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OZET

Finansal gelismislik diinya iilkelerinin ekonomik acidan biiyiimelerine onciiliik eden
kavramlardan biridir. Finansal gelismisligi arttirmak igin iilkelerin istikrarli bir finansal sisteme sahip
olmalari gerekmektedir. Etkin finansal sisteme sahip olabilmek i¢in bankalar ve sermaye piyasalarinin
isleyisi olduk¢a onemlidir. Bu ¢alismada OECD iilkelerinin finansal geligmislik diizeyleri él¢iilmiistiir.
Bu él¢giim endeks olusturarak yapilmistir. Calisma 1980-2015 yillar: arasmmi kapsamaktadir. Bu
calismanin amaci; finansal gelismislik endeksi olusturarak iilkelerin finansal agidan durumlarini
incelemek ve iilkeler arasi kiyas yapmaktir. Bu amaci gergeklestirmek icin Topsis yonteminden
yararlanilmistir. Topsis yontemi yardimiyla iilkelerin finansal gelismiglik skorlart hesaplanmigtir.
Arastrmanin sonucunda, 1980-2015 yillar: arasinda finansal agidan en gelismis iilkenin Japonya

oldugu, ABD ve Isvigre nin de o seviyeye yaklastig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Geligmislik, Finansal Gelismislik Gostergeleri, Finansal Gelismislik
Endeksi, OECD Ulkeleri, Topsis Yontemi.

JEL Kodlari: G200, G230, G290.

FORECASTING THE FINANCIAL DEVELOPMENT INDEX: AN AMPIRICAL ANALYSIS
IN THE OECD COUNTRIES

ABSTRACT

Financial development is one of the concepts leading the economic growth of world countries. In
order to increase financial development, countries need to have a stable financial system. In order to
have an effective financial system, the functioning of banks and capital markets are very important. In
this study, financial development levels of OECD countries were measured. This measurement was made
by creating an index. The study covers the years 1980-2015. The purpose of this study is that developing
the financial development index is to examine the financial situation of the countries and to compare
the countries. Topsis method has been used to realize this aim. The financial development scores of the

countries were calculated with the help of the Topsis method. As a result of the research is that the most
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financially developed country is Japan, and the United States and Switzerland are close to that level
between 1980 and 2015.

Keywords: Financial Development, Financial Development Indicators, Financial Developmet Index,
OECD Countries, Topsis Method.

JEL Codes: G200, G230, G290.

1. GIRiS

Finansal gelismislik kavrami 2000°1i yillardan itibaren ortaya ¢ikmug bir kavramdir. Dolayisiyla
bu kavramla ilgili farkli tammmlamalar mevcuttur. Finansal gelismislikle ilgili en ayrmtili tamim; Aslan
ve Korap (2006)’1n yapmis oldugu tanimdir. Bu tamma gore; finansal gelismislik ikiye ayrilmaktadir.
Birinci boyut finansal genisleme boyutu iken, ikinci boyut finansal derinlik boyutudur. Finansal
genisleme; finansal kurumlarin artmasi ve geniglemesiyle birlikte sunulan finansal hizmetlerdeki
gelisimi ve iyilesmeyi ifade etmektedir. Finansal derinlik ise bu gelisim ve iyilesmenin sonucunda ortaya
¢ikan finansal varliklarin gelire oranindaki artis ve yiikselmedir (Aslan ve Korap, 2006: 2). Finansal
geligsmislik {ilkelerin biiylimeleri i¢in olduk¢a 6nemlidir. Finansal gelismisligi yiikseltebilmenin baslica
yolu, dogru ve istikrarl isleyen bir finansal sistemden ge¢cmektedir. Finansal sistemleri etkin ve verimli
isleyen ekonomilerde; fon akisi saglayan finansal kurumlarin rolii 6nem arz etmektedir. Bu fon akigim
saglayan kurumlarin iizerine diisen sorumluluklart yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu kurumlar;
gorev ve sorumluluklarini yerine getirirken bankalardan ve sermaye piyasasindan yardim almaktadir.
Destek alinan kuruma gore iilkelerin finansal sistemleri; banka veya piyasa temelli olarak
sekillenmektedir. Her {ilkenin finansal sisteminin bagaris1 kendi ekonomik kosullarina gore degisse de
tercih edilen sistem piyasa temelli finansal sistemlerdir. Ciinkii piyasanin sunmus oldugu finansal
araglarin risk seviyesi daha diisiiktiir. Ayrica piyasa temelli finansal sistemlerde sunulan hizmetlerin
kalitesi ve kullamilan finansal araglarin gesitliligi artmaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda; finansal
gelismislik pozitif etkilenmektedir. Finansal geligsmisligin olumlu etkilenmesi iilkelerin ekonomik

biiyiimelerini de hizlandirmaktadir.

2. FINANSAL GELISMiSLiK KAVRAMI

Finansal gelismislik kavranuyla ilgili literatiirde farkli tammlamalar mevcuttur. Bu tanimlarin
¢ogu yabanci literatiirde bulunmaktadir yerli literatiirde finansal gelismislik caligmalart oldukga

smirhdir.

Fitzgerald (2006) bir {ilkenin finansal gelismisliginin finansal kurumlar ve aracilarla
belirlenecegini ifade etmistir. Bir tilkenin ekonomik kalkinmasi i¢in 6nemli bir gosterge olan sermayeyi
temin etmede, sermayeye ulagmada ve sermayeyi kullanmada finansal kurumlar ve araci kurumlar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu kurumlarin artmasiin, finansal gelismisligin belirlenmesi ve ol¢iilmesinde
kolaylik saglayacagi belirtilmistir.
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Federici ve Caprioli (2009) etkin olmayan ve diisiik finansal gelismislik seviyesinden bahsederek,
finansal gelismisligin yetersiz olmasimin bir iilkenin Gretim kapasitesindeki ve i¢ fiyatlardaki
istikrarsizliktan kaynaklandigini belirtmistir. Bu sorun; bir iilkenin iiretim miktar1 ve o iilkeye yapilan
yatirimlar artsa bile i¢ fiyatlarda artis olursa doviz kurunun deger kaybedecegi bigiminde ifade

edilmistir.

