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Oz

Bu ¢alismada, gelismekte olan 26 Asya ve Avrupa iilkesinin 2013-2017 dénemini kapsayan finansal
gelismislik seviyesi OCRA (Operational Competitiveness Rating-Operasyonel Rekabet Degerlendirmesi)
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Finansal gelismislik gostergeleri olarak; genis para arzinmin gayri
safi yurti¢i hasilaya (GSYIH) orani, banka mevduatlarinin GSYIHya oram, ézel sektore verilen yurtici
kredilerin GSYIH 'ya orant ve likit yiikiimliiliiklerinin GSYIH 'va orani kriterleri kullanmilmigtir. Incelenen
tilkelerin  degerlendirilmesinde kullanilan kriterlerin  agirligi istatistiksel varyans prosediiriiyle
hesaplanmistir. Calismanin sonucunda gelismekte olan Asya ve Avrupa iilkelerinin performans siralamasi,
degerlendirilen kriterlere gore elde edilmistir. Gelismekte olan Asya iilkelerinin finansal gelismislik
performanst (seviyesi) Avrupa iilkelerine gore daha yiiksektir. Tiirkiye finansal gelismislik seviyesi
bakimindan orta siralarda yer almakta ve yeni AB iiyesi gelismekte olan Avrupa iilkelerine gore daha alt
swralarda bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelismislik, OCRA yontemi, Istatistiksel varyans prosediirii, Performans
analizi.

Jel Siniflandirmasi: G15, E02
Abstract

In this study, financial development level of 26 developing Asian and European countries for the period
2013-2017 was analyzed using the OCRA (Operational Competitiveness Rating) method. As financial
development indicators, the criteria of the ratio of broad money supply to gross domestic product (GDP),
the ratio of bank deposits to GDP, the ratio of domestic credit to the private sector to GDP and the ratio
of liquid liabilities to GDP are used. The weight of the criteria used in evaluating the countries examined
was calculated by statistical variance procedure. As a result of the study, the level rankings of the
developing Asian and European countries were obtained according to the evaluated criteria. Developing
Asian countries' financial development performance (level) was found to be higher than developing
European countries. Turkey in terms of the level of financial development is located in the middle row, and
is located in the lower ranks according to the new EU member developing European countries.
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Giris

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin varligiyla ilgili bir¢ok ampirik ve
teorik galigma yapilmistir (Schumpeter, 1911; Robinson, 1952; Gurley ve Shaw, 1960; Patrick,
1966; Goldsmith 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Levine, 1997; Neusser ve Kugler, 1998).
Bu iligki ilk olarak Schumpeter (1911) tarafindan giindeme getirilmis ve kapitalist sistem
icerisinde ekonominin biiylimesi ve deger yaratabilmesi igin finansal gelismislik seviyesinin
6nemli oldugu vurgulanmistir. Rousseau ve Sylla (2001), 1850°den 1997 yilina kadar alt1 gelismis
iilke lizerine inceleme yapmis ve elde etmis oldugu bulgular finansal gelisme seviyesinin aslinda
1850’11 yillardan biiyiik buhrana (1929) kadar da ekonomik biiyiimeyi gii¢lii seklide domine
ettigini kanitlamistir. Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime ile ilgili yapilan
calismalarda ozellikle 1980’li yillardan sonra artis yasandigi gozlemlenmektedir. Bu durumu
etkileyen olaylar ise kiiresellesmenin etkileri ve sermayenin serbest dolasimi kararlaridir.
Rousseau, (2002) bu yillarda 6zellikle ekonomistlerin kredi piyasalarina odakli gelismis finansal
sistemlerin hizli biiytidiikleri hipotezini daha ciddi arastirdiklarini gézlemlemistir. Levine (2001)
benzer sekilde sermayenin serbest dolasiminin artmas ile birlikte finansal liberallesme ve gelisme
caligmalarinin arttigin1 sdylemistir. Sadorsky (2010) daha farkli agidan bakarak o&zellikle
gelismekte olan ekonomilerde enerji tiiketiminin belirleyicilerini anlamanin énemli oldugunu
ifade etmistir. Enerji, tiim mal ve hizmetlerde kullanilmaktadir ve enerji talebinin belirleyicilerini
anlamak ile finansal gelisme arasinda iligki bulunmaktadir. Bu konuda literatiirde Gnemli
aragtirmalar yapilmgtir.

Finansal gelisme kavrami ile ilgili literatiirde benzer tanimlamalar yapilmistir. Erim ve Tiirk
(2005), finansal gelisme kavramin1 {ilkeler agisindan finansal piyasalarda kullanilan
enstriimanlarin yayginlagsmasi ve birgok tasarruf sahibini kapsayacak sekilde ¢cogalmasi olarak
aciklamistir. Finansal piyasalarin bu sekilde tepki vermesi finansal geligsmisligin gostergesidir.
Arslan ve Korap (2006)’a gore finansal hizmetlerin yayilmasi ve finansal kurumlarin biiylimesi
finansal gelisme ile iligkilendirilirken, kisi basina diisen finansal hizmetler ve finansal varliklarin
gelire oranindaki artiglar ise finansal derinlesme olarak ifade edilmektedir. Finansal piyasalarin
derinliginin artmasi ve genislemesiyle birlikte finans sektoriiniin kapasitesi artacak ve kaynaklar
daha optimal tahsis edilecektir. Bu durum sermaye maliyetinin azalmasina da neden olacaktir.
Kaynaklarin optimal dagitilmasi kapitalist sistemlerde onem tasimaktadir. Yatirimin getirisi,
yatirimin maliyetinden biiyiik olmalidir aksi durum kaynaklarin rasyonel kullanilmadigi anlamina
gelecektir ve ortaklarin refahini artirmayacaktir (Sayilgan, 2018). Sadorsky (2011) finansal
gelismeyi daha genis ¢apta tanimlayarak: bir iilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
bankacilik ve borsa faaliyetlerindeki artiglar1 ve genislemeyi saglayabilmek amaciyla finansal
faaliyetlere izin vermesi ve tesvik etmesi kararlar olarak ifade etmistir. Bencivenga Smith ve
Starr (1996)’a gore borsalar bireysel ya da kurumsal yatirimeilara portfoy degisimlerini hizli ve
diisiik maliyetli yapma olanaklar1 sagladiklarn ve finansal varliklarin goriiniirliiklerini artirdigi
icin iglem goren varliklarin riskini azaltmaktadir. Riski azalan ve erigimi kolaylasan finansal
varliklarin olugsmas1 ve sermayeye erisimin hizlanmasi, tasarruf yapma olanaklarin1 ve uzun
vadeli ekonomik biiyiimeyi saglayacaktir. Levine (2005)’e gore finansal gelismislik diizeyi
iilkelerdeki finansal mimarinin bir fonksiyonudur. Finans sektoriinlin tasarruf ve yatirim
kararlarimi etkileyerek bes ana islev lizerinde ekonomik biiyiimeye yol agtigini ileri stirmiistiir,
finansal sistem 1) Deger yaratabilmek amaciyla yatirimlara gerekli sermayeyi tahsis
edebilmelidir. 2) Yatirimlari izleyebilmeli ve degerlendirebilmelidir. 3) Riski ¢esitlendirebilecek
ve yonetebilecek enstriimanlar1 saglamalidir. 4) Tasarruflar1 toplayabilecek yap1 ve araglara sahip
olmalidir. 5) Mal ve hizmet degisimi saglayacak giivenilir ortam1 olusturabilmelidir.

