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Öz 

Bu çalışmada, gelişmekte olan 26 Asya ve Avrupa ülkesinin 2013-2017 dönemini kapsayan finansal 

gelişmişlik seviyesi OCRA (Operational Competitiveness Rating-Operasyonel Rekabet Değerlendirmesi) 

yöntemi kullanılarak analiz edilmiştir. Finansal gelişmişlik göstergeleri olarak; geniş para arzının gayri 

safi yurtiçi hasılaya (GSYİH) oranı, banka mevduatlarının GSYİH’ya oranı, özel sektöre verilen yurtiçi 

kredilerin GSYİH’ya oranı ve likit yükümlülüklerinin GSYİH’ya oranı kriterleri kullanılmıştır. İncelenen 

ülkelerin değerlendirilmesinde kullanılan kriterlerin ağırlığı istatistiksel varyans prosedürüyle 

hesaplanmıştır. Çalışmanın sonucunda gelişmekte olan Asya ve Avrupa ülkelerinin performans sıralaması, 

değerlendirilen kriterlere göre elde edilmiştir. Gelişmekte olan Asya ülkelerinin finansal gelişmişlik 

performansı (seviyesi) Avrupa ülkelerine göre daha yüksektir. Türkiye finansal gelişmişlik seviyesi 

bakımından orta sıralarda yer almakta ve yeni AB üyesi gelişmekte olan Avrupa ülkelerine göre daha alt 

sıralarda bulunmaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Finansal gelişmişlik, OCRA yöntemi, İstatistiksel varyans prosedürü, Performans 

analizi. 

Jel Sınıflandırması: 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.  

Key Words: Financial development, OCRA method, Statistical variance procedure, Performance analysis. 
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Giriş 

Finansal gelişme ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkinin varlığıyla ilgili birçok ampirik ve 

teorik çalışma yapılmıştır (Schumpeter, 1911; Robinson, 1952; Gurley ve Shaw, 1960; Patrick, 

1966; Goldsmith 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Levine, 1997; Neusser ve Kugler, 1998). 

Bu ilişki ilk olarak Schumpeter (1911) tarafından gündeme getirilmiş ve kapitalist sistem 

içerisinde ekonominin büyümesi ve değer yaratabilmesi için finansal gelişmişlik seviyesinin 

önemli olduğu vurgulanmıştır. Rousseau ve Sylla (2001), 1850’den 1997 yılına kadar altı gelişmiş 

ülke üzerine inceleme yapmış ve elde etmiş olduğu bulgular finansal gelişme seviyesinin aslında 

1850’li yıllardan büyük buhrana (1929) kadar da ekonomik büyümeyi güçlü şeklide domine 

ettiğini kanıtlamıştır. Literatürde finansal gelişme ve ekonomik büyüme ile ilgili yapılan 

çalışmalarda özellikle 1980’li yıllardan sonra artış yaşandığı gözlemlenmektedir. Bu durumu 

etkileyen olaylar ise küreselleşmenin etkileri ve sermayenin serbest dolaşımı kararlarıdır. 

Rousseau, (2002) bu yıllarda özellikle ekonomistlerin kredi piyasalarına odaklı gelişmiş finansal 

sistemlerin hızlı büyüdükleri hipotezini daha ciddi araştırdıklarını gözlemlemiştir. Levine (2001) 

benzer şekilde sermayenin serbest dolaşımının artması ile birlikte finansal liberalleşme ve gelişme 

çalışmalarının arttığını söylemiştir. Sadorsky (2010) daha farklı açıdan bakarak özellikle 

gelişmekte olan ekonomilerde enerji tüketiminin belirleyicilerini anlamanın önemli olduğunu 

ifade etmiştir. Enerji, tüm mal ve hizmetlerde kullanılmaktadır ve enerji talebinin belirleyicilerini 

anlamak ile finansal gelişme arasında ilişki bulunmaktadır. Bu konuda literatürde önemli 

araştırmalar yapılmıştır.1 

Finansal gelişme kavramı ile ilgili literatürde benzer tanımlamalar yapılmıştır. Erim ve Türk 

(2005), finansal gelişme kavramını ülkeler açısından finansal piyasalarda kullanılan 

enstrümanların yaygınlaşması ve birçok tasarruf sahibini kapsayacak şekilde çoğalması olarak 

açıklamıştır. Finansal piyasaların bu şekilde tepki vermesi finansal gelişmişliğin göstergesidir. 

