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Abstract

The main aim of this study is to analyse the impact of institutional factors on financial
development in Islamic Cooperation Organization Countries. The ratio of domestic credit given to the
private sector to GDP is used as a proxy for financial development; income level, broad money, foreign
direct investment, trade openness, saving rate, inflation, unemployment rate, exchange rate, final
government expenditure, and external debt are utilized as determinants of financial development;
corruption index and four sub-levels of economic freedom is used as a proxy for the institutional
quality level. According to the linear dynamic panel data estimation by using 1995-2018 panel data, it
has been found that the reduction of corruption, the rule of law, regulations effectiveness, and open
markets positively affected financial development; however, government size negatively influenced
financial development.
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Oz

Bu calismanin amaci, kurumsal kalite faktorlerinin finansal gelismislik {izerindeki etkisini
Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerinde incelemektir. Finansal gelismisligin gostergesi olarak yurtigindeki
finansal sektor tarafindan 6zel sektore kullandirilan kredilerin GSYH’ye orani; finansal gelismisligin
belirleyicisi olarak gelir diizeyi, para arzi, yabanci sermaye net girisi, ticaret agikligi, tasarruf orani,
enflasyon, isgsizlik, doviz kuru, devlet harcamalar1 ve dig borg; kurumsal kalite diizeyinin gdstergesi
olarak yolsuzluk endeksi ve ekonomik 6zgiirliik endeksinin dort alt unsuru kullanilmistir. 1995-2018
yillarna ait panel veri kullanilarak elde edilen dogrusal dinamik panel veri tahmin sonuglarina gore;
yolsuzlugun azalmasmim ve hukukun tstiinliigi, mevzuat etkinligi, piyasalarin agikliginin finansal
gelismisligi pozitif, devlet biiytikligiiniin ise negatif etkiledigi bulunmustur.

Anahtar Sozciikler . Finansal Gelismislik, Kurumsal Kalite Faktorleri, Islam Isbirligi
Teskilati, Panel Veri Analizi, Dogrusal Dinamik Model.
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1. Giris

Ekonomik biiyiime teorisi ¢esitli perspektiflerden gelismekle birlikte, ortaya ¢ikan
yaklasimlardan biri de finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisidir. Son
yillarda yapilan bir¢ok ¢alisma (Cojocaru vd., 2016; Kyophilavong vd., 2016; Okpara vd.,
2018) finansal gelismisligin ekonomik biiylimeyi yonlendiren en dnemli unsurlardan biri
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu artan 6nem, finansal gelismislik ile ilgili yapilan ¢aligma
sayisina da yansimistir (King & Levine, 1993; Levine & Zervos, 1996; Levine vd., 2000).
Yapilan bu c¢aligmalar ekonomik biiylimenin artmasinda, ekonomideki istikrarm
saglanmasinda ve bireylerin refahinin artmasinda finansal gelismisligin (finansal piyasalar
ve kurumlar gelismisligi) 6nemli bir rol oynadigin1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle finansal
gelismislik; anlam, kapsam ve etkilerinin iyi anlagilmas1 gereken kavramlardan biridir.

Finansal gelismislik; genellikle finansal aracilik hizmetlerinin nicelik, nitelik ve
verimliligindeki gelismeyi belirleyen bir stire¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu siireg, birgok
faaliyeti ve kurumlarin etkilesimini igermektedir (Abu-Bader & Abu-Qarn, 2008: 890).
Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum, 2012: 3); finansal gelismisligi, etkin
finansal aracilik ve piyasalarin yani sira sermaye ve finansal hizmetlere derin ve genis erigim
saglayan faktorler, politikalar ve kurumlar olarak tanimlamigtir. Bu tamim finansal
gelismisglik kavraminin nicel ve nitel agidan gelismeleri kapsadigini anlatmaktadir. Hussain
& Chakraborty (2012: 28) ise finansal gelismisligi; bankacilik sektoriindeki finansal
hizmetlerin hacminde, finansal aract kurumlarinin sayist ve sermaye piyasalarinda
gerceklesen iglemlerin sayisinda yiikselis gostermesi olarak tanimlamigtir. Bununla birlikte
finansal gelismislik; yalnizca parasal biiyiikliikleri ve faiz oranlarin1 degil, ayn1 zamanda
diizenleme ve denetleme, rekabet derecesi, finansal agiklik, kurumsal kapasite, piyasalari
olugturan finansal triinlerin ¢esitliligini kapsayan ve iilkenin mali yapisini olusturan ¢ok
yonli bir kavramdir (Creane vd., 2007: 480).

Finansal gelismislik hem finansal genislemeyi hem de finansal derinlesmeyi
kapsamaktadir. Finansal genisleme, finansal hizmetlerin genislemesi ve finansal kurumlarm
biiylimesi anlamina gelirken; finansal derinlesme ise, kisi bagina diisen finansal hizmetlerin
ve kurumlarin sayisindaki artigt ya da finansal varliklarin gelire oranindaki artigi ifade
etmektedir. Finansal sektoriin - gelismisligi, finansal piyasalar1 genisleterek ve
cesitlendirerek, kaynaklarin daha iyi tahsis edilmesine yol agmaktadir. Finansal gelismislik,
yatirimceilarin uygun ve gesitli borg yapisini segmelerine olanak saglamaktadir (Ahmed &
Ansari, 1998: 503-504). Ayrica finansal gelismislik, daha derin hizmetler vererek
tasarruflar1 artirmasiyla birlikte tasarruflar1 daha verimli alanlara aktarmaktadir (Ito &
Kawai, 2018: 2). Erim ve Tirk (2005: 23) finansal gelismisligin, finansal piyasalarin
gelismisliginden ibaret oldugunu belirtmiglerdir. Finansal piyasalarin gelismisligi ise,
finansal piyasalardaki araglarin ¢esitlenmesi ile birlikte daha yaygin kullanilir hale gelmesi
anlamina gelmektedir. Finansal derinlesme ise, finans sisteminde yaratilan fonlarin, reel
kesime aktarilma oranindan ibarettir.
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Finansal gelisme ¢ok boyutlu bir kavram oldugu i¢in, finansal sektoriin gelismisligini
etkileyen bir¢ok faktor s6z konusudur. Literatiir incelendiginde bu faktorler makroekonomik
faktorler, piyasaya iliskin faktorler ve kurumsal kalite faktorleri olmak iizere ili¢ baslik
altinda siniflandirilabilir (Billmeier & Massa, 2007; Yartey, 2007; Mbulawa, 2015).
Bununla birlikte bu faktérlerin finansal gelismislik tizerindeki etkisi tilkelerin sahip oldugu
sosyal, siyasal ve ekonomik kosullardaki farkliliklardan dolay: iilkeden iilkeye degisiklik
gosterebilmektedir. Bu baglamda, bu ¢aligmada diinyanin en biiyiik 6rgiitlerinden biri olan
Islam Isbirligi Teskilati iilkelerinde kurumsal kalite faktorlerinin finansal gelismislik
tizerindeki etkisi incelenmistir. Kurumsal kalite faktorleri, finansal piyasalarin islevselligini
etkileyerek daha derin bir finansal sistemin olusmasinda olduk¢a 6nemlidir (Yartey, 2007;
Yiice-Akinct vd., 2014; Ali vd., 2020). islam isbirligi Teskilat: tilkelerinde ve 6zellikle de
Arap iilkelerinde kurumsal kalite aktivitelerinin ¢ok fazla gelismedigi soylenebilir. Bu
baglamda calismanmin amaci Islam Isbirligi Teskilat1 iilkelerinde finansal gelismisligi
tetikleyen veya engelleyen kurumsal kalite faktorlerini belirlemektir. Kurumsal Kalite
faktorlerinin etkisi sadece yoneticileri degil aym1 zamanda yabanci yatirimcilari yakindan
ilgilendirmektedir. Ciinkii kurumsal kalite faktorleri hukukun dstinliigi, finansal 6zgiirlitk
ve yatirim 6zgirligii gibi kavramlar igerdigi i¢in bir {ilkede yatirim yapmanin kalitesini ve
miktarimi oldukga etkilemektedir.

