 6; finansal piyasalarin derinlik endeksinin olusturulmas: igin 5, erisim
endeksinin olusturulmasi i¢in 2 ve etkinlik endeksinin olusturulmasi i¢in 1 olmak tizere toplamda 20 degisken
incelenmistir.

Tablo 1 ¢alismada kullanilan degiskenleri gostermektedir. Buna gore, finansal kurumlarin alt endeksi olan
derinlik endeksi, 6zel sektor kredilerinin GSYIH'ye orani, emeklilik fonu varliklarimin GSYIH'ye orani, yatirim
fonu varliklarimin GSYIH'ye oran, toplam sigorta primlerinin GSYIH’ye oran1 degiskenlerini kapsamaktadir.
Finansal kurumlar endeksinin erisilebilirlik alt endeksi her 100.000 yetiskin i¢in banka sube sayis1 ve her
100.000 yetiskin igin ATM sayisi degiskenlerini icermektedir. Etkinlik alt endeksi ise net faiz marji, kredi
mevduat farki, faiz dis1 gelirin toplam gelire orani, genel giderlerin toplam varliklara orani, aktif karlilik ve
0z sermaye karlilik orani degiskenlerinden olusmaktadir. Finansal piyasalar endeksinin derinlik alt endeksi
toplam hisse senedi piyasasi hacminin GSYIH’ye orani, hisse senetlerinin GSYIH'ye orani, devletin yurtdisi
borglarinin GSYIH'ye orani, finansal olmayan sirketlerin toplam borcunun GSYIH'ye orari degiskenlerini
icermektedir. Erisilebilirlik alt endeksi ilk 10 en biiyiik hisse senedi disarida birakildiktan sonraki piyasa hacmi
orani, borg veren kuruluslarin sayisi (yerli, yabanci, finansal ve finansal olmayan); etkinlik alt endeksi hisse
senedi piyasas1 devir oranu (hisse senetlerinin piyasa hacmine orani) degiskenlerinden olusmaktadir.
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Tablo 1. Alt Endekslerin Olusturulmasinda Kullanilan Degiskenler

Finansal Kurumlar

Derinlik Ozel Sektor Kredilerinin GSYiH’ye orani
Emeklilik Fonu Varliklarinin GSYiH’ye orani
Yatirim Fonu Varliklarinin GSYIH'ye oram
Toplam Sigorta Primlerinin GSYIH'ye Oram

Erisilebilirlik Her 100.000 yetiskin i¢in banka sube sayis1
Her 100.000 yetiskin i¢cin ATM sayis1
Verimlilik Net Faiz Marjt
Kredi Mevduat Farki

Faiz dis1 gelirin Toplam Gelire Orani
Genel Giderlerin Toplam Varliklara Orani
Aktif Karlilik

Oz sermaye Karlilik Orani

Finansal Piyasalar

Derinlik Toplam Hisse Senedi Piyasas1 Hacminin GSYIH’ye Orani
Hisse Senetlerinin GSYIH’ye Oram

Devletin Yurtdis1 Borglarinin GSYIH’ye Oranm

Finansal Sirketlerin Toplam Borcunun GSYIH’ye Oran

Finansal Olmayan Sirketlerin Toplam Borcunun GSYiH’ye Orani
Erisilebilirlik flk 10 En Biiyiikk Hisse Senedi Disarida Birakildiktan Sonraki Piyasa
Hacmi Orani

Bor¢ Veren Kuruluslarin Sayisi (Yerli, Yabanci, Finansal ve Finansal
Olmayan)

Verimlilik Hisse Senedi Piyasasit Devir Orani (Hisse Senetlerinin Piyasa Hacmine
Orani)

3.2 Metodoloji

Bu ¢alismada finansal gelisim endeksi olusturulurken, OECD (2008) Kompozit Endeks Olusturma Metodlar1
Kilavuzu'ndaki prosediirler géz éniinde bulundurulmustur. Buna gore endeks, literatiirdeki {i¢ basamakl
standart yaklasim izlenerek ¢ok boyutlu verileri tek bir 6zet endeksine indirgenmesiyle elde edilmistir.
Endeksin birden fazla adimda olusturulmasinin sebebi ¢ok boyutlu olan verileri bir sonu¢ endeksinde
toparlayabilmektir. Bu baglamda oncelikli olarak ilk basamakta degiskenlerin normallestirilmesi, ikinci
basamakta normallestirilen degiskenlerin ana faktorlerine gore bir araya getirilerek alt endekslerin
olusturulmas: ve son olarak da biitiin alt endekslerin bir araya getirilerek final endeksinin olusturulmasi
hedeflenmistir.