Arslan ve Korap (2006)’a göre finansal hizmetlerin yayılması ve finansal kurumların büyümesi 

finansal gelişme ile ilişkilendirilirken, kişi başına düşen finansal hizmetler ve finansal varlıkların 

gelire oranındaki artışlar ise finansal derinleşme olarak ifade edilmektedir. Finansal piyasaların 

derinliğinin artması ve genişlemesiyle birlikte finans sektörünün kapasitesi artacak ve kaynaklar 

daha optimal tahsis edilecektir. Bu durum sermaye maliyetinin azalmasına da neden olacaktır. 

Kaynakların optimal dağıtılması kapitalist sistemlerde önem taşımaktadır. Yatırımın getirisi, 

yatırımın maliyetinden büyük olmalıdır aksi durum kaynakların rasyonel kullanılmadığı anlamına 

gelecektir ve ortakların refahını artırmayacaktır (Sayılgan, 2018).  Sadorsky (2011) finansal 

gelişmeyi daha geniş çapta tanımlayarak: bir ülkenin doğrudan yabancı sermaye yatırımları, 

bankacılık ve borsa faaliyetlerindeki artışları ve genişlemeyi sağlayabilmek amacıyla finansal 

faaliyetlere izin vermesi ve teşvik etmesi kararları olarak ifade etmiştir. Bencivenga Smith ve 

Starr (1996)’a göre borsalar bireysel ya da kurumsal yatırımcılara portföy değişimlerini hızlı ve 

düşük maliyetli yapma olanakları sağladıkları ve finansal varlıkların görünürlüklerini artırdığı 

için işlem gören varlıkların riskini azaltmaktadır.  Riski azalan ve erişimi kolaylaşan finansal 

varlıkların oluşması ve sermayeye erişimin hızlanması, tasarruf yapma olanaklarını ve uzun 

vadeli ekonomik büyümeyi sağlayacaktır. Levine (2005)’e göre finansal gelişmişlik düzeyi 

ülkelerdeki finansal mimarinin bir fonksiyonudur. Finans sektörünün tasarruf ve yatırım 

kararlarını etkileyerek beş ana işlev üzerinde ekonomik büyümeye yol açtığını ileri sürmüştür, 

finansal sistem 1) Değer yaratabilmek amacıyla yatırımlara gerekli sermayeyi tahsis 

edebilmelidir. 2) Yatırımları izleyebilmeli ve değerlendirebilmelidir. 3) Riski çeşitlendirebilecek 

ve yönetebilecek enstrümanları sağlamalıdır. 4) Tasarrufları toplayabilecek yapı ve araçlara sahip 

olmalıdır. 5) Mal ve hizmet değişimi sağlayacak güvenilir ortamı oluşturabilmelidir. 

                                                           
1 Türkiye özelinde enerji tüketimi ile Gümüş ve Koç (2015), Lebe ve Akbaş (2015), Keskingöz 

ve İnançlı (2016) ve sanayileşmenin yarattığı atıkların yönetimi ile ilgili Apaydın (2019)’ın 

çalışmaları farklı açıdan bakılan araştırmalara örnek gösterilebilir. 
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Literatürde özellikle finansal gelişmişlik ile ekonomik büyüme ilişkisi üzerine çok sayıda çalışma 

yapılmıştır. Bu yoğunluğun en önemli sebeplerinden biri literatürde arz ve talep yönlü ekonomik 

büyüme ve finansal gelişme açıklamalarıdır. Arz yönlü bakış açısı ekonomilerin büyümesinde en 

önemli faktör olarak finansal gelişmişlik seviyelerini görmektedir (Schumpeter, 1911; Gurley ve 