Calismada Islam Isbirligi Teskilati iiyesi olan 57! iilkeden 56%’smin 1995-2018
doénemine iligkin verilerinden faydalanarak kurumsal kalite faktorlerinin finansal gelismislik
tizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Bu baglamda g¢alismada ilk olarak
kurumsal kalite faktorlerinin finansal gelismislik lizerindeki etkisini ele alan ¢alismalar
gercevesinde literatir taramasi ortaya konmustur. Daha sonra arastirmanin amaci Ve
yonteminden bahsedilmistir. Son olarak ise arastirmanin bulgularina deginilmis ve ¢aligma
sonug bolimiiyle sona ermistir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal gelismiglik; tasarruf egilimini arttrmak ve bunlart verimli alanlara
yonlendirmek, yatirim faaliyetlerini finanse etmek, yabanci sermaye giriglerini tesvik etmek,
sermaye tahsisini optimize etmek ve verimliligini artirmak, teknolojik alanlarda ilerlemeler
kaydetmek gibi islevleri sayesinde ekonomik biiyiimeyi tesvik eden oldukga kapsaml bir
kavramdir (The World Bank, 2020). Bu nedenle finansal gelismisligin 6l¢iilmesinde miktar
olgiitleri, yapisal 6l¢iitler, finansal fiyatlar, iirtin gesitleri ve islem maliyetleri seklinde farkli

Y Afganistan, Arnavutluk, Azerbaycan, Bahreyn, Banglades, Benin, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Brunei

Dariisselam, Burkina Faso, Cezayir, Cibuti, Cad, Endonezya, Fas, Fildisi Sahili, Filistin, Gabon, Gambiya,
Gine, Gine Bissau, Guyana, Irak, Iran, Kamerun, Katar, Kazakistan, Kirgizistan, Komorlar, Kuveyt, Libya,
Liibnan, Maldivler, Malezya, Mali, Misir, Moritanya, Mozambik, Nijer, Nijerya, Ozbekistan, Pakistan, Senegal,
Sierra Leone, Somali, Sudan, Surinam, Surive (Uyeligi 14-15 Agustos 2012 tarihlerinde Mekke 'de diizenlenen
4. Olaganiistii IIT Zirvesi nde askiya alimmigtir), Suudi Arabistan, Tacikistan, Togo, Tunus, Tiirkiye,
Tiirkmenistan, Uganda, Umman, Urdiin, Yemen.

Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinden sadece Filistin, uygun veri bulunamamasindan dolayt arastirmada yer
almamaktadir.
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olgtitler kullanilmaktadir (Lynch, 1996: 7). Miktar olgiitleri, geleneksel finansal gelisme ve
derinlesme oOlgiitleri olup parasal biyiikliikler, kredi biyikliikleri ve sermaye piyasasi
biiyiikliikleri seklinde ii¢ farkli kullanimi1 séz konusudur (Oztiirk vd., 2010: 99). Parasal
biiyiikliikler, genig tanimli M2 para arzi bityiikligiiniin GSYH’ye oran1 ve dar tanimli M1
para arzi biyiikliginiin GSYH’ye oranim1 kapsamaktadir (Lynch, 1996: 7). Kredi
biiyiikliikleri, 6zel sektore kullandirilan kredilerin GSYH’ye orani, yurtigindeki toplam
kredi hacminin GSYH’ye orani ve 6zel sektore kullandirilan Kredilerin yurti¢indeki toplam
kredi hacmine oram dlgiitlerini kapsamaktadir (Oztiirk vd., 2010: 99; Agir, 2009: 95).
Sermaye piyasasi biiyiikliiklerini ise piyasa kapitalizasyonu, piyasa likiditesi ve piyasa devir
hiz1 olarak ii¢ kategoriye ayirmak miimkiindiir. Yapisal dl¢iitlere bakildiginda ise finansal
sistemin yapisin1 analiz etmek ve farkli unsurlarin 6nemini belirlemek i¢in tasarlandig:
sOylenebilir. Yapisal olgiitler, genig tanimlh para arzinin (M2), dar tanimli para arzina (M1)
oraniyla ifade edilmektedir. Finansal fiyatlar 6l¢iitii ise faiz orani ve faiz oranindaki esneklik
derecesi ile dlgiilmektedir (Lynch, 1996: 10-12). Uriin gesitleri dl¢iitii finansal sistemdeki
araglarin ¢esitlenmesiyle birlikte finansal sistemdeki risklerin daha yonetilebilir hale
gelmesini ve finansal sistemin gelismesini kapsamaktadir. Son olarak islem maliyetleri ise
finansal sistemin mevduat karsihiginda verdigi faiz orani ile kredilerden aldig: faiz orami
arasindaki fark ile tanimlanabilmektedir (Lynch, 1996: 16-20). Bu g¢alismada finansal
gelismisgligin gostergesi olarak miktar dlgiitlerinden yurtigindeki finansal sektor tarafindan
0zel sektore kullandirilan kredilerin GSYH’ye orani kullanilmistir.

Finansal gelismisligi etkileyen en 6nemli faktorlerden biri {ilkenin sahip oldugu
kurumsal kalite seviyesidir. Kurumsal kalite; hukuku, bireysel haklari ve yiiksek nitelikli
hiikiimet diizenlemelerini ve hizmetlerini igeren genis bir kavramdir. Bu yiizden de
literatiirde kullanilan ¢esitli kurumsal kalite gostergeleri bulunmaktadir. Genel olarak
kurumsal kalite kavrami asagidaki yedi kategoriden olusmaktadir (Bruinshoofd, 2016):

e Qy ve hesap verebilirlik: Bir iilke vatandaginin hiikiimetini se¢gme ve sorgulama
derecesini dlgmektedir.

e Siyasi istikrar ve siddetin olmamasi: Genel olarak yabanci yatirimcilar, siyasi
istikrara sahip olan ve siddet uygulanmayan iilkelere yonelmektedir.

o Hiikiimetin etkinligi: Kamu hizmetlerinin kalitesini ve siyasi baskilardan
etkilenmenin derecesini 6lgmektedir. Boylece 6zel yatirimlar igin uygun bir ortam
olusacaktir.

¢ Diizenleyici kalite: Hiikiimetin 6zel sektor gelisimine izin veren ve tesvik eden
saglam politikalar ve diizenlemeler olusturma ve uygulama becerisini teskil
etmektedir.

e Hukukun iistiinliigii: Ozellikle sézlesmelerin uygulanmasi, miilkiyet haklari,
polis ve mahkemelerin niteligi gibi toplum kurallarinin uygulanmasini
icermektedir.

¢ Yolsuzluk kontrolii: Yolsuzlugun kontrolii ne kadar giiglityse, ekonomik basari
baglantilar ve riigvetten ziyade ¢aba ve yetkinlige bagl olacaktir.
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e Is yapma kolayhg: Diizenleyici c¢evre ticari islemleri kolaylastirmanin
boyutlarini belirleyen ¢ok sayida 6zelligi igermektedir.

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin kokeni ne olursa olsun, kisa vadeli yo6riingesini
belirlemek igin kilit bir unsurdur. Bununla birlikte kurumsal gelisme, kisa vadeli
kazanimlarin uzun vadede siirdiiriilebilir olup olmadigini belirlemektedir. Yiiksek kurumsal
kalite 6zellikleri piyasa ekonomisindeki bir sonraki ekonomik krizi engelleme giiciine sahip
olmayabilir, ancak bir toplumun bu krizle basa ¢ikabilme, bu krizden kurtulabilme ve uzun
vadeli ilerleme yolunda devam edebilme ihtimalini artirmaktadir (Bruinshoofd, 2016).
Dolayisiyla kurumsal Kalite faktorlerinin ekonomik bityiime {izerinde 6nemli etkiye sahip
olmasi nedeni ile son yillarda olduk¢a 6nem kazanmistir. Bu artan énem ile birlikte hem
kurumsal kalite faktorlerini hesaplayan kuruluslar hem de bu faktorleri ve ekonomik
biiytimeye etkisini ele alan ¢alismalar artmigtir.