Krishnan (2011) literatiirdeki ¢alismalara benzer sekilde yabanci kaynak kullanmanin gelismis
finansal sistemlerde daha basarili oldugunu ifade etmis ve finansal gelismisligin artmasinin riski

dagitma (gesitlendirme) ve riskten korunmaya (hedging) fayda sagladigim vurgulamustir.

Marcelin ve Mathur (2014) finansal gelismisligin araci kurumlarin kalitesiyle iligkili oldugunu
ifade etmisler ve bu kaliteden yoksun olan tilkelerin yabanci fon tahsis ederken zorluklar yasayacaklarini

belirtmiglerdir.

Butin bu tanimlar dogrultusunda; en genis anlamiyla finansal gelismislik iki kavramdan
olugmaktadir. Bunlar: finansal genisleme ve finansal derinlik kavramlaridir. Finansal genigleme;
finansal kurumlarin gelismesi ve artis géstermesine bagli olarak finansal hizmetlerin daha iyiye gitmesi
ve geniglemesi anlamina gelirken; finansal derinlik ise finansal genisleme sayesinde kisi bagina diisen
finansal hizmetlerdeki artis veya finansal varliklarin gelire oranindaki biiyiime anlamina gelmektedir.
Finansal gelismislikle ilgili sdylenmesi gereken dnemli noktalar: oncelikle finansal gelismislik diisiik
olursa yabanci fon transferi maliyeti artacagi i¢in iilke ekonomisi olumsuz etkilenmektedir, bunun
aksine finansal gelismisligi yiiksek olan iilkelerde ise i¢ fiyatlardaki istikrarsizliktan kaynaklanan doviz

kurundaki deger kayiplar finansal gelismislik sayesinde minimize edilmektedir.

3. FINANSAL GELiSMISLiGIiN ONEMi VE EKONOMIiK ETKIiLERi

Finansal gelismisligin temelinde etkin bir finansal sistemin varligi yatmaktadir. Bir iilkenin
finansal gelismisligini arttirabilmesinin baslica yolu finansal sistemini diizenlemekten gegmektedir. Bir
finansal sistemin yapisi: fon arz ve talep edenler, finansal araglar, yasal-kurumsal diizenlemeler ile
finansal aracilardan olusmaktadir. Bir finansal sistemin baslica amaci; ekonomide fon fazlasi olan birey,
kurum ve kuruluslardan fon ihtiyaci olanlara fon akigini saglamaktir. Bu amaci gergeklestirebilmek i¢in
finansal aracilarin, kurumlarin ve araglarin arttirilmasi gerekmektedir. Bu artig ve gelisimin saglanmasi
ile iilkelerin finansal sistemlerinin istikrarli bir yapiya biiriinmeleri dogrudan baglantilidir. Ciinkii
istikrarl1 bir finansal sistem hem finansal gelismisligi hem de ekonomik kalkinmay1 arttirmanin en temel

yollarindan biridir.

Bir finansal sistem lizerine diisen gérev ve sorumluluklari yerine getirirken bankalardan, sermaye
piyasalarindan ya da her ikisinden destek almaktadir. Bu nedenle; finansal sistemler banka temelli ve

piyasa temelli olmak tizere iki sekilde simiflandirilmaktadir. Banka temelli sistemlerde krediler ve
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mevduatlar finansal ara¢ olarak tercih edilirken, piyasa temelli sistemlerde tlirev araglar ve menkul

kiymetler tercih edilmektedir.

Finansal gelismislikleri diisiik olan iilkelerde finansal sistem banka temellidir; ancak ekonomi
gelisim kaydettik¢e piyasa sistemi de biiyiimektedir. Hangi sistemin daha iyi oldugu konusunda kesin
bir goriis birligi bulunmamakla birlikte sistemlerin basaris1 iilkelerin yapilarina gore degisiklik
gostermektedir; ancak finansal gelismislikleri yiiksek olan {ilkelerde bankacilik sistemi zamanla
onemini kaybetmekte ve yerini daha az riskli sermaye piyasalar1 almaktadir. Clinkii finansal gelismislik,
tasarruflarin arttirilmasinda ve bu tasarruflarin yatirnrma doniistiiriilmesinde etkin bir role sahiptir ayni
zamanda bu yatirimlarin gergeklesmesi igin gereken fonlari temin etme konusunda bankalarin yerine
sermaye piyasasinin tercih edilmesi maruz kalinabilecek riski azaltma firsatt sunmaktadir. Riski
azaltmanin yam sira finansal gelismislikleri yiiksek olan iilkelerde; finansal kurumlar, finans piyasalari

ve finansal araglar gelismekte ve ¢esitlenmektedir (Afsar, 2007: 190).

4. FINANSAL GELIiSMISLiK GOSTERGELERI

Finansal geligmislik 6lgiimil igin literatiirde farkli finansal gelismislik gostergeleri kullanilmisgtir;
ancak 2008 yilindan itibaren Diinya Ekonomik Forumu (WEF: World Economic Forum) tarafindan
yayinlanan finansal gelismislik endeksi bulunmaktadir. Ancak bu endeks 2012 yilinda sona erdigi i¢in
bu calisma i¢in yetersiz kalmig ve bu nedenle; literatiirde kullanmilan finansal gelismislik gostergelerine
gore finansal geligmiglik endeksi olugturulmustur. Finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilan
degiskenler literatiirde farklilagmaktadir. Bu c¢aligmada kullanilan finansal gelismislik gostergeleri:
“yurtici krediler / GSYH” (Mulali ve Sab, 2012; Mulali ve Lee, 2013; Pala ve Teker, 2014; Alam vd.,
2015), “ozel sektor kredileri / GSYH” (Sadorsky, 2011; Chtioui, 2012; Zeren ve Kog, 2013; Giimiis ve
Kog, 2015), “GSYH” (Giines, 2013; Akinci, Akinci ve Yilmaz, 2014; Pala ve Teker, 2014) ve
“enflasyon” (Pala ve Teker, 2014; Durak ve Giirel, 2014; Akinci, Akinct ve Yilmaz, 2014)
degiskenlerinden olusmaktadir. Bu gostergeler literatiirde finansal geligsmislik gostergesi olarak

¢ogunlukla kullanilan degiskenlerden olusturulmustur.