Shaw, 1960; McKinnon 1973, Shaw 1973). Talep yönlü bakış açısı ise ekonomik büyümeyi 

finansal gelişmeye katkı sağlayan faktör olarak değerlendirmektedir (Robinson, 1952; Friedman 

ve Schwartz, 1963). Artan talep neticesinde yeni finansal kurumlar, hizmetler ve araçlar 

oluşmaktadır (Keskingöz ve İnançlı, 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 yıllarını kapsayan ve ülkeler arası yaptıkları panel veri analizinde finansal gelişmişlik 

düzeyinin uzun vadeli ekonomik büyüme üzerinde önemli etkileri olduğunu kanıtlamışlardır 

(Bittencourt, 2012). Goldsmith (1969) benzer şekilde tasarruf oranlarını artırarak ve sermaye 

birikimine teşvik ederek ekonomik büyümenin artırılacağını ve bu durumun finansal gelişmeyi 

doğrudan etkileyeceğini söylemiştir. Gelişmiş bir finansal sektör riskleri ölçebilir, alt gruplara 

ayırabilir ve riskin yayılmasını sağlayabilmelidir. Bu süreçleri düşük maliyetle yaparak avantaj 

yaratabilmelidir. Değer yaratacak bir projeye sahip girişimcinin ya da işletmenin finansman 

konusunda güvenini sağlayabilmelidir. 

Birçok araştırmacı finansal gelişmenin istikrarlı bir ekonomik büyüme için önemli ve gerekli 

olduğunu, ayrıca oluşturulacak yeterli ve gelişmiş bir finansal sistemin ekonomik performans 

üzerinde olumlu etki yaratacağını iddia etmişlerdir (Sehrawat ve Giri, 2014). 1980-1990’lı yılların 

ilk yarısında Latin Amerika ülkelerinde yaşanan politik gelişmeler, öngörülemeyen büyüme 

oranları ve zayıf makroekonomik göstereler, istikrarlı bir makroekonomik ortamın finansal 

sektörün sağlıklı işlemesini ve gelişmesini sağlayan temel bir faktör olduğunu kanıtlamıştır 

(Bittencourt, 2012). Calderon ve Liu (2003) finansal gelişmişlik ve ekonomik büyüme arasındaki 

ilişkinin nedensellik yönünün de (Çalışmasını Patrick (1966) Gelişme Safhası Hipotezi’ne 

dayandırmaktadır) önemli olduğunu özellikle gelişmekte olan ülkelerin kalkınma politikaları için 

önemli derecede farkındalık yaratacağını belirtmiştir. Levine (1997) finansal sistemin gelişiminin 

ekonomik büyümeyi daha verimli hale getirmede kilit faktörlerinden biri olduğunu belirtmiştir. 

King ve Levine (1993a) finansal hizmetlerde inovatif hareketlerin finansal gelişmeyi artırdığı ve 

finansal baskı durumlarının ise finansal gelişmeyi engellediğini söylemiştir. Chinn ve Ito (2013) 

finansal şeffaflığın finansal gelişmeye katkıda bulunduğunu, bununla birlikte ülkede yasal 

sistemler ve kurumların buna ayak uydurması gerektiğini kanıtlamıştır. Araştırmacılar yasal 

sistemin mülkiyet hakkını açıkça tanımlamadığı ve sözleşme uygulamalarını yeterince 

koruyamayan ekonomilerin bu durumdan olumsuz etkileneceğe değinmişlerdir. Benzer şekilde 

Levine (2005) finansal sözleşmelerin ve hukuki güvencelerin finansal gelişmenin gerçekleşmesi 

açısından önemli olduğunu ifade etmiştir. 

Finansal gelişme göstergeleri ülkelere özgü/bölgesel kalkınma ihtiyaçlarını (finansal) dikkate 

alan evrensel uygulamalardır. Finansal gelişmişlik birçok çalışmada parasal bilgilerin GSYİH’ya 

oranı olarak ölçülmektedir. Parasal büyüklüklerin kullanımı McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’ın 

daha gelişmiş bir ekonomiyi yansıttığını ortaya koyan çerçevesine dayandırılmaktadır. 

