° ISSN: 1305-5577

Sosyoek()noml DOI: 10.17233/s0syoekonomi.2021.01.16
RESEARCH Lo

ARTICLE Date Submitted: 27.01.2020

Date Revised: 09.12.2020

2021, Vol. 29(47), 319-336 Date Accepted: 16.01.2021

Finansal Serbestlesmenin Etkinlik Uzerindeki Etkisi: iki-Asamali
Cift-Bootstrap Veri Zarflama Analizi Bulgulari

Ramazan EKINCI (https://orcid.org/0000-0001-7420-9841), Department of Economics, [zmir Bakir¢ay
University, Turkey; e-mail: ramazan.ekinci@bakircay.edu.tr

The Impact of Financial Freedom on Bank Efficiency: Evidence from A Two-
Stage Double-Bootstrap Data Envelopment Analysis

Abstract

The objective of this study is to investigate the impact of financial liberalization on the
efficiency of banks. In the study, the effects of administrative and institutional regulations on efficiency
are also presented. The analysis consists of two stages. In the first stage, the efficiency scores of 26
deposit banks operating in the Turkish banking industry between 2005 and 2017 are estimated by Data
Envelopment Analysis. In the second stage, the impact of the financial liberalization on a bank’s
efficiency is estimated by the bootstrap method of Simar and Wilson (2007). In addition, the estimated
coefficients are subjected to robustness analysis within the framework of the fractional logit estimator.
The results confirm that there is a positive correlation between the financial liberalization index, which
is one of the indicators of economic freedom, and the efficiency of the banks. Accordingly, financial
liberalization policies can contribute to the optimal allocation of financial resources through efficiency
channel, while making it possible for banks to maximize their profit. In addition, a general finding has
been obtained that the efficiency in the Turkish Banking sector can be increased through institutional
regulations and the associated costs could be reduced.
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Oz

Bu ¢aligmanin amaci finansal serbestlesmenin bankalarin etkinligi tizerindeki etkisini analiz
etmektir. Calismada finansal serbestlesme disinda yer alan ekonomik o6zgiirliik gostergeleri ve
yonetimsel ve kurumsal diizenlemelerin bankalarin etkinligi tizerindeki etkisi de ortaya konulmaktadir.
Analiz kismu iki asamadan olugmaktadir. Birinci asamada 2005 -2017 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 26 mevduat bankasinin etkinlik skorlari veri zarflama analizi ile
hesaplanmaktadir. Tkinci asamada yonetimsel gostergeler ve bankaya 6zgii kontrol degiskenleri veri
iken, finansal serbestlesme endeksinin bankanin etkinlik skorlar1 iizerindeki etkisi Simar ve Wilson’un
(2007) direngli bootstrap yontemi ile tahmin edilmektedir. Ayrica tahmin edilen katsayilar pargali logit
tahmincisi ile duyarlilik analizi ¢ergevesinde direnglilik analizine tabi tutulmaktadir. Elde edilen
sonuglar, ekonomik ozgiirlik gostergelerinden finansal serbestlesme endeksi ile bankanin etkinlik
skorlar1 arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gére, finansal
serbestlesmeye yonelik politikalar, bir yandan bankalarin gelirlerini maksimize etmelerine imkan
verirken; diger yandan etkinlik kanaliyla finansal kaynaklarin optimal dagilimmin yapilmasina katk1
saglayabilir. Ayrica Tirk Bankacilik sektoriinde kurumsal diizenlemeler yoluyla etkinligin
artirtlabilece@i ve bu yolla maliyetlerin azaltilabilecegi yoniinde bir genel bulguya ulagilmsgtir.

Anahtar Sozciikler . Finansal Serbestlesme, Etkinlik, Veri zarflama analizi, Bootstrap.
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1. Giris

Bankacilik sektorii, izleme hizmetlerinde likidite saglayici ve bilgi iiretici
fonksiyonundan dolayr bir ekonomideki en onemli finansal aracilar arasinda
gosterilmektedir. Birgok iilkede bankalar sunduklari finansal hizmetlerle ekonomik
biiylimeyi tesvik eden finansal aktorler arasinda yer almaktadir. Finansal piyasalarin istenen
biiylime oranini yakalayamadigi gelismekte olan iilke ekonomilerinde, firmalarin 6zel
yatirim finansmaninin en 6nemli kaynagi olmalari nedeniyle, bankacilik sektoriindeki
gelismeler finansal kaynaklarin tahsisi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bankalar, kredi
tahsis siireciyle ekonominin konjonktiiriinii belirleyen kurumsal yapilardir. Bundan dolay1
bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik alinan kararlar ekonominin
istikrar1 ve bunun devami iizerinde etkili olmaktadir (Barth vd., 2006: 186). Bankacilik
sektoriinde diizenleme ve denetimin iki temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi finansal sistemin giivenliginin ve istikrarinin korunmasidir. Ikincisi ise finansal
hizmet firmalarmnin giivene dayali temel sorumluluklarint yerine getirmelerini saglamaktir.
Bu konuda Houston vd. (2010: 495), Mayer ve Sussman (2001: 462-463), Acemoglu vd.
(2001: 1378; 2002: 1262), La Porta vd. (1998: 1152; 1999: 244-245) tarafindan yapilan
caligmalar, yatirimec1 korumasi ile sermaye piyasasi ve ekonomik gelisme arasinda pozitif
iliski bulurken, Lin vd. (2010) bilginin seffaflasma yoluyla agiklanmasinin bankanin
etkinligi tUzerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu ¢aligmalarin
sonuglarindan genellikle yasal sistemler ile yatirimci korumalar1 ve sermaye piyasasinin
gelisimi arasinda 6nemli bir baglantinin oldugu goriilmektedir.

Bankalar ekonomik biiyiimeyi uyarabilme kapasiteleri nedeniyle bir¢ok iilkede en
o6nemli finansal kurumlarin basinda gelmektedir. Giivenli ve istikrarli bir bankacilik
sisteminin saglanmas1 i¢in birgok kurumsal otorite uzun siire bankacilik islemlerine
diizenleme ve smirlamalar getirmistir. Finansal diizenlemeleri serbestlestirme 6nlemleri
arasinda, faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, kredi kontrollerinin kaldirilmasi, sermaye
akimlar1 tzerindeki engellerin kaldirilmasi, finansal kuruluslar arasindaki rekabet
engellerinin kaldirilmasi, devlete ait finansal kurumlarin 6zellestirilmesi ve sermaye
piyasast menkul kiymetlerinin artirilmasi sayilabilir. Literatiirde finansal serbestlesmeyi
savunan gorisiin ¢ikis noktasi, finansal gelismenin iyilestirilmesi ve daha yiiksek ekonomik
biiylimenin saglanmasidir. Boylece kredi tahsis siirecinde etkinligin saglanacaginin kabul
edilmesidir. Finansal serbestlesme ile beraber bankacilik sistemi, faiz oranlar1 ve kredi
tahsisi tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, devlet kontroliindeki bankalarin 6zellestirilmesi,
bankalar arasindaki rekabetin tesvik edilmesi ve sermaye akimlarinin serbestlestirilmesini
iceren bir reform siirecine girmektedir. Bankacilik sektoriindeki finansal serbestlesme
politikalar1 ile bankalarin etkinliginin artirilmasi, kredi tahsisinin iyilestirilmesi,
tasarruflarin uyarilmasi ve boylece ekonomik biiylimenin artirilmasi amaglanmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler lizerine yapilan bazi ¢alismalarda banka performansinin finansal
reformlar ve bankacilik reformlari ile arttig: goriilmektedir (Andries vd., 2011). Ote yandan
diizenleme ve denetleme politikalariin zayif oldugu veya uygulanmadigi durumlarda,
finansal serbestlesmenin bankacilik  krizlerinin  gerceklesme olasiligini  artirdig
diigiiniilmektedir (Angkinand vd., 2010: 280).
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Mishkin’e (2000) gore, bankacilik endiistrisinin diizenlenmesi konusu, rekabetin
diizenlenmesi basta olmak tizere, varliklarin ve sermaye gereksinimlerinin sinirlandirilmasi
ile bankacilik islemlerinin diger finansal faaliyetlerden ayristirilmas: da dahil, bankacilik
faaliyetlerindeki kisitlamalarin ve iglemlerin izlenmesi ve denetlenmesi konularim
icermektedir. Stigler (1971: 12-13), Johnson, Kaufmann ve Shelifer (1997: 199), Besley ve
Burgess (2004: 124-125) ve Asaftei ve Kumbhakar (2008: 275-276) galigmalarinda,
bankacilik sisteminde siirdiiriilebilir biiylimenin korunmasi ve biiylimenin arttirilmasi i¢in
hiikiimet diizenlemelerinin 6nemini vurgulayan sonuglar ortaya koymaktadir. Yazarlara
gore bankacilik diizenlemelerinde Oncelikli amag, bankalarin riskli varliklara maruz
kalmalarin1 engellemek ve hissedarlari riskli finansal islemlerden korumaktadir.