North (1981), Jones (1987) ve Olson (1987)’un teorik olarak kurumsal kaliteyi ele
alan onciil ¢alismalar1, sonraki ampirik galigmalara yon vermistir. Knack & Keefer (1995),
Mauro (1995) ve Barro (1997)’nun ampirik diizeyde 6nciil ¢aligmalar1 kurumsal kalitenin
yatirnm Ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime igin énemli oldugunu ortaya koymuslardir.
Diger agidan Hall & Jones (1999), diinya ¢apindaki kurumsal Kalite farkliliklarinin sermaye
birikimi ve verimlilik artiginda biiyiik degisikliklere ve dolayisiyla gelir farkliliklarina neden
oldugunu belirlemistir (Nawaz vd., 2014). Rodrik vd. (2004) hukukun istiinliigiiniin
ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigini ortaya koyarken, Acemoglu vd. (2006) kurumsal
6zel miilkiyet haklarmm uzun vadeli ekonomik biiylimenin, yatirimlarin ve finansal
gelismigligin ana etkeni oldugunu ortaya koymustur. Bir ekonomideki finansal sistemin
derinligini, kurumsal kalite diizeyi belirlemektedir. Kurumsal Kkalite faktorleri, finansal
gelisme ve finansal derinlik arasindaki iliskiye bakildiginda, 6zellikle yasal ve denetleyici
kurumlarin piyasalarin islevselligi tizerindeki etkilerine yogunlasmaktadir (Raza vd., 2014;
Yiice-Akinci vd., 2014: 2).

Son yillarda gelismekte olan piyasalara yabanci sermaye giriglerindeki artis,
kurumsal risk konusunu gilindeme getirmistir. Yabanci yatirimeilar geligmekte olan
piyasalara yatirnm yapmaya karar verdiklerinde, ti¢ farkli risk tiirii ile karsi karsiya kalirlar:
Ekonomik risk, finansal risk ve kurumsal risk. Bu ¢alismada kurumsal risk ve finansal
gelismiglige odaklanilmaktadir. Dusiik kurumsal risk, ekonomide kurumlarin kaliteli
oldugunu gostermektedir.

Asagidaki Tablo 1°de kurumsal kalite faktorlerinin hem finansal sektor gelismisligi
hem de hisse senedi piyasas1 gelismisligi tizerindeki etkisini ampirik diizeyde ele alan
caligmalar 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo: 1
Literatiir Ozeti
Yazar Ulke Grubu Yontem Bagimh Degisken Bag Degisk Sonu¢
Billmeier Ekonomik 6zgiirliik endeksinin
& Massa O»rladogu Sab,lt eF!(lIer . Hlsge sgnedl pyasasi Ekonomik 6zgiirliik endeksi hlss_e sgnedl plyasast, A
(2007) iilkeleri tahmin yontemi | kapitalizasyonu kapitalizasyonu iizerindeki etkisi
pozitiftir.
Hukukun iistiinligii, - . I
Yartey Afrika Rassal etkiler | Hisse senedi piyasast demokrasi ve hesap EI:: l;srrllémsa! tasui? fz‘ﬁlf;lie_'l'i‘fli“
(2007) 13 iilke tahmin yéntemi | kapitalizasyonu verebilirlik, yolsuzluk Goorindeki II)(Y s 'g'ft'§ s
Kontrolii iizerindeki etkisi pozitiftir.
. Arellano-Bond . S Endeksteki yiiksek deger hisse
Yartey | 42 Gelismekte | “q vy apmin | Hisse senedi piyasast Siyasi risk endeksi senedi gelismisligine yol
(2008) olan iilke . . kapitalizasyonu
ontemi agmaktadir.
Cherif & Ortadogu & . " : - Siyasi risk endeksinin hisse senedi
Gazdar Kuzey Afrika Sab.'t eF!(lIer . H|S§e sgned| pryasasi Siyasi risk endeksi iyasasi gelismisligi tizerindeki
tahmin yontemi | kapitalizasyonu Ly g &
(2010) 14 iilke etkisi anlamsizdir.
8/? éa);?m 42 gelismekte Panel regresyon Hisse senedi piyasasi Yolsuzluk Yolsuzlugun hisse senedi piyasasi
atact olan iilke gresy kapitalizasyonu {izerindeki etkisi negatiftir.
(2013)
= - . Hukukun astiinlagii, .
Ben Orladogu_& Sabit etkiler Ozel_ selftore kull?ndm]an biirokrasi Kalitesi, demokrasi Gen?l 0|§ra_\k kurumsgl ka.llt_e'.
Naceur vd. | Kuzey Afrika tahmin yéntemi kredilerin GSYH’ye orani, ve hesan verebilirlik faktorleri finansal gelismisligi
(2014) 12 iilke yontemt | M3/GSYH p b desteklemektedir.
yolsuzluk kontrolii
Giiney ve A
Ayadi vd. Dogu Rassal etkiler | Ozel sektore kullandirlan | Yasal ve demokrasi kalitesi ;adssl'(;’ieﬁdr;r:s;ras'“kﬂﬁfli
(2015) Akdeniz | tahmin yéntemi | kredilerin GSYH’ye oran: endeksi o kﬁe $ k5 df.>’
lkeleri pozitif yonde etkilemektedir.
Giiney Afrika
Mbulawa Kalkinma Arellano-Bond Yasal ve demokrasi Kalitesi Kurumsal kalite faktérlerinin
(2015) Toplulugu GMM tahmin | Bankacilik sektorii kredileri endeksi finansal gelismislik tizerindeki
(SADC) yontemi etkisi pozitiftir
11 iilke

Kurumsal kalite faktérlerinin

15 Gelismis Rassal ve sabit finansal gelismislik tizerindeki

Khalfaoui | 53, clismekte | etkiler tahmin | O7CLsekidre kullandurtlan ooy poyiar endeksi etkisi gelismekte olan dlkelerde
(2015) " . . kredilerin GSYH’ye orani L
olan iilke yontemi anlamsiz, gelismis tilkelerde
anlaml ve etkisi pozitiftir.
. .. S Kurumsal Kalite faktérleri hem
Cherif & Ortadogu & Yurtigi kredilerinin GSYH’ye R - :
Dreger | Kuzey Afrika | Panel regresyon | orani, hisse senedi piyasast Hukukun astiinliizd, adli bankactlik sckidrii hem de hisse
(2016) 12 iilke Kapitalizasyonu kurumlarin saglamhigi senedi piyasasini pozitif
v P Y etkilemektedir.
Siyasi istikrar, siddet . .
Bayar 8 Avrupa Panel regresyon Hisse senedi piyasast yoklugu, mevzuat kalitesi, L(elrj]ggi”s?l ;:;I:e i‘::(t;rilclri'zln hisse
(2016) iilkesi gresy! kapitalizasyonu hukukun istiinligii, py SIS

yolsuzluk kontrolii tizerindeki etkisi pozitiftir.

