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OZET

Finansal sistemin temel gorevlerinden biri, ekonomik kaynaklarin optimum dagilimini
saglamaktadir. Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ve sonraki yillarda
birgok tilkenin toplam faktor verimliliginde meydana gelen yavaslama, finansal sistemin
bu gorevini ne derece yerine getirdigi ile ilgili siipheleri artirmis ve sermaye dagitim
etkinligi iizerinde etkili olabilecek faktorlerin tespitini onemli hale getirmistir. Bu
calismanin amaci (1) finansal gelismenin sermaye dagitim etkinligi tizerindeki etkisini
arastirmak ve (2) finansal gelismenin kaynaginin ve boyutunun bu etkide 6nemli olup
olmadigini tespit etmektir. Etkin sermaye dagitimi, yatirimlarin katma degerdeki artis ile
Olciilen biiyiime potansiyeline yiiksek tepki vermesi anlamina gelmektedir. Bu baglamda
caligmada, yatinmlarin katma degere olan duyarliligi sermaye dagitim etkinliginin
Ol¢iisii olarak kullanilmistir. Finansal gelismenin 6l¢iimiinde hem IMF Finansal Gelisme
Endeksleri hem de ham finansal gelisme gostergeleri kullanilmistir. Calismanin
orneklemini 1980-2016 yillarinda minimum 25 yillik veriye sahip olan 50 iilke
olusturmaktadir. Calisma kapsaminda yapilan analizler iki asamali olarak
gerceklestirilmistir. Ilk asamada panel veri analizi kullanilarak sermaye dagitim
etkinligini gosteren katsayilar hesaplanmistir. Ikinci asamada ise yatay Kesit regresyon
analizi yardimiyla finansal gelismenin etkin sermaye dagitimina etkisi arastirilmustir.
Finansal gelisme ile etkin sermaye dagitimi arasindaki iliskinin tespitine yonelik yapilan
regresyon analizi sonuglari, finansal gelismenin sermaye dagitim etkinligini artirdigim
gostermistir. Finansal gelismenin sermaye dagitim etkinligine katkisinda finansal
kurumlarin daha fazla rol aldigi goriilmiistir. Yine, Sermayenin etkin dagitimina en
onemli katkinin finansal sistemin derinliginde yasanan gelismelerden kaynaklandig
tespit edilmistir. Bununla birlikte, derinlik boyutunda yasanan gelismelerin belirli bir
noktaya kadar sermaye dagitim etkinligine katki sagladigi, bu noktadan sonra katkinin
ortadan kalktiZi ve bu boyutta yasanan ilerlemelerin sermaye dagitimini olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, yakinsama hipotezini destekler sekilde, zaman
icerisinde gelismis ve yliksek gelirli iilkelerin sermaye dagitim etkinligi hizlarmin
yavagladigi, gelismekte olan diisiik ve orta gelirli iilkelerin sermaye dagitim etkinligi
hizlarinin ise arttig1 goriilmiistiir. Son olarak ¢alismada karsilagilan kisitlara deginilmis,
sermaye dagitim etkinliginin gelistirilmesi noktasinda politika yapicilara tavsiyelerde
bulunulmus ve gelecekte konu ile ilgili yapilacak ¢aligmalara oneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Finansal piyasalar, Finansal kurumlar, Sermaye
dagitim etkinligi, Yatirimlar.
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THE ROLE OF FINANCIAL DEVELOPMENT IN THE EFFICIENT
ALLOCATION OF CAPITAL
ibrahim YAGLI
Nevsehir Haci Bektas Veli University, Institute of Social Sciences
Business Administration, Ph.D., November 2020
Assoc. Prof. Dr. Emin Hiiseyin CETENAK

ABSTRACT

One of the main functions of the financial system is to ensure the optimum allocation of
economic resources. However, the global financial crisis and the slowdown in total
factor productivity of many countries have raised doubts to what extent the financial
system fulfills this task as well as addressing the importance of the factors affecting
capital allocation efficiency. The purpose of the current study is (1) to reveal the effect
of financial development on capital allocation efficiency and (2) to determine whether
the origin and dimension of financial development is important in this effect. Efficient
capital allocation implies the high response of investment to the growth potential
measured by the increase in value-added. The elasticity of investment to growth potential
is used as a measure of capital allocation efficiency. In order to measure financial
development, both IMF Financial Development Indices and raw financial development
indicators are used. The study covers 50 countries with a minimum of 25 years of data
over the period 1980-2016. In the study, the analyzes are carried out in two stages. In the
first stage, the elasticity parameters representing the capital allocation efficiency are
calculated. Panel data analysis is used to calculate the elasticity parameters. Then, the
effect of financial development on capital allocation efficiency is investigated with the
help of cross-sectional regression analysis. Regression analyses for the determination of
the relationship between financial development and capital allocation efficiency show
that financial development contributes to capital allocation efficiency. Financial
institutions play a major role in the contribution of financial development to capital
allocation efficiency. Besides, the most important contribution to efficient capital
allocation comes from the developments in the depth of the financial system. However,
the developments in the depth dimension contributes to capital allocation efficiency up
to a certain point, the contribution disapperares from this point, and the developments in
this dimension negatively affect capital allocation efficiency. In addition, supporting the
convergence hypothesis, capital allocation efficiency of high-income economies slows
down while that of low- and middle-income economies increase over time. Lastly, the
constraints encountered in the study are addressed, policy recommendations for the
development of capital allocation efficiency and future directions are made.

Keywords: Financial development, Financial markets, Financial institutions, Capital
allocation efficiecy, Investments.

vii



ICINDEKILER

. N Sayfa No.
BILIMSEL ETIGE UYGUNLUK ......coiiiiiiiiiiii s i
LISANSUSTU TEZ YAZIM KILAVUZUNA UYGUNLUK .......ccccooervrirerrirerennne, ii
KABUL VE ONAY SAYFASI ....oooiii Y%
TESEKKUR .....oiuiiiiiteiisetesete sttt sttt %
OZET ottt vi
ABSTRACT ... vii
ICINDEKILER ....ooocuiviiitieeeceeie ettt ettt en sttt an et sns viii
TABLOLAR LISTESI ..ottt Xi
SEKILLER LISTEST ..ottt ettt en e Xii
L] 1 28 1T 1

BIRINCI BOLUM
FINANSAL SISTEM, PIYASA ETKINLiGI, PIYASA SURTUNMELERI VE
FINANSAL GELISME
1.1, Finansal Piyasalar.........cccccoooiiiiiiiic e 9
1.1.1.  Finansal Piyasa TUIleri........ccooriiiiiiiiiiiic e 10
1.2.  Finansal Sistem, Yapis1 Ve ISIeyiSi.......cccooriiiirireiiieiiicesieeee s 11
1.2.1.  Finansal Sistemin Fonksiyonlari.........ccccccooeniiiiiiininiiiiiien, 14
1.3.  Finansal Piyasalarin EtKinligi..........ccccoviiiiiiiiiniiee e 15
1.3.1.  Sermaye Dagitim EtKinliZi.......cccccooiiiiiiiiiiiiiienecee e, 17
1.4, Piyasa SUrtUNMELErT........ccoiiiiiiiieiiee e 33
141, ASIMErIK Bilgi. ..o, 34
1.5, FInansal GelISME .......ccovuiiiiiiiiiiie et 43
1.5.1. Finansal Gelisme GOStErgeleri .......cccociiiivrriiiiieiiienie e 44
IKINCI BOLUM

FINANSAL GELiISME VE SERMAYE DAGITIM ETKINLIGI

2.1. Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime iliskisi Teorik Cergeve....................... 51
2.2. Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime Literatlir Taramast............cc.cccvvvennnn 54
2.3. Finansal Gelisme-Sermaye Dagitim Etkinligi Teorik Cergeve ..........coeevennenn 58
2.4. Finansal Gelisme-Sermaye Dagitim Etkinligi Literatlir Taramasit.................. 60
2.5. HipoteZ GElISITME .....c.vveieiiiieiieeeiee e 65



UCUNCU BOLUM
FINANSAL GELISME iLE SERMAYE DAGITIM ETKINLiGi
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

3.1. Calismanin Amact Ve ONEMI ...........ccvuevevvvceeeeeieeeeeieeieses s 71
3.2. Calismanin KISItIArT.......coeiiiiiiiiiiiiiie s 73
3.3. Arastirma Modeli V& Verm Setl .....ccccvueiiieiiiiiieiie e 74
K 40411115 1 1 BTSSR RO UR PRSPPI 78
3.5, BUIGUIAK . 81
SONUC ... ettt b ettt e st et e be e s b et e n e e snneereesnneennee e 102
KAYNALKCA ...ttt bbbt sb et eesbe e s nbe e sbeesbeesree s 106
EILER .. ettt bbbt bbbt ae s 123
OZGECMIS.....cooie ettt tes sttt an st 139



KISALTMALAR

A

BK

CRED

D

E

FD

FI
FINSYSTEMDEP
FM

FRED

GSYIH
GDPPERCAP
IMF

IPO

IPS

LLC

MCAP

M-M
MVALUETRADED
TFVICFV
TRADEOPENNESS
UNIDO

Erisim

Bakiniz

Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYIH’ya Orani
Derinlik

Etkinlik

Finansal Gelisme Endeksi

Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi

Finansal Sistem Mevduatlarimin GSYIH’ya Orani
Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi

Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi Ekonomik VeriTabani
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

Baslangic Kisi Bas1 Gayri Safi Yurtigi Hasila Degeri
Uluslararasi Para Fonu

Ik Halka Arz

Im-Peseran-Shin

Levin-Lin-Chu

Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonunun GSYIH’ya Oram
Modigliani ve Miller

Sermaye Piyasast Islem Hacminin GSYIH’ya Orant
Toplam/Coklu Faktor Verimliligi

Ticari Agiklik

Birlesmis Milletler Endiistriyel Gelisme Orgiitii




TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1. Finansal Piyasa Tiirleri

Tablo 2. Farkli Ekonomistler Tarafindan Yapilan Finansal Sistemin
Fonksiyonlart Smiflandirmasi................ooooiiii i,
Tablo 3. Lynch Tarafindan Olusturulan Finansal Gelisme Gostergeleri. ........

Tablo 4. Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine Tarafindan Olusturulan Finansal
Gelisme GOStergeleri......o.vvvuiiiiiii e
Tablo 5. Cihak vd. Tarafindan Olusturulan Finansal Gelisme Gostergeleri......

Tablo 6. Alt Endekslerinin Olusturulmasinda Kullanilan Degigkenler...........
Tablo 7. Analize Dahil Edilen UIKeler.............c.oouuiuiiiiiiiiieiieiiein,

Tablo 8. Ulkelerin imalat Sanayi Yatirim Yogunlugu, Yatirim Biiyiimesi ve
Katma Deger Artisina Ait Tanimlayici Istatistikleri.....................
Tablo 9. Sektérel Bazda Toplam Imalat Sanayi Yatirimi, Yatirrm Biiyiimesi
ve Katma Deger Artisina Ait Tanimlayici Istatistikler..................
Tablo 10. Ulkelerin Sermaye Dagitim Etkinligi Degerleri ve Siralamalari......

Tablo 11. Tammmlayici Istatistikler.................oooiiiiiiiiiiiieieeee
Tablo 12. Korelasyon Matrisi

Tablo 13. Finansal Gelisme ve Sermaye Dagitim Etkinligine Iliskin
Regresyon Analizi Sonuglart.............cooiiiiiiiiiiiiiii e,
Tablo 14. Ham Gostergelerle Olgiilen Finansal Gelismenin Sermaye Dagitim
Etkinligi Uzerindeki Etkisinin Analizine Iligkin Sonuglar..............
Tablo 15. Finansal Gelisme ve Sermaye Dagitim Etkinligi Arasindaki
Dogrusal Olmayan iliskinin Tespitine Yonelik Yapilan Analiz
SONUGIATL. ...t

15
45

47
48

50
80

82

86
88

91
92

94

96

Xi



SEKILLER LISTESI

Sekil 1.Amerika Birlesik Devletleri Toplam Faktér Verimliligi ve Reel Hasila

BlylmesT. .ottt 3
Sekil 2. ingiltere Toplam Faktor Verimliligi................cocooveiiieiineiinia, 4
Sekil 3. Sermaye, Emek ve TFV’nin Potansiyel Hasila Artisina Katkisi
(TUIKIYE). e e )
Sekil 4. Giiney Kore Toplam Faktor Verimliligi...............coooviiiiiniin.. 5
Sekil 5. Fon Transfer SUrecCi..........ooouiiiiiii i 11
Sekil 6. Finansal Sisteme Genel Bir Bakig...............cooiiiiiiiiiiiiiiinn, 12
Sekil 7. Fon Arz Edenler ile Fon Talep Edenler Arasinda Fonlarin Farkli
Sekillerde AKtartmi..........o.ooiiiiiiiii i e 13
Sekil 8. Finansal Sistemin Unsurlart..................oooiiiiiiiii i, 14
Sekil 9. Bilgi Etkinligi Ac¢isindan Piyasa Tiirleri......................oooiil. 16
Sekil 10. Asimetrik Bilginin Piyasa Etkinsizligi Yaratma Siireci.................. 35
Sekil 11. Bankanin Beklenen Getirisi ve Faiz Oran1 Arasindaki iliski............ 40
Sekil 12. Asimetrik Bilgi ve Asil-Vekil Cikar Catismasi........................... 41
Sekil 13. IMF Finansal Gelisme Endeksleri...................cooooviiiiiiiin. 49
Sekil 14. Levine Tarafindan Ortaya Konan Finansal Gelisme-Ekonomik
Biiytime Teorik Yaklagimi...........oooviiiiiiiiiiiiiiiii e, 53
Sekil 15. Arastirma Modeli..........o.ooiiiiiiii 70

Xii



GIRIS
Ekonomi ve finans yazininda finansal piyasalar ile reel piyasalar arasindaki iliski
uzun zamandir yogun ilgi gérmiis ve tartisma konusu olmustur. Buna bagl olarak,
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki farkli caligmalarda ele
alimmistir. Bazi1 calismalarda, finansal gelisme-ekonomik biiyiime iligkisi iilke
bazinda ele alinirken (Loayza ve Ranciere, 2004, Liang ve Jian-Zhou, 2006; Anwar
ve Nguyen, 2011; Zhang, Wang ve Wang, 2012; Mercan ve Peker, 2013; Ozturk ve
Acaravcei, 2013), bazilarinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir (Demetriades ve Hussein,
1996; Neusser ve Kugler, 1998; Rousseau ve Watchel, 1998; Kar ve Pentecost, 2000;
Khalifa Al-Yousif, 2002; Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006; Afsar, 2007; Ang ve
McKibbin, 2007; Halicioglu, 2007; Ang, 2008). Finansal gelisme-ekonomik biiyiime
iliskisini ortaya ¢ikarmaya yonelik yapilan bu caligmalara ragmen, finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi kanallarin tespiti daha az ilgi gérmiistiir
(Beck, Levine ve Loayza, 2000; Rioja ve Valev, 2004). Bu c¢alismada, finansal
sistemin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi mekanizma olarak etkin sermaye dagitimi
ele alinarak, finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi (capital allocation

efficiency) arasindaki iliski arastirilacaktir.

Ekonomi i¢in onemli gorevler iistlenen finansal sistemin karlihig: tesvik ettigi ve
verimliligi artirdig1 diistiniilmektedir (Huang, 2010: 2). Bu goriisii destekler sekilde,
Bagehot (1962: 6-7) Ingilterede’ki biiyiik ve iyi diizenlenmis sermaye piyasalarmimn
iiretken yatirimlara yonelik kaynak tahsisini artirdigini ve Ingiltere’nin gelismesinde
bunun onemli bir faktér oldugunu belirtmistir. Finansal sistem hem firmalarin
karsilastigi finansal kisitlar1 (financial constraints) hafifleterek hem de ¢ikar
catismalarin1 (agency problems) azaltarak kaynaklarin etkin dagilmasina katkida
bulunmaktadir. Finansal kisitlarin hafifletilmesi noktasinda, Rajan ve Zingales
(1998: 559) dis finansmana ihtiya¢ duyan sektorlerin gelismis finansal piyasalarda
daha hizli biiyiidiigiinii ortaya ¢ikarmistir. Bunu destekler sekilde, finansal kisitlarin



firma yatirnmlan tizerindeki etkisinin, finansal sistemlerin yeterince gelismedigi
tilkelerde daha biiyiik oldugu belirtilmektedir (Love ve Zicchino, 2006: 190; Love,
2003). Aymi paralelde, Islam ve Mozumdar (2007: 641) finansal gelisme ile
yatirimlarin igsel fonlara baglilig1 arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmistir.
Finansal sistem eksik yatirnmi (underinvestment) azaltmanin yani sira, uygun
degerlendirme ve izleme mekanizmalariyla asir1  yatirim  (Overinvesment)
davraniglarin1 da engellemektedir. Gelismis finansal sistemler, firmalarin eylemlerini
diizenli olarak izleyen ve degerlendiren ¢ok sayida kuruma sahiptir. Finansal sistem
biinyesindeki bu kurumlar, bireysel yatirimcilara kiyasla daha etkin bir denetleme
mekanizmasina sahip olduklarindan firmalarin yiiksek seffaflik ve kurumsal
sorumluluk standartlarina uymasini saglamakta ve firmanin uygun olmayan projelere

asir1 yatirim yapmasini engellemektedir.

Bu bulgularin yani sira, literatiirde finansal piyasalarin ve aract kurumlarin sermaye
tahsis siirecini iyilestirecegini ortaya koyan teoriler bulunmaktadir. Ornegin,
Diamond (1984) gelistirdigi finansal aracilik teorisinde araci kurumlarin borglularla
borg verenler arasindaki ¢ikar ¢atigsmalarini azaltan izleme roli {izerinde durmakta ve
finansal aracilarin kredi sozlesmelerinin izlenmesinde maliyet avantajina sahip
oldugunu belirtmektedir. Benzer sekilde, Boyd ve Prescott (1986) finansal aracilarin
iistlendigi  fonksiyonlarin sermayenin etkin dagitimi i¢in gerekli oldugunu
vurgulamaktadir. Bencivenga ve Smith (1991: 196) de tasarruflarin bilesimine
odaklanarak, bankacilik sektoriiniin bir ekonominin verimsiz olarak elinde tuttugu
tasarruflarin oranini azaltmasina imkan tanidigini ve yatirimcilarin likidite thtiyaglari
nedeniyle yatirilan sermayenin yanlis konumlandirilmasini 6nledigini belirtmistir.
Finansal aracilarin yani sira, sermaye piyasalari da sermaye tahsisi ve yatirim igin
sinyal gorevi goren fiyatlarin olusmasini saglayarak ekonomik sistemde hayati bir rol
oynamaktadir (Durnev vd., 2003: 797). Yine, sermaye piyasalarinin varligi etkin bir
piyasa olusturulmasma imkan tanimakta ve boylelikle finansal varliklar daha likit
hale gelmektedir. Daha likit varliklar ise bireyleri yatirim yapmaya tesvik ederek,
fonlarin atil kalmasini Onlemektedir. Ayrica, farkli yatirimcilarin ihtiyaglarim
karsilayan piyasalarin varlig1 aksi takdirde atil kalacak fonlarin sermaye piyasalarina
kazandirilmasmi ve etkin kullaniminit saglamaktadir. Bunlarin yani sira, farkl

finansal piyasalarin ve trlinlerin varligi etkin risk yonetimine katki saglayarak,



yatirimcilarin fonlarin1 daha riskli fakat daha iiretken alanlara yonlendirmelerine

imkan tanimaktadir.

Tim bunlara ragmen kiiresel finans krizi, hatali calisan finansal sistemlerin
kaynaklar1 bosa harcama, tasarruflar1 engelleme, spekiilasyonlar1 tesvik etme, eksik
yatirim ve kit kaynaklarin yanlis tahsisi gibi dogrudan ve dolayli olarak ekonomi
tizerinde olumsuz etkileri olabilecegini ortaya ¢ikarmistir (Law ve Singh, 2014: 36).
Ayrica, son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin kaynaklari etkin
kullanma noktasinda sorun yasamaya basladiklar1 goriilmektedir. Ornegin, Amerika
Birlesik Devletleri’nde emek ve sermayenin verimli kullanilip kullanilmadiginin bir
gostergesi olan toplam/goklu faktdr verimliliginde (TFV-CFV) 2000’li yillarin
ortalarindan itibaren yavaslama oldugu tespit edilmistir (Cardarelli ve Lusinyan,
2015: 3). Amerika Birlesik Devletleri TFV, 1996-2004 yillar1 arasinda yillik yiizde
1,75 biyiidiikten sonra, 2005’ten 2013 kadar yar1 yariya azalmistir (Sekil 1). Bu
azalisgin temel nedeni olarak verimlilikte ve pazar dinamizmindeki kayip

gosterilmektedir (Cardarelli ve Lusinyan, 2015: 1).
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Sekil 1. Amerika Birlesik Devletleri Toplam Faktor Verimliligi ve Reel Hasila Biiyiimesi
Kaynak: IMF Calisma Belgesi (Cardarelli ve Lusine Lusinyan, 2015: 3).


https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Roberto++Cardarelli&name=Roberto%20%20Cardarelli
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Lusine++Lusinyan&name=Lusine%20%20Lusinyan
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Roberto++Cardarelli&name=Roberto%20%20Cardarelli
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Lusine++Lusinyan&name=Lusine%20%20Lusinyan

Benzer senaryo, diinyanm en gelismis iilkelerinden biri olan Ingiltere igin de
gecerlidir. Sekil 2, 1985-2017 dénemi icin Ingiltere toplam faktdr verimliligi
degerlerini gdstermektedir. Sekilden de goriildiigii iizere, Ingiltere 1985-2007
doneminde yiiksek faktor verimligi yakalamis, ancak 2006’dan sonra faktor
verimliligi noktasinda gerileme yasamistir. Hatta finansal kriz doneminde emek ve

sermayenin etkin kullanilmadig1 ve TFV’nin eksi degerler aldig1 goriilmektedir.

Sekil 2. ingiltere Toplam Faktor Verimliligi
Kaynak: OECD Veritabani/Coklu Faktor Verimliligi
https://data.oecd.org/Iprdty/multifactor-productivity.htm

Gelismis tlkeler gibi gelismekte olan iilkelerin TFV de azalma egilimindedir.
Uluslararast Para Fonu (International Monetary Fund - IMF)’nun yaymlamis oldugu
tilke raporunda Tirkiye’nin kaynaklari etkin kullanma noktasinda sorun yagamaya
bagladig1 belirtilmektedir (IMF, 2018). Raporda, TFV’nin ekonomik biiyiimeye
katkisinda 2006 yilina kadar bir artisin oldugu, ancak takip eden yillarda TFV’nin
ekonomik biiyiimeye katkisinin azaldigi, hatta 2007-2010 yillarinda TFV’nin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi belirtilmektedir (Sekil 3). Dahasi, raporda
gelecek donemde TFV’de olumlu bir gelismenin olmayacagi ongoriilmektedir. (IMF,
2018: 14).


https://data.oecd.org/lprdty/multifactor-productivity.htm
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Sekil 3. Sermaye, Emek ve TFV’nin Potansiyel Hasila Artisina Katkisi (Tirkiye)
Kaynak: IMF Ulke Raporu No. 18/110 (IMF, 2018: 42).
Gelismekte olan iilkelere bir bagka 6rnek olarak Giiney Kore verilebilir. Giiney Kore
diinyanin en fakir iilkelerinden biri iken yalnizca bir ka¢ nesilde yakaladigi
muhtesem ylikselis ile diinyanin gelismis ve yiiksek gelirli iilkeleri arasina girmistir.
Bu yiikselisin temelinde 1980’lerde yakalanan yiiksek faktor verimliligi yatmaktadir.
Yiiksek faktor verimliligi sayesinde Kore ekonomisi 1990-1997 déneminde yiizde 7
bliytiimiistiir, ne varki 2000-2007 boyunca potansiyel iiretimdeki bu biiyliime yiizde

4,75’e diismiis ve o zamandan bu yana ylizde 3-4 civarinda seyretmektedir (Sekil 4).

Sekil 4.Giiney Kore Toplam Faktor Verimliligi
Kaynak: OECD Veritabani/Coklu Faktor Verimliligi
https://data.oecd.org/Iprdty/multifactor-productivity.htm



https://data.oecd.org/lprdty/multifactor-productivity.htm

Bunlarin ortak bir sonucu olarak ekonomistler uzun siiredir finansal sistemin ve ilgili
kurumlarinin sermaye tahsis siirecini iyilestirdiginden ve ekonomik biiylimeye
katkida bulunduklarindan siiphelenmektedir. Bu siipheleri gidermek amaciyla
finansal piyasalarin ve aract kurumlarin sermaye dagitim etkinligi {izerindeki
etkisinin ortaya cikarilmasi i¢in ¢alismalar yapilsa da (Wurgler, 2000; Sun, 2005;
Habib, 2008; Pang ve Wu, 2009; Taoada, 2011; He, 2011; Morck, Yavuz ve Yeung,
2011; Bae ve Kang, 2017), bu c¢alismalarda finansal gelisme ile ilgili ele alinan
ozellikler sinirli kalmistir. Dolayisiyla, finansal gelismenin etkin sermaye dagitimina
etkisinin derinlemesine incelenebilmesi i¢in daha kapsamli bir ¢alismaya ihtiyag

duyulmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, finansal sistemin farkli boliimlerinde ve farkli boyutlarinda
yasanacak gelismelerin sermaye dagitim etkinligi {izerindeki etkisini ortaya
cikarmaktadir. Caligma ayrica, finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi
arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadigi sorusuna da cevap aramaktadir.
Belirlenen amag¢ dogrultusunda, her bir iilke igin sektorel veriler kullanilarak,
yatirnmlarin  katma degere duyarliligr ile Olgiilen sermaye dagitim etkinligi
hesaplanacaktir. Sermaye dagitim etkinligi hesaplanmalarinda panel veri analizinden
yararlanilacaktir. Daha sonra, iilkeler arasi farkliliklarindan yararlanilarak finansal
gelismenin sermaye dagitim etkinligi {izerindeki etkisi yatay kesit regresyon analizi
yardimiyla incelenecektir. Son olarak, iilkelerin sermaye dagitim etkinliginde zaman

icerisinde meydana gelen degisimler arastirilacaktir.

Calismanin mevcut literatiire ti¢ noktada katki saglamasi beklenmektedir. Birincisi,
finansal gelisme literatliriiniin biiyiikk bir kismi, finans ve ekonomik biyiime
arasindaki nedensellik iliskisine odaklanmis, finansal sistemin hangi mekanizmalar
araciligiyla ekonomik biiylimeye katki sagladig1 daha az ilgi gérmiistiir. Bu noktada,
Zingales finansal gelismenin hangi mekanizmalar araciligiyla ekonomik biiylimeyi
destekledigini belirlemenin sadece finansal gelisme-ekonomik biiylime teorisine
katki saglamayacagini, ayni zamanda politika yapicilarin ekonomik biiylimeyi
destekleyecek politikalar tiretmelerine yardimci olacagini belirtmistir (Zingales,
2003: 49). Bu calismada, finansal sistemin ekonomik biiyliimeyi destekledigi

mekanizma olarak etkin sermaye dagitimi ele alinmistir. Boylelikle, ¢alisma finansal



gelisme-ekonomik biiyiime literatiiriine katkida bulunmanin yani sira politika

yapicilara 6nemli ¢iktilar sunulabilecektir.

ITkincisi, farkl1 finansal sistemlerin sermaye dagitimindaki verimliligini karsilastiran
ilk caligmalardan biri Wurgler tarafindan yapilmistir. Wurgler (2000: 190)
karsilastigr en Onemli kisitin karsilastirilabilir uluslararasi verilerin bulunmamasi
oldugunu belirtmistir. Bu c¢alismada analizler daha giincel veri seti kullanilarak
yapilmis ve onceki caligmalarda karsilasilan veri kisiti kismen agilabilmistir. Buna ek
olarak onceki galismalarda finansal gelisme tek bir 6zellik (genellikle biyiikliik) ile
Olgiilmiistir (Wurgler, 2000; He, 2011; Bae ve Kang, 2017). Ancak, finansal
sistemin biyiikliigii finansal sistemin etkinliginin, kalitesinin ve finansal sisteme
erisimin bir Olgiisii degildir. Dolayisiyla, ¢ok boyutlu bir yapida olan finansal
gelismenin tek bir gosterge ile Olgiilmesi eksik bilgiler sunacaktir (Lynch, 1996;
Khan ve Senhadji, 2003; Aizenman, Jinjarak ve Park, 2015). Buradan hareketle
calismada, finansal gelismenin ¢ok boyutlu dogasini dikkate alan finansal gelisme
endeksleri kullanilmistir. Genel finansal gelisme endeksine ek olarak, finansal
gelisme derinlik, etkinlik ve erisim olmak tizere ii¢ baglik altinda ele alinarak finansal
sistemde yasanan gelismeler farkli agilardan degerlendirilmistir. Son olarak, finansal
gelisme-ekonomik biiytime literatiiriinde finansal gelismenin belirli bir noktaya kadar
ekonomik biiylimeye katki sagladigi, bu noktadan sonra katkinin azaldigi, hatta
finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkilerinin olacagi
belirtilmektedir (Shen ve Lee, 2006; Cecchetti ve Kharroubi, 2012; Law ve Singh,
2014; Beck, Georgiadis, ve Straub, 2014; Arcand, Berkes ve Panizza, 2015). Bu
caligmalar dikkate alinarak, ¢alismada finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi

arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadig1 aragtirilmistir.

Ugiinciisii, Levine ve Zervos (1998: 537) finansal piyasalarin ekonomik biiyiimede
onemli bir rol oynadigini, bununla birlikte bu rolde hisse senedi piyasalar1 ve
bankalarin farkli gorevler tstlendiklerini ortaya cikarmistir. Bu goriisii destekler
sekilde, Demirgii¢c-Kunt ve Maksimovic (2002: 360) finansal gelismenin firmalarin
dis finansmana erisimini kolaylastirdigini, menkul kiymet piyasalarinin ve bankacilik
sistemindeki gelismelerin  firmalarin  farkli yollarla finansman elde etme

kabiliyetlerini etkiledigini ortaya ¢ikarmistir. Daha agik bir ifadeyle, menkul kiymet



piyasalarinin gelisimi uzun vadeli finansmanla iliskiliyken, bankacilik sektoriiniin
gelisimi kisa vadeli finansmanla iligkilidir. Finansmandaki farkliliklarin yani sira
bor¢lularin segimi ve izlenmesi noktasinda da menkul kiymet piyasalari ve
bankacilik kesiminin gelisiminin farkl1 etkileri olacaktir. Ornegin, Chakraborty ve
Ray (2006) finansal ve yasal kurumlarinin verimliligine bagl olarak her iki sistemin
de biiylime i¢in 6nemli oldugunu, bununla birlikte banka-temelli finansal sistemin
borglularin izlenmesinde piyasa-temelli sisteme kiyasla daha basarili oldugunu
belirtmistir. Bu g¢alismalardan hareketle, finansal gelismenin kaynaginin sermaye
dagitim etkinligi tizerinde farkli etkileri olup olmadigini tespit etmek amaciyla
calismada finansal gelisme, bankacilik sektorii ve finansal piyasalar (hisse senedi

piyasasi ve tahvil piyasasi) olmak iizere iki agidan ele alinmistir.

Calisma dort boliimden olusacak sekilde organize edilmistir. Birinci boliimde,
finansal sistemin isleyisi ve finansal sistemin fonksiyonlar1 agiklandiktan sonra
piyasa etkinligi ve piyasa siirtiinmeleri (market frictions) hakkinda bilgi verilecektir.
Bunu takiben finansal gelisme kavramina deginilecektir. ikinci béliimde, finansal
gelisme ve sermaye dagitim etkinligi arasindaki iliski teorik olarak agiklanarak,
anilan iliskiyi ele alan ¢alismalar 6zetlenecektir. Uygulama bolimii olan iiglincii
bolimde, ¢alismada kullanilan modeller, veri seti ve analiz yontemi hakkinda bilgi
verilerek, ampirik bulgular raporlanacaktir. Son boliimde, elde edilen bulgular

yorumlanarak politika yapicilara 6neriler sunulacaktir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL SISTEM, PIYASA ETKINLIiGI, PIYASA
SURTUNMELERI VE FINANSAL GELISME

Calismanin bu boliimiinde, finansal sistemin yapisi ve isleyisi lizerinde durulacak,
finansal sistemin fonksiyonlarina deginilecektir. Bunu takiben, finansal piyasalardaki
etkinlik tiirleri ele alinarak, sermaye dagitim etkinligi ayrintili bir sekilde
aciklanacak, sermaye dagitim etkinliginin 6l¢iimii ile ilgili bilgi verilecektir. Daha
sonra, asimetrik bilgiye baglh olarak ortaya ¢ikan piyasa siirtiinmeleri ele alinacaktir.
Son olarak, finansal gelisme kavrami agiklanarak, finansal gelismenin 6l¢timiinde

kullanilan gostergeler anlatilacaktir.

1.1. Finansal Piyasalar

Piyasa, arz ve talebin karsilastigt fiziksel ya da sanal ortam seklinde
tanimlanmaktadir. Piyasalar, iglem goren iriiniin 6zelligine bagli olarak mal veya
faktor piyasalar1 olarak 1iki grupta ele alinmaktadir. Faktor piyasasi, iiretim
faktorlerinin (isgiici, sermaye ve dogal kaynaklar) el degistirdigi piyasadir. Bu
acidan finansal piyasalar, faktor piyasasinin onemli bir bilesenini olusturmaktadir

(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 1).

Finansal piyasalar, gesitli araglar ve kurumlar vasitasiyla tasarruflara hareketlilik
kazandirmakta, fonlarin fon fazlasi veren ekonomik birimlerden bu fona ihtiyag
duyan ekonomik birimlere aktarilmasini saglamaktadir. Finansal piyasalara olan
gereksinim ekonomik birimlerin kendi iglerinde birikim-yatirim denkligini
saglayamamalarindan ileri gelmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2012: 1). Daha ac¢ik

bir ifadeyle, bir ekonomide bazi ekonomik birimler gelirlerinden daha az harcarken,



bazilar1 gelirlerinden daha fazla harcama egilimindedir. Bu iki ekonomik grup
arasinda zaman zaman vade, miktar vb. dengesizlikler olmaktadir. Bu noktada
finansal piyasalar, araglar1 ve kurumlar1 araciligiyla fonlarin tahsisinde karsilasilan
siirtiinmeleri'  azaltarak kaynaklarm verimli alanlara aktarilmasma katki

saglamaktadir.

1.1.1. Finansal Piyasa Tiirleri

Gelismis bir finansal sistem biinyesinde birden fazla piyasa bulunmaktadir. Her
finansal piyasa, piyasa aktorlerinin 6zel tercihlerini kargilamak igin ortaya
cikartilmistir. Ornegin, bazi yatirmeilar kisa vadeli yatirim yapmak isterken,
digerleri uzun vadeli yatinm yapmak isteyebilir. Benzer sekilde, baz1 yatirimcilar
yatirim yaparken yiiksek risk diizeyini tolere edebilirken, digerleri riskten kacinmak
isteyebilir. Ote yandan, fona ihtiya¢ duyan bazi ekonomik birimler &diing almay:

(bor¢lanmayn) tercih ederken, digerleri hisse senedi ihrag etmeyi tercih edebilirler.

Tablo 1°de belirli kriterlere gore siniflandirilan finansal piyasa tiirleri yer almaktadir.

Tablo 1. Finansal Piyasa Tiirleri

Piyasa Tiirii Aciklama

Otomobil, gayrimenkul, bugday gibi somut veya gergek
tirlinlerin alinip satildig1 piyasalar reel varlik piyasasi olarak
adlandirihirken, hisse senedi, tahvil, bono, tiirev iriinler gibi
finansal araglarin alinip satildigi piyasalar finansal varlik
piyasast olarak adlandirilmaktadir.

= Reel varlik piyasalari
= Finansal varlik piyasalari

Spot piyasalar, varliklarin anlik olarak alinip satildigi ve
= Spot piyasalar teslimatin bir kag giin i¢inde gerceklestigi piyasalardir. Vadeli
= Vadeli piyasalar piyasalarda ise teslimat alim satim tarihinden sonraki gelecek

bir tarihte yapilmaktadir.

Para piyasalar1 kisa vadeli, likiditesi yiiksek bor¢ senetlerinin
= Para piyasalar1 islem gordiigii piyasalardir. Ote yandan sermaye piyasalari,
= Sermaye piyasalari hisse senedi veya bir yilldan daha uzun vadeli borg

enstriimanlarinin iglem gordiigii piyasalardir.

Ipotek piyasalari, konut ya da tarim, ticari ve endiistriyel
= ipotek (mortgage) piyasalar1  gayrimenkul kredilerin islem gordiigii piyasalardir. Tiiketici
= Tiiketici kredisi piyasalar1 kredisi piyasalart ise otomobiller, egitim, tatil vb. gibi kisisel

ihtiyaclar i¢in kullanilan krediler ile ilgilidir.

Bir firma biyilikligine ve faaliyet alanina bagl olarak,
diinyanin herhangi bir yerinden kaynak bulabilir veya 6diing
verebilir. Ote yandan kiiciik 6lgekli bir firma tamamen yerel
piyasalardan kaynak saglayabilir ya da bu piyasaya kaynak
sunabilir.

