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Gecis Ekonomileri Orneginde Finansal Gelismenin

Gelir Diizeyine Etkisi

The Effect of the Financial Development on Income Level of Transition Economies

Seymur AGAYEV'

OZET

Bu calismada, gelismis piyasa ekonomileri ile karsilastirildigin-
da oldukga zayif finansal sisteme sahip 19 gecis ekonomisinde
ve sosyoekonomik gelismislik diizeyleri farkl iki alt grubunda
finansal gelismislik diizeyinin gelir diizeyine etkisi, 1995-2010
yillarina ait yillik veri ve panel veri yontemleri kullanilarak in-
celenmistir. Alt tlke gruplari 11 Merkezi ve Dogu Avrupa (CEE)
Ulkesi ile 8 eski Sovyetler Birligi Gyesi (CIS) Ulkeler icin olustu-
rulmustur. Calisma sonuclari tim tlke gruplarinda finansal ge-
lismenin gelir diizeyini artirdigini gosterir. Finansal gelismislik
diizeyi gostergelerinden banka kredilerinde artisin, bankacilik
reformlari ile faiz oranlarinin serbestlestiriimesinin ve yurtici
tasarruf artisinin gelir diizeyi Gzerindeki etkisi CEE Ulkelerinde
CIS Ulkelerine oranla daha zayiftir. Menkul kiymet piyasalari ile
banka disi mali kurum reformlari ise CEE Ulkelerinde gelir ar-
tisini desteklerken, bu degisken diizeyinin ¢ok dusiik oldugu
CIS Ulkelerinde boyle bir etki gozlemlenmemistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, gelir dizeyi, gegis
ekonomileri, panel veri.

1. GiRi$

Ekonomik bulylme ile ilgili yapilan teorik ve
uygulamali ¢alismalarda uzun dénemde (lkelerin
gosterdikleri  biylime performanslari  ekonomik
blylmenin belirleyicileri tarafindan aciklaniimaya
calisiimaktadir.  Sermaye birikimi, istihdam ve
teknolojik ilerleme biylime modellerince ekonomik
blyUimenin temel belirleyicileri olarak kabul edilir.
Harrod-Domar modeli, ekonomik biiyiimeyi sermaye
stokuna yapilan ilavelerin gelir artirici ve kapasite
artirici etkileri ile agiklar. Solow’un neoklasik biiyime
modelinde, teknolojinin sabit kabul edildigi durumda,
isci basina Uretim isci basina sermaye miktari ile
aciklanir. Bu modelde, etkin emegin, yani teknolojik
gelisme ile birlikte emek artisinin dikkate alinmasiyla
ekonomik biyime dissal degisken olan teknolojik
gelisme tarafindan belirlenir (Gartner, 2003:238-241;
Gylfason, 1999:131-132). icsel biiylime modellerinde
ise egitim, arastirma gelistirme faaliyetleri, kamusal
hizmetler, vergiler, para arzi, enflasyon, 6zellestirme,
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liberallesme, ic ve dis yatirimlar, ithalat, ihracat, gelir
dizeyi, kurumsal faktorler, din, kultlr, demokrasi
dizeyi gibi degiskenlerin ekonomik biylumeyi
etkiledigi dustinular. Farkl i¢sel blylime modellerde
teknolojik gelisme, sermaye ve emek (beseri
sermaye) artisi farkli stirecler seklinde i¢sellestirilir.

Bliyume teorilerinden de anlasildigi  gibi
sermaye birikimi ile teknolojik gelismenin ekonomik
blyimenin temel belirleyicileri oldugu konusunda
goris birligi vardir. Sermaye birikimi ekonominin
Uretim kapasitesini belirlerken, teknolojik gelisme
de etkinlik artisi saglayarak Uretim artisina neden
olur. Finansal gelismislik diizeyi, finansal piyasalar
ve finansal aracilar ile ekonomik blyime iliskisinin
incelendigi teorik calismalarda, bunlarin sermaye

birikimi ve etkinlik Uzerindeki etkileri dikkate
alinmakta, finansal piyasalarin  ve aracilarin
fonksiyonlarindan hareketle finansal gelismenin

ekonomik blylme kanallan
calisiimaktadir.
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Finansal piyasalar ve finansal aracilar ekonominin
tasarruf duzeyini etkiler. Ekonomide belirli bir
donemde elde edilen ulusal gelirin bir kismi
tasarruf edilir. Finansal piyasalarin  gelismesi,
tasarruf sahiplerine fonlarini daha verimli sekilde
degerlendirme olanagi sundugundan ekonominin
tasarruf  dlzeyini  yukseltir.  Jbili  vd. (1997),
finansal sektdr gelismelerinin tasarruf dizeyini,
tasarruf araclarini ve finansal varliklarin likiditesini
artirdiklarindan dolayi riskleri azalttigini, ytksek
tasarruflarin  yatinmlari ve dolayisiyla ekonomik
blyUmeyi uyardigini belirtir. Becsi ve Wang (1997)
de, benzer sekilde finansal aracilarin tasarruflari
en verimli alanlara tahsis ettigini, etkinlik artisina
ve sonuc¢ta ekonomik bliyiimeye neden oldugunu
ifade eder. Bencivenga ve Smith (1991)'e gore ise,
bankacilik sektorii ekonomide verimsiz likit varliklar
seklindeki parcali tasarruflar birlestirir, sermayenin
yanlis tahsisini onler, mevduat toplamakla likidite
riskini azaltir ve likit olmayan ancak ylksek getirili
yatinmlara fon saglayarak ekonomik biyimeyi
destekler.

Sadece tasarruf oraninin yiksekligi ekonomik
blylme icin yeterli degildir. Tasarruflarin Uretken
yatinmlara dondstirilmesi de 6nemlidir. Piyasa
ekonomilerinde, finansal kurumlar ve aracilar
ekonominin tasarruf duzeyini etkilemekle birlikte
tasarruflarin beklenen verimi en yuksek yatinmlara
aktarilmasini, yani tasarruflarin daha etkin sekilde
dagilimini da saglarlar. Yatirimcilar agisindan ise
gelismis finansal piyasalar, daha uygun kosullarda
fon tedariki islevini yerine getirdiklerinden, yatirm
maliyetlerini azaltir ve ekonominin yatirm dizeyini
artirirlar. Dolayisiyla, ekonomide etkinlik artisina ve
blylimeye neden olurlar. Yatirimlari etkilemenin
yani sira, finansal sistemde o6zellikle bankacilik
sistemindeki gelismeler tiiketici kredileri kanalyla da
reel ekonomiyi etkiler. Bankacilik sistemi gelismeleri
kredi hacminin genislemesine ve kredi maliyetinin
azalmasina neden olur. Tiketici kredilerinde artis,
toplam talep artisina neden olur ve ekonomik
blylmeyi destekler.