! Tiirkiye 6zelinde enerji tiiketimi ile Glimiis ve Kog (2015), Lebe ve Akbas (2015), Keskingoz
ve Inancli (2016) ve sanayilesmenin yarattig1 atiklarm yonetimi ile ilgili Apaydin (2019)’m
calismalari farkli agidan bakilan arastirmalara 6rnek gosterilebilir.
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Literatiirde 6zellikle finansal gelismislik ile ekonomik biiytime iliskisi lizerine ¢ok sayida ¢alisma
yapilmistir. Bu yogunlugun en 6nemli sebeplerinden biri literatiirde arz ve talep yonlii ekonomik
biiylime ve finansal gelisme agiklamalaridir. Arz yonlii bakis acis1 ekonomilerin biiyiimesinde en
onemli faktdr olarak finansal gelismislik seviyelerini gérmektedir (Schumpeter, 1911; Gurley ve
Shaw, 1960; McKinnon 1973, Shaw 1973). Talep yonlii bakis agisi ise ekonomik biiyiimeyi
finansal gelismeye katki saglayan faktor olarak degerlendirmektedir (Robinson, 1952; Friedman
ve Schwartz, 1963). Artan talep neticesinde yeni finansal kurumlar, hizmetler ve araclar
olusmaktadir (Keskingdz ve Inangli, 2016). Schumpeter (1911)’i takip eden King ve Levine
(1993a), Levine ve Zervos (1998), Neusser ve Kugler, (1998), Beck, Levine ve Layoza (2000),
1960-1998 yillarii kapsayan ve iilkeler aras1 yaptiklari panel veri analizinde finansal gelismislik
diizeyinin uzun vadeli ekonomik biiyiime lizerinde onemli etkileri oldugunu kanitlamiglardir
(Bittencourt, 2012). Goldsmith (1969) benzer sekilde tasarruf oranlarni artirarak ve sermaye
birikimine tesvik ederek ekonomik biiylimenin artirilacagini ve bu durumun finansal gelismeyi
dogrudan etkileyecegini sdylemistir. Gelismis bir finansal sektor riskleri 6lgebilir, alt gruplara
aytrabilir ve riskin yayilmasini saglayabilmelidir. Bu siirecleri diisiik maliyetle yaparak avantaj
yaratabilmelidir. Deger yaratacak bir projeye sahip girisimcinin ya da isletmenin finansman
konusunda giivenini saglayabilmelidir.

Birgok arastirmaci finansal gelismenin istikrarli bir ekonomik biiyiime i¢in 6nemli ve gerekli
oldugunu, ayrica olusturulacak yeterli ve gelismis bir finansal sistemin ekonomik performans
iizerinde olumlu etki yaratacagini iddia etmislerdir (Sehrawat ve Giri, 2014). 1980-1990’11 y1llarin
ilk yarisinda Latin Amerika {ilkelerinde yasanan politik gelismeler, 6ngoriilemeyen biiylime
oranlar1 ve zayif makroekonomik gostereler, istikrarli bir makroekonomik ortamin finansal
sektorlin saglikli islemesini ve gelismesini saglayan temel bir faktér oldugunu kanitlamistir
(Bittencourt, 2012). Calderon ve Liu (2003) finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin nedensellik yoniiniin de (Calismasini1 Patrick (1966) Gelisme Safhasi Hipotezi’ne
dayandirmaktadir) 6nemli oldugunu 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinma politikalar1 i¢in
onemli derecede farkindalik yaratacagini belirtmistir. Levine (1997) finansal sistemin geligiminin
ekonomik biiylimeyi daha verimli hale getirmede kilit faktorlerinden biri oldugunu belirtmistir.
King ve Levine (1993a) finansal hizmetlerde inovatif hareketlerin finansal gelismeyi artirdig1 ve
finansal baski durumlarinin ise finansal gelismeyi engelledigini s6ylemistir. Chinn ve Ito (2013)
finansal seffafligin finansal gelismeye katkida bulundugunu, bununla birlikte iilkede yasal
sistemler ve kurumlarin buna ayak uydurmasi gerektigini kanitlamistir. Aragtirmacilar yasal
sistemin miilkiyet hakkini agik¢a tamimlamadigi ve sOzlesme uygulamalarini yeterince
koruyamayan ekonomilerin bu durumdan olumsuz etkilenecege deginmislerdir. Benzer sekilde
Levine (2005) finansal sdzlesmelerin ve hukuki giivencelerin finansal gelismenin gergeklesmesi
agisindan dnemli oldugunu ifade etmistir.

Finansal gelisme gostergeleri iilkelere 6zgii/bolgesel kalkinma ihtiyaglarini (finansal) dikkate
alan evrensel uygulamalardir. Finansal gelismislik birgok ¢alismada parasal bilgilerin GSYIH’ya
orani olarak dl¢ililmektedir. Parasal biiyiikliiklerin kullanimi1 McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n
daha gelismis bir ekonomiyi yansittifini ortaya koyan cercevesine dayandiriimaktadir.
Literatiirde finansal gelismeyi Ol¢ebilmek i¢in kullanilan gostergeler dort kategoride
incelenmektedir:

1) Bankacililik sektorii: Finansal gelisim seviyesi agisindan énemli olan bankacilik sektdriiniin
gbstergesi olarak calismalarda mevduatin (ticari bankalar ve digerleri i¢in) GSYIH’ya oram
kullanilmaktadir. Bu oOlg¢limiin en sik elestirilen yonii banka varliklarinin bilesimindeki
farkliliklar1 gz ardi etmesidir.