Literatürde finansal gelişmeyi ölçebilmek için kullanılan göstergeler dört kategoride 

incelenmektedir: 

1) Bankacılılık sektörü: Finansal gelişim seviyesi açısından önemli olan bankacılık sektörünün 

göstergesi olarak çalışmalarda mevduatın (ticari bankalar ve diğerleri için) GSYİH’ya oranı 

kullanılmaktadır. Bu ölçümün en sık eleştirilen yönü banka varlıklarının bileşimindeki 

farklılıkları göz ardı etmesidir.  

2) Hisse senedi ihraçları: Hisse senedi ihraçları ile finanse edilen yatırımların oranı 

gösterilmektedir. Bu sonuçlar değerlendirilirken özellikle ülkeler arası yapılan çalışmalarda milli 

geliri tarıma dayalı ülkelerin hatalı yorumlanmasına sebep olabilecektir.  

3) Sermaye: Bu ölçü diğerlerine göre daha az döngüseldir ve ülkeler arasında karşılaştırma 

yapabilmek (daha uzun yıllar boyunca) ve yorumlayabilmek açısından hisse senedi ihraçlarına 

göre daha faydalı olabilmektedir. 
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4) İncelenen şirket sayısı: Bir ülkede yer alan mevcut şirket sayısı finansal gelişmişliğin bir 

göstergesidir. Burada dikkat edilmesi gereken şirket büyüklükleri ve şirketlerin faaliyet 

alanlarıdır (Rajan ve Zingales, 2003). 

Bu çalışmanın amacı finansal gelişmişlik seviyesi belirli noktalarda bulunan ve literatürde sıkça 

araştırılan gelişmiş ülkelere kıyasla gelişmekte olan Asya ve Avrupa ülkelerinin finansal 

gelişmişlik seviyelerinin analiz edilmesidir. Bu amaçla, aralarında Türkiye’nin de bulunduğu 

gelişmekte olan 26 Asya ve Avrupa ülkesi analiz kapsamında incelenmiştir. Diğer çalışmalardan 

farklı olarak değerlendirilen kriterlerin ağırlıkları istatistiksel varyans prosedürü ile hesaplanmış 

ve finansal gelişmişlik seviyeleri (performansları) OCRA yöntemiyle bulunmuştur. Elde edilmesi 

beklenen bulgularla, gelişmekte olan ülkelerin ekonomik büyümelerini ve politikalarını direkt 

etkileyecek olan finansal gelişimlerinin seviyesi hakkında bilgi sahibi olunacaktır. 

1. Literatür İncelemesi 

Literatürde finansal gelişmişlik ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi açıklamak amacıyla çok 

sayıda çalışma yapılmıştır. Daha sonra bu ilişkiyi ölçen çalışmaların içerisine enerji tüketimi, 

insan kaynakları sermayesi, yabancı yatırımlar gibi farklı etkilerde dahil edilerek analizler 

yapılmıştır. Çalışmalarda ekonomik büyüme ve finansal gelişim arasındaki ilişkinin nedensellik 

yönünün tespitine, panel veri ve zaman serileri analizlerine sıklıkla yer verildiği görülmüştür. 

King ve Levine (1993b), finansal gelişim ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi araştırmış ve 

daha sonra yapılan birçok araştırmaya öncülük etmişlerdir. Çalışmada finansal sistemlerin 

ekonomik büyümeyi nasıl etkilediği sorusunun cevabını aramışlardır. 77 ülke verisini analize 

dahil etmişlerdir. Finansal gelişmeyi ölçebilmek amacıyla; likit yükümlülüklerin GSYİH’ya 

oranı, özel sektöre verilen kredilerin GSYİH’ya oranı ve banka kredilerinin merkez bankası 

varlıklarına oranını kullanmışlardır. Bulgular finansal sistemin verimlilik artışı ve ekonomik 

büyüme için önemli olduğunu kanıtlamıştır. Ayrıca finansal sektörlerdeki çarpıklıklar 

inovasyonların desteklenme oranlarını düşürerek ekonomik büyümeyi engellemektedir. Sermaye 

birikimi, teknolojik yatırımlar ise büyüme geliştirmektedir. 