Gecis ekonomilerinde finansal gelisme ve
ekonomik biyiime iliskisinin incelendigi sinirh sayida
calismada mevcuttur. Bu sebeple, bu calismada
gelismis piyasa ekonomileri ile karsilastinldiginda
oldukca zayif finansal sisteme sahip 19 gecis
ekonomisinde ve  sosyoekonomik  gelismislik
dlzeyleri farkl iki alt grubunda finansal gelismenin
gelir diizeyine etkisi incelenmistir. Ulke alt gruplar
11 Merkezi ve Dogu Avrupa (CEE) Ulkesi ve 8 eski
Sovyetler Birligi Gyesi (CIS) icin olusturulmustur.

Calismada 1995-2010 yillarina ait yillik veri ve
panel veri yontemleri kullaniimistir. Uygulama
kismina ge¢meden oOnce, finansal gelisme ve
ekonomik blylime iliskisi Uzerine elde edilen
bazi teorik sonuclar verilmis ve gecis ekonomileri
orneginde ulasilan uygulamali calisma sonuglari
degerlendirilmistir.

2. FINANSAL GELiSME VE BUYUME
iLisKisi UZERINE BAZI TEORIK BULGULAR

Finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik buyiime
iliskisinin incelendigi calismalarda genellikle finansal
piyasalarin ve aracilarin fonksiyonlarindan hareketle
finansal gelismenin ekonomik blylme kanallari
ortaya konulmaya calisiimaktadir. Ornegin Levine
(1997), finansal yapinin; finansal piyasalar, anlasmalar
ve aracilarin bilgi edinme ve islem maliyetlerini
etkileyerek sermaye birikimine, teknolojik yeniliklere
ve dolayisiyla ekonomik biyiimeye neden oldugunu
belirtir. Levine (1997), finansal sistemin ve gelismislik
dizeyinin  makroekonomik sonuglarini  finansal
piyasalarin ve aracilarin fonksiyonlarindan hareketle
bes bashkta toplar. Levine (1997)de ifade edilen
finansal sistemin fonksiyonlari asagidakilerdir:

1.Risk yonetimini kolaylastirma (amelioration);
finansal piyasalar ve kurumlar, finansal varliklarin
ticaretini kolaylastirir, risklerin ¢esitlendirilmesi ve
birlestirilmesini saglar,

2.Yatinm firsatlart ile ilgili bilgi edinmeyi
kolaylastirma ve kaynaklarin daha etkin dagilimini
saglama,

3.Bilgi edinme maliyetlerini azaltmakla firma
yoneticilerinin  izlenmesini  ve  sermayenin
kurumsal kontrollinii saglama,

4.Daginik tasarruflarin yatinm icin organizasyonu
ve Uretim teknolojisinin temerkiziini saglama,

5.dslem maliyetlerini azaltarak mal, hizmet ve
sOzlesme ticaretini kolaylastirma.

Levine'in, bilgi edinme maliyetlerini azaltmakla
firma yoneticilerinin izlenmesini ve sermayenin
kurumsal kontrolini saglama seklinde ifade ettigi
finansal piyasa fonksiyonu, Capasso (2003) tarafindan
asimetrik bilgiyi ve bunun kaynak dagilimi lizerinde
olumsuz etkilerini azaltma seklinde ifade edilmistir.
Finansal gelisme bilginin yayilmasini saglayarak
bilgi asimetrisinin azilmasina ve dolayisiyla daha
optimal finansal s6zlesmelerin yapilmasina neden
olurlar. Daha optimal finansal sézlesmeler, izleme
maliyetlerini azaltmakla ve kaynaklarin daha etkin
yeniden dagihmini saglamakla sermaye birikiminde
artisa neden olur ve ekonomik biylumeyi
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destekler (Capasso, 2003:8). Levine (1999) ise firma

yoneticilerinin izlenmesi ve kurumsal kontrol(,
kapsamli ve dogru raporlamayl tesvik olarak
adlandirir.

King ve Levine (1992) finansal gelismenin,
yatinmlara tahsis edilen kaynaklarin dagiliminda
ve yatinmlarda etkinlik artisi saglayarak ekonomik
blyime ile korelasyon gosterdigini vurgular. Bu
gorus, King ve Levine (1993a) calismasinda finansal
gelismenin fiziki sermaye birikiminde ve fiziki
sermayenin kullaniminda etkinlik artisi sagladigi ve
bu yolla ekonomik biiyimeye neden oldugu seklinde
ifade edilir. King ve Levine (1993b), finansal aracilarin
ve menkul kiymet piyasalarinin yenilikgi faaliyetlere
yonelik girisimlere olanak sagladiklarini belirtir.
Buna gore, finansal sistem proje degerlendirilmesini
kolaylastirir, geri dontsimi en yilksek projelerin
secimini, kaynaklarin en verimli projeleri finanse
etmesi icin mobilize edilmesini, belirsiz yenilikgi
faaliyetlere karsi risklerin  paylasimini  ve bu
faaliyetlere ydnelmenin potansiyel kazanimlarinin
ortaya cikarilmasini saglar. Dolayisiyla, finansal sistem
toplum kaynaklarini daha yiiksek verimlilik vadeden
alanlara aktarir, verimlilik ve gelir artigini uyarir
(King ve Levine 1993b:516). Levine vd. (2000) ise,
alacak haklarini glclendirecek yasal diizenlemelerin,
sozlesme hukuku ve muhasebelestirme
standartlarinin finansal gelismeyi destekledigini ve
ekonomik biiylimeyi hizlandirdigini belirtir.

icsel  biyime modellerinde  ekonomik
blylimenin belirleyicileri icsellestiriimektedir.
Finansal gelismenin i¢sellestirilmesi, finansal gelisme
ve ekonomik blylime iliskisinin karsihkhhgini ifade
eder. Greenwood ve Jovanovic (1990) da, biyimenin
finansal yapida gelismeye neden olacak araclari
sagladigini, diger yonden yatirimlarda etkinligi
artirdiklarindan dolayi finansal yapinin da buytimeyi
etkiledigini belirtir. Greenwood ve Jovanovic (1990)'e
gore, finansal aracilar biiylimeyi tesvik ederler, ¢link
fiziki sermaye yatinmlarindan daha yuksek kazang
saglarlar. Gelir diizeyi yukseldik¢e finansal sistem
yayginlasir ve ekonomik blyime hizlanir.

3. GECiS EKONOMILERINDE KONUYA
ILISKIN LITERATUR

Gecis ekonomilerinde finansal gelisme ve
ekonomik buytume iliskisinin arastinldigr  kisith
saylda calisma mevcuttur. Bu calismalarin bir kismi,
Ulkeler arasinda ayirim yapmaksizin tim gegis
ekonomilerini kapsar. Ornegin, Jaffee ve Levonian
(2001), Koivu (2002), Akimov vd. (2009) ve Cojocaru
vd. (2012) analizlerde gecis ekonomileri arasinda

herhangi bir gruplamaya gitmemislerdir. Bunlardan
Jaffee ve Levonian (2001), 26 OECD Uyesi ve 23 gecis
ekonomisinde bankalarin sermaye miktarlar, banka
sayilari, sube ve calisan sayilari gibi finansal sektor
yapisina iliskin gostergeleri incelemisler. Jaffee ve
Levonian (2001)'in 1995 yilina ait yatay kesit analizi
bulgular gecis ekonomilerinde bankacilik sektori
gelismeleriyle ekonomik biyime arasinda pozitif
iliski oldugunu gosterir.