5. LITERATUR INCELEMESI

Finansal geligsmislik kavramu literatiire son yillarda giren bir kavram oldugu i¢in ¢aligmalar 2000
ve sonraki yillarda gergeklesmis ve bu kavramla ilgili literatiirde bir¢ok farkli bakis agis1 bulunmaktadir.
Caligmalarin gogunda alternatif gostergeler yardimiyla finansal geligsmislik endeksi hesaplama metodu

gelistirmek hedeflenmistir.

Adnan (2011) finansal gelismisligin nasil 6l¢iilmesi gerektigi arastirmistir. Finansal gelismisligin
olglilmesi i¢in bir finansal sistemin genislik, derinlik, erisilebilirlik ve saglamlik gibi 6zelliklere sahip
olmast gerektigi belirtilmistir. Ayrica finansal gelismisligin Olgiilebilmesi i¢in finansal piyasalarin,

bankalarin, tahvil piyasalarinin ve finansal kurumlarin faaliyetlerinin gbzden gecirilmesi gerektigini
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vurgulanmugtir. Bu galismada finansal gelismisligin ana bilesenleri olan bankalar, sigorta sirketleri, hisse
senedi ve tahvil piyasalari ile ilgili 41 ekonomiye ait 1988-2009 yillar1 aras1 yillik veriler toplanmustir.
Bu veriler temel bilesenler analizi yontemi yardimiyla analiz edilmistir. Bu yontemi; fazla verileri
indirgeyerek anlamli bir finansal gelismislik endeksi olusturmak ve olusturulan finansal gelismislik
endeksinin bir ekonominin finansal giiclinii ve ekonomik biiyiimesini degerlendirebilmek amaciyla
kullanmustir. Sonug olarak ise finansal geligsmislik gostergelerini 13’e indirgemistir. Bu degiskenler ise:
“likit yiikiimliilikler / GSYH”, “net kar marj1”, “hayat sigortasi primi/ GSYH”, “hayat dis1 sigorta primi
[ GSYH”, “borsa kapitalizasyonu / GSYH”, “borsa devir hiz1 / GSYH”, “borsa islem hacmi / GSYH”,
“bankalardaki 6zel sektor kredileri / GSYH”, “banka ve diger finans kurumlarindaki 6zel sektor kredileri
[ GSYH?”, “dogrudan yabanci yatirimlar / GSYH”, “banka genel giderleri / GSYH” ve banka subeleri

sayisidir.

Hasnaou (2014) finansal gelismislik ile enerji tiiketimi iliskisini incelemis ve iilke 6rneklemi
olarak yiksek gelir grubu 25 OECD ulkesini, zaman periyodu olarak ise 1998-2011 yillar1 arasi
kullanmistir. Bu calisma 2 asamada gerceklestirilmistir. [lk asamada temel bilesenler analizi yardimiyla
finansal gelismislik endeksi olusturulmus, ikinci asamada ise dinamik panel veri analizi yardimyla
finansal gelismislik enerji tiiketimi iligkisi 6l¢iilmiistiir. Sonug olarak; finansal geligsmislik gostergesi
olarak borsa endeksi kullanildiginda finansal gelismislik ve enerji tiikketimi arasinda anlamli bir iliski

tespit edilmis; ancak borsadaki herhangi bir artigin enerji tiiketimini negatif etkiledigi saptanmustir.

Giimiis ve Kog (2015)’e gore; 1971-2010 yillari aras yillik veriler yardimiyla dort farkli kitadan
57 Ulke incelenmistir. Enerji tiiketimi verileri diger c¢alismalarla aym olmakla birlikte finansal
gelismislik; “banka mevduat varliklar1 / GSYH?”, “finansal sistem mevduatlar1 / GSYH” ve “6zel sektor
kredileri / GSYH” degiskenleri ile 6l¢lilmiistiir. Calismada 6ncelikle panelin duraganligim test etmek
icin SURADF panel birim kok testi uygulanmistir. Daha sonra ayni diizeyde duragan degiskenler
arasindaki nedensellik Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile dl¢iilmiis ve son olarak
da farkli diizeydeki duragan degiskenler i¢in Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi
kullamilmistir. Caligmanin sonucunda; beklenilen sonucun aksine ¢ogunlugu gelismemis tilkelerden
olusan sadece kiy1 iilkelerde nedensellik iligkisi bulunmustur. Bunun nedeni; kullamilan finansal

gelismislik gostergeleridir.

Helhel (2016) finansal gelismisligin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalart tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Bu ¢alismada E7 iilkelerinin (Cin, Hindistan, Tlrkiye, Endonezya, Meksika,
Brezilya ve Rusya) 2001-2013 doénemi yillik verileri kullanilmustir. Finansal gelismislik gostergeleri
olarak: “yurti¢i banka kredileri / GSYH”, “M2 para arzi / GSYH” degiskenleri esas alinmistir. Panel
veri analizi kullamlarak gergeklestirilen analiz sonucunda; finansal kalkinmanin Ar-Ge harcamalarini
olumlu etkiledigi saptanmistir. Bunun yaninda; finansal gelismisligin Ar-Ge harcamalarini, Ar-Ge

yapan arastirmact sayisini ve yiikksek teknolojik iiriin ihracatim arttirdigi vurgulanmistir.
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Saglam ve Sonmez (2017) Avrupa gecis ekonomilerinde finansal gelismislik ile ekonomik
biiyiime iligkisini aragtirmiglardir. Bu arastirmada 2001-2014 yillar1 aras1 yillik veriler ve 9 gecis
ekonomisi incelenmigstir. Bu iilkeler: Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan, Makedonya,
Polonya, Romanya, Sirbistan ve Cek Cumhuiryeti’dir. Biiylime kisi basina diisen reel GSYH ile
olgtilmiistiir. “Banka likit rezervleri / GSYH”, “6zel sektor yurtici kredileri / GSYH”, “faiz yayilmasi /
GSYH” ve “M2 para arzi / GSYH” degiskenleri finansal gelismislik gostergeleridir. Panel veri analizi
sonucunuda; finansal gelismislikten ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligi

tespit edilmistir.

6. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Finansal gelismislik son yillarda ortaya ¢ikan bir kavramdir ve finans piyasalarmin, finansal
kurumlarin ve finansal araglarin gelismesi anlamina gelmektedir. Finansal gelismisligin dlgiilmesi
iilkelerin finansal agidan ne durumda oldugunu gérmek ve gelecege hazirlikli olmak agisindan 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada finansal gelismislik 6l¢limii yapilmigtir. Finansal gelismigligin
Olciilmesi igin kriterler belirlenerek bu kriterlere gore endeks olusturulmustur. Olusturulan finansal
gelismislik endeksi sayesinde iilkeler i¢in finansal gelismiglik puanlar1 belirlenmistir. Bu ¢alismanin
amact; finansal gelismislik endeksi yardimiyla OECD iilkelerinin finansal gelismislik durumunu tespit
etmek ve hangi OECD iilkesinin hangi yilda finansal agidan daha gelismis durumda oldugunu

saptamaktir.

7. ARASTIRMANIN ORNEKLEMI, VERI SETI VE SINIRLARI

Aragtirmanin  Orneklemi 18 OECD iilkesinden olusmakta ve 1980-2015 yillar1 arasim
icermektedir. Arastirma kapsaminda filkelere ait finansal gelismislik endeksi skorlar1 verileri
kullanilmistir. Bu verilerden yaralanarak, OECD filkeleri analiz edilmistir. OECD {ilkeleri; finansal
istikrar1 koruma, halkin yasam seviyesini iyilestirme, siirekli ve dengeli ekonomik gelisim saglayan
politikaya destek ve yardim, issizligin ortadan kaldirilmasi, ekonomik genisleme politikasinin
uyandirilmasi ve diinya ticaretinin gelistirilmesine destek verilmesi gibi konularda 6nderlik ettiginden

dolay1 segilmistir.

Verilerine erisilemeyen ve verileri yayinlanmayan OECD iilkeleri (16 iilke) arastirmadan
¢ikarilmigtir. Arastirmada 18 OECD iilkesi kullanilmistir. Bu {ilkeler: ABD, Avustralya, Avusturya,
Belcika, Isvigre, Almanya, Danimarka, Ispanya, Birlesik Krallik, irlanda, Yunanistan, italya, Japonya,
Hollanda, Norveg, Tiirkiye, Portekiz ve Isve¢’tir. Arastirmadaki verilerin hepsi ikincil veridir. Finansal
gelismislik gostergeleri olarak: “6zel sektor kredileri / GSYH”, “yurtici krediler / GSYH”, “GSYH” ve
enflasyon rakamlar1 kullanilmstir. Finansal gelismiglik gostergelerinin hepsine
www.data.worldbank.org sitesinden erisilmistir. Erisilen bu verilerden finansal gelismislik endeksi
olusturulmustur; ¢iinkii bu gdstergelerin hepsi finansal gelismisligin alt degiskenidir.
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8. ARASTIRMANIN YONTEMI

Finansal gelismislik endeksi literatirde WEF tarafindan yayinlanan bir endekstir. Ancak bu
endeksin verileri 2008 yilindan itibaren yayilanmaya basladigi i¢in bu arastirma igin yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle bu arastirmada finansal gelismislikle ilgili literatiirde yapilan calismalar
incelenmis ve literatiirdeki calismalarda kullanilan finansal gelismislik gostergeleri kullamlmistir. Bu
arastirmada literatiirde kullanilan degiskenlerden: yurtici krediler (finansal sektorlerden elde edilen) /
GSYH, enflasyon (yillik), GSYH (biiylime), 6zel sektor kredileri (yerel) / GSYH degiskenleri finansal
gelismislik gostergeleri olarak tercih edilmistir. Ancak literatiirdeki ¢aligmalarin ¢cogunda bu finansal
gelismislik degiskenleri tek tek analize katilirken, bu arastirmada Adnan (2011) ¢alismasindaki gibi
finansal geligsmislik endeksi olusturulmustur. Adnan (2011) finansal gelismisligin Olgiilmesi igin
kullanilan degiskenler temel bilesenler analizi kullanilarak tek bir degisken halinde toplanmis ve bir
finansal geligsmislik endeksi olusturulmustur. Amag; birgok karmasik veri yerine bunlar1 anlamli tek bir
degisken haline getirip endeks skoru olusturmaktir. Bu ¢aligmada da finansal gelismislik gostergesi
olarak kullanilan 4 degiskenden bir finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Degiskenlerin 6nem
derecelerini tespit edip, bu degiskenlerden endeks olusturmak i¢in bir¢ok farkli ydntem
kullanilmaktadir. Promethee, Vikor, Analitik Hiyerarsi Proses, Temel Bilesenler Analizi, Topsis gibi
yontemlerle degiskenlerin 6nem dereceleri tespit edilebilmektedir. Bu ¢alismada ise degiskenlerin 6nem
dereceleri Topsis yontemiyle belirlenmistir. Topsis yontemi 1980 yilinda Kwangsun Yoon ve Hwang
Ching-Lai tarafindan gelistirilmis bir yontemdir. Topsis kelimesinin agilimi: Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution seklindedir. Bunun anlami; benzer ideal ¢oziimler yoluyla
siparig tercihi teknigidir, bu yontem bir¢ok ideal ¢6ziim arasinda siralama yaparak dogru se¢imi
yapabilme imkani sunmaktadir. Topsis yontemi ¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢éziimiinde
kullanilan yontemlerden biridir. Bu yontem; ekonomi, yonetim, muhasebe, finans, pazarlama, planlama,
tiretim, saglik, ulastirma, egitim, kamu sektorii gibi birgok alanda kullanilmaktadir. Topsis yonteminin
en Oonemli avantaji; her degisken ya da alternatif kendi degerini aldig1 igin, alternatifler arasindaki
farkliliklar {izerine saglikli ve giivenilir yorumlar yapilabilmekte ve gercek¢i sonuglara

ulasilabilmektedir (Abrishamchi, Ebrahimian, Tajrishi, Marifio ve Asce, 2005: 326-327).