= Kiiresel piyasalar
= Ulusal piyasalar

= Bolgesel piyasalar
= Yerel piyasalar

! Bu siirtiinmeler arasmda bilgi edinme maliyetleri, sdzlesmeleri uygulama maliyetleri, mallarin ve finansal
alacaklarin degisim maliyetleri yer almaktadir.
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= Birincil piyasalar
» ikincil piyasalar

Birincil piyasalar, firmanmn yeni sermaye yarattigi, diger bir
ifadeyle firmaya fon girisinin oldugu piyasalardir. Ilk halka arz
(Initial Public Offering - IPO) piyasasi birincil piyasinin bir alt
kiimesidir. Bu piyasada, firmalar hisse senetlerini halka arz
ederek halka agik hale gelirler. Ikincil piyasalar ise daha &nce
ihrag edilmig, halihazirda var olan hisse senetlerinin
yatirimeilar arasinda islem gordiigii piyasalardir. ikincil
piyasalar tahvil, ipotek ve diger finansal araglar icin de
mevcuttur. Menkul kiymetleri piyasada islem goren bir firma,
ikincil piyasa islemine dahil degildir, bu nedenle bu islemden
herhangi bir fon almamaktadir.

= Tezgahiistii (6zel) piyasalar
= Organize piyasalar

Islemlerin iki taraf arasinda dogrudan gerceklestigi piyasalar
tezgahiistii piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Banka kredileri
ve sigorta sirketleri ile yapilan &zel borg plansmanlart
tezgahiistii piyasa islemlerine Ornektir. Islemlerin borsa gibi
belli bir kurumun kontroliinde ve belirli kurallar ¢ergcevesinde
gerceklestigi piyasalar ise organize piyasalardir.

Kaynak: (Erhardt ve Brigham, 2011: 28)

1.2.  Finansal Sistem, Yapisi ve Isleyisi

Finansal piyasalarda, tasarruf fazlasi veren ekonomik birimler, fonlarin1 fon talep

eden birimlere 6diing olarak verirler. Fon arz edenler, 6diing verdikleri fonlar

karsihiginda fon talep edenler tarafindan ihrag¢ edilen hisse senedi, tahvil, bono vb.

finansal enstriimanlar almaktadir. Bu enstriimanlar, fon arz edenlerin, fon talep

edenlerin varliklar1 ve/veya gelirleri tizerindeki haklarin1 gostermektedir.

Fon transfer siireci temel olarak Sekil 5’teki gibi gosterilebilir. Burada, fon talep

edenler ile fon arz edenler dogrudan karsilasmaktadir.

Fon talep edenler

veya hiikiimetler)

(genellikle is sektorii

Finansal hizmetlerin, gelirlerin
ve finansal alacaklarm akisi

Fonlarm akisi

A

Fon arz edenler

(genellikle hanehalki)

»
>

Sekil 5. Fon Transfer Siireci
Kaynak: (Rose, 1994)
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Fon transfer siireci detayli bir sekilde asagidaki gibi gosterilebilir. Sekil 6’da
goriilecegi iizere, fonlarin transferi (i) dogrudan finansal piyasalarda veya (ii) banka

gibi finansal aracilar vasitasiyla olmak tizere iki farkli sekilde olmaktadir.

Finansal Piyasalar

Para Piyasast
Tahvil Piyasas
Hisse Senedi Piyasasi

Tasarruf Sahipleri Fon Talep Edenler
Hanehalki Firmalar
Firmalar Hiikiimetler
Merkez Bankalan Hanehalki

Bankalar ve Diger Finansal Aracilar
Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlar

Finansal Aracilar

Sekil 6. Finansal Sisteme Genel Bir Bakis
Kaynak: (Allen, Chui ve Maddaloni, 2004: 491)

Fonlarin bir araci kurum fiizerinden transferi ayrintili olarak ele alinacak olursa,
fonlarin aktarimi Sekil 7’de gorildiigli tizere ti¢ farkli sekilde gergeklesecektir
(Brigham ve Houston, 2009: 28-29; Erhardt ve Brigham, 2011: 14). Birinci yontem
olan dogrudan transfer, para ve menkul kiymetlerin dogrudan transferi ile
olmaktadir. Bu siirecte, firmalar menkul kiymetlerini dogrudan tasarruf sahiplerine
satarlar. Ikinci ve iiglincii ydntemde fonlarin transferi dolayli olarak
gerceklesmektedir. Ikinci yontemde, fonlarin transferi bir yatirim bankasi yardimiyla
yapilmaktadir. Bu siiregte, bir yiiklenici kurulus araci olarak hizmet eder ve menkul
kiymet ihracini kolaylastirir. Ayrintili olarak, firma hisse senetlerini veya tahvillerini
yatirim bankasina satmakta, yatirim bankasi da ayni menkul kiymetleri tasarruf
sahiplerine satmaktadir. Ugiincii yontemde ise fonlarm aktarimi, banka veya yatirim
fonu gibi bir finansal araci ile ger¢ceklesmektedir. Bu siirecte, finansal araci kendi
menkul kiymetleri karsihiginda fon toplamakta, daha sonra finansal araci bu fonlari

kullanarak firmalarin menkul kiymetlerini satin almaktadir.
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1. Dogrudan transfer

Firmanin menkul kiymetleri _
Firmalar Tasarruf Sahipleri

Fonlar

2. Yatirim bankasi
araciligiyla dolayli tranfer

Firmanin menkul Firmanin menkul
Firmalar —Kymetleri , Yatirim Bankas1 —Kymetleri | acarruf Sahipleri
— —
Fonlar Fonlar
3. Arac1 kuruluslar .
vasitastyla dolayli transfer Finansal
Firmanin menkul aracilarin menkul
; kiymetleri . kiymetleri o
Firmalar —<ymetetl, Finansal Aracilar ——— | Tasarruf Sahipleri
— —
Fonlar Fonlar

Sekil 7. Fon Arz Edenler ile Fon Talep Edenler Arasinda Fonlarin Farkli Sekillerde Aktarimi
Kaynak: (Erhardt ve Brigham, 2011: 14)

Fonlarin, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogrudan aktarimi kiiciik firmalarda
ve finansal piyasalarin gelismedigi ekonomilerde daha yaygindir. Gelismis
ekonomilerde ise yatirimlarini finanse etmek i¢in kaynak arayan firmalar genellikle
bir ya da daha fazla finansal aracinin hizmetinden yararlanmayir daha verimli

bulmaktadir (Erhardt ve Brigham, 2011: 23).

Fonlarin transferinde gorev alan birden fazla unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar
biitiinli finansal sistemi olusturmaktadir. Finansal sistemin {ii¢ temel unsuru
bulunmaktadir (Cooper ve Fraser, 1990: 3). Birincisi, tasarruflarin fon fazlasi veren
birimlerden fon talep eden birimlere aktarilmasini saglayan yatirim ve finansman
araclari; ikincisi bu araglarin degisiminin saglandigi finansal piyasalar; tigiinciisii ise
fon transfer siirecini kolaylastiran ve bu siirecteki etkinligi artiran araci kurumlardir.
Finansal sistemin unsurlari daha kapsamli bir sekilde fon arz edenler, fon talep
edenler, yatirnm ve finansman araglari, finansal aracilar ile fon akiginin sorunsuz bir
sekilde gerceklesmesini giivence altina alacak olan hukuki ve idari diizenlemelerden
sorumlu kurumlar olarak siralanabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 47). Sekil

8’de finansal sistemi olusturan bu unsurlar ayrintili olarak gosterilmistir.
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Tasarruf Sahipleri
(Fon Arz Edenler)

15. Varantlar 15. Yatirnm danismanlig sirketleri

16. Bireysel emeklilik sirketleri

Yatirim ve Finansman q s i F i
Finansal Araci Kurumlar Hukuki ve Idari Diizen
Araclari
1. Para (Nakit) 1. Bankalar - Yasalar
2. Mevduat 2. Yatirim Kuruluslari - Ilkeler
3. Bank_a parast 3. Kolektif yatirim kuruluslart - Kurallar
4. Kredi . ) 4. Ipotek finansmani kuruluslar - Denetim
5. Sosyal gu'venhk fonlan 5. Menkul kiymet borsalart
6. Kooperatif kaynaklari 6. Sosyal giivenlik kuruluslar:
7. TahV'“er| ) 7. Sigorta sirketleri Diizenleyici ve Denetleyici
8. Pay senetleri ) 8. Kooperatifler Kurumlar
9. Ipotekli borg senetleri 9. Leasing sirketleri
10. Pay_ benzeri r'ncnkul klymctlcr 10. Faktoring sirketleri - Hazine Miistesarlig1
11. Gelir ortaklig senedi 11. Bagimsiz denetim kuruluslar - Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
12. Bono!ar 12. Derecelendirme sirketleri - Sermaye Piyasas1 Kurulu
13. Varhga dayalt m§®l kiymetler 13. Takas ve saklama sirketleri - Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
14. Gayrimenkul sertifikast 14. Portfoy yonetim sirketleri Kurulu

-Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

Yatirnmcilar-Tiiketiciler
(Fon Talep Edenler)

Para Piyasasi1 Faiz Oran1

Sermaye Piyasasi

Sekil 8. Finansal Sistemin Unsurlari

Kaynak: (Aydin, Basar, ve Coskun, 2015 :47)

1.2.1. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal sistem, hemen hemen tiim islemlerin netlestirildigi temel 6deme sistemini,

para, borg, dzkaynak ve vadeli piyasalari iceren sermaye piyasalarin1 ve finansal

aracilart icermektedir. Finansal sistemin temel amaci belirsiz bir ortamda, hem

mekansal hem de zaman iginde finansal kaynaklarin tahsisini ve dagitimini

kolaylastirmaktir (Merton, 1990: 5). Finansal sistem bu temel amaci1 yerine getirirken

ekonomi agisindan oldukca Onemli goérevleri de yerine getirmektedir. Merton ve

Bodie bu temel fonsksiyonun yani sira finansal sistem tarafindan gergeklestirilen alt1

fonksiyon belirlemistir. Bu fonksiyonlar sirasiyla sdyledir (Merton ve Bodie, 1995:

15-21);

= (Odemeleri ve hesaplari denklestirme,

= Kaynaklarin toplanmasi ve boliinmesi,

= Kaynaklarin farkli zaman ve mekanlar arasinda aktarilmasi,

= Risk yonetimi,
= Bilgi saglama,
= Temsil sorunlari ile basa ¢ikma.
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Levine de finansal sistemin temel fonksiyonundan hareketle bes farkli fonksiyon
tanimlamugtir. Bu fonksiyonlar sirasiyla asagidaki gibidir (Levine, 1997: 691; 2005:
869);

= OQOlas1 yatinmlar ve sermaye tahsisi ile ilgili bilgi {iretmek ve kaynaklari
dagitmak,

= Yatirnmlar izlemek, kurumsal yonetim mekanizmalarini uygulamak,

= (esitlendirmeyi ve riskin yonetimini kolaylastirmak,

= Tasarruflar1 toplamak ve harekete ge¢irmek,

= Mal ve hizmet alig verigini kolaylastirmak.

Bunlara ek olarak, gesitli ekonomistler finansal sistemin fonksiyonlarini farkli
sekillerde siniflandirmiglardir. Tablo 2’de farkli ekonomistler tarafindan yapilan

siniflandirmalar yer almaktadir.

Tablo 2. Farkli Ekonomistler Tarafindan Yapilan Finansal Sistemin Fonksiyonlar: Siniflandirmasi

Fonksiyon Hubbard Kohn Rose Sanford
Takas ve Hesaplagma 4 v v v
Havuzlama X v X X
Kaynaklarin Dagitim1 v v v 4
Risk Yonetimi v v v 4
Bilgi Saglama v X X v
Temsil Sorunlarmin Céziimii X v X X

Kaynak: (Hubbard, 1994; Kohn, 1994; Rose, 1994; Sanford, 1993)

Finansal sistemlerin fonksiyonlari, dogudaki ve batidaki, ge¢mis ve simdiki tiim
ekonomilerde esas olarak aymidir. Bununla birlikte, boyut, karmasiklik ve mevcut
teknolojilerinin yani sira politik, kiiltiirel ve tarihsel ge¢mislerdeki farkliliklari iceren
nedenlerden 6tiirli bu iglevlerin yerine getirildigi kurumsal mekanizmalar,

ekonomiler arasinda farklilik gostermektedir (Merton, 1990: 5).

1.3.  Finansal Piyasalarin Etkinligi

Etkinlik, en genel anlamda bir isi yaparken ya da istenilen bir sonucu firetirken
malzemeyi, enerjiyi, parayr ve zamani bosa harcamama yetenegidir. Diger bir
ifadeyle, kaynaklar1 etkin kullanma kalitesidir. Finansal piyasalarin etkinligi;
sermaye (kaynak) dagitim etkinligi, faaliyet etkinligi ve bilgi etkinligi olmak iizere

ti¢ baslik altinda incelenebilir (Karan, 2013: 278).
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Sermaye dagitim etkinligi, finansal piyasalarda ele alinabilecek etkinlik tiirlerinden
bir tanesidir. Bu etkinlik dl¢iimiinde, finansal piyasalarin temel gdrevlerinden olan
kit kaynaklarin alternatif kullanimlar arasinda dagitimini ne kadar verimli yerine
getirdigi ele almmmaktadir. Sermaye dagitim etkinligi bakimindan basarili bir
ekonomide, sermaye en yiiksek marjinal getiri elde edebilecek alanlara tahsis
edilecektir. Bu etkinlik tiiriiniin yani sira, finansal piyasalarin operasyonel etkinligi
de ele alinabilir. Ideal bir ekonomide, sermaye bulmanin veya artirmanin maliyeti en
aza inecek, uzun vadeli yatirimlarin finansmani, kisa vadeli yatirimlarin finansmani
kadar kolay olacaktir. Ayrica, operasyonel agidan etkin bir piyasada, yatirimcilar
asgari iglem maliyetleri ile kars1 karsiya kalacaklar ve piyasadaki rekabet, araci
kurumlarin normal kar elde etmelerini saglayacaktir. Finansal piyasalardaki bu iki
etkinlik tliriine alternatif olarak, finans literatiri menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasina iliskin baska bir etkinlik tiiriine -bilgi etkinligine- odaklanmuistir.
Bu etkinlik tiirtinde, menkul kiymet ile ilgili bilgilerin ne derece fiyatlara yansidigi
ele alinmaktadir. Bu acidan etkin bir piyasada, menkul kiymet fiyatlar1 mevcut tiim
bilgileri tam olarak yansitmaktadir. Fama (1970: 383) finansal piyasalar1 bilgi
etkinligi agisindan; zayif formda etkin piyasa, yar1 giiglii formda etkin piyasa ve
giiclii formda etkin piyasa olmak iizere 3’e ayirmustir (Sekil 9). Zayif formda etkin
piyasada ge¢mis hisse senedi fiyatlarmin gelecekteki fiyatlara yansidigi
varsayllmaktadir. Yar1 giicli formda etkin piyasada fiyatlar ge¢mis fiyat
hareketlerine ek olarak kamuya agiklanan tiim bilgileri yansitmaktadir. Giiglii formda
etkin piyasada ise kamuya agiklanmayan 6zel bilgiler dahil tiim bilgilerin fiyatlara
yansidig1 varsayilmaktadir.

icerideki ve dzel
bilgileri iceren biitiin >

mevcut bilgiler
Giiglii formda
etkin piyasa
Biitiin kamusal
bilgiler -
Yan giglii formda
etkin piyasa
Gecmis hisse senedi

fiyatlan
Zayif formda

etkin piyasa

Sekil 9. Bilgi Etkinligi A¢isindan Piyasa Tiirleri
Kaynak: (Karan, 2013: 280)
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Bilgi acisindan etkin bir piyasa, sermayenin alternatif kullanimlar arasinda verimli
bir sekilde tahsis edilmesine yardimci olacaktir. Ornegin, bilgi acisindan etkin bir
piyasada, en iyi karlilik profillerine sahip firmalar, karlilik beklentilerinin hisse
senedi fiyatlarina yansidigimi1 gorebilirler ve sermayelerini daha az kar potansiyeli
olan firmalara kiyasla daha kolay ve daha az maliyetle artirabilirler. Yine,
sermayelerini verimli bir sekilde kullanamayan firmalar, hisse senedi fiyatlarinin
baskilanmis oldugunu ve firmanin satis hedefine doniisecegini goreceklerdir. Bu
nedenle, bilgi etkinligi, sermaye dagitim etkinligi diislincesinden tamamen ayri

degildir (Pilbeam, 2018: 229).

1.3.1. Sermaye Dagitim Etkinligi

Dagitim etkinligi ya da tahsis verimliligi, sermayenin ilgili alternatifler arasinda en
faydali sekilde paylastirilmasini nitelemektedir. Bu ac¢idan, sermaye dagitim
etkinligi, finansal kaynaklarin firmalara veya projelere optimum dagilimini temsil
etmektedir. Dagitim etkinligi ayn1 zamanda, bir ekonomideki tiiketicilere mal ve
hizmetlerin optimal dagilimini ifade etmektedir. Bir piyasada sermayenin etkin
dagilmasi icin o piyasanin genel olarak verimli olmasi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle, dagitim etkinligi, finansal piyasalar hem bilgi hem de operasyonel agidan
verimli oldugunda gerceklesmektedir. Dagitim etkinligi, taraflar kaynaklarin nasil
tahsis edilecegine karar vermek icin piyasaya yansitilan dogru ve kolay ulasilabilir
verileri kullandiklarinda ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla, piyasadaki tiim veriler
kararlarda kullanilabilir oldugunda, firmalar hangi projelerin en karli olabilecegi
konusunda dogru kararlar verebilir ve iireticiler en ¢ok istenen lriinleri iiretmeye

kaynak ayirabilir.

1.3.1.1. Sermaye Dagitimini Etkileyen Faktorler

Sermaye dagitim kararlar1 biiylik 6l¢iide firmanin yatinm kararlart ile iliskilidir.
Modigliani ve Miller (M-M) (1958: 288) tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu
miitkemmel piyasalarda, marjinal sermaye maliyetinin ortalama sermaye maliyetine
esit oldugunu, buna bagli olarak hissedarlarin ¢ikarlarina uygun davranan bir
firmanin, getirisi maliyetinin lizerinde olan her yatirim firsatindan yararlanacagini
iddia etmistir. Bagka bir ifadeyle, yatirim kararlarinin finansman kararlarindan

bagimsiz oldugunu ileri siirmistiir. Dolayisiyla, M-M’nin varsayimlarinin gegcerli
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oldugu miikemmel piyasalarda yatirim kararlarinin agiklanmasinda, finansal
degiskenlerin bir rolii olmayacaktir. Ancak, miikemmel piyasa iitopik bir durum
oldugundan gercek hayatta firmalarin yatirimlari M-M’nin iddia ettigi gibi
gerceklesmeyecek; asimetrik bilgi, temsil problemleri gibi piyasa siirtiinmeleri
firmanin yatirimlar iizerinde etkili olacaktir. Orne@in, bor¢ piyasalarindaki
stirtlinmeler tiim firmalarin dis kaynaklara ayni erisim olanaklarina sahip olmalarini
engelleyecektir. Buna bagli olarak firmalar sermaye maliyetindeki, varlik
fiyatlarindaki ve vergi bazli yatirim tesviklerindeki degisiklere aymi sekilde cevap
veremeyeceklerdir (Fazzari vd., 1988: 141). Bu durum, yabanci kaynak bulma
noktasinda kisitlama yasayan firmalar ic¢in i¢sel kaynaklardaki degisimlerin firma
yatirimlari iizerinde etkili olmasina neden olacaktir (Hubbard, 1998). Yatirimlarin,
i¢csel kaynaklara baghiligi ise firmanin eksik yatirnm yapmasi ile sonuglanacaktir.
Yatirimlarin i¢sel fonlara bagliligi, geng ve yeni kurulmus firmalarda daha yaygindir.
Buna karsin, olgunlasmis firmalar elde ettikleri kazanglarin bir kismini (dagitilmayan
karlar1) yatirnmlarin finansmaninda kullanabileceklerdir. Ancak bu noktada bir baska
problem, temsil problemi, ortaya ¢ikmaktadir. Hissedarlarin ve yoneticilerin
cikarlarmin farklilagmasi, yoneticilerin dagitilmayan karlar1 kendi pozisyonlarini
giiclendirmek i¢in kullanmalarina, dolayisiyla uygun olmayan yatirim projelerine
asirt yatiim yapmalarina (veya sermayeyi uygun olmayan projelerden geri
cekmemelerine) sebep olabilecektir (Berle ve Means, 1932; Jensen, 1986; He, 2011:
110). Dolayisiyla, temsil problemlerinin varliginda finansman kisitlamalar
kaynaklarin etkin dagitimini1 engelleyen tek unsur olmamakta, firma sahipleri ve
yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismalar1 da kaynaklarin verimli alanlarda kullanmasini

engelleyerek sermaye dagitim etkinligini azaltmaktadir.

Hem finansal kisitlarin hem de temsil probleminin arkasindaki temel neden eksik
bilgidir. Aslinda eksik bilgi tiim kararlarda verimsizlige neden olmaktadir. Karar
verme, bir secenegin belirli alternatifler arasindan secilmesiyle sonuglanan zihinsel
bir siirectir. Bu siirecte, karar vericinin optimal se¢imi yapmasi i¢in alternatiflere
iliskin bilgilere tam ve zamaninda ulagsmasi gerekmektedir. Yatirim kararlarinda da
benzer kosullar gegerli olup, karar vericinin optimal yatirim karar1 verebilmesi igin
yatirrm projeleri ile ilgili bilgilere eksiksiz ve tam zamaninda ulagmasi

gerekmektedir. Bu noktada bir sorun oldugunda, firmalar ya da yatirimcilar eksik ya
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da yanlig kararlar alabilecektir. Dolayisiyla, finansal piyasalarda asimetrik bilgiyi

azaltan faktorlerin sermaye dagitimini olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Finansal sistem biinyesinde yer alan kurumlar ve piyasalar bir ekonomideki islem ve
bilgi maliyetlerini azaltmaktadir. Ornegin, bankalar bireysel yatirrmcilara kiyasla
borglular hakkinda daha diisiik maliyetle bilgi toplayabilmektedir. Yine bankalar,
tasarruflar1 bir araya getirerek firmalarin yatirimlar1 i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlara
daha diisik maliyetle erisebilmesini saglayarak finansal kisitlar1 ortadan
kaldirmaktadir. Benzer sekilde, sermaye piyasalarinda iiretilen fiyatlar yatirimcilara
alacaklar1 kararlarda Onemli bilgiler sunmaktadir. Bu fiyatlar hem bireysel
yatirimcilarin hem de yoneticilerin sermayeyi ¢esitli yatirimlar arasinda etkin bir
sekilde tahsis etmesine yardimci olmaktadir. Ayrica, finansal piyasalarda yer alan
farkli pazarlar yatirimcilara gesitlendirme imkani sunarak riskleri kontrol etmelerine
ve azaltmalarina imkan tanimaktadir. Boylelikle yatirimcilar daha riskli fakat daha
tiretken yatirimlar yapabilmektedir. Bunlarin yani sira, finansal sistem kurumsal
yonetim mekanizmalarinin daha etkin uygulanmasini yardimci olarak yoneticilerin
izlenmesini ve kaynaklarin en verimli alanlara aktarilmasini saglamaktadir. Bu
dogrultuda, biiyiikk ve gelismis finansal piyasalarin sermaye dagitim etkinligini

artirmasi beklenmektedir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorununu azaltacak, dolayisiyla sermaye dagitimi
tizerinde etkili olacak bir diger unsur finansal raporlardir. Finansal raporlar, firma
disindaki taraflara firma hakkinda bilgi veren bagimsiz denetciler tarafindan
dogrulanmig bilgi kaynagidir. Finansal raporlar, entegre raporlar ve kurumsal sosyal
sorumluluk raporlar1 yatirnmcilarin firma ile ilgili alacaklari kararlarda bagvurduklari
onemli kaynaklar arasinda yer almaktadir. Yatirnmcilarin yanm sira, yoneticiler de
hem aldiklar1 kararlarinin etkinligini degerlendirmek hem de yeni kararlar almak i¢in
anilan raporlart kullanmaktadir. Bu agidan, yiiksek finansal raporlama kalitesi hem
yatirimcilarin hem de yonetimin tam ve zamaninda bilgi edinmesini saglayarak,
aliacak kararlarin etkinliginde buna bagli olarak da sermaye dagitim verimliliginde

etkili olacaktir.
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Optimum kararin verilebilmesi i¢in dogru, tam ve zamaninda edinilen bilgi olduk¢a
onemlidir. Ancak, bilgiye eksiksiz ve tam zamaninda ulasilmasi optimum kararin
alinmasini garanti etmemektedir. Zira, karar vericinin bilgiyi anlama ve yorumlama
kabiliyeti, karar vericinin motivasyonu, kisitlarin (finansal kisitlar, yasal kisitlar gibi)
varligt gibi unsurlar da karar verme siirecinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla,
yatirimcilarin bilgi birikimleri, gelecekle ilgili kestirim yapma kabiliyetleri, i¢inde
bulunduklar1 kosullar gibi faktorler de yatirnm kararlari tizerinde etkili olacaktir.
Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel davrandiklari varsayimi tizerine
kurulmustur. Burada rasyonellik iki durumu nitelemektedir (Barberis ve Thaler,
2003). ik durum, piyasaya yeni bilgi girisi oldugunda, yatirimcilarin kararlarini
dogru bir sekilde giincellemeleri ile ilgilidir. Ikinci durum, yatirimcilarin sahip
olduklar bilgiler dogrultusunda faydalarint maksimum yapacak kararlar aldiklaridir.
Ancak, bir¢ok c¢alismada yatirimcilarin teoride varsayildigi gibi rasyonel hareket
etmedikleri, fayday1 makisimize eden degil, kendilerini tatmin eden kararlar aldiklar
goriilmektedir (Barberis ve Thaler, 2003). Bu noktada, davranigsal finans geleneksel
finans teorisinin aksine yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadiklarini ve
faydalarin1 maksimum edecek kararlar almadiklarini kabul ederek geleneksel finans
teorisinin ag¢iklayamadigi konular1 ag¢iklamaya c¢aligmistir. Davranigsal finans,
biligssel psikoloji ve arbitraj sinirlar1 olmak iizere iki yap1 tasi izerinde kurulmustur
(Ritter, 2003). Biligsel psikoloji, insanlarin nasil diigiindiikleri ile ilgilenmekte,
bireylerin karar ve davraniglarin arkasinda yatan faktorleri arastirmaktadir. Bu
kapsamda yapilan arastirmalar, bireylerin karar alirken kendilerine asir1 giivenmeleri,
son deneyimlerine ¢ok fazla agirlik vermeleri gibi sistematik hatalar yaptiklarini
gostermektedir. Bireylerin karar verme siirecini etkileyen bu sistematik hatalar,
bireylerin alacaklart yatinm kararlarinda bozulmalar yaratabilecektir. Arbitraj
sinirlar1 ise rasyonel ve irrasyonel yatirimcilarin birlikte var oldugu bir ekonomide,
rasyonel yatirimecilarin irrasyonel yatirimeilarin yarattigi  bozulmalart tliimiiyle
ortadan kaldiramadigimi ve irrasyonelligin fiyatlar tizerinde onemli bir etkisi
oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, irrasyonel yatirimcilarin varli§i piyasayi
milkemmel olmaktan uzaklagtirmakta ve kaynak tahsisinde verimsizlige yol

agmaktadir.
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Yatirimcilarin - diisiinme bi¢imlerinin yanit sira faaliyette bulunduklari piyasa
ozellikleri de yatirim kararlari iizerinde etkili olacaktir. Ornegin, degiskenligin gok
yuksek, gelecek ile ilgili belirsizliklerin fazla oldugu bir piyasada yatirimcilar,
yatirim firma degerine artiracak olsa dahi yatirim yapmak, fonlarin1 uzun vadeli
varliklara baglamak istemeyeceklerdir (Pindyck, 1988; Aizenman ve Marion, 1999;
Addison ve Wodon, 2007). Benzer sekilde, miilkiyet haklarinin yasalarla giivence
altina alinmadigi, diizenleyici kurumlara giivenin diisiik oldugu durumlarda firmalar
yatirrm yapmaktan kagiabilecektir (North, 1981; Svensson, 1998). Yine, yolsuzluk
seviyesinin yiiksek oldugu bir ekonomide yoneticiler yatirim kararlarint farkli
motivasyonlar dogrultusunda alacaklar, kaynaklar1 en fazla faydayi saglayacak
projelere  degil, kendilerinin faydasini maksimum yapacak  projelere
yonlendirebileceklerdir. Sonug¢ olarak, yatirimlar artarken yatirimlardan saglanan
getiriler azalacak ve bu durum ekonomik gelismeyi olumsuz etkileyecektir (Tanzi ve
Davoodi, 2004; De la Croix ve Delavallade, 2009; Haque ve Kneller, 2015). Benzer
sekilde, politika yapicilarin tutumlar1 da yatirim kararlan iizerinde etkili olacaktir.
Ornegin, belirli alanlarda verilen devlet tesvikleri firma yatirimlarm
sekillendirmektedir. Bu noktada politika yapicilar, tesvikleri gergekten ihtiyact olan,
ekonomik biiylimeye en fazla katkiy1r yapacak sektorlere degil de kendilerini
destekleyen, kendi ¢ikarlarina hizmet eden sektorlere yonlendirirse, tilkedeki
kaynaklar etkin dagilmamis olacaktir. Dolayisiyla, politika yapicilarin tutum ve
ongoriileri, ilkedeki yolsuzluk, ekonomideki kamu sahipligi gibi faktorler de

sermayenin dagittimindaki verimliligi etkileyecektir.

1.3.1.2. Sermaye Dagitim Etkinliginin Ol¢iilmesi

Sermayenin etkin dagilmasi, ekonomideki sinirlt kaynaklarin en degerli kullanima
yonlendirilmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, sermaye dagitim etkinligini tespit
etmek i¢in sermayenin verimliligi en yliksek kullanima ne derece yonlendirildigini
belirlemek gerekmektedir. Ancak, sermaye akisini ampirik olarak gozlemlemek ve
“en degerli” ile “diisik degerli” kullanimlar1 birbirinden ayirmak olduk¢a zordur
(Gao ve Yu, 2020: 300). Ayrica, sermaye dagitim kararlari, birgok unsura bagl
oldugundan son derece karmasik olabilmektedir. Ornegin, yatirimeilar ya da firmalar
belirli bir zamanda yatirim yapip yapmamaya, hangi diizeyde yatirim yapacaklarina

ve piyasadaki degisimlere bagli olarak zaman igerisinde yatirimlarin degisimine
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karar vermek zorundadir. Bunlara ek olarak, sermaye dagitim kararlarinin
belirsizligin oldukga yiiksek oldugu ekonomik ortamlarda alinmasi da bu kararlarinin
etkinliginin Ol¢lilmesini zorlastirmaktadir. Bununla birlikte, arastirmacilar sermaye

tahsis verimliligini degerlendirebilmek i¢in ¢esitli yontemler gelistirmislerdir.

Sermaye dagitim etkinligi firma, sektér ve genel ekonomi olmak iizere farkl
diizeylerde ele alinabilir. Sermaye dagitim etkinligi farkli diizeylerde ele alinsa da bu
etkinlik tiirleri birbirinden bagimsiz degildir. Firma diizeyinde kaynaklarin etkin
kullanimi, sektordeki sermaye dagitim etkinligini, sektordeki etkinlik ise genel
ekonomi diizeyinde sermaye dagitim etkinligini etkileyecektir. Firma diizeyinde
kaynaklarin etkin dagitimi1 biiylik olglide yatirnm kararlari ile ilgilidir. Firma
diizeyinde kaynaklarin etkin dagitimi noktasinda farkli Olciitler gelistirilmistir. Bu
oOlgiitlerden bazilar1 dogrudan sermaye dagitim verimliligini 6lgmeye odaklanirken,
bazilar1 sermaye dagitimindaki verimsizlikten hareketle dagitim etkinligini

Olgmektedir.

Sermaye dagitim etkinliginin Ol¢iilmesinde kullanilacak oSlgiitlerden biri Keynes’in
sermayenin marjinal verimliligi oranidir. Keynes (1963: 88-89), Irving Fisher’in
(1930) maliyet tizerinden getiri oran1 gibi, optimal yatirimin sermayenin marjinal
getirisi tarafindan belirlendigi bir model 6nermistir. Modele gore, firmalar sinirsiz
sayida proje arasindan yatirnm projelerini siralamakta ve marjinal getirisi, faiz
oraninin {izerinde olan projeleri segmektedir. Firmalar, yatirimin marjinal getirisi faiz
oranma esit oluncaya kadar yatirim yapmaktadir. Bu noktadan sonra yatirimin
getirisi, katlanilan maliyetten daha az oldugu i¢in yapilacak yatirimlar kaynaklarin
etkin kullanilmamasi ile sonuglanmaktadir. Ancak, firma i¢indeki yatirim kararlar
dogrudan goézlenemediginden, sermayenin marjinal getirisini firma diizeyinde
ampirik olarak O6lgmek ve dolayisiyla sermaye dagitim etkinligini tespit etmek
zordur. Bununla birlikte, bazi ¢aligmalarda sermayenin marjinal getirisi tlizerinden
sermaye dagitim etkinligi dlgiilmeye calisiimistir. Ornegin, Galindo, Schiantarelli ve
Weiss (2007) sermayenin ne derece marjinal getirisi daha yiiksek olan firmalara
yoneldigini o6lcen bir endeks gelistirmistir. Endeks, firmalar arasindaki toplam
yatirrmin marjinal getirisini, kaynaklarin firmalarin sermaye paylar ile orantili

olarak paylastirildig1 varsayimi altindaki toplam getiri ile karsilagtirarak, sermaye
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dagitim etkinligini degerlendirmektedir. Endeks marjinal getirileri, satiglarin
sermayeye oranina (Esitlik 1) veya faaliyet karlarinin sermayeye oranina (Esitlik 2)
gore 6l¢mektedir (Galindo, Schiantarelli ve Weiss, 2007: 565-567):

l.ii.m Iis _ | Tahmini Getiri
EIf =<t - 1)
by Kie Karsilastirma Olgiitii

o
Kity1 KT ¢

Tit+1

" - o
B[ = Ry g ot Tahmini Getiri @
t Tit1 Kie 7

Kieer kT ¢ | Karsilastirma Olgiitii

Burada Sit1, t+1 zamaninda i firmasiin satiglarini; 7w, t+1 zamaninda i firmasinin

faaliyet karint; lir, 1 firmasmin t zamanindaki sabit yatirnmimi gostermektedir.

)

Si,t+1 i, t+1
Satiglarin sermayeye orani ( —
L

) ve faaliyet kdrinin sermayeye orani ( —
Kit+1 Kit+1

marjinal sermaye getirisini temsil etmektedir. Her firma icin toplam yatirimin
getirisi, firma yatirrminin (li;), sermayenin marjinal getirisi ile ¢arpilmasiyla elde
edilmektedir. Bunu takiben, her bir firma i¢in hesaplanan toplam yatirim getirilerinin
birlestirilmesiyle tiim ekonomi i¢in toplam yatirimin getirisi hesaplanmaktadir. Daha
sonra, t+1 donemi boyunca sermaye dagitiminda herhangi bir degisiklik olmadig:
varsayimi altinda yatirimin getirisini gosteren karsilagtirma 6l¢iitii hesaplanmaktadir.
Karsilastirma 6lgiitii {ic adimda hesaplanmaktadir. Ilk olarak yatirim fonlarmin,

sermayenin marjinal verimliliginden bagimsiz olarak, firmalarin ekonomideki

sermaye paylari ile orantili tahsis edilmesi durumundaki getirileri (% X I
t

hesaplanmaktadir. Burada, Ki; t zamaninda i firmasmin sermayesini, I7 ve K[ ise
sirastyla t zamaninda toplam yatirimi ve toplam sermayeyi temsil etmektedir. ikinci
adimda, hesaplanan bu getiriler firmanin fiili getirileri ile carpilmaktadir. Daha sonra,
tim ekonomi icin toplam yatirimin getirisini elde etmek i¢in bu degerler
toplanmaktadir. Son asamada, yatirim fonlarmin dagitim etkinligini Slgmek igin
gercekte elde edilen toplam getiri, karsilastirma Olgiitine boliinmektedir. Eger
EIf (EIF) >1 ise piyasa kaynaklar1 marjinal getirisi daha yiiksek olan firmalara
yonlendirilmekte; EIf (EIT) <1 ise ekonomideki kaynaklar etkin kullanilmamaktadir.
Keynes (1936) ile Galindo, Schiantarelli ve Weiss (2007) tarafindan gelistirilen

yontemler, sermaye dagitim etkinliginin 6l¢iilmesine katki saglamis olsalar da bu
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yontemlerin bazi dezavantajlar1 vardir. Ik olarak, i¢ verim oranma dayanan bu
yontemler, kurulum maliyetleri gibi yatirimin uyarlama maliyetlerini dikkate
almamaktadir. ikinci olarak, Galindo ve digerlerinin onermelerindeki varsayim,
sermayenin marjinal verimliliginin belirli bir yilda firmanin tiim yatirimlar1 igin
gecerli oldugudur. Ancak, firmalar 6lgege gore azalan veya artan getirilerle karsi
karsiya kalmaktadir. Bu nedenlerden dolayi, arastirmacilar sermaye dagitim

etkinliginde uyarlama maliyetlerini dikkate alan yeni 6l¢iit arayislarina girmislerdir.