Giannone, Lenza ve Reichlin (2011: 128-129), 6zellikle gelismekte olan iilkelerde,
daha yiiksek bankacilik maliyetlerine yol agabilecek finansal piyasalarin agikligindaki artig
nedeniyle bankacilik rekabetinin diizenlenmesi gerektigini savunmaktadir. Bu goriis, iktisat
teorisi acgisindan rekabetteki artisin, bankalarin uzun doénemli karliliklarini devam
ettirebilmeleri i¢in tiretim maliyetlerini diisiirme yollarin1 aramaya yonelmeleri nedeniyle;
bankacilik sisteminde rekabet artiginin etkinligi hizlandiracagi goriisiiyle celismektedir
(Barth vd., 2004: 236; Chan & Karim, 2010: 277; Claessens & Laeven, 2004: 579). Ote
yandan finansal piyasalarin asir1 diizenlenmesi, bankalarin daha ¢esitli bankacilik tiriinleri
iretimini veya daha genis operasyon olgegi yoluyla saglayacaklari olgek ve alan
ekonomilerini engelleyerek performanslarmi disiirebilir (Barth vd., 2000: 202-203; Barth
vd., 2013: 2888; Claessens & Klingebiel, 2001: 35-36). Bu ag¢idan bakildiginda
diizenlemeler kaynak tahsisinde etkinsizlige yol agarken; aksine serbestlesme, bankalarin
daha etkin tiretim tekniklerinden faydalanmalarini saglamaktadir (Evanoff, 1998: 27).

Kurumsal gostergeler bir iilkenin yonetiminin bankacilik sektoriiniin performansini
etkileme basarisini izlememizi saglayan 6l¢iitlerdir. Uygun yasal diizenlemeler ve kurumsal
yapinin olusmasi, bir iilkenin ekonomisinin ve finansal piyasasinin gelismesini saglayan
yonetsel faktorlerdir (Claessens & Laeven, 2004: 579; Demirgiig-Kunt vd., 2004: 606). Beck
vd. (2001)’e gore saglam bir finansal sistemin gelisimi i¢in 6nkosul, gii¢lii bir yasal
gercevenin olugmasidir. Nabi ve Suliman (2008) bankacilik sisteminin giiglendirilmesinde
yasal bir gergevesinin 6nemine vurgu yaparken, Gonzalez (2009: 752) iyi isleyen bir
piyasanin sdzlesmelere ve yasal uygulanabilirliklere bagli oldugunu savunmaktadir.

Bu calismada Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren 26 mevduat bankasinin
teknik etkinligi ile finansal piyasa diizenlemesi (finansal serbestlik) ve kurumsal cevre
arasindaki iligki 2005-2017 dénemi igin test edilmektedir. Ampirik kisimda iki asamali
yaklagimla 6nce bankalarin etkinlik skorlar1 Simar ve Wilson’un (2007) yaklagimiyla elde
edilmektedir. ikinci asamada finansal serbestlesme endeksinin etkinlik iizerindeki etkisi
Simar ve Wilson’un (2007) bootstrap giiven araliklari ile genisletilmis kesikli regresyon
modeli ile tahmin edilmektedir. Tahmin sonuglarinin giivenilirligini test etmek amaciyla,
katsayilarin direngliligi parcali logit tahmincisi kullanilarak duyarlilik analizi ¢ergevesinde
Olglilmektedir. Tahmin asamasinda bankacilik sektoriine 6zgii kontrol degiskenleri modele
dahil edilmektedir. Ayrica hiikkiimet kalitesinin etkisini yansitan kurumsal degiskenler de
diger kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.
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Elde edilen bulgular, finansal serbestlesme ile bankanin etkinligi arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu géstermektedir. Ekonominin finansal 6zgiirlesme endeksi arttikga, genel
etkinlik diizeyi agisindan bankanin daha iyi bir performans sagladigi soylenebilir. Ayrica
genigletilmis modelden ulasilan sonuglar, finansal serbestlesmenin bankanin etkinligi
tizerindeki pozitif etkisinin  yonetim kalitesindeki iyilesmeyle birlikte —arttigini
gostermektedir. Calismanin takip eden kisimlari su sekilde planlanmaktadir. ikinci kisimda
ilgili literatiir 6zetlenmektedir. Uglincii kisim ¢alismada kullanilan metodolojiyi ve
degiskenleri tanitmaktadir. Dérdiincii kisimda ¢aligmanin  sonuglart ve bulgular
tartisilmaktadir. Son kisimda ise genel sonuglar ortaya konularak politika onerileri
sunulmaktadir.

Elde edilen bulgular, finansal serbestlesme ile bankanin etkinligi arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu géstermektedir. Ekonominin finansal 6zgiirlesme endeksi arttik¢a, genel
etkinlik diizeyi agisindan bankanin daha iyi bir performans sagladigi sdylenebilir. Ayrica
genisletilmis modelden ulasilan sonuglar, finansal serbestlesmenin bankanin etkinligi
tizerindeki pozitif etkisinin yonetim kalitesindeki iyilesmeyle birlikte arttigim
gdstermektedir. Calismanin takip eden kisimlari su sekilde planlanmaktadir. ikinci kisimda
ilgili literatiir 6zetlenmektedir. Uglincii kisim calismada kullanilan metodolojiyi ve
degiskenleri tanmitmaktadir. Dordiincii kisimda ¢alismanin  sonuglari  ve bulgular
tartistlmaktadir. Son kisimda ise genel sonuglar ortaya konularak politika onerileri
sunulmaktadir.

2. Literatiir

Tiirk bankacilik sektorii {izerine yapilan ¢alismalardan olusan literatiirde finansal
serbestlesmenin etkinlik tizerindeki etkisini dogrudan inceleyen bir ampirik ¢aligma mevcut
degildir. Uluslararasi literatiirde ise genel olarak bankacilik sektoriindeki diizenlemelerin
(6rnegin sermaye gereksinimleri, diizenleyici politikalar ve bankacilik denetimi), bankacilik
sisteminin gelisimi, bankacilik krizleri ve bankalarin etkinligi [Barth vd. (2006: 287)’da
oldugu gibi vekil degisken olarak kullanilan rasyolar] iizerindeki etkisini inceleyen
caligmalara rastlanmaktadir. Ekonomik serbestlesmenin bankacilik performansi tizerindeki
etkisini inceleyen c¢alismalarda serbestlesme endeksi genellikle kullanilan kontrol
degiskenlerden birisi olarak modele dahil edilirken (Claessens & Laeven, 2004: 574-575;
Goddard vd., 2011: 2883-2884), bankalarin performansini temsilen etkinlikten ziyade net
faiz marj1 degiskeninin kullanildig1 gériillmektedir (Demirgiig-Kunt vd., 2004: 598). Diger
bir grup ¢alisma ise banka reformu ve serbestlesme iizerine odaklanan banka etkinlik
caligmalarindan olusmaktadir (Fries & Taci, 2005). Ancak s6z konusu ¢alismalar sadece
toplam serbestlesme endeksi iizerine odaklanip finansal 6zgiirlikk endeksini dikkate almadigi
icin yanliy tanimlama yanhligi olasihigimin artmasina da neden olabilmektedirler
(Heckelman & Stroup, 2000: 530-531). Bu ¢alisma iki yonden literatiire katki sunmaktadir.
Birincisi, bu ¢alisma Tiirk bankacilik literatiiriinde bankacilik ve kurumsal degiskenlerin
etkisini de kontrol ederek, “finansal serbestlesme” endeksinin bankacilik sektoriiniin
etkinligi tlizerindeki etkisini dogrudan analiz eden ilk ampirik ¢alisma olma niteligi
tasimaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin, finansal serbestlesme ve kurumsal kalitenin bankanin
etkinligi tizerindeki etkisini arastiran sinirlt literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir.
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Iktisatcilar, piyasa kosullarinda serbestlesmeye yonelik uygulamalar ile firmalar
arasindaki rekabetin artmasinin, onlarmn etkinligini artirdigin belirtmektedirler (Claessens
& Laeven, 2004: 566; Evanoff, 1998: 21). Bankalar finansal serbestlegsme altinda bir yandan
Olgek ekonomilerinden yararlanirken diger yandan etkinlik artisgina yol agan iiretim
teknolojilerinde degisiklige gidebilirler (Evanoff, 1998: 27). Evanoff (1998: 25), asini
finansal diizenlemenin 1972°den 1987’ye kadar ABD bankalarinin etkinlik diizeyinde
kotiilesmeye neden oldugunu gostermistir. Bu sonug, bankacilik igslemlerinde daha fazla
esnekligin bankalarin 6lgek ve alan ekonomilerinden yararlanmalarinin 6niinii agacag tezini
savunan Claessens ve Klingebiel (2001: 28) tarafindan desteklenmektedir. Yazarlar ayrica
bankacilik faaliyetlerindeki kisitlamalarin, bankacilik krizi donemlerinde bankalarin Krizden
etkilenme olasiliklarint artirdigin1 géstermektedir. Benzer sekilde, Barth vd. (2004: 241-
242) daha biiylik diizenleyici kisitlamalarin bankalarin krizden etkilenme olasiligini
artirdigini ve bankacilik kisitlamalari ile bankacilik sektoriiniin gelisimi ve istikrari arasinda
negatif bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Gonzalez (2005: 1170), daha
sik1 diizenlemenin bankalarin risk alma istahinda artisa yol agarak bankalarin imtiyaz degeri
ve istikrarinda diigiise neden olacagini gostermistir.