Topsis yonteminin temel amaci; belirlenen kriterler baglaminda negatif ve pozitif ideal ¢oziimler
arasinda tercih sirasim belirlemektir. Bu yontem; arastirilan problemde ideal noktalara en yakin ¢6ziimii
tespit etmeyi hedeflemektedir (Markovic, 2010: 122). Bu yodntem 6 adimdan olugmaktadir
(Roszkowska, 2011: 206-209):

Adwm 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

[k adim karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisinde satir ve siitunlar farkli kavramlari
ifade etmektedir. Satirlar, istiinliikleri tespit etmek i¢in kullamlan karar noktalarmi gosterirken;

stitunlar, siralamak ve se¢im yapmak icin kullanilan degerlendirme faktorlerini gostermektedir.
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all a12 I aln
321 a22 - aZn
Ay = (1)
_aml am2 - amn i

Bu aragtirmada ise finansal gelismislik gostergeleri satirlari, iilkeler ise siitunlari olugturmaktadir.
Ozel sektor kredileri / GSYH, yurtici krediler / GSYH, GSYH ve enflasyon siitundaki degiskenler,
satirdaki degiskenler ise 18 OECD iilkesinden olusmaktadir. Bu iilkeler: Avustralya, Avusturya,
Belcika, Isvigre, Almanya, Danimarka, Ispanya, Birlesik Krallik, irlanda, Yunanistan, italya, Japonya,
Hollanda, Norveg, Turkiye, Portekiz, Isve¢ ve ABD’dir.

Adwm 2: Standart Karar Matrisinin Olusturulmast

Ikinci adim standart karar matrisinin olusturulmasidir. Bu matris olusturulurken su formiil

a;;
r. = ‘
kullanilmaktadir: " (2)
Formiil sonucunda olusturulan yeni matris:
M r, A I
Iy, r,, ... I,
Ry = ' ' 3)
L rml r-m 2 r.mn ]

seklindedir.

Bu ¢alismada da 2 numarali formiil yardimiyla degiskenler standardize edilip 3 numarali matris

gibi yeni bir matris olusturulmustur.
Adim 3: Agwrlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Ucgiincii adim agirhikli standart karar matrisinin olusturulmasidir. Oncelikle degerlendirme

faktorlerine belli agirliklar verilmektedir. Bu agirliklar;

n
Z W; = 1formiiliiyle hesaplanmaktadir. Daha sonra matrisin her siitunundaki deger, agirliklar
i=1

ile carpilarak agirlikli standart karar matrisi olusturulmaktadir.
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Wl r-11 W2 r-12 e Wn r-1n
Wl I’-21 W2 r22 e Wn r2n
V= 4)
_Wl rm1 W2 rm2 Wn r-mn |

Bu arastirmada 18 iilke ve 4 finansal gelismislik gostergesi bulunmaktadir. Ulkelerin
agirliklarinin toplamui 1°dir ve iilkelerin hepsi esit dneme sahiptir. Clinkii bu arastirmadaki amag;
iilkelerin sahip oldugu finansal gelismislik gdstergelerinin 6nem derecesini belirlemektir. Agirliklar
toplam1 1 ve 18 iilke bulundugu i¢in matris 1/18 oranmiyla carpilarak yeni bir agirlikli standart karar

matrisi olusturulmustur.
Adim 4: Ideal (A" ) ve Negatif Ideal (A~ ) Céziimlerin Olusturulmas:

A"degeri maksimumu, A~ degeri minimumu ifade etmektedir. Ideal ¢dziimii bulmak igin
matristeki siitun degerlerinin diger bir deyisle degerlendirme faktorlerinin maksimum olani se¢ilmekte;

ancak degerlendirme minimum yonlii ¢ikarsa en kii¢iik deger tercih edilmektedir.

A" =< (maxy,

jeld), mmv‘jeJ 5)

bu formiil sonucunda olusturulan ¢6ziim sepeti A = {Vl Vouen V) } seklinde gosterilmektedir.

Negatif ideal ¢oziimi bulmak icin ise matristeki siitun degerlerinin minimum olan1 segilmekte;

ancak degerlendirme maksimum yonlii ¢ikarsa en biiyiik deger tercih edilmektedir.

{(mlnv

jeJ)(maXV‘jeJ} (6)

bu formiil sonucunda olusturulan ¢6ziim sepeti A~ = {Vl_ Vo eV }seklinde gosterilmektedir. Bu iki

formiilde kullanilan J faydayi (maksimizasyon) ifade ederken, J ~ kayip degeri (minimizasyon)
gostermektedir. Her iki ¢6ziim sepeti de n elemandan yani degerlendirme faktorii sayisindan

olusmaktadir.

Bu arastirmada da yukaridaki formiiller yardimiyla maksimum degerlerin en kiicligli ve minimum

degerlerin en biiyligli hesaplanmustir.
Adim 5: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Besinci adim ayimrim 6lgiilerinin hesaplanmasidir. Bu adimda; negatif ideal ayirim ve ideal ayirim

olmak iizere iki sekilde siniflandirma yapilmakta ve bu iki deger formiiller yardimiyla bulunmaktadir.
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Ideal ayirim (Si* ) ve negatif ideal aymrim (Sii) sembolleriyle gosterilmekte ve su sekilde

hesaplanmaktadir:

Si* = Z(Vij _V?)z Si_ = Z(Vij _Vj_)z (7
j=1 j=1

Bu iki formiil sonucunda ideal ayirim ve negatif ideal ayirim 6l¢iileri bulunmakta ve hesaplanan

Si ve Si_ sayis1 karar noktasi sayisi kadar olmaktadir.