Finansal gelismisligin belirlenebilmesi i¢in finansal gelismisligin farkl1 boyutlarini inceleyen 9 adet endeks
IMF'nin ilk kez 2012 yilinda yayimladig: finansal gelismisligin boyutlarini 6zetleyen piramitten yararlanilarak
olusturulmustur. Bu bahsi gegen piramide gore finansal gelismislik finansal kurumlar ve finansal piyasalarin
olusturdugu iki ana alanda incelenmektedir. Bu iki alan ise derinlik, erisilebilirlik, verimlilik olmak {izere ti¢
boyutta incelenmektedir. Bu ¢alismada ilk olarak hem finansal kurumlarin hem de finansal piyasalarin
derinlik, erisilebilirlik ve verimliliklerini belirleyen 6 alt endeks olusturulmustur. Ikinci adimda bu alt
endeksler finansal kurumlar ve finansal piyasalar olmak iizere iki endeks altinda bir araya getirilmistir. Son
adimda ise nihai gelismislik endeksini olusturmak i¢in bu iki endeks bir araya getirilmis ve Tiirkiye'nin ve
diger gelismekte olan iilkelerin finansal gelismislik endeksleri elde edilmistir.

Asagida verilmis olan piramit 6 alt-endeksten baslayarak finansal kurumlarin ve piyasalarin derinlik,
erisilebilirlik ve verimliliklerini 6l¢gmek igin olusturulan endeksleri gostermektedir. Bu endeksler Finansal
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Kurumlarin Derinligi (FKD), Finansal Kurumlarin Erisilebilirligi (FKE), Finansal Kurumlarin Verimliligi
(FKV), Finansal Piyasalarin Derinligi (FPD), Finansal Piyasalarin Erisilebilirligi (FPE) ve Finansal Piyasalarin
Verimliligidir (FPV). Bu 6 alt indeks iki gruba ayrilarak {iist seviye Finansal Kurumlar (FK) ve Finansal
Piyasalar (FP) endeksleri olusturulmustur. Bu iki endeks finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ayr1 ayr1
olmak {tizere toplamda finansal gelismislik diizeylerini ortaya ¢ikarmistir. Son basamakta ise FK ve FP
endeksleri bir araya getirilerek iilkelerin tiim finansal gelismislik seviyesini ortaya koyan Finansal Gelismislik
(FG) endeksi olugturulmustur.

Finansal
Gelismislik

Finansal
Piyasalar

Finansal
Kurumlar

Derinlik Verimlilik Derinlik

Verimlilik

Erisilebilirlik Erisilebilirlik

Sekil 1. Finansal Gelismislik Endeksi Piramidi Kaynak: Cihak et al. (2012)

Calismaya dahil edilen temel degiskenler secilirken, finansal sistemin birgok farkli yoniinii kapsamasina ve
ayn1 zamanda iilkeler igin yeterli veri setini igeriyor olmasma dikkat edilmistir. Finansal piyasalar igin
olusturulan gelismislik endeksi hisse senedi piyasalar: ve borg piyasalarinin gelismisligine odaklanmaktadur.
Derinlik endeksinde yer alan indikatorler hisse senedi piyasasinin biiyiikliigii ile birlikte islem goren hisse
senetlerini de goz oniinde bulundurarak piyasanin ne kadar aktif oldugunu da dikkate almaktadir. 1k 10 en
biiylik hisse senedi disarida birakildiktan sonraki piyasa hacmi orami piyasalara erisimin
derecelendirilebilmesi i¢in vekil olarak kullanilmigtir. Buna gore fazla konsantre bir piyasa yeni giren ya da
daha kiiciik olan hisselere erisimin zor olacagini gosterecektir (Svirydzenka, 2016). Finansal piyasalarin
etkinligi i¢in kullanilan islem goren hisse senetlerinin degerinin piyasanin hacmine orani yani devir orani
biiyiidiik¢e piyasanuin likidite durumunun giiglii oldugu ve piyasanin etkin oldugu anlami ¢ikarken diisiik
seviyedeki devir orani piyasanin etkin olmadig1 sonucunu vermektedir. Endekslerin olusturulmas: igin
kullanilan tiim degiskenler veri kisminda listelenmistir.