Claessens ve Laeven (2004: 563) ¢alismasinda 1994-2001 dénemi igin 50 tilkede
yabanci bankalarin sisteme girisinin ve diizenlemelerin bankacilik faaliyetleri tizerindeki
etkisini incelemistir. Yazarlar yabanci bankalarin girisinin ve bankacilik faaliyetlerindeki
kisitlamalarin azalmasinin daha yiiksek rekabet giicii artigina yol agacagini gostermektedir.
Barth vd. (2004: 244-245) daha siki giris kisitlamalarmin bankacilik sisteminde rekabeti
kisitlayarak daha diisiik banka etkinlik sonuglarina yol agtigin1 belirtmektedir. Bu sonuglar
Barth vd. (2013) tarafindan yapilan ve 1999-2007 donemi ve 72 iilkeyi kapsayan banka
etkinlik analizi ¢alismas: ile desteklenmektedir. Ote yandan daha fazla denetim
bagimsizliginin bankanin etkinligini arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Diizenlemelerin bankalarin performansi {izerindeki etkisine yonelik yapilan
caligmalarda heniiz bir goéris birligine ulasilmis degildir. Kalish ve Gilbert (1973: 306),
ABD’deki banka diizenlemelerinin etkisini inceleyen ¢aligmasinda, diizenleyici kararlarin
bankalarm etkinlik diizeyi tizerinde etkisinin olmadig: bulgusuna ulagsmislardir. Benzer bir
sonuca Demirgiig-Kunt vd. (2004: 619) tarafindan da ulagilmistir. S6z konusu yazarlar,
banka diizenlemelerinin ticari bankalarin karlilhigimi ve maliyetini agiklamada anlamsiz
oldugunu gostermektedirler. Pasiouras (2008: 206), 95 iilkede diizenlemelerin bankalarin
teknik etkinligi iizerindeki etkisini analiz etmis, banka faaliyetleri iizerindeki kisitlamalar ile
etkinlik diizeyi arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Gonzalez (2009: 749) piyasa takibi ve sozlesmeler yoluyla banka faaliyetlerine
yonelik kisitlamalarin  bankalarin  etkinligi tizerindeki etKisini arastirmustir.  Analiz
sonucunda bu etkinin olmadigimi gostererek farkli unsurlarin varligina dikkat ¢ekmistir. Bu
gercevede Demirgilig-Kunt vd. (2004: 618), daha kati1 banka giris sartlarinin ve daha siki
bankacilik faaliyetlerinin bankacilik sisteminde daha yiiksek net faiz marjlarina yol agtigini
belirtmektedirler. Bu bulgu, yabanci banka miilkiyetindeki artigin banka etkinligi ile negatif
korelasyonlu oldugunu ortaya koyan Lensink vd. (2008: 841) tarafindan desteklenmektedir.
Gonzalez (2009: 736) ayrica, daha kati banka diizenlemelerinin gelisme asamasindaki
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finansal piyasalarda bankacilik riskini azalttigin1 gostermektedir. Bu sonug, 22 gecis
tilkesinde bankacilik kisitlamalarinin daha yiiksek banka etkinlik diizeylerine yol agtigini
tespit eden Delis vd. (2009) tarafindan dogrulanmaktadir. Beltratti ve Stulz (2009) ise daha
giiclii sermaye denetimi ve kisitlamalari altinda bankalarin daha iyi performans gosterdigini
savunmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin bu kisminda analizde kullanilan y6ntem, yaklagim, teknik ile veri seti
aciklanmistir. Oncelikli olarak analizde kullanilan degiskenleri temsil eden veriler
aciklanmustir.

3.1. Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ticari
bankalarmn bireysel verilerinden olusmaktadir. Calismanin kapsami, bankacilik endiistrisi
icinde toplam aktiflerin biiyiik boliminii olusturan ticari bankalarla sinirhdir. Bu nedenle
kalkinma ve yatirim bankalar ile Islami bankalar ve diger banka-dis1 kredi kurumlar analiz
diginda birakilmustir. Son olarak 2005-2017 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde aktif
olarak faaliyet gosteren 26 ticari bankaya ait veri seti calismanin 6rneklem biiyiikliigiini
olusturmaktadir. S6z konusu 6rneklem biiytikliigiiniin se¢ilmesinde 6zellikle son 5 yila ait
diizenli verisi kaydedilen bankalar belirleyici olmustur. Ayrica veri kaybi olan bankalar ile
negatif degerli girdi ve ¢iktis1 bulunan bankalar analizin disinda birakilarak s6z konusu veri
seti elde edilmistir. Sonug olarak, konsolide olmayan biitge verileri kullanilarak 26 bankaya
ait 338 gozlemden ve dengeli panelden olusan veri seti bu ¢alismaya konu olan 6rneklem
biiyiikliigiinii olusturmaktadir. Banka diizeyinde kullanilan veriler Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB) tarafindan yayinlanan ticari bankalara ait bilango ve gelir tablolarindan elde
edilmistir.

Ekonomik 6zgiirlilk endeksi iki farkl: veri tabani tizerinden saglanmaktadir: Fraser
Enstitlisii’niin yaymnladigi ve “Economic Freedom of the World” isimli diinya ekonomik
ozgiirliik raporunda yer alan Diinya Ekonomik Ozgiirliigii bunlardan ilkidir. Digeri ise ABD
kokenli Heritage Foundation ve Wall Street Journal tarafindan hazirlanan Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi’dir. Sonuglart hemen hemen ayni olmakla birlikte (De Haan & Sturm,
2000) “Finansal Ozgiirliik” endeksini igermesi nedeniyle bu ¢alismada Heritage Foundation
tarafindan hazirlanan Ekonomik Ozgiirlik Endeksi degerleri kullanilmistir. Ayrica
caligmada kurumsal ve yonetim Kalitesinin etkinlik tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla,
Kaufmann vd. (2010) tarafindan hazirlanan ve Diinya Bankasi veri tabanindan yayilanan
endeks degerleri de analiz dahil edilmistir.

3.2. Etkinligin Olciilmesi: Veri Zarflama Analizi (VZA)

Ekonomik ve finansal 6zgiirliigiin bankanin etkinligi iizerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla iki-asamali yaklasim kullamlmustir. ilk asamada girdi-eksenli ve parametrik-
olmayan etkinlik skorlar1 tahmin edilmektedir. ikinci asamada, cesitli ekonomik dzgiirliik
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degiskenleri ile birlikte, bankaya 6zgii ve kurumsal kontrol degiskenlerinin tahmin edilen
VZA etkinlik skorlar1 iizerindeki etkisi analiz edilmektedir.

VZA, dogrusal programlama kullanan ve verilen 6rneklemdeki her bir banka igin
Farrell’in (1957) etkinlik 6l¢timii tahminini vermek tizere, temel tiretim teknolojisi hakkinda
oldukga genel varsayimlarda bulunan bir yaklagimdir. VZA nin ilk versiyonu (Charnes vd.,
1978) olgege gore sabit getiri (CRS) varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayima gore
kullanilan girdilerdeki bir degisim, ¢iktilarda aymi oranda bir degisiklige yol agmaktadir.
Dolayistyla iiretim 6lgeginin sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu g¢aligmada, Banker vd.
(1984) tarafindan gelistirilen dlgege gore degisen getiri (VRS) varsayimi altinda ve girdi-
eksenli VZA yaklasimi kullanilmaktadir. Olgege gore degisen getiri varsayimi, sabit
getirinin varsayimlarimi gevseterek bankalarin 6lgege gore artan, sabit veya azalan tiretim
teknolojisi altinda faaliyet gostermelerine imkan tanimaktadir. Olgege gore degisen getiri,
dogrusal programlama modelinde Charnes vd.’nin (1978) orijinal modeline konvekslik kisiti
eklenerek elde edilir.