Bu caligmada 4 ideal ve 4 negatif ideal olmak iizere 8 karar noktas1 degeri hesaplanmustir.

Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Altinc1 ve son adim ideal ¢oziime goreli yakinligin ( Ci* ) hesaplanmasidir. Bu adimda; ideal ve

negatif ideal ayirim olgiileri kullanilmaktadir. ideal ¢oziime goreli yakinlik Ci* ile sembolize

.S

ediImektedir.Ci* hesaplanmasi formiildeki gibidir: Ci = bu islemin sonucunda Ci* Oile

TS +S

| |
1 arasinda degerler almaktadir.
0< Ci <1 eger Ci =1 ¢ikarsa sonug ideal ¢6zlime yakindir, Ci = 0 c¢ikarsa sonug negatif ideal
¢Ozlime yakindir. Agsamalar tamamlandiktan sonra optimum, en uygun alternatif ideal ¢oziime gore

yakinlik durumuna (Ci )'ye gore segilmektedir. Ozetle; en uygun segim ideal ¢dziime en yakin olan

alternatiftir.

9. BULGULAR

Topsis yonteminin adimlart uygulandiktan sonra analizde kullamlan kriterlerin skorlar1 Tablo

1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Finansal Gelismislik Degiskenleri Puanlari (1980-2015)

Finansal Gelismislik Gostergeleri 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Yurtigi Krediler / GSYH 0.833 0.927 1 1 0.960 0.944
Enflasyon 0.307 [0.253 |0.215 |0.185 |0.197 0.201
GSYH 0.002 0.001 0.002 0.003 0.008 0.009
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.660 0.690 0.689 0.682 0.655 0.653
Toplam Puanlar 1.804 1.872 1.907 1.871 1.822 1.807

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Yurtici Krediler / GSYH 0.923 0.976 0.839 0.823 0.840 0.851
Enflasyon 0.173 0.144 0.227 0.239 0.212 0.233
GSYH 0.020 0.015 0.017 0.008 0.039 0.005
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Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.682 [0.673 |0.650 |0.656 |0.676 0.679
Toplam Puanlar 1.800 [1.809 [1.734 [1.727 |1.769 1.771
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Yurtici Krediler / GSYH 0.853 [0.856 |0.818 |0.836 |0.868 0.863
Enflasyon 0216 [0.208 |0.239 |0.211 |0.199 0.200
GSYH 0.015 [0.009 |0.034 |0.022 |0.026 0.025
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.675 [0.662 |0.633 |0.646 |0.666 0.685
Toplam Puanlar 1.760 |1.737 [1.726 [1.717 |1.760 1.774
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Yurtici Krediler / GSYH 0.803 0925 0.947 10.993 |0.997 0.997
Enflasyon 0231 [0.213 |0.178 |0.194 |0.136 0.100
GSYH 0.024 [0.029 0.023 |0.003 |0.007 0.007
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.664 [0.724 |0.757 |0.717 |0.719 0.722
Toplam Puanlar 1724 |1.893 [1.907 [1.909 |1.860 1.826
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Yurtici Krediler / GSYH 1 0999 |1 1 0.998 0.997
Enflasyon 0.020 [0.013 |0.019 |0.008 |0.054 0.048
GSYH 0.014 [0.010 |0.012 |0.007 |0.0006 0.005
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.733 |0.747 |0.760 |0.744 ]0.733 0.722
Toplam Puanlar 1767 1771 |1.792 1760 |1.786 1.773
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yurtici Krediler / GSYH 099 (0999 ]0.999 |1 1 1
Enflasyon 0.012 |0.018 [0.021 |0.010 ]0.013 0.008
GSYH 0.017 |0.005 [0.003 |0.004 |0.012 0.048
Ozel Sektor Kredileri / GSYH 0.680 |0.669 [0.669 |0.685 |0.665 0.659
Toplam Puanlar 1.705 ]1.691 |1.692 [1.699 [1.690 1.725

Tablo 1’de finansal gelismislik endeksi hesaplamasinda kullanilan kriterlerin 0-1 arasinda Topsis

performans puanlart goriilmektedir. Bu puanlar baglaminda endekste en etkin degiskenin; yurtici

krediler / GSYH oldugu saptanmustir. Diger degiskenler ise 6zel sektor kredileri / GSYH, enflasyon ve

GSYH seklinde siralanmaktadir. Bu siralama, degiskenlerin dnem diizeylerine gore yapilmistir. Her

degiskenin onem diizeyi dikkate alinarak finansal gelismislik endeksi skorlari belirlenmistir. Bu

kriterlere gore belirlenen iilkelerin finansal geligsmislik skorlar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. 1980-2015 Yillar1 Arasi Finansal Gelismislik Endeksi Skorlari