Ideal bir diinyada, firmalar herhangi bir islem maliyetine katlanmadan yatirim
kararlarini en uygun seviyeye getirebilirler. Ancak gercek diinyada yatirimlar,
fabrikalar ve makineler biciminde oldugundan bu yatirimlarin hayata gecirilmesi
belli bir zaman ve maliyet gerektirmektedir. Yatirim i¢in gereken bu zaman ve
maliyetler ise yatirim siirecindeki katiliklari tetiklemekte ve firmalarin yatirimlarini
hayata gecirirken sadece yatirimin getirisini degil ayn1 zaman da bu maliyetleri de
g6z oOnilinde bulundurmalarini gerekli kilmaktadir. Sonug olarak, firmalar yatirim
kararlarin1 sadece sermayenin marjinal getirisine degil, uyarlama maliyetlerini de
dikkate alarak vermektedir. Uyarlama maliyetlerini dikkate alarak, optimal yatirim
seviyesini belirlemek icin Tobin’in q terorisinden yararlanilabilir. James Tobin’e
(1969) gore yatirnmlar, mevcut sermayenin piyasa degerinin, yerine koyma
maliyetine oranlamasiyla elde edilen g’nun artan bir fonksiyonudur. Bu cercevede,
optimum yatirim orani ilave bir birim sermayenin piyasa degerinin, marjinal yerine
koyma maliyetine esit oldugu marjinal q ile belirlenmektedir (Hayashi, 1982; Abel,
1985: 312).

Piyasanin dengede oldugu durumda, her firma ayni1 piyasa faiz oranindan fon temin
edebilecek, dolayisiyla sermayenin marjinal getirisi ya da marjinal g bir ekonomideki
tim firmalar icin esit olacaktir. Ancak, piyasa slirtiinmeleri firmalar arasindaki
marjinal getirilerde farklilik yaratacaktir. Dolayisiyla, firmalarm marjinal
getirilerindeki farklilik ne kadar biiyiik olursa, iilkedeki yatirnm verimliliginin o
kadar diisiik oldugu yorumu yapilabilir. Tobin’in q teorisi, marjinal q gézlemlenebilir
olmadig siirece islevsel degildir (Hayashi, 1982: 214). Bununla birlikte, marjinal g
oranini1 dogrudan goézlemlenebilir olmadigindan, bir¢cok ¢alismada ortalama q orant,

marjinal g’nun yerine kullanilmistir. Bu durum, ortalama  oranmi kullanarak
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yatirrm etkinligini degerlendiren g¢alismalarin belli oranda 6l¢iim hatasi ile karsi

karsiya kalmalarina neden olmustur.

Sermayenin marjinal verimliligi ve Tobin’in q modeline ek olarak, yatirim
kararlariin etkinliginin degerlendirmesinde kullanilabilecek bir diger o0lgiit,
yatirimin nakit akigina duyarliligidir. Neoklasik teorilere gore bir firma, yatirimin
marjinal getirisi, sermayenin marjinal maliyetine esit oldugu noktaya kadar yatirim
yapacaktir. Yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan fon tutar1 firma iginde iiretilen nakit tutarini
asarsa, piyasa dengede oldugu durumda dig finansmanin maliyeti i¢ finansman
maliyetine esit olacagindan, i¢sel fonlarin mevcudiyeti firmanin yatirim karari
tizerinde etkili olmayacaktir. Ancak, bilgi asimetrisi nedeniyle piyasa dengede
olmadiginda, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerine bagli olarak piyasa
sirtinmeleri meydana gelecektir. Rasyonel yatirimcilar bu siirtiinmeler nedeniyle
artan risklerini telafi etmek i¢in hem beklenen getirilerini artiracak hem de fon
miktarm azaltacaktir. Bu durum, firmalarin dis kaynak bulma noktasinda sorun
yasamalarina, fon bulsalar dahi bu fonun maliyetinin igsel fonlarin maliyetinden daha
fazla olmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, piyasa dengede olmadiginda yatirimlar
icsel fonlara bagimli hale gelecektir. Yatirimlarin ig¢sel fonlara bagimli olmasi,
yatirimin verimsizligini yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirimlarin i¢sel fonlara
bagli olmasi firmanin eksik yatirim yaptigini géstermektedir. Bununla birlikte, firma
icindeki fonlar fazla oldugunda, yoneticiler kendi pozisyonlarini giiglendirmek i¢in
daha fazla yatirnm yapmak isteyecektir (Jensen, 1986). Bu durumda da yatirimlarin
nakit akigmna duyarlil@ yiiksek olacaktir. Ozetle, yatirimlarm igsel fonlara

duyarliliginin yiiksek olmasi, yatirim kararlarindaki verimsizligi isaret etmektedir.

Yatirimlarin nakit akisina duyarlilifi, yoneticiler ve yatirnmcilar arasindaki bilgi
asimetrisi nedeniyle firmanin optimum yatinmdan saptigi varsayimi {zerine
kurulmugtur. Dolayisiyla, bu 6l¢iit hem firma diizeyinde hem de piyasa diizeyinde
bilgi asimetrisini ve temsil problemlerini azaltan faktorlerin yatirim verimliligine
etkisini degerlendirmek icin kullanilabilir. Ancak, dl¢iitiin varsayimlarinin gecerliligi
ile ilgili sorunlar, yatirnmlarin nakit akisina duyarliliginin, yatirim kararlarinin
etkinliginin degerlendirilmesinde uygun Dbir gosterge olmasini engellemektedir.

Yatirimlarin nakit akisina duyarhilig: ilk olarak finansman kisitlariin varligini ve
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Onemini test etmek igin gelistirilmistir. Finansal kisitlarin varliginda, yeni borg ve
0zkaynak seklinde dis finansmanin her zaman mevcut olmayacag: ileri siiriilmiis ve
dolayisiyla mali agisindan kisitlanmis firmalarin yatirimlarinin  igsel fonlarin
mevcudiyeti ile biiyiik 6l¢iide iliskili oldugu belirtilmistir (Fazzari vd., 1988: 142).
Bu acidan yatirnmlarin nakit akigina duyarliligi, finansal piyasalar ile yatirim
verimliligini iligkilendirmektedir. Ancak, farkli calismalarda firmalarin finansal
piyasalara miikemmel erisimi oldugunda, mali agidan kisitlanmamis firmalarin nakit
akis duyarlii@mmin, kisitlanmis firmalardan daha fazla oldugu tespit edilmistir
(Kaplan ve Zingales, 1997; Gomes, 2001). Bununla birlikte, nakit akiglarinin
yatirimlar1 agiklamadaki rolii, nakit akislarinin dogrudan yatirimla olan iligkisinden
degil, nakit akislarinin Tobin q ile olan iliskisinden kaynaklaniyor olabilir. Nakit
akislari, firmanin potansiyel kart ile ilgili bilgi icermekte ve buna bagli olarak yatirim
firsatlarinin bir gostergesi olmaktadir (Kaplan ve Zingales, 1997: 171; Chen ve Chen,
2012: 394). Son olarak, i¢sel fonlar ve yatirim arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi,
U seklinde olduguna dair teorik ve amprik bulgular ortaya konulmustur (Povel ve
Raith, 2002). Bu durum da 6lgiitiin, yatirimlarin etkinliginin degerlendirilmesinde

kullanimu ile ilgili sakinca yaratmaktadir.

Kaynaklarin ~ verimli  kullaniminin  degerlendirmesinde, hizlandiran yatirim
teorisinden (accelator theory of investment) de faydalanilabilir. Hizlandiran yatirim
teorisi, ekonomi sermayeyi tam olarak kullaniyorsa, bu ekonomideki firmalarin
yatirrmlarimi talep degisikliklerine gore belirlerlediklerini ileri siirmektedir. Burada
belirtilmesi gereken 6nemli bir husus, bu teorinin dogrudan yatirimla degil daha
ziyade optimum sermaye stoku ile ilgili oldugudur (Dwivedi, 2005: 167). Teoriye
gore, talepte bir biiyiime bekleniyorsa, firmalar kapasitelerini bu duruma gore
ayarlarlar. Bu a¢idan, hizlandiran yatirim teorisi kapsaminda mevcut net yatirim,
gegmis ¢ikt1 biiylimesinin bir fonksiyonu olarak degerlendirilebilir. Hizlandiran

yatirim teorisi agagida siralanan varsayimlara dayanmaktadir (Dwivedi, 2005: 167):

* Tiim firmalar Coub-Douglas iiretim fonksiyonuna sahiptir.

»  Uretim faktdrleri homojendir ve tam olarak béliinebilir.

= Faktor piyasasi rekabeteidir ve faktor fiyatlar belirlidir.

* Firmalar en diisiik maliyetli girdi kombinasyonu ile liretim yapmaktadir.

= Fazla kapasite soz konusu degildir.
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» Firmalarin gelecekteki talep ile ilgili hesaplamalar1 oldukga tutarlidir.

* Firmalar i¢in finansal kisit s6z konusu olmayip, fonlara kolayca erisilebilir.

Bu varsayimlara ek olarak basit hizlandiran yatirim teorisinde, firmalarin ¢iktidaki
degisimlere baghi olan yatirimlarim1 tek donemde hayata gecirdikleri
varsayilmaktadir. Basit hizlandiran modelin dayandig1 varsayimlarin ger¢ek hayatta
gecerli olmamasi ve varsayimlarin birbiriyle tutarli olmayis1 (hem fazla kapasitenin
s0z konusu olmamas1 hem de firmanin ¢iktidaki degisimleri karsilamak i¢in sermaye
ayarlamalarin1 tek donemde hayata gecirmesi gibi) teorinin elestirilmesine neden
olmustur. Bu noktada hizlandiran yatirim teorisinin esnek versiyonu, basit
hizlandiran yatirim teorisinin kat1 varsayimlarini ortadan kaldirmistir. Esnek
hizlandiran yatirim teorisi, fiili ve istenen sermaye stoku arasindaki farkin birkag
dénemde dolduruldugunu varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle, esnek hizlandiran
modelde herhangi bir yatirim, ciktidaki degisimlere yavas tepki vermekte ve

gecikmeler sermayeye uyumdaki gecikmeleri yansitmaktadir.

Wurgler (2000) hizlandiran yatirim teorisi kapsaminda, sermaye dagitim etkinligini
6lemek icin yatirnmdaki degisimleri ¢iktidaki deg isimler ile iligkilendirdigi, Esitlik
3’deki modeli gelistirmistir. Modele gore optimum yatirim, biyliyen sektorlere
yatirimi artirarak, gerileyen sektorlere yatirimi azaltarak saglanacaktir. Bu bakig
acistyla Wurgler (2000) sanayi yatirirmin katma degere olan duyarliligini, yatirim
verimliliginin gostergesi olarak kullanmis ve Esitlik 3’deki model yardimiyla her bir

tilke i¢in yatirimin katma degere olan duyarlili§ini tahmin etmistir.

Vict

I.
In =~ = g¢ + 7cIn
lict—1 Vict-1

+ &ict (3)
Burada lict, t zamaninda c {ilkesinin i sektoriindeki sabit sermaye yatirimini, Vig, t
zamanininda c ilkesinin 1 sektoriindeki katma degeri, #c ise c¢ iilkesinin azalan
sektorlere yatirimi ne derece azalttigin1 ve biiyliyen sektdrlere olan yatirimlarini ne
derece artirdigini dlgmektedir. #c ne kadar biiylik ise kaynaklar o kadar verimli

dagilmaktadir.
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Benzer sekilde, Biddle, Hilary ve Verdi (2009) yiiksek kaliteli finansal raporlamanin
asir1 yatirim veya eksik yatirimlari azaltarak yatirim verimliligini artirip artirmadigini
arastirdigi calismasinda hizlandiran yatirim teorisi kapsaminda bir model
gelistirmistir (Esitlik 4). Yatirim etkinligini 6lgmek i¢in firmaya 6zgii bir yatirim
modeli kullanilarak yatirimdan sapmalar tespit edilmeye calisilmistir. Yatirim
modelinde, hizlandiran yatirim teorisine paralel olarak satiglardaki artig, biiyiime
firsatlarinin bir gostergesi olarak ele alinmis ve kalan degerler (residuals) yatinmdan

sapmalar olarak degerlendirilmistir (Biddle, Hilary ve Verdi, 2009: 117).

Yatirnmlariw+1 = fo + p1™* Satis Biiyiimesiit + &it+1 4)

Burada Yatirimlar toplam yatirimi, Satis Biiyiimesi satiglardaki degisimi, t yili, |
sektorii temsil etmektedir. Model, Fama-French 48 sektor siniflandirmasina gore
belirli bir yilda en az 20 gbzlemi olan sektorler i¢in tahmin edilmistir. Daha sonra,
yatirimdan sapmalara gore firmalar dort gruba ayrilmistir. En diisiik kalint1 degere
sahip firma-yi1l gozlemleri en alt grupta yer almis ve diisiik yatirim yapan firmalar
olarak smiflandirilmistir. En yiiksek kalinti degere sahip gozlemler ise asir1 yatirim
yapan firmalar olarak smiflandirilmistir. Diger iki grup ise karsilastirma olgiitii

olarak kullanilmstir.

Genel ekonomi diizeyinde, kaynaklarin etkin dagilimini degerlendirmek icin
kullanilacak bir diger yontem, o ekonomide iiretilen ¢iktilar ile bu ¢iktiy1 elde etmek
icin kullanilan girdileri iliskilendirmektir. Daha az girdi kullanarak, daha fazla ¢ikt
elde etmek kaynaklarin etkin kullanildiginin bir isaretidir. TFV, istihdam ve sermaye
artis1 disindaki faktorlerin biiylime {izerindeki etkisini gostermektedir. Daha agik bir
ifadeyle TFV, iirlin iiretmek i¢in emek ve sermayenin birlestirilmesindeki verimliligi
yansitmaktadir (Cardarelli ve Lusinyan, 2015: 3). Bu agidan TFV, kaynaklarin etkin

dagilip dagilmadigini degerlendiren bir etkinlik gostergesi olarak ele alinabilir.

Ulkeler arasindaki gelir farkliliklarin temel kaynaginin TFV’deki farkliliktan
kaynaklandig: ileri siiriilmektedir (Prescott, 1998; Restuccia ve Rogerson, 2013).
Bazi iilkelerin neden daha diisik TFV’ye sahip olduguna yonelik farkli gortsler

ortaya atilmistir. Ilk goriise gore, iilkeler arasindaki TFV farkliliklarin nedeni
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firmalarin teknolojileri benimseme kabiliyetleri ile ilgilidir. Bu goriise gore, bazi
tilkelerin iiretken teknolojileri benimsemekte yavas olmasi, bu iilkelerdeki TFV’nin
diisiik olmasina neden olmaktadir (Howitt, 2000; Klenow ve Rodriguez-Clare, 2005).
Ikinci goriis, diisiik TFV’nin nedeni olarak firmalarin teknolojileri verimli
kullanamamasini gostermektedir. Son yillarda gelisen literatiir ise firmalarin neden
daha az tiretken oldugu sorusuna cevap aramak yerine, iilke genelindeki kaynaklarin
nasil tahsis edildigine odaklanmistir (Restuccia ve Rogerson, 2008; Hsieh ve
Klenow, 2009; Restuccia ve Rogerson, 2013). Bu goriise gore, diisiik TFV’nin temel

nedeni kaynaklarin firmalar arasinda yanlis tahsis edilmesidir.

Yanlis kaynak tahsisi basit bir modelle su sekilde aciklanabilir (Restuccia ve
Rogerson, 2013). Ayni tip {irlin tireten farkli firmalarin oldugu duragan bir ekonomi
diistinelim. Bu ekonomideki firmalarin emek ve sermayenin girdi olarak kullanildigi,
zi f(ki,hi) ile gosterilen katma degerli bir lretim fonsksiyonuna sahip oldugunu
varsayalim. Burada f i¢biikey bir fonksiyon olup, zi firmaya 6zgii tiretkenligi temsil
etmektedir. Firma faaliyetlerinin yiirtitiilmesine iligkin, {iriin cinsinden ifade edilen
ve y ile gosterilen sabit bir maliyet bulunmaktadir. Bu ekonomi, her ikiside esnek
olmayan K sermaye birimine ve H emek birimine sahiptir. Bu modelde, hem
teknolojinin yavas benimsenmesi hem de teknolojinin verimsiz kullanimi firmanin
tiretkenliginin azalmasiyla sonuglanacaktir. Ancak, kaynaklarin yanlis dagilip
dagilmadigy, zi ile gosterilen firma iiretkenligi sabit kaldig1 zaman ortaya ¢ikacaktir.
Kaynaklar etkin dagildiginda, nihai ¢ikti maksimum olacaktir. Kaynaklarin etkin
dagilimi; (1) hangi firmalarin faaliyet gosterecegi ve (2) faaliyet gosteren firmalarda
emek ve sermayenin nasil dagilacagi olmak {izere iki karara baglidir. Bu kararlardan
herhangi birinde bozulma olursa, ekonomi daha diisiik ¢ikt1 tiretecektir ve bu durum

girdiler sabit oldugundan daha diisiik TFV olarak kendini gdsterecektir.

Diisiik TFV’nin nedeni olarak gosterilen yanlis kaynak tahsisinin Ol¢lilmesinde
dogrudan ve dolayli olmak iizere iki temel yaklagim bulunmaktadir (Restuccia ve
Rogerson, 2013: 2-4). Dogrudan yaklasimda, yanlis kaynak tahsisine neden oldugu
diisiiniilen bir ya da daha fazla faktor belirlenmekte; bu faktoriin ya da faktorlerin
yanlis sermaye dagitimi iizerindeki etkisi ampirik olarak test edilmektedir. Ornegin,

yolsuzluk yanlis sermaye tahsisine neden olacak faktorlerden bir tanesidir
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(Acemoglu ve Verdier, 2000). Yolsuzlugun kaynaklarin tahsisini bozdugu,
yatirimlart  ve firmalarin  biiylimesini engelledigine dair ampirik kanitlar
bulunmaktadir (Mauro, 1995; Mo, 2001; Fisman ve Svensson, 2007; Aidt, 2009).
Kaynaklarin tahsisinde etkili olabilecek bir diger faktor ticari engellerdir. Pazar
biiylikliigii, inovasyon ve verimlilik i¢in olduk¢a dnemlidir. Dolayisiyla, firmalarin
dis pazara erigiminin artmasi, firmalar1 {retkenliklerini artirmak igin yatirim
yapmaya tesvik edecektir. Lileeva ve Trefler (2010) bu 6ngoriiyle ABD tarafindan
Kanadali firmalarina uygulanan vergilerin kaldirilmasinin etkilerini incelemistir.
Bulgular, Kanadali firmalarina uygulanan ihracat vergisi kesintilerinin isgiicii
verimliligini artirdigini, firmalarin daha fazla yenilik¢i triinlerle ilgilenmesine ve
ileri diretim teknojilerini benimsemesine olanak sagladigini ortaya ¢ikarmistir. Diger
iki faktor gibi piyasa siirtiinmeleri de TFV tizerinde etkili olacaktir (Erosa ve Hidalgo
Cabrillana, 2008; Buera, Kaboski ve Shin, 2011). Bu bakis agisiyla, Midrigan ve Xu
(2014) piyasa sirtiinmelerin TFV iizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismada
kullanilan modelde, piyasa siirtiinmelerinin piyasaya giris ve teknoloji benimseme
kararlarin1 bozarak ya da mevcut treticiler arasinda sermayenin yanlis dagilmasina
neden olarak TFV’yi olumsuz etkileyecegi kabul edilmistir. Bulgular, yanlis sermaye
dagitiminin TFV’de biiyilik kayiplara neden olmadigini ortaya ¢ikarmistir. Bununla
birlikte, finansal siirtlinmelerin piyasaya giris ve teknoloji benimseme kararlarini

etkileyerek TFV tizerinde biiyiik kayiplar yaratacagi tespit edilmistir.

Dogrudan yaklasimin en onemli 6zelligi, belirli faktorlerin yanlis sermaye tahsisi
yoluyla TFV iizerinde yarattig1 etkilerin degerlendirilmesine imkan tanimasidir.
Ancak, verimlilik sadece yonetsel beceri, teknolojiyi kullanma ya da yenilik yapma
kabiliyeti gibi firmaya 6zgli faktorlere degil, ayn1 zamanda rekabeti tesvik eden,
gereksiz idari diizenleme yiikiinii ortadan kaldiran, modern ve verimli altyapi
saglayan ve finansmana kolay erisim sunan bir ortamin varligina baglidir
(Bartelsman ve Doms, 2000: 571; Syverson, 2011: 348). Ayrica, yanlis sermaye
tahsisi tlizerinde etkili olabilecek bazi faktorleri dogrudan gozlemlemek ve dlgmek
oldukca zordur. Dolayisiyla, dogrudan yaklasim yanlis sermaye tahsisindeki net
degisimi degerlendirmede yetersiz kalmaktadir. Bu noktada, dolayli yaklasim yanlis
sermaye tahsisi iizerinde etkili olabilecek faktorlere odaklanmadan, tiim faktorlerin

bilesik etkisini ortaya c¢ikarmayi amacglamaktadir. Bu noktada bazi ekonomistler
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yanlis sermaye tahsisine neden olan ozel faktorlere odaklanmadan sermaye

tahsisindeki net degisimi degerlendirmeye ¢alisan farkli modeller gelistirmistir.

Restuccia ve Rogerson (2008) iiretimin heterojen firmalar tarafindan
gerceklestirildigi neoklasik biiyiime modeli iizerinden, {ilkeler arasi kisi basi
gayrisafi yurtici hasila farkliliklarinin, kaynaklarin farkli iiretkenlige sahip firmalar
arasinda dagilimiyla agiklanacagini ileri siirmiis ve firma diizeyindeki kararlarda
carpikliklar yaratan politikalarin, ¢iktt ve TFV {izerindeki etkilerini incelemistir.
Firma kararlarinda g¢arpiklik yaratacak, dolayisiyla kaynaklarin yeniden tahsisinde
bozukluga neden olacak bir¢ok farkli politika vardir. Bu politikalarin her birinin TFV
tizerindeki etkilerini incelemek 1ilgi cekici olsa da, Resuccia ve Rogerson aksaklik
yaratan politikalarin biitiinciil etkisine odaklanmistir. Gelistirdikleri modelde, her
firmanin kendi ¢ikt1 vergisi veya siibvansiyonu ile kars1 karsiya oldugu varsayilmis
ve bu vergi, ¢ikt1 vergisi (output tax) olarak adlandirilmistir. Model yardimiyla
politika aksakliklarinin TFV fiizerindeki etkisi arastirillmistir. Modelde firmalar
sermaye (K) ve emegi (n) birlestiren tretim fonksiyonu, f (s, k, n), ile
tanimlanmaktadir (Esitlik 5). Uretim fonksiyonu igin sermaye ve isgiiciine baglh
olarak olcege gore azalan getiri gecerlidir. Uretim fonskiyonunda s ile gosterilen
parametre, firmalar arasinda degisiklik gdstermekte ve teknolojinin firmalar
arasindaki kullaniminin degistigi gercegini yansitmaktadir. s degerlerinin zamana

bagli degismedigi ve belirli bir firma i¢in zaman i¢inde sabit oldugu varsayilmistir.
f(s,k,n)=sk*n”, «a Y€(0,1), 0< Y+a <1 (5)

Ayrica, firmalarin ¢ikti birimleriyle 6l¢iilen ve cr ile temsil edilen esit sabit bir
isletme maliyeti 6demek zorunda olduklar1 kabul edilmistir. Eger bir firma varligini
sirdiirmek istiyorsa, sabit bir maliyete katlanmalidir. Bu nedenle, bir firma
tarafindan tretilen net ¢ikti, f (s, k, n) - ¢ ile ifade edilmektedir. Bu fonksiyonel
form, piyasa dengede iken sermaye ve emek oranlarnin hi¢bir bozulma olmadan
firmalar arasinda ayni oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, bu varsayimlara sahip
bir modelde, firmalar arasindaki tek fark TFV seviyesidir. Restuccia ve Rogerson
(2008) calismalarinda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ni politika aksakliklarinin

olmadig: bir ekonomi olarak ele alip, modeli ABD verilerine uyarlamiglar ve modeli
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iki farkli varsayim altinda test etmislerdir. ik olarak, politika aksakliklarmin firma
diizeyindeki {tretkenlikle iliskilendirilmedigi durumda bu aksakliklarin TFV
iizerindeki etkileri incelenmistir. ikinci durumda, politika aksakliklarinin firma
diizeyinde iiretkenlik ile iliskili oldugu varsayimi altinda anilan iligki ele alinmistir.
Bulgular, vergilerin firma diizeyindeki tiretkenlik ile negatif iliskili oldugunda biiyiik
TFV kayiplarina neden oldugunu, firma {iretkenligi ile ilgili olmayan vergi
oranlarindaki degisikliklerin ise nispeten daha kii¢iik TFV kayiplarina yol a¢tigini

gostermistir.

Benzer bir yaklagimla, Hsieh ve Klenow (2009) kaynaklarin yanlis tahsis edilmesinin
verimlilik {izerindeki etkisini incelemistir. Restuccia ve Rogerson basitlik icin tek bir
carpiklik oldugunu kabul ederken, Hsieh ve Klenow biri ¢ikti, digeri sermaye-emek
orani i¢in iki farkli carpiklik ele almistir. Firma diizeyinde verileri kullanarak,
sermaye ve is giiciiniin marjinal ¢iktilar esitlemek icin ABD’de oldugu gibi yeniden
tahsis edilmesi durumunda Cin’de %30-%50 ve Hindistan’da %40-%60 diizeyinde

TFV artig1 saglanacagini 6ne siirmiistiir.

Konu ile ilgili diger 6nemli calisma Bartelsman, Haltiwanger ve Scarpetta tarafindan
yapilmistir. Bartelsman, Haltiwanger ve Scarpetta (2013: 306) boyut ve verimlilik
arasindaki sektor i¢i kovaryansin yanlis kaynak tahsisini degerlendirmek i¢in giiglii
bir gosterge oldugunu (daha iiretken firmalarin daha fazla girdi kullanacagini)
varsayarak, firma diizeyinde politika carpikliklarinin toplam ¢iktilar tizerindeki
etkisini arastirmistir. Boyut ve verimlilik arasindaki sektor i¢i kovaryansin miktarini
belirlemek igin, Olley ve Pakes (1996) tarafindan Onerilen endiistri verimliligi
seviyesinin ampirik bir ayrigmast kullanilmigtir. Olley-Pakes ayrigmasi, firma
diizeyinde iretkenligin agirlikli ortalamasi olarak tanimlanan, sektér verimlilik
endeksini, agirhiksiz firma diizeyinde ortalamaya ve kovaryans terimine
doniistiirmektedir. Buradaki terim, boyut ve {irlin arasindaki kovaryansi
gostermektedir. Calismada, heterojen firmalarm uyarlama ile ilgili siirtinmeleri
igeren piyasa aksakliklari ile karsi karsiya olduklar1 varsayilmaktadir. Bu aksakliklar
sadece mevcut firmalar arasinda kaynaklarin tahsisinde degil, ayni zamanda

piyasadaki firmalarin se¢iminde de rol oynamaktadir. Sonuglar, boyut-verimlilik
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kovaryansini olusturan c¢arpikliklardaki farkliliklarin, toplam performansta 6nemli

degisiklikler yarattigini ortaya ¢ikarmistir.

1.4.  Piyasa Siirtiinmeleri

Piyasa siirtiinmeleri, piyasalarin ideal isleyisini engelleyen, piyasalarin etkinligini
azaltan faktorler olarak tanimlanmaktadir. Piyasa sirtiinmeleri, tam rekabet
kosullarinin gegerli oldugu miikemmel piyasa kavramina zarar vererek yatirimlarin
rasyonel sekilde degerlendirilmesini, buna bagl olarak da kaynaklarin dagitimindaki

etkinligi olumsuz etkilemektedir.

Tam rekabet piyasasinin temelinde dort ana varsayim yer almaktadir. Bu varsayimlar

asagidaki gibi siralanmaktadir (Erdem, 2008: 89):

» Piyasada fiyati tek basina etkilemeyecek kadar ¢ok sayida alict ve satici
bulunmali, piyasada tekelci bir gii¢c olmamali ve tek bir fiyat olmalidir.

* Piyasada alicilar, saticilar ve iiretim faktorleri hareket serbestisine sahip
olmalidir. Piyasaya giris ve ¢ikislar serbest olmalidir.

* Alim satim1 yapilan mal ve hizmetler ayni/tiirdes olmali, iirtin farklilastirmasi
olmamalidir.

* Bilgi tiim piyasa katilimcilarina esit ve ayni zamanda ulagmali, alicilar ve

saticilar piyasada olup bitenler hakkinda tam bilgiye sahip olmalidir.

Tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu miikemmel piyasalarda, bilgi tim
yatirimcilarina esit ve zamaninda ulastigindan dissal fonlarin temini igsel fonlarin
temini kadar kolay olmakta ve yatirim degiskenlerinin agiklanmasinda finansal
degiskenlerin bir rolii bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle, tam rekabet piyasasinda
firmalar yatirimlarinin finansmaninda bir kisit ile karsilasmamaktadir. Ancak
finansal piyasalarda yasanan krizler gz oOniinde bulunduruldugunda, giiniimiiz
finansal piyasalarinin milkemmel olmadigi ve bu piyasalarda bilginin esit

dagilmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Sermaye piyasalarindaki siirtiinme iddialarinin biiyiik bir kismi, sermayenin alternatif
kullanim alanlarinda daha yiiksek getiri elde edilebilecekken, daha diisiik getiri sunan

alanlara aktarilmasina dayanmaktadir (Stigler, 1967: 288-289). Bu nedenle
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calismanin bu boliimiinde, kaynaklarin verimli alanlara aktarilmasini zorlastiran
piyasa siirtiinmeleri iizerinde durulacaktir. Piyasa siirtiinmeleri bir alim satimin
gerceklestirilmesini zorlastiran durumlari nitelemektedir. Piyasa siirtiinmeleri teorisi,
herkesin ayn1 homojen beklentilere sahip olmadigi, piyasada sinirsiz alici ve saticinin
bulunmadigi ve herkesin ayni bilgiye sahip olmadig1 ger¢egine dayanmaktadir. Diger
bir ifadeyle teori, piyasada miikkemmel rekabetin olmadigini ileri siirmektedir.
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Teorisi (CAPM) ¢ercevesinde, piyasa siirtlinmesi,
yatirrmeinin pazar portfoyiinii elinde tutmaktan alikoyacak herhangi bir faktor olarak
tanimlanmaktadir (Degennaro ve Robotti, 2007). Burada piyasa portfoyii, sadece
finansal varliklar1 degil ayni zamanda gayrimenkul, insan sermayesi gibi farkli
varliklar1 da kapsamaktadir. Piyasa siirtiinmeleri, bir piyasa katilimcisinin tercih
edebileceginden daha fazla ya da daha az riske katlanmasina, dolayisiyla etkin
simirdan uzaklagmasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak, piyasa siirtinmeleri
yatirimcilara sunulan yatinim firsatlarini etkilemekte, yatirimcilarin faydasini

azaltmakta ve yatirnmcilarin davranislarinin degismesine neden olmaktadir.

Yatirimeilarin karar alma siirecini etkileyen piyasa siirtiinmeleri bir tiriin hakkindaki
yanlis bilgiden, bir ticari isleme uygulanan yasal engellere (vergi, islem maliyetleri
gibi) kadar cesitli sekillerde karsimiza ¢ikabilmektedir. Stigler finansal piyasalardaki
aksakliklar1; kaynaklara erisim (ucuz borglanamama), tekelci yapi, bilgi edinme-
kaliteyi denetleme gibi masraflar1 igeren tasima maliyetleri olmak {izere ii¢ baslik
altinda ele almistir (Stigler, 1967). Degennaro ve Rabotti ise piyasa siirtiinmelerini;
islem maliyetleri, vergi ve yasal diizenlemeler, varlik boliinmezligi, ticari olmayan
varliklar ile temsil maliyetleri ve bilgi asimetrisi olmak iizere bes gruba ayirmistir
(Degennaro ve Rabotti, 2007). Bununla birlikte, piyasa aksakliginin temel kaynagi
olarak asimetrik bilgi gosterilmektedir (Colombo ve Stanca, 2006: 2). Bu dogrultuda,
asagida asimetrik bilgi ve asimetrik bilgiye bagli olarak ortaya c¢ikan sorunlar

tizerinde durulmustur.

1.4.1. Asimetrik Bilgi
Kisaca bilgi esitsizligi olarak tanimlanabilecek asimetrik bilgi ile bir ekonomik
islemde taraflardan birinin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi

belirtilmektedir. Baska bir ifadeyle, asimetrik bilgi piyasa katilimcilarinin tam ve esit
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diizeyde bilgiye sahip olmamasi durumudur. Neredeyse tiim ekonomik islemlerde
bilgi asimetrisi bulunmaktadir. Ornegin, yatirim yapmak igin borg alan bir girisimci
yatirim projesinin potansiyel getirisi ve riski hakkinda bor¢ verene kiyasla daha fazla

bilgiye sahiptir.

Asimetrik bilginin artmas1

*

Piyasa riskinin artmasi

*

Sistemden muzdarip olanlarm fon arzim kismasinedeniyle
fon arzinin azalmasi

=

Fon arzinin azalmasi ve riskin artmasi nedeniyle
fon maliyetlerinin artmasi

-

Kaynak maliyetlerinin artmasi
(6zellikle borglularin borglanma maliyetlerinin artmasi)

Finansal piyasalarda islem hacminin daralmasi nedeniyle
fon talebinin azalmasi

=

Islem maliyetlerinin artmasi

=

Tasarruf sahiplerinin getiri beklentisinin azalmasi

*

Piyasa etkinliginin azalmasi

P M resrsrm
e bd el d d e ed d d

Sekil 10. Asimetrik Bilginin Piyasa Etkinsizligi Yaratma Siireci
Kaynak: (Erdem, 2008: 91)

Bilginin simetrik olarak dagilmamasi, bir tarafa avantaj saglarken diger tarafi
dezavantajli duruma diistirmekte ve bu durum haksiz rekabet ortami olusturmaktadir
(Erdem, 2008: 90). Haksiz rekabet ortami, bir tarafin bu bilgileri diger tarafin

aleyhine karh bir sekilde kullanmasi durumunda ortaya ¢ikmakta, bu durum piyasa
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etkinliginin azalmasina neden olmaktadir (Sekil 10). Piyasa etkinligini azaltan
asimetrik bilgi sorunu, finansal istikrarsizligin temel nedenlerinden biri olarak

gosterilmektedir. (Aras ve Miisliimov, 2004: 57).

Asimetrik bilgi; yatirim ve temettii politikalari, konjonktiirel hareketlerinin siiresi ve
derinligi, finansal sistemin gelisimi, ekonomik biiylime, finansal krizlerinin olusumu
ve yayilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin miktar1 ve degiskenligi gibi hem
mikroekonomik hem de makroekonomik diizeydeki ¢esitli ekonomik konular
tizerinde etkili olmaktadir (Bebczuk, 2003). Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi,
ters sec¢im, ahlaki tehlike ve izleme maliyetleri gibi farkli sekillerde ortaya
cikmaktadir (Bebczuk, 2003: 7). Bu sorunlar, kredi kisitlamasi gibi farkli sorunlari
da beraberinde getirmektedir. Asimetrik bilginin yarattigi sorunlar, iyi isleyen
finansal piyasalar i¢in 6dnemli bir engel olusturmaktadir (Mishkin ve Eakins, 2012:

26). Asagida bu sorunlar agiklanmistir.

1.4.1.1. Ters Secim (Adverse Selection)

Ters se¢im, asimetrik bilgiden kaynaklanan ve islem ger¢eklesmeden Once ortaya
cikan bir problemdir (Mishkin ve Eakins, 2012: 25). Bir ekonomik islemin
taraflarindan birinin, diger taraf hakkinda yetersiz bilgiye sahip olmasi islem
yapilirken dogru kararlarin alinmasini zorlagtirmaktadir. Bu durum, karar vericinin
eksik ya da hatali kararlar almasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, ters se¢im sorunu

piyasalarin isleyisini olumsuz etkilemekte ve piyasa etkinligini azaltmaktadir.