Calismada girdi ve c¢ikti degiskenlerinin belirlenmesinde aracilik yaklagimi
kullanilmigtir. 1k kez Sealey ve Lindley (1977) tarafindan literatiire kazandirilan bu
yaklasimda bankalar, kredi ve diger gelir getiren aktifleri elde etmek amaciyla mevduat,
emek ve sermaye kullanirlar. Bu yaklasim ¢ercevesinde bankalarin girdi olarak personel
giderleri, faiz giderleri ve toplam sabit varliklar1 kullanarak, ¢ikt: olarak toplam kredi ve
diger faaliyet gelirleri elde ettikleri varsayilmaktadir. Girdi ve ¢iktt degiskenlerine ait
tanimlayici istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo: 1
Girdi ve Cikt1 Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum St. Sapma Gozlem
Girdiler

Personel Giderleri 522837.2 3399059.0 727.0 649019.3 311
Toplam Sabit Varliklar 517013.1 5315203.0 387.0 898404.4 338
Faiz Giderleri 2197578.3 18600000.0 251.0 3230406.2 338
Ciktilar

Toplam Krediler 32268422.8 298000000.0 2329.0 51491415.6 338
Diger Faaliyet Gelirleri 7295835.4 64400000.0 12.0 12905789.1 336

3.3. Ekonomik Ozgiirliik ve Etkinlik

Birinci agsamada tahmin edilen etkinlik skorlar1 ikinci agsamada bagimli degisken
yerine kullanilmaktadir:

EFF;; = a + B1H; + 2B+ + f3YEAR, + &; ¢ (1a)
EFF;. = a + B, FINFREE, + ,B;; + B3] + B4YEAR, + ¢;; (1b)
Yukardaki denklemlerde i alt indeksi bankalari, t alt indeksi zamani, H, her bir yila
ait ekonomik o6zgiirliikk gostergeleri vektorinii, B;, her bir bankanin yillara gére gosterdigi
karakteristik 6zellikleri, I, her bir yila ait yonetimsel gostergeler vektoriini, YEAR, diger

makro ekonomik degiskenlerinde i¢inde bulundugu zaman kontrol degiskenini ve ¢;, hata
terimini gostermektedir. Bagimli degisken EFF, bankanin tahmin edilen etkinlik sinirindan
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ne kadar uzakta oldugunu 6lgen yonetimsel etkinlik (teknik etkinlik) skorlaridir. Esitlik (1b)
finansal 6zgiirlik degiskeninin (FINFREE) yaninda, kurumsal kalitedeki gelisimi dikkate
alan ek yonetimsel kontrol degiskenlerini de igermektedir. Buradaki temel hipotezimiz,
finansal Ozgiirlilkteki degismeyle beraber her biri farkli boyutu igeren toplam alt:
tamamlayic1 endeksten olugan yonetim Kalitesinin, bankanin etkinligi tizerinde bir etkisinin
olup olmadigin test etmektedir. Bunun igin modele alt1 yonetimsel ve politik gosterge ilave
edilerek bir tahminde bulunulmustur. Boylece finansal 6zgiirliik endeksinin etkisi s6z
konusu alt1 yonetimsel ve politik gostergenin etkisinden ayristirilarak, finansal 6zgiirliigiin
etkinlik tizerindeki etkisi ortaya konmustur.

Esitlik (1a) ve (1b), Simar ve Wilson (2007) tarafindan gelistirilen parametrik
bootstrap regresyon modeli ile tahmin edilmektedir. Simar ve Wilson (2007) yaklagiminin
en 6nemli 6zelligi, model parametrelerinin yapisinin tahmininde veriye ait istatistiki dagilim
ile ilgili varsayimlar1 dikkate alarak her bir katsayiya ait bootstrap giiven araliklari
hesaplamasidir. Her bir giiven aralig1 ise 2000 bootstrap tekrarlamasiyla elde edilmektedir.
Bu saymnin seg¢ilmesinin nedeni parametrelerin asimtotik degerlerine ulamis olmasidir.
Esitlik (1a) ve (1b), bootstrap yaklagimina ek olarak ayrica duyarlilik analizleri ¢ergevesinde
Papke ve Wooldridge’in (1996) pargali logit tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir.

Esitlik (1a)’da yer alan H, vektorii asagida yer alan alt1 farkl 6zgiirliik gostergesinden
olugmaktadir:

H, = (FINFREE,, GOVERNEXP,, PROPERTY,, CORRFREE,, BUSINESS,, INDEX,) )

burada FINFREE, finansal ve bankacilik 6zgiirliik gostergesi olup, daha yiiksek endeks
degeri daha serbest bankacilik veya finansal ortam anlamina gelmektedir. Bu degisken
bankacilik sektoriiniin agiklik derecesinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir (Demirgiig-
Kunt vd., 2004: 605; Chortareas vd., 2011: 268). Acik ve seffaf bir bankacilik ortami, bir
yandan finansmana erigimi kolaylastirirken diger yandan hanehalklari, firmalar, yatirimcilar
ve girisimciler arasinda saglayacaklari etkin finansal aracilik fonksiyonu ile rekabeti tesvik
eder.

H, vektoriinde yer alan ve Heritage foundation veri tabanindan elde edilen diger
ozgiirliikk degiskenleri sunlardir: kamu bityiikligii, miilkiyet haklari, yolsuzluktan arinma ve
is yapabilme ozgirligiidir. Yiiksek kamu biiyiikliigii endeksi (GOVERNEXP) devletin
ekonomideki biiyiikliigiiniin artmast anlamima gelmektedir. Miilkiyet haklar1 endeksinin
(PROPERTY) degerinin yiikselmesi, 6zel miilkiyet haklarinin yiiksek derecede korunmasina
isaret eder. Yolsuzluktan arinma (CORRFREE), sistemdeki c¢arpiklik olarak tanimlanmakla
birlikte yolsuzlugun etkilerinin ig ¢evrelerince nasil algilandig: ile ilgilidir. Yolsuzluktan
kurtulmanm adil muamele ve daha fazla diizenleme etkinligi saglamas: beklenmektedir
(Miller & Holmes, 2010). is yapabilme 6zgiirliigii (BUSINESS) isverenler ve galisanlarin
devletin herhangi bir sinirlandirmasi olmaksizin bir araya gelebilmelerini ifade etmektedir.
Son olarak, 10 alt bagliktan olusan ekonomik 6zgiirliik endeksi (INDEX), bir iilkenin genel
ekonomik degerinin toplam 6l¢iisiidiir. Ekonomik 6zgiirliik gostergeleri O ile 100 arasinda
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degisen bir degere sahip olup, yiiksek skorlar ekonomik 6zgiirliige en elverisli politikalart
veya ekonomik gevreyi gostermektedir.

Esitlik (1a) ve (1b), bankaya-6zgii kontrol degiskenlerini B; . dikkate alirken; esitlik
(1b) de parametrelerin direngliligini kontrol etmek amaciyla kurumsal kontrol degiskenleri
[,’de modele dahil edilmektedir. Kontrol degiskenlerine yonelik vektorler asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

B;; = (EQAS;,, ROA;, LNTA;,CR; ;) )
I, = (VOICE,, STABILITY,, GOVERN,, REG,, LAW,, CORR,) 4)

Esitlik (3)’te tanimlanan B; . vektorii, ikinci asama regresyon modelinde yer alan ve
belirli bir bankanin etkinligini etkileyebilecek bankaya ozgii faktorleri igermektedir.
Bankaya 6zgii faktorler su sekilde sayilabilir: (i) 6zsermayenin toplam aktiflere oranini
temsilen kullanilan kapitalizasyon diizeyi (EQAS); (ii) 6zsermaye getirisi ile dlgiilen karlilik
diizeyi (ROA); (iii) bankanin toplam aktiflerinin logaritmas ile tanimlanan banka biytikligi
(LNTA); ve (iv) toplam kredilerin toplam aktiflere orani ile agiklanan kredi riski (CR)
degiskenleridir.

Tablo: 2
Modelde Kullamilan Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler
Sembol Tamm Ortalama St. Sapma Mak Min
EFF Veri Zarflama Analizi (VZA) etkinlik skorlari 0.56 0.22 0.94 0.11
Ekonomik dzgiirliik degiskenleri
FINFREE Finansal 6zgiirliik 53.07 8.22 30 60
GOVERNEXP Kamu biiyiikligii 66.22 10.26 54.4 83.6
PROPERTY Miilkiyet haklar: 49.71 4.40 40 61.3
CORRFREE Yolsuzluktan arinma 40.97 5.38 31 50
BUSINESS Is yapabilme ézgiirligii 66.03 3.89 55 69.9
INDEX Ekonomik ozgiirliik gostergesi 61.17 3.93 50.6 65.2
Bankaya-dzgii kontrol degiskenleri
EQAS Ozsermaye/Toplam Aktif 14.85 10.54 3.92 65.97
ROA Ozsermaye getirisi 0.10 0.15 -1.78 0.45
LNTA Toplam aktiflerin logaritmasi 16.17 217 10.14 19.88
CR Toplam krediler/ Toplam aktifler 0.53 0.18 0.007 0.84
Kurumsal kontrol degiskenleri
VOICE Konugma yetkisi ve hesap verebilirlik -0.22 0.21 -0.71 0.26
STABILITY Politik istikrar -1.12 0.41 -2.04 -0.59
GOVERN Hiikiimet etkinligi 0.25 0.11 0.05 0.41
REG Diizenleyici kalite 0.29 0.09 0.04 0.43
LAW Hukukun tstiinliigii 0.01 0.11 -0.25 0.16
CORR Yolsuzlugun kontrolii -0.004 0.12 -2.13 0.16

Kaynaklar: The Heritage Foundation ve Down Jones & Company, Inc. (2010); Governance Matters (Kaufmann
vd., 2010); TBB ve kendi hesaplamalarimiz.