2) Hisse senedi ihraglari: Hisse senedi ihraglari ile finanse edilen yatirimlarin orani
gosterilmektedir. Bu sonuglar degerlendirilirken 6zellikle tilkeler arasi yapilan ¢alismalarda milli
geliri tarima dayali tilkelerin hatali yorumlanmasina sebep olabilecektir.

3) Sermaye: Bu 0l¢ii digerlerine gore daha az dongiiseldir ve lilkeler arasinda karsilastirma
yapabilmek (daha uzun yillar boyunca) ve yorumlayabilmek agisindan hisse senedi ihraglarina
gore daha faydali olabilmektedir.
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4) Incelenen sirket sayisi: Bir iilkede yer alan mevcut sirket sayisi finansal gelismisligin bir
gostergesidir. Burada dikkat edilmesi gereken sirket biiyiikliikleri ve sirketlerin faaliyet
alanlaridir (Rajan ve Zingales, 2003).

Bu ¢aligmanin amaci finansal gelismislik seviyesi belirli noktalarda bulunan ve literatiirde sikca
arastirilan gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan Asya ve Avrupa iilkelerinin finansal
gelismislik seviyelerinin analiz edilmesidir. Bu amagla, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu
gelismekte olan 26 Asya ve Avrupa iilkesi analiz kapsaminda incelenmistir. Diger ¢aligmalardan
farkli olarak degerlendirilen kriterlerin agirliklar1 istatistiksel varyans prosediirii ile hesaplanmis
ve finansal gelismislik seviyeleri (performanslari) OCRA yontemiyle bulunmustur. Elde edilmesi
beklenen bulgularla, gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiyiimelerini ve politikalarin1 direkt
etkileyecek olan finansal gelisimlerinin seviyesi hakkinda bilgi sahibi olunacaktir.

1. Literatiir incelemesi

Literatiirde finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi agiklamak amaciyla ¢ok
sayida caligma yapilmigtir. Daha sonra bu iliskiyi 6l¢en ¢alismalarin igerisine enerji tiikketimi,
insan kaynaklari sermayesi, yabanci yatirnmlar gibi farkli etkilerde dahil edilerek analizler
yapilmistir. Caligmalarda ekonomik biiyiime ve finansal gelisim arasindaki iliskinin nedensellik
yOniiniin tespitine, panel veri ve zaman serileri analizlerine siklikla yer verildigi goriilmiistiir.

King ve Levine (1993b), finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arasgtirmis ve
daha sonra yapilan bir¢ok arastirmaya onciiliik etmislerdir. Caligmada finansal sistemlerin
ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi sorusunun cevabini aramiglardir. 77 {ilke verisini analize
dahil etmislerdir. Finansal gelismeyi dlgebilmek amaciyla; likit yiikiimliiliiklerin GSYiH’ya
orani, dzel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya orani ve banka kredilerinin merkez bankasi
varliklarma oranini kullanmiglardir. Bulgular finansal sistemin verimlilik artisi ve ekonomik
bliylime i¢in o6nemli oldugunu kanitlamistir. Ayrica finansal sektorlerdeki ¢arpikliklar
inovasyonlarin desteklenme oranlarini diigiirerek ekonomik biiyiimeyi engellemektedir. Sermaye
birikimi, teknolojik yatirimlar ise biiylime gelistirmektedir.

Demirgiing-Kunt ve Maksimovic (1996), finansal piyasalarin gelisiminden etkilenen borsalarin,
isletmelerin finansman politikalar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu amagla 30 iilkenin
1980-1991 yil1 verilerini kullanmiglardir. Analizde degiskenler olarak, piyasa kapitilizasyonunun
GSYIH’ya oranini, isletmelerin toplam aktif varliklarimin GSY1H’ya orani ve sermaye paylarinin
GSYIiH’ya oranim1 kullanmiglardir. Bulgulara gore borsanin gelisimi isletmelerin finansman
politikalarini etkilemekte ve isletmelere daha az maliyetle yatirimlarini finanse edebilme imkanini
saglayabilmektedir.

Al-Yousif (2002), 1970-1999 yillar1 arasinda finansal gelisim ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin dogasin1 gelismekte olan iilkeler agisindan analiz etmistir. Bu amagla 30 tilkenin verisini
incelemistir. Elde edilen bulgular finansal gelisim ve ekonomik biiyiime arasinda iligkinin
nedensel oldugu ve nedenselligin ¢ift yonlii oldugu gorisiinii desteklemektedir. Yazar ayrica elde
edilen bulgularin tiim iilkeler agisindan genellestirilemeyecegini bunun nedeni olarak ekonomi
politikalarinin basarisinda finansal kurumlarin verimliliginin de 6nem tasidigin ifade etmistir.

Calderon ve Liu (2002), 1960-1994 yillar1 arasinda gelismekte olan 109 sanayii iilkesinin
havuzlanmis verilerini kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
nedensellik yoniiyle incelemislerdir. Ekonomik biiyiime agisindan kisi basmna gelirin GSYIHya
oranini, finansal gelisim agisindan ise genis para arzinin GSYIH’ya oranini ve zel sektore verilen
kredilerin GSYIH’ya oranini1 analize dahil etmislerdir. Bulgular finansal gelismenin ekonomik
biiylimeye yol a¢tig1 ve finansal derinlesmenin hem daha hizli sermaye birikimi hem de verimlilik
artis1 yoluyla ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini gostermistir.

Hermes ve Lensik (2003), finansal gelisimin, ekonomik biiyiime ile birlikte dogrudan yabanci
yatinnmlar {izerindeki etkisini incelmek istemislerdir. Elde edilen bulgular dogrudan yabanci
yatirimlar ile finansal gelisim arasindaki iliskiyi ampirik olarak kanitlamistir. Veri setinde
bulunan 67 iilkeden 37’sinde pozitif iliskiyi saglayacak yeterince gelismis finansal sistemleri
bulunmaktadir.
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Atindehou, Gueyie ve Amenounve (2005), finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi daha once incelenmeyen Afrika iilkeleri agisindan ele almislardir. Finansal gelisimi
dlgebilmek amaciyla; banka kredilerinin GSYIH’ya oranim, likit rezervlerinin banka aktiflerine
oranii ve likit yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya oramini kullanilmislardir. Elde edilen bulgular
birka¢ Afrika iilkesinde disinda iliskinin varligin1 kanitlayamamistir. Bu nedenle yazarlar
tarafindan finansal kuruluslarin gelistirilmesi i¢in yonetimlere ekonomi ve para politikalarini
iyilestirmeleri 6nerilmistir.