Ulkeler/Yillar | 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Avustralya 32.038 32.747 31.328 33.583 34.017 39.880
Avusturya 67.997 73.900 75.844 77.712 78.332 81.721
Belgika 35.374 39.360 41.260 43.802 42.520 42.305
Isvigre 87.467 92.613 109.085 112.143 115.860 118.081
Almanya 67.311 72.416 75.900 78.509 78.278 79.109
Danimarka 36.374 38.344 38.511 42.099 45.849 47.956
Ispanya 70.467 78.101 84.219 79.317 75.859 75.824
Birlesik Krallik | 28.993 32.938 35.655 37.721 41.379 42.911
Yunanistan 44.457 50.324 53.246 52.864 51.876 52.620
Irlanda 34.974 35.262 46.561 47.227 46.866 44.731
Italya 62.607 62.334 63.426 62.479 61.991 62.007
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Japonya 134.071 |143.883 155.287 164.406 165.613 166.766
Hollanda 56.729 59.190 59.412 60.373 59.233 59.537
Norvec 36.872 37.860 39.058 39.362 41.231 43.607
Portekiz 63.576 71.012 76.448 79.307 79.517 72.235
Isveg 39.525 42.795 44.606 43.677 43.590 40.690
Tirkiye 35.078 27.204 27.652 28.944 32.556 33.055
ABD 89.721 89.290 96.037 101.051 100.654 107.783
1986 1987 1988 1989 1990 1991
Avustralya 43.256 46.117 46.185 57.428 57.423 57.509
Avusturya 82.346 88.757 86.049 88.059 90.674 91.640
Belcika 43.576 45.965 44.320 47.691 47.082 47.137
Isvigre 119.908 |128.960 126.205 132.282 133.046 133.443
Almanya 78.364 80.648 75.635 74.893 80.301 82.169
Danimarka 54.579 50.952 47.846 50.288 48.549 47.067
Ispanya 74.612 78.628 77.447 78.876 78.649 78.924
Birlesik Krallik | 58.039 78.062 80.704 90.910 93.061 91.319
Yunanistan 52.355 60.659 55.411 56.630 54.887 51.302
Irlanda 44.896 43.994 41.818 41.813 42.664 40.070
italya 61.335 62.776 59.257 60.053 61.116 64.941
Japonya 174.966 |193.308 187.573 192.718 195.082 196.291
Hollanda 62.708 66.642 75.240 74.813 75.011 76.168
Norvec 50.260 59.672 56.117 56.449 54.947 50.606
Portekiz 65.535 62.092 55.363 50.375 48.647 52.726
Isveg 43.275 46.568 49.191 52.874 50.526 47.201
Tarkiye 26.296 26.471 26.865 26.771 22.826 25.214
ABD 115.337 |120.354 112.742 115.278 113.242 119.391
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Avustralya 60.139 61.316 61.430 65.760 68.548 69.837
Avusturya 92.387 94.295 91.200 95.056 97.731 101.189
Belgika 08.188 99.017 95.726 97.430 99.993 97.224
Isvigre 133.891 |135.720 131.807 137.456 137.071 137.908
Almanya 85.561 91.414 90.900 95.974 102.612 106.531
Danimarka 42.860 38.815 36.643 37.270 38.887 39.153
Ispanya 77.164 75.135 73.105 74.652 75.362 78.108
Birlesik Krallik | 90.285 89.287 87.355 93.008 95.797 96.202
Yunanistan 51.898 57.961 51.875 52.132 50.420 48.743
Irlanda 42.389 39.862 40.091 62.689 65.567 73.533
Italya 69.331 70.434 65.848 64.656 63.663 62.636
Japonya 202.395 |209.092 205.272 213.819 218.934 215.500
Hollanda 76.741 79.357 78.002 84.154 89.521 94.594
Norvec 50.848 48.743 46.421 48.241 51.766 55.707
Portekiz 56.056 58.771 58.514 62.938 68.402 72.395
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Isvec 43.947 41.305 36.865 34.042 33.621 35.720
Tirkiye 26.985 28.170 32.413 31.180 34.336 36.298
ABD 120.115 |124.163 118.251 129.905 136.574 143.929
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Avustralya 71.736 77.007 81.558 81.780 88.851 96.144
Avusturya 98.452 99.196 103.534 96.834 98.254 99.590
Belcika 94.424 98.132 93.755 85.398 83.372 82.257
Isvicre 131.329 |140.319 136.657 132.976 137.583 144.048
Almanya 108.669 |115.193 119.323 114.838 116.974 118.171
Danimarka 41.508 40.745 122.853 129.659 136.060 146.345
Ispanya 80.245 89.316 96.396 96.734 103.034 112.317
Birlegik Krallik | 93.306 98.517 108.054 113.766 121.597 127.768
Yunanistan 46.474 53.961 61.301 71.476 73.090 72.827
Irlanda 75.833 89.999 95.811 82.206 85.885 94.454
Italya 62.149 73.123 78.295 71.947 74.445 80.242
Japonya 223.578 |236.337 238.361 224.559 234.562 243.981
Hollanda 92.144 117.737 127.118 114.433 120.228 125.960
Norveg 62.737 61.786 60.307 84.934 93.774 99.958
Portekiz 77.958 99.939 118.746 114.125 119.104 123.905
Isveg 36.112 35.932 39.178 89.003 93.113 94.854
Tlrkiye 37.962 30.876 30.579 38.679 33.821 30.391
ABD 149.386 | 164.112 159.488 167.500 165.416 182.663
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Avustralya 103.920 |109.930 114.266 134.265 139.193 135.045
Avusturya 103.888 |111.368 110.759 109.629 110.640 116.550
Belgika 81.907 83.578 86.972 90.656 87.448 89.004
Isvigre 151.303 | 154.675 157.940 162.269 154.298 163.962
Almanya 119.925 |119.062 114.226 109.291 107.928 112.237
Danimarka 158.664 |170.768 180.391 200.047 212.665 216.322
Ispanya 125.443 |144.993 166.127 184.180 194.596 201.684
Birlesik Krallik | 140.806 |147.365 156.559 173.565 192.567 200.826
Yunanistan 78.365 90.589 92.415 99.437 101.304 100.931
Irlanda 116.172 |138.936 157.668 199.859 197.118 200.549
italya 84.975 89.070 92.856 105.608 111.432 118.046
Japonya 249.036 | 262.361 254.906 247.467 242.886 262.268
Hollanda 137.336 | 143.367 141.107 153.042 148.029 164.821
Norveg 103.457 |105.496 99.348 110.437 116.157 123.087
Portekiz 128.441 |132.734 141.987 152.722 160.500 173.216
Isveg 99.781 108.249 111.344 120.962 132.994 135.229
Tlrkiye 30.783 35.235 36.685 40.500 45.340 52.460
ABD 196.824 |201.340 210.170 221.120 198.346 208.340
2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Avustralya 140.304 |138.343 137.215 142.713 149.139 156.193
Avusturya 118.649 |116.546 117.669 114.489 109.531 106.303
Belcika 88.916 89.053 88.437 88.644 91.510 109.833
Isvigre 164.561 |167.241 174211 170.242 171.264 169.499
Almanya 131.300 |129.081 125.727 113.573 114.403 108.527
Danimarka 215.100 |215.979 210.572 201.382 202.575 194.522
Ispanya 208.734 [212.880 206.332 189.195 175.493 158.529
Birlesik Krallik | 197.583 |186.311 179.830 168.633 154.339 146.324
Yunanistan 130.571 |138.393 128.269 128.280 127.881 122.521
frlanda 192.221 |178.161 165.320 155.303 130.035 85.430