Esitlik (4)’te yer alan kurumsal kontrol degiskenleri I, vektorii ise Kaufmann vd.
(2010) tarafindan elde edilen su degiskenleri icermektedir: konusma yetkisi ve hesap
verebilirlik (VOICE), politik istikrar (STABILITY), hiikimet etkinligi (GOVERN),
diizenleyici kalite (REG), hukukun istinliigi (LAW) ve yolsuzlugun kontrolii (CORR).
Agciklanan alti yonetim gosterge -2.5 ile +2.5 arasinda degisen endeks degerleri ile
Olglilmekte ve daha yiiksek degerlere karsilik gelen endeks degerleri daha iyi yonetim
sonuglarmi temsil etmektedir. Son olarak esitlik (1a) ve (1b)’de yer alan YEAR golge
degiskeni, diger makro ekonomik, diizenleyici ve teknolojik degisimlerin etkisini kontrol
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etmek amaciyla modele dahil edilmistir. Tablo 2, modelde kullanilan degigkenlere yonelik
tanimlayict istatistikleri raporlamaktadir. Tabloda bankacilik sektdriine ait ortalama etkinlik
skoru degeri %56 olup, bu sonug¢ bankalarin istenen ¢ikti miktarini artirirken gereksiz
girdilerini 6nemli 6l¢iide azaltma imkanlarinin bulundugu anlamina gelmektedir.

4. Ampirik Bulgular

ewe

4.1. Finansal Serbestlesme ve Banka Etkinligi

Finansal serbestlesmenin bankalarin yonetimsel etkinligi {izerinde etkisinin olup
olmadigimi belirlemek amaciyla ¢aligmada, ekonomik 6zgiirliikk degiskenlerinin yani sira
bankaya-6zgii ve kurumsal degiskenlerin etkinlik skorlari iizerindeki etkisi Simar ve
Wilson’un (2007) kesikli regresyon modeli kullanilarak tahmin edilmektedir. Esitlik (1a) ve
(1b)’de tahmin edilen katsayilara ait giiven araliklar1 2000 bootstrap tekrar: kullanilarak
hesaplanmustir.

Tablo: 3

Kesikli Regresyon Analizi Sonuglar: (1a)
Bag. Degisken: EFF @) @) ?3) (4) (5) (6) [©)
Yillar:2005-2017
Ekonomik ézgiirliik degiskenleri
0009 0008
GOVERNEXP ;8'_88%);) igjggg)***
PROPERTY (%-.%gg’)‘* Egjggg)
CORRFREE ?d%é’f)** (()d(.)ggf)
BUSINESS (8383) (gggg;**
INDEX (()69(3132*)**

Bankaya dzgii degiskenler

EQAS 0.009*** 0.012*** 0.012%** 0.007*** 0.012*** 0.009*** 0.008***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
ROA -0.116* -0.110 -0.120 -0.065 -0.111 -0.095 0.0003
(0.066) (0.073) (0.075) (0.062) (0.075) (0.064) (0.065)
LNTA 0.101*** 0.108*** 0.109*** 0.097*** 0.108*** 0.098*** 0.092***
(0.006) (0.007) (0.007) (0.006) (0.007) (0.006) (0.006)
CR 0.423 0.653*** 0.638*** 0.367*** 0.664*** 0.438*** 0.366***
(0.07) (0.079) (0.077) (0.065) (0.079) (0.069) (0.062)
Sabit -1.986*** -1.641%** -1.540%** -1.986*** -1.564*** -2.557*** -0.260
(0.007) (0.156) (0.178) (0.133) (0.228) (0.196) (0.343)
Yil Kuklast EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Gozlem 338 338 338 338 338 338 338
Banka sayist 26 26 26 26 26 26 26

Not: FINFREE = finansal ozgiirlik, GOVERNEXP = kamu biiyiikliigii, PROPERTY = miilkiyet haklari,
CORRFREE = yolsuzluktan arinma, BUSINESS = is yapabilme ézgiirliigii, INDEX = ekonomik ozgiirliik endeksi,
EQAS = ozsermaye/toplam aktif, ROA = ézsermaye getirisi, LNTA = toplam aktiflerin logaritmasi, CR = toplam
krediler/ toplam aktifler, Modellerin tahmini katsayilara ait giiven araliklarimin hesaplanmasinda kullanilan 2000
bootstrap tekrart ve Simar ve Wilson (2007) tarafindan gelistirilen algoritma #2've gore yapilmistir. Parantez
icindeki degerler direngli standart hatalar gostermektedir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde
anlamhiliklar: vermektedir.

Tablo 3 ve 4 parametre tahminlerini ve hesaplanan bootstrap giiven araliklarini
vermektedir. Tablo 3’te yer alan her bir model alternatif ekonomik &6zgiirliik degiskeninin
etkisini, bankaya-6zgii degiskenlerin etkisini kontrol ederek ortaya koymaktadir. Tablo
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3’teki ilk siitun, finansal serbestlik degiskeni ile bankaya 6zgii degiskenleri igeren Kesikli
regresyon modelinin sonuglarini sunmaktadir (model 1). Diger bes siitun alternatif ekonomik
ozgiirlik kontrol degiskenlerinin etkisini (model 2-6) ayr1 ayr1 dikkate alirken, son siitun
(model 7) tiim ekonomik 6zgiirliik degiskenlerinin grup halinde anlamli olup olmadigini test
etmektedir. Tablo 4, temel yonetim gostergelerinin de dahil edilmesiyle Tablo 3’te elde
edilen sonuglarin tutarliligina yonelik yapilan direnglilik testi sonuglarini vermektedir.
Birinci siitundan baglayarak (model 1) her bir kurumsal degisken ayr1 ayri* (model 1-6) ve
bankaya 6zgii degiskenlerle birlikte modele dahil edilmek suretiyle finansal serbestlesmenin
etkinlik tizerindeki etkisi analiz edilmektedir.

Finansal serbestlesme katsayisi1 bitiin modellerde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur. Tahmin sonuglari, bankacilik ve finansal sektére yonelik uygulanan
yiiksek diizeyde kisitlama ve kontrollerin bankalarin etkinlik skorlarinda diismeye yol acan
Onemli faktorler olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu sonug, genel olarak serbestlesmenin
finansal sektordeki olumlu etkilerine yonelik daha o6nce yapilan ampirik literatiirii
desteklemektedir (La Porta vd., 1998: 1151; Fries & Taci, 2005: 73-74). Nitekim finansal
kurumlarin daha az kisith bir ortamda aracilik hizmetini siirdiirerek daha rekabetgi
politikalar altinda daha yiiksek yonetim etkinligi ve finansal istikrar elde etme imkanlarina
sahip olabilmeleri beklenmektedir. Benzer sonuca, daha biiyiik kontrollerin bankalarin
performansini engelleyebilecegini savunan Barth vd. (2006) tarafindan da ulasilmaktadir.
Bulgularimiz ¢er¢evesinde bankalarin finansal serbestlik derecesini kisitlayan politikalarin
kaynak tahsisi siirecinde etkinsizlige yol agabilecegi sOylenebilir. Bu bulgu, yasal
kisitlamalarin diinya genelinde 72 iilke igin faiz marjlarin1 artirma egiliminde oldugunu
gosteren Onceki galigmalarla desteklemektedir (Demirgiig-Kunt vd., 2004).

Sonuglar ayn1 zamanda banka etkinligi ile kamu biiyiikliigii, miilkiyet haklar1 ve
yolsuzluktan arinma arasinda giiglii bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Ozel sektor
miilkiyet haklarinin korunmasina elverigli olan ve finansal sistemin agiklik diizeyinin yiiksek
oldugu iilkelerdeki bankalar daha yiiksek etkinlik seviyesine sahip olma egilimindedir.
Kamu biiytikligii (GOVERNEXP) ve is yapabilme 6zgiirliigii (BUSINESS) diginda kalan ve
tilkenin finansal kosullarin1 gosteren Heritage Foundation degiskenleri pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Buna gore miilkiyet haklari (PROPERTY) ve yolsuzluktan arinma
(CORRFREE) endeks degerlerindeki bir puanlik artis, bankalarm etkinlik skorlari {izerinde
strastyla 0.005 ve 0.015 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Ote yandan bulgularimiz kamu
biyiikliigii (GOVERNEXP) ile etkinlik arasinda negatif ancak %10 6nem diizeyinde anlamli
bir iliskiyi agiklamaktadir. Literatiirle uyumlu bu sonug, hiikiimetin finansal sektérdeki pay1
arttikca, asir1 biirokrasi, kaynak tahsisi sorunu ve disik verimlilik diizeyi yoluyla
etkinsizligin artacagi goriisinii  desteklemektedir. Modelde is yapabilme 6zgiirligi
(BUSINESS) degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Tablo 4, etkinlik ve finansal serbestlesme arasindaki iliskiyi yonetimsel ve kurumsal
diizenlemeleri dikkate alarak agiklayan esitlik (1b) modeli tahmin sonuglarii vermektedir.
Elde edilen sonuglarin giivenilirligi alt1 farkli regresyon modeli ile kontrol edilmektedir.