Aslan ve Korap (2006), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Tiirkiye ekonomisindeki finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini, 1987-2004 y1l1 verileri
ve Johansen egbiitiinlesim/Granger nedensellik testleriyle degerlendirmislerdir. Caligmada
degiskenler olarak GSYIH diizey verileri, kredi hacminin nominal GSYIH’ya orani ve para,
vadeli ve vadesiz mevduat toplamindan olusan MY2’nin nominal GSYIH’ya oran kullanilmstir.
Esbiitiinlesme analizi bulgularina gore finansal gelisim gostergeleri ile ekonomik biiylime
arasinda literatiire uyumlu uzun dénemli iligki bulunmustur.

Akkay (2010), Tiirkiye’de finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi 1998-2010
yillar1 arasinda incelemistir. Granger nedensellik testi ile analiz edilen calismada elde edilen
bulgular ekonomik biiylime ile finansal gelisim arasinda talep yonlii bir nedensellik iligkisini
kanitlamistir. Calismada finansal gelisim gostergesi olarak bankacilik kesimden toplanan vadeli,
vadesiz mevduat ve bankacilik kesimi disindaki mevduatin GSYIH oranindaki degisim ve 6zel
sektore verilen kredilerin GSYTH oranindaki degisimleri kullanilmustir.

Ozcan ve Ari (2011), Tiirkiye ekonomisindeki finansal gelisme ile iktisadi biiyiimeyi 1998-2009
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak VAR yontemi ile analiz etmislerdir. Bulgular Tiirkiye’de
finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasinda tek yonlii bir iliskinin oldugunu kanitlamistir.
Granger nedensellik testi, bu iliskinin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu
gostermistir. Bulgular Robinson (1979)’un talep yonlii bakis agisi ile uyumludur. Caligmada 1998
bazli reel GSYIH verileri ve mevduat, kalkinma ve yatirim bankalar tarafindan 6zel sektore
aktarilan kredi biiyiikliikleri kullanilmistir.

Gumiis ve Kog (2015), son yillarda incelenmeye baslanan finansal gelisim ile enerji tiiketimi
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calisma kapsaminda 57 iilke analize dahil edilmis ve bu
iilkelere ait 1971-2010 yillarina ait veriler kullanilmistir. Finansal gelisim gostergeleri olarak
banka mevduat varliklarmin GSYIH ya oran, finansal sistem mevduatlarmin GSYIH’ya orani1 ve
ozel kredilerin GSYIH’ya orani kullanilmustir. Enerji tiikketimi olarak kg basina tiiketilen petrol
miktart esas alimmstir. Bulgulara gore enerji tiiketiminin finansal gelismislik tizerine etkisinin
bulundugu tilkelerin hepsinin kiyi iilkeleri olmalari dikkat ¢ekicidir.

Sethi, Mishra ve Bhujabal (2019), finansal gelisim gostergeleri ile piyasa bilyiikliigii ve biiyiime
oranlarinin, giiney Asya iilkelerinde insan kaynaklar1 sermayesine etkisini incelemislerdir. Son
zamanlarda finansal gelisim ile insan kaynaklari sermeyesi arasindaki iligskinin incelendigi
calismalar artis bulunmaktadir. Finansal gelisim gostergeleri olarak para, vadeli ve vadesiz
mevduat varliklarmin GSYIHya orani ve 6zel sektore verilen yurtici kredilerin GSYIH ya orami
ve yontem olarak dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Analizde 1984-2015 yillar1 arasindaki
veriler dikkate alinmistir. Bulgulara gore hem piyasa biiyiikliigii hem de finansal gelisme diizeyi,
insan kaynaklar1 sermayesi gelisiminde dnemli rol oynamaktadir. Daha genis piyasa biiylkligii
ve daha hizli finansal gelisme seviyeleri direkt olarak insan kaynaklar1 sermayesi ile iligkilidir.

2. YONTEM

Bu calismada 2013-2017 donemindeki 26 gelismekte olan Asya ve Avrupa tilkesinin finansal
gelismislik performanslarn (seviyeleri) analiz edilmistir. Bu kapsamda performans analizi OCRA
(Operational Competitiveness Rating-Operasyonel Rekabet Degerlendirmesi) ydntemi
kullanilarak yapilmistir. Literatiir arastirmasi sonucunda finansal gelismislik performansini
yansitan dort kriter belirlenmis ve kriter agirliklart istatistiksel varyans prosediiriiyle
hesaplanmistir. Calismanin bu béliimiinde kullanilan istatistiksel varyans prosediirii ve OCRA
yontemi agiklanmustir.
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2.1. Istatistiksel Varyans Prosediirii

Cok kriterli karar vermede kriter agirliklarinin belirlenmesi 6nemli bir konudur. Literatiirde cesitli
kriter agirhklandirma yontemleri uygulanmaktadir. Istatistiksel varyans prosediirii, kriterlerin
objektif agirliklarii bulmak amaciyla kullanilan kriter agirliklandirma yontemlerinden biridir.
Bu yontem kriterleri objektif olarak agirliklandirdigr icin kisilerin 6znel degerlendirmelerinden
etkilenmez. Istatiksel varyans prosediiriinde kriterlerin varyanslari hesaplanarak kriter agirliklart
belirlenmektedir.

Istatistiksel varyans prosediiriiniin adimlar1 su sekildedir (Mohanty ve Mahapatra, 2014):

o Karar matrisi fayda ve maliyet kriterlerine gére normalize edilir:
Fayda kriterleri (maksimize edilecek kriterler) i¢in:
. _ Xjj
i (Xij)max (1)
Maliyet kriterleri (minimize edilecek kriterler) igin:
. _ Xymin
X5 = ———
1) Xl]
)
o Kiriterlerin varyansi hesaplanir:
1 * *
vy = (;) ?:1(Xij —(Xij)ort)2
®)
Vj, j. kritere karsilik gelen verilerin varyansidir. (Xij )ort , Xij Nin ortalama degeridir.
o Kriter agirliklar belirlenir:
0__1Y
w;" = 4
] Z]rgl Vj ( )

w°, j. kriterin agirligimi ifade etmektedir.
2.2. Ocra Yontemi

OCRA yontemi ilk olarak Parkan (1994) tarafindan gelistirilmistir. OCRA ¢oklu kriterlere sahip
karar verme birimlerinin performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan parametrik olmayan
bir 6lgim yontemidir. OCRA yo6nteminin karmasik islem adimlari igermemesinden dolayi
calismalarda kullanilmaktadir. Bu yontem farkli karar verme birimlerini ve sektdrleri analiz etme
imkanini yaratmaktadir.