3.2.1 Degiskenlerin Normallestirilmesi

Degiskenleri 1 ile 0 arasinda normallestirmeden 6nce ekstrem degerlerin normallestirilen degerler tizerindeki
anormal etkilerini onleyebilmek ve daha saglikl bir analiz elde edebilmek icin yiizde 5 ve yiizde 957lik
dilimlerde yer alan gozlemler disarida birakilmislardir. Bu asamadan sonra farkli degerlere sahip olan
degiskenleri 0 ile 1 araliginda toplayabilmek i¢in asagida detayli formiilleri verilen min-max prosediirii
kullanilmistir. Buna gore I, yani x verisinin 0 ile 1 arasina doniistiiriilmiis degeri o degisken icin gozlemlenen
minimum degerin degiskenden ¢ikartilip biitiin {ilkeler arasinda ve analiz edilen zaman araliginda
gozlemlenen maksimum deger ile minimum degerin arsindaki farka béliinmesi ile bulunmustur. Boylelikle
analiz edilen {ilkeler ve zaman aralig1 i¢in gozlemlenen en yiiksek deger 1 iken en kiiciik deger 0O olarak
islenmis, degiskenlerin buna bagl olarak aldiklar1 deger 0 ile 1 arasinda belirlenmis olmustur. Analizde
kullanilan bazi degiskenlerde yiiksek ¢ikan degereler kotii performansa isaret ettigi icin bu degiskenlerin
finansal gelismiglik {izerindeki etkilerinin tam tersi etkilerini ortaya koyabilmek i¢in 2 numarali formiil
kullanmilmistir. Boylelikle bu formiil sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek degerlerin finansal gelismislige olumlu
katkisinin olmasi saglanmaistir.

I = X~ Xmin 1
* Xmax~Xmin ( )

Ix =1- xr:;xx_"’lfi:lin (2)
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3.2.2 Alt Endekslerin Bir Arada Toplanmasi

Calismada kullanilan degiskenler, Sekil 1’de gosterilen piramidin altinda bulunan alt1 alt endeks olacak
sekilde toplanmuistir. Temel bilesenler analizi ile elde edilen serilerin agirlikli lineer ortalamasi olan bu toplam,
her bir alt dizinin katkisin1 belirli alt indeksindeki varyasyona yansitmaktadir. Tiim alt endeksler daha sonra
Denklem 3 ve 4’te gosterildigi gibi 0-1 araliginda kalacak sekilde bir araya getirilmistir.

FK;=Yi_1wil; ®)
FP; =3 wil; 4)

Denklem 3 ve 4’'te verilen FK; ve FP; finansal kurumlarin derinli§ini, erigilebilirligini ve verimliligini, finansal
piyasalarin derinligini, erisilebilirligini ve verimliligini temsil etmektedir.

FK = ¥7_, w;F; ()
FP = ¥, w;FP, ©)
FG = WFIFK + WFMFP (7)

Denklem 5, 6 ve 7'de gosterildigi {izere, alt endeksler yukarida agiklanan yol kullanilarak tist endekslerde
toplanmigtir. Finansal kurumlar, finansal piyasalar ve finansal derinlik endeksleri daha sonra yeniden
normallestirme yapilarak 0-1 araliginda degerlendirilmistir.