Hisse senedi piyasast

kapitalizasyonu, hisse senedi | Ekonomik 6zgiirliik, siyasi

iki asamal en Genel olarak kurumsal kalite
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. GMM tahmin . siddet yoklugu, diizenleyici | artmasi finansal geligmislige yol
(2020) Teskilat1 . . tarafindan olusturulmus bir P e
- yontemi . kalitesi, hukukun tstiinliigii, | acar.
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(2021) iilkeleri Bond (1998_) hukukun iistiinliigii ve anlaml1 ve pozitiftir
GMM tahmin yolsuzluk kontrolii ’
yontemleri faktorlerini temsil eden bir

proxy

Literatiir incelendiginde Ali vd. (2020) disinda Islam Isbirligi Teskilat: {ilkelerinde
kurumsal kalite faktorlerinin finansal gelismislik tizerindeki etkisini inceleyen calismaya
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rastlanmamigstir. Ali vd. (2020) 2000-2016 doénemini kapsayan g¢aligmalarmda kurumsal
kalite faktorleri olarak devlet etkinligi ve yolsuzluk kontroliinii kullanmiglardir.

Bu caligmanin literatiirdeki diger ¢aligmalardan farki ise hem daha kapsamli bir
doénemi (1995-2018) hem de kurumsal kalite faktorii olarak ekonomik 6zgiirliik ve yolsuzluk
kontrolii degiskenlerini birlikte kullaniyor olmasidir. EKonomik 6zgiirlik endeksinin alt
basliklarmin da (hukukun tstiinliigii, devlet biiyiikliigii, mevzuat etkinligi ve piyasalarin
acikhigl) kurumsal kalite faktorii olarak incelenmesi calismanin literatiire en onemli
katkisidir.

3. Yontem, Veri ve Hipotezler

Hem teorik hem de ampirik diizeyde yapilan birgok ¢alisma, finansal gelismisligin
ekonomik biiyime ve bireylerin refahi tizerinde olumlu etkilere sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Bu baglamda iyi ve gelismis bir finansal sektér, ekonomide diger
sektorlerin destekleyicisi durumundadir. Dolayisiyla finansal sektoriin sorunsuz ve saghkl
bir sekilde ¢alismasi olduk¢a 6nemlidir. Bununla birlikte finansal sektoriin gelismisligini
olumlu veya olumsuz sekilde etkileyen cesitli faktorler vardir. Bu baglamda arastirmanin
amaci Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinde kurumsal Kkalite faktorlerinin finansal sektor
gelismisligini hangi yonde ve ne 6lglide etkiledigini panel veri analizi yontemini kullanarak
incelemektir.

Gelismekte olan iilkeler olarak simiflandirilan Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinde ve
ozellikle de Arap tilkelerinde yolsuzluk kontrolii ve ekonomik 6zgiirliik gibi kurumsal kalite
aktiviteleri etkin degildir. Dolayistyla Islam Isbirligi Teskilati iilkelerinde kurumsal kalite
faktorlerinin finansal sektor gelismisligi tizerindeki etkisi merak uyandiran ve incelenmesi
gereken bir konudur. Bu baglamda bu calismada Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinde finansal
gelismislik i¢in itici gii¢ olusturan veya engelleyen kurumsal kalite faktorleri belirlenmeye
calisilacaktir.

Aragtirmada Islam Isbirligi Teskilat: iiyesi olan 57 iilkeden 56’sin 1995-2018
donemine iligkin verilerden faydalanilarak kurumsal kalite faktorlerinin ve makroekonomik
faktorlerin finansal gelismislik iizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. islam
Isbirligi Teskilat: iilkelerinin biiyiik bir cogunlugunda sermaye piyasalarina iliskin yeterli
veri bulunmamaktadir. Dolayisiyla finansal gelismisligi etkileyen piyasaya iligskin faktorler
arastirmaya dahil edilmemigtir®.

Aragtirmada kullanilan panel veri analizi zaman serisi verileri ve yatay Kkesit
serilerinin ayni anda kullanimina imkén saglayan bir analiz tiiriidiir. Panel veride, birden ¢ok
birim ve her bir birime karsilik gelen birden fazla gézlem bulunmaktadir. Genel olarak yatay
kesit ve zaman serisi verilerinin boyutlarmin kiigiik olmasindan dolay1 1950’li yillardan

8 Piyasaya iliskin faktorlere yonelik veriler Islam Isbirligi Teskilati iilkelerinden sadece 18 iilke igin

bulundugundan gozlem sayisi onemli derece diismektedir. Dolayisiyla piyasaya iliskin faktorlerin arastirmaya
dahil edilmesi analizin gii¢liliigii agisindan uygun goriilmemistir.
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itibaren panel veri kullanimi yayginlasmaya baglamig, fakat ampirik diizeyde ilk ¢aligmalar
ise 1990’11 yillardan itibaren baglamigtir®.

Panel veri analizi avantajlarindan biri, modeli olustururken degiskenler arasinda etki
farkliklar1 gostermesidir. Dolayisiyla panel veri analizinin genel denklemi ayni zamanda
sabit etki denklemi asagidaki gibidir (Kennedy, 2006: 345):

Yie = a; + BXie + € 1)
Y;¢: i. birim ve t. dénem igin bagimh degisken
X;¢: 1. birim ve t. donem i¢in bagimsiz degiskenler

a;: sabit, B: bagimsiz degiskenlerin katsayisi, &;;: hata terimi

Diger taraftan rassal etki tahmini i¢in tahminci denklem asagidaki gibidir (Kennedy,
2006: 345):

Yie = u+ BXiye + (Wi + &4t) 2
w: rassal kesit katsayilart

u; + €;: birlesik hata terimi

Bagimli degiskenin gecikmeleriyle iligkili oldugu modellerde, “dogrusal dinamik
panel veri modeli (linear dynamic panel-data estimation)”® kullanilabilmektedir. Bu model,
bagimli degiskenin p gecikmesini ortak degisken (covariate) ve sabit ya da rassal
gozlemlenmeyen (unobserved) panel etkileri icermektedir. Arellano-Bond (1991) veya
Arellano-Bover/Blundell-Bond (1995, 1998) tahmin edicilerini kullanarak dinamik panel
veri modelini tahmin etmekle birlikte bu iki modele gore daha avantajlhidir ¢linkii iki modele
gore daha karmagik bir yapiya sahip olan o6nceden belirlenmis degiskenlere izin
verebilmektedir. Standart GMM iki asamali tahminin varyansinin egimli (biased) oldugu
bilinmektedir. Dogrusal dinamik panel veri modelinin bir diger avantaji da Windmeijer
(2005)’in gelistirdigi GMM tahmin edicileri igin iki asamali gii¢lii (robust) tahmin edicileri
kullanilabilmesidir®. Dinamik panel veri modeli asagidaki gibidir (Drukker, 2008;
Wooldridge, 2001; Kennedy, 2006):

Yie = Z?=1 aYie_j+p+ BXi + (w; + &) 3

Arastirmada Oncelikle rassal veya sabit etkiler panel veri tahminci ile tahmin
yapilmustir ve bu ikisi arasindan birini tercih etmek i¢cin Hausman testi yapilmistir. Hausman
testinin sonucuna gore sabit etkiler tanmincisinin daha uygun oldugu gériilmiistiir. Ayrica
degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olup olmadigmni belirlemek i¢in modifiye
edilmis Wald ve Wooldridge testleri yapilmistir. Buna gore otokorelasyon ve degisen

Daha detayl bilgi i¢in bkz. Wooldridge, 2001; Arellano, 2003; Kennedy, 2006, Baltagi, 2013.
Daha detayl bilgi i¢in bkz. <https://www.stata.com/manuals13/xtxtdpd.pdf>.
6 Daha detayl: bilgi icin bkz. Drukker, 2008.
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varyans sorunu bulundugu goriilmistiir. Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini
¢ozebilmek i¢in ise dogrusal dinamik panel veri modeli kullanilmistir.

Arastirmada kurumsal kalite faktorleri disginda kullanilan tiim veriler Diinya
Bankasi’ndan elde edilmistir (The World Bank, 2020). Kurumsal kalite faktorlerinden
yolsuzluk kontrolii verileri Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii’'nden (Transparency International,
2020), ekonomik ozgiirliik verileri ise Heritage Vakfi’ndan (The Heritage Foundation, 2020)
almmustr.