OCRA yo6nteminin asamalar1 asagida agiklanmustir (Chatterjee ve Chakraborty, 2012: 387-388):

o Maliyet kriterlerine gore tercih derecesi hesaplanir:
- max(xm)—xg . ) .
I; = XL, w —min(’x_m) (i=1,...,m; j=1,...,n; i#m)

]

()

Ii i. alternatifin goreli performansinin Slgiisiidiir. X' , j. maliyet kriterine gore i. alternatifin
performans skorudur. wj maliyet kriteri agirliklarini ifade etmektedir. n ise maliyet kriterlerinin
sayisidir.

. Maliyet kriterleri igin dogrusal tercih derecesi (I;) belirlenir:

I; =T; — min(l;) (6)
o Fayda kriterlerine gore tercih derecesi hesaplanir:

e

Ol - Zh:lwh mln(th) (7)
h, fayda kriterlerinin sayisin1 gostermektedir. wy fayda kriterlerinin agirligini belirtmektedir.

o Fayda kriterleri i¢in dogrusal tercih derecesi (0;) belirlenir:

51 = Oi - mln((_)l) (8)

Genel tercih derecesi (Pi) bulunur:

1335



Giilenger, 1. — Tiirkoglu, S. P. ,55(2), 2020, 1330-1344

Pi = I=i + 5i - m1n(I=m + 5m) (9)

Bulunan P; degerlerine gore alternatifler siralanmakta ve en yiiksek P; degerine sahip alternatif ilk
sirada yer almaktadir.

3. Bulgular

Calisma kapsaminda, 2013-2017 donemi i¢in gelismekte olan 26 Asya ve Avrupa iilkesinin
(Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) iilke siniflandirmasina gore) finansal gelismislik seviyeleri
(performanslari) analiz edilmistir. incelenen iilkelerin finansal gelismislik performanslarini tespit
edebilmek icin OCRA yontemi kullanilmigtir. Literatiirde yapilan ¢alismalar (King ve Levine
1993b; Caldereon ve Liu 2002; Al-Yousif, 2002; Aslan ve Korap, 2006; Nik, Nasab, Salmani ve
Shahriari 2013; Sehrawat ve Giri, 2014; Asongu, 2014; Akinboade ve Kinfack, 2014; Ugwuanyi,
2015; Dhiman, 2018; Sethi vd., 2019) dikkate alinarak; finansal gelismislik gostergeleri olarak,
genis para arzinin GSYIH’ya orani (K1), banka mevduatlarimin GSYIH’ya oram (%) (K2), 6zel
sektore verilen yurtici kredilerin GSYIH’ya oram1 (K3) ve likit yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya
oranit (%) (K4) kriterleri kullanilmustir. K1, K2 ve K4 kriterleri McKinnon (1973) ve Shaw
(1973)’1in parasal biiyiikliiklerin kullaniminin finansal gelismislik seviyesi ile iligkisine
dayandirilmaktadir. K3 kriteri ise diger kriterlerden farkli olarak, 6zel sektore verilen kredilerin
yatirimlara doniistiiriilmesinin 6nemli bir gostergesi olarak kullanilmistir. Ayrica gelismekte olan
iilkelerde finansal islemlerin gogu bankalar iizerinden gergeklestirildigi i¢in ¢alisma agisindan da
dogru kriter olmaktadir. Kriterlere ait veriler World Bank veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada kullanilan kriterlerin incelenen donemdeki tanmimlayici istatistikleri Tablo 1°de
gosterilmistir. Tablo 1°de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde tiim donemler icin en
yiiksek ortalamaya ve maksimum degerlere sahip kriter “K1” olarak hesaplanmistir. 2013-2017
donemindeki minimum degerlere sahip kriter ise “K2”dir.

Tablo 1. Tammlayici istatistikler

Yillar Kriterler | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum | Medyan
K1 70,69 35,97 28,82 186,61 60,27
2013 K2 50,94 24,78 12,11 126,37 44,26
K3 59,39 32,22 12,84 142,36 51,73
K4 64,05 34,33 24,49 174,69 55,62
K1 71,82 36,95 29,72 191,55 62,34
K2 51,87 24,51 13,51 124,45 44,99
2014 K3 60,04 33,41 15,56 145,56 53,56
K4 65,70 35,25 25,46 180,83 56,32
K1 73,68 38,78 36,36 202,96 62,99
K2 53,96 25,59 15,01 126,45 44,95
2015 K3 60,29 35,55 18,11 153,23 53,73
K4 68,00 37,10 29,51 187,72 57,21
K1 75,91 40,04 35,74 209,45 66,08
2016 K2 54,65 25,49 16,72 128,84 48,59
K3 60,84 36,69 21,99 157,57 50,94
K4 70,07 39,27 30,14 198,00 59,14
2017 K1 75,56 38,99 37,68 204,17 66,14
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K2 54,42 24,69 17,86 126,12 48,24
K3 61,08 36,98 22,76 157,02 50,96
K4 69,80 39,48 27,20 197,93 57,75

Kriterlerin agirliklar istatistiksel varyans prosediiriiyle belirlenmistir. Incelenen biitiin kriterler
fayda kriteri olmas1 sebebiyle, esitlik 1, 3 ve 4 kullanilarak 2013-2017 donemlerindeki kriter
agirliklart hesaplanmigtir. Bu agirliklar Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 1’de yer alan kriter
agirliklarina bakildiginda incelenen tiim donemler icin en yiiksek agirlikli kriter 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin GSYIH ya oran1 (K3) olarak hesaplanmustir. Bu oran literatiirde yapilan

calismalarla uyumludur (Ghrimay, 2004; Aslan ve Kii¢iikaksoy, 2006; Ozcan ve Ari 2011).
Tablo 2. Kriter Agirhiklar

Yillar K1 K2 K3 K4
2013 0,224591584 0,232382674 0,309567768 0,233457974
2014 0,223244188 0,232651653 0,316121683 0,227982476
2015 0,214349209 0,240454961 0,315939231 0,229256599
2016 0,215910679 0,231329314 0,32033429 0,232425717
2017 0,214416885 0,225419964 0,326223815 0,233939337