3.2.3 Agirliklandirma

Bu calismadaki endeksler Temel Bilesenler Analizi kullanilarak hesaplanmistir. Bu analiz, bireysel gostergeler
i¢in ortak olan bilginin miimkiin oldugu kadar ¢ok oldugu birlesik bir gosterge olusturmak i¢gin ortak olanlari
bir araya getirmektedir. Buradaki diisiince, miimkiin olan en kiiciik sayida faktdr kullanilarak gosterge
setindeki olas1 en yiiksek degisimi hesaba katmaktir. Bunun sonucunda, bilesik endeks veri kiimesinin
boyutuna bagli olmadan, verilerin istatistiksel boyutlarina dayanmaktadir. Alt endeksler, normallestirilmis
serilerin agirlikli ortalamalari olarak olusturulmustur. Agirliklar bu serilerin temel bilesenler analizinden elde
edilen karesel faktor bilesenleridir. Faktor bilesenleri, gozlemlenen degiskenleri ana bilesenlerle iliskilendiren
katsayilardir. Faktor bilesenlerinin karesi ise, faktor tarafindan agiklanmis olan gostergenin toplam birim
varyansinin oranini temsil etmektedir. Verilerdeki yaygin varyasyon yoniine daha fazla katkida bulunan seri,
daha fazla agirhik kazanmaktadir.

4- TURKIYE VE DIGER GELISMEKTE OLAN ULKELERIN FINANSAL GELISMISLIiK
SEVIYELERI

Bu calismada, son 12 yillik dénemdeki (2005-2016) degiskenlerin analizi ile Tiirkiye'nin de iginde bulundugu
5 gelismekte olan {ilkenin finansal gelismislik degerleri belirlenmistir. Tablo 2 ve Tablo 3 6ncelikli olarak
finansal gelismislik seviyesini belirleyebilmek igin kullanilan alt endekslerin her iilke icin degerlerini
goOstermektedir.

Tablo 2. Ulkelere Gore Finansal Kurumlarin Derinlik, Erisilebilirlik ve Verimlilik Siralamas:

Finansal Kurumlarin Finansal Kurumlarin Finansal Kurumlarin Verimliligi
Derinligi Erisilebilirligi

1 | Malezya 0994 |1 Brezilya 0.923 | 1 | Malezya 0.975

2 | Giiney Afrika 0.935 |2 | Tirkiye 0.892 | 2 | Giiney Afrika 0.942

3 | Turkiye 0.905 |3 | Malezya 0.854 | 3 | Tiirkiye 0.869

4 | Brezilya 0900 |4 [ Polonya 0.835 | 4 | Polonya 0.792

5 | Polonya 0.887 |5 | Giiney Afrika 0.730 | 5 | Brezilya 0.742

Tablo 2’de Brezilya, Giiney Afrika, Malezya, Polonya ve Tiirkiye i¢in finansal kurumlarin derinlik,
erisilebilirlik ve verimlilik siralamasi verilmistir. Finansal kurumlarin derinligi siralamasima bakildiginda,
Malezya'nin 0.994 ile en yiiksek degere sahip oldugu goriilmektedir. Onu 0.935’lik degerle Giiney Afrika
izlemektedir. Tiirkiye'nin degerinin ise 0.905 oldugu goriilmektedir. Brezilya 0.900'litkk degerle siralamanin
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dordiincii basamaginda yer alirken Polonya 0.887 ile son basamakta yer almaktadir. Buna kars: finansal
kurumlarin erisilebilirligi siralamasina bakildiginda, Brezilya'nin 0.923 degerleriyle tablonun ilk sirasinda yer
aldig1 goriilmektedir. Tiirkiye 0.892'lik degeriyle finansal kurumlarin erisilebilirligi siralamasinda ikinci
sirada yer alirken, finansal kurumlarin derinligi siralamasinda ilk sirada yer alan Malezya bu endekste 0.854
degeriyle {iciincii sirada bulunmaktadir. Finansal kurumlarin derinligi alt endeksine gore son sirada bulunan
Polonya ise finansal kurumlarin erisilebilirligi siralamasinda 0.835 degeriyle dordiincii basamakta yer alirken,
Gliney Afrika 0.730 ile siralamanin sonunda bulunmaktadir. Finansal kurumlarin verimliligi alt endeksi
incelendigindeyse, siralamanin en {istiinde finansal kurumlarin derinligi alt endeksinde oldugu gibi 0.975 ile
Malezya'nin yer aldig1 goze carpmaktadir. Malezya'y1 0.942 degeriyle Giiney Afrika ve 0.869'luk degerle
Tiirkiye takip etmektedir. Polonya’ya bakildiginda 0.792 degeriyle siralamanin dordiincii basamaginda yer
alirken, Brezilya 0.742 ile son basamakta bulunmaktadir.