Koivu (2002) calismasi 25 gegis ekonomisinin
1993-2000 donemini kapsamaktadir. Calismada
finansal gelismislik dlizeyi gostergesi olarak kredi ve
mevduat faiz oranlan arasindaki fark, donuklasmis
kredilerin (non-performing loans) toplam
kredilerdeki orani ve 6zel sektér kredilerinin GSYIH
orani degiskenleri kullanilmistir. Panel veri analizi
bulgular faiz oranlan farkinin biylimeyi negatif
yonde etkiledigini, kredi hacmindeki degismelerin
ise etkisiz oldugunu gosterir. Cojocaru vd. (2012)
ise, CEE ve CIS gecis ekonomileri ayirimini yapmakla
birlikte, analizi 25 llke paneli icin ylrttmusler. 1990-
2008 yillarina ait veri setinin kullanildigi bu calismada
Ozel sektor kredilerinin, nakit yuktmlullklerin, yurtigi
banka kredilerinin, faiz oranlari farkinin gelir diizeyi
lzerindeki etkisi incelenmistir. Cojocaru vd. (2012)
sonuclan Koivu (2002) calismasindan farkli olarak
Ozel sektor kredilerinin blylmeyi destekledigini
gosterir.

27 gecis ekonomisinin 1989-2004 dénemi icin
panel veri yontemlerini kullanan Akimov vd. (2009),
finansal gelismislik gostergesi olarak genis para arzi
GSYiH oraniny, ticari banka varliklarinin ticari bankalar
ve merkez bankasi varliklari toplamina oranini, finans
disi sektorlere acilan kredilerin toplam kredilere
ve GSYiH'ya oranlarini dikkate almislar. Akimov v.d
(2009) bulgulari finansal gelismislik diizeyinin gegis
ekonomilerinde ekonomik biylmeyi glicli sekilde
etkiledigini gosterir.

Fink ve Haiss (1999), Mehl ve Winkler (2003),
Dawson (2003), Fink vd. (2004), Fink vd. (2005),
Caporale vd. (2009), Caporale ve Spagnolo
(2011) cahsmalari ise CIS gecis ekonomilerini
kapsamamaktadir. Bunlardan Fink ve Haiss (1999),
10 CEE gecis ekonomisinin 1996 yilina ait banka
varliklarinin, borsa islem hacminin, tahvil piyasasi
islem hacminin ve finansal varliklarin GSYiH orani
gibi finansal gelismislik dizeyi gostergelerinin
ekonomik refaha etkisini incelemisler. Bu calismada
yuritllen yatay kesit analizi, bankacilik gelismeleri
hari¢ diger finansal gostergelerin biylime Uzerinde
etkili olmadigi yoniinde bulgular sunmaktadir. Fink
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vd. (2004) calismasinda ise, 18 gelismis ve 9 CEE
gecis ekonomisinin  1996-2000 yillarina ait veri,
panel ve yatay kesit analizleri kullanilmistir. Finansal
gelismislik gostergelerinden ilki yurtici krediler, borsa
hacminin (stock market capitalization) ve tahvil
miktari toplaminin GSYiH oranidir. ikinci géstergenin
olusturulmasinda ise vyurtici krediler yerine ozel
sektor kredileri kullanilmistir. Fink vd. (2004)'e gore
gelismis piyasa ekonomilerinde finansal gelisme
ekonomik blylmeyi desteklememektedir. Faka
CEE gecis ekonomilerinde bankacilik ve tahvil
piyasasi  gelismelerinin  blylmeyi destekledigi,
menkul kiymet piyasalarinin ise herhangi bir etkiye
sahip olmadigi gorilmdastir. Fink vd. (2005) ve
Fink vd. (2004) bircok agidan benzerdir. Fink vd.
(2005) calismasi 22 gelismis piyasa ekonomisi ve
11 CEE gecis ekonomisini ve 1990-2001 vyillarini
kapsamaktadir. Bu calismada banka kredilerinin,
borsa hacminin ve tahvil miktarinin  GSYiH'ya
oranlan finansal gelismislik diizeyi gostergeleridir.
Galisma sonuclan finansal gelismenin ekonomik
blylumeyi piyasa ekonomilerinde zayif, fakat gecis
ekonomilerinde gliclii sekilde etkiledigini gosterir.

Mehl ve Winkler (2003) c¢alismasi giineydogu
Avrupa’nin 7 gecis ekonomisini ve 1993-2001
donemini kapsamaktadir. Bu calismada Cojocaru
vd. (2012) ile benzer finansal gelismislik gostergeleri
kullanilmistir. Bunlar Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasi'nin (EBRD) bankacilik reform endeksi,
yabanci banka sayisi, 0zel sektor kredileri, genis
para arzinin GSYiH'ya orani degiskenleridir. Mehl
ve Winkler (2003), finansal sektorde saglanan
gelismelerin biyimeyi olumlu yonde etkiledigini,
finansal derinligin ise blytme lzerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini gosterir. 13 CEE llkesinin 1994-
1999 dénemine ait panel veri ve finansal gelismislik
gostergesi olarak M3 GSYiH oranini kullanan Dawson
(2003) da Mehl ve Winkler (2003)'in finansal derinlige
iliskin elde ettigi sonucla benzer bulguya ulasmistir.
Dawson (2003) ¢alismasinda yirutilen sabit ve rassal
etkiler modeli sonuglari CEE (lkelerinde finansal
gelismenin ekonomik bulylmeyi etkilemedigini
gosterir. Hassan vd. (2011) de finansal gelismenin
ekonomik buylimeyi etkilemedigi yoniinde bulgular
elde etmistir. Hassan vd. (2011) cahsmasi 1980-
2007 yillan icin ortalama degerlerle ve ¢ok sayida
farkli Glke gruplan icin yiritilmastir. Ozel sektor
kredilerin, toplam yurtici kredilerin ve M3'in GSYiH
orani bu calismadaki finansal gelismislik dizeyi
gostergeleridir.

Caporale vd. (2009), 10 CEE dlkesi ve ug¢ alt
grubunun 1994-2007 dénemine ait veri seti ile panel

veri yontemlerini kullanmislar. Calismada yurtici
krediler, 6zel sektor kredileri, nakit yukamlilukler,
faiz oranlari farki gibi degiskenlerin yani sira finansal
kurumlara iliskin EBRD reform endeksleri finansal
gelismislik gostergesi olarak kullaniimistir. Caporale
vd. (2009), bankacilik sektoriindeki gelismelerin
blylimeyi hizlandirdigi, fakat az gelismis hisse
senedi ve kredi piyasalarindaki gelismelerin etkisinin
ise kisith kaldigi yoninde bulgulara ulasmislar.
Caporale ve Spagnolo (2011) ise, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Polonya'nin  Ocak 1996-Nisan
2011 donemine ait ayhk veri kullanarak menkul
kiymet piyasalarinin ekonomik buylimeye etkisini
incelemisler. Bu calismada kullanilan zaman serisi
analizi finansal gelismeden biylimeye dogru tek
yonli nedensellik iligkisinin oldugu seklinde bulgular
sunmaktadir. Ono (2012) da Rusya icin nedensellik
ve koentegrasyon tekniklerini kullanmistir. Rusya’nin
1998 krizi sonrasina ait Uger aylik veri (I 1999-lI
2008) setinin kullanildigi bu calismada M2 para
arzinin GSYIH orani ve ézel sektor ile finans harici
kamu sektdriine acilan kredilerin  GSYiH orani
finansal gelismislik gostergesidir. Bu c¢alismanin
sonuclar Rusya icin finansal gelisme ve blyime
arasinda koentegrasyon iliskisinin varligini gosterir.
Nedensellik iligkisinin yonu ise para arzi artisindan
blyumeye ve biylimeden kredi artisina dogrudur.