Aragtirmada kullanilan degiskenlere iligkin ozet istatistikleri Tablo 2’de
gosterilmistir. Degiskenlere ait korelasyon tablosu ise Ek 1’de yer almaktadir.

Tablo: 2
Ozet Istatistigi
Degisken Goz. Ort. Std dev. Min. Max.
FG (Finansal Gelismislik) 555 27,19 22,53 2,21 105,83
G.GD (Gecikmeli Gelir Diizeyi) 507 2,66 4,34 -22,31 32,99
G.PA (Gecikmeli Para Arzi) 507 45,91 38,58 7,21 258,82
YSG (Yabanci Sermaye Net Girisleri) 501 3,37 4,58 -15,23 32,32
TAC (Ticaret Agikligi) 555 67,97 27,65 19,10 194,35
G.TO (Tasarruf Orani) 555 16,52 17,29 -53,11 60,49
ENF (Enflasyon) 555 100,31 38,31 8,06 349,81
1SZ (issizlik Oran1) 555 7,74 4,83 0,27 23,72
DVZ (Déviz Kuru) 555 4,62 2,72 -1,34 10,33
DH (Devlet Harcamalart) 555 13,20 6,86 0,95 73,57
DBR (D1 Borg) 555 20,06 2,78 6,90 25,62
YK (Yolsuzluk Kontrolii) 555 28,28 8,45 4,00 47,00
EKO (Ekonomik Ozgiirliik) 555 55,36 8,85 15,60 77,70
EKO1 (Hukukun Ustiinliigii) 555 37,85 12,87 15,93 82,56
EKO2 (Devlet Biiyikligii) 555 72,05 14,24 35,46 95,56
EKO3 (Mevzuat Etkinligi) 555 63,56 8,61 35,46 83,33
EKO4 (Piyasalarin Agikligr) 555 49,91 12,33 13,33 79,60

Kaynak: The World Bank, 2020, Transparency International, 2020, The Heritage Foundation, 2020.
Asagida caligmada kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi yapilmistir:

FG: Finansal sektdriin gelismisligini temsil etmektedir. Ozel sektdre kullandirilan
kredilerin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Literatiirde finansal gelismisliginin
gostergesi olarak siklikla kullanilan bir orandir.

G.GD: Bu degisken gelir diizeyi yani kisi basma diisen GSYH’yi temsil etmektedir.
Diger degiskenler oran ile gosterildigi igin bu degiskenin biiylimesi hesaplanmis ve
Garcia (1999) ve Yartey (2007)’in ¢alismalarinda oldugu gecikmeli degeri modele
dahil edilmistir.

G.PA: Para arzinin gecikmeli degerini temsil etmektedir. Genis tanimli para arzinin
GSYH’ye orani ile hesaplanmigtir. Literatiirde ¢ok sayida c¢alismada finansal
sistemin gelismigsliginin gdstergesi olarak kullanilmistir. Diger ¢alismalarda ise para
arz1 olarak kullanilmistir. Incelenen iilkelerin finansal sistemi yeterince gelismedigi
icin aragtirmada genis tamimli para arazi biyiikligli tamimi olarak M3 tanimi
kullanilmistir. Yani bu {ilkelerde para arzinda herhangi bir genisleme oldugunda bu
durum dolasimdaki paranin artmasindan ibaret olabilmektedir (Babayemi vd., 2013).
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Para arzinin artmasi faizleri diigiirerek 6zel sektoriin kredi talebini artiracagi igin,
para arzinin finansal sektoriin gelismisligi tizerinde olumlu bir etkisi beklenmektedir.
YSG: Bu degisken yabanci sermaye net girislerini temsil etmektedir. Bu degisken
yabanci sermaye girislerinin yabanci sermaye ¢ikislarina orani ile hesaplanmastir.
Literatiirde gelismekte olan iilkeler iizerinde yapilan ¢aligmalarda yabanci sermaye
girigleri finansal sektoriin gelismisligini tetikleyen 6nemli faktorlerden biridir.

TAC: Bu degisken ticaret agikligini temsil etmektedir. Bu degisken ithalat ve ihracat
toplamimnin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Genel olarak bu degiskenin degeri
artik¢a finansal gelismislik artar.

G.TO: Bu degisken tasarruf oranmin gecikmeli degerini temsil etmektedir. Tasarruf
orani yurtic¢i tasarruflarin GSYH’ye orani ile hesaplanmustir.

ENF: Enflasyonu temsil etmektedir. Bu degisken TUFE’ye (2010 yili sabit
fiyatlarma) gore hesaplanmigtir. Enflasyon, genel olarak finansal sektorde
belirsizlige yol agacagi i¢in, bu belirsizligin finansal sektoriin gelismisligini negatif
yonde etkileyecegi beklenmektedir.

ISZ: Bu degisken igsizlik oranini temsil etmektedir. Genel olarak issizlik oran reel
sektorii olumsuz etkiler, dolaylh olarak da finansal sektorii olumsuz etkiler.

DVZ: Bu degisken doviz kuru degerini temsil etmektedir. Bu degisken iilke para
biriminin ABD dolarina kars1 fiyati ile hesaplanmistir. Bu degisken {tilkeler arasinda
biiyiik farklilik gdsterdigi i¢in logaritmast alinarak kullanilmastir.

DH: Bu degisken devlet harcamalarin1 temsil etmektedir. Devlet harcamalarinin
GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Bu degiskenden beklenen isaret pozitiftir.

DBR: Bu degisken dis borcu temsil etmektedir. Diger degiskenler oran oldugu i¢in
bu degiskeninin logaritmasi alinmistir. Genellikle dis bor¢ finansal sektére fon
saglayacagi igin olumlu bir etkisi beklenmektedir.

YK: Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii tarafindan hesaplanan yolsuzluk kontrolii
endeksini temsil etmektedir. Bu endeks 1995 yilindan beri hesaplanmaktadir. 1995-
2011 yillar1 arasinda yolsuzluk endeksi (0-10) arasinda deger almigtir. 2012 yilindan
bu yana (0-100) arasinda deger almaktadir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in 1995-2011 yillart
arasindaki veriler 10’la carpilmistir. Sifir degeri yiiksek yolsuzluk ve diisiik seffaflik
icin, 100 degeri ise disik yolsuzluk ve yiiksek seffaflik igin kullanilmigtir.
Dolayisiyla bu degiskenin katsayismmin artmasi finansal sektoriin gelismisliginin
iyilestigi anlamina gelmektedir.

EKO: Bu degisken ekonomik ozgiirliik endeksini temsil etmektedir. Ekonomik
ozgiirlik endeksi 1995 yilindan beri Heritage Vakfi (The Heritage Foundation)
tarafindan hesaplanmaktadir. Ekonomik o6zgiirliik endeksi; hukukun istiinligi
(miilkiyet haklari, hikkiimetin diriistligii, yarg: etkinligi), devlet biyiikligi (devlet
harcamalari, vergi yiikii, mali saglik), mevzuat etkinligi (is Ozgiirliigi, isgiici
Ozglrliigli, para ozglrliigli) ve piyasalarin agikhigr (ticaret ozgirliigii, yatirim
ozgirligii ve finansal 6zgiirlikk) seklinde dort genis kategoride siniflandirilan 12
nicel ve nitel faktore dayanarak hesaplanmaktadir. Bu anlamda ekonomik 6zgiirlitk
endeksi degiskeni birgok kurumsal kalite faktoriinii bir araya getiren bir degiskendir.
Bu endeks 0-100 arasinda bir deger almaktadir. O degeri kurumsal kalitenin diisiik
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oldugunu gosterirken, 100 degeri ise yiksek oldugunu gostermektedir. Ekonomik
ozgiirliikklerin finansal gelismisligi pozitif etkilemesi beklenmektedir. Diger taraftan
ekonomik ozgiirlik endeksinin hesaplanmasinda kullanilan hukukun istiinligii
(EKOL1), devlet bityiikliigii (EKO2), mevzuat etkinligi (EKO3) ve piyasalarin agiklig
(EKO4) unsurlarinin etkisini gorebilmek adina ekonomik 6zgiirlik degiskeni ayri
olarak modele dahil edilmistir.