Finansal Kurumlar Finansal Kurumlar

EBrezilya ®Giiney Afrika & Malezya & Polonya ® Tirkiye
i Derinlik  Erisilebilirlik i Verimlilik i v i v v

1,2
12

0,8
0,8

0,6
0,6 1

0,4
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Brezilya Giiney Malezya  Polonya  Tiirkiye Derinlik Erisilebilirlik Verimlilik
Afrika

Grafik 1. Finansal Kurumlarin Derinlik, Erisilebilirlik ve Verimlilikleri

Tablo 2’de yer alan degerler yukaridaki grafikte bir araya getirilmis ve {ilkelerin hem finansal kurumlarin
derinligi, erisilebilirligi ve verimliligi alanlarinda kendi iglerinde nasil farkliliklar gosterdigi gozler oniine
serilmis hem de bu alanlarda {ilkeler arasindaki farkliliklarin daha iyi goriilebilmesi saglanmistir.

Tablo 3 Brezilya, Giiney Afrika, Malezya, Polonya ve Tiirkiye finans piyasalarinin derinlik, erisilebilirlik ve
verimlilik siralamasini gostermektedir. Buna gore, finansal piyasalarin derinligi alt endeksi incelendiginde,
finansal kurumlarin derinligi alt endeksi siralamasinda oldugu gibi Malezya'nin 0.994 degeriyle listenin ilk
sirasinda yer aldigi goriilmektedir. Siralamanin ikinci basamaginda ise 0.951 degeriyle Tiirkiye yer
almaktadir. Brezilya 0.902 degeriyle tiglincii sirada bulunurken, Giiney Afrika 0.846 ile dordiincii sirada yer
almaktadir. Polonya ise finansal kurumlarin derinligi siralamasinda oldugu gibi finansal piyasalarin derinligi
siralamasinda da en alt basamakta yer almigtir. Finansal piyasalarin erisilebilirligi siralamasinda bakildiginda,
Tiirkiyenin 0.942 degeriyle en {istte yer aldig1 goriilmektedir. Brezilya 0.920 ile ikinci sirada bulunurken, onu
sirastyla 0.896, 0.854 ve 0.803 degerleriyle Malezya, Polonya ve Giiney Afrika takip etmektedir.

Tablo 3. Ulkelere Gore Finansal Piyasalarin Derinlik, Erisilebilirlik ve Verimlilik Siralamast

Finansal Piyasalarin Finansal Piyasalarin Finansal Piyasalarin Verimliligi
Derinligi Erisilebilirligi

1 | Malezya 0.994 |1 | Turkiye 0.942 1 | Tirkiye 0.972

2 | Tiirkiye 0.951 |2 | Brezilya 0.920 |2 | Malezya 0.963

3 | Brezilya 0.902 |3 | Malezya 0.896 3 | Brezilya 0.914

4 | Giiney Afrika 0.846 |4 | Polonya 0.854 |4 | Giiney Afrika 0.876

5 | Polonya 0.829 |5 | Giiney Afrika 0.803 5 | Polonya 0.799

Finansal piyasalarin verimliligi alt endeksi incelendiginde, finansal kurumlarin verimliligi siralamasinda
ticlincli sirada yer alan Tirkiye'nin, bu kez 0.972 degeriyle ilk sirada bulundugu goéze carpmaktadir.
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Tiirkiye’yi 0.963'liik degerle Malezya takip etmektedir. Finansal kurumlarin verimliligi alt endeksinde en alt
basamakta yer alan Brezilya ise, finansal piyasalarin verimliligi endeksinde 0.914 degeriyle iigiincii sirada yer
almaktadir. Giiney Afrika 0.876 ile dordiincii, Polonya ise 0.799 ile son sirada yer almistir. Sekil 2 hem {ilkelerin
kendi iglerinde derinlik, erisilebilirlik ve verimlilik alanlarinda nasil farkliliklar gosterdigini hem de bu
alanlarda tilkeler arasinda nasil farkliliklar oldugunu gostermektedir.