Ters se¢im sorununun piyasanin isleyisine etkisi ilk defa Nobel odiillii George A.
Akerlof’un (1970) “Limon piyasasi: Kalite belirsizligi ve piyasa mekanizmasi”
baglikli caligmasinda ele alinmistir. Akerlof otomobil piyasalari iizerinden bilgi
asimetrisinin piyasaya etkisini arastirmistir. Bilindigi gibi ikinci el otomobil
piyasalarinda kalite bakimindan iki tiir -kaliteli ve kalitesiz- ara¢ bulunmaktadir.
Bununla birlikte, birgok miisteri potansiyel alimlarin kalitesini degerlendirmek igin
pazar istatistiklerini kullanmaktadir. Bu durum, daha fazla getiri imkan1 tanidig1 igin
disiik kaliteli otomobil saticilarimi tesvik etmektedir. Sonu¢ olarak, ortalama
otomobil kalitesinde bir azalma ve kaliteli otomobil saticilarin pazardan ¢ikmasi ile

pazarin biiyiikliigiinde bir daralma meydana gelmektedir (Akerlof, 1970: 488).
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Ikinci el arag¢ piyasasinda oldugu gibi ters secim sorunu ile finansal piyasalarda da
sik¢a karsilasilmakta ve ters secim sorunu bu piyasalarda da benzer problemlere yol
agmaktadir (Erdem, 2008: 94). Ornegin, aym tip iiriin {iretmek isteyen iki firma
oldugunu ve bu firmalarin yatirimlarimin finansmanmi i¢in halka acilmayi
planladiklarin1 varsayalim. Eger bu iki firmadan birinin iirlinii digerine gore daha
fazla kar ve nakit akigi yaratacak ise (yatirimcilar her iki firmanin ihra¢ edecegi
paylara ortalama bir fiyat 6demek isteyeceklerinden) daha fazla nakit akisi iireten
firmanin paylar disiik degerlenirken, goreli olarak daha diisiik nakit akisi iireten
firmanin paylar asir1 degerlenecektir. Benzer bir durum, bor¢lanma araglari piyasasi
icin de gegerlidir. Hazinenin ihra¢ etmis oldugu bor¢lanma araclari 6zel sektor ile
karsilastirildiginda daha ¢ok tercih edilmektedir. Bu tercihe gelismekte olan
ilkelerdeki siirekli artan kamu aciklar1 da eklendiginde hazinenin ¢ikartmis oldugu
finansal araglar cok yiiksek getiriler sunabilmektedir. Bu durum karsisinda,
bor¢lanmay1  tercihn  edecek firmalar, borglanma araglari  piyasasindan
faydalanabilmek igin yatirimcilara daha yiiksek faiz 6demek zorunda kalacaklardir.
Sadece yiiksek riske sahip firmalar borg¢lanma araglari piyasasindan borg¢lanmak

isteyecekleri i¢in bu piyasada da ters se¢im sorunu ortaya ¢ikacaktir.

Ters se¢im sorununun gorildiigii alanlardan bir digeri bankacilik sektoriidiir.
Bankalar kredi kullandirirken daha az bilgiye sahip taraf olmaktadir. Kredi
kullandirma noktasinda, borglular yatirim projeleri hakkinda kredi verenlerden daha
fazlasini bilmektedir. Bu nedenle, kredi kullanmaya en istekli olan bor¢lular, borg
veren i¢in istenmeyen bir sonug iiretme olasiligr en yiiksek olanlardir (De Haan,
Oosterloo ve Schoenmaker, 2009: 8). Dolayisiyla, bankalarin, kredi talep eden
miisterilerin belirlenmesi noktasinda ¢ok dikkatli olmasi, ¢ok iyi istihbarat ¢alismasi
yapmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde, banka ters se¢im sorunu ile karsilasarak
topladig1 fonlar1 verimli olmayan yatirimlara yonlendirecektir. Bu ise takipteki
kredilerin artmasina, buna bagli olarak hem bankalarin hem de mevduat sahiplerinin
zarar gormesine neden olacaktir. Fon toplama noktasinda ise kaynak bulma ve
likidite sorunu yasayan bankalar, denetim yetersizliginden faydalanarak fon
bulabilmek adina mevduatlara daha yiiksek faiz verebilmektedir. Bu bankalar

topladiklar1 fonlar1 likidite ihtiyaglarinin ¢oziimii i¢in kullanacaklarindan, toplanan
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fonlar etkin kullanilmamis ve mudiler fonlarim1 yanlis bankaya yatirarak ters se¢im

sorunu ile karsilagmig olacaklardir.

Ters secim sorunu ile sigortacilik sektoriinde de karsilasilmaktadir. Bilindigi gibi
sigorta piyasalarinda bir taraf sahip oldugu varliklarin degerinde olusabilecek zarari
gidermek icin kendini koruma altina almak isterken, diger taraf belirli bir prim
karsiliginda bu riski iistlenmektedir. Sahip oldugu varliklar1 sigortalatmak isteyen
taraf s6z konusu varlik hakkinda karsi tarafa kiyasla daha fazla bilgiye sahipse ters
secim sorunu ortaya cikacaktir (Szulczyk, 2014: 64). Zira, sigorta sirketi sahip
oldugu eksik bilgiye dayali olarak sigorta poligesi hazirlayacak ve asimetrik bilgiden
kaynaklanacak maliyetleri telafi etmek i¢in sigorta primlerini yiiksek belirleyecektir.
Bu durum, iyi durumdaki miisterilerin police yaptirmamalarina ve piyasadan
cikmalarma, dolayisiyla piyasanin digsiik nitelikteli miisterilere kalmasina yol
acacaktir. Bu ise sigorta sirketlerinin yiliksek risk grubunda yer alan miisteriler ile

calismalarina ve ters se¢im sorunu ile karsi karsiya kalmalarina neden olacaktir.

1.4.1.2.Ahlaki Tehlike (Moral Hazard)

Asimetrik bilgiden kaynaklanan bir diger problem, ahlaki tehlikedir. Ahlaki tehlike,
bor¢lunun 6diing aldig1 fonlar1 borg veren ile lizerinde anlagmaya vardiklar1 alanlarin
disinda kullanarak bor¢ verenin ¢ikarlarina zarar vermesini nitelemektedir. Ahlaki
tehlike durumunda, borglular genellikle 6diing aldiklar1 fonlar1 daha riskli
yatirimlarin finansmaninda kullanarak kendilerine fayda saglamayi amacglamaktadir.
Fonlarm ytiksek riskli yatirimlarda kullanilmasi ise kredinin geri 6denme olasiligim
azalttigindan borg¢ verenin ¢ikarlarina zarar vermektedir (Aras ve Miisliimov, 2004:
57). Ahlaki tehlike, kullandirilan kredinin 6denmeme ihtimalini artirdig1 igin tasarruf
sahipleri bor¢ vermeme karari alabilirler (Mishkin ve Eakins, 2012: 26). Bu durum,
firmalarin kullanacaklar1 kredilerde bir azalmanin meydana gelmesine, buna bagh

olarak da yatirimlarin azalmasina (eksik yatirima) neden olacaktir.

Ters se¢im problemi islem ger¢eklesmeden once ortaya ¢ikarken, ahlaki tehlike islem
gerceklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki tehlikede, bir tarafin davraniglarini
kars: tarafin aleyhine olacak sekilde degistirmesi s6z konusudur. Ornegin, sigorta

satin alan Kkisiler, sigortali olmadigi zamanlara gore daha dikkatsiz hareket
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edeceklerdir (Szulczyk, 2014: 64). Sigorta satin alan kiginin bu tutumu ise sigorta
sitketinin maliyetini artirarak sigorta sirketine zarar verecektir. Bankacilik
sektoriinden de benzer bir 6rnek verilebilir. Bankacilik sektoriinde uygulanan
mevduat sigortasi, bankalarin kredibiletisi diisiik (yiiksek riskli) misterilere kredi
kullandirmasina zemin hazirlamaktadir. Zira bankalar zarara ugrayip borglarini geri
O0deyemeyecek duruma distiiklerinde, bankalarin mevduat sahiplerine karst olan
yiikiimliiliikleri devlet tarafindan karsilanacaktir. Orneklerden de anlasilacag: iizere
asimetrik bilgiden kaynaklanan ahlaki tehlike, piyasalardaki etkinligin azalmasina
(sigorta maliyetlerinin artmasi, fonlarin etkin kullanilmamasi gibi) ve buna bagl

olarak piyasadaki sorunlarin (bankacilik krizi gibi) artmasina yol agmaktadir.

1.4.1.3. izleme Maliyetleri (Monitoring Costs)

Bilginin asimetrik olarak dagildigi durumlarda, bor¢ veren taraf bor¢lunun &diing
aldig1 fonlar1 geri 6deyeceginden emin olmak i¢in borgluyu izlemek zorunda
kalacaktir. Bor¢ verenin borgluyu izleyebilmesi igin sézlesmede bor¢ verenin
bor¢luyu denetleyebilecegine ve nakit akislarini kontrol edebilecegine dair hiikiim
bulunmasi ve borg verenin bir takim masraflara (denetim maliyetleri gibi) katlanmasi
gerekmektedir. Bu masraflar faiz oranlarinin artmasina neden olacagindan borg alan
kisinin sahip oldugu o6zel bilgi kendisine zarar verecektir (Bebczuk, 2003: 14).
Dahasi, bu maliyet artisindan sadece diirlist olmayan borg¢lular degil, diiriist bor¢lular
da etkilenecektir. Dolayisiyla, izleme maliyetleri piyasalarda etkinligin azalmasina

ve kaynaklarin israfina sebep olacaktir.

1.4.1.4. Kredi Taymlamasi (Credit Rationing)

Asimetrik bilginin kredi piyasalarindaki etkisinin analizi, Stiglitz ve Weiss’in
caligmasina dayanmaktadir. Stiglitz ve Weiss  (1981: 393) bankalarin kredi
kullandirirken faiz oranini ve kredi riskini dikkate aldiklarin1 ve banka tarafindan
talep edilen faiz oraninin gerek borg alanlar1 segmek (ters se¢im) gerekse borglularin
faliyetlerini etkilemek (ahlaki tehlike) suretiyle kredilerin riski tizerinde etkili
oldugunu belirtmigtir. Daha acik bir ifadeyle, bankalar faiz oranini borg¢ talep
edenleri eleme mekanizmasi olarak kullanmaktadir. Ancak faiz oranlarmin eleme
araci olarak kullanilmasi iki etki ortaya ¢ikarmaktadir. ilk etki, ters segim etkisi, faiz

oran1 yiikseldikge, Akerlof’un ikinci el otomobil piyasasindaki 6rneginde oldugu gibi
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kredibilitesi yiiksek miisteriler kredi piyasasini terk edebilir ve bu durum
kullandirilan kredilerin ortalama riskinin artmasina neden olabilir. Tkinci etki, ahlaki
tehlike etkisi, eger borglular kullandiklar1 kredileri farkli projelerin finansmaninda
kullanabileceklerse, faiz orani borglularin tercihlerini etkileyebilir. Artan faiz
oranlar1 basarili projelerinin getiri oranlarin1 azaltabilir ve borglular daha riskli
projelere yonelebilirler. Her iki etkiden dolayi, faiz orani ve bankanin beklenen
getirisi monoton olarak artmamakta; bankanin beklenen getirisi faiz oranindan daha
yavas bir hizla artmakta, hatta belli bir noktadan sonra azalmaktadir (Stiglitz ve
Weiss, 1981: 394). Bu durum, bankanin borglulara kullandiracagi bir optimum kredi
diizeyinin olugmasina neden olmaktadir (Sekil 11). Optimal kredi diizeyinden sonra,
ahlaki tehlike ve ters se¢im problemleri faiz oranindaki artisin olumlu etkisini
ortadan kaldirmaktadir (Colombo ve Stanca, 2006: 10). Bu nedenle, normal sartlarda
kredi arz ve talebine bagl olacak fazi orani, banka tarafindan belirlenmekte, kredi
talebi karsilanmayan miisteri daha fazla faiz O6demeye razi olsa bile
bor¢lanamamaktadir. Sonug olarak, bilginin asimetrik olarak dagildig: bir ekonomide
yatirimlar faiz oran1 mekanizmasi ile degil, kredi kullanilabilirligi yoluyla

agiklanmaktadir.

Bankanin N
Beklenen
Getirisi

»
>

r* Faiz Oram

Sekil 11. Bankanin Beklenen Getirisi ve Faiz Oran1 Arasindaki fliski
Kaynak: (Stiglitz ve Weiss, 1981: 394)

Sekil 11°de goriildiigii gibi, kredi tayinlamasi bankalarin faiz oranlarina bir kota
koymast ve borglularin talep ettifinden daha kiigiik miktarlarda kredi saglamasi

durumudur (Jaffee ve Russell, 1976: 651). Finansal piyasalarda kredi taymlamasi,
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gecici ve siirekli olmak tizere iki farkli sekilde ortaya c¢ikmaktadir (Aras ve
Miisliimov, 2004: 58). Gegici kredi taymnlamasi, faiz oraninin kredi arz-talep
dengesini saglayacak orandan farklilasmasina yol agan gegici engellerden
kaynaklanmaktadir. Siirekli kredi tayinlamasinda ise talep fazlasiyla karsilasan
bankalar ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarindan 6tiirii bu fazla talebi karsilamak

i¢in faiz oranlarini artirma yoluna gitmemektedir.

1.4.1.5. Temsil Maliyetleri (Agency Costs)

Temsil iliskisi, iki ya da daha fazla taraf arasinda, bir tarafin diger tarafi/taraflar
temsil ettigi, onlar adina karar verici oldugu durumda ortaya ¢ikmaktadir (Sekil 12).
Temsil iligkisinde, yoneticiler (vekiller) hem firma sahiplerinin (asillerin) hem
kendilerinin refahini etkileyen kararlar almaktadir. Bununla birlikte, firma sahipleri
yoneticilerin yetki alanlari, sorumluluklari, ticretleri vb. gibi yoneticilerin kararlarini
kontrol altinda tutucak unsurlar1 belirleyebilmektedir. Temsil iliskisindeki sorun, bir
noktada belirsizlik oldugunda ve o&zellikle taraflar i¢in mevcut olan bilgi esit
olmadiginda ortaya ¢ikmaktadir (Arrow, 1986: 1183). Ciinkii, her iki taraf da kendi
faydasin1 maksimize etmeye calistigindan yoneticiler her zaman firma sahiplerinin

¢ikarlaria hizmet etmeyecektir (Jensen ve Meckling, 1976).

Firma Performansi

|

Yonetim Hizmetleri

Vekil
(Yonetici)

Asil
(Firma Sahibi)

\//V

Yonetim Ucreti

| ]

Asimetrik Bilgi
islem Kosullar:
Simirli Rasyonellik
Firsatcihk

Sekil 12. Asimetrik bilgi ve asil-vekil ¢ikar ¢atigmasi
Kaynak: (Rozeik, 2008)

41



Bu noktada, firma sahipleri yoneticiler i¢in uygun tesvikler sunarak ve yoneticilerin
faaliyetlerini izleyerek, hatta bazi noktalarda, yoneticilerin kararlarini kisitlayan
Onlemler alarak yoOneticilerin firma sahiplerinin aleyhine olacak kararlarim
sinirlayabilirler. Ancak, yoneticilerin firma sahiplerinin ¢ikarlarina uygun kararlar
almasini saglamak i¢in uygulanacak bu 6nlemler maliyetsiz olmayacak, firmaya bir
takim masraflar yiikleyecektir. Ayrica, bu dnlemler yoneticilerin firma sahiplerinin
refahina zarar veren faaliyetleri kisitladigi gibi yoneticilerin karar alanlarimi da
sinirladigl i¢in firmanin karhh yatirim firsatlarindan tam olarak faydalanmasini
engelleyebilecektir. Bununla birlikte, alinan bu 6nlemlere ragmen yoneticiler firma
sahiplerinin aleyhine olacak faaliyetlerde bulunabileceklerdir. Bu faaliyetlere bagl
olarak da firma sahiplerinin servetinde bir azalma meydana gelecek ve bu azalma

firma icin bir maliyet olusturacaktir.

Temsil sorununun temelinde firma sahiplerinin ve yoneticilerinin farkli kisiler olmasi
ve bu kisilerin kendi ¢ikarlarin1 maksimize etme ¢abasi yer almaktadir. Dolayisiyla,
yoneticinin ayni zamanda firmanin sahibi oldugu durumlarda, temsil sorunu ve bu
sorundan kaynaklanan maliyetler sz konusu olmayacaktir (Fama, 1980: 295). Ancak
modern firmalarda firmanin yonetimi genellikle profosyonel ydneticilerin
kontroliinde olup, giinlimiiz is diinyasinda temsil maliyetlerinden kaynaklanan
sorunlarin oldugu asikardir. Giinliimiiz is diinyasindaki bu sorunlar, digsal fonlarin
i¢sel fonlardan daha maliyetli olmasina neden olmaktadir (Devereux ve Schintarelli,
1989: 2). Dolayisiyla, Modigliani ve Miller’in (1958: 292) yatirimlarin finansmant
icin kullanmilan kaynaklar ile yatirnm kararlarinin ilintisiz oldugu goriisii gliniimiiz
finansal piyasalarinda gegerli olmamakta, firmalarin yatirimlari i¢sel fonlara bagimli
hale gelmektedir (Fazzari vd., 1988; Hubbard, 1998). Firmalarin yatirimlarin1 hayata
gecirebilmek i¢in i¢sel fonlara bagimli olmasi ise firmalarin eksik yatirnrm yapmasina
neden olmaktadir. Ote yandan, yoneticiler kendi kontrollerindeki kaynaklari artirdig
icin firmanin optimal biiyiikliigliniin 6tesinde biiyiimesine isteyeceklerdir (Jensen,
1986: 323). Bunun igin serbest nakit akiglarini ortaklara dagitmak yerine, getirisi
sermaye maliyetinin altinda da olsa yatirimlara yonlendireceklerdir. Bu durum,
firmanin kaynaklari etkin kullanmayarak asir1 yatirnm yapmasina neden olacaktir.

Sonug olarak, temsil iliskisinden kaynaklanan problemler de firmalarin gerek eksik

42



gerekse asir1 yatirnm yapmasina ve kaynaklarini etkin kullanmamasma neden

olmaktadir.

1.5. Finansal Gelisme

En genel sekilde finansal gelisme, finansal piyasalarin, aracilarin ve araglarin
gelismesidir. Finansal gelisme, finansal piyasalarin hacminde ve yapisinda yasanan
olumlu degisim olarak ifade edilmektedir (Afsar, 2007: 190). Erim ve Tiirk (2005:
23) finansal gelismenin, finansal piyasalardaki araglarin gesitliliginin artmasini ve bu
araclarin yaygin olarak kullanilmasini niteledigini belirtmistir. Finansal gelisme,
farkli sekillerde tamimlanmakla birlikte genellikle finansal sistemin tek bir 6zelligine
odaklanan bu tanimlar finansal gelismenin ¢ok boyutlu dogasimi dikkate
almamaktadir. Bu noktada, Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008: 890) finansal gelismeyi,
finansal aracilik hizmetlerinin niceliginde, kalitesinde ve etkinliginde yasanan
gelismeler siireci olarak tanimlayarak, finansal gelismenin farkli boyutlarina dikkat
¢ekmistir. Cihak ve digerleri (2012: 4) ise dogrudan finansal sisteme odaklanmak
yerine finansal sistemin fonksiyonlarmma odaklanarak finansal gelismenin, finansal
sistemin eksik bilgilerin, sinirli uygulamalarin ve islem maliyetlerinin etkilerini
hafiflettiginde meydana geldigini belirtmistir. Benzer sekilde, Hartmann ve digerleri
(2007: 5) finansal gelismeyi, finansal yenilik siirecinin yani sira asimetrik bilgileri
azaltan, piyasalarin biitiinliigiinii pekistiren, aracilarin finansal islemlerde bulunma
olanagii artiran, islem maliyetlerini azaltan, rekabeti artiran finansal sistemdeki

kurumsal ve orgiitsel iyilesmeler olarak tanimlamistir.

Finansal gelismeye iliskin bu tanimlarin yani sira, literatiirde finansal gelismeyi
etkileyecek faktorler iizerinde durulmustur (bk. Huang, 2010). Ornegin, Lynch
(1996: 5) finansal piyasalardaki kirilganligin azaltilmasinin finansal sistemin
gelisiminde 6nemli bir rol oynadigini ileri siirmiistiir. Bu noktada, Roe ve Siegel
(2011: 279) siyasi istikrarsizligin finansal gelismeyi engelledigine dair gii¢lii kanitlar
ortaya koymustur. La Porta ve digerleri (1997: 1132) ise yasal ortamin finansal
piyasalarin biytikligi ve genisligi lizerinde etkili oldugunu belirtmistir. Von

Furstenberg ve Fratianni (1996: 19) de finansal gelismenin reel ekonominin
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Ozellestirilmesiyle miimkiin olan bir siire¢ oldugunu ifade etmistir. Bunlarin yani
sira, ticari ve finansal agiklik finansal gelisme {izerinde etkili olabilecek faktorler
arasinda gosterilmektedir (Rajan ve Zingales, 2003: 7; Baltagi, Demetriades ve Law,
2009: 285). Son olarak Agir, Peker ve Kar (2009: 683) finansal gelisme {izerinde
etkili olan faktorleri finansal serbestlesme, kurumsal yapi, mevduat sigortasinin
varligi, etkin gozetim-denetim mekanizlart ve makroekonomik politikalarin tutarl

olmasi seklinde siralamaktadir.

1.5.1. Finansal Gelisme Gostergeleri

Rajan ve Zingales finansal gelismenin borg alanlar1 ve tasarruf sahiplerini bir araya
getirme kolayligini niteledigini ve bu nedenle finansal gelismenin, aract kurumlarin
ve piyasalarin ¢esitliligi, finansal sistemin degerlendirme, izleme, belgelendirme,
iletisim ve dagitim islevlerini gerceklestirme etkinlikleri ile yasal ve diizenleyici
cerceve dikkate alinarak Slglilmesi gerektigini belirtmistir (Rajan ve Zingales, 1998:
569). Ancak bunlarin nasil 6lgiilecegine dair kabul gérmiis bir yaklasim olmadigi ve
daha az veri bulundugu i¢in finansal gelismenin Gl¢iilmesinde finansal sistem igin
hayati 6neme sahip bir¢cok 6zelligi ihmal eden ham gostergeler kullanildigini ifade
etmistir. Ilgili literatiir incelendiginde de verilerin kolay erisilebilirligi sebebiyle
finansal gelismenin para arzi, 6zel sektore verilen krediler, borsa kapitilizasyonu gibi
biiytiklik gosergeleri ile Olgiildigii goriilmektedir (Jung, 1986; Arestis ve
Demetriades, 1997; Kar ve Pentecost, 2000; Calderon ve Liu, 2003; Aslan ve
Kiigiikaksoy, 2006; Halicioglu, 2007; Ozturk, 2008; Yucel, 2009; Aslan, Apergis ve
Topcu, 2014). Finansal gelisme gostergesi olarak biiyiiklik ile ilgili 6lgiitlerin
kullanilmas: finansal piyasalarin biiylidiikge daha ucuz fon temin imkani sunacagi ve
daha rekabetgi bir ortam yaratacagi goriisiine dayanmaktadir (Wurgler, 2000: 197).
Bankacilik sektoriiniin biiytikligii ve borsanin hacmi ile ilgili gostegelerin, kisi
basma GSYTIH biiyiimesiyle yiiksek oranda iliskili olmas1 bu goriisii dogrulamaktadir
(Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine 2000: 597). Ancak, finansal gelismenin 6lgiimiinde
sadece finansal piyasalarin ve kurumlarin biytkligi ile ilgili 6lgiitlerinin ele
alinmasi, finansal sistemdeki gelismelerin degerlendirilmesinde yeterli olmayacaktir.

Bu goriisii destekler sekilde, Lynch (1996: 3) gelencksel finansal derinlesme
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Olciitlerinin finansal gelismeyi dogru bir sekilde degerlendirmedigini belirtmistir.
Benzer sekilde, Aizenman, Jinjarak ve Park (2015: 3) finansal gelismenin, finansal
sistemin kalitesini ve kaynaklar1 verimli dagitip dagitmadigini dikkate almayan
niceliksel gostergeler ile Ol¢lilmesinin hatali sonuglar doguracagini ileri stirmiistiir.
Khan ve Senhadji (2003: 91-92) de finansal gelismenin Olglimii igin kullanilan
parasal biiyiikliiklerin finansal sistemin fonlar1 etkin alanlara kanalize etme
yeteneginden daha c¢ok finansal sistemin hizmet sunma kabiliyeti ile ilgili oldugunu
belirtmistir. Biitiin bunlara ek olarak, finansal gelismenin biiyiikliikk olarak ele
alinthgr calismalarda, finansal gelismenin belli bir noktaya kadar ekonomik
bliyiimeye katki sagladigi, sonrasinda ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir (Shen ve Lee, 2006; Law ve Singh, 2014; Beck, Georgiadis ve Straub,
2014; Arcand, Berkes ve Panizza, 2015).

Tablo 3. Lynch Tarafindan Olusturulan Finansal Gelisme Gostergeleri

Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri, para ve kredi toplamlarina dayanan geleneksel
gostergelerinden olusmaktadir. Bu baglik altinda yer alan

= Dar para arz1 (M1)
= Genis para arzt (M2)
» Ozel sektor kredileri

degiskenler, bir ekonomideki tasarruflar1 ve kredi araciliginm
gostermekte olup, bu degiskenlerin pozitif reel faiz oranlarinin
olusturulmasi ile temsil edilen fiyat sinyaline cevaben artmasi
beklenmektedir.

Yapisal Gostergeler

= Genis para arzinin dar para
arzina orani

= Tedaviildeki menkul
kiymetlerin genis para arzina
orant

= Tiirev {rilin piyasasi devir
hizinin dayanak varlik
piyasasi devir hizina orant

Yapisal gostergeler, finansal sistemin yapisini analiz etmek ve
farklt unsurlarin 6nemini belirmemek igin olusturulmustur. Bu
baslik altinda ele alinan gosterger ile finansal sistemdeki piyasalar
ve finansal aracilar arasindaki denge, bilango dis1 risk yonetimi
gibi unsurlar dikkate alinmaktadir.

Finansal Fiyatlar

= Faiz orani seviyesi
= Faiz orani esnekligi

Finansal derinlesmenin 6n kosulu reel faiz oranlarinin pozitif
olmasidir. Tasarruf sahiplerinin zaman tercihlerini ve biiyiime
firsatlarin1  yansitan pozitif reel faiz oranlar1 piyasalardaki
tasarruflarin artmasi noktasinda onemli bir etmendir. Bu noktada,
bu baslik altinda faiz orani seviyesi ile faiz oran1 esnekligi dikkate
almmugtir.

Uriin Cesitliligi

= Finansman trtinleri
= Yatirim trtinleri
= Risk yonetimi iiriinleri

Finansal iirlin ¢esidinin fazla olmasi bor¢lunun ve yatirimcinin
kendi tercihlerine daha iyi uyan, onlarin se¢imlerini tam olarak
karsilayan firiinleri bulmalarina olanak saglamakta ve onlari
finansal sektorii daha fazla kullanmaya tesvik etmektedir. Ayrica,
finansal iirlinlerin kapsami finansal sistem gelistikge ve pazar
boliinmesi azaldikga artmaktadir. Dolayistyla, artan iiriin gesitliligi
finansal sistemin gelismisligini gosteren bir unsur olarak ele
alimabilmektedir.
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islem Maliyetleri

" Fina}nsal a_racﬂlk islem Finansal sistemlerin optimal finansal derinlesmeyi desteklemek ve
maliyetleri finansal sektor tarafindan absorbe edilen kit kaynaklarin miktarini
" Fina}nsal p_iyasalardaki islem en aza indirmek i¢in diisiik islem maliyetlerine sahip olmasi
maliyetleri gerekmektedir.  Dolayisiyla, finansal ~ sistemin  geligimini
= Vergilendirme, degerlendirmek  igin  tasarruf  sahiplerinin  mevduatlarini
= Tiirev piyasalar, fiziksel toplamasinin ve bunlarin kredi talep edenlere aktarilmasinin
piyasalar gibi farkli maliyetlerinin izlenmesi finansal gelisme hakkinda bilgi
piyasalardaki alim-satim verecektir.

marjlari

Kaynak: (Lynch, 1996)

Finansal gelisme, ¢ok sayida finansal unsurun etkilesimini igeren bir siire¢ oldugu
i¢in, bu siirecin tek bir degisken kullanarak ol¢lilmesi finansal gelismenin tam olarak
degerlendirilmesi noktasinda eksik kalacaktir. Bu dogrultuda, ekonomistler finansal
gelismenin farkli ozelliklerini dikkate alan Olglim yontemleri gelistirmislerdir.
Omegin, Lynch (1996: 7) finansal gelismenin; kredi araciligi, finansal sistemin
likidite ve risk yonetim ozellikleri ile fiyat mekanizmalarini kapsamasi gerektigini
ifade etmis ve finansal gelisme gostergelerini bes ana baslik altinda toplamustir.
Tablo 3 bu basliklarin nasil olustugunu ve ana basliklar altinda yer alan degiskenleri

gostermektedir.

Benzer sekilde, Beck, Demirgilig-Kunt ve Levine (2000: 598-604) finansal
gelismenin daha kapsamli degerlendirilebilmesi i¢in finansal sektoriin gelisimi,
yapist ve performansina iliskin kapsamli gostergelerden olusan bir veritabani
olusturmustur. Veritabani, genis bir {ilke yelpazesinde ve zaman i¢inde bankalarin,
banka dist finansal kurumlarin, hisse senedi ve tahvil piyasalarimin biiytikliigi,

faaliyetleri ve etkinligi hakkindaki istatistikleri icermektedir (Tablo 4).
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Tablo 4. Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine Tarafindan Olusturulan Finansal Gelisme Gostergeleri

Hisse Senedi ve

Merkez bankasi
varliklarinin GSYiH’ya
orant

Mevduat bankalari

toplam varliklarinin GSYIH’ya
orani

Banka benzeri kurumlarin
toplam varliklarinin GSYIH’ya

Bankalar Diger Finansal Kurumlar Tahvil Piyasalar:
= Hayat sigortasi = Hisse senedi
= Hayat sigortasi sirketlerinin piyasasi

kapitalizasyonunun
GSYIH’ya orani

= Kamu tahvil piyasasi
kapitalizasyonun

= : orani GSYIH’ya oran1
= 4 o
= varliklanmin GSYIH'ya Sigorta sirketlerinin toplam = Ogzel sektor tahvil
= orant - .
> o varliklarinin GSYIH’ya orant piyasasi
= Diger finansal . - S
=) = Bireysel emeklilik ve tasarruf kapitalizasyonunun
kurumlarin varliklarinin M
iTTs fonlarinin varliklarinin GSYIH’ya oram
GSYIH’ya oram R -
e GSYIH’ya oram = Uzun vadeli 6zel
Likit yiikiimliiliiklerin . . N
GSYIH va orant * Yatinim sirketlerinin toplam sektor bor¢lanma
y varliklarinin GSYIH’ya orani senetlerinin
* Kalkinma bankalarinin toplam GSYIH’ya orani
varliklarimin GSYIH’ya orani
Mevduat bankalar1
tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerin = Hisse senedi
g GSYIH’ya orlilnll * Hayat si,gorta51 primlerinin piyasast islem
< M?vduat bankalari ve GSYIH'ya orant ] hacminin GSYIH’ya
L diger finansal kurumlar = Hayat sigortasi yogunlugu orani
tarafindan 6zel sektdre
verilen kredilerin
GSYIH’ya orani
X . Wi .
= Net faiz marj1 HISSE Senedl )
i Genel giderler piyasasi islem gérme
| orant

Kaynak: (Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine, 2000)

Konu ile ilgili olarak yakin ge¢miste yapilan bir diger calisma Cihdk ve digerlerine
aittir. Cihak ve digerleri (2012: 3) finansal sistemdeki gelismeleri degerlendirmek
icin (1) finansal kurumlarin ve piyasalarin biiytikliigii (derinlik), (2) kisilerin finansal
hizmetlerden faydalanabilmeleri (erisim), (3) finansal kurumlarin ve piyasalarin
kaynaklarin dagitimi ve finansal hizmetleri kolaylastirma noktasindaki etkinligi
(etkinlik) ve (4) finansal kurumlarin ve piyasalarin istikrar1 (saglamlik) olmak iizere
dort ana bagliktan olusan bir ¢ergeve gelistirmistir. Bu ana basliklar cesitli alt
gostergeleri icermekte ve hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalar (hisse
senedi ve tahvil) i¢in Olcililebilmektedir. Bu durumda karsimiza Tablo 5’de goriilen

4X2 seklinde bir matris ¢ikmaktadir.
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Tablo 5. Cihak vd. Tarafindan Olusturulan Finansal Geligme Gostergeleri

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar

= Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu ve

»  Ozel sektor kredilerinin GSYIH’ya orani
= Finansal kurumlarin varliklarinin

tedaviildeki yurti¢i 6zel sektor bor¢lanma
senetleri toplamimin GSYIH’ya orani
Ozel sektor borglanma senetlerinin

= GSYIH’ya orani GSYIiH’ya orani '
£ . Genis para arzinin GSYIH’ya orani Kamu i¢ borglanma senetlerinin GSYIH’ya
A = Mevduatlarin GSYIHya orani orani
* Finansal sektoriin briit katma degerinin Ulusl.araras1 bor¢lanma senetlerinin
GSYIH’ya oran GSYIH’ya oram '
Borsa kapitalizasyonun GSYIH ya orani
Borsa islem hacminin GSYTH’ya oran1
En biiytik 10 sirket kapitalizasyonunun
hisse senedi piyasasi kapitalizasyonuna
= Bin yetiskin bagina diisen banka hesabi Orani
(ticari banakalar) En ¢ok islem goéren 10 sirketin islem
= 100.000 yetiskin bagina diisen sube hacminin hisse senedi piyasasi islem
sayist (ticari bankalar) hacmine oran1
i * Banka hesabi olan kisi sayisinin toplam Devlet tahvil (bono) getirileri (3 aylik ve
5 niifusa orani 10 yillik)
= Kredi limiti olan sirketlerin tiim Yurtici borglanma senetlerinin toplam
sirketlere orani bor¢lanma senetlerine orani
= Kredi limiti olan sirketlerin kiigiik 6lgekli Ozel sektdr yurtigi borglanma senetlerinin
sirketlere orani toplam yurtici bor¢lanma senetle_rine orani
Yeni sirket tahvil ihracinin GSYIH’ya
orani
Hisse senedi piyasasi devir hizi
Hisse senedi fiyatlarinin senkronizasyonu
= Net faiz marjt (birlikte hareketi)
* Borg alma ve bor¢ verme marji Bilgi suistimali (igeriden dgrenenlerin
~ " Faiz dig1 gelirlerin toplam gelirleri orani ticareti)
S * Genel giderlerin toplam varliklara oran: Fiyat etkisi
X = Karlilik (aktif karlilik, 6z sermaye Likidite/islem maliyetleri
W karliligr) Kamu borg¢lanma senetlerinin alim-satim
= Boone gostergesi (Herfindahl ya da H- marj1
istatistigi) Bor¢lanma senetlerinin (6zel, kamu) devir
hizinin borsa devir hizina orani
Sozlesme etkinligi
Hisse senedi piyasasi ve gosterge tahvil
endeksinin volatalitesi (oynakligr)
Hisse senedi piyasasi ve gosterge tahvil
~ = Z-skoru endeksinin ¢arpiklig1
é » Sermaye yeterlilik oranlari Gptiri manipulasyonunun kirillganligt
&8 = Aktif kalitesi oranlari Fiyat kazang orani
20 = Likidite oranlar Durasyon
@2 = Diger oranlar Kisa vedeli bor¢lanma senetlerinin toplam

bor¢lanma senetlerine orani
Islem hacmi yiiksek (Alman, Amerikan
gibi) borg senetleri ile korelasyonu

Kaynak: (Cihak vd., 2012)

Finansal sistemindeki gelismelerin tam olarak degerlendirilebilmesi i¢in yapilan bu

calisgamalarin yani sira, Sahay vd. “Finansal Derinlesmeyi Yeniden Diisiinmek:
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Gelisen Piyasalarda Istikrar ve Biiyiime” baslikli IMF Personel Calisma Notu’nda
Cihak ve arkadaslarmin (2012) olusturdugu kavramsal yaklasimdan hareketle
finansal kurumlarin ve piyasalarin derinlik, erisim ve etkinlik agisindan ne kadar
geligsmis oldugunu 6zetleyen dokuz endeks olusturmustur (Sahay vd. 2015: 11-12,
34-35, Ayrica bk. Svirydzenka, 2016). Sekil 13, bu endekslerin neler oldugu ve nasil
olustugu gostermektedir. Sekilde d, a ve e harfleri sirasiyla derinlik, erisim ve

etkinligi, i ve m harfleri ise finansal kurumlar1 ve finansal piyasalar1 temsil

etmektedir.
Finansal Gelisme
(Financial Development-
FD)
|
Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar
(Financial (Financial Markets-
Institutions-F) M)
Derinlik Erisim Etkinlik Derinlik Erisim Etkinlik
epih£1D) (Access- | | (Efficiency- (Depth- (Access- | | (Efficiency-
P FIA) FIE) FMD) FMA) FME)

SeFll& IMF Finansal Gelisme Endeksleri
Kaynak: IMF Finansal Gelisim Endeksi Veritabini
https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B

Sekil, piramit seklinde olup, genel finansal gelisme endeksinin (fd) nasil
olusturuldugunu gostermektedir. Sekilden de goriildiigii tizere ana endekslerin
hesaplanmasinda alt-endekslerden (fid, fia, fie, fmd, fma, fme) faydalanilmistir. Alt-

endekslerin olusturulmasinda kullanilan degiskenler Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Alt Endekslerinin Olusturulmasinda Kullanilan Degiskenler
Finansal Kurumlar

»  Ozel sektor kredilerinin GSYIH’ya orani
» Emeklilik fonu varliklarmin GSYIH’ya orani

fdi

* Yatirim fonu varliklarmin GSYiH’ya orani

» Hayat ve hayat-dis1 sigorta primlerinin GSYIH’ya orani

= 100.000 yetigkin basina diisen sube sayis1
= 100.000 yetigkin basina diigen ATM sayisi

fia

= Net faiz marji
* Borg alma ve borg verme marj1

= Faiz dis1 gelirlerin toplam gelirleri orani

fie

= Genel giderlerin toplam varliklara orani
= Aktif karlilik orani

* Oz sermaye karlilik orani

Finansal Piyasalar

» Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun GSYIH’ya orani
= Hisse senedi piyasasi islem hacminin GSYIH’ya orani

» Devlet uluslararas1 bor¢lanma senetlerinin GSYIH’ya orani

fmd

* Finansal kuruluslarin bor¢lanma senetleri toplaminin GSYIH’ya orani

* Finansal olmayan sirketlerin bor¢lanma senetleri toplamimm GSYIH’ya orani

= En biiyiik 10 sirket kapitalizasyonunun hisse senedi piyasasi kapitalizasyonuna orani

fma

= Toplam borg veren sayist (i¢ ve dis, finansal olan ve finansal olmayan sirketler)

Hisse senedi piyasasi devir hizi

fme

Endekslerin olusturulmasinda gelismis, gelismekte ve diisiik gelirli bir¢ok iilke i¢in
mevcut olan degiskenler kullanilmis olup, eksik veri olmasi durumunda, endeks
seviyesinin etkilenmemesi i¢cin mevcut verilerden hareketle birlestirme (splicing)
islemi yapilmistir. Eksik veriler igin islemler, derecelendirmeler (ratings)
olusturulmadan 6nce yapilmistir. Daha sonra, en iyi ve en kotli puanlar1 alan agiri
gozlemlerinin etkisinden kaginmak igin veri seti 5. ve 95. yiizdeliklerde diizeltilmistir
(winsorize edilmistir). Derecelendirme islemi, tiim iilkeler ve yillar igin iilke
performansi ile global minimum ve global maksimum degerler iliskilendirerek
yapilmistir (Esitlik 6). Bununla birlikte, bazi seriler igin (6rnegin; net faiz marji, borg
verme ve bor¢ alma marji, faiz dis1 gelirin toplam gelire oran1 ve genel giderlerin

toplam varliklara orani1) daha yiiksek degerler etkinlik konusunda daha diisiik bir
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performansi gosterdiginden, bu durumlar i¢in derecelendirmeler ikinci formiile gore

yeniden hesaplanmistir (Esitlik 7).