Demirgünç-Kunt ve Maksimovic (1996), finansal piyasaların gelişiminden etkilenen borsaların, 

işletmelerin finansman politikaları üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Bu amaçla 30 ülkenin 

1980-1991 yılı verilerini kullanmışlardır. Analizde değişkenler olarak, piyasa kapitilizasyonunun 

GSYİH’ya oranını, işletmelerin toplam aktif varlıklarının GSYİH’ya oranı ve sermaye paylarının 

GSYİH’ya oranını kullanmışlardır. Bulgulara göre borsanın gelişimi işletmelerin finansman 

politikalarını etkilemekte ve işletmelere daha az maliyetle yatırımlarını finanse edebilme imkanını 

sağlayabilmektedir. 

Al-Yousif (2002), 1970-1999 yılları arasında finansal gelişim ve ekonomik büyüme arasındaki 

ilişkinin doğasını gelişmekte olan ülkeler açısından analiz etmiştir. Bu amaçla 30 ülkenin verisini 

incelemiştir. Elde edilen bulgular finansal gelişim ve ekonomik büyüme arasında ilişkinin 

nedensel olduğu ve nedenselliğin çift yönlü olduğu görüşünü desteklemektedir. Yazar ayrıca elde 

edilen bulguların tüm ülkeler açısından genelleştirilemeyeceğini bunun nedeni olarak ekonomi 

politikalarının başarısında finansal kurumların verimliliğinin de önem taşıdığını ifade etmiştir. 

Calderon ve Liu (2002), 1960-1994 yılları arasında gelişmekte olan 109 sanayii ülkesinin 

havuzlanmış verilerini kullanarak finansal gelişme ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi 

nedensellik yönüyle incelemişlerdir. Ekonomik büyüme açısından kişi başına gelirin GSYİH’ya 

oranını, finansal gelişim açısından ise geniş para arzının GSYİH’ya oranını ve özel sektöre verilen 

kredilerin GSYİH’ya oranını analize dahil etmişlerdir. Bulgular finansal gelişmenin ekonomik 

büyümeye yol açtığı ve finansal derinleşmenin hem daha hızlı sermaye birikimi hem de verimlilik 

artışı yoluyla ekonomik büyümeyi teşvik ettiğini göstermiştir. 

Hermes ve Lensik (2003), finansal gelişimin, ekonomik büyüme ile birlikte doğrudan yabancı 

yatırımlar üzerindeki etkisini incelmek istemişlerdir. Elde edilen bulgular doğrudan yabancı 

yatırımlar ile finansal gelişim arasındaki ilişkiyi ampirik olarak kanıtlamıştır. Veri setinde 

bulunan 67 ülkeden 37’sinde pozitif ilişkiyi sağlayacak yeterince gelişmiş finansal sistemleri 

bulunmaktadır.  
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Atindehou, Gueyie ve Amenounve (2005), finansal gelişim ve ekonomik büyüme arasındaki 

ilişkiyi daha önce incelenmeyen Afrika ülkeleri açısından ele almışlardır. Finansal gelişimi 

ölçebilmek amacıyla; banka kredilerinin GSYİH’ya oranını, likit rezervlerinin banka aktiflerine 

oranını ve likit yükümlülüklerinin GSYİH’ya oranını kullanılmışlardır. Elde edilen bulgular 

birkaç Afrika ülkesinde dışında ilişkinin varlığını kanıtlayamamıştır. Bu nedenle yazarlar 

tarafından finansal kuruluşların geliştirilmesi için yönetimlere ekonomi ve para politikalarını 

iyileştirmeleri önerilmiştir. 

Aslan ve Korap (2006), finansal gelişme ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. 

Türkiye ekonomisindeki finansal gelişme ve ekonomik büyüme ilişkisini, 1987-2004 yılı verileri 

ve Johansen eşbütünleşim/Granger nedensellik testleriyle değerlendirmişlerdir. Çalışmada 

değişkenler olarak GSYİH düzey verileri, kredi hacminin nominal GSYİH’ya oranı ve para, 

vadeli ve vadesiz mevduat toplamından oluşan MY2’nin nominal GSYİH’ya oranı kullanılmıştır. 

Eşbütünleşme analizi bulgularına göre finansal gelişim göstergeleri ile ekonomik büyüme 

arasında literatüre uyumlu uzun dönemli ilişki bulunmuştur. 