Finansal Piyasalar Finansal Pixasalar
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Sekil 2. Finansal Piyasalarin Derinlik, Erisilebilirlik ve Verimlilikleri

Tablo 4, Tablo 2 ve Tablo 3’te yer alan alt endekslerin bir araya getirilmesiyle elde edilen Finansal Kurumlar
ve Finansal Piyasalar endekslerini ve Finansal Kurumlar ve Finansal Piyasalar endekslerinin bir araya
getirilmesiyle elde edilen nihai Finansal Gelismislik Endeksi sonuglarini vermektedir. Finansal kurumlarin alt
endekslerine gore en basarili degerlere sahip olan iilke Malezya -hem finansal kurumlarin derinligi hem de
verimlili§i siralamasinda listenin en basinda yer almaktadir- Finansal Kurumlar Endeksi'ne goére bes
gelismekte olan iilke arasinda en gelismis finansal kurumlara sahip ¢ikmistir. Malezya'y1 Tiirkiye ve Giiney
Afrika takip etmektedir. Brezilya ve Polonya ise sirasiyla listenin son basamaklarinda yer almistir. Tiirkiye'nin
finansal piyasalarin derinlik, erisilebilirlik ve verimlilik alt endekslerinde, finansal kurumlarin derinlik,
erisilebilirlik ve verimlilik alt endekslerine gore daha basarili bir performans sergiledigi goze ¢arpmaktadir.
Buna gore Tablo 4'te verilen Finansal Piyasalar Endeksi siralamasina bakildiginda Tiirkiye'nin bu bes iilke
arasindan en gelismis en bagarili finansal piyasalara sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'yi sirasiyla
Malezya, Brezilya, Giiney Afrika ve Polonya izlemektedir.

Finansal Kurumlar ve Finansal Piyasalar endekslerinin bir araya getirilmesi ile elde edilen Finansal
Gelismislik Endeksi bu bes iilkenin nihai olarak finansal gelismislik derecelerini ve siralamalarini gozler
oniine sermektedir. Buna gore Malezya incelenen bes gelismekte olan {ilke arasinda finansal gelismisligi en
yliksek tilke olarak belirlenirken Malezya'y1 Tiirkiye takip etmistir. Geri kalan ti¢ {ilke arasinda siralama ise
Brezilya, Giiney Afrika ve Polonya seklinde olmustur. Hesaplanan endekslerin degerlerinin daha ilk alt
endeksten itibaren {ilkeler arasinda birbirlerine ¢ok yakin olmasi aslinda iilkeler arasinda ¢ok ciddi
farkliliklarin olmadigini gozler oniine sermis, nihai gelismislik endeksinin hesaplanmasi sonucunda ise
iilkelerin siralamalar1 yukarida bahsedildigi gibi sekillenmistir.

Tablo 4. Ulkelerin Gelismislik Dereceleri ve Siralamalari

Finansal Kurumlar Endeksi Finansal Piyasalar Endeksi Finansal Gelismislik Endeksi