Yukarida genel hatlariyla ifade edilen, gecis
ekonomilerinde finansal gelisme ve ekonomik
blayime iliskisinin incelendigi calismalar kisithi
sayldadir. Bunun vyani sira, CEE ve CIS gecis
ekonomileri arasindaki farkliliklarin da incelenmesi
gerekmektedir. Ayrica, Jaffee ve Levonian (2001),
Akimov vd. (2009), Fink ve Haiss (1999), Fink vd.
(2004), Fink vd. (2005), Dawson (2003) ve Ono
(2012) calismalarinda sadece finansal sektorin
blyukligine iliskin gosterge kullanirken,
finansal sistemin etkinligine iliskin g&stergeleri
kullanilmamistir. Sadece finansal sektdr buytimesinin
finansal gelisme olarak dikkate alinmasi yeterli
degildir (Koivu, 2002:7). Bu nedenle, bu calismada
finansal gelismenin ekonomik blylimeye etkisi,
CEE ve CIS gecis ekonomilerinin farkliliklarinin
go6zlemlenmesine olanak saglayacak sekilde, finansal
sektor blyldkliginin yani sira EBRD tarafindan
yayinlanan finansal gelismislik dlzeyi gostergeleri
de kullanilarak incelenmistir. Ayrica, calismada 1995
oncesi donem dikkate alinmamistir. Bu dénemde
ozellikle CIS Ulkeleri gecgis donemi durgunlugu olarak
bilinen ciddi bir resesyona yakalanmislar ve bu
doéneme ait verilere iliskin gliven sorunu vardir.
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4. EKONOMETRIK YONTEM VE MODEL

Panel veri, ekonomik birimlere ait zaman serisi
goOzlemlerinin yatay kesit formunda bir araya
getirilmesi ile olusturulur. Panel veri sabit etkiler
modeli birimler arasindaki farkhliklar sabit terim
ile yakalanabilecegini ve bireysel etkilerin bagimsiz
degiskenlerle iliskili oldugunu varsayar. Panel veri
tahminlerinde kullanilan bir diger ydontem olan rassal
etkiler modeli ise sabit terimin birimler icin rassal
olarak degistigini ve hata terimlerinden bagimsiz
oldugunu varsayar (Maddala, 2001:576).

Literatlirde, panel veri modellerinin tahmininde
sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden
hangisinin tercih edilmesine iliskin Hausman testi
yaygin olarak kullanilir. Fakat bu modeller arasinda
kesin bir tercihin yapilmasi hatali tahminlere neden
olabilir (Greene, 2000:576). Bu calismada, Hausman
model secim testi uygulanmis, test dogrultusunda
tercih edilen model sonuglarinin yani sira diger
model sonuclari da verilmistir. Serilerinin duraganhk
ozellikleri ise panel veri icin yaygin olarak kullanilan
Levin, Lin ve Chu (2002, LLC) birim kok testi
cercevesinde incelenmistir.

King ve Levine (1993a ve 1993b), Beck vd.
(2000), Levine vd. (2000), Hassan vd. (2011) finansal
gelismenin yani sira kontrol degiskenlerinin de
dahil edildigi buyime modelleri olusturmuslar.
Benzer sekilde bu calismada da logaritmik gelir
dizeyi bagimh degiskeni icin olusturulan modellere

finansal sistemin gelismislik dlzeyine iliskin dort
aciklayici degisken ve kontrol degiskenleri dahil
edilmistir. 19 gecis ekonomisinde ve alt gruplarinda
finansal gelismenin gelir diizeyi tGzerindeki etkisinin
test edilmesinde kullanilan yarn logaritmik model
asagidaki gibidir:
LYit:a’ir-I-B1itF1[t+BZithit+B3itF3it+B4itF4it+B5irGit+B6itPit+
BrTitu, (1)
1 numarali denklemde LY, i llkesinde t yilindaki
gelir dizeyi ifade etmektedir. Fo Fov Fy ve F
modelde finansal gelismislik dizeyini yansitan
aciklayici degiskenlerdir. Bunlar sirasiyla bankacilik
sektori kredi hacmini, bankacilik reformlarini, menkul
kiymet piyasalari ile banka digi mali kurum reformlarini
ve yurtici tasarruf diizeyini yansitan degiskenlerdir.
Finansal gelismislik diizeyi degiskenlerine ait
katsayilarin  pozitif olmasi beklenir. G, P, ve T,
modeldeki kontrol degiskenleri olup sirasiyla kamu
harcamalari, enflasyon ve disa aciklik oranini ifade
etmekteler. Bu degiskenlerden kamu harcamalarina
ve dis ticaret hacmine ait katsayilarin pozitif, enflasyon
oranina ait katsayinin ise negatif olmasi beklenir.

5. VERI SETI

19 gecis ekonomisinde, CEE ve CIS alt gruplarinda
finansal gelismislik diizeyi ile gelir diizeyi iliskisinin
incelenmesinde kullanilan veri seti ile ilgili bilgiler
Tablo 1'de verilmistir. Calismayi kapsayan 19 Ulke
Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyet,
Estonya, Litvanya, Letonya, Makedonya, Polonya,

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Tanim
Gelir dlzeyi degiskeni 1; sabit fiyatlarla kisi basina diisen

LY1 GSYiH (2000 fiyatlariyla ABD dolari cinsinden, logaritmik
deger).

LY2 Gelir diizeyi degiskeni 2; sabit fiyatlarla GSYiH (2000
fiyatlariyla ABD dolari cinsinden, logaritmik deger).

F1 Finansal gelismislik diizeyi degiskeni 1; GSYIH yiizdesi
olarak banka kesimi kredileri.
Finansal gelismislik dlzeyi degiskeni 2; Bankacilik

2 reformlar ve faiz oranlarinin serbestlestiriimesi endeksi. 1
(£0,33) ile 4 (+0,33) arasinda degisir. 1 planli ekonomideki,
4 ise gelismis piyasa ekonomilerindeki diizeyi yansitir.
Finansal gelismislik diizeyi degiskeni 3; Menkul kiymet

F3 piyasalarn ve banka disi mali kurum reformlar endeksi. 1
(£0,33) ile 4 (+0,33) arasinda degisir. 1 planli ekonomideki,
4 ise gelismis piyasa ekonomilerindeki diizeyi yansitir.