Ix = X—Xmin
Xmax~Xmin (6)
Ix =1— Fmin_ (7)

Xmax—Xmin

Bunu takiben, seriler agirliklandirilmis ve temel bilesenler analizi kullanilarak alt
endeksler olusturulmustur. Alt endeksler, endeksi olusturan serilerin agirlikli
ortamalar1 alinarak olusturulmustur. Agirliklar, seriler ile yapilan temel bilesenler
analizden elde edilen faktor yiiklerinin kareleridir. Burada, verilerdeki ortak degisim
yoniine daha fazla katkida bulunan seri daha yiliksek agirlik almaktadir. Siireg
sonucunda, finansal kuruluslar ve finansal piyasalar derinlik, erisim ve etkinliklerine
gbre siralanmisg, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin gelisimi ile iilkelerin

genel finansal gelisme diizeyleri ortaya ¢ikarilmistir.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL GELISME VE SERMAYE DAGITIM ETKINLIiGI

Finansal gelismenin sermaye dagitimina katkida bulunacagi diisiincesinin temelinde,
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi desteklemesi yer almaktadir. Bu noktada,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ile finansal gelismenin hangi
kanallar araciligiyla ekonomik biiylimeye katki sagladiginin tespiti, finansal
gelismenin  sermaye dagitimi1  {izerindeki etkisinin daha iyi anlagilmasini
saglayacaktir. Tez c¢alismanin bu bolimiinde bu dogrultuda, finansal gelisme-
sermaye dagitim etkinligi iliskisinden Once, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskisi teorik acidan ele alinarak, konu ile ilgili yapilan calismalar

incelenmistir.

2.1. Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime Iliskisi Teorik Cerceve

Ekonomik biiylime uzun yillardir {ilkelerin giindemini mesgul eden 6nemli konularin
basinda gelmektedir. Gelismis iilkeler ekonomik biiylime hizlarinin yavaslamasina
¢Oziim ararken, gelismekte olan {ilkeler yakaladiklar1 biiytime hizlarim istikrarli bir
diizeyde tutmak i¢in ¢aba harcamaktadir. Buna bagli olarak, ekonomik biiylimenin
arkasindaki itici giiglerin neler oldugu hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler

i¢in onemli konular arasinda yer almustir.

Finansal sistemin ekonomi i¢in Onemli gorevler iistlendigi ve finansal sistemde
yasanacak gelismelerin istikrarli bir ekonomik biiylimeye katkida bulunacagina
inanilmaktadir. Ekonomi ve finans yazininda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif iliskinin varligina iligskin iki alternatif teori bulunmaktadir.
Schumpeterci yaklasim olarak anilan ilk teoriye gore bankalarin teknolojik yeniligi

kolaylastirdig: iddia edilmektedir (Schumpeter, 1934). Bankalar tasarruflar1 bir araya

51



getirerek, yatirim projelerini degerlendirerek, yoneticileri izleyerek ve islemleri
kolaylastirarak daha diisiik maliyetle firmalar hakkinda bilgi toplayabilmektedir.
Boylece, girisimcilere ve yenilik¢i firmalara tasarruf saglamak igin toplumun yetkili
temsilcileri haline gelmektedir. Schumpeterci yaklasim, finansal aracilikta yasanacak
gelismelerin teknik degisim hizi iizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugunu, teknik
degisimde ve verimlilikte yasanacak degisimlerin de ekonomik biiyiimeyi
destekleyecegini ileri siirmektedir. Bu yaklasim ile ilgili 6nemli bir nokta finansal
aracilikta yasanacak gelismelerin basli basina tasarruf oranlarini etkilemeyecegi,

daha ziyade tasarruflarin tahsisindeki verimliligi artiracagidir (Bloch ve Tang, 2003:
2).

Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortaya atilan
alternatif goriis ise finansal gelismenin sermaye birikimini artirict  roliini
vurgulamaktadir. Bu yaklagima gore, finansal aracilikta yasanacak gelismeler piyasa
sirtiinmelerini azaltmak suretiyle yurti¢i tasarruf oranmi artirmakta ve yabanci
sermayeyi lilkeye ¢ekmektedir. Finansal gelisme boylece sermaye birikimini
artirmakta, firmalarin ihtiya¢ duydugu dis kaynak maliyetini diisiirmekte ve bunlarin

sonucunda da ekonominin biiylimesini saglamaktadir.

Bu iki goriise paralel olarak, Levine (1997: 690-691) finansal gelismenin ekonomik
biiytimeyi etkiledigi iki kanal -sermaye birikim kanali ve teknolojik yenilik kanali-
tanimlamistir (Sekil 14). Sermaye birikim kanalinda, finansal sistemin iistlendigi
gorevler, sermaye olusum oranin etkileyerek ekonomik biiylimeye katkida
bulunmaktadir. Burada, finansal sistem, tasarruf oranini degistirerek veya farkl
sermaye Ureten yatirimlar arasinda tasarruflari tahsis ederek sermaye birikimi
tizerinde etkili olmaktadir. Teknolojik yenilik kanalinda ise finansal sistemin
istlendigi islevler, teknolojik yenilik oranimi degistirerek istikrarli biiylimeyi
etkilemektedir. Finansal sistemin {istlenmis oldugu ¢esitlendirme ve riskin yonetimi,
sermayenin yeni teknolojiler iiretecek uzun vadeli yatirimlara yonlendirilmesini

saglamaktadir.
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Finansal Sistemin Fonksiyonlari
-Tasarruflan harekete gegirmek
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Sekil 14. Levine Tarafindan Ortaya Konan Finansal Geligme Ekonomik Biiyiime Teorik Yaklagimi
Kaynak: (Levine, 1997: 691)

e - |

Pagano (1993: 614-615) da finansal gelismenin; (1) yatirima yonlendirilen

tasarruflart artirmak, (2) sermayenin tahsisindeki verimliligi artirmak ve (3) tasarruf

oranini artirmak suretiyle ekonomik biiyiimeyi etkileyecegini belirtmistir.
Yatirnma  Yoénlendirilen Tasarruflart  Artirma: Tasarruflarin  yatirnma
doniistimii siirecinde, finansal aracilar kaynaklar toplarlar ve bu kaynaklar
uygun gordiikleri yatirimlara tahsis ederler. Bu siiregte hane halki tarafindan
tasarruf edilen bir birim, bir birimlik yatirnmdan daha azini olusturur. Ciinkii
aradaki kisim bankalara bor¢ verme ve bor¢ alma oranlari1 arasindaki fark
olarak ya da broker ve dealer’lara komisyon, iicret vb. olarak &denir.
Kaynaklarin finans sistemi tarafindan emilimi Oncelikle finans sektorii
tarafindan saglanan hizmetlerin bir ddiiliidiir. Ancak kaynaklarin bu sekilde
emilimi finansal aracilarin verimsizligini de yansitmaktadir. Ayrica, finansal
aracilarin faaliyetleri ¢ogu zaman yiiksek vergi ve kisitlayici diizenlemelerle
maruz kalmaktadir. Tiim bunlarin ortak bir sonucu olarak finansal sistem

tasarruf edilen kaynaklarin tamaminin yatirima doniismesini engellemektedir.
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Bu noktada, finansal gelisme kaynaklarin bu sizintisin1 azaltmakta, finansal
sistemin etkinligini ve buna bagli olarak da ekonomik biiylimeyi

artirmaktadir.

Sermayenin Tahsisindeki Verimliligi Artirma: Finansal araciligin ikinci temel
islevi, fonlar1 sermayenin marjinal verimliliginin en yiiksek oldugu projelere
tahsis etmesidir. Finansal aracilar bunu iki sekilde yaparlar: (1) alternatif
yatirrm projelerini degerlendirmek igin bilgi toplarlar ve bu bilgiyi analiz
ederler, (2) risk paylasimi saglayarak yatirimcilart daha riskli ama daha

iiretken teknolojilere yatirim yapmaya tesvik ederler.

Tasarruf Oramimi  Etkileme: Finansal gelismenin ekonomik biyiimeyi
etkileyecegi bir diger nokta tasarruf oranlarinda yaratacagi degisimdir.
Sermaye piyasalarinin gelisimi hane halkinin kredi soklarina karsi daha iyi
korunmasini  saglarken, riskin daha iyi g¢esitlendirilmesine imkan
tanimaktadir. Ayrica, sermaye piyasalarinda yasanacak gelisim tiiketici
kredilerini daha kolay ve ucuz hale getirmektedir. Bunlara ek olarak, finansal
gelismeler firmalarin 6dedigi faiz orani ile hane halki tarafindan elde edilen
faiz orami1 arasindaki marj1 daraltmaktadir. Bu faktorlerin her biri bireylerin
tasarruf davranmisini  etkilemekte ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi

etkilemektedir.

2.2. Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime Literatiir Taramasi

Finansal gelisme-ekonomik biiylime iligkisi, finans ve iktisat bilimlerinin ortak
caligma alam1 olmasia baglh olarak literatiirde fazlaca ¢alisma alani bulmustur.
Finansal sistemin ekonomik faaliyetler {izerine etkili olup olmadigini agiklamaya
odaklanan bu caligsmalar 20. yiizyilin baslarina kadar uzanmaktadir (Schumpeter,
1911; Robinson, 1952; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Bu genis
literature ragmen, finansal gelisme-ekonomik biiyiime iliskisi ile ilgili olarak farkli
goriisler ortaya atilmistir. Schumpeter (1911) girisimcilerin yeni liretim teknikleri
gelistirebilmeleri i¢in krediye ihtiya¢ duyduklarini, bu noktada bankalarin finansal
aracilik faaliyetlerini ve ekonomik kalkinmay1 desteklemede kilit unsurlar oldugunu

ileri siirmiis ve gelismis finansal sistemlerin finansal kaynaklar1 en verimli alanlara
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yonlendirerek ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegini belirtmistir. Ote yandan,
Robinson (1952) alternatif bir yaklasimla, finansal gelismenin daha yiiksek bir
ekonomik biiylime saglamadigini, bunun yerine finansal gelismenin finansal
hizmetlere olan talebin artmasina bagli olarak ortaya ¢ikan pasif bir tepki oldugunu
belirtmistir. Bu goriise gore, bir ekonomi genislediginde hane halki ve firmalar daha
fazla finansal hizmet talep ederler. Artan talebe bagl olarak daha fazla finansal
kurum, finansal {irlin ve hizmet ortaya c¢ikmakta ve bdylece finansal sistem

genislemektedir.

Schumpeter ve Robinson’u takiben anilan iligki ile ilgili birgok ampirik ¢aligma
yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazilar1 finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
pozitif iliskinin varligina dair kanitlar sunarken (King ve Levine, 1993a; King ve
Levine, 1993b; Pagano, 1993; Jayaratne ve Strahan, 1996; Rajan ve Zingales, 1998;
Levine, Loayza ve Beck, 2000), bazilarinda bir iligki olmadig1 (Chang, 2002; Soytas
ve Kiigiikkaya, 2011; Anwar ve Sun, 2011) veya negatif iliski oldugu (Cecchetti ve
Kharroubi, 2012; Bezemer, Grydaki ve Zhang, 2014) tespit edilmistir. Bununla
birlikte, teorik kanitlar ve ampirik bulgularin istiinliigli, finansal gelisme ve
ekonomik bilylime arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir (Levine, 1997:
688-689; Ang, 2008: 39; Arestis, Chortareas ve Magkonis, 2015: 549).

Konu ile ilgili yapilan caligmalar oldukg¢a fazla ve ¢esitlilik arz etmektedir. Bu
nedenle, bu baglik altinda tez ¢aligmasiin kapsami ile dogrudan ilgili olan finansal
gelismenin farkli kanallar araciligiyla ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini ele alan

caligmalara odaklanilmis ve asagida bu calismalar 6zetlenmistir.

King ve Levine (1992) farkli finansal gelisme gdstergelerinin finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki lizerindeki etkisi ile finansal gelismenin hangi
kanallar araciligiyla ekonomik biiyiimeye katki sagladigini arastirmistir. Calisma
sonucunda, bircok finansal gelisme gostergesinin biiylime ile iliski oldugu
goriilmiistiir. Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi kanal noktasinda
ise iilkeler arasi regresyon analizi, yatirimlar (sermaye birikimi) ile biiylime arasinda

iliski oldugunu ortaya ¢ikarirken, ¢ok iilkeli zaman serisi analizleri finansal
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gostergeler ile biliylime arasindaki iliskinin hem yatirrm hem de verimlilik kanalllari

ile baglantili oldugunu ortaya ¢ikarmstir.

Neusser ve Kugler (1998) ise finansal sektor ile imalat sektoriiniin biiyiikliigiine
odaklanarak finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi OECD
iilkeleri i¢in arastirmistir. Calisma sonucunda, birgok OECD iilkesi i¢in finansal
sektor GSYIH ile imalat sanayi GSYIH arasinda iliski olmadig, iliskinin daha ¢ok
verimlilik ile ilgili olduguna dair kanitlar elde etmisler ve buna bagli olarak, finansal
kalkinma ile ekonomik biiylimeyi birbirine baglayan mekanizma olarak igsel

kiimiilatif verimlilik artisina odaklanmanin daha uygun olacagini ileri stirmiislerdir.

Beck, Levine ve Loayza (2000) finansal gelismenin verimlilik artisi, yiiksek tasarruf
oranlar1 ve fiziki sermaye birikimi yoluyla biiyiimeyi tesvik edip etmedigini
arastirmistir. Hem {ilkeler aras1t hem de dinamik panel analizi sonuglari, finansal
piyasalarin ekonomik biiylimeyi esas olarak verimlilik artisi yoluyla artirdigini,
finansal aracilik gelisimi ile hem fiziki sermaye artist hem tasarruf oranlar

arasindaki iligkinin oldukca sinirli oldugunu ortaya ¢gikarmistir.

Beck ve Levine (2002), 39 iilkenin verilerini kullanarak finansal yapmin endiistriyel
genisleme, yeni firmalarin kurulmasi ve sermaye dagitimi {izerindeki etkilerini
aragtirmistir. Calisma sonucunda piyasa temelli ve banka temelli finansal piyasalar
arasinda endiistriyel gelisimi destekleme ve sermaye dagitim etkinligi agisindan bir
farklilik olmadig1 tespit edilirken, hukuk sistemindeki etkinligin ve finansal
gelismenin endiistriyel biliylimeyi, yeni firmalarin kurulmasmmi ve sermaye

tahsisindeki verimliligi artirdig1 goriilmiistiir.

Rioja ve Valev (2004) ise ekonomik gelisim siirecine odaklanarak, ekonomik
biiylimenin ¢esitli agsamalarinda finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
kanallar1 aragtirmistir. Calisma sonucunda, diisiik gelirli iilkelerde, finansal sistemin
agirlikli olarak sermaye birikimi yoluyla ekonomik biiylimeyi destekledigi tespit
edilmistir. Buna karsilik, orta ve yiiksek gelirli ekonomilerde, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye agirlikli olarak verimlilik artist yoluyla katki sagladigi

goriilmiistiir. Sonug olarak, finansal gelismenin verimlilik artigina katkisinin iilke

56



orta gelir grubuna ulasana kadar ger¢eklesmedigi, 0 zamana kadar finansal
gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin sermaye birikimi yoluyla oldugu

ortaya ¢ikarilmistir.

Calder6n ve Liu (2003) ise 1960-1964 yillari arasinda 109 gelismis ve gelismekte
tilkenin verilerini kullanarak Geweke ayristirma testi ile finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda,
finansal gelismenin genellikle ekonomik biiyiimeye katki sagladigi, bununla birlikte,
cift yonlii nedenselligin de var oldugu goriilmistiir. Ayrica sonuglar, finansal
derinlesmenin gelismekte olan {lilkelerdeki nedensel iligskiye, gelismis iilkelerden
daha fazla katki sagladigini ortaya c¢ikarmistir. Son olarak, finansal derinlegsmenin
hem daha hizli sermaye birikimi hem de verimlilik artis1 ile ekonomik biiylimeyi

destekledigi, bununla birlikte verimlilik kanalinin daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir.

Rousseau ve Vuthipadadorn (2005) da 1950-2000 doneminde 10 Asya ekonomisinde
zaman serisi yaklasimi ile finansal araciligin yatinm ve biiylimeyi destekleyip
desteklemedigini arastirmistir. Bulgular, finanstan yatirnma giicli tek yonli
nedensellik iliskisi oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte, finansal faktorlerin
makroekonomik ciktilar iizerinde daha zayif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Sonuglar, calismada ele alinan Asya {ilkelerinde ilgili donemde finansal sektoriin
ekonomik biiylimeyi etkiledigi birincil mekamizmanin sermaye birikim kanali

oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Cok iilkeli analizlerin yam sira, baz1 ¢alismalarda finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeye katkis1 tek iilke {izerinden arastirilmistir. Ornegin, Ang (2008) finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Malezya i¢in ele almistir.
Caligmada, finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi etkileyecegi iki kanal -sermaye
birikimi (nicel kanal) ve toplam faktor verimliligi (nitel kanal)- belirlenmis ve bu
kanallar aracilifiyla finansal gelismenin Malezya’da ekonomik biiyiimeye katkida
bulunup bulunmadig arastirilmistir. Sermaye birikim kanalinda, 6zel tasarruflar, 6zel
yatirimlar, dogrudan yabancit yatirimlari ile tasarruf-yatirnm korelasyonu
kullanilirken, toplam faktor verimliligi kanalinda toplam c¢ikti dikkate alinmistir.

Sonuglar, finansal gelismenin hem o6zel tasarruflar1i hem de 6zel yatirinmlar tesvik
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ederek daha yiiksek iiretim artisina yol agtigini gostermektedir. Ayrica, c¢alisma
sonucunda faiz orani kontrolleri, yiiksek rezerv gereklilikleri ve yonlendirilmis kredi
programlar1 gibi baskici finansal politikalarin finansal gelismeye olumlu katkida
bulunduguna dair kanitlar elde edilmistir. Ote yandan, kamu yatirim programlari
araciligiyla kaynak tahsisi gibi diger dogrudan devlet miidahalelerinin ekonomik

kalkinmay1 olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Ozetle, finansal gelismenin farkli kanallar (teknolojik yenilikleri kolaylastirma,
sermaye birikimini artirma, verimlilik gibi) araciligiyla ekonomik biiylimeye katki
saglamasi1 beklenmektedir. Ampirik ¢alismalar her bir kanal ile ilgili kanitlar ortaya
koysa da bulgularin biiylik bir ¢ogunlugu verimlilik artisinin ekonomik gelismede

onemli bir rol oynadigini ortaya ¢ikarmastir.

2.3. Finansal Gelisme-Sermaye Dagitim Etkinligi Teorik Cerceve

Ekonomik biiyiimenin gerceklesebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin yeterli
diizeyde ve nitelikte olmas1 gerekmektedir. Ancak gilinlimiizde gereksinim duyulan
fonlarin yeterli diizeyde olmamasi lilkelerin, 6zellikle de geri kalmis ve gelismekte
olan iilkelerin, karsilastiklari en 6nemli sorunlardan birisidir. Sinirli kaynak, fonlarin
fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere
aktarimini saglayan finansal sisteme Onemli gorevler yiliklemektedir. Ekonomik
bliylimenin saglanmasi i¢in smnirli kaynagin en verimli sekilde kullanilmasi
gerekmektedir. Bu ise sermayenin gerileyen sektorlerden ¢ekilerek biiyiiyen, gelisen
sektorlere yonlendirilmesi ile miimkiin olacaktir. Bu noktada, genel ekonomiye daha
yiiksek tiretim ve verimlilik saglamaya katkida bulunan etkin sermaye (finansal veya
fiziksel) dagitiminda kritik 6neme sahip olan finansal piyasalar onemli gorevler

iistlenmektedir (Mishkin ve Eakins, 2012: 17).

Finansal sisteme olan ihtiya¢ bilgi edinme ve islem maliyetleri gibi piyasa
stirtinmelerinden ileri gelmektedir (Levine, 1997: 691). Firmalar hakkinda bilgi
edinilmesi ve bu bilginin diger ekonomik birimlere aktarilmasi finansal sistemin,
ozellikle de sermaye piyasalarinin esas faaliyetleri arasinda yer almaktadir (Merton,
1987: 485). Finansal sistem bu iglevi basarili bir sekilde yerine getiremezse ekonomi

etkin islemez ve ekonomik basar1 yakalanamaz. Mishkin’e (1990: 1) gore finansal
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krizlerin ve bu krizlerinin ekonomi i¢in 6nemli sonuglar dogurmasinin nedeni
asimetrik bilgidir. Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda ters se¢im, ahlaki tehlike ve
kredi sinirlamasi gibi piyasa etkinligini bozucu problemlere yol agmaktadir (Mishkin,
1990: 2-5). Asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlar hem dogrudan hem de dolayli
olarak sermayenin etkin dagitimmi engellemektedir. Ornegin, ters secim sorunu
kaynaklarin verimliligi digiik alanlara yonlendirilmesine neden olmaktadir. Bununla
birlikte, finansal piyasalardaki bu sorunlar dissal fonlarin igsel fonlardan daha
maliyetli olmasimma neden olmakta ve firmalari, yatirimlarimi gerceklestirmek igin
igsel fonlara bagimli hale getirmektedir (Agca ve Mozumdar, 2008: 207; Cetenak ve
Vural, 2015: 315). Firmalarin yatirimlarinin finansmansi igin igsel fonlara bagh
olmasi ise firmalarin yatirimlarini hayata gegirememesi ve eksik yatirim yapmasi ile
sonuclanmaktadir. Ayrica, temsil sorunlari, yoneticilerin kendi egemenligindeki
kaynaklar1 artirmalarina imkan taniyarak firmalarin asir1 yatirim yapmalarina neden
olmaktadir. Bu durumda da kaynaklar yoneticilerin ¢ikarlar1 dogrultusunda
yonlendirilerek verimli kullanilmamaktadir. Dolayisiyla, asimetrik bilginin varligi,
hem eksik hem de asir1 yatirim yapilmasina neden olmakta ve sermayenin verimli bir
sekilde kullanilmasini engellemektedir. Biitiin bunlart dogrular sekilde, yanlis
sermaye dagitimi (misallocation) ile ilgili gelisen literatiir, piyasa aksakliklarinin
yanlis sermaye tahsisine neden oldugunu ortaya koymaktadir (Banerjee ve Duflo,

2005; Banerjee ve Moll, 2010, Hosono ve Takizawa, 2012; Wu, 2018).

Finansal sistemlerin piyasalarda karsilagilan bu sorunlar1 azaltmak i¢in ortaya ¢iktigi
ve finansal sistemin tstlendigi fonksiyonlar goz oniinde bulunduruldugunda, finansal
sistemde yasanacak gelismelerin ekonomik biliylimeye katki saglamasi
beklenmektedir. Bu goriisti dogrular sekilde teorik galismalar, iyi yapilandirilmis bir
finansal sistemin asimetrik bilgi problemlerini azaltacagindan, projeleri detayl bir
sekilde inceleyerek kotii projeleri eleyeceginden ve kaynaklarin iiretken amaglar i¢in
kullanilmasi noktasinda ¢aba harcayacagindan hareketle finansal gelismenin sermaye
dagitimindaki etkinligi artiracagini ileri siirmektedir (Greenwood ve Jovanovic,
1990).
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2.4. Finansal Gelisme-Sermaye Dagitim Etkinligi Literatiir Taramasi

Finansal gelisme-ekonomik biiylime iligkisi ile ilgili olduk¢a genis bir literatiir
bulunmasina ragmen, finansal sistemin hangi mekanizmalar araciligiyla reel
sektordeki ekonomik performans: etkiledigine dair yeterli bir anlayis
bulunmamaktadir (Habib, 2008: 1). Literatiirdeki bu eksikligi gidermek i¢in yapilan
caligmalardan biri Jeffrey Wurgler’in finansal piyasalarin sermaye dagitim etkinligini
gelistirip  gelistirmedigini, eger gelistiriyorsa bunu nasil yaptigim1 arastirdigi
calismadir. Wurgler (2000) 65 iilkenin 1963-1995 yillarina ait verilerini kullanarak
gelismis finansal piyasalarin gelismekte olan finansal piyasalara kiyasla sermaye
dagitiminda daha etkin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte, ekonomide
kamu miilkiyeti arttikca sermaye dagitim etkinliginin azaldigi, hisse senedi
getirilerindeki firmaya 6zgii bilgiler arttik¢ca ve azinlik hissedarlar1 korumaya yonelik
haklar gelistikce sermayenin daha etkin dagitildigi goriilmiistiir. Benzer sekilde,
Hartmann ve digerleri (2007) finansal sistemdeki hangi gelismelerin sermaye tahsis
verimliligi iizerinde daha fazla etkili oldugunu belirlemeye calismistir. Calisma
sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalarmin, hukuk sistemdeki etkinligin ve
bankacilik sektoriindeki bazi yapisal Ozelliklerin sermaye dagitimi iizerinde daha
fazla etkili oldugu goriilmistiir. Bu calismalara benzer sekilde finansal gelismenin
sermaye dagitimi iizerindeki etkisini inceleyen bir dizi ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalarda finansal gelisme ile ilgili farkli degiskenler kullanilmistir. Bazi
caligmalarda asimetrik bilgi sorununun ¢oziimiine yonelik finansal gelisme
gostergeleri ele alimirken, bazilarinda finansal yap1 1ile 1ilgili degiskenler

kullanilmistir.

Ulkelerin kamuyu aydinlatma politikalar, piyasa etkinligi agisindan 6nemli
mekanizmalardir. Firmalarin kamuoyu ile paylastiklar1 énemli bilgilerin basinda
finansal muhasebe bilgileri gelmektedir. Finansal muhasebe bilgileri, yatirimcilara
yoneticilerin performanst hakkinda bilgi veren bagimsiz olarak dogrulanmis bilgi
kaynagidir (Sloan, 2001: 336). Finansal muhasebe bilgileri, yoneticilere ve
yatirimcilara degisen yatirnm firsatlar1 hakkinda bilgi sunarak, yoneticileri disipline
ederek onlar1 hissedarlar i¢in deger yaratan projeleri izlemeye yonelterek ve bilgi
asimetrisini azaltmak suretiyle sermaye maliyetini azaltarak etkin sermaye

dagitimina katki saglayacaktir (Bushman, Piotroski ve Smith, 2011: 1). Bu goriis
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paralelinde, Bushman ve Smith (2001: 293-297) finansal muhasebe bilgilerinin

ekonomik biiytimeyi etkileyecegi li¢ farkli kanal tanimlamustir.

Ik kanal, proje tammlama kanali, yoneticiler ve yatirnmcilar tarafindan iyi ve kotii
projelerin  belirlenmesi i¢in finansal muhasebe bilgilerinin  kullanilmasini
icermektedir. Bir ekonomide giivenilir bilginin yoklugu, beseri ve mali sermayenin
iyi yatirimlara yonlendirilmesini engellemektedir. Bu nedenle, yoneticiler ve
yatirimcilar arasindaki ¢ikar catismalarin  yoklugunda bile, finansal muhasebe
verileri, yoneticilerin ve yatirimcilarin yatirnm firsatlarini daha az hata ile tespit
edebilmeleri i¢in yararli bilgiler sunacaktir. Bu durum, yoneticilerin ve yatirimcilarin
fonlar1 en verimli projelere yonlendirmesini ve dolayisiyla daha etkin bir sermaye
dagitimi saglayacaktir. Ikinci kanal, yonetisim kanali, finansal muhasebe bilgilerinin
kurumsal kontrol mekanizmalar1 araciligiyla yoneticileri kontrol altinda tutarak
kaynaklart iyi yatirim projelerine yoneltmesi ve kotii yatinm projelerinden
uzaklastirmasidir. lyi isleyen hisse senedi piyasalari, diisiik performans gosteren
yoneticilerin degistirilmesini kolaylastiracak, yoneticilerin karsilastigi bu tehdit ise
onlarin hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda ¢aligmalarimi saglayacaktir (Stein, 1988:
61). Diger bir ifadeyle, finansal muhasebe bilgilerinin y6netisim rolii, yatirimcilarin
servetlerinin, yoneticilerin  kendi ¢ikarlar1 ig¢in kullanilmasin1 Onleyecek ve
yoneticileri daha iyi yatirnm se¢enekleri aramaya tesvik edecektir. Ayrica, yonetisim
rolii, ¢ikar ¢atigsmasi riskini telafi etmek i¢in yatirimcilarin talep ettigi risk priminin
diismesini saglayarak ekonomik biiylimeye dolayli olarak katki saglayacaktir.
Uciincii kanal, ters secim kanali, finansal muhasebe bilgilerinin yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak i¢in kullanilmasidir. Firmalarin tam vaktinde
kamuoyunu aydinlatmasina yonelik 6n taahhiidii, yatirnmcilarin igeriden 6grenenler
ile alim satim yapma riskini azaltarak firmalarin sermaye piyasalarindan daha uygun
kosullarda fon temin edebilmesine ve yatirimcilarin likidite riskinin diisiiriilmesine
imkan taniyacaktir (Verrecchia, 2001: 164-165). Diisiik likidite riskine sahip sermaye
piyasalari ise yliksek getirili, uzun vadeli (likit olmayan) projelerin, bireysel
yatirimcilarin - kaynaklarint uzun vadeli baglamalarin1 gerektirmeksizin hayata
gegcirilmesine yardimer olacaktir (Levine, 1997: 692). Dolayisiyla gelismis, likit

sermaye piyasalar yiiksek riskli, yiiksek getirili ve teknolojik yeniliklere yol agmasi
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beklenen yatirim projelerinin  hayata gecirilmesini kolaylagtirarak ekonomik

biiyiimeye katki saglayacaktir.

Bu bakis agisiyla, Sun (2005) 23 iilke igin finansal raporlama Kkalitesi ile sermaye
dagitim etkinligi arasindaki iliskiyi ve finansman yapisinin bu iligkiyi nasil
etkiledigini arastirmistir. Caligmada, finansal raporlama kalitesinin 6l¢iimii i¢in
yaygin olarak kullanilan ii¢ muhasebe Olgilitiinden (CIFAR Endeksi, Kazang
Yonetimi  Endeksi ve Vergi Kacgakciligi Endeksi) hareketle bir endeks
olusturulmustur. Sermaye dagitim etkinligi icin Wurgler'in esneklik o6lgiitii
kullanilmigtir. Bulgular, tilkenin yasal, politik ve ekonomik altyapisinin sermaye
tahsisindeki verimlilik {izerinde etkili oldugunu ortaya cikarmistir. Ayrica, bir
tilkenin altyapisiyla iliskili seviyenin oOtesinde finansal raporlama KkalitesindeKi
iyilesmenin ozellikle 6zsermaye ile finanse edilmis sektorlerde sermaye dagitim
etkinligini artirdig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde, Habib (2008) finansal raporlama
sisteminin (finansal seffafligin) sermaye tahsis verimliligindeki etkisini aragtirmistir.
Calisma sonucunda, finansal seffaflik ile sermaye dagitim etkinligi arasinda pozitif
iligki oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica, bu iliskinin finansal gelisme ve cesitli
kurumsal o6zellikler kontrol altindayken de gegerliligini korudugu tespit edilmistir.
Biddle, Hilary ve Verdi (2009) de finansal raporlama kalitesi ve yatirim etkinligi
arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Bulgular, yiiksek kaliteli finansal raporlamanin hem
eksik yatirimi hem de asir1 yatirimi azaltmak suretiyle sermaye yatirim verimliligini
artidigim1 ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, yliksek raporlama kalitesine sahip firmalarin
ongoriilen yatirim seviyesinden daha az saptig1 ve makro ekonomik kosullara daha az

duyarli oldugu goriilmiistiir.

Finansal muhasebe bilgileri gibi kurumsal yonetim ile ilgili bilgiler de oldukca
onemlidir. Daha 6nce de agiklandigi gibi etkin sermaye dagitimi, yoneticilerin
gerileyen sektorlere olan yatirimlari azaltmalari, biiyiiyen, gelisen sektorlere olan
yatirimlar1 artirmalart ile saglanacaktir. Ancak, bu durum yoneticilerin sirket
imparatorlugu kurma, daha yiiksek finansal odiiller elde etme gibi kisisel ¢ikarlari ile
celismektedir. Diger bir ifadeyle, temsil problemleri sermayenin gerileyen
sektorlerden cekilmesini engellemekte, bu durum sermayenin yanlis dagilmasina

neden olmaktadir. Bu noktada, kurumsal yonetim mekanizmalari, bilgilerin seffaf bir
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sekilde agiklanmasini ve gerileyen sektorlere asir1 yatirnm yapacak yoneticilerin
disiplin altina alinmasii saglayacaktir. Bu dogrultuda, He (2011) 39 iilke igin
yonetisim seffafligr ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Calismada, seffaflik i¢cin Bushman, Piotroski ve Smith’in (2004) calismasindaki iki
faktor (yonetisim seffafligi ve finansal seffaflik) kullanilirken, sermaye dagitim
etkinligi i¢in Wurgler modelinden faydalanilmistir. Analizler sonucunda, yonetisim
seffafliginin temsil problemlerinin yogun oldugu sektorlerdeki sermaye dagitim

verimliligini daha fazla artirdig: tespit edilmistir.