Kriter agirliklar belirlendikten sonra OCRA yéntemiyle finansal gelismislik performansi analizi
Xapllml$tlr. 0; ve 0; degerleri esitlik 7 ve 8 yardimiyla hesaplanmistir. 2013-2017 dénemi O; ve

0; degerleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. 2013-2017 Dénemi icin O; ve 0; Degerleri

) 2013 vinr | 2013 vitn| 22 2% 201 van | 2% aons van | | 2017 van | 227

Ulkeler _ _ Yili | Yih i Yili ) Yili i Yiln

0; 0; o, | B, 0 5, 0 3, 0; 0,

Amavutluk | 264 | 233 |228|193| 182 |144| 155 |127| 140 |116
Belarus 046 | 015 |035|000| 039 |000| 028 |000| 024 |001

Bulgaristan | 3,26 | 295 |270|235| 216 |1,78| 184 |156| 1,77 |1,53
Bosna Hersek | 230 | 200 |201|166| 187 |149| 139 |110| 1,40 |16
Hirvatistan | 3,11 | 2,80 |262|227| 210 |1,72| 1,73 |144| 163 |1,39
Macaristan | 204 | 1,73 |159|124| 111 |073| 093 |064| 088 |0,64
Polonya 2,21 190 [195|160| 165 |127| 147 |119| 139 |1,15

Romanya | 1,07 | 076 |082|047| 058 |020| 041 |012| 034 |0,0
Tiirkiye 2,11 180 |185|150| 152 |114| 134 |105| 128 |1,04

Ukrayna 245 | 214 |207|172| 120 |082| 063 |035| 037 |013

Moldova | 1,42 112 [109]074| 071 |033| 043 |015| 024 |0,00

Kosova 1,32 101 [108]073| 084 |046| 072 |044| 074 |050

Rusya 174 | 144 |168|133| 156 |1,18| 1,80 |1,01| 152 |1,28

Banglades | 184 | 153 |163|128| 131 |093| 1,11 |083| 1,10 |086
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Cin 6,22 5,91 5,67 | 5,32 5,04 4,66 4,79 4,51 4,80 4,57
Hindistan 2,80 2,49 2,41 | 2,06 1,98 1,60 1,65 1,37 1,56 1,32
Endonezya 1,12 0,81 0,90 | 0,55 0,71 0,33 0,56 0,27 0,51 0,27

Malezya 6,69 6,39 5,81 | 5,46 4,94 4,56 4,19 3,91 3,86 3,62
Nepal 3,06 2,76 2,77 | 2,42 2,55 2,17 2,78 2,49 2,61 2,37
Tayland 6,51 6,20 5,84 | 5,49 5,31 4,93 4,62 4,34 4,42 4,18
Vietnam 3,50 3,19 3,28 | 2,93 3,00 2,62 3,02 2,74 3,23 2,99
Tonga 1,28 0,97 1,11 | 0,76 0,98 0,60 0,94 0,66 0,99 0,76
Myanmar 0,31 0,00 0,36 | 0,01 0,38 0,00 0,44 0,16 0,51 0,27
Mogolistan 2,03 1,72 1,70 | 1,35 1,23 0,85 1,11 0,82 1,12 0,89
Bhutan 2,16 1,85 1,89 | 1,54 1,54 1,16 1,38 1,09 1,46 1,22
Vanuatu 3,18 2,87 2,75 | 2,40 2,36 1,98 2,06 1,78 2,01 1,77

Esitlik 9 kullanilarak degerlendirilen 26 gelismekte olan Asya ve Avrupa tilkesinin P; degerlerine
gore performans siralamasi elde edilmistir. 2013-2017 donemi i¢in {ilke siralamasi Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4. 2013-2017 Dénemi icin Ulke Siralamasi

2013 2014 2015 2016 2017
.. Yil .. Yili .. Yili .. Yili .. Yili
2013 Yih Ulke 2014 Yih Ulke 2015 Yih Ulke 2016 Yih Ulke 2017 Yih Ulke
Siralamasi P; Siralamasi P; Siralamasi P; Siralamasi P; Siralamasi P;
Malezya 6,387 Tayland 5,493 Tayland 4,927 Cin 4,507 Cin 4,566
Tayland 6,204 Malezya 5,464 Cin 4,664 Tayland 4,339 Tayland 4,178
Cin 5,908 Cin 5,322 Malezya 4,559 Malezya 3,911 Malezya 3,622

Vietnam 3,190 Vietnam 2,933 Vietnam 2,620 Vietnam 2,739 Vietnam 2,994

Bulgaristan 2,953 Nepal 2,423 Nepal 2,172 Nepal 2,495 Nepal 2,372

Vanuatu 2,873 Vanuatu 2,402 Vanuatu 1,978 Vanuatu 1,780 Vanuatu 1,773

Hirvatistan 2,800 Bulgaristan 2,350 Bulgaristan 1,777 Bulgaristan 1,555 Bulgaristan 1,528

Nepal 2,757 Hirvatistan 2,271 Hirvatistan 1,721 Hirvatistan 1,442 Hirvatistan 1,389

Hindistan 2,491 Hindistan 2,062 Hindistan 1,596 Hindistan 1,367 Hindistan 1,322

Arnavutluk 2,333 Arnavutluk 1,930 | Bosna Hersek | 1,488 Arnavutluk 1,270 Rusya 1,278

Ukrayna 2,139 Ukrayna 1,724 Arnavutluk 1,439 Polonya 1,191 Bhutan 1,224

Bosna Hersek | 1,996 | Bosna Hersek | 1,659 Polonya 1,269 | Bosna Hersek | 1,104 | Bosna Hersek | 1,164

Polonya 1,898 Polonya 1,601 Rusya 1,182 Bhutan 1,092 Arnavutluk 1,160
Bhutan 1,852 Bhutan 1,543 Bhutan 1,159 Tirkiye 1,053 Polonya 1,155
Tirkiye 1,803 Tiirkiye 1,498 Tiirkiye 1,140 Rusya 1,015 Tirkiye 1,042

Macaristan 1,735 Mogolistan 1,347 Banglades 0,929 Banglades 0,827 Mogolistan 0,886