Fa Finansal gelismislik diizeyi degiskeni 4; GSYIH yiizdesi
olarak yurtigi tasarruflar.

G Kamu harcamalar;; GSYIH yiizdesi olarak kamu nihai
tiketim harcamalari.

P Enflasyon orani; tiketici fiyatlarinda yillik yizde degisim.

T Disa aciklik orani; dis ticaret hacminin GSYiH oran.
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Romanya, Slovenya, Ermenistan, Azerbaycan,
Beyaz Rusya, Gircistan, Kazakistan, Moldova, Rusya
ve Ukraynadir. CEE dUlkeler grubu Arnavutluk,
Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyet, Estonya,

harcamalari, enflasyon orani ve disa aciklik orani
gostergeleridir.

Ulke gruplarina ait gelir diizeyi degiskenleri

ile aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon
Letonya, Makec}onya, Polonya., Romvanya V€  katsayilari Tablo 2de sunulmustur. Ulkelerin
slovenya olmak iizere 11 Merkezi ve Dogu Avrupa  3maminin ~ dail edildigi panel icin finansal
Ulkesini kapsamaktadir. CIS lkeleri ise Ermenistan, gelismislik diizeyi degiskenleri ile gelir dizeyi

Azerbaycan, Beyaz Rusya, Glrcistan, Kazakistan,
Moldova, Rusya ve Ukrayna olmak uzere eski
Sovyetler Birligi Uyesi 8 Ulkeden olusmaktadir.
Tabloda ifade edilen degiskenlerden F, ve F, EBRD'nin
gecis ekonomilerine iliskin yayinlamis oldugu gecis
raporlarindan, diger degiskenler ise Diinya Bankasi
veri tabanindan elde edilmistir. Veriler yillik olup
1995-2010 dénemini kapsamaktadir. Avrupa’nin ve
eski Sovyetler Birliginin bazi gecis ekonomileri veri
eksikliginden dolayi arastirma disinda birakilmistir.

Tablo 1de ifade edildigi gibi gelir dizeyi
gostergesi olarak iki degisken kullaniimistir. Bunlar
GSYIH ve kisi basina diisen GSYiH degiskenleridir.
Finansal gelismislik diizeyine iliskin ise dort farkh

degiskenleri arasinda pozitif korelasyon vardir. F1, F2
ve F3 degiskeni ile LY1 arasindaki korelasyon LY2'ye
oranla daha yiksektir. Buna karsin F4 degiskeni ile
LY2 arasindaki korelasyon ise daha yiksektir. G ve
P ile gelir diizeyi degiskenleri arasindaki korelasyon
iliskisi beklenen yodnde fakat zayiftir. T ve gelir
diizeyi degiskenleri arasindaki korelasyonu yansitan
katsayilarindan ilki beklentileri karsilamakta, digeri
ise karsilamamaktadir.

Tablo 2'de CEE grubunaiiliskin sunulan sonuglar 19
llke tamamina ait korelasyon sonuclariyla benzerdir
ve F4 ile LY1 arasindaki korelasyonu yansitan katsayi
hari¢ diger katsayilar birbirine yakin degerdeler. CIS
grubuna ait korelasyon katsayilari ise bazi farkhlklar

gosterge kuIIan!Im|§t|r. Bunlar, banka kesimi gOsterir. S6yle ki, F1 ve F2 ile LY1 arasinda korelasyon
kredilerinin GSYIH orani, bankacilik reformlari
: . ’ e ) © katsayilar diger Ulke grubuna gore dnemli diizeyde
ile faiz oranlarinin serbestlestirilmesi endeksi,

menkul kiymet piyasalari ile banka disi mali kurum
reformlari endeksi ve yurtici tasarruflarin GSYiH
orani degiskenleridir. Kamu harcamalari GSYiH orani,
tiketici fiyatlari endeksinde yillik yizde degisim
ve dis ticaret hacmi GSYiH orani sirasiyla kamu

kiclktur. F3 ve F4 katsayllari da CEE grubuna
nispeten kicuktar. F2 ile LY2 korelasyonunu yansitan
katsayi ise beklentileri karsilamamakta ve negatiftir.
Bu tlke grubuna ait T ile her iki gelir dlizeyi degiskeni
arasinda korelasyon katsayilari da negatiftir.

Tablo 2: Gelir Diizeyi Degiskenleri ile Agiklayici Degiskenler
Arasindaki Korelasyon iliskisi

19 Ulke CEE Grubu CIS Grubu
LY1 LY2 LY1 LY2 LY1 LY2
F1 | 0,5407 | 0,2265 | 0,4176 | 0,1321 0,2101 0,3207
F2 | 0,7308 | 0,2257 | 0,7181 0,4108 | 0,0841 | -0,0405
F3 | 0,7470 | 0,5737 | 0,7376 | 0,6437 | 0,5199 | 0,5923
F4 | 04686 | 0,6287 | 0,8105 | 0,5613 | 0,7412 | 0,6929
0,3828 | 0,1937 | 0,5135 | 0,0668 | 0,0016 | 0,2580
P | -0,1779 | -0,0145 | -0,1717 | -0,0178 | -0,0958 | 0,0160
T 0,2488 | -0,2020 | 0,4594 | -0,1511 | -0,2697 | -0,3228

Sekil 1'de ise dort farkli eksende 19 (lkenin
finansal gelismislik dlzeyi degiskenleri ile LY1'in
ortak dagilimi verilmistir. Sekilde finansal gelismislik
gostergeleriile LY1 arasinda pozitif korelasyonu glicli
sekilde dogrulamaktadir. Finansal gelismislik duzeyi
degiskenleri ile LY2 i¢in ayni dagihm incelendiginde
Sekil 1'deki gibi anlamli sonuclar alinamamaktadir.
Bunun nedeni, tlkelerin GSYiH'lari arasinda 6nemli
farkhhklarin olmasidir. Bu iliski her bir Ulke igin
ayri eksenlerde incelendiginde ise LY2'nin finansal

gelismislik dlizeyi ile de ortalama pozitif degisirlige
sahip oldugu gorilir (19x4=76 adet panel c¢ok
oldugundan burada verilmemistir).

Analizde kullanilan degiskenlere iliskin LLC panel
birim kok testi sabitli ve sabitli trendli model sonuglar
Tablo 3'te sunulmustur. 19 Ulkenin tamaminin dahil
edildigi panel icin sabitli trendli model sonuglari
dikkate alindiginda tim serilerin duragan oldugu
gorllmektedir. Bu Ulke grubuna ait sabitli model
sonuglari ise LY2, F1 ve G hari¢ diger degiskenlerin
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Sekil 1: Kisi Basina Diisen GSYiH ve Finansal Gelismislik Diizeyi

duragan olduklarini gosterir. CEE Ulke grubuna ait
sabitli model de ayni bulgulari sunmaktadir. CEE
icin sabitli trendli model sonuclarina gore ise F4
haric diger degiskenler duragandir. CIS ilkelerine ait
serilerin sabitli trendli model sonuglarn F1 harig diger
degiskenlerin duragan olduklarini gosterir. Bu Ulke

grubuna ait sabitli model sonuglari ise LY1, F4, P ve T
degiskenlerinin duragan oldugunu gosterir. Tablo 1'de
de gorildiugu gibi CIS’e ait F1 hari¢ Glke gruplarina
ait seriler en az bir modelde duraganlik 6zelliklerine
sahipler. Bu nedenle analizlerde tiim (lke gruplari icin
degiskenlerin seviye degerleri kullaniimistir.