1 | Malezya 0,969 |1 | Tirkiye 0,950 1 | Malezya 0,960

2 | Turkiye 0,903 |2 | Malezya 0,944 2 | Turkiye 0,934

3 | Giiney Afrika | 0,881 3 | Brezilya 0,925 3 | Brezilya 0,903

4 | Brezilya 0,866 |4 | Giiney Afrika 0,869 4 | Giiney Afrika 0,890

5 | Polonya 0,844 |5 | Polonya 0,848 5 | Polonya 0,857
5- SONUC
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Kiiresellesen diinyada {ilkelerin finansal gelismislik seviyeleri hem potansiyel yatirimcilar: ¢ekebilmek icin
hem de ekonomik ve finansal istikrar1 saglayabilmek icin biiyiitk 6nem kazanmistir. Bu sebeple bir yandan
iilkeler finansal gelismislik seviyelerini artirmanin yontemlerini aranirken diger yandan gerek yatirimcilar
gerekse de akademisyenler tiilkelerin finansal gelismislik seviyelerini tespit etmeye calismislardir. Bu
baglamda finansal gelismislik seviyesinin belirlenmesi bir¢ok calismaya konu olmus ve iilkelerin finansal
gelismisliklerini tespit ettigi iddia edilen bir¢ok metot gelistirilmistir. Bugiin gelismislik seviyesini belirlerken
kapsamli verilerle bir¢cok endeks olusturup bunlar: bir araya getiren Genis Kapsamli Finansal Gelismislik
Endeksi finans alaninin hemen hemen biitiin alanlarin1 kapsamas: ve bu alanlarin endekste sayisal olarak
temsil edilmesi anlamiyla en giivenilir endekslerden biri olarak tanimlanabilir.

Bu calismada, Tiirkiyenin hem siyasi hem ekonomik anlamda nazaran daha istikrarh oldugu 2005-2016 yillar
arasinda kalan doneme ait veriler ile finansal gelismislik seviyesi tespit edilmistir. Bu siiregte uluslararasi
yatirimcilarin Tiirkiye'nin alternatifi olarak degerlendirdigi dort gelismekte olan tilke de, Brezilya, Giiney
Afrika, Malezya ve Polonya, calismaya dahil edilmis ve bu bes {iilkenin finansal gelismislik seviyeleri
karsilastirilmistir. Cikan sonug Tiirkiye'nin finansal piyasalarinin gelismisliginin bu dort iilkeden de ileri
seviyede oldugunu gozler oniine sererken, finansal kurumlar konusunda bir takim sikintilar1 olmasina
ragmen gelismislik seviyesine gore ikinci sirada oldugunu ortaya koymustur. Nihai Finansal Gelismislik
Endeksi ise Tiirkiye'nin Malezya'ya gore daha diisiik bir finansal gelismislik seviyesine sahip olmasina
ragmen Brezilya, Giiney Afrika ve Polonya’dan daha ileri bir noktada oldugunu gostermistir.

Farkl1 alanlardaki farkl: siralamalar aslinda finansal gelismisligin tek bir siralamadan ya da sonugtan ibaret
olmadiginy, iilkelerin bazi alanlarda gelismisken bazi alanlarda gelismeye muhtag olabilecegini gostermistir.
Buna gore Tiirkiye rakipleri arasinda finansal piyasalar olarak her ne kadar ileride olsa da finansal kurumlar
endeksinde ayni1 basariy1 gosterememis, sonug olarak da nihai gelismislik endeksinde ikinci sirada kalmuistir.
Bu noktada politika yapiclarin finans piyasalarinin diizenlenmesine daha yogun ilgi gostermesi ile basarili
sonuglar alindig: fakat 6zelde kurumlarin da ilgiye ve gelistirilmeye ihtiyaclar1 oldugu yorumu yanlis
olmayacaktir. Bir bagska 6nemli husus olan kurum ve piyasa endekslerinin kendi iclerinde de detayli olarak
derinlik, erisilebilirlik ve verimlilik baglamlarinda analiz edilerek politika yapicilar tarafindan temel
sikintilarin tespit edilmesinin gerekliligi de bu ¢alisma ile net bir sekilde giin yiiziine ¢ikmustir.

Sonug olarak, Tiirkiye'nin finansal gelisiminin en yeni ve kapsamli endeksin kullanilmasi ile tespit edilmesi
ve gelismekte olan tilkeler arasindaki yerinin belirlenmesi ile birlikte hem politika yapicilara yol gosterici, hem
de hesaplanan endeksin daha mikro Olgekte analizlere tabi tutulmasi ile birlikte bir¢ok ¢alismaya oncii
olunacak temel bir ¢alisma ortaya konmustur.
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