Mogolistan 1,719 Rusya 1,334 Mogolistan 0,846 Mogolistan 0,822 Banglades 0,864
Banglades 1,531 Banglades 1,282 Ukrayna 0,817 Tonga 0,657 Tonga 0,756
Rusya 1,436 Macaristan 1,244 Macaristan 0,731 Macaristan 0,643 Macaristan 0,638
Moldova 1,115 Tonga 0,761 Tonga 0,597 Kosova 0,437 Kosova 0,503

Kosova 1,014 Moldova 0,735 Kosova 0,459 Ukrayna 0,349 Myanmar 0,275
Tonga 0,970 Kosova 0,730 Endonezya 0,331 Endonezya 0,272 Endonezya 0,270
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Endonezya 0,812 Endonezya 0,548 Moldova 0,326 Myanmar 0,159 Ukrayna 0,128

Romanya 0,761 Romanya 0,469 Romanya 0,196 Moldova 0,150 Romanya 0,102

Belarus 0,155 Myanmar 0,012 Belarus 0,005 Romanya 0,122 Belarus 0,006

Myanmar 0,000 Belarus 0,000 Myanmar 0,000 Belarus 0,000 Moldova 0,000

Performans siralamasinda iistte olan iilkelerin incelenen kriter degerlerinin yiiksek olmasi finansal
gelismislik seviyesini artirmistir. Kotii performans sergileyen iilkelerde ise kriter degerlerinin,
degerlendirilen donem i¢in diisiik olmasi finansal gelismislik seviyesinin azalmasina neden
olmustur. Tablo 4’teki iilke siralamasina bakildiginda; 2013 yili i¢in Malezya, 2014 ve 2015
yillart i¢in Tayland, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in ise Cin’in finansal gelismislik performansinin ilk
sirasinda yer aldigr goriilmektedir. Myanmar, 2013 ve 2015; Belarus, 2014 ve 2016 yillarinda,
Moldova ise 2017 yilinda en kotii performans gosteren iilkeler olmuslardir. Tiirkiye ise analiz
kapsami donemlerde finansal gelismislik seviyesi acisindan orta siralarda yer aldigi
gozlemlenmektedir. Bulgular gelismekte olan Asya iilkelerinin Avrupa iilkelerine gore finansal
gelismislik bakimindan daha iyi seviyede oldugunu kanitlamistir. Analiz kapsaminda tiim
donemlerde ilk beste yer alan Asya iilkeleri olmustur. Bu durum iilkelerin ekonomik biiyiime
oranlarina da yansidigr goriilmektedir. Finansal gelisim seviyesi bakimindan Tirkiye’nin alt
siralarinda yer alan Rusya’nin son donemlerde performans agisindan onemli bir ilerleme
gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte analiz kapsaminda ilk dénemlerde iyi bir performans
sergileyen Ukrayna’nin yasamigs oldugu bazi karigikliklar sebebiyle finansal gelismislik
seviyesinin de ciddi sekilde etkilendigi goriilmiistiir.

Calismada finansal gelismislik seviyesi yiiksek oldugu bilinen gelismis iilkeler yerine, kalkinma
asamasinda bulunan iilkelerin finansal gelismislik seviyeleri incelenmesi planlanmustir.
Dolayisiyla bazi gelismekte olan ilkelerin, gelismis iilkelere kiyasla karigiklik/politik
belirsizlikler ya da i¢/bdlgesel problemler sebebiyle performansinda 6nemli dalgalanmalar oldugu
bilinmektedir. Tablo 3’e bakildiginda bu durumu kanitlayacak sekilde 6zellikle kotii performans
sergileyen llkelerin ciddi anlamda i¢/politik karigiklik ya da bolgesel huzursuzluklar yasadiklari
goriilmektedir. Bu sonuglar finansal gelismislik seviyesinin ayni zamanda iilkelerin siyasi,
konjektiirel yapilarindan ve i¢ karigikliklardan da ciddi sekilde etkilendigini kanitlamakta ve bu
kapsamda yer alan iilkelerin dogrudan ekonomik biiylimelerini baltalamaktadir. Elde edilen
bulgularin farkli bir sekildeki gostergesi ise 6zellikle son zamanlarda AB iiyeligine kabul edilen
ve gelismekte olan Avrupa iilkeleri olmustur. Polonya, Hirvatistan ve Bulgaristan gibi iilkelerin
AB gibi gelismis bir ekosisteme girmesiyle birlikte finansal gelisim seviyelerinde artis yagandigi
goriilmektedir. Bu lilkeler gosterdikleri performans ile AB adayi iilkeler olan Tiirkiye’nin ve
Arnavutluk’un tizerinde yer almislardir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Finans literatiirii a¢isindan finansal gelismislik seviyelerinin arastirilmasi énem tasimaktadir. Bu
alanda yapilan ve literatiirde arz yonli olarak ifade edilen calismalar, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi artirdigi temeline dayanmaktadir (Schumpeter, 1911; Gurley ve Shaw, 1960;
McKinnon 1973, Shaw 1973; Calderon ve Liu, 2002) Ulkelerin ekonomik biiyiimeyi
saglayabilmesi i¢in etkin ve verimli igleyen bir finansal sisteme sahip olmalar1 geregi aciktir.
Ekonomik bilylimenin saglanabilmesi amaciyla tasarruflara ve bunlar1 deger yaratacak sekilde
yatinnmlara yonlendirecek mekanizmalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelismis bir finansal sistem,
kiigiik/biiyiik tiim tasarruf sahiplerine ulasabilmeli ve bunlar1 yatirima donistiirecek finansal
enstriimanlan saglayabilecek derinlikte ve likiditeye sahip olabilmelidir.