Tablo 3: LLC Birim Kok Testi Sonuglar

19 Gegis Ekonomisi CEE Grubu CIS Grubu
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
LY1 -2,00818(3) -1,89120(2) -1,31144(3) -1,59079(1) -1,52134(3) -1,14600(2)
[0,0223] [0,0293] [0,0949] [0,0558] [0,0641] [0,1259]
LY2 -0,68185(3) -1,35261(2) -0,11037(3) -1,87833(1) -0,59497(3) -1,76063(2)
[0,2477] [0,0881] [0,4561] [0,0302] [0,2759] [0,0392]
F1 -0,32508(3) -1,31829 -0,76347(3) -1,67609(2) 1,02268(3) -0,13013(2)
[0,3726] [0,0937] [0,2226] [0,0469] [0,8468] [0,4482]
F2 -2,08185(3) -3,73560(2) -1,69362(3) -1,65427(2) -1,20756(1) -3,64477(1)
[0,0187] [0,0001] [0,0452] [0,0490] [0,1136] [0,0001]
F3 -1,82273(3) -3,66250(2) -1,43430(3) -2,98441(2) -1,00345(0) -1,91827(0)
[0,0342] [0,0001] [0,0757] [0,0014] [0,1578] [0,0275]
F4 -2,49529(3) -1,79842(2) -2,08110(3) -1,03664(2) -1,40342(3) -1,53995(2)
[0,0063] [0,0361] [0,0187] [0,1500] [0,0802] [0,0618]
G -1,04832(3) -4,49933(2) 0,54427(3) -2,31495(2) -2,11740(3) -4,14141(2)
[0,1472] [0,0000] [0,7069] [0,0103] [0,0171] [0,0000]
P -45,1908(3) -26,6327(2) -18,3244(3) -6,28857(2) -66,2891(3) -31,1796(2)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
T -2,98959(2) -3,96982(2) -1,88274(2) -3,45350(2) -2,62040(2) -2,33171(2)
[0,0014] [0,0000] [0,0299] [0,0003] [0,0044] [0,0099]

Not: Parantez icindeki rakamlar Schwarz kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu, késeli parantez
icindeki sayilar ise olasilik degerlerini ifade eder.
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6. PANEL VERi TAHMIN SONUCLARI

Bu bolimde 19 (lkenin tamami, CEE ve CIS Ulke
gruplarinin gelir dizeyi degiskenleri icin tahmin
edilen panel veri sabit etkili, rassal etkili model ve
Hausman test sonuclari sunulmustur. Dolayisiyla,
her bir iilke grubunun kisi basina diisen GSYiH ve
GSYiH'lari icin tahmin edilen 1 numarali denklem
sonuclar ayni tabloda takdim edilmistir. Tablo
4'te 19 Ulkenin tamamina ait logaritmik diizeyde
gelir diizeyi degiskenleri icin panel sabit etkiler ve
rassal etkiler sonuclari ve Hausman ¥2 istatistigi
sunulmustur. Tablodan da goraldiga gibi LY1
bagimh degiskeni icin Hausman x2 istatistigi HO

sektoriin gelismislik diizeyini yansitan F1, F2, F3
ve F4 degiskenlerine ait katsayilar her iki modelde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
LY1'e ait her iki modelde de G ve T degiskenlerine
ait katsayilar pozitif, P degiskenine ait katsayilar
ise negatif ve %1 dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamlilar. LY2 bagimli degiskeni icin Hausman 2
istatistigi ise HO hipotezini reddetmektedir. Bununla
birlikte, LY2 bagimli degiskeni icin elde edilen
sonuglar, LYT bagimh degiskeni icin elde edilen
sonuglarla tamamen benzerdir.

11 CEE gecis ekonomisinin gelir dulzeyi
degiskenleri icin panel sabit etkiler ve rassal etkiler

hipotezini reddedememektedir. Fakat sabit etkiler ~sonuglan Tablo 5te sunulmustur. LY1 bagimh
ve rassal etkiler modellerindeki katsayilar ayni isaretli ~ degiskeni icin Hausman 2 istatistigi HO
ve birbirine yakin degerdedirler. Séyle ki, finansal
Tablo 4: 19 Gecis Ekonomisi icin Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: LY1 Bagimli Degisken: LY2
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
t t t
Katsay! | otatistigi | OO | statistigi | Y| istatistigi | T | istatistigi
6,9987 6,9790 6,5928 6,4197
F1 0,0036 (0,0000) 0,0036 (0,0000) 0,0035 (0,0000) 0,0034 (0,0000)
11,9456 12,1285 10,5186 10,2560
F2 0,3372 (0,0000) 0,3411 (0,0000) 0,3069 (0,0000) 0,2978 (0,0000)
2,1563 2,2851 1,7707 24539
F3 0,0634 (0,0319) 0,0670 (0,0230) 0,0538 (0,0777) 0,0743 (0,0147)
15,4286 15,5476 15,8968 16,5388
F4 0,0164 (0,0000) 0,0165 (0,0000) 0,0175 (0,0000) 0,0181 (0,0000)
4,0480 4,2291 4,3463 4,5072
G 0,0124 (0,0001) 0,0128 (0,0000) 0,0137 (0,0000) 0,0141 (0,0000)
-3,0943 -3,0546 -2,4270 -2,3202
P -0,0003 (0,0022) 0,0003 (0,0025) 0,0002 (0,0159) 0,0002 (0,0210)
3,1233 3,0583 3,3512 2,5508
T 0,0020 (0,0020) 0,0020 (0,0024) 0,0022 (0,0000) 0,0017 (0,0113)
. 60,7461 38,2165 220,6483 148,1221
Sabit 5,7509 (0,0000) 5,7290 (0,0000) 21,58702 (0,0000) 21,6035 (0,0000)
R? 0,9811 0,8087 0,9920 0,7376
Duizelt. R? 0,9794 0,8042 0,9913 0,7314
Hausm. x? 10,2690 (0,1738) 110,6692 (0,0000)

hipotezini %5 dilizeyinde reddetmektedir. LY1 icin
tahmin edilen her iki modelde finansal gelismislik
dizeyi degiskenlerine ait katsayllar pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmuslar. Ulkelerin
tamamina ve CEE (lkelerine ait LY1 icin tahmin edilen
ve siraslyla Tablo 4 ve Tablo 5'te ifade edilen sonuglar
karsilastirildiginda  finansal  gelismislik ~ dizeyi
degiskenlerine ait katsayilar icin su degerlendirme
yapilabilir. iki Glke grubuna ait F1 degiskeni
katsayilari birbirine yakindir, CEE ulkeleri icin tahmin
edilen F2 ve o6zellikle F4 degisken katsayilari daha
kicik, F3 degisken katsayisi ise daha buyulktir.
CEE ulkelerinin LY1 modellerinde G degiskenine ait
katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, P

degiskenine ait katsayi ise %10 diizeyinde anlamli
bulunmustur. T degiskenlerine ait katsayilar da pozitif
ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