Aragtirmada kullanilan ekonometrik model Law ve Habibullah (2009), Johansson ve
Kongstad (2013) ve Mbulawa (2015) galismalarinda kullanilan modeller baz alinarak
gelistirilmigtir. Bu ii¢ modelin de ortak 6zelligi makroekonomik faktorleri ve kurumsal kalite
faktorlerini aymi anda inceliyor olmasidir. Dolayisiyla bu ii¢ modelden yola ¢ikarak
caligmada kullanilan model asagidaki sekilde gelistirilmistir:

FG = By + PiMATRIX + B3YK + B,EKO + u (4

Modelde kullanilan “MATRIX” kontrol degiskenlerini temsil etmektedir. Diger
degiskenler ise ilgi degiskenler olan yolsuzluk kontrolii ve ekonomik o6zgiirlikk
degiskenlerini temsil etmektedir. Asagida Tablo 3’te modelde kullanilan degiskenler ve bu
degiskenlere iliskin beklenen isaret gosterilmektedir.

Tablo: 3
Modeldeki Kullanilan Bagimsiz Degiskenler
Kontrol Degiskenleri ilgi Degiskenl
Degisken Beklenen isaret Degisken Beklenen isaret

G.GD + YK T
G.PA + EKO +
YSG + EKO1 +
TAC + EKO2 ¥
G.TO + EKO3 ¥
ENF - EKO4 +
1SZ -

Dvz

DH +

DBR +

Modelin temel hipotezleri ilgi degiskenler tizerinden kurulmustur. Yan hipotezleri ise
kontrol degiskenleri iizerinden kurulmustur. Modelde ilgi degiskenler tizerinden kurulan
temel hipotezler sunlardir:

H1: Yolsuzluk kontroli, finansal gelismisligi etkilemektedir.
H»: Ekonomik 6zgiirliik, finansal gelismisligi etkilemektedir.
Hs: Hukukun stiinliigii, finansal gelismisligi etkilemektedir.
Ha: Devlet biiyiikligi, finansal gelismisligi etkilemektedir.
Hs: Mevzuat etkinligi, finansal gelismisligi etkilemektedir.
He: Piyasalarm agikligi, finansal gelismisligi etkilemektedir.

Modelin yan hipotezleri ise asagida gibidir:
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e Hy: Gelir diizeyi, finansal gelismisligi etkilemektedir.

e Hg: Para arzi, finansal gelismisligi etkilemektedir.

e Hg: Yabanci sermaye net girisleri, finansal gelismisligi etkilemektedir.
o Hio: Ticaret agikligi, finansal gelismisligi etkilemektedir.

e Hiy: Tasarruf orani, finansal gelismisligi etkilemektedir.

e Hiz: Enflasyon, finansal gelismisligi etkilemektedir.

e His: Issizlik orani, finansal gelismisligi etkilemektedir.

e Has: Doviz kuru, finansal gelismisligi etkilemektedir.

e Hjs: Devlet harcamalari, finansal gelismisligi etkilemektedir.

e Hsg: Dis borg, finansal gelismisligi etkilemektedir.

4. Arastirmanin Bulgular:

Panel analizine gegmeden 6nce, betimsel analiz yapilarak ilgi degiskenler ile bagiml
degisken arasindaki iliskiye bakilmistir. Asagidaki Sekil 1°de yolsuzluk ve ekonomik
Ozgiirliik ile finansal gelismislik arasindaki iliski gosterilmistir. Dikey eksen bagimli yatay
ise bagimsiz degisken degerleri gostermektedir. Sekilde goriildiigi iizere ilgi bagimsiz
degiskenler ile bagimli degisken arsasinda net bir sekilde pozitif bir iliski gozle
goriilebilmektedir.

Sekil: 1
Finansal Gelismislik ile Yolsuzluk ve Ekonomik Ozgiirliik Arasindaki fliski

150

100

50

T T T T
40 60 80 20 40 N 6 80
Yolsuzluk Ekonomik Ozgurlik

Analize gegmeden Once sabit etkiler ve rassal etkiler tahmininden hangisinin
kullanilmasmin uygun oldugunu belirlemek i¢in Hausman testi (58.46***) yapilmistir.
Hausman testinin sonuglarina gore sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu bulunmus ve
sabit etkiler” tahmincisi kullanilarak iligskiye bakilmistir. Ardindan degisen varyans ve
otokorelasyon problemleri olup olmadigini belirlemek igin siras1 ile Modifiye edilmis Wald
(3.8x10%0***) ve Wooldridge testleri (293.301***) yapilmustir. Yapilan testlerin

T Sabit etkiler tahminin sonu¢lart Ek 2’de sunulmustur.
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sonuglarma gére hem degisen varyans hem de otokorelasyon problemlerinin varligina
rastlanilmigtir. Bu problemlerinin ikisini birden ¢6zmek i¢in dogrusal dinamik panel veri
modelinden faydalanilmigtir. Tablo 4’te bu modelinin sonuglar1 sunulmustur.

Tablo: 4
Dogrusal Dinamik Panel Veri Tahmin Sonuglari
. 1 2 3 4 5 6
Deshenter & & & = = =
G.GD 0,231*** 0,228*** 0,251*** 0,257*** 0,242%** 0,247***
' (0,0455) (0,0473) (0,0456) (0,0467) (0,0475) (0,0480)
GPA 0,754*** 0,791*** 0,738*** 0,688*** 0,781*** 0,731***
: (0,0270) (0,0285) (0,0272) (0,0286) (0,0288) (0,0297)
YSG 0,0704 0,0678 0,0541 0,0579 0,0560 0,0683
(0,0768) (0,0789) (0,0764) (0,0782) (0,0788) (0,0795)
TAC 0,00980 0,00522 0,0172 0,0388** 0,0101 0,0269
(0,0185) (0,0187) (0,0186) (0,0191) (0,0188) (0,0190)
G.TO 0,0835*** 0,0615** 0,0656** 0,0634** 0,0502* 0,0439
: (0,0271) (0,0273) (0,0274) (0,0288) (0,0277) (0,0289)
ENE -0,00574 -0,0191** -0,0105 -0,0145 -0,0221** -0,0261***
(0,00917) (0,00930) (0,00922) (0,00950) (0,00937) (0,00950)
1Sz -0,419%** -0,270** -0,374*** -0,183 -0,246* -0,0885
(0,129) (0,135) (0,128) (0,134) (0,135) (0,139)
DVZ 3,137*** 1,710 2,870%** 4,175%** 1,621 3,216%**
(1,088) (1,052) (1,084) (1,123) (1,050) (1,074)
DH 0,142%** 0,0828** 0,131*** 0,0822** 0,0767** 0,0433
(0,0380) (0,0389) (0,0379) (0,0390) (0,0388) (0,0393)
DBR 0,479*** 0,454*** 0,415*** 0,300** 0,419*** 0,372***
(0,145) (0,138) (0,145) (0,148) (0,138) (0,140)
YK 0,388*** 0,371*** 0,265***
(0,0506) (0,0511) (0,0536)
0,00940*** 0,00635**
Eko (0,00282) (0,00291)
0,0714*** 0,0646***
EkO1 (0,0144) (0,0146)
-0,0650*** -0,0607***
EKO2 (0,00952) (0,00966)
0,0382*** 0,0394***
EKO3 (0,00753) (0,00766)
0,0871*** 0,0656***
EKO4 (0,0106) (0,0111)
. . -29,46*** -33,93*** -31,30%** -43,46*** -35,27*** -45,41%**
Sabit Terim
(5,366) (5,165) (5,358) (5,627) (5,185) (5,360)
Wald Chi-2 1818*** 1769*** 1855*** 1896*** 1851*** 1785***
Sargan® 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
A&B Otokorelasyon® 0,404 0,178 0,331 0,320 0,095 0,235
Gozlem Sayisi 455 455 455 455 455 455
Ulke Sayisi® 33 33 33 33 33 33
NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsayr degerini, parantez icerisinde yer alan ikinci satir standart hata gostermektedir.
* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
2 HO: Kullanilan araglar gegerlidir.
P HO: Otokorelasyon yoktur.
¢ Afganistan, Arnavutluk, Cezayir, Azerbaycan, Banglades, Benin, Burkina Faso, Kamerun, Fil Digi Sahili, Misir, Gabon, Gambiya, Gine, Gine-
Bissau, Guyana, Endonezya, Iran, Urdiin, Kazakistan, Kirgizistan, Mali, Moritanya, Fas, Nijer, Nijerya, Pakistan, Senegal, Sierra Leone, Tacikistan,
Togo, Tunus, Tiirkiye ve Uganda.