Y Coklu dogrusal baginti probleminden kaginmak amaciyla degiskenler birer birer modele dihil edilmigtir.
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Finansal serbestlesmenin etkinlik tizerindeki etkisi, her bir kurumsal degiskeni - konusma
yetkisi ve hesap verebilirlik (VOICE), politik istikrar (STABILITY), hiikiimet etkinligi
(GOVERN), diizenleyici kalite (REG), hukukun tstiinliigii (LAW) ve yolsuzlugun kontrolii
(CORR) - dikkate alan alt1 farkli regresyon ile tahmin edilmektedir. Elde edilen sonuglar
esitlik (la)’da yer alan ve tablo 4’te verilen regresyon sonuglariyla biiyiik 6lgiide
ortismektedir. Bulgular genel olarak, finansal serbestlesmenin yaninda kurumsal kalitedeki
iyilesmenin, finansal kurumlarin etkinligini artirdigin1 géstermektedir.

Tablo: 4
Kesikli Regresyon Analizi Sonuglari (1b)

Bag. Degisken: EFF (1) (2) 3) (4) (5) (6)
Yillar:2005-2017
Ekonomik ozgiirliik degiskenleri

FINFREE 0.003** 0.003** 0.010*** 0.009*** 0.007*** 0.008***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Bankaya dzgii degiskenler
EQAS 0.008*** 0.006*** 0.009*** 0.009*** 0.009*** 0.010***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
ROA -0.028 -0.045 -0.097 -0.118* -0.089 -0.033

(0.062) (0.063) (0.063) (0.065) (0.064) (0.064)
LNTA 0.092*** 0.093*** 0.102*** 0.103*** 0.100*** 0.096***

(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
CR 0.346%** 0.301*** 0.438*** 0.458*** 0.419*** 0.396***

(0.066) (0.065) (0.069) (0.070) (0.069) (0.067)
Kurumsal degiskenler

0.489***
VOICE (0.064)

0.209***
STABILITY (0033)
0.177**
GOVERN (0.084)
0.046
REG (0.093)
0.298***
LAW (0.105)
0.622***

CORR (0.082)
Sabit -1.547*** -1.689*** -1.993*** -2.030*** -1.843*** -1.857***

(0.137) (0.129) (0.143) (0.142) (0.147) (0.135)
Yil Kuklast EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Gozlem 338 338 338 338 338 338
Banka sayst 26 26 26 26 26 26

Not: FINFREE = finansal ozgiirliik, EQAS = ozsermaye/toplam aktif, ROA = ozsermaye getirisi, LNTA = toplam
aktiflerin logaritmasi, CR = toplam krediler/ toplam aktifler, VOICE = konugma yetkisi ve hesap verebilirlik,
STABILITY = politik istikrar, GOVERN = hiikiimet etkinligi, REG = diizenleyici kalite, LAW = hukukun tistiinliigii,
CORR = yolsuzlugun kontrolii, Modellerin tahmini katsayilara ait giiven araliklarinin hesaplanmasinda kullanilan
2000 bootstrap tekrari ve Simar ve Wilson (2007) tarafindan gelistirilen algoritma #2 'ye gére yapilmistir. Parantez
igindeki degerler direngli standart hatalar gostermektedir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde
anlamliliklar: vermektedir.

Tablo 3 ve Tablo 4°te yer alan bankaya 6zgii kontrol degiskenleri incelendiginde,
Ozkaynaklarin toplam aktiflere oranim1 (EQAS) gosteren degiskenin katsayisinin pozitif
oldugu goriilmektedir. Yiiksek kapitalizasyonun yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil
probleminin giderilmesinde etkili oldugu anlamina gelen bu sonug, literatiirdeki bulgulart
da destekler niteliktedir (Mester, 1996: 1043). Bankalarm karhilik diizeyini temsilen
kullanilan aktif karlilik oran1 (ROA) degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Bankanin toplam aktiflerinin logaritmas: ile Slgiilen aktif biiytikliigiiniin (LNTA) etkinlik
tizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Literatiirdeki beklentilerle de uyumlu olan bu sonug,
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daha biiyiik 6lgekli bankalarin biiyiime ve ortak tiretim gibi etkinligi arttiran 6lgek ve alan
ekonomilerinden daha fazla yararlandiklarin1 géstermektedir. Son olarak, toplam kredilerin
toplam aktiflere oran1 (CR) degiskeni pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olup, yiiksek
kredi oranina sahip bankalarin kredi riskini etkin olarak yonetmeye doniik baskiy1 arttirip
bankalarin etkinligini arttirdigin1 gostermektedir. Ayrica daha yiiksek aracilik oranina
(kredi/mevduat) sahip bankalarin yonetim agisindan diger bankalara gore daha etkin
calistiklarini gostermektedir.

Kurumsal kontrol degiskenlerine ait sonuglar, daha agik kurumsal ¢er¢evede faaliyet
gosteren bankalarin daha yiiksek etkinlik seviyesine ulagma ihtimallerinin yiiksek oldugu
anlamma gelmektedir. Tahmin edilen tim degiskenler anlamli olup degisen biiyiikliikle
birlikte pozitiftir. Buna gore, daha gelismis ve demokratik sistemlerin gecerli oldugu
kosullar altinda faaliyet gosteren finansal kurumlarin daha etkin faaliyette bulunma
imkanina sahip olmalar1 beklenmektedir. Ayrica sonuglar, hitkkiimetin gii¢lii politikalari
etkin bir sekilde formiile etme ve uygulama kapasitesi ile arzu edilen yatirimlar1 destekleme
kapasitesinin, sanayi ve ekonomik refahtaki etkinligi artirabilecegi yoniinde bilgi
tagimaktadir.

Genel olarak, finansal serbestlesmenin finansal kurumlarin faaliyet gosterdigi
gevrenin Kilit bir unsuru oldugu goriilmektedir. Tiirk bankacilik sektériinde daha fazla
finansal serbestlesmeye doniik uygulanacak politikalarin, daha yiiksek etkinlik skorlarinin
elde edilmesinde onemli bir ara¢ oldugu s6ylenebilir. Kurumsal gelismenin kontrol edildigi
model tahmin sonuglari ise kurumlarin kalitesi ile banka etkinligi arasinda gii¢lii bir iligkinin
oldugunu ortaya koymaktadir.

4.2. Duyarhhk Analizi

Bu kisimda Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan katsayilarin direngliliginin kontrol
edilmesine yonelik olarak duyarhilik analizleri yapilmaktadir. Bu amagla esitlik (1a) ve
(1b)’de tanimlanan iki-asamali regresyon modelleri, Papke ve Wooldridge (1996) tarafindan
geligtirilen “pargali logit” tahmincisi ile yeniden tahmin edilmektedir. Burada ek analize
ihtiya¢ duyulma nedeni, tahmin edilen bootstrap VZA etkinlik skorlarinin kesikli bir siirecin
sonucu degil, Kesirli bir logit siirecinin (sifir ile bir arasindaki degerleri alan) sonucu
olmasidir (McDonald, 2009).

Tablo: 5
Parcal Logit Tahmin Sonuglar: (1a)

Bag. Degisken: EFF 1) ) [©) (4) (5) (6) [0)
Yillar:2005-2017
Ekonomik dzgiirliik degiskenleri

FINFREE

0.056*** 0.133***
(0.009) (0.025)
-0.011%* 0.061%x*
(0.005) (0.016)
0.005 -0.001
(0.014) (0.016)
0.089%** -0.006
(0.011) (0.025)
-0.009 -0.253***
(0.018) (0.051)

GOVERNEXP

PROPERTY

CORRFREE

BUSINESS
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0.119***
INDEX ©.017)
Bankaya dzgii degiskenler
EQAS 0.042%** 0.052%** 0.052*** 0.039*** 0.053*** 0.041*** 0.040
(0.011) (0.011) (0.010) (0.010) (0.010) (0.010) (0.010)
ROA -0.067 -0.191 -0.274 -0.067 -0.260 -0.094 -0.360
(0.238) (0.664) (0.662) (0.263) (0.691) (0.251) (0.244)
LNTA 0.255%** 0.289*** 0.292%** 0.245%** 0.293*** 0.253*** 0.229***
(0.039) (0.040) (0.040) (0.039) (0.041) (0.039) (0.037)
CR -0.179 0.662 0.699 0.183 0.725 -0.182 -0.352
(0.451 (0.458) (0.450) (0.461) (0.456) (0.454) (0.445)
Sabit -6.905*** -4.232%** -4.811%** -7.351%** -4.463*** -11.179%** 2.523
(0.844) (0.872) (1.041) (0.823) (1.372) (1.218) (2.549)
Yil Kuklast EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Gozlem 338 338 338 338 338 338 338
Banka sayist 26 26 26 26 26 26 26

Not: FINFREE = finansal ozgiirliilk, GOVERNEXP = kamu biiyiikliigii, PROPERTY = muilkiyet haklari,
CORRFREE = yolsuzluktan arimma, BUSINESS = is yapabilme ozgiirliigii, INDEX = ekonomik 6zgiirliik endeksi,
EQAS = éozsermaye/toplam aktif, ROA = ozsermaye getirisi, LNTA = toplam aktiflerin logaritmasi, CR = toplam
krediler/ toplam aktifler. Parametrelerin tahmininde Papke and Wooldridge (1996) tarafindan gelistirilen Yari-
maksimum olabilirlik tahmin (OMLE) yontemi kullamilmistir. Parantez i¢indeki degerler direngli standart hatalar
gostermektedir. ***, ** * sirasyyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamliliklar: vermektedir.