CEE grubuna ait LY2 badiml degiskeni
icin  Hausman x2 istatistigi de HO hipotezini
reddetmektedir. Bununla birlikte, her iki modele
ait katsayilar birbirine yakin degerdeler. LY1 igin
tahmin edilen model sonuglarinda oldugu gibi, LY2
icin tahmin edilen modellerde de F1, F2, F3 ve F4'e
ait katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmuslar. Ulkelerin tamami icin tahmin edilen ve
Tablo 3'de ifade edilen sonugclarla karsilastirildiginda
CEE ulkeleri icin tahmin edilen modellerde F2 ve F4'e
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ait katsayilarin daha kuglk, F3’e ait katsayinin ise
daha biyiik oldugu gériilmektedir. iki tilke grubu
icin tahmin edilen regresyonlardaki F1 degiskenine
ait katsayilar ise birbirine yakinlar. CEE grubuna ait
LY2 bagimli degiskeni icin tahmin edilen modellerde

G ve P degiskenlerine ait katsayilar negatif, fakat
istatistiksel olarak anlamsiz  bulunmuslar. T
degiskenine ait katsayilar ise pozitif ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamlilar.

Tablo 5: CEE Grubu icin Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: LY1 Bagimli Degisken: LY2
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
t t t
Katsay! | cratistigi | "t | istatistigi | 2T | istatistigi | 20" | istatistigi
8,1974 81101 8,3644 81113
F1 00031 1 500000 | %0930 | (00000 | %99%° | (00000 | %99%° | (0,0000)
9,4516 9,2685 8,7768 8,6817
F2 02477 | Joong | 02420 | o0 02212 | OBl 02185 | oot
47323 49770 4,3598 4,7487
F3 01187 1 00000 | 2'?*? | (00012 | %192 | (000s0) | %1 | (0,0000)
2,7386 3,2767 2,6737 2,9597
F4 00062 | A0 00073 | oo 00058 | o0Sh 00064 | oon
-1,2945 -0,8707 -0,8426 -0,8664
G 00036 | 51974y | 00031 1 03857y | 00029 54007 | 00030 | 53475
41,9368 41,8917 -1,3762 11,3605
P 00006 | 50546 | 00902 | (00602 | 00001 | (4707 | 00001 | (54755
5,3205 5,4850 6,5985 6,2531
T 00030 | ool | 00031 | olel | 00036 | ooie 00034 | oo
. 66,2540 47,8499 229,6891 126,6793
Sabit 66196 | o000 | 5734 | mao0n | 229727 | goo0n | 220738 | (ouois
R 0,9867 0,8765 0,9962 0,8494
Diizelt, R? 0,9853 0,8713 0,9958 0,8431
Hausm. x? 16,6365 (0,0199) 51,2400 (0,0000)

CIS gecis ekonomilerinde LY1 ve LY2 bagimh
degiskenleri icin tahmin edilen panel sabit etkiler ve
rassal etkiler sonuglari ve Hausman x2 istatistigi Tablo
6'da sunulmustur. Her iki gelir dlzeyi gostergesi
icin olusturulan modellerde Hausman x2 istatistigi
HO hipotezini reddetmektedir. LY1 icin sabit etkili

model sonuclarina goére F3 hari¢ diger finansal
gelismislik dizeyi degiskenlerine ait katsayilar
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlilar. F3%e ait
katsayl ise negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. CEE Ulke grubunda LY1 icin yapilan
tahmin sonuclariyla karsilastinldiginda, CIS Ulkeleri

Tablo 6: CIS Grubu Iicin Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: LY1 Bagimli Degisken: LY2
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
t t t
Katsay! | cratistigi | 5" | istatistigi | ' | istatistigi | T | istatistig
3,5793 2,6593 3,4635 18,0957
F1 0,0049 (0,0005) 0,0032 (0,0089) 0,0051 (0,0008) 0,0229 (0,0000)
9,2615 -0,6770 8,1038 -15,5440
F2 0,4873 (0,0000) 0,0251 (0,4997) 0,4527 (0,0000) 0,6116 (0,0000)
-0,8510 7,4640 -1,0312 22,8130
F3 -0,0456 (0,3966) 0,2767 (0,0000) -0,0586 (0,3046) 0,8979 (0,0000)
13,3371 24,1463 13,4673 55,5934
F4 0,0183 (0,0000) 0,0208 (0,0000) 0,0197 (0,0000) 0,05110 (0,0000)
5,0015 1,6550 5,0052 24,0615
G 0,0217 (0,0000) 0,0059 (0,1005) 0,0231 (0,0000) 0,0912 (0,0000)
-3,4142 -1,9462 -2,8705 1,7349
P -0,0006 (0,0009) -0,0003 (0,0540) -0,0005 (0,0049) 0,0003 (0,0853)
0,4355 -9,2816 0,1892 -45,7714
’ 0,000 (0,6641) 0.0049 (0,0000) 0,0002 (0,8503) 00258 (0,0000)
. 32,9733 55,14706 130,8242 182,1449
Sabit >0990 10,0000 | &3¢ | (0,0000 | 2% | (00000 | #*3?*° | (0,0000)
R? 0,9453 0,6599 0,9922 0,8052
Diizelt. R? 0,9386 0,6400 0,9913 0,7938
Hausm. x? 590,0668 (0,0000) 2720,9124 (0,0000)
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icin tahmin edilen F1, F2 ve F4 katsayilarinin daha
blylk oldugu gorilmektedir. CIS lilke grubuna ait
LY1 bagimli degiskenine ait sabit etkiler modelinde G
ve P degiskenlerine ait katsayilar beklenen yénde ve
istatistiksel olarak anlaml, T degiskenine ait katsayi
ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. 8 CIS
gecis ekonomisine ait LY2 badimli degiskeni icin
elde edilen sonuclar ayni tlke grubunun LY1 bagimh
degiskeni icin tahmin edilen sonuglarla tamamen
benzerdir.

7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada finansal gelismislik diizeyine iliskin
dort farkh gosterge kullanilarak, 19 gecis ekonomisi
ve iki alt grubu icin finansal gelismenin gelir diizeyi
Uzerindeki etkisi incelenmistir. Finansal gelismislik
diizeyi gostergeleri GSYiH yiizdesi olarak banka
kesimi kredileri, bankacilik reformu ile faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi endeksi, menkul kiymet piyasalari
ile banka disi mali kurum reformlari endeksi ve GSYiH
yuzdesi olarak yurtici tasarruflardir. Calismada, reel
GSYiH ve kisi basina diisen reel GSYIH degiskenleri
gelir diizeyi gostergesi olarak kullanilmistir. Panel
veri sabit ve rassal etkilere gore tahmin edilmis gelir
dizeyi modellerine kamu harcamalari, enflasyon ve
disa acikhk orani kontrol degiskenleri olarak dabhil
edilmistir.