Otokorelasyonun varligin1 test etmek igin Arellano ve Bond’un testi ve asiri
tanimlama kisitlamalarini diger bir ifade ile kullanilan araglarin gegerliligini test etmek i¢in
Sargan testi uygulanmustir. Elde edilen sonuglara gére otokorelasyon sorunu ¢oziildigii ve
modelde kullanilan araglarin gegerliligini gostermektedir. Model tahmin edilirken giiclii
(robust) tahmin edici kullanildigindan dolay1 degisen varyans problemi bulunmamaktadir.
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Tablo 4’te yer alan ¢oklu dogrusal modelinden elde edilen sonuglara gore, Wald
testinin degerine bakildiginda olusturulan modelin genel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Tlgi degiskenlerinin ikisi de finansal gelismisligi pozitif yonde
etkilemektedir. Yolsuzluk kontroliiniin etkisi ekonomik 6zgiirliigiin etkisinden daha fazladur.
Dolayisiyla Hi (Yolsuzluk kontrolii, finansal gelismisligi etkilemektedir) ve H, (Ekonomik
ozgiirliik, finansal gelismigligi etkilemektedir) hipotezleri kabul edilmistir. Diger yandan
ekonomik ozgiirliik alt basliklarindan hukukun tistinliigii, mevzuat etkinligi ve piyasalarin
acikligi finansal gelismisligini pozitif yonde etkilerken devlet biiyiikliigii negatif yonde
etkilemektedir. Ekonomik &zgiirliikler icinde finansal piyasalari etkileyen en 6nemli unsur
beklenildigi iizere piyasalarin agikligidir. Islam Isbirligi Teskilatina iiye olan iilkeler
gelismekte olan iilke olarak kabul edilebilirler ve bu iilkelerde devlet bityiikliigiiniin artmasi
dislama etkisi yaratarak finansal sektoriin 6zel sektore kullandirdigi kredi miktarinin GSYH
i¢indeki paymnin azalmasina neden olmaktadir.

Modelde gelir diizeyi ve para arz1 degiskenleri de literatiirle uyumlu bir sekilde %1
anlamlhilik diizeyinde finansal gelismisligi olumlu yonde etkilemektedir. Dolayisiyla Hy
(Gelir diizeyi, finansal gelismisligi etkilemektedir) ve Hg (Para arzi, finansal gelismisligi
etkilemektedir) hipotezleri kabul edilmistir. Tasarruf oran1 %10 anlamlilik diizeyde finansal
gelismigligi pozitif yonde etkilemektedir. Yani Hii (Tasarruf orani, finansal gelismisligi
etkilemektedir) hipotezi kabul edilmistir. Enflasyon ve issizlik degiskenleri sirast ile %5 ve
%10 anlamlilik diizeyde finansal gelismisligini negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla
Hi2 (Enflasyon, finansal gelismisligi etkilemektedir), His (Issizlik orani, finansal gelismisligi
etkilemektedir) hipotezleri kabul edilmistir. Ayrica devlet harcamalart ve dis borg
degiskenleri %1 anlamlilik diizeyde finansal gelismisligi pozitif yonde etkilemektedir.
Boylece His (Devlet harcamalari, finansal gelismisligi etkilemektedir) ve Hie (dis borg,
finansal gelismisligi etkilemektedir) hipotezleri kabul edilmistir. Diger yandan modelde
ticaret acikligi, doviz kuru ve yabanci sermaye net girisleri degiskenlerinin etkisi
anlamsizdir. Dolayisiyla Hi (Ticaret aciklhigi, finansal gelismisligi etkilemektedir), Hg
(Yabanci sermaye net girigleri, finansal gelismisligi etkilemektedir) ve His (D6viz Kuru,
finansal gelismisligi etkilemektedir) hipotezleri reddedilmistir. Biitiin degiskenler literatiirle
uyumludur. Literatiirden farkli sekilde ticaret agikligi, déviz kuru ve yabanci sermaye net
girisleri Islam Isbirligi Teskilati iilkelerinde finansal gelismisligi agiklamada basarisiz
kalmiglardir. Asagidaki Tablo 5’te galismanin 6zet sonuglari gosterilmistir:
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Tablo: 5
Arastirma Bulgular1 Ozeti
Degisken Anlamlilik Diizeyi Beklenen isaret Gergeklesen isaret Hipotez Kabul/Ret
G.GD faioled + + Kabul
G.PA ookl + + Kabul
YSG - + + Ret
TAC - + + Ret
G.TO * + + Kabul
ENF *x - - Kabul
1SZ * - - Kabul
DVvZ - - - Ret
DH ** + + Kabul
DBR ookl + + Kabul
YK okl + + Kabul
EKO *x + + Kabul
EKO1 okl + + Kabul
EKO2 ookl + - Kabul
EKO3 Frx + + Kabul
EKO4 Frx + + Kabul
5. Sonug¢

Islam Isbirligi Teskilat: iilkeleri, genel olarak gelismekte olan iilkelerden olustugu
i¢in yolsuzluk kontrolii ve ekonomik 6zgiirlikk gibi kurumsal kalite 6zellikleri diigiik olan
iilkelerdir. Kurumsal kalite 6zellikleri kisa vadeli kazanimlarin uzun vadede siirdiiriilebilir
olup olmadigin: belirledigi i¢in finansal sistemin derinligini artirmak suretiyle ekonomik
biiyiime ve gelismeyi 6nemli derecede etkilemektedir. Dolayisiyla calismada Islam isbirligi
Teskilati iilkelerinde kurumsal Kalite faktorlerinin finansal gelismislik tlizerindeki etkisi,
1995-2018 donemine ait yillik veriler kullanarak panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.

Caligmada finansal gelismisgligin gostergesi olarak yurtigindeki finansal sektor
tarafindan 6zel sektore kullandirilan kredi degerinin GSYH’ye orani ile kullanilmastir.
Literatiirden finansal gelismisligin belirleyicisi olarak gelir diizeyi, para arzi, yabanci
sermaye net girisi, ticaret agikligi, tasarruf orani, enflasyon, issizlik, doviz kuru, devlet
harcamalar1 ve dis bor¢ belirlenmistir. Kurumsal Kkalite gostergesi olarak da yolsuzluk
endeksi ve ekonomik 6zgiirligiin dort alt bagligi (hukukun istiinligii, mevzuat etkinligi,
piyasalarin agikligi, devlet biiyiikliigii) modele dahil edilmistir.