Tablo: 6
Parc¢al Logit Tahmin Sonuglar: (1b)

Bag. Degisken: EFF [ 2) (3) 4 (5) (6)
Yillar:2005-2017
Ekonomik dzgiirliik degiskenleri

FINFREE 0.011*** 0.015*** 0.061*** 0.057*** 0.035*** 0.047***

(0.001) (0.001) (0.008) (0.009) (0.010) (0.008)
Bankaya dzgii degiskenler
EQAS 0.041%** 0.038*** 0.044%** 0.042%** 0.042%** 0.043***

(0.010) (0.010) (0.010) (0.010) (0.010) (0.010)
ROA 0.268 0.209 -0.022 -0.054 0.016 0.247

(0.224) (0.229) (0.238) (0.238) (0.234) (0.221)
LNTA 0.231%** 0.229%** 0.256*** 0.254%** 0.250%** 0.237%**

(0.038) (0.039) (0.038) (0.039) (0.039) (0.037)
CR -0.335 -0.391 -0.127 -0.197 -0.221 -0.290

(0.447) (0.453) (0.456) (0.454) (0.453) (0.450)
Kurumsal degiskenler

0.594*+**
VOICE (0.098)

0.268***
STABILITY ©.047)
0.374***
GOVERN ©.110)
0.252*
REG (0.128)
0.523***
LAW (0.141)
0.760%**

CORR (0.101)
Sabit -4.645%** -5.581*** -6.766*** -6.561*** -5.651*** -6.078***

(0.872) (0.831) (0.832) (0.867) (0.913) (0.788)
Yil Kuklast EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Gozlem 338 338 338 338 338 338
Banka sayist 26 26 26 26 26 26

Not: FINFREE = finansal ozgiirliik, EQAS = ozsermaye/toplam aktif, ROA = ozsermaye getirisi, LNTA = toplam
aktiflerin logaritmasi, CR = toplam krediler/ toplam aktifler, VOICE = konugma yetkisi ve hesap verebilirlik,
STABILITY = politik istikrar, GOVERN = hiikiimet etkinligi, REG = diizenleyici kalite, LAW = hukukun iistiinliigii,
CORR = yolsuzlugun kontrolii, Parametrelerin tahmininde Papke and Wooldridge (1996) tarafindan gelistirilen
Yari-maksimum olabilirlik tahmin (OMLE) yontemi kullamimistir. Parantez i¢indeki degerler diren¢li standart
hatalar: gostermektedir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamliliklar: vermektedir.

Tablo 5 ve 6°da duyarlilik analizi tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Ozellikle finansal
serbestlesme endeksinin bankalarin etkinligi tizerindeki etkisinin, bir 6nceki tahmin
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sonuglarmi destekler nitelikte pozitif oldugu goriilmektedir. Kurumsal degiskenlerin dahil
oldugu model tahmin sonuglarina geldigimizde ise kurumsal Kalitenin ve serbestligin
bankalarin etkinligi tizerinde pozitif etkisinin olabilecegi soylenebilir. Kesikli regresyon
modeli bulgularin1 destekler nitelikte olan bu sonug, model tahmincilerinin giivenilirligi
yoniinde bir bulgu olarak da degerlendirilebilir.

5. Sonuc ve Politika Onerileri

Bu ¢alisma ekonomik 6zgiirliik endeksinin farkli bilesenleri ile bankalarin etkinligi
arasindaki iligskiyi analiz eden mevcut literatiiriin genisletilmesine katki saglamaktadir.
Calismada, finansal serbestlesme endeksi ile birlikte yonetimsel ve kurumsal
diizenlemelerin bankalarin etkinligi tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Bu amagla birinci
asamada 2005 -2017 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 26
mevduat bankasinin etkinlik skorlar1 veri zarflama analizi ile hesaplanmaktadir. ikinci
asamada yonetimsel gostergeler ve bankaya 6zgii kontrol degiskenlerinin etkisi kontrol
altinda iken, finansal serbestlesme endeksinin bankanin etkinlik skorlar1 tizerindeki etkisi
Simar ve Wilson’nun (2007) direngli bootstrap yontemi ile tahmin edilmektedir. Buna ek
olarak, tahmin edilen katsayilarin direngliligi parcali logit tahmincisi ile duyarlilik analizi
cercevesinde dlglilmektedir.

Elde edilen sonuglar, ekonomik 6zgurliik gostergelerinden finansal serbestlesme
endeksi ile bankanim etkinlik skorlari arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu géstermektedir.
Bulgularimiz, finansal kurumlarin faaliyetlerine yonelik yapilan agir1 miidahalenin,
bankalarin yonetimsel faaliyetlerinde etkinsizlige neden olabilecegini ve bankalarin finansal
performansini diisiirebilecegini gostermektedir. Ote yandan, yiiksek diizeyde finansal
serbestlesmenin yani sira daha iyi yonetimsel ve kurumsal gostergeye sahip bankalarin daha
etkin olduklar1 soylenebilir. Bu sonu¢ bir yandan serbestlesme diizeylerini arttiran
politikalarla bankalarin gelirlerini maksimize etmeleri anlamina gelirken, diger yandan
maliyetlerini daha etkin yonetmeleri sonucunda kaynak dagitim siirecinde daha etkin
olmalar1 anlamina gelmektedir.

Yapilan analiz sonucunda Tiirk bankacilik sektoriinde kurumsal diizenlemeler
yoluyla etkinligin artirilabilecegi ve bu yolla maliyetlerin azaltilabilecegi yoniinde bir genel
bulguya ulagilmistir. Bu agidan degerlendirildiginde konugma yetkisi ve hesap verebilirlik,
hukukun stinliigii ve yolsuzlugun kontroliinii temsil eden degiskenlere ait katsayilarin
diger degigkenlerin etkisinden biiyiik ¢iktig1 goriilmektedir. Bu bulgu, s6z konusu kurumsal
degiskenlere yonelik 6nlemlerle bankacilik isteminde maliyetlerin azaltilacagi yoniinde bir
bilgi saglarken, bu politikalarin sektér i¢in pozitif bir digsallik oldugunu géstermektedir.
Bunun anlami bu konuda yapilacak iyilesmelerin bankacilik sektoriiniin uzun doénem
ortalama maliyet egrisini asagiya dogru kaydirabilecegidir. Bu ise bir sonraki asamada
ekonomide faiz oranlarinin diisiiriilmesinde bir politika araci olarak kullanilabilecegi
konusunda bir bilgi vermektedir. Bu etkiler serbestlesme ve bunun saglayacag: etkinlik
tizerindeki pozitifi etkiyle birlikte ilave pozitif etkilere yol agacaktir. Burada 6énemli nokta
bu etkilerin bankalar igin pozitif digsal ekonomilere neden olmasidir. Nitekim hiikiimet
etkinligi, diizenleyici Kalite ve politik istikrar degiskenlerinin etkinligi pozitif etkiledigi
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sonucuna ulasilmistir. Bunun anlami bu degiskenlerin etkisi tersinden okunursa, kurumsal
faktorler Tirkiye’de ele alinan bankalar i¢in bir maliyet unsurudur.

Bankalarin yonetim kalitesindeki artig ile birlikte konugma yetkisi ve hesap
verebilirlik, hukukun tstiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii gibi uygulamalarin, bankalarin
agir1 risk almasini kisitlayici etkileri olacaktir. Bu ise sistemin serbestlesme siirecinde asirt
sistemik risk kaynagi olacak etkilerden kaginmasinda rol oynayarak, bir makro ihtiyati
politika etkisine neden olacaktir. Bu pozitif etki, devlet ve diizenleyici otoritelerin
uygulamalariyla desteklenirse bankalarin etkinliginin artacagi goriilmektedir. Bundan dolay1
bankacilik sistemine yo6nelik diizenlemelerde iyilesmeler pozitif makro ihtiyati tedbirlerin
bir pargas1 olarak degerlendirilmelidir. Nitekim kriz siirecinde finansal sistemin
diizenlenmesine yonelik uygulamalar daha fazla kurumsal tedbiri icermektedir. Yapilan
analiz sonuglart bu bulgular1 destekler niteliktedir. Bankacilik sektoriine giris-gikis
serbestisinin olmadig: dikkate alindiginda monopolcii rekabet ortaminin varhigi goriilebilir.
Bu durumda kurumsal uygulamalarin etkilerinin daha fazla olacagi soylenebilir.
Bulgularimiz bu argiimani desteklemektedir. Sonug¢ olarak Tiirk Bankacilik sektoriiniin
biiyiikliigii dikkate alindiginda kurumsal faktorlerin iktisadi degiskenlere gore etkinlik
tizerinde daha fazla etkili olacag: sdylenebilir.

Kaynaklar

Acemoglu, D. & S. Johnson & J. Robinson (2001), “The Colonial Origins of Comparative
Development: An Empirical Investigation”, The American Economic Review, 91(5),
1369-1401.