Ekonomik sistemin en onemli alt sistemlerinden biri olan finansal sistemin temel
islevi, kaynaklarin tasarruf eden ekonomik birimlerden fon ihtiyaci olan ekonomik
birimlere aktarimini kolaylastirmaktir (Boot ve Thakor, 1997: 693). Finansal
sistemin bu islevi yerine getirmekteki basarisi, biiyiime ve refah icin oldukca
onemlidir. Finansal sistemde fonlarin aktarimi iki sekilde olmaktadir. Birincisi,
fonlarin para piyasalari, tahvil piyasalar1 ve hisse senedi piyasalarindan olusan
finansal piyasalarda dogrudan aktarimi ile gerceklesmektedir. Ikincisi ise bankalar,
yatirrm fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi diger finansal aracilarin araya girmesi ile
dolayli olarak gergeklesmektedir. Bankalar ekonomide 6nemli gorevler iistlenerek bu
stirecin  Onemli bir pargasini olusturmaktadir. Bankalarin gorevlerinden ilki,
borglular izleyerek, yatirimcilar ve borglular arasindaki bilgi sorunlarini azaltmaktir.
Boylece bankalar mevduat sahiplerinin fonlarmm uygun sekilde kullanilmasini
saglamaktadir. Bankalarin iistlendikleri ikinci gorev, zaman i¢inde belirli bir noktada
gesitlendirilemeyen risklerin azaltilmasin1 saglamak ve beklenmedik tiikketim
soklarina kars1 mevduat sahiplerini korumaktir. Bankalar ayrica kurumsal yonetimde
onemli bir rol oynararak sermaye dagitimindaki etkinligi artirmaktadir. Bankalar fon
transferinde tstlendikleri bu rollerin yani sira kurumsal yatirimei kimligi ile hisse
senedi piyasalarinda islem yaparak fonlarmm dagitimmi saglamaktadir. Ozetle,
bankalar hem para piyasasinda hem hisse senedi piyasasinda onemli gorevler
tistlenerek finansal sistemin Onemli bir bilesenini olusturmaktadir. Bankalar,
girisimcilerin se¢imi ve kaynaklarin (6nce finansal kaynaklar buna bagli olarak da
reel kaynaklarin) dagitimmi istlenerek ekonomik kalkinmada biiyik rol
oynamaktadir (Lucchetti, Papi ve Zazzaro, 2001: 401). Bununla birlikte, bankalarin

da ticari bir isletme oldugu ve hissedarlarinin servetini maksimize etmeyi
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amagcladiklart diistiniildiigiinde, banka sahiplerinin kim ya da kimler oldugu onlarin
faaliyetlerini etkileyebileceklerdir. Ornegin, kamu miilkiyetinin egemen oldugu bir
finansal sisteminde kaynaklar deger maksimizasyonu yerine politik ¢ikarlar
dogrultusunda yonlendirilebilecektir (Wurgler, 2000: 189; La Porta, Lopez-de-
Silanes ve Shleifer, 2002: 265; Ding, 2005: 455). Oyle ki Shleifer (1998: 144)
Ozellestirmenin en 6nemli faydasi olarak politik giidiimlii kaynak dagitiminin ortadan
kaldirilmasini gostermektedir. Kamu miilkiyeti gibi, bankacilik sisteminin secgkin
ailelerin elinde olmasi, bankacilik sisteminde yabanci miilkiyetinin varligi gibi
faktorler de sermaye dagitimi iizerinde etkili olabilecektir. Bu sorulara cevap bulmak
icin Taboada (2011) bankalarin sahiplik yapisindaki degisimin sermaye tahsis
verimliligindeki etkisini 63 iilkedeki en biiylik 10 bankanin 1995, 2000 ve 2005
yillan itibariyle sahiplik yapisina iliskin verilerini kullanarak incelemistir. Calisma
sonucunda, biiyiikk hissedarlarin sahipligi arttikga sermaye tahsis verimliliginin
azaldigl, diger bir ifadeyle sermayenin daha az iretken endiistrilere yoneldigi
goriilmiistiir. Bu sonu¢ yolsuzluk seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde daha
belirgindir. Bunlara ek olarak, yabanci varliginin sermaye tahsis verimliligini
artirdigina iliskin bulgular elde edilmistir. Benzer sekilde, Morck, Yavuz ve Yeung
(2011) bankalarin sahiplik yapisinin sermaye tahsis verimliligi tizerindeki etkisini
arastirmig ve bankacilik sistemin zengin is adamlar1 ya da aileler tarafindan kontrol

edildigi tilkelerde sermaye dagitim verimliliginin diisiik oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Bankalarin yani sira finansal sistemin Onemli bir bileseni de hisse senedi
piyasalaridir. Hisse senedi piyasalari, firmalarin uzun vadeli yatirimlarmi finanse
etmek i¢cin bagvurduklari mecralardir. Bu agidan, hisse senedi piyasalarinin yapisi,
firmalarin uzun vadeli kaynaklara erisimi iizerinde etkili olabilecektir. Ornegin, az
sayida biiyiik firmalarin tekelinde olan bir borsada, tasarruf sahiplerinin fonlar1 az
saylda firmanin kullaniminda olacak ve katma degeri yiiksek projeye sahip bir
firmanin pay piyasasini kullanarak bu projesini hayata gecirmesi séz konusu
olmayacaktir. Bu bakis agisiyla, Bae ve Kang (2017) 1989-2013 yillari arasinda 47
tilkeden elde ettikleri verileri kullanarak hisse senedi piyasalarindaki yogunlagmanin
sermaye dagitim verimliligi {izerindeki etkisini arastirmistir. Sonuglar, hisse senedi

piyasasi yogunlagsmasinin sermaye tahsisindeki verimliligi azalttigin1 ve buna baglh
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olarak da ilk halka arz islemlerinin, teknolojik gelismenin ve ekonomik biiylimenin

yavaglamasina neden oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Bu calismalarin yani sira, Pang ve Wu (2009) finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi
tesvik ettigi kanal olarak sermaye dagitimini ele almis; finansal bagimlilik, finansal
gelisme ve sermaye dagitim etkinligi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Finansal
bagimlilik ile ilgili olarak Rajan ve Zingales (1998) tarafindan gelistirilen finansal
bagimlilik endeksinin kullanildig1 c¢aligmada, finansal gelismenin sektorlere gore
sermaye tahsisi tizerinde farkli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Daha acik bir
ifadeyle, gelismis finansal piyasalarda dis fonlara daha fazla bagimli olan sektorlerde

sermaye tahsis verimliginin daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Literatiir arastirmasindan goriildiigii tizere finansal gelisme-ekonomik biiylime
alanyazinina kiyasla finansal sistemin sermaye dagitim roliiniin ele alindig1 ¢alisma
sayist oldukca kisithdir. Ayrica, bu calismalarda finansal gelisme ve/veya finansal
sistemin yapist ile ilgili kullanilan degiskenler sinirli kalmistir. Dolayisiyla, finansal
gelisme ve finansal yapmin sermaye dagitimina etkisinin  derinlemesine
incelenebilmesi i¢in daha kapsamli bir ¢alismaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada,
mevcut ¢alisma, finansal gelismeyi daha kapsamli bir sekilde ele alarak, finansal

gelismigligin sermaye tahsis verimliligine etkisini ortaya ¢ikarmay1 amaglamaktadir.

2.5. Hipotez Gelistirme

Finansal gelisme-ekonomik  biiylime literatiirii  incelendiginde, ekonomik
kalkinmanin daha ¢ok verimlilik artisiyla saglandig1 goriilmektedir (Beck, Levine ve
Loayza, 2000; Beck ve Levine, 2002; Rioja ve Valev, 2004). Ancak finansal
piyasalardaki siirtiinmeler, iiretken firmalarin pazara girisini engelleyerek ya da
mevcut firmalar arasinda kaynaklar1 yanlis tahsis ederek verimliligin azalmasina
neden olmaktadir (Wu, 2018: 204). Bu noktada, piyasa siirtiinmelerini gidermek
amaciyla ortaya ¢ikan finansal sistemde yaganacak gelismeler sermayenin etkin

dagitimina katki saglayacaktir.

Finansal sistem, tasarruflari harekete gecirmek, kaynaklari dagitmak, kurumsal

kontrolii saglamak, risk yoOnetimini kolaylastirmak, fiyat bilgisi iiretmek gibi
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ekonomi igin 6nemli gorevler istlenmektedir. Bu gorevlerden kurumsal kontrolii
saglamak, yoneticilerin kontroliindeki etkinligi artirarak yoneticilerin  kendi
hiikiimdarliklarin1  saglamak i¢in yapacaklar1 asir1 yatirimlari engellemektedir.
Bununla birlikte hisse senedi, tahvil ve tiirev iriinler piyasalarinda, firmalar ve
finansal triinler hakkinda ftretilen bilgiler, fon arz edenler ve fon talep edenler
arasindaki bilgi esitsizligini ortadan kaldirmaktadir. Bu durum hem projelerin
degerlendirilmesindeki etkinligi artirarak dogrudan, hem de dissal fonlarin maliyetini
diistirerek dolayli olarak sermaye dagitimina katkida bulunmaktadir. Buna ek olarak,
finansal piyasalar varliklara likidite kazandirarak, fonlarin uzun vadeli, daha tiretken
yatirimlara yonledirilmesine yardimci olmaktadir. Ayrica, finansal sistem biinyesinde
yer alan ¢esitli piyasalar tasarruf sahiplerinin fonlariin ekonomiye kazandirilmasini
saglamaktadir. Yine, finansal sistem biinyesindeki ¢esitli piyasalarin varligi riski
cesitlendirmeye imkan tantyarak, fonlarin daha riskli fakat daha iiretken yatirimlara
yonlendirilmesine katki saglamaktadir. Hisse senedi ve tahvil piyasalarinin ekonomik
kalkinmadaki rolii gibi, bilylime literatiiriinde finansal araciligin 6nemi {izerinde de
sikca durulmaktadir. Ornegin, Greenwood ve Jovanovic (1990) ekonomik
kalkinmada finansal aracilarin iki temel islevini —yatirim projeleri hakkinda bilgilerin
toplanmas: ve analiz edilmesi ile riski cesitlendirme- vurgulamaktadir. Ilk olarak,
finansal aracilarin tecriibe ve uzmanliklarina bagli olarak yatirim projeleri ile ilgili
bilgileri toplama ve analiz etme noktasinda istiinliige sahip olduklari ve fonlart
verimliligi en yiiksek yatirim projelerine aktardiklar1 belirtilmektedir. Bu noktada,
Boyd ve Prescott (1986) finansal aracilarin bilgi aksakliklarimin giderilmesinde
oynadiklar1 rolii vurgulamaktadir. Ikinci olarak, finansal aracilarin ¢ok sayida
yatirmc1 adina biiyiik miktarlarda, ¢esitli projelere yatirim yaptiklart ve riski
cesitlendirebildikleri {izerinde durulmaktadir. Bunu destekler sekilde, Acemoglu ve
Zilibotti (1997) piyasa noksanligini, sermaye birikimi ve biiyiime ile iligkilendiren
teorilerinde, finansal kurumlarin daha iyi gesitlendirme imkan: taniyarak fonlarin en
verimli alanlara aktarilmasina katkida bulundugunu ve biiyiime degiskenligini
azalttigini ortaya ¢ikarmistir. Son olarak, bankalarin yoklugunda ¢ok fazla yatirimin
kendi kendini finanse edecegi iddia edilmektedir (Bencivenga ve Smith, 1991: 196-
197). Bu bilgiler 1s181nda, finansal gelismenin hem eksik yatirimi azaltmak hem de

gerileyen sektorlere asir1 yatirrm yapilmasini dnlemek yoluyla sermayenin etkin
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dagitimina katki saglamasi beklenmektedir. Bu dogrultuda, ilk hipotez asagidaki gibi

olusturulmustur.

Hipotez 1: Finansal gelisme, sermaye dagitim etkinligi iizerinde etkilidir.

Finansal sistem, bankacilik kesimi ve piyasalar (hisse senedi piyasasi ve tahvil
piyasas1) olmak iizere iki dnemli boliimden olusmaktadir. Oyle ki baz1 ¢alismalarda,
finansal sistemin banka temelli veya piyasa temelli olmasimnin ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri aragtirilmistir (Levine ve Zervos, 1998; Levine, 2002; Demirgiig-
Kunt ve Maksimovic, 2002; Beck ve Levine, 2002; Chakraborty ve Ray, 2006; Lee,
2012). Bu galismalar sonucunda her iki tip piyasanin da ekonomik biiylime igin
onemli oldugu sonucu elde edilmistir. Ormegin, Beck ve Levine (2002) yasal sistem
verimliligi ve finansal gelismenin sektorel bitylimeye, yeni firma olusumuna ve etkin
sermaye dagitimina katki sagladigini, banka temelli veya piyasa temelli bir sisteme
sahip olmanin ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli bir farkliliga neden olmadigin
ortaya c¢ikarmistir. Benzer sekilde, Levine (2002) finansal gelisme ile ekonomik
bliyiime arasinda giiglii bir iliski oldugunu, ancak bu iliskide banka temelli veya
piyasa temelli finansal sistemler agisindan bir farklilik olmadigini belirtmistir.
Bununla birlikte, bankacilik kesimi ve menkul kiymet piyasalarinin farkli gérevler
tistlendikleri belirtilmektedir (Levine ve Zervos, 1998). Ornegin, menkul kiymet
piyasalar1 firmalarin uzun vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamada daha
basariliyken, bankalar kisa vadeli fon saglama konusunda karsilastirmali iistiinliige
sahiptir (Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 2002: 360). Bu durum finansal sistemin
ozelligine bagli olarak firmalarin farkli yatirnmlara ydnelmelerine neden
olabilecektir. Ornegin, bankacilik kesiminin gelismis oldugu bir finansal sistemde,
girisimciler daha kolay kredi kullanabilmek adina taahhiit edilebilir, verimliligi
diisiik projelere yonelebileceklerdir. Buna karsin, menkul kiymet piyasalarin geligsmis
oldugu bir finansal sistemde firmalar Ar-Ge yatirimlari gibi uzun vadeli, daha
tiretken yatirimlar1 daha kolay hayata gegirebileceklerdir. Finansman saglamadaki
farkliliklarin yani sira projelerin se¢imi, borglularin izlenmesi vb. noktalarda da
menkul kiymet piyasalar1 ve bankacilik kesiminin farkli etkileri olacaktir. Bilindigi
gibi, fon kullandirmak ahlaki tehlike, ters se¢im gibi sorunlar1 da beraberinde
getirmektedir. Bu noktada bankalar tarafindan yiiriitiilen etkin gozetim ve denetim

faaliyetleri bu sorunlar1 ortadan kaldirabilecektir. Yine bankalar fon kullandirirken
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projelerin veya biiyiime potansiyeli olan firmalarin se¢imi noktasinda daha fazla rol
alirken, hisse senedi ihraci ve/veya kurumsal tahviller ile yapilan piyasa
finansmaninda fon saglayanlarin firmanin yatirim kararlarma katilimlar1 oldukga
sinirlidir (Chakraborty ve Ray, 2006: 331). Bu cercevede finansal sistemin farkli
boliimlerinde meydana gelecek gelismelerin sermaye dagitim etkinligi iizerinde

farkli etkileri olabileceginden, hipotez 2 asagidaki gibi olusturulmustur.

Hipotez 2: Finansal gelismenin kaynaginin sermaye dagitim etkinligi tizerindeKi

etkileri farkli olacaktir.

Finansal gelisme, farkli finansal unsurlarin etkilesimini igeren karmasik bir siiregtir.
Dolayisiyla, bu siirecin dlglilmesinde finansal sistemin tek bir 6zelligine (biiytiklik
gibi) ya da tek bir bolimiine (bankacilik gibi) odaklanmak eksik sonuglar elde
edilmesine sebep olacaktir. Ornegin, bir finansal sistem gok biiyiik olabilir ancak bu
durum yatirimeilarin bu finansal sisteme kolay bir sekilde erisimini yansitmayabilir.
Eger bu finansal sistemde bankacilik kesimi bir kag biiylik bankanin egemenliginde
veya hisse senedi piyasalarindaki yoguslasma fazla ise finansmana ihtiya¢c duyan
kiicik ve orta Olgcekli isletmelerin fon temin etmesi oldukca zor olacaktir. Yine
finansal sistemin biliylilk olmasi bu finansal sistemin etkin islemesini garanti
etmeyecektir. Ayni paralelde, bir finansal sistemde bankacilik kesimi ¢ok gelismis
olabilir, ancak hisse senedi ve tahvil piyasalar1 yeterince gelismemis ise bu finansal
sistemin tam anlamiyla gelistigini soylemek dogru olmayacaktir. Buradan hareketle,
ekonomistler finansal gelismenin c¢ok boyutlu dogasim1 dikkate alan Olglim
yontemleri gelistirmis ve finansal gelismenin Ol¢iilmesinde bu yontemleri
kullanmiglardir  (Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine, 2010; Cihdk vd., 2012;
Svirydzenka, 2016; Tongurai, Lertwachara ve Suwanragsa, 2018). Ornegin, Cihak ve
digerleri (2012) finansal gelismeyi derinlik, erisim, etkinlik ve istikrar boyutlariyla
ele almigtir. Benzer sekilde, Svirydzenka (2016) finansal gelismeyi derinlik, erisim
ve etkinlik alt basliklarinda incelemistir. Bu c¢alismalardan hareketle, finansal
sistemde yasanacak farkli gelismelerin sermaye dagitimi {izerinde etkilerini ortaya
cikarmak i¢in finansal sistemde yasanacak gelismeler derinlik, etkinlik ve erisim

boyutlariyla ele alinmistir.
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Boyutlar, finansal sistemlerin tiim 6zelliklerini tam olarak yansitmamakla birlikte,
her biri finansal sistemin farkli bir y&niine odaklanmaktadir. Ornegin, derinlik
boyutu, finansal sistemin biyiikligi ile iliskili olup, bu boyutta meydana gelen
gelismeler firmalarin  daha kolay kosullarda finansman saglayabileceklerini
gostermektedir. Yine, erisim boyutu finansmana ihtiya¢ duyan firmalarin finansal
sistem araciligtyla ihtiyag duyduklari fonlar1 elde etme kolayliklarini temsil
etmektedir. Finansal sisteme erisim ne kadar artarsa, o kadar fazla firma yatirimlar
icin finansal sistemi kullanacaktir. Bu ag¢idan, hem derinlik boyutu hem erisim
boyutu biiyiik Olciide finansal kisitlarla iliskidir ve dolayisiyla bu boyutlarda
meydana gelen gelismeler eksik yatirimlarin azaltilmasi yoluyla sermaye dagitimina
katki saglayacaktir. Ote yandan, bu boyutlarda meydana gelen gelismelerin asiri
yatirimlarin azaltilmas1 yoluyla sermaye dagitimina katki saglamalar1 oldukca
smirhidir. Yine, finansal sistemin c¢ok biiyiikk olmasi ve fona ihtiya¢ duyan her
ekonomik birimin kolaylikla fon temin edebilmesi, kaynaklarin etkin dagilimini
garanti etmemektedir. Dahasi, finansal derinlik artik¢a, finansal sistemde fonlar daha
kolay kosullarda dagitilmakta, kredibiletesi diisiik ekonomik birimler fon temin
edebilmektedir. Finansal gelismenin biyiikliik olarak ele alindigi calismalarda,
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ters U seklinde iliski oldugunun
tespit edilmesi, bu goriisii dogrulamaktadir (Shen ve Lee, 2006; Law ve Singh, 2014;
Beck, Georgiadis ve Straub, 2014; Arcand, Berkes ve Panizza, 2015). Ote yandan,
etkinlik boyutu finansal sistemin temel gorevi olan fonlarin tasarruf sahiplerinden
fon talep edenlere aktarimini ne derece verimli yerine getirdigini
degerlendirmektedir. Bu acidan, etkinlik boyutunu biiyiime potansiyeli olan
firmalarin se¢imi ve firmalarin izlenmesi ile iliskilendirmek miimkiindiir. Ozetle,
boyutlarin sermaye dagitimini etkiledigi kanallar (finansal kisitlarin ortadan
kaldirilmas1 veya asir1 yatirimin onlenmesi gibi) ve sermaye dagitimi {izerindeki
etkileri (derinlik boyutunun belirli bir noktadan sonra sermaye dagitimini olumsuz
etkilemesi gibi) farkli olabilecektir. Bu dogrultuda hipotez 3 asagidaki gibi

olusturulmustur. Sekil 15 arastirma modeli ve hipotezleri gostermektedir.

Hipotez 3: Finansal sistemlerin farkli boyutlarinda meydana gelen gelismeler
sermaye dagitim etkinligi iizerinde farkl etkiler yaratacaktir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL GELIiSME iLE SERMAYE DAGITIM ETKINLIiGi
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

Uygulama bolimii olan tgiincli boliimde, finansal gelisme ile sermaye dagitim
etkinligi arasindaki iliski ampirik olarak incelenecektir. Bu dogrultuda, ¢calismanin bu
boliminde model, veri seti ve yontem agiklanarak, elde edilen bulgular

raporlanacaktir.

3.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Finansal sistemin temel gorevi, fon ihtiyact olan ekonomik birimlerle, fon fazlasi
olan ekonomik birimleri bir araya getirmek suretiyle atil fonlarin verimli alanlara
aktarilmasin1 saglamaktir. Finansal sistemin bu siirecte basarili olmasi, ekonomik
gelismeyi olumlu etkileyecektir. Zira ekonomik gelismenin saglanmasi igin sinirl
olan sermayenin verimli alanlarda kullanilmasi1 gerekmektedir. Levine (2005: 869)
finansal sistemin tistlendigi; olasi yatirimlar ve sermaye tahsisi ile ilgili bilgi tiretimi,
yatirimlar izleme ve kurumsal yonetim mekanizmalarin1 uygulama, ¢esitlendirmeyi
ve riskin yonetimini kolaylastirma, tasarruflarin toplanmasi ve harekete gecirilmesi
ile mal ve hizmet aligverisini kolaylastirma fonksiyonlarinin fon akisindaki etkinligi

artiracagini belirtmektedir.

Finansal sistemin iistlendigi fonksiyonlar géz oniinde bulunduruldugunda, finansal
sistemde yasanacak gelismelerin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Bu beklentiyle Schumpeter (1911)’den bu yana finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin tespitine yonelik akademik ¢aligmalar

yapilmaktadir. Ancak, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
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iliskisi ve bu iliskinin yoni ile ilgili olarak bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Literatiirde anilan iligki ile ilgili olarak arz Onciillii goriis, talep takipli goriis,
karsilikli etkilesim goriisii ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir
iliskinin olmadigina iliskin goriis olmak iizere farkli goriisler ortaya atilmistir
(Apergis, Filippidis ve Economidou, 2007: 180). Bu goriislerin her biri ile ilgili
olarak teorik bir gerceve gelistirilmis olsa da literatiirde hem finansal aracilarin hem
de finansal piyasalarmin biiylime i¢in 6nemli oldugu goriisiiniin daha baskin oldugu

sdylenebilir (Levine, 2005: 866).

Bununla birlikte, finansal gelisme-ekonomik biiytime iliskisini kesfetme konusunda
kaydedilen ilerlemeye ragmen finansal sistemlerin hangi mekanizmalar1 araciligiyla
reel sektordeki ekonomik performansi etkiledigi daha az ilgi gormiistiir (Tadesse,
2004: 702). Bu c¢alismada, finansal piyasalarin sermaye tahsisi, diger bir ifadeyle
kaynak dagitim rolii lizerinde durulacak, finansal gelismenin sermaye dagitim

etkinligi tizerindeki etkisi tespit edilmeye caligilacaktir.

Finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki iligki daha once farklh
caligmalarda ele alinmis olsa da bu caligmalar siirli sayida kalmistir. Ayrica bu
calismalarda kullanilan karsilastirilabilir uluslararast verilerin siirli olmasi yeni bir
calismaya duyulan ihtiyacit artirmistir. Bu noktada ¢alismanin, finansal gelisme-
sermaye dagitim etkinligi literatiirliniin gelisimine katki saglayacagina ve politika
yapicilara onemli bilgiler sunacaga inanilmaktadir. Bununla birlikte, onceki
caligmalarda finansal gelismenin Ol¢iilmesinde finansal sistemin tek bir ozelligine
(genellikle biiyiikliik) odaklanilmistir. Mevcut ¢aligmada finansal gelisme, derinlik,
etkinlik ve erisim olmak tizere farkli agilardan ele alinarak, finansal gelismenin ¢ok
boyutlu dogas1 dikkate alinmistir. Buna ek olarak, finansal gelismenin kaynaginin
sermaye dagitimi lizerinde farkli etkileri olup olmadiginin tespit etmek i¢in finansal
gelismeye ait boyutlar hem bankacilik kesimi hem de finansal piyasalar igin analiz

edilmistir.
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3.2. Cahismanin Kisitlar

Bu ¢aligsma, finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmay1 amaglamaktadir. Bunun i¢in biri finansal gelisme digeri sermaye dagitim
etkinligi i¢in iki Ol¢iit belirlemek gerekmektedir. Calismada, sermaye dagitim
etkinliginin 6l¢iimiinde Wurgler (2000: 194) tarafindan gelistirilen esneklik modeli
kullanilmistir. Bu modelde ihtiya¢ duyulan iki temel girdi; gayri safi sabit sermaye
olusumu (gross fixed capital formation) ve katma degerdir (value added). Calismada
karsilagilan ilk kisit bu iki verinin (bir tanesinin ya da her ikisinin) baz1 tlkeler i¢in

farkli yillarda mevcut olmayisidir.

Calismada karsilasilan ikinci kisit ise finansal gelisme gostergeleri ile ilgilidir.
Finansal gelismenin ideal o6l¢iisii, belirli bir yatirnm projesi icin kullanilan
sermayenin maliyetidir. Finansal sistem gelistikce bu maliyetin diismesi
beklenecektir. Diger bir ifadeyle, gelismis bir finansal sistem diisiik maliyetle daha
genis bir finansmana ulagsma imkan1 saglamalidir (Zingales, 2003: 49). Ne var ki dis
finansman konusunda giivenilir uluslararasi verilerin olmamasi finansal gelismenin
Ol¢timiinii zorlastirmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak ekonomistler daha fazla
faaliyetin daha diisiik sermaye maliyetini ve daha rekabet¢i bir piyasay1 yansitacagi
varsayimi altinda finansal gelisme Olgiisii olarak finansal sistemin biyiikliigiine
odaklanmuslardir (Wurgler, 2000: 197). Yine, finansal gelismenin dl¢iilmesinde daha
cok bankacilik ve hisse senedi piyasast degiskenleri kullanilmig, tahvil piyasasi ile
ilgili degiskenler g6z ardi edilmistir (Thumrongvit, Kim ve Pyun, 2013: 530; Fanta
ve Makina, 2017: 87; Topcu ve Payne, 2017: 827). Benzer durum finansal gelisme
ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalarda da
goriilmektedir. Bu ¢alismada diger ¢aligmalardan farkli olarak finansal piyasalarin
farkl1  boéliimlerinde yasanacak gelismelerin  sermaye dagitimina  etkisi
inceleneceginden finansal gelisme gostergeleri etkinlik, derinlik ve erisim bagliklar
altinda hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalar igin ele alinmistir. Finansal
gelismeye iliskin veriler, IMF Finansal Gelisme Endeksi Veritabani’ndan temin
edilmistir. Ancak bu veriler, 1980 yilindan itibaren yaymlanmaya baslamistir. Bu
durum calismanin zaman araligmmi kisitlamistir. Her iki kisit dikkate alinarak
¢alismanin 6rneklemi 50 tilke olarak belirlenmis ve analizler bu iilkelerin 1980-2016

yillarina ait verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.
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3.3. Arastirma Modeli ve Veri Seti

Calisma, finansal sistemde yasanacak gelismelerin sermaye dagitimina etkisini analiz
etmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda izlenecek ilk adim sermaye dagitim
etkinligi i¢in bir Ol¢iit belirlemektir. Calisma kapsaminda sermaye dagitim
etkinliginin ol¢iimi icin Wurgler (2000: 194) tarafindan gelistirilen yaklasim
benimsenmistir. Finansal gelismenin Ol¢imiinde ise hem giivenilir bir kaynak
tarafindan tiretildigi hem de birgok lilke ve genis bir zaman dilimi i¢in mevcut
oldugundan IMF Finansal Gelisme Endeksleri kullanilmistir. Finansal gelisme
endeksleri ile ilgili verilere, IMF Finansal Gelisme Endeksi Veritabani’ndan
ulagilmigtir. IMF Finansal Gelisme Endeksleri, finansal kurumlar ve finansal
piyasalar i¢in etkinlik, derinlik ve erisim ana basliklarini igeren dokuz endeksten

olusmaktadir.

Sermaye Dagitim Etkinligi

Wurgler (2000) etkin sermaye dagitiminin, biiyiiyen sektorlere olan yatirimlar
artirarak, gerileyen sektorlere olan yatirimlari ise azaltarak saglanacagini ileri
siirmiistiir. Bir ekonomideki tiim firmalarin katma degerlerinin toplamimnin GSYIH
olmasindan ve ekonomik biiyiimenin genellikle GSYIH’deki biiyiime olarak
Ol¢lilmesinden hareketle, bir sektordeki biiylimeyi dlgmenin en iyi yolunun sektdriin
katma degerindeki biiylime oldugunu belirtmistir. Yatirimlardaki biiyiimeyi 6lgmek
icin ise gayri safi sabit sermaye olusumundaki artis1 kullanmis ve asagidaki modeli

gelistirmistir (Esitlik 8).

Iic Vict

t
L = g + eln
Lict—1 77 Vict-1

In * Eict (8)

Burada | gayri safi sabit sermaye olusumunu, V katma degeri, i indisi imalat
sektoriinii, € indisi iilkeyi, t indisi ise yili gostermektedir. Esitlikte tahmin edilen
egim 5 ise esneklik olup, iilkenin ne oOlglide gelisen sektorlere olan yatirimlarini
artirdigin1 ne Olglide gerileyen sektorlere olan yatirimlarmi azaltigini 6lgmektedir.
Esneklik ne kadar biiyiik ise kaynaklar o kadar verimli dagilmaktadir. Yatirim
esnekliginin sermaye dagitim etkinligi i¢in 6l¢iit olarak kullanilmasinin arkasinda
yatan gerekce su sekilde agiklanabilir. Etkin sermaye dagitimi, gelisen sektorlere

daha fazla, gerileyen sektorlere ise daha az sermaye ayirmak suretiyle saglanacaktir.
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Bir diger ifadeyle, etkin sermaye dagitimi, yatirnmlarin katma degerdeki artis ile
Olciilen biiylime potansiyeline yliksek tepki vermesi anlamina gelmektedir. Tobin’in
g modeli bu varsayimi desteklemektedir. Tobin (1969) siirtiinmelerinin olmadig: bir
piyasada, marginal g’nun yatirimlari tahmin ettigini ortaya c¢ikarmistir. Benzer
sekilde, Brainard ve Tobin (1968: 103-104) hisse senetlerinin piyasa degerlemesinin
yeni yatirimlarinin ana belirleyecisi oldugunu belirtmektedir. Bu cergevede, yiiksek
marjinal q degerine sahip firmalar, diger seyler sabitken, daha ¢ok yatirim yaptiklar
icin daha fazla sermaye artisina ihtiyag duymaktadirlar. Dolayisiyla egim
katsayisinin yiiksek olmasi yatirimin biiylime potansiyeline daha fazla tepki verdigini

gostermekte ve sermayenin etkin dagildigini ifade etmektedir.

Burada agiklanmasi gereken iki onemli husus bulunmaktadir. Birincisi, esitlikte
gayri safi sabit sermaye olusumunun ve katma degerin ayni deflatére sahip oldugu
kabul edilmektedir. Ancak bu varsayim her zaman gegerli olmayabilir. Daha agik bir
ifadeyle, yatirimlar firmanin iretim girdilerine katkida bulunurken, katma deger
firmanin ¢iktilarina katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu iki degisken farkli fiyat
dinamiklerine sahip olabilir. Bu durum, yaklasimin gegerliligini etkileyecektir.
Ancak, ¢ogu fiyat aym1 yonde hareket ettiinden ve hesaplamalar yillik biiylime
oranina gore yapildigindan yaklasimin gegerliligi ile ilgili endiselerin bir dereceye
kadar azalacagi soylenebilir. Bu yontemde dikkat edilmesi gereken diger husus,
yatirimin biiylime firsatlarinin  kaynagin1i  hesaba katmadan, katma degerdeki
degisimlere aynmi sekilde cevap verdigini kabul etmesidir. Oysa firmalarin talep

soklarina verdigi yanit, arz sokuna verdigi yanittan farkli olabilecektir.

Yukarida agiklanan tiim hususlara ragmen, Wurgler (2000: 194-196) modelin
kullanimu ile ilgili ayrintili agiklamalar ve gerekgeler sunmustur. Wurgler modelin
gecerliligi ile ilgili ilk gerekgesi Hubbard’da dayanmaktadir. Hubbard (1998)
sermaye diizeltme maliyetlerinin karasel ve yatirrmin q’ya duyarliliginin ise
carpimsal diizeltme maliyetine ters oldugu yaygin olarak kullanilan bir firma yatirim
modeli ele almaktadir. Bu modeldeki Onsezi, yatirimin yatirim firsatlarina olan
duyarliliginin  ytiksek, uyarlama maliyetlerine olan duyarliigmin ise disiik
oldugudur. Buna gore, egim katsayilarinin finansal gelisme ile giiclii bir sekilde

iligkili oldugu gergegi bir ekipmani kurmak icin gereken zaman ve g¢aba gibi
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teknolojik uyum maliyetlerinin aksine sermaye piyasast siirtiinmelerini isaret

etmektedir.

Ikinci olarak, katma deger artisinin yatirim firsatlarini yansittign varsaymmi dikkate
alindiginda, katma deger artis1 geleneksel yatirim firsat1 6l¢iitleri ile iligkili olmalidir.
Bu dogrultuda, Wurgler katma deger artist ile ABD’li firmalarin ortalama q
degerleri, Fiyat-Kazang oranlar1 ve satiglardaki artis1 karsilastirmis ve katma deger

artisi ile ti¢ degisken arasinda yiiksek korelasyon oldugunu tespit etmistir?.

Uciinciisii, ters nedensellik, diger bir ifadeyle yatirimi katma degerde eszamanli bir
degisiklige neden olabilecegi, modele siiphe ile yaklasilmasina neden olabilecektir.
Ancak ilgili literatiir, yatirnm karar1 alinmasini takiben ortalama iki yi1l sonra sabit
sermayenin liretken hale geldigini ortaya cikarmistir (Mayer 1960: 127). Ayrica,
yatirimlarin  eszamanli olarak katma degeri etkilemesi i¢in Sabit sermaye

harcamalarinin hemen tiretken hale gelmesi gerekmektedir.

Dordiinciisii, veri kalitesi ve raporlama standartlarindaki uluslararasi farkliliklar
verilerin karsilagtirilabilirligini etkileyecektir. Ancak ¢alismada kullanilan yontem
muhasebe uygulamalarindaki farkliliklarin potansiyel etkisini ortadan kaldirmaktadir.
Calisma kapsaminda, katma deger ve yatirimin sektor seviyesinde bir araya
getirilmesiyle firmalarin raporlama prosediirlerindeki farkliliklar azaltilmaktadir.
Buna ek olarak, biiyiime oranlarimin kullanilmasi, bazi iilkeler temel ekonomik
gostergeleri hesaplamalarda farkli muhasebe uygulamalar1 benimsemis olsalar dahi
(bu uygulamalar zaman i¢inde tutarli oldugu siirece), {lilkeler arasi

karsilastirilabilirligi saglamaktadir.

Besinci olarak, bazi iilkelerdeki firmalar finansal olarak kisitlanmis olabilir ve bu
durum yatirnmlarin nakit akisina daha yiliksek tepki vermesi seklinde kendini
gosterebilir. Eger katma deger artisi, i¢ nakit akisin1 yatirim firsatlarindan daha fazla
etkiliyorsa bu bir sorun olabilir. Ancak Wurgler iilkeler arasindaki esneklik

tahminlerinin bu yorum ile tutarsiz oldugunu gostermistir. Son olarak, Wurgler bu

2 Katma deger artis1 ile Q, Fiyat-Kazang oran1 ve satis artis1 arasindaki korelasyonlar sirasiyla 0,344, 0,513
ve 0,614 tiir.
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basit spesifikasyona benzer sonuglari veren daha ayrintili tahminlerden sonra

ulastigini belirtmektedir.

Finansal Gelisme

Finansal gelisme en yalin sekilde finansal sistemin unsurlarinda yasanacak
ilerlemedir. Daha genis anlamda finansal gelisme, finansal sistemin hacminde ve
yapisinda yasanan olumlu degisimdir (Afsar, 2007: 190). Bir bagka tanimda finansal
gelisme, finansal aracilik hizmetlerinde nicelik, nitelik ve etkinlik agisindan yasanan
gelismeler siireci olarak nitelendirilmektedir (Abu-Bader ve Abu-Qarn, 2006: 7).
Calisma kapsaminda IMF tarafindan Cihdk ve digerlerinin (2012) finansal gelisme
matrisi temel alinarak olusturulan finansal gelisme endeksleri kullanilmistir. Finansal
gelisme gostergeleri derinlik, etkinlik ve erisim alt basliklarini igermektedir. Bu alt

bagliklar hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalar i¢in mevcuttur:

» Genel Finansal Gelisme Endeksi (fd)
* Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi (fi)
- Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi (fid)
- Finansal Kurumlar Erisim Endeksi (fia)
- Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi (fie)
* Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi (fm)
- Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (fmd)
- Finansal Piyasalar Erisim Endeksi (fma)
- Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi (fme)

Her bir alt baslik finansal gelismenin farkli bir yoniine odaklanmaktadir. Derinlik alt
bashigi, finansal sistemin biiylkliiglinii ele almakta, 6zel sektore verilen krediler,
sermaye piyasasi kapitalizasyonu gibi geleneksel biiylikliik gostergeleri dikkate
alinarak olusturulmaktadir. Erisim boyutu, firmalarin ve hanehalkinin finansal
piyasalara ve hizmetlere erisimini degerlendirmek i¢in olusturulmus olup, kisi basina
diisen banka subesi ve ATM sayisi, en biiyiikk 10 firmanin piyasa degerinin tiim
firmalarin piyasa degerine orani gibi gostergelerle ol¢iilmektedir. Son boyut olan
etkinlik boyutu ise finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ne derece verimli
calistigin1 degerlendirmekte, net faiz marj1, banka karliligi, borsa devir hiz1 gibi

gostergelerle ol¢iilmektedir.