19 Glkenin tamami ve alt gruplara ait her iki gelir
diizey gostergesi icin elde edilen tahmin sonuglarina
gore su degerlendirmeyi yapmamiz mumkinddr.
Tum ulke gruplarinda finansal gelisme gelir diizeyi
artisina neden olmaktadir. Daha acik bir ifade ile
banka kesimi kredilerinde artis, bankacilik reformlar
ile faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve yurtici
tasarruflarda artis GSYiH ve kisi basina diisen GSYiH
artisini desteklemektedir.

Banka kredilerinde artisin, bankacilik
reformlarinin gerceklestiriimesi ile faiz oranlarinin
serbestlestirilmesinin ve yurtici tasarruflarda artisin
gelir diizeyine etkisi CEE Ulkelerinde CIS Ulkelerine
oranla daha =zayiftir. CIS ulkelerine oranla, CEE
Ulkelerinde finansal piyasalar daha fazla gelismistir.
EBRD'nin yayinlamis oldugu bankacilik reformlari
ile faiz oranlarinin serbestlestiriimesine iliskin
endeksin CEE ve CIS dlkeleri icin arastirma dénemi
ortalamasi sirasiyla 3,2130 ve 2,3300diir. GSYiH'ya
oranlar olarak ifade edilen banka kesimi kredilerinin
iki Ulke grubu icin arastirma dénemi ortalamalari ise
sirasiyla 44,4941 ve 24,0723dir. iki Glke grubuna
ait yurtici tasarruf GSYIH orani ortalamalarn ise
birbirine yakindir. Tasarruf oranlarinin yakinhgi, CIS
Ulkeleri arasinda yer alan Azerbaycan, Kazakistan ve

Rusya gibi petrol ve dogal gaz ihracatgisi ulkelerin
yuksek tasarruf oranlarindan kaynaklanir. Banka
kesimi kredileri ve bankacilik reformlari ile faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi degiskenleri CEE ve
CIS ulke gruplarinin finansal gelismislik dizeyleri
arasindaki farki ortaya koymaktadir. Arastirma
bulgulari CEE Ulkelerinde CIS ilkelerine nispeten
banka kesimi kredilerinde artisin, faiz oranlarinin
serbestlestiriimesinin,  bankaciik  reformlarinin
gerceklestirilmesinin ve yurtici tasarruf diizeyindeki
artisin gelir diizeyini daha az etkiledigini gosterir.
Bu sonug, tlke gruplar arasinda finansal gelismislik
diizeyi farkiyla ve finansal gelismenin gelir diizeyine
etkisinin belirli bir finansal gelismislik diizeyden sonra
azalmasi ile aciklanabilir. Finansal sistemde saglanan
ilerlemeler daha az verimli kaynaklarin daha verimli
ve dinamik sektorlere aktarilmasini saglamamakta
ve dolayisiyla gelir dizeyini etkilemektedir. CIS
llkelerinde finansal gelismislik dlzeyinin nispeten
distk olmasi, finansal gelismenin daha glcli
etkilerinin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir.
EBRD'nin bankacilik reformlar ile faiz oranlarinin
serbestlestiriimesine iliskin  endeksinin  gelismis
piyasa ekonomileri icin 4+0,33 diizeyinde, banka
kredilerinin GSYiH oraniise ABD, Japonya ve ingiltere
gibi gelismis piyasa ekonomilerinde 9%300-500'ler
seviyesindedir. Bu Ulkelerdeki gelir diizeyi artislari ile
birlikte dikkate alindiginda bankacilik reformlarinin,
kredi ve tasarruf artislarinin gelir diizeyine etkisinin
belirli bir diizeyden sonra azaldigi distiniimektedir.

Farkhh  finansal gelismislik diizeyine sahip
Ulke gruplarinda finansal gelismenin blylimeye
etkisinin ~ farkliik  gostermesi  Patrick  (1966)
tarafindan Onerilen gelismenin asamalar (stage
of development) hipotezini desteklemektedir. Bu
hipoteze gore finansal gelisme ekonomik gelismenin
ilk asamalarinda reel sermaye olusumunu
destekleyebilir.  Baslangic asamalarda finansal
hizmetlerdeki gelismeler ve yenilikler yatirimailar
ve tasarruf sahipleri icin yeni olanaklar sunar. Fakat
finansal gelismenin arz 6ncilli 6zellikleri (finansal
gelismenin  biyimeye neden olmasi durumu)
finansal sistem ve ekonomi gelistikce azalr.

Arastirma bulgularina gore, menkul kiymet
piyasalari ile banka disi mali kurum reformlar CEE
llkelerinde gelir dlizeyini etkilerken, CIS Ulkelerinde
herhangi bir etkileri yoktur. Bu sonug, CIS Ulkelerinde
menkul kiymet piyasalarn ile banka disi mali
kurumlarin oldukca zayif diizeyleri ile agiklanabilir.
Zira bu {Ulkelerin ilgili degiskene ait ortalamasi
1,9852'dir. EBRD'nin gecis ekonomileri icin yayinladigi
bu endeksin merkezi planli ekonomilerdeki diizeyi

134



Gegis Ekonomileri Orneginde Finansal Gelismenin Gelir Diizeyine Etkisi

1+0,33'tlir. CEE Ulke grubu icin ise ayni istatistik
2,6251'dir. Endeksin maksimum degerinin yani
gelismis  piyasa  ekonomilerindeki  diizeyinin
440,33 oldugu disindilirse, CIS Ulkelerde menkul
kiymet piyasalan ile banka disi mali kurumlarin
dizeyleri gelismis piyasa ekonomilerine oranla ¢ok
dustiktir. lyi isleyen serbest piyasa sistemine sahip
olunmamasi, yasal ve kurumsal yapinin islevsel
olmamasi ve gelecege iliskin belirsizligin yuksek
olmasi bu Ulkelerin belirgin 6zelliklerindendir.
Dolayisiyla, menkul kiymet piyasalar ile banka disi
mali kurumlara yonelik gerceklestirilen reformlar
CIS Ulkelerinde gelir dizeyini artiracak diizeyde bir
sermaye birikimine yol agmamaktadir. Ayrica, menkul
kiymet piyasalariile banka digi mali kurumlara yonelik
reformlar sermaye kazancglar Uzerinde bir kontrol
de sagladigindan mevcut finansal iliskileri olumsuz
yonde etkileyebilir. CIS (Ulkelerinde de menkul
kiymetler piyasalarinin ve banka disi mali kurumlarin
da belirli bir dlizeyden sonra bu Ulkelerdeki sermaye
birikimine katki saglayacagi, dolayisiyla Gretim ve
gelir diizeyini destekleyecegdi distintlmektedir.

Benzer (Ulkelere ait uygulamali calismalarin
sonuclariyla karsilastirma yapildiginda, bu calismada
elde edilen sonuglarin Akimov vd. (2009), Fink vd.
(2004), Fink vd. (2005), Osinski (2000) ve Cojocaru

vd. (2012) sonuglariyla benzerlik gosterdigi
gorllmektedir. Bunun Otesinde, elde edilen
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