Italya 130.929 |134.344 142.028 138.361 136.941 133.282
Japonya 263.496 | 270.789 277.481 291.815 296.028 294.115
Hollanda 173.287 |178.069 184.862 169.897 181.928 170.746
Norvec 124.872 |123.892 121.650 126.322 130.642 137.615
Portekiz 182.157 |182.635 179.192 168.625 153.466 143.468
Isveg 135.375 | 140.006 143.856 141.040 144.801 137.880
Tirkiye 60.859 63.400 66.869 77.800 81.562 84.991

ABD 207.306 | 204.487 209.318 222.712 226.337 210.394

Finansal gelismislik gostergelerinin puanlart % cinsine doniistiiriilerek degiskenlerin 6nem
derecelerine 0-100 arasinda degerler verilmistir. Bu asamanin ardindan her iilkenin her yilda belirlenen
degiskenin 6nem yiizdesine gore finansal gelismislik endeksi skorlar1 hesaplanmustir. Tablo 2°de OECD
iilkelerinin finansal gelismislik endeksleri bulunmus ve bu endeks skorlar1 baglaminda hangi iilkenin
hangi yilda finansal acidan gelismis diizeyde oldugu saptanmistir. Bu saptama sonucunda; finansal
gelismislik en yiiksek iilkeler yildan yila degisse de agirlikli olarak Japonya, Isvigre ve ABD finansal
acgidan en gelismis durumda olan iilkelerdir. Benzer sekilde finansal agidan en yetersiz iilkeler de yildan
yila farklilik gostermektedir. Ancak yine de biitiiniiyle bakildiginda; Avustralya, Irlanda ve Tiirkiye

finansal gelismislik diizeyi en diigiik iilkeler olarak goze ¢arpmaktadir.

10. SONUC

Finansal gelismisligin artmas1 iilkelerin ekonomik biiylimelerini mzlandirmaktadir. Finansal
gelismisligi arttirmak igin lilkelerin etkin ve verimli bir finansal sisteme sahip olmalar1 gerekmektedir.
Finansal sistemler fonksiyonlarim yerine getirebilmek i¢in bankalardan ve sermaye piyasalarindan
yardim almaktadir. Finansal sistemlerin destek aldig1 kurulusa gore sistemleri sekillenmektedir. Yiiksek
finansal gelismislik hiz1 olan iilkelerde piyasa temelli sistem tercih edilmektedir. Ciinkii piyasanin

sunmus oldugu finansal araglarin hem ¢esitliligi fazla hem de riski diigiiktiir.

Finansal gelismislik gostergeleri literatiirde degiskenlik gostermektedir. Ciinkii WEF tarafindan
yayinlanan finansal gelismislik endeksi 2008-2012 yillar1 arasini kapsadigi i¢in bu endeks, ¢aligma igin
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle; literatiirde finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilan: yurtici

krediler / GSYH, o6zel sektor kredileri / GSYH, GSYH, enflasyon degiskenleri segilmistir. Bu
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degiskenler secildikten sonra finansal geligsmislik gostergelerinden bir endeks olusturulmustur. Finansal
gelismislik endeksi olusturulurken Adnan (2011) yapmus oldugu ¢alisma esas alinmistir. Bu ¢alismada
Topsis yontemi kullanilarak degiskenlerin 6nem dereceleri tespit edilmis ve bu degiskenlerin 6nem
yiizdelerine gore finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Finansal gelismislik endeksi olugturmak
icin kullanilan kriterlerin 6nem derecelerine bakildiginda; yurtici krediler / GSYH degiskeni en 6nemli
degiskendir. Bu degiskenlerin 6nem yiizdelerine gore finansal gelismislik endeksi olusturulmustur.

Clinkii her degiskenin endeksteki dnem yiizdesi yildan yila farklilik gostermektedir.

Bu g¢aligmada 1980-2015 yillar1 arast OECD iilkeleri i¢in finansal gelismislik endeksleri
olusturulmustur. Endeks olusturulmasimin amaci; iilkelerin finansal agidan ne durumda oldugu
konusunda fikir sahibi olmasi ve gelecege yonelik 6nlemler alabilmesi agisindan énem arz etmektedir.
Calismada 18 OECD iilkesi kullanilmistir. Topsis yontemiyle gerceklestirilen analiz sonucunda; tim
yillarda Japonya’nin finansal agidan en gelismis iilke oldugu, isvigre ve ABD’nin finansal agidan iyi
durumda oldugu tespit edilmistir. Diger siralama ise yil bazli olarak degiskenlik gosterse de finansal
acidan yeterliligi en diisiik olan iilkeler; Avustralya, Irlanda ve Tiirkiye’dir. Bu ¢alisma mevcut haliyle
de literatiir i¢in Onemli bir calisma olmasina ragmen, ¢alismanin farkli iilke gruplar1 arasinda
karsilastirma yapilarak gelistirilmesiyle birlikte arastirmanin yerli-yabanci yatirimcilar igin referans

niteligi tagtyacagi tahmin edilmektedir.
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