77



3.4. Yontem

Calismada analizler iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Ilk asama, sermaye
dagitim etkinliginin tahmin edilmesidir. Bu dogrultuda Wurgler (2000: 194)
yaklasimindan hareketle, sermaye dagitim etkinliginin 6l¢iisii olan esneklik
parametreleri hesaplanmistir. Esneklik parametrelerinin hesaplanmasinda panel veri
analizinden faydalanmilmis olup, panel veri analizi her bir iilke igin ayri ayri
gerceklestirilmistir. Esneklik parametreleri, gayri safi sabit sermaye olusumundaki
bliylimenin bagimli degisken, katma degerdeki biiylimenin bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 esitlik ile elde edilmistir. Katma deger, tiim yerlesik liretim faaliyeti
birimlerinin ¢iktilarin toplanmasi sonucu elde edilen degerden ara girdilerin
cikarilmasiyla elde edilen net deger olarak hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle,
sektor katma degeri, s6z konusu sektoriin briit ¢ikti ve ara tiikketim girdilerinin
farkindan tiiretilen net ¢iktiy1 ifade etmektedir. Katma deger hesaplanmasinda anket
yonteminden faydanilmakta olup, ekonomik muhasebe kavramlarinda amortisman ile
temsil edilen duran varliklarin asinma ve yipranma payr disiilmeden
hesaplanmaktadir (UNIDO, 2019). Gayri safi sabit sermaye olusumu ise hesap
dénemi boyunca arsa, bina, makine ve techizat gibi duran varlik satin alimlarindan,
satilan duran varliklarin degerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen tutara, liretilmeyen
varliklara yapilan belirli eklemelerin dahil edilmesi ile hesaplanmaktadir. Imalat
sanayi gayri safi sabit sermaye olusumu ve katma degere iliskin veriler Birlesmis
Milletler Endiistriyel Gelisme Orgiitii (United Nations Industrial Development
Organization - UNIDO) Istatistik Veritabanindan elde edilmistir. UNIDO veritabanu,
1963’ten 2016’ya kadar 100’den fazla {ilke i¢in {i¢c basamakli sektor (Uluslararasi
Standart Sanayi Sinfilandirmasi - International Standard Industrial Classification of
All Economic Activities - ISIC) siniflandirmasina dayanan 23 imalat sektorii igin
isletme sayisi, ¢alisan sayisi, iicret ve maas, ¢ikti, katma deger, sabit sermaye
olusumu ve sanayi lretim endeksi gibi verileri icermektedir. Ancak, verilerin
mevcudiyeti noktasinda iilkelere ve yillara gore biiylik farkliliklar bulunmaktadir.
Ornegin, Umman 11 yillik veriye sahipken, Kanada 28, Tiirkiye, Ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri ise 53 yillik veriye sahiptir. Bu nedenle, esneklik parametrelerinin
tutarli bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in bir 6l¢iit belirlemek gerekmektedir. Bu
noktada, Pang ve Wu (2009: 812) esneklik parametrelerinin tahmininde 20 yillik
gozlemlerin esik olarak segilmesinin uygun oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte,

saglamlik analizinde sirasiyla 25 ve 30 yillik gézlemleri esik olarak kullanmislardir.
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Pang ve Wu'nun c¢alismasindan hareketle ¢aligma kapsaminda esneklik
parametrelerinin tutarli bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in 25 yil esik olarak
belirlenmis ve 25 yillik veriye sahip olmayan (Arjantin, Brezilya, Bulgaristan,
Giircistan, Izlanda gibi) iilkeler drneklem disinda birakilmistir. Yine, ekonomik
olarak onemli sektorlere odaklanmak amaciyla ¢iktisi, iilkenin o yilki toplam
ciktisinin %1’in den az olan sektorler analizden c¢ikarilmistir. Son olarak, ug
degerlerin etkisini azaltmak amaciyla literatiirle uyumlu olarak sabit sermaye
olusumundaki biliyiime (kii¢iilme) ve/veya katma deger artis1 (azalisi) %100’den

biiylik (%100’den kiiclik) olan gbzlemler analiz disinda birakilmistir.

Bu agsamayi takiben, yatay kesit regresyon analizi ile finansal gelisme ile sermaye
dagitim etkinligi arasindaki iligki arastirilmistir. Levine ve Zervosun (1998)
bulgularindan hareketle, finansal sistemin farkli bdlimlerinde yasanacak
gelismelerin  sermaye dagitimina etkisinin tespiti i¢in genel finansal gelisme
endeksinin (fd) yan1 sira finansal kurumlar gelisme endeksi (fi) ve finansal piyasalar
gelisme endeksi (fm) kullanilarak finansal gelismenin kaynaginin sermaye dagitimi
tizerinde farkli etkileri olup olmadigi arastirilmistir. Bununla birlikte, finansal
gelismenin farkli boyutlarmi dikkate almak icin finansal gelisme hem finansal
kurumlar hem de finansal piyasalar i¢in derinlik (d), erisim (a) ve etkinlik (e) olmak
tizere lic acidan ele almarak, finansal sistemin farkli ozelliklerinde yasanan
gelismelerin sermaye dagitimi lizerinde farkli etkileri olup olmadigi arastirilmistir.
Ayrica, ham finansal gelisme gostergeleri kullanildiginda sonuglarin farklilagip
farklilasmadiginin tespiti igin sirastyla finansal sistem mevduatlarinin GSYIH’ya
oran1 (finsystemdep), 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya orani (cred), sermaye
piyasas1 kapitalizasyonunun GSYIH’ya oran1 (mcap) ile sermaye piyasast islem
hacminin GSYiIH’ya oram1 (mvaluetraded) kullamlmustir. Finansal —sistem
mevduatlarinin GSYIH’ya orani, bankalarda ve diger finansal kurumlardaki vadesiz
mevduat, vadeli mevduat ve diger tasarruflarin ekonomik faaliyete orami olup,
finansal kurumlarin bor¢ verme faaliyeti i¢in kullanacaklar1 kaynaklari
gostermektedir. Finans literatliriinde finansal gelismenin standart gostergelerinden
olan 6zel sektore verilen krediler ise 6zel sektore saglanan yurtigi kredileri, menkul
kiymet alim satimlari, ticari krediler ve diger alacak hesaplari gibi geri 6deme
kosuluyla verilen finansal kaynaklar1 ifade etmektedir. Ilk &lgiite gére daha dar bir

gosterge olmakla birlikte, 6zel sektore verilen krediler expost bir gostergedir. Hisse
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senedi piyasalarinin biiyiikliigiinii degerlendirmek igin ise sirastyla hisse senedi
piyasas1 kapitalizasyonun GSYIH’ya oram ile sermaye piyasasi islem hacminin
GSYIH’ya oram kullamlmustir. Bu géstergeler, genel ekonomi i¢inde hisse senedi
piyasasinin nispi biyiikliigiinii gostermektedir. Bu degiskenlere ait veriler Diinya
Bankas1 Kiiresel Finansal Gelisme Veritabanindan (World Bank Global Financial
Development Database) temin edilmistir. Ag¢iklayicit degiskenler ortalama degerler
olup, esneklik parametreleri hesaplanirken kullanilan donemler dikkate alinarak
hesaplanmustir. Finansal gelisme gostergeleri (endeksler) ile ilgili veriler 1980
yilindan sonra raporlanmaya baglanmistir. Bu dogrultuda, 1980 yili sonrasinda
tilkelerin minimum 25 yillik gayri safi sabit sermaye olusumu ve katma deger
verilerine sahip olmas1 ve finansal gelisme gostergeleri kisit1 altinda toplam 50 iilke

belirlenmistir. Tablo 7’de analize dahil edilen iilkeler raporlanmustir.

Tablo 7. Analize Dahil Edilen Ulkeler
1.Amerika Birlesik Devletleri (ABD)  26. Japonya

2. Almanya 27. Kibris

3. Avustralya 28. Kolombiya
4. Avusturya 29. Kuveyt

5. Belgika 30. Macaristan
6. Danimarka 31. Makao

7. Ekvator 32. Malavi

8. Endonezya 33. Malezya

9. Eritre 34. Malta

10. Fas 35. Meksika
11. Fiji 36. Misir

12. Filipinler 37. Norveg

13. Finlandiya 38. Panama
14. Fransa 39. Polonya
15. Giiney Kore 40. Portekiz
16. Hindistan 41. Singapur
17. Hollanda 42. Slovenya
18. Hong Kong 43. Sri Lanka
19. ingiltere 44. Sili

20. iran 45. Tanzanya
21. Irlanda 46. Tunus

22. ispanya 47. Tirkiye
23. Israil 48. Urdiin

24. Isveg 49. Yeni Zelanda
25. Italya 50. Yunanistan
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3.5. Bulgular

Kaynaklarin etkin kullanimi, biiyiime ve yoksullugun azaltilmasi i¢in Onem arz
etmektedir. Bu cercevede, hem politika yapicilar hem de ekonomistler kaynaklarin
etkin kullanimini etkileyen faktorlerin neler oldugu sorusuna cevap aramaktadir.
Finansal sistemin iistlendigi fonksiyonlar géz onlinde bulunduruldugunda finansal
sistemde yasanacak gelismelerin sermayenin etkin dagitimina katki saglamasi
beklenmektedir. Bu beklentiyle, finansal gelismenin sermaye dagitimina etkisini
ortaya ¢gikarmak i¢in ¢aligmalar yapilsa da bu ¢aligsmalarda finansal gelisme, finansal
sistemin biytkligi ile 6l¢iilmiistir (Wurgler, 2000; He, 2011; Bae ve Kang, 2017).
Bu caligmada ise finansal gelisme derinlik, erisim ve etkinlik boyutlariyla ele
alinarak finansal gelismenin ¢ok boyutlu dogasi dikkate alinmistir. Buna ek olarak,
finansal gelismede hem bankacilik kesimi hem de finansal piyasalarin gelisiminin
onemli oldugu, fakat her bir kesimin farkli goérevler ustlendigi belirtilmektedir
(Levine ve Zervos, 1998; Demirgiic-Kunt ve Maksimovic, 2002; Chakraborty ve
Ray, 2006). Bu ¢ercevede derinlik, erisim ve etkinlik alt bagliklart hem bankacilik
kesimi hem de piyasalar icin ele alinarak finansal gelismenin kaynaginin sermaye
dagitimi tzerinde farkli etkileri olup olmadig arastirilmistir. Ayrica, diger
calismalardan farkli olarak finansal gelismenin sermaye dagitimi iizerindeki etkisinin
dogrusal olup olmadigi sorusu da c¢alismada ele alinmistir. Son olarak, zaman
icerisinde lilkelerin sermaye dagitim etkinliklerinde meydana gelen degisimler analiz

edilmistir.

Caligma, finansal gelismenin sermaye dagitimi tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmay1
amaglamaktadir. Belirlenen ama¢ dogrultusunda, ilk olarak sermaye dagitim
etkinligini gosteren ve gayri safi sabit sermaye yatirimindaki degisimin katma
degerdeki degisime duyarlig1 ile o6lgiilen sermaye dagitim etkinligi paremetreleri
hesaplanmistir. Bu parametrelerin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler Tablo 8’de raporlanmustir.
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Tablo 8. Ulkelerin Imalat Sanayi Yatirim Yogunlugu, Yatirrm Biiyiimesi ve Katma Deger

Artigina Ait Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama In lict/ lict In Vicet/ Vieta
ke Veri Yatirnm-
Aralign  Cikti Ortalama Stardard Ortalama Stardard
Orani Sapma Sapma
1963-
ABD 0.032 -0.004 0.177 0.006 0.101
2015
1964-
Almanya 0.037 0.003 0.294 0.035 0.238
2016
1963-
Avustralya 0.037 -0.021 0.473 -0.001 0.237
2016
1969-
Avusturya 0.049 0.098 0.566 0.109 0.520
2016
. 1963-
Belgika 0.047 0.012 0.467 0.111 0.748
2016
. 1967-
Danimarka 0.046 -0.001 0.450 -0.004 0.238
2016
1963-
Ekvator 0.089 0.144 1.993 0.152 1.851
2015
1970-
Endonezya 0.390 0.028 1.116 0.136 0.425
2013
. 1992-
Eritre 0.133 0.008 1.973 -0.018 0.683
2016
1985-
Fas 0.071 0.095 0.705 0.084 0.524
2013
1970-
Fiji 0.046 0.048 1.366 0.013 0.376
2013
e 1963-
Filipinler 0.046 -0.007 0.826 0.042 0.348
2014
. . 1963-
Finlandiya 0.046 0.053 0.580 0.058 0.421
2016
1963-
Fransa 0.044 0.042 0.424 0.038 0.376
2016
1963-
Giiney Kore 0.080 0.043 0.457 0.053 0.233
2015
o 1977-
Hindistan 0.064 0.072 0.446 0.062 0.229
2014
1963-
Hollanda 2016 0.042 0.021 0.407 0.008 0.283
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1973-

Hong Kong 0.030 -0.089 0.834 -0.025 0.258
2016
. 1963-
Ingiltere 0.036 -0.002 0.430 -0.011 0.205
2015
. 1963-
Iran 0.057 0.016 0.970 0.019 0.615
2014
. 1963-
Irlanda 0.046 0.015 0.902 0.001 0.269
2016
. 1964-
Ispanya 0.036 0.184 1.067 0.157 0.915
2016
. 1963-
Israil 0.052 0.026 0.455 0.001 0.241
2014
: 1963-
Isveg 0.046 -0.020 0.332 0.001 0.212
2016
. 1967-
Italya 0.044 0.248 1.365 0.243 1.331
2015
1963-
Japonya 0.034 -0.005 0.274 -0.005 0.176
2014
1971-
Kibris 0.046 -0.053 0.852 -0.004 0.272
2015
. 1963-
Kolombiya 0.019 -0.025 1.028 0.014 0.203
2005
1968-
Kuveyt 0.083 0.059 1.325 0.006 0.377
2015
1978-
Makao 0.061 -0.004 1.496 0.024 0.442
2015
. 1968-
Macaristan 0.061 0.021 0.464 0.015 0.248
2016
) 1964-
Malavi 0.159 0.055 1.174 -0.028 0.645
2010
1968-
Malezya 0.061 0.113 0.754 0.084 0.241
2015
1963-
Malta 0.063 -0.090 1.264 -0.078 0.647
2014
. 1984-
Meksika 0.033 -0.004 0.601 0.029 0.377
2016
1967-
Misir 0.223 0.171 1.357 0.034 0.658
2014
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1963-

Norveg 0.042 -0.010 0.541 -0.011 0.396
2016
1963-
Panama 0.111 0.040 1.039 -0.016 0.437
2005
1963-
Polonya 0.058 0.034 0.344 -0.002 0.399
2015
. 1971-
Portekiz 0.064 0.020 0.563 0.026 0.360
2016
. 1963-
Sili 0.055 0.055 0.687 -0.005 0.263
2012
. 1963-
Singapur 0.056 0.016 0.583 0.022 0.324
2015
1991-
Slovenya 0.052 0.296 1.513 0.243 1.198
2015
. 1979-
Sri Lanka 0.077 -0.109 1.364 -0.012 0.729
2014
1963-
Tunus 0.071 0.025 0.408 0.015 0.266
2015
s 1963-
Tiirkiye 0.062 0.095 0.630 0.048 0.315
2015
N 1974-
Urdiin 0.237 -0.026 1.287 0.066 0.317
2015
. 1963-
Yeni Zellanda 0.058 -0.006 0.698 -0.025 0.213
2012
. 1963-
Yunanistan 2016 0.054 -0.039 0.615 -0.024 0.314

Tablo 8, imalat sanayi yatirim yogunlugu, yatirimlardaki biiyiime (kiigiilme) ve
katma deger artisina (azalisina) ait tanimlayict istatistikleri sunmaktadir. Tablodaki
ikinci siitiin verilerin bulundugu ilk ve son yili gostermektedir. Ancak, baz1 tilkeler
icin belirtilen zaman aralifinda sabit sermaye yatirimi, katma deger ya da her iki
degiskene ait bazi veriler eksiktir. Ayrica, esneklik parametrelerinin hesaplamasinda
tilkelerin 1980 sonrasi verileri dikkate alinmis olup, ortalama yatirim-¢ikt1 orant,
yatirim biiyiimesi ve katma deger artis1 bu veriler iizerinden hesaplanmigtir. Yatirim
bliylimesi ve katma deger artist hesaplanirken, her iilkenin kendi para birimi
cinsinden rapor edilen ham veriler, IMF’nin yillik ortalama doviz kuru baz alinarak

cari ABD Dolarina donistiiriilmiistir. Doviz kuruna iligkin veriler, IMF
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Veritabani’ndan temin edilmistir. Daha sonra, nominal serileri enflasyon etkisinden
arindirmak igin sabit sermaye olusumu, ABD sermaye mallar1 tiretici fiyat endeksine
(baz yil: 1982), katma deger ise ABD nihai mal iireticisi fiyat endeksine (baz yil:
1982) boliinerek reel seriler elde edilmistir. Ilgili fiyat endeksleri, ABD Merkez
Bankasi Ekonomik Veritabani’ndan (Federal Reserve Bank of St. Louis Economic
Database- FRED) temin edilmistir. Bunu takiben, sabit sermaye olusumu ve katma
degerde meydana gelen degisimler hesaplanmistir. Bu hesaplamada mutlak degeri
1’in lizerinde olan gozlemler ile iilkenin o yil igindeki toplam ¢iktisinda %1’den daha
diisiik paya sahip olan gdzlemler disarida birakilmistir. Ortalama yatirim-giktt orani
ise toplam imalat yatiriminin toplam ¢iktiya oraninin yillara gore ortalamasinin

alinmasiyla hesaplanmustir.

Tablo, ortalama yatirim-¢ikti orani, yatirnm biiyiimesi ve katma degerdeki artis
noktasinda iilkeler arasinda 6nemli farkliliklar oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Tablo
detayli bir sekilde incelendiginde, az gelismis {ilkelerin gelismis iilkelere kiyasla
daha yogun yatinm yaptiklar1 goriilmektedir. Oyle ki ortalama yatirim-gikti orani
bakimindan en yiiksek orana sahip iilkeler sirasiyla Endonezya (0.3905), Urdiin
(0.2377), Misir (0.2236), Malavi (0.1593), Eritre (0.1336) ve Panama (0.1113)’dur.
Ote yandan, Hong Kong (0.0309), ABD (0.0322), Ispanya (0.0361), Ingiltere
(0.0368), Almanya (0.0375), Avustralya (0.0379), Norve¢ (0.0420) gibi gelismis
tilkeler ortalama yatirim-¢ikti oran1 bakimindan diisiik degerlere sahiptir. Bu durumu
dogrular sekilde, gelismis iilkelerin (Italya ve Ispanya harig) gorece olarak daha
diisiik yatirnm biliyiimesine sahip olduklar1 goriilmektedir. Buna karsin, yatirim
biiylimesindeki siirdiiriilebilirlik acisindan gelismis iilkeler daha basarilidir. Zira,
yatirim biiylimesindeki oynaklik bakimindan gelismekte olan iilkeler [Ekvator
(1.9939), Eritre (1.9734), Makao (1.4963), Fiji (1.3666), Sri Lanka (1.3649), Misir
(1.3577) gibi] yiiksek degerlere sahipken; gelismis iilkeler [ABD (0.1773), Japonya
(0.2749), Almanya (0.2946), Isve¢ (0.3327), Polanya (0.3444), Hollanda (0.4077)
gibi] daha disiik standart sapma degerlerine sahiptir. Son olarak, katma deger artist
noktasinda gelismislik agisindan bir ayrim yapmak miimkiin géziikmemektedir. Oyle
ki, katma deger artisinda en yiiksek degere sahip iilkeler sirasiyla Italya (0.2437),
Slovenya (0.2430), ispanya (0.1573), Ekvator (0.1521), Endenozya (0.1367), Belgika
(0.1119), Malezya (0.0847) ve Fas (0.0844) dr.
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Degiskenlere iliskin daha ayrmtili bilgi edinmek icin iilkeler arasindaki bu
farkliliklarin yani sira sektorler arasinda da yatirim yogunlugu, yatirim biiylimesi ve
katma deger artis1 noktasinda farklilik olup olmadig: arastirilmistir. Tablo 9 sektorel

bazda anilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri sunmaktadir.

Tablo 9. Sektorel Bazda Toplam Imalat Sanayi Yatirimi, Yatirim Biiyiimesi ve Katma Deger
Artisina Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama In lict/ lict-1 IN Vict! Vict-1
Sektir Yatirim-
ekto Cikt Ortalama Stardard Ortalama Stardard
Orani Sapma Sapma

JrR—

¥ap utunier 0.096 0.024 0.817 0.035 0.502
(mobilya harig)
Basim ve yayin 0.081 0.025 0.828 0.025 0.510
Biiro, muhasebe vebilgi 0.217 0.128 1.172 0.130 0.871
islem makineleri
Deri, deri GiriiTi g 0.063 0.006 0.976 0.013 0.547
ayakkabi
Diger tasima ekipmanlari 1.802 0.045 1.109 0.078 0.666
Elektrikli makine ve 0.099 0.036 0.822 0.026 0.549
cihazlar
Fabrikasyon metal 0.109 0.050 0.720 0.050 0.462
urtinleri
Geri doniisiim 0.149 0.212 1.116 0.185 0.729
Giyim esyasi, kiirk 0.052 0.012 0.881 0.012 0.488
Kagit ve kagit iiriinleri 0.111 0.043 0.901 0.043 0.491
Kauguk ve plastik tiriinler 0.089 0.061 0.736 0.053 0.482
Kimyasallar ve kimyasal 0.098 0.041 0.757 0.053 0.494

urtnler

Kok komiiri, rafine
edilmis petrol iirtinleri, 0.076 0.054 1.206 0.047 0.677
niikleer yakit

Makine ve techizat 0.110 0.053 0.903 0.059 0.546
Metalik olmayan mineral = ) 5 0.044 0.802 0.044 0.472
urinler

Mobilya 0.071 0.065 0.774 0.048 0.473
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Motorlu tasitlar,

’ ) 0.174 0.041 1.013 0.041 0.563
romorklar, yar1 romorklar
Radyo, televizyon ve 0.899 0.108 0.930 0.094 0.749
haberlesme techizati
Tekstil {iriinleri 0.105 0.009 0.815 -0.001 0.472
Temel metaller 0.098 0.035 0.952 0.038 0.617
Tibbi, hassas ve optik 0.119 0.079 0.907 0.083 0.614
aletler
Tiitiin tiriinleri 0.052 0.007 1.168 0.014 0.599
Yiyecek ve icecek 00639  0.0470 0.5759 0.0473 0.4356

Tablo 9 sektorlerin ortalama yatirim-¢ikti yogunlugu, yatirim biiyiimesi ve katma
deger artigina ait tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tabloya gore yatirim-
ciktt yogunlugu en yiiksek olan dort sektdr sirasiyla diger tasima ekipmanlari
(1.8029), radyo, televizyon ve haberlesme techizati (0.8999), biiro, muhasebe ve
bilgi islem makineleri (0.2170) ve geri doniisiimdiir (0.1494). Ote yandan, yatirrm
biliylimesi ve katma deger artis1 noktasinda en yiiksek degere sahip sektor geri
dontisimdiir. Bu durum, son yillarda artan ¢evre bilincine paralel olarak ortaya ¢ikan
talepten kaynaklaniyor olabilir. Ayrica, devlet tesviklerinin de geri doniisiim

sektoriine olan yatirimlarin artmasina katki sagladigi sdylenebilir.

Degiskenlere ait tanimlayict istatistikleri takiben, sermaye dagitim etkinligini
gosteren esneklik parametreleri tahmin edilmistir. Esneklik parametrelerinin
tahmininde, panel veri analizinden yararlanilmistir. Panel veri analizinde, sabit
etkiler ve rassal (tesadiifi) etkiler olmak iizere iki tahmin modeli bulunmaktadir.
Sabit etkiler modeli, olaylar arasinda farklilik géstermekle birlikte zaman igerisinde
sabit olan degiskenleri kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir. Rassal etkiler modeli ise
hem kesitlere hem de zamana bagl olarak meydana gelen degisimleri kontrol etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Caligmada yer alan sektorlerin farkli 6zelliklere sahip
oldugu ve zaman igerisinde farkl: siireclerden gegtikleri g6z 6niinde bulundurularak,

esneklik parametrelerinin tahmininde rassal etkiler modelinden yararlanilmistir.
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Hausman testi sonuglari1 da model segimini desteklemektedir®(EK-1). Esneklik
parametrelerinin tahmine gegmeden Once serilerin duragan olup olmadiginin tespit
edilmesi gerekmektedir. Serilerin duranliginin tespitinde 1. nesil birim kok
testlerinden Levin-Lin-Chu (2002) ve Im-Pesaran-Shin (2003) tahmincilerinden
faydalanilmistir. Sonuglar, serilerin seviyelerinde duragan olduklarini, dolayisiyla
serilerde birim kok sorununun olmadigini ortaya c¢ikarmistir. Birim kok testlerinin
sonuglar1 Ek-2’de raporlanmistir. Bu asamay1 takiben her bir tilke i¢in rassal etkiler
modeli yardimiyla sermaye dagitim etkinligi parametreleri hesaplanmistir. Tablo 10

tilkelerin sermaye dagitim etkinligi degerlerini ve siralamalarini géstermektedir.

Tablo 10. Ulkelerin Sermaye Dagitim Etkinligi Degerleri ve Siralamalari

Sermaye Dagitim Etkinligi

Ulke ) R? Siralama
ABD (%.%163;);** 0.093 22
Almanya (%.%A:;** 0.220 14
Avustralya (%.715121;** 0.117 8
Avusturya (%.%95:;** 0.217 11
Belgika (%%tg** 0.131 15
Danimarka (%%‘;E;;** 0.167 4
Ekvator (%%7752;** 0.041 40
Endonezya (8(1)3;) 0.009 45
Eritre (gijé) 0.021 42
oz 00a0 5
Fiji (8222) 0.0001 50
Filipinler ((())If)%?g** 0.035 39

SHausman testi sonuglari, italya ve Tunus harig iilkelerin sermaye dagitim etkinliginin tespiti igin
gerceklestirilecek panel veri analizinde rassal etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun oldugunu
gbstermistir. Caligmada tutarhilig1 saglamak amaciyla Italya ve Tunus i¢in de analizler rassal etkiler
modeli ile gerceklestirilmistir.
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0.528***

Finlandiya (0.075) 0.080 21
. 1 *kx
Fransa (%%53) 0.308 6
0.863***
Giliney Kore (0.069) 0.209 3
*kk
Hindistan (%%87(;) 0.041 34
0.828***
Hollanda (0.055) 0.313 5
. 4 *kx
Hong Kong ((2)32:;) 0.129 1
**kx
Ingiltere (%Z)]Lg) 0.243 10
: 0.308***
I .
ran (0.091) 0.030 36
*kx
Irlanda (%1295) 0.046 26
*kk
Ispanya (%%iz) 0.183 12
. 0.433***
Israil 0.046 29
Sral (0.103)
. 0.507***
I A 24
sveg (0.059) 0.158
. 0.866***
Ital 0.333 2
ava (0.048)
. 7 *kx
Japonya (%%52) 0.178 18
*kx
Kibris (%5172%) 0.049 19
. .037
Kolombiya (8 22 9) 0.000 49
*
Kuveyt (g'iig) 0.014 44
0.142
Mak : 4
akao (0.160) 0.005 6
*k*
Macaristan (%A('S(;) 0.067 27
. 214%**
Malavi ((()) 076) 0.036 43
*kx
Malezya (%?ﬁi) 0.030 33
0.411***
Mal .02 2
alta (0.124) 0.028 3
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0.509***

Meksika (0.100) 0.065 23
Misir (%.21%:** 0.038 38
Norveg (%.25791’;** 0.186 7
Panama (82231)) 0.002 47
Polonya (%2339’;** 0.135 28
Portekiz (%.zit;** 0.126 9
Singapur (%%ig;** 0.103 13
Slovenya (%.31277;** 0.034 35
Sri Lanka (81215;)* 4 0.023 41
s proog 0054 2
Tanzanya (%.%‘;i’;** 0.0001 48
Tunus (%.%Z%;** 0.050 37
Tiirkiye (%%17;** 0.056 31
Urdiin (%izg** 0.057 20
Yeni Zellanda (%.61‘;?;)(** 0.080 16
Yunanistan (%.%3%;** 0.095 17

FHx R* * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 10 incelendiginde, gelismis iilkelerin sermaye dagitiminda daha basarili
olduklar1 goriilmektedir. Tabloya gore sermaye dagitim etkinliginde en basarili iilkeler
sirastyla Hong Kong (0.943), italya (0.866), Giiney Kore (0.863), Danimarka (0.846),
Hollanda (0.828), Fransa (0.816), Norveg (0.759), Avustralya (0.693), Portekiz (0.724)
ve Ingiltere’dir (0.713). Buna karsin, az gelismis iilkelerin sermaye dagitim etkinligi
degerleri oldukca diisiiktiir. Oyle ki, Fiji (0.025), Kolombiya (0.037), Tanzanya
(0.049), Panama (0.093), Makao (0.142), Endenozya (0.151) gibi az gelismis tilkeler

sermaye dagitim etkinligi siralamasinda son siralarda yer almaktadir. Bunlara ek
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olarak, sermaye dagitim etkinligi yiiksek olan {ilkeler i¢in olusturulan modellerin daha
yiiksek agiklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica, Endenozya, Eritre, Fiji,
Kolombiya, Makao ve Panama i¢in elde edilen katsayilar istatiski olarak anlamli
degildir.

Esneklik parametrelerinin tahmininden sonra, finansal gelismenin sermaye dagitimina
etkisi yatay kesit regresyon analizi yardimiyla incelenmistir. Regresyon analizi,
esneklik parametreleri istatistiksel olarak anlamli olmayan iilkeler (Endenozya, Eritre,
Fiji, Kolombiya, Makao ve Panama) cikartilarak gerceklestirilmistir®. Regresyon
analizine gegcmeden once degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler incelenmistir. Tablo

11°de regresyon analizinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatikler

raporlanmistir.
Tablo 11. Tanimlayici statistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Min. Max.
beta (1) 0.53 0.20 0.05 0.94
finsystemdep 62.56 40.98 10.48 236.82
mcap 50.33 39.16 3.78 193.26
mvaluetraded 31.16 43.68 0.09 261.66
cred 70.90 38.95 8.44 173.69
fd 0.47 0.17 0.09 0.73
fia 0.46 0.26 0.02 0.96
fid 0.43 0.25 0.08 0.87
fie 0.71 0.10 0.41 0.84
fi 0.56 0.19 0.17 0.86
fma 0.39 0.19 0.01 0.76
fmd 0.33 0.21 0.02 0.75
fme 0.39 0.23 0.03 0.91
fm 0.37 0.17 0.01 0.68
gdppercap 15615 12780 401 48504
tradeopenness 87.16 64.77 23.03 353.5

Tablo 11°den, sermaye dagitim etkinligi ortalamasinin 0.53, standart sapmasinin
0.20, en diisiik degerin 0.05, en yiiksek degerin ise 0.94 oldugu goriilmektedir.
Yiiksek standart sapma, {ilkeler arasinda sermayenin etkin dagitimi noktasinda ciddi
farkliliklar oldugunu isaret etmektedir. Ulkeler arasinda kisi bast GSYIH
farkliliklarinin yiiksek olmasi da bu bulguyu desteklemektedir. Sermaye dagitim

etkinligi gibi, finansal gelisme gostergeleri noktasinda da iilkeler arasinda 6nemli

“Regresyon analizleri anilan iilkeler dahil edilerek tekrarlanmis, sonuglarda onemli bir farklilik
olmadig: tespit edilmistir.
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oranda farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin, sermaye piyasasi islem hacmi ortalamasi
31.16 iken, sermaye piyasasi islem hacminin standart sapmast 43.68°dir. Benzer
durum, finansal sistem mevduatlari, sermaye piyasasi kapitalizasyonu ve 6zel sektore
verilen krediler i¢in de gegerlidir. Finansal gelisme endekslerine ait standart
sapmalar, minimum ve maksimum degerler de bu durumu desteklemektedir. Bunlara
ek olarak, tablodan ortalama finansal kurumlar gelisme endeksinin (0.56), ortalama
finansal piyasalar gelisme endeksinden (0.37) daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Alt
endeksler noktasinda da finansal kurumlarin finansal piyasalara kiyasla daha gelismis

olduklar1 goriilmektedir.

Regresyon analizinde kullanilacak  degiskenler incelendikten sonra, bu
degiskenlerlerin birbirleriyle olan iligkileri ele alinmigtir. Korelasyon analizi

sonuglarina, Tablo 12’nin A ve B panellerinde yer verilmistir.

Tablo 12. Korelasyon Matrisi

Panel A
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1.beta (n¢) 1.00
2.fd 0.78 1.00
3.fia 0.62 0.77 1.00
4 fid 071 0.89 057 1.00
5.fie 0.39 044 031 047 1.00
6.fi 075 093 0.87 088 056 1.00
7.fma 040 058 038 045 0.15 046 1.00
8.fmd 060 0.83 041 083 034 069 032 1.00
9.fme 056 066 045 043 002 046 019 059 1.00
10.fm 069 091 054 076 024 071 062 08 079 1.00

11.gdppercap 061 074 068 064 040 075 041 054 043 061 1.00

12.tradeopenness 0.17 020 -008 032 031 016 043 025 -018 020 0.10 1.00

Panel B

1 2 3 4 5 6 7
1.beta (n¢) 1.00
2.finsystemdep 0.45 1.00
3.cred 0.62 0.82 1.00
4.mcap 0.36 0.67 0.59 1.00
5.mvaluetraded 0.47 0.69 0.62 0.77 1.00
6.gdppercap 0.61 0.33 0.57 0.23 0.25 1.00
7.tradeopenness 0.17 0.51 0.30 0.62 0.39 0.13 1.00

A paneli, sermaye dagitim etkinligi ile finansal gelisme endeksleri arasindaki
korelasyon analizi sonuglarini raporlamaktadir. Sonuglar,sermaye dagitim etkinligini
gosteren beta ile finansal gelisme endeksleri arasinda yiiksek ve pozitif bir iliski

oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Panel B’de ise biiyiikliik ile 6lgiilen finansal gelisme
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gostergeleri ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki korelasyon analizi sonuglart yer
almaktadir. Bu sonuglara gore ham gostergelerle dlciilen finansal gelisme ile sermaye
dagitim etkinligi parametreleri arasinda da pozitif iliski vardir. Bagimli degisken ile
bagimsiz (aciklayic1) degiskenler arasindaki iligkilerin yiiksek olmasi regresyon
analizinin yapilabilmesi i¢in bir 6n kosul niteliginde olup, istenilen bir durumdur. Ote
yandan, finansal gelisme oOlgiitlerinin birbiri ile iligkili olmasi regresyon analizinde
¢oklu baglant1 sorununa neden olabilecektir. Bu nedenle modellerde finansal gelisme

olgiitleri ayr1 ayr1 kullanilmustir®.

Tablo 13’de finansal gelismenin sermaye dagitimina etkisini ortaya ¢ikarmak icin
yapilan regresyon analizi sonuglar1 raporlanmistir. Modellerde bagimli degisken
sermaye dagitim etkinligini gosteren esneklik parametreleri iken, bagimsiz
degiskenler IMF tarafindan yayimlanan finansal gelisme endeksleridir. Finansal
gelismenin yani sira sermaye dagitimi tizerinde etkili olabilecek diger faktorlerin
etkisini kontrol etmek i¢in tim modellerde kisi basi gayri safi yurtici hasila
(gdppercap) kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Modellerde endojenite (i¢sellik)
problemini azaltmak i¢in kisi bas1 milli gelirin baslangi¢ degeri kullanilmistir. Kisi
basi gelirin yan sira, yatirimlar1 ve dolayisiyla sermaye dagitimin etkileyecek olan
ticari aciklik degiskeni (tradeopenness) de modellere kontrol degiskeni olarak

eklenmistir.

Model 1’de genel finansal gelisme endeksinin sermaye dagitimina etkisi
incelenmistir. Bu modelden elde edilen bulgular, finansal gelismenin sermaye
dagitim etkinligini artirdi@in1 ortaya c¢ikarmistir. Modele gore finansal gelisme
endeksindeki 1 birimlik degisim, sermaye dagitim etkinlinliginde 0,9 birimlik bir
degisim yaratmaktadir. Model agiklama giicii bakimindan oldukga yiiksek bir
degere sahiptir ve bu durum finansal sistemin etkin sermaye dagitiminda oynadigi
onemli rolii vurgulamaktadir. Sermaye dagitimi {izerinde etkili olabilecek diger
faktorleri kontrol altina almak i¢in modele eklenen kisi bas1 milli gelir ve ticari
aciklik degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi da finansal gelismenin

sermaye dagitimiindaki 6nemini vurgulamaktadir.

5 Literatiirde IMF Finansal Gelisme Endekslerinden bankacilik ve piyasa endekslerinin ayn1 modelde kullanildig: tespit
edilmigtir (bk. Mlachila vd., 2016).
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Tablo 13. Finansal Gelisme ve Sermaye Dagitim Etkinligine Iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh

Defisken: 1 (1) 2 (3) (4) 5) (6) (7) 8) 9)
0.900%**
fd (0.189)
ﬁ 0.734%%%
(0.176)
o 0.635%**
(0.176)
fin 0.354%*
(0.131)
e 0.170
(0.162)
. 0.460%**
fid (0.123)
0.379%*
fmd (0.139)
e 0.297
(0.284)

fme 0.375***

(0.112)
gdppercap 0.027 0.039 0.112%* 0.113* 0.207***  0.101* 0.153%**  0205%**  (0.151%**
tradeopenness 0.007 0.017 0.013 0.057 0.016 -0.008 0.012 0.023 0.067*
Sabit -0.004 -0.049 -0.158 -0.129 -0.366* -0.060 -0.211 -0.511** -0.274*
R? 0.605 0.569 0.533 0.477 0.363 0.542 0.478 0.398 0.516
Prob(F-istatistizi) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000
N 44 44 44 44 43 44 44 44 44

Modellerde bagimli degisken, sermaye dagitim etkinligi (n) parametreleridir. Bagimsiz degiskenler sirasiyla; genel finansal gelisme endeksi (fd), finansal kurumlar gelisme endeksi (fi),
finansal piyasalar gelisme endeksi (fm), finansal kurumlar erigim endeksi (fia), finansal piyasalar erisim endeksi (fma), finansal kurumlar derinlik endeksi (fid), finansal piyasalar derinlik
endeksi (fmd), finansal kurumlar etkinlik endeksi (fie) ve finansal piyasalar etkinlik (fme) endeksidir. Ayrica, gayri safi yurti¢i hasilanin baglangi¢ (1980) degeri (gdppercap) ile ihracat ve
ithalatm toplaminm GSIYH orani ile 6lgiilen ticari agiklik (tradeopenness) kontrol degiskeni olarak kullamlmistir. Parantez icinde gosterilen degerler standart sapma degerleridir.