Coklu dogrusal dinamik modelinden elde edilen sonuglara gore; ticaret agikligi,
yabanci sermaye girisleri ve doviz kuru degiskenleri hari¢ ¢alismada kullanilan biitiin
degiskenlerin finansal geligmislik {izerindeki etkisi anlamlidir. Ekonomik o6zgiirliik,
yolsuzluk kontrolii, para arzi, gelir diizeyi tasarruf orani, devlet harcamalar1 ve disg borg
degiskenlerinin finansal gelismislik iizerindeki etkisi pozitif iken, enflasyon ve igsizlik
degiskenlerinin finansal gelismislik tizerindeki etkisi negatiftir. Degiskenlerin beklenen
isaretleri literatiirle uyumludur. Ayrica Islam Isbirligi Teskilat: iilkelerinde kurumsal kalite
faktorlerinden yolsuzluk kontroliiniin finansal gelismislik tizerindeki etkisi ekonomik
Ozgirliigiin etkisine gore daha giglidir. Diger yandan devlet biyiikligi finansal
gelismigligini olumsuz etkilemektedir. Gelismekte olan bu tilkelerde devlet biiyiikligiiniin
artmasi diglama etkisi yaratarak finansal sektoriin 6zel sektore kullandirdig: kredi miktarinimn
GSYH i¢indeki payinin azalmasma neden olabilmektedir. Dig bor¢ ve tasarruf oram
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degiskenlerinin katsayilar1 birbirleri ile karsilastirildiginda dis bor¢ degiskeninin katsayisi
tasarruf oranmin katsayisindan biiyiik oldugu gériilmektedir. Bu durum finansal sektoriiniin
kaynaklarinin ¢ogunun mevduattan degil dis borgtan olustugu seklinde yorumlanabilir. Elde
edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde Ayaydin & Baltac1 (2013), Bayar (2016)
ve Khan vd. (2020) ¢alismalarinin sonuglari ile benzerlik gosterdigi sdylenebilir.

Yolsuzluk kontrolii ve ekonomik 6zgiirliik gibi kurumsal kalite faktorlerinin finansal
sektoriin geligsmigligi tizerinde énemli bir etkiye sahip olmasi sebebiyle, politika yapicilar
tarafindan yolsuzluga karst 6nemli tedbirler alinmasimin yani sira is kurma ve yatirim
islemlerini kolaylagtiracak yeni diizenlemeler yapilmalidir. Tam bunlar ise yatirim
yapmanin Kalitesini artirmak suretiyle finansal piyasalarin daha islevsel bir 6zellik
kazanmasini saglayacak ve hem ekonomik biiyiimeyi hem de gelismeyi destekleyecektir.
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Ek: 1
Korelasyon Testinin Sonuclar:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
1 1
2 | -0,05** 1
3| 0,76** | -0,08*** 1
4| -0,06* -0,00 -0,04 1
5 | 0,48*** 0,00 0,34*** -0,02 1
6 | 0,24*** 0,01 0,06** -0,01 | 0,18*** 1
7 | 0,16*** -0,04 | 0,14*** | -0,07** 0,02 -0,04 1
8 -0,03 0,02 0,13*** | 0,06* 0,05* -0,00 | -0,06** 1
9 [-0,38***| -0,00 |-0,24*** 0,02 -0,32%** | -0,34*** | 0,15*** | -0,10*** 1

10| 0,23*** | -0,09*** | 0,19*** -0,02 | 0,25*** -0,03 0,05* 0,04* -0,24** 1
11| 0,49*** 0,03 0,40%** -0,03 -0,02 | 0,24*** | 0,01 0,24*** | -0,21*** 0,03 1
12| 0,61*** | -0,14*** | 0,35*** 0,01 0,38*** | 0,39*** | 0,05 |-0,13***| -0,52*** | 0,28*** | 0,24*** 1
13| 0,38*** | -0,05* | 0,25*** | -0,07** | 0,14*** | 0,17*** | 0,28*** | -0,14*** | -0,07** | 0,06*** | 0,26** | 0,49** 1
14| 0,49*** | -0,09*** | 0,29*** -0,04 | 0,24*** | 0,27*** | 0,11*** | -0,11*** | -0,31*** | 0,19*** | 0,31*** | 0,68** | 0,81** 1
15| 0,21*** -0,03 0,10*** | -0,07** -0,02 | 0,12*** | 0,31*** | -0,16*** | 0,08*** | -0,08** | 0,19** | 0,23*** | 0,91*** | 0,65*** 1
16| 0,36*** | -0,04* | 0,27*** | -0,09*** | 0,16*** | 0,18*** | 0,40*** | -0,11*** | -0,00 | 0,05*** | 0,22*** | 0,38*** | 0,92*** | 0,65*** | 0,80*** 1
171 0,34*** -0,02 0,24*** -0,05 | 0,14*** | 0,09** | 0,14*** | -0,11** | -*0,07*** | 0,09*** | 0,24*** | 0,48*** | 0,91*** | 0,71*** | 0,76** | *0,78*** | 1
1=FG, 2=G.GD, 3=G.PA, 4=YSG, 5=TAC, 6=G.TO, 7=ENF, 8=ISZ, 9=DVZ, 10=DH, 11=DBR, 12=YK, 13=EKO, 14=EKO1, 15=EKO2, 16=EKO3,
17=EKO4.

* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Ek: 2
Sabit Etkiler Tahmin Sonuclar:

5 (1) (2 (3) 4) (5) (6)
Degiskenler FG FG FG FG FG FG
6.6D 0,224 0,184* 0,234 0,215 0,194 0,192

: (0,0923) (0,0925) (0,0923) (0,0905) (0,0928) (0,0914)
GPA 0,851+ 0,821+ 0,829°* 0,781+ 0,807* 0,770°**
: (0,0541) (0,0545) (0,0554) (0,0553) (0,0556) (0,0557)
vsG 0,0724 0,0631 0,0532 0,0614 0,0494 0,0619
(0,169) (0,168) (0,169) (0,166) (0,168) (0,166)
TAC 000579 0,0161 0,0158 0,0331 0,0228 0,0350
(0,0330) (0,0329) (0,0334) (0,0331) (0,0333) (0,0330)
610 0,0555 0,0620 00414 0,0442 0,0511 0,0467
: (0,0528) (0,0524) (0,0533) (0,0539) (0,0530) (0,0538)
ENF -0,0131 -0,0244 -0,0202 -0,0270* -0,0289* -0,0324**
(0,0154) (0,0158) (0,0160) (0,0158) (0,0162) (0,0161)
sz 0,417* 0,284 0,374 0,234 0,261 0,171
(0,230) (0.232) (0.231) (0,229) (0.233) (0.231)
vz 1,197 1,308 1,211 3,082* 1,311 2.986*
(1614) (1,599) (1610) (1,613) (1598) (L611)
oH 0,0729 0,0583 00642 0,0271 0,0529 0,0219
(0,0742) (0,0737) (0,0742) (0,0729) (0,0738) (0,0728)
DBR 0,313 0,399 0,303 0,241 0,386™* 0,307
(0,193) (0,194) (0,193) (0,192) (0,194) (0,195)
VK 0,264%* 0,245°%* 0,153
(0,0899) (0,0911) (0,0928)
0,00995% 0,00739
EKO (0,00587) (0,00590)
0,0566™* 0,051
EKO1 (0,0279) (0,0281)
-0,0548%** -0,0524%*
EKO2 (0,0185) (0,0185)
0,0269% 0,0269*
EKO3 (0,0144) (0,0143)
0,0865"** 0,073
EKO4 (0,0197) (0,0205)
Hata Terimi 19,18 28,30 23,455 -36,84%%* -30,84%%* ~40,36**
(7.967) (8.485) (8.339) (8.586) (8.718) (8.830)
Giozlem Sayisi 455 455 455 455 455 455
Birim ici R? 0,533 0,542 0,536 0,563 0,544 0,565
Birimler Arasi R? 0,679 0,716 0,693 0,607 0,723 0,636
F-Test 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ulke Sayist 33 33 33 33 33 33

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsayr degerini, parantez icerisinde yer alan ikinci satir standart hata
gostermektedir:
* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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