Calismanin diger finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi ¢aligmalarindan farki ilk olarak
Tirkiye 6zelinde bir ¢alisma olmamasidir. Digeri ise OECD iilkeleri ya da gelismis Avrupa
iilkeleri bazli ¢caligmalar yerine, Asya ve Avrupa’da yer alan ve Tiirkiye ile benzer kulvarlardaki
gelismekte olan tlkeler arasindan, Tiirkiye’nin finansal geligsmislik seviyesi ve rekabet giiciinii
degerlendirebilecek bir goriis olusturulmast ve bu durumla ilgili gerekli politikalarin
belirlenmesidir. Caligmada 2013-2017 dénemi i¢in gelismekte olan 26 Asya ve Avrupa iilkesinin
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finansal gelismislik performansi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan OCRA yontemi
ile degerlendirilmis ve en iyi finansal gelisim performans: gosteren iilkelerin belirlenmesi
amaglanmigtir. Kriter agirliklari igin istatistiksel varyans prosediiri kullanilmigtir. Kriter
agirliklart dikkate alindiginda incelenen tim donemler i¢in en 6nemli kriter literatiirle uyumlu
olarak 6zel sektdre verilen yurtigi kredilerin GSYIH’ya oram olarak tespit edilmistir. Bu sonug
ozel sektore verilen kredilerin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugunun gostergesidir ve literatiir
ile uyumludur (Ghrimay, 2004; Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006; Ozcan ve Ari 2011). Analiz
sonuglarina gore 2013 yilinda Malezya, 2014 ve 2015 yilinda Tayland ve 2016 ve 2017 yillarinda
ise Cin en iyi performansi gosteren iilkeler olmustur. Performans siralamasinda Tiirkiye, analiz
kapsamindaki donemlerde orta siralarda yer almistir. Asya tlkeleri performans olarak Avrupa
iilkelerine kiyasla daha basarilidir. En kotii performans gosteren iilkeler ise; 2013 ve 2015 yillar
icin Myanmar, 2014 ve 2016 yillar1 i¢in Belarus, 2017 yilinda Moldova olmustur.

Calismaya bir biitiin olarak bakildiginda ve iilkeler agisindan kiyaslandiginda Tiirkiye’de yer alan
finansal sistemin ve finans piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi istenilen seviyelerde
desteklemedigi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’nin gerek istikrarli ekonomik biiylimeyi
saglayabilmesi ve orta-uzun vadeli hedeflere ulasabilmesi agisindan finansal sistemin etkinliginin
artirtlmas1 ihtiyaci agik¢a goriilmektedir. Yeterince gelismislik seviyesine ulagamamis bir
finansal sistem ekonomik biiylimeyi desteklemeyecektir. Bu sebeple finansal gelisme ve
derinlesme ile finans piyasalarda yaratilan enstriimanlarin sayilarinin ve ¢esitliliginin artmasi ve
kaynaklarin reel sektorde deger yaratacak yatirimlara yonlendirilmesi ayrica tasarruf hacimlerinin
artirilabilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte finans piyasalari i¢in verimlilik esashi cesitli
politikalarin ya da 6nerilerinde dikkate alinmasi 6nemli olacaktir.
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Extensive Summary
Introduction

Many empirical and theoretical studies have been conducted on the existence of the relationship
between financial development and economic growth (Schumpeter, 1911; Robinson, 1952;
Gurley and Shaw, 1960; Patrick, 1966; Goldsmith 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Levine,
1997; Neusser and Kugler, 1998). This relationship was first brought up by Schumpeter (1911)
and emphasized that the level of financial development is important for the growth and creation
of value in the capitalist system. Rousseau and Sylla (2001) examined six developed countries
from 1850 to 1997, and their findings proved that financial development actually dominated
economic growth from the 1850s to the great crisis (1929). In the literature, it is observed that
there has been an increase in the studies on financial development and economic growth,
especially in the 1980s. The events that affect this situation are the effects of globalization and
the free movement of capital decisions. In these years, Rousseau (2002) observed that especially
economists have been investigating the hypothesis that advanced financial systems focused on
credit markets have grown faster. Levine (2001) likewise said that with the increase of free
movement of capital, financial liberalization and development efforts have increased. From a
different perspective, Sadorsky (2010) stated that it is important to understand the determinants
of energy consumption especially in developing economies. Energy is used in all goods and
services, and there is a relationship between understanding the determinants of energy demand
and financial development. Important researches have been made in the literature on this subject.

The aim of this study is to analyze the relationship between financial development levels and
economic growth in developing countries compared to developed countries whose financial
development level is at a certain points and frequently researched in the literature. For this
purpose, the analysis was examined 26 Asian and European developing countries, including
Turkey. The weights of the criteria evaluated differently from other studies were calculated by
statistical variance procedure and performance analysis was carried out by OCRA method. With
the findings expected to be obtained, it will be learned about the level of financial development
that will directly affect the economic growth and policies of developing countries.

Methodology

In this study, financial development levels of 26 developing Asian and European countries
covering the period 2013-2017 was analyzed using the OCRA (Operational Competitiveness
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Rating) method. The weight of the criteria used in evaluating the countries examined was
calculated by statistical variance procedure. Statistical variance procedure is one of the criteria
weighting methods used to find objective weights of the criteria. Since this method objectively
weighs the criteria, it is not affected by the subjective evaluations of individuals. In the statistical
variance procedure, the criteria weights are determined by calculating the variances of the criteria.

OCRA is a nonparametric measurement method used to evaluate the performance of multiple
criteria decision making units. It is used in studies because the OCRA method does not contain
complex processing steps. This method creates the opportunity to analyze different decision
making units and sectors.

The stages of the OCRA method are described below (Chatterjee and Chakraborty, 2012: 387-
388):

* The degree of preference is calculated according to the cost criteria:

my__j
_ max(xj )X

=%l w i) (i=1,...,m; j=1,...,n; i#m)

@

* Linear preference degree is determined for cost criteria:

I; = T; — min(l;) )
* The degree of preference is calculated according to the benefit criteria:

5. _ vH xh ~min(qp)

0i = Xh=1Wn min () 3

* The linear preference degree is determined for the benefit criteria:

0; = 0; — min(0y) (4)
» Aggregate preference degree is determined:

Alternatives are listed according to the found Pi values, and the alternative with the highest Pi
ranks first.

Results and Conclusions

Findings have proved that developing Asian countries are at a better level in terms of financial
development than European countries. Within the scope of the analysis, Asian countries were in
the top five in all periods. This situation is also reflected in the economic growth rates of the
countries. Financial terms of the level of development located in Russia under Turkey, it is
observed that a significant progress in recent years. However, it has been observed that the
financial development levels was also seriously affected due to some confusion of Ukraine, which
performed well in the early stages within the scope of the analysis.

When the study is considered as a whole and compared in terms of countries, financial system
and financial markets in Turkey are seen not enough support to economic growth. Turkey should
be able to provide a stable economic growth and increasing medium and long-term needs of the
financial system in terms of reaching the target is clearly visible. A financial system that has not
reached the level of development will not support economic growth. For this reason, it is
necessary to increase the number and diversity of instruments created in financial markets with
financial development and deepening, and to direct resources to investments that will create value
in the real sector, and to increase their savings volumes. However, it will be important to consider
various efficiency-based policies or proposals for financial markets.
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