Acemoglu, D. & S. Johnson & J. Robinson (2002), “Reversals of Fortune: Geography and
Institutions in the Making of the Modern World Income Distribution”, The Quarterly
Journal of Economics, 117(4), 1231-1293.

Andries, A.M. & B. Cépraru (2011), “Bank Performance in Central and Eastern Europe: The Role of
Financial Liberalization”, European Financial Management Association, 2011 Annual
Meetings, June 22-25, Braga, Portugal.

Angkinand, A.P. & W. Sawangngoenyuang & C. Wihlborg (2010), “Financial Liberalization and
Banking Crises: A Cross-Country Analysis”, International Review of Finance, 10, 263-
292.

Asaftei, G. & S. Kumbhakar (2008), “Regulation and Efficiency in Transition: The case of
Romanian Banks”, Journal of Regulatory Economics, 33(3), 253-282.

Barth, J.R. & D.R. Brunmgaugh & J.A. Wilcox (2000), “The Repeal of Glass-Steagall and the
Advent of Broad Banking”, Journal of Economic Perspective, 14(2), 191-204.

Barth, J.R. & G. Caprio & R. Levine (2004), “Bank Regulation and Supervision: What Works
Best?”, Journal of Financial Intermediation, 13(2), 205-248.

Barth, J.R. & G. Caprio & R. Levine (2006), “Rethinking Bank Regulation: Till Angels Govern”,
Cambridge University Press, Cambridge.

Barth, J.R. & L. Chen & M. Yue & J. Seade & F.M. Song (2013), “Do Bank Regulation, Supervision
and Monitoring Enhance or Impede Bank Efficiency?”, Journal of Banking & Finance,
37(8), 2879-2892.

334



Ekinci, R. (2021), “Finansal Serbestlesmenin Etkinlik Uzerindeki Etkisi: iki-Asamali
Cift-Bootstrap Veri Zarflama Analizi Bulgular1”, Sosyoekonomi, 29(47), 319-336.

Beck, T. & A. Demirgiig-Kunt & R. Levine & V. Maksimovic (2001), “Financial Structure and Eco-
nomic Development: Firm, Industry and Country Evidence”, iginde: A. Demirgii¢-Kunt,
& R. Levine (ed.), Financial Structure and Economic Growth: A Cross-Country
Comparison of Banks, Markets and Development. Cambridge, MA: The MIT Press, 202-
242,

Beltratti, A. & R.M. Stulz (2009), “Why did Some Banks Perform Better during the Credit Crisis? A
Cross-Country Study of the Impact of Governance and Regulation”, Working Paper, No.
15180, National Bureau of Economic Research.

Besley, T. & R. Burgess (2004), “Can Labor Regulation Hinder Economic Performance? Evidence
from India”, Quarterly Journal of Economics, 119(1), 91-134.

Chan, S.G. & M.Z.A. Karim (2010), “Bank Efficiency and Macro Economic Factors: The Case of
Developing Countries”, Global Economic Review, 39(3), 269-289.

Charnes, A. & W.W. Cooper & E. Rhodes (1978), “Measuring the Efficiency of Decision Making
Units”, European Journal of Operational Research, 2, 429-444.

Chortareas, G. & C. Girardone & A. Ventouri (2011), “Financial Frictions, Bank Efficiency and
Risk: Evidence from the Eurozone”, Journal of Business, Finance and Accounting, 38,
259-287.

Claessens, S. & D. Klingebiel (2001), “Competition and Scope of Activities in Financial Services”,
World Bank Research Observer, 16(1), 19-40.

Claessens, S. & L. Laeven (2004), “What Drives Bank Competition? Some International Evidence”,
Journal of Money, Credit, and Banking, 36(3), 563-583.

Delis, M.D. & P. Molyneux & F. Pasiouras (2009), “Regulations and Productivity Growth in
Banking”, MPRA Working Paper, No. 13891, University Library of Munich, Germany.

Demirgiig-Kunt, A. & L. Laeven & R. Levine (2004), “Regulations, Market Structure, Institutions,
and the Cost of Financial Intermediation”, Journal of Money, Credit, and Banking, 36(3),
593-622.

Evanoff, D.D. (1998), “Assessing the Impact of Regulation on Bank Cost Efficiency”, Economic
Perspective, 22(2), 21-32.

Fries, S. & A. Taci (2005), “Cost Efficiency of Banks in Transition: Evidence from 289 Banks in 15
Post-Communist Countries”, Journal of Banking & Finance, 29, 55-81.

Giannone, D. & M. Lenza & L. Reichlin (2011), “Market Freedom and the Global Recession”,
International Monetary Fund Economic Review, 59(1), 111-135.

Goddard, J.A. & H. Liu & P. Molyneux & J.0.S. Wilson (2011), “The Persistence of Bank Profit”,
Journal of Banking & Finance, 35, 2881-2890.

Gonzalez, F. (2005), “Bank Regulation and Risk-Taking Incentives: An International Comparison of
Bank Risk”, Journal of Banking and Finance, 29(5), 1153-1184.

Gonzalez, F. (2009), “Determinants of Bank-Market Structure: Efficiency and Political Economy
Variables”, Journal of Money, Credit, and Banking, 41(06), 735-754.

Heckelman, J. C. & M. D. Stroup (2000), “Which Economic Freedom Contributes to Growth?”,
Kyklos, 53, 527-544.

Heritage Foundation (2010), Index of Economic Freedom. The Heritage Foundation,
<https://www.heritage.org/index>, 25.12.2019.

Houston, J.F. & C. Lin & P. Lin & Y. Ma (2010), “Creditor Rights, Information Sharing, and Bank
Risk Taking”, Journal of Financial Economics, 96(3), 485-512.

335



Ekinci, R. (2021), “Finansal Serbestlesmenin Etkinlik Uzerindeki Etkisi: iki-Asamali
Cift-Bootstrap Veri Zarflama Analizi Bulgular1”, Sosyoekonomi, 29(47), 319-336.

Johnson, S. & D. Kaufmann & A. Shleifer (1997), “The Unofficial Economy in Transition”,
Brookings Paper on Economic Activity, 2, 159-239.

Kalish, L. & R.A. Gilbert (1973), “An Analysis of Efficiency of Scale and Organisational Form in
Commercial Banking”, Journal of Economics, 21, 293-307.

La Porta, R. & F.L. De Silanes & A. Shleifer & R. Vishny (1999), “The Quality of Government”,
Journal of Law, Economics and Organization, 15(1), 222-279.

La Porta, R. & F.L. De Silanes & A. Shleifer & R.W. Vishny (1998), “Law and Finance”, Journal of
Political Economy, 106(6), 1113-1155.

Lensink, R & A. Meesters & |. Naaborg (2008), “Bank Efficiency and Foreign Ownership: Do Good
Institutions Matter?”” Journal of Banking and Finance, 32(5), 834-844.

Lin, C. & Y. Ma & F.M. Song (2010), “Bank Competition, Credit Information Sharing and Banking
Efficiency”, Paper Presented at the Sixth Asia Pacific Economic Association
Conference, Hong Kong.

Mayer, C. & O. Sussman (2001), “The Assessment: Finance, Law, and Growth”, Oxford Review of
Economic Policy, 17(4), 457-466.

McDonald, J. (2009), “Using Least Squares and Tobit in Second Stage DEA Efficiency Analyses”,
European Journal of Operational Research, 197, 792-798.

Mester, L.J. (1996), “A Study of Bank Efficiency Taking into Account Risk-Preferences”, Journal of
Banking & Finance, 20, 1025-1045.

Miller, T. & K.R. Holmes & A.B. Kim & D. Markheim & J.M. Roberts & C. Walsh (2010), Index of
Economic Freedom, Washington, D.C.: The Heritage Foundation and Dow Jones &
Company, Inc.

Mishkin, F.S. (2000), “Prudential Supervision: Why is it Important and What are the Issues”,
Working Paper, National Bureau of Economic Research.

Nabi, M.S. & M.O. Suliman (2008), “The Institutional Environment and the Banking-Growth Nexus:
Theory and Investigation for MENA”, MPRA Working Paper, University Library of
Munich, Germany.

Papke, L.E. & J.M. Wooldridge (1996), “Econometric Methods for Fractional Response Variables
with an Application to 401(k) Plan Participation Rates”, Journal of Applied
Econometrics, 11(6), 619-632.

Pasiouras, F. (2008), “International Evidence on the Impact of Regulations and Supervision on
Banks’ Technical Efficiency: An Application of Two-stage Data Envelopment Analysis”,
Review of Quantitative Finance and Accounting, 30(2), 187-223.

Sealey, C. & J.T. Lindley (1977), “Inputs, Outputs and a Theory of Production and Cost at
Depository Financial Institution”, Journal of Finance, 32, 1251-1266.

Simar, L. & P.W. Wilson (2007), “Estimation and Inference in Two Stage, Semi-Parametric Models
of Productive Efficiency”, Journal of Econometrics, 136, 31-64.

Stigler, G.J. (1971), “The Theory of Economic Regulation”, Bell Journal of Economic Management
Science, 2(1), 3-21.

336