Frx Fx O * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Finansal gelismenin kaynagmin sermaye dagitim etkinligi tizerinde farkli etkileri
olup olmadigini test etmek i¢in olusturulan model 2 ve model 3°de sirasiyla finansal
kurumlarin gelismesinin ve finansal piyasalarin gelismesinin sermaye dagitimina
etkisi incelenmistir. Analiz sonuglari, hem finansal piyasalarda hem de finansal
aracilikta yasanacak gelismelerin kaynaklarin en verimli alanlara aktarilmasina
katki sagladigimi ortaya cikarmistir. Bu katkida finansal kurumlarda yasanacak
gelismelerin gorece olarak daha biiyiik etkiye sahip oldugu gériilmiistiir. Oyle ki,
finansal kurumlar gelisme endeksindeki 1 birimlik artis sermaye dagitim
etkinliginde 0,73 birimlik artis saglarken, finansal piyasalar gelisme endeksinde

ayni oranda artig sermaye dagitimini 0,63 birim artirmaktadir.

Finansal sistemin farkli boliimlerinde yasanacak gelismelerin yani sira finansal
sistemdeki farkli gelismelerin sermaye dagitimina etkisinin tespiti onem arz
etmektedir. Bu noktada, model 4-9°da finansal gelisme, erisim, derinlik ve etkinlik
boyutlariyla ele alinmistir. Bu boyutlar hem finansal kurumlar hem de finansal
piyasalar igin ayri1 ayri incelenmistir. Analizler sonucunda en 6nemli katkinin
finansal sistemin hacminde yasanacak gelismelerden geldigi, bunu sirasiyla etkinlik
ve erisimin izledigi tespit edilmistir. Bunun yanin sira, derinlik ve erisim
boyutlarinda yasanacak gelismelerin sermaye dagitimina katkisinda finansal

kurumlarn finansal piyasalara kiyasla daha biiyiik etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Finansal gelisme endeksleri, finansal piyasalar ve finansal kurumlar ile iliskili olan
birden fazla gosterge baz alinarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, finansal gelisme
endeksleri finansal sistemin sadece bir yoniinii dikkate alan ham gostergelerden
daha anlamli sonuglar elde edilmesine yardimci olacaktir. Bu bakis agisiyla, model
10-13’de finansal gelisme-sermaye dagitim etkinligi iliskisi ham finansal geligme
gostergeleri kullanilarak analiz edilmistir. Model 10-13’den elde edilen sonuglar,
onceki modellerden elde edilen sonuglar ile karsilastirilarak sonuglarin kullanilan
finansal gelisme gostergelerine gore farklilagip farklilasmadigi tespit edilmeye

caligilmistir.
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Tablo 14. Ham Gostergelerle Olgiilen Finansal Gelismenin Sermaye Dagitim Etkinligi
Uzerindeki Etkisinin Analizine Iliskin Sonuclar

Bagimh Degisken: n (10) (11) (12) (13)
finsystemdep ?ooég;)
cred 0.202**
(0.076)

mvaluetraded (()01065;)**
mcap 0.139*

(0.079)
gdppercap 0.199***  (0.153*** 0.202*** 0.213***
tradeopenness -0.003 0.008 -0.004 -0.012
sabit -0.342* -0.226 -0.316* -0.369**
R? 0.430 0.475 0.485 0.426
Prob(F-istatistigi) 0.000 0.000 0.000 0.000
N 43 44 44 44

Modellerde bagimli degisken, sermaye dagitim etkinligi () parametreleridir. Bagimsiz degiskenler sirasiyla;
finansal sistem mevduatlar (finsystemdep), 6zel sektore verilen krediler (cred), hisse senedi piyasasi islem hacmi
(mvaluetraded) ve hisse senedi piyasasi kapitilizasyonudur (mcap). Modellerde, gayri safi yurti¢i hasilanin
baslangi¢c (1980) degeri (gdppercap) ile ticari agiklik (tradeopenness) kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir.
Parantez icinde gosterilen degerler standart sapma degerleridir.

Fxk xx X sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 14’de ham gostergeler ile Olgiilen finansal gelismenin sermaye dagitimina
etkisini inceleyen modellerin sonuglart raporlanmistir. Modellerde esneklik
parametreleri bagimli degisken olarak kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ikisi
finansal kurumlar ikisi finansal piyasalar olmak iizere toplam dort biiytikliik
gostergesi kullanilmigtir. Bu degiskenler sirasiyla finansal sistem mevduatlari, 6zel
sektore verilen krediler, hisse senedi piyasasi iglem hacmi ve hisse senedi piyasasi
kapitilizasyonudur®. Bulgular, ham gostergeler ile olgiilen finansal gelisme ile
sermaye dagitim etkinligi arasinda pozitif iligki oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ancak,
bu modellerde finansal gelismenin sermaye dagitimina etkisinin sinirlt oldugu
goriilmektedir. Yine modeller agiklama giicii bakimindan ele alindiginda, Tablo
13’de yer alan modellere kiyasla daha az agiklama giiciine sahiptir. Bu sonuglar,
finansal gelismenin ham gostergeler ile dl¢iilmesinin, finansal gelismeyi tam olarak

yansitmadigini ve eksik sonuglar elde edilmesine sebep olacagini gostermistir.

Yukaridaki modeller finansal gelisme ile etkin sermaye dagitimi arasinda dogrusal

iliski oldugu varsayimi altinda olusturulmustur. Ancak, finansal gelisme-ekonomik

6 Degiskenlerin GSYIH’ye oram kullanilmistir.
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bliylime iliskisini ele alan c¢alismalarda anilan iliskinin dogrusal olmayacagi,
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye belirli bir noktaya kadar katki saglayacagi,
bu noktadan sonra katkinin ortadan kalkacagi, hatta finansal gelismenin ekonomik
kalkinmay1 olumsuz etkileyecegi belirtilmektedir. Ornegin, Shen ve Lee (2006)
hem bankacilik hem de hisse senedi piyasalart i¢in finansal derinlik gdstergelerini
kullanarak, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ters U
seklinde daha iyi a¢iklandigini belirtmistir. Cecchetti ve Kharroubi (2012) de
kredilere odaklanarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele
almis ve ozel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya oram %90 gegtikten sonra
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye zarar verdigini tespit etmistir. Benzer
sekilde, Arcand, Berkezs ve Panizza (2015) 06zel sektore verilen kredilerin
GSYIiH’ya oram1 %100 ulastiginda finansal derinligin biiyiimeyi olumsuz
etkilemeye basladigini bulmustur. Law ve Singh (2014) de 6zel sektore verilen
krediler, likit borglar ve yurti¢i krediler olmak iizere ii¢ bankacilik gostergesi
kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Sonuglar, 6zel sektdr kredilerinin GSYIH ya oran1 %881, likit bor¢larm GSYIH’ya
oram %91’i ve yurtici kredilerin GSYIH’ya oran1 %99’u astiginda finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ortaya c¢ikarmistir. Bu
calismalarda kullanilan finansal gelisme Olgiitleri genellikle bankacilik sektori ile
ilgili olup, finansal sistemin derinlik boyutunu ele almaktadir. Bu caligmalardan
elde edilen bulgular daha fazla finansin her zaman ekonomik biiylime igin iyi
olmadigim1 ve finansal biiyiiklik igin optimal bir diizeyin oldugunu isaret

etmektedir.

Bu bulgular 15181nda, ¢aligmada finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi
arasindaki iliskinin dogrusal olmayacagi durumu, finansal gelisme degiskenlerinin
kareleri modellere dahil edilerek test edilmistir. Sonuglar derinlik endeksleri, piyasa
erisim endeksi ve Ozel sektore verilen kredilerin finansal gelisme Olgiitii olarak
kullan1ldig1 modellerde, finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki
iliskinin ters U seklinde oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu modeller Tablo 15°de
raporlanmistir. Buna karsin, finansal gelismenin genel finansal gelisme endeksi,

bankacilik endeksi, piyasalar endeksi, etkinlik endeksleri, bankacilik erisim endeksi
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ve diger biyiiklik gostergeleri ile 0l¢iildiigi modellerde finansal gelisme ile

sermaye dagitim etkinligi arasindaki iliskinin dogrusal oldugu goriilmiistiir.

Tablo 15. Finansal Gelisme ve Sermaye Dagitim Etkinligi Arasindaki Dogrusal
Olmayan {liskinin Tespitine Yonelik Yapilan Analiz Sonuglar1’

Bagimh Degisken: n (14) (15) (16) (17)
. 1.162**
fid (0.432)
. -0.765*
fid_sq (0.452)
1.241**
fmd (0.474)
-1.113*
fmd_sq (0.586)
o 1.252***
(0.446)
fma -1.407**
- (0.546)
cred 0.662**
(0.255)
cred s -0.244*
- (0.130)
gdppercap 0.075 0.114** 0.192%*** 0.098*
tradeopenness -0.011 0.020 0.045 -0.004
sabit -0.066 -0.182 -0.489** -0.165
R? 0.562 0.510 0.443 0.506
Prob(F-istatistigi) 0.000 0.000 0.000 0.000
N 44 44 43 44

Modellerde bagimli degisken, sermaye dagitim etkinligi () parametreleridir. Dogrusal olmayan iliskinin tespiti
icin finansal gelisme degiskenlerinin kareleri modellere dahil edilmistir.

Parantez i¢inde gosterilen degerler standart sapma degerleridir.

Fxk FE * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Sonuglar, finansal sistemin etkinlik, erisim ve derinlik boyutlarinda yasanacak
gelismelerin sermaye dagitimina katki sagladigimi ortaya ¢ikarmistir. Buna karsin,
derinlik boyutundaki katki belirli bir noktadan sonra ortadan kalkmakta, hatta sermaye
dagitiminda verimsizlige neden olmaktadir. Elde edilen bu bulgular, finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda ters U seklinde iliski oldugunu raporlayan caligmalari
desteklemekle birlikte, dogrusal olmayan iliskinin daha ¢ok finansal sistemin derinlik
boyutu igin gegerli oldugunu, etkinlik ve erisim (piyasa erisimi hari¢) boyutlar1 i¢in

dogrusal iligkinin s6z konusu oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

"Buradaki dogrusal olmama durumu degiskenlerde dogrusal olmayisi, ancak parametrelerde dogrusalligi ifade
etmektedir.
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Son olarak, analizlerde bagimli degisken olarak kullanilan esneklik parametreleri
uzun bir donem i¢in hesaplanmaktadir. Bu durum, iilkelerin sermaye dagitimindaki
etkinlik ile ilgili smirli bilgi sunmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, esneklik
parametreleri sermaye dagitimindaki degisimleri yansitmamaktadir. Bu noktada,
diger caligmalardan farkli olarak iilkelerin sermaye dagitim etkinliginde meydana
gelen degisimlerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in 5 yillik kayan pencere teknigi ile 1963-
1987, 1968-1992, 1973-1997, 1978-2002, 1983-2007, 1988-2012, 1993-2016 olmak
lizere 7 donem igin yeterli gdzleme sahip olan iilkelerin sermaye dagitim etkinligi
parametreleri  hesaplanmig ve yillar itibariyle ilkelerin sermaye dagitim

etkinligindeki degisimler incelenmistir (EK-3).

Grafikler iilkelerin sermaye dagitim etkinligi noktasinda farkli egilimlere sahip
olduklarmi ortaya ¢ikarmistir. Zaman igerisinde bazi iilkelerin sermaye dagitim
verimliliginde azalmalar meydana gelirken, bazi iilkeler kaynaklari daha verimli
kullanmay1 basarmustir. Ornegin, ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya, Isveg, Irlanda,
Ispanya, Danimarka, Belgika, Yunanistan ve Yeni Zellanda gibi gelismis bircok
tilkenin sermaye dagitim etkinliginde yavaslama meydana gelmistir. Lee, Shin ve
Stulz’un (2016) ABD’de 1990’nin ortalarina kadar sermayenin en iyi biiyiime
potansiyeline sahip firmalara yonlendirildigi ancak 1990°dan sonra bu durumun
ortadan kalktig1 sonucunu elde ettikleri ¢aligmalari bu bulguyu desteklemektedir.
Benzer sekilde, Caselli, Pagano ve Schivardi (2003) Avrupa kitasi i¢in 1990’larin
basinda sermaye stoku biiyiimesini talebe baglayan katsayida asag1 yonlii 6nemli bir
kirilma oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ayrica bahsedilen tilkelerin birgogunun toplam
faktor verimliliginde meydana gelen yavaslama bu bulguyu giiclendirmektedir.
Ornegin, 1990’larda Japonya’nin toplam faktor verimliliginde ciddi bir yavaslama
olmustur (Denny vd., 1992; Monara, 2004). Bu yavaslamanin temel sebebinin
finansal piyasalara erisimin yetersizliginden degil, disik verimlilikten
kaynaklandig: tespit edilmistir (Hayashi ve Prescott, 2002: 206). Fukao ve Kwon
(2006) da toplam faktor verimligindeki yavaglamanin, kaynaklarin daha az verimli
olandan daha verimli firmalara yeniden tahsis edilmesinin ¢ok yavas ve sinirh
olmasindan ileri geldigini ortaya ¢ikarmistir. Ote yandan, Hollanda, Norveg, italya,
Israil, Polanya, Kibris, Singapur, Giiney Kore, Macaristan ve Tiirkiye gibi iilkelerin

sermaye dagitim etkinligi artis egilimi gdstermistir. Ornegin, Tiirkiye’nin sermaye
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dagitim etkinligi degeri 1963-1987 doneminde 0.28 iken, 1968-1992 doneminde
0.45, 1973-1997 doéneminde 0.50 olmus, takip eden yillarda da benzer seviyelerde

seyretmistir.

Burada dikkat ¢eken nokta, gelismis bir¢ok iilkenin sermaye dagitim etkinligi
hizlar1 yavaglarken, Polanya, Giiney Kore, Macaristan, Tiirkiye ve Hindistan gibi
gelismekte olan ekonomilerde sermaye dagitim etkinligi hizinin artmasidir. Elde
edilen bu sonu¢ yakinsama hipotezini (convergence hypothesis) destekler
niteliktedir. Yakinsama hipotezi, belirli kosullar altinda geri kalmanin daha hizli
bliylime ve {iiretkenlik saglayacagini ileri siirmektedir. Daha ayrintili bir sekilde
hipotez, yiiksek gelirli ekonomilerde sermayenin azalan getirisi nedeniyle diisiik
gelirli ekonomilerin daha hizh biiyiiyecegini ve bu durumun iilkeler arasindaki gelir
farkliliklarin1 ~ azaltacagini iddia etmektedir (Abramovitz, 1986). Yakinsama
hipotezinin dayandigi temel varsayim, disiik gelirli ekonomilerin yiiksek gelirli
ekonomilerde kesfedilen teknolojiyi uygulayarak daha hizli biiyiiyecegidir
(Gershenkron, 1952). Geri kalmis ekonomilerin gelismis ekonomilerde iiretilen
teknolojileri daha az maliyete katlanarak transfer ya da taklit etmeleri, bu
ekonomilerde sermayenin verimliligini artiran onemli bir unsurdur (Bernard ve
Jones, 1996). Ozetle, geri kalmis ekonomilerde sermaye verimliliginin yiiksek
olmas1 yatinmlarin katma deger artis1 ile Olgiilen biiyiime potansiyeline yiiksek
tepki vermesini saglarken, gelismis iilkelerdeki sermayenin azalan getirisi sermaye

dagitim etkinligi hizinin yavaslamasina neden olmaktadir.

Gelismis ekonomilerde sermaye dagitim etkinligi hizininin yavaglamasina neden
olan bir baska faktor olarak hizli finansallasma ele alinabilir. Zira ekonominin
finansa yonelisi ve finansal olmayan firmalarin giinliik yonetiminde finansal
diisiincenin egemenligi, hem is diinyasinin hem de toplumun isleyini degistirmistir.
Finansal piyasalarin reel ekonomi {izerindeki egemenligi, kaynak tahsisinde ciddi
verimsizliklere neden olmustur (Foroohar, 2017: 32). Oyle ki, ABD’de kriz sonras1
alt1 yillik diisiik faiz oranlar1 ve ABD Merkez Bankasi FED’in ekonomiye enjekte
ettigi 4.5 trilyon dolara ragmen, firmalar varliklarinin sadece yiizde 1-2’sini yeniden
yatirima yonlendirmis, geri kalani artan varlik fiyatlar1 seklinde niifusun en zengin

ylizde 10’nun cebine gitmistir (Foroohar, 2017: 33). Bu durum, artan hizl
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finansallasmanin reel ekonomi iizerinde olumsuz etkileri olabilecegini ortaya

cikarmistir (Ayrica bk. Cecchetti ve Kharroubi, 2015).

Gelismis birgok tilkenin kaynak dagitim etkinliginde yasanan gerilemenin bir diger
nedeni, yatirimlarin niteligi olabilir. Daha agik bir ifadeyle, gelismis iilkeler daha
yogun bir sekilde maddi olmayan sermaye olarak bilinen yazilim, fikri miilkiyet,
marka, yenilikgi is siiregleri ve arastirma gelistirme gibi fiziksel olmayan yatirimlar
yapmaktadir. Dolayisiyla, gelismekte olan lilkelerde biiylime potansiyeline verilen
tepki sabit sermaye yatirimlar1 seklinde degil de maddi olmayan yatirimlar seklinde
gerceklesiyor olabilir (bk. Déttling, Gutierrez Gallardo vePhilippon, 2017;
Alexander ve Eberly, 2018; Crouzet ve Eberly, 2019).
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SONUC

Ekonominin en 6nemli alt sistemi olan finansal sistemin temel gorevi, ekonomik
kaynaklarin hem mekansal hem de zaman iginde etkin dagitimini saglamaktir. Ancak
kiiresel finans krizi ve son yirmi yilda bir¢ok iilkenin toplam faktor verimliliginde
meydana gelen yavaglama, finansal sistemin temel fonksiyonu olan etkin sermaye
dagittmin1 ne derece yerine getirdigini ve sermaye dagitim etkinligi lizerinde etkili
olan faktdrlerin tespitini 6nemli hale getirmistir. Yanlis sermaye dagitimi ile ilgili
gelisen literatiir, bu konulara cevap aramakla birlikte, konuya dolayli olarak
yaklagmaktadir. Mevcut ¢alisma, ekonomik kalkinma i¢in énemli olan etkin sermaye
dagittmim1 ele almakta ve farkli finansal sistemlerin kaynaklari verimli alanlara

aktarmasindaki basarisini1 arastirmaktadir.

Etkinlik, bir isi yaparken kaynaklari verimli kullanma kalitesidir. Diger bir ifadeyle
kaynaklarr, maksimum ¢iktiy1 iiretecek sekilde kullanma yetenegidir. Bu dogrultuda,
sermaye dagitim etkinligi, sermayeyi verimli kullanma, maksimum fayday1 saglayacak
alanlara kanalize etme Kkalitesini ifade etmektedir. Etkin sermaye dagitimi gelisen
sektorlere olan yatirimlarin artirilmasi, gerileyen sektorlere olan yatirimlarin
azaltilmasi ile saglanacaktir. Gelismis bir finansal sistemin, tiretken ve yenilikgi
firmalara daha fazla sermaye ayirmak suretiyle ekonomik biiyiimeye katki
saglayacagina inanilmaktadir. Bu bakis agisiyla, ¢alismada ekonomik gelisme igin
onemli olan etkin sermaye dagitimi ele alinmis ve iilkeler arasi farkliliklardan
yararlanilarak finansal gelismenin kaynaklarin verimli alanlara aktarilmasina etkisi

arastirilmstir.

Calismada analizler iki asamali olarak gergeklestirilmistir. Ilk asamada, iilkelerin
sermaye dagitim etkinlikleri hesaplanmigtir. Etkin sermaye dagitimi, yatirimlarin
katma degerdeki artis ile dlgiilen biiylime potansiyeline yliksek tepki vermesi anlamina
gelmektedir. Buradan hareketle, yatirimlarin katma degere olan esnekligi sermaye

dagitim etkinliginin 6l¢iisii olarak kullanilmis ve panel veri analizi ile her bir {ilke i¢in
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sermaye dagitim etkinligi degerleri hesaplanmistir. Sonuglar, gelismis iilkelerin etkin

sermaye dagitimi noktasinda daha basarili olduklarini ortaya ¢ikarmstir.

Ikinci asamada ise finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki iliski
analiz edilmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelerken,
finans aragtirmacilari finansal sistem biiylikligii ile finansal gelismenin dogru orantili
oldugunu varsayarak finansal derinligi finansal gelismenin bir Olgiisii olarak
kullanmiglardir. Finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki iliskiyi ele
alan c¢aligmalarda da benzer durum gecerlidir. Finansal piyasalarin biyikligi ve
finansal gelisme arasindaki dogrusal iligski varsayimi gecerli olmakla birlikte, finansal
piyasalarin biiyiikligii finansal gelismisligi tam olarak yansitmamaktadir. Buradan
hareketle calismada, finansal gelismenin Olgiilmesinde finansal sistemin farkli
Ozelliklerini  dikkate alarak olusturulan IMF Finansal Gelisme Endeksleri
kullanilmistir. Finansal sistemin farkli boliimlerinde yasanacak gelismelerin sermaye
dagitimi iizerinde farkli etkileri olup olmadiginin tespiti i¢in genel finansal gelisme
endeksinin yani sira finansal gelisme, finansal kurumlar ve finansal piyasalar olmak
tizere iki agidan ele alinmistir. Yine, finansal sistemin farkli 6zelliklerinde yasanacak
gelismelerin sermaye dagitimi tizerinde farkli etkileri olup olmadigini tespit etmek i¢in
finansal gelismenin ¢ok boyutlu dogasi dikkate alnarak finansal gelisme derinlik,
etkinlik ve erisim boyutlariyla ele alinmistir. Son olarak, iilkelerin zaman igerisinde

sermaye dagitim etkinliklerinde meydana gelen degisimler arastirilmistir.

Sonuglar, finansal gelismenin kaynaklarin verimli alanlara aktarilmasina katki
sagladigini ortaya ¢ikarmistir. Bu sonug, Wurgler (2000), Hartmann vd. (2007), Habib
(2008) ve He’nin (2011) bulgular ile paraleldir. Finansal gelisme-ekonomik biiyiime
iliskisini ele alan bir¢cok ¢alismanin finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
pozitif iligskinin varligina dair kanitlar sunmasi da elde edilen bu bulguyu destekler
niteliktedir (King ve Levine, 1993a; Pagano, 1993; Rajan ve Zingales, 1998;
Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 1998; Levine, Loayza ve Beck, 2000). Diger bir
ifadeyle, finansal gelisme ve etkin sermaye dagitimi arasindaki dogrusal iligki, finansal
gelisme-ekonomik biiylime arasindaki pozitif iliskinin kaynagini isaret etmektedir.
Bununla birlikte, finansal gelismenin etkin sermaye dagitimma katkisinda, finansal

kurumlarin finansal piyasalara kiyasla daha fazla rol aldig1 goriilmiistiir. Bu sonug,
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finansal kurumlarin, yatinm projelerinin degerlendirilmesi ve yoOneticilerin
izlenmesinde sahip olduklar1 bilgi birikimi ve tecriibelerine baglanabilir. Yine,
bankalarin olgek ekonomisine bagli olarak bireysel yatirimcilara kiyasla firmalar
hakkinda daha diisiik maliyetle ve daha kapsamli bilgi toplayabilmesi de finansal
kurumlarin gelismesinin sermaye dagitim etkinliginde daha biiyiik bir etki yaratmasina
yol agmis olabilir. Ayrica, bireysel tasarruf sahiplerinin potansiyel borglular hakkinda
bilgi toplamak ve bu bilgiyi analiz etmek i¢in yeterli zamana, kapasiteye ve araglara
sahip olmamalar1 da piyasa gelismelerinin sermaye dagitim etkinligine sinirli katki

saglamasina neden olmus olabilir.

Finansal piyasa ve finansal kurumlarda yasanacak gelismelerin yani sira, finansal
sistemin farkli boyutlarinda yasanacak gelismelerin sermaye dagitimina katkisi
noktasinda, en 6nemli katkinin finansal sistemin derinliginde yasanan gelismelerden
kaynaklandigi, bunu sirasiyla etkinlik ve erisimin izledigi tespit edilmistir. Ancak,
derinlik boyutunda yasanan gelismelerin sermaye dagitim etkinligi tizerindeki olumlu
etkisi bir noktadan sonra ortadan kalkmakta, finansal sistemin ¢ok fazla biiytimesi
sermaye dagitim etkinliginin azalmasina neden olmaktadir. Bu sonug, finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu raporlayan
caligmalar1 desteklemektedir (Shen ve Lee, 2006; Cecchetti ve Kharroubi, 2012; Law
ve Singh, 2014; Beck, Georgiadis, ve Straub, 2014; Arcand, Berkes ve Panizza, 2015).

Bunlarin yani sira, sonuglar iilkelerin sermaye dagitim etkinliklerinin yillar itibariyle
farklilastigin1 ve yakinsama hipotezini destekler sekilde geri kalmis ve gelismekte olan
iilkelerin sermaye dagitim etkinliginde artis olurken, gelismis ve yliksek gelirli birgok
tilkenin sermaye dagitim etkinligi hizinin yavasladigini ortaya ¢ikarmigtir. Son olarak
elde edilen sonuglar, Lynch (1996), Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine (2010), Cihak ve
digerleri (2012) ile Svirydzenka’nin (2016) c¢alismalarini destekler sekilde, finansal
gelismenin ¢ok boyutlu bir yapida oldugunu ve finansal gelismenin farkli 6zelliklerini

ihmal eden tek bir gosterge ile 6l¢iilmesinin yetersiz kalacagini ortaya ¢ikarmistir.
Calisma, finansal sistemin etkin sermaye dagitiminda onemli bir gorev iistlendigini,

dolayisiyla politika yapicilarin, ozellikle de az gelismis ve gelismekte olan

ekonomilerde gorev yapanlarin, finans sistemi lizerinde daha fazla mesai harcamalari
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gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Ayrica, politika yapicilarin bu siiregte bankacilik
kesimine oncelik vermeleri daha etkili olacaktir. Yine, finansal sistemin derinligini
artiracak genisleyici politikalar etkin sermaye dagitimina katki saglayacaktir. Ancak,
politika yapicilar finansal derinligin belirli bir noktaya kadar etkin sermaye dagitimina

katk1 sagladigin1 da g6z dniinde bulundurmalidirlar.

Bu ¢alismada, tilkelerin sermaye dagitim etkinlikleri incelenmis ve finansal gelismenin
sermaye dagitim etkinligi tizerindeki etkisi arastirilmistir. Sonuglar, iilkeler arasinda
sermaye dagitim etkinliklerinin degistigini, gelismis iilkelerin sermaye dagitim
etkinliginde daha basarili olduklarini ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte, son yillarda
bircok gelismis iilkenin sermaye dagitim etkinligi hizinin yavasladigi tespit edilmistir.
Finansal gelismenin sermaye dagitimina etkisi noktasinda, sermaye dagitim
etkinligini artirdigi tespit edilmistir. Finansal gelismenin sermaye dagitim etkinligine
katkisinda bankacilik kesiminin daha fazla rol oynadigi goriilmistiir. Yine, finansal
sistemin ¢ok boyutlu bir yapida oldugu ve finansal sistemin farkli 6zelliklerinde
meydana gelen gelismelerin sermaye dagitim etkinligi lizerinde farkli etkileri olacagi
tespit edilmistir. Bununla birlikte, veri yetersizliginden dolay1 finansal sistemin
fonksiyonlar1 ve bilgi iiretimi iizerinde etkili olabilecek rekabet, konsantrasyon,
bireylerin finansal bilgi diizeyi gibi degiskenlerin sermaye dagitimina etkisi
arastirllamamistir. Gelecekte konu ile ilgili yapilacak ¢alismalarda bu degiskenlerin
ele alinmasi politika yapicilara daha spesifik bilgiler sunarak, sermaye dagitim
etkinliginin gelismesi i¢in daha basarili politikalar tiretilmesini saglayacaktir. Yine,
yapilacak c¢alismalarda finansal gelisme ile sermaye dagitim etkinligi arasindaki
dogrusal olmayan iliski g6z Oniinde bulundurularak, finansal gelismenin hangi
asamasinda sermaye dagitim etkinligi iizerindeki etkisinin tersine dondiigi
arastirilabilir. Ayrica, dogrusal olmayan iligkinin farkl iilke gruplar1 i¢in gecerli olup
olmadigi, zamana gore degisip degismedigi de gelecekte yapilacak calismalarda ele

alinabilir.
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EKLER

EK-1: Hausman Testi Sonugclari

HO: Uygun model, rassal etkiler modelidir.
H1: Uygun model, sabit etkiler modelidir.

Hausman Testi Sonuglari

Sabit Etkiler Modeli  Rassal Etkiler Modeli

chi-kare

Ulke (nc) (ne) istatistigi P degeri
ABD 0.512 0.513 0.00 0.958
Almanya 0.647 0.648 0.00 0.952
Avustralya 0.769 0.752 0.38 0.540
Avusturya 0.690 0.693 0.04 0.849
Belgika 0.629 0.644 0.45 0.501
Danimarka 0.843 0.846 0.03 0.869
Ekvator 0.272 0.275 0.02 0.899
Endonezya 0.168 0.151 0.61 0.435
Eritre 0.222 0.232 0.02 0.899
Fas 0.432 0.425 0.07 0.789
Fiji 0.017 0.025 0.04 0.847
Filipinler 0.292 0.283 0.77 0.380
Finlandiya 0.518 0.528 0.27 0.606
Fransa 0.825 0.816 0.45 0.503
Giliney Kore 0.845 0.863 1.27 0.259
Hindistan 0.358 0.380 2.15 0.142
Hollanda 0.830 0.828 0.03 0.870
HongKong 0.951 0.943 0.06 0.814
Ingiltere 0.708 0.713 0.20 0.654
[ran 0.283 0.308 0.71 0.398
Irlanda 0.480 0.469 0.20 0.653
[spanya* 0.669 0.688 5.40 0.020
Israil 0.430 0.433 0.02 0.887
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Isveg 0.503 0.507 0.17 0.676
Italya 0.868 0.866 0.03 0.853
Japonya 0.575 0.579 0.11 0.735
Kibris 0.564 0.576 0.18 0.669
Kolombiya 0.057 0.037 0.24 0.625
Kuveyt 0.194 0.194 0.00 0.976
Makao 0.248 0.142 1.84 0.175
Macaristan 0.416 0.466 0.04 0.844
Malavi 0.248 0.214 0.04 0.835
Malezya 0.372 0.386 0.18 0.667
Malta 0.385 0.411 0.34 0.561
Meksika 0.485 0.509 1.06 0.303
Misir 0.271 0.285 0.45 0.501
Norveg 0.760 0.759 0.00 0.971
Panama 0.116 0.093 0.21 0.649
Polanya 0.455 0.463 0.42 0.516
Portekiz 0.723 0.724 0.00 0.992
Singapur 0.637 0.666 2.26 0.135
Slovenya 0.342 0.347 0.02 0.892
Sri Lanka 0.205 0.251 2.67 0.102
Sili 0.510 0.506 0.01 0.931
Tanzanya 0.011 0.049 1.47 0.225
Tunus* 0.322 0.296 6.61 0.010
Tiirkiye 0.405 0.417 0.87 0.350
Urdiin 0.587 0.547 1.62 0.203
Yeni Zellanda 0.658 0.643 0.14 0.703
Yunanistan 0.637 0.629 0.14 0.705

*Calismada biitiinliigii saglamak amaciyla Ispanya ve Tunus icin yapilan tahminlerde de rassal etkiler modeli

kullanilmustir.
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EK-2: Birim Kok Testi Sonuglar1

Levin Lin &Chu

Im Peseran & Shin

gcapform gvadded gcapform gvadded
Ulke test .. test _ test .. test _ .
istatistigi P 9B jsatistisi P 9B statistigi P 9B istatisugi P 9B
ABD -19.48 0.00 -9.87 0.00 -18.21 0.00 -10.82 0.00
Almanya -17.47 0.00 -35.08 0.00 -15.54 0.00 -34.08 0.00
Avustralya  -19.73 0.00 -20.16 0.00 -16.43 0.00 -17.65 0.00
Avusturya  -19.59 0.00  -22.29 0.00 -17.67 000  -19.76 0.00
Belgika -20.01 0.00  -21.79 0.00 -17.21 0.00  -17.57 0.00
Danimarka  -26.38 0.00 -20.24 0.00 -24.57 0.00 -18.46 0.00
Ekvator -20.61 0.00 -24.35 0.00 -19.84 0.00 -20.71 0.00
Endonezya  -26.25 0.00 -21.49 0.00 -23.00 0.00 -17.90 0.00
Eritre -20.48 0.00 -21.11 0.00 -16.06 0.00 -19.06 0.00
Fas -19.20 0.00 -17.41 0.00 -19.61 0.00 -15.73 0.00
Fiji -25.04 0.00 -19.10 0.00 -19.85 0.00 -15.99 0.00
Filipinler -17.13 0.00 -13.49 0.00 -17.15 0.00 -12.18 0.00
Finlandiya -27.54 0.00 -24.54 0.00 -25.63 0.00 -21.17 0.00
Fransa -17.78 0.00 -21.40 0.00 -15.35 0.00 -17.59 0.00
(K}‘;fgy 2099 000  -17.85 0.00 2139 000  -1539  0.00
Hindistan ~ -28.66 0.00  -25.25 0.00 -26.20 000  -23.24 0.00
Hollanda  -22.50 0.00  -22.80 0.00 -22.81 000  -21.31 0.00
Egzg 2343 000  -1687 000  -2008 000  -1557  0.00
Ingiltere -23.82 0.00 -19.87 0.00 -25.35 0.00 -19.24 0.00
Iran -29.10 0.00 -24.36 0.00 -28.08 0.00 -21.98 0.00
Irlanda -21.64 0.00 -19.47 0.00 -26.50 0.00 -21.01 0.00
Ispanya -24.78 0.00 -26.33 0.00 -21.29 0.00 -21.52 0.00
Israil -17.39 0.00 -16.52 0.00 -16.18 0.00 -13.90 0.00
Isveg -15.84 0.00 -17.72 0.00 -15.05 0.00 -13.97 0.00
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Italya -25.20 0.00 -25.98 0.00 -21.22 0.00 -21.26 0.00
Japonya -17.00 0.00 -18.19 0.00 -17.17 0.00 -16.13 0.00
Kibris -21.93 0.00 -14.07 0.00 -25.02 0.00 -12.61 0.00
Kolombiya  -19.48 0.00 -11.93 0.00 -19.96 0.00 -10.57 0.00
Kuveyt -28.54 0.00 -18.44 0.00 -23.25 0.00 -15.96 0.00
Makao -19.82 0.00 -11.18 0.00 -17.19 0.00 -10.65 0.00
Macaristan ~ -25.84 0.00 -13.71 0.00 -23.85 0.00 -15.31 0.00
Malavi -17.39 0.00 -18.03 0.00 -15.65 0.00 -16.05 0.00
Malezya -20.37 0.00 -18.68 0.00 -17.79 0.00 -16.57 0.00
Malta -20.51 0.00 -14.90 0.00 -18.80 0.00 -13.56 0.00
Meksika -24.67 0.00 -25.91 0.00 -22.80 0.00 -24.47 0.00
Misir -19.41 0.00 -13.88 0.00 -17.37 0.00 -15.72 0.00
Norveg -22.75 0.00 -18.22 0.00 -21.13 0.00 -17.71 0.00
Panama -17.06 0.00 -13.24 0.00 -10.23 0.00 -6.97 0.00
Polonya -20.85 0.00 -21.64 0.00 -22.31 0.00 -23.53 0.00
Portekiz -20.34 0.00 -16.17 0.00 -18.05 0.00 -14.09 0.00
Sili -15.89 0.00 -20.70 0.00 -14.85 0.00 -15.42 0.00
Singapur -29.24 0.00 -16.78 0.00 -28.34 0.00 -16.62 0.00
Slovenya -13.18 0.00 -16.11 0.00 -19.83 0.00 -10.95 0.00
Sri Lanka -23.04 0.00 -33.41 0.00 -21.08 0.00 -22.30 0.00
Tanzanya -17.04 0.00 -11.88 0.00 -11.70 0.00 -71.79 0.00
Tunus -11.97 0.00 -12.12 0.00 -9.43 0.00 -12.81 0.00
Tiirkiye -9.85 0.00 -11.37 0.00 -15.78 0.00 -14.44 0.00
Urdiin -26.39 0.00 -21.81 0.00 -26.09 0.00 -21.50 0.00
;:;inda -19.58 0.00 -12.34 0.00 -13.63 0.00 -8.62 0.00
Yunanistan ~ -29.00 0.00 -20.25 0.00 -26.59 0.00 -17.82 0.00
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EK-3: Ulkelerin Sermaye Dagitim Etkinligindeki Degisimler®

Amerika Birlesik Devletleri
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8 Kesikli gizgiler sermaye dagitim etkinligindeki egilimi gostermektedir.
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