Akkay (2010), Türkiye’de finansal gelişim ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi 1998-2010 

yılları arasında incelemiştir. Granger nedensellik testi ile analiz edilen çalışmada elde edilen 

bulgular ekonomik büyüme ile finansal gelişim arasında talep yönlü bir nedensellik ilişkisini 

kanıtlamıştır. Çalışmada finansal gelişim göstergesi olarak bankacılık kesimden toplanan vadeli, 

vadesiz mevduat ve bankacılık kesimi dışındaki mevduatın GSYİH oranındaki değişim ve özel 

sektöre verilen kredilerin GSYİH oranındaki değişimleri kullanılmıştır. 

Özcan ve Ari (2011), Türkiye ekonomisindeki finansal gelişme ile iktisadi büyümeyi 1998-2009 

yılları arasındaki verilerini kullanarak VAR yöntemi ile analiz etmişlerdir. Bulgular Türkiye’de 

finansal gelişme ile iktisadi büyüme arasında tek yönlü bir ilişkinin olduğunu kanıtlamıştır. 

Granger nedensellik testi, bu ilişkinin ekonomik büyümeden finansal gelişmeye doğru olduğunu 

göstermiştir. Bulgular Robinson (1979)’un talep yönlü bakış açısı ile uyumludur. Çalışmada 1998 

bazlı reel GSYİH verileri ve mevduat, kalkınma ve yatırım bankaları tarafından özel sektöre 

aktarılan kredi büyüklükleri kullanılmıştır. 

Gümüş ve Koç (2015), son yıllarda incelenmeye başlanan finansal gelişim ile enerji tüketimi 

arasındaki ilişkiyi araştırmışlardır. Çalışma kapsamında 57 ülke analize dahil edilmiş ve bu 

ülkelere ait 1971-2010 yıllarına ait veriler kullanılmıştır. Finansal gelişim göstergeleri olarak 

banka mevduat varlıklarının GSYİH’ya oranı, finansal sistem mevduatlarının GSYİH’ya oranı ve 

özel kredilerin GSYİH’ya oranı kullanılmıştır. Enerji tüketimi olarak kg başına tüketilen petrol 

miktarı esas alınmıştır. Bulgulara göre enerji tüketiminin finansal gelişmişlik üzerine etkisinin 

bulunduğu ülkelerin hepsinin kıyı ülkeleri olmaları dikkat çekicidir. 

Sethi, Mishra ve Bhujabal (2019), finansal gelişim göstergeleri ile piyasa büyüklüğü ve büyüme 

oranlarının, güney Asya ülkelerinde insan kaynakları sermayesine etkisini incelemişlerdir. Son 

zamanlarda finansal gelişim ile insan kaynakları sermeyesi arasındaki ilişkinin incelendiği 

çalışmalar artış bulunmaktadır. Finansal gelişim göstergeleri olarak para, vadeli ve vadesiz 

mevduat varlıklarının GSYİH’ya oranı ve özel sektöre verilen yurtiçi kredilerin GSYİH’ya oranı 

ve yöntem olarak dinamik panel veri analizi kullanılmıştır. Analizde 1984-2015 yılları arasındaki 

veriler dikkate alınmıştır. Bulgulara göre hem piyasa büyüklüğü hem de finansal gelişme düzeyi, 

insan kaynakları sermayesi gelişiminde önemli rol oynamaktadır. Daha geniş piyasa büyüklüğü 

ve daha hızlı finansal gelişme seviyeleri direkt olarak insan kaynakları sermayesi ile ilişkilidir.  

2. YÖNTEM 

Bu çalışmada 2013-2017 dönemindeki 26 gelişmekte olan Asya ve Avrupa ülkesinin finansal 

gelişmişlik performansları (seviyeleri) analiz edilmiştir. Bu kapsamda performans analizi OCRA 

(Operational Competitiveness Rating-Operasyonel Rekabet Değerlendirmesi) yöntemi 

kullanılarak yapılmıştır. Literatür araştırması sonucunda finansal gelişmişlik performansını 

yansıtan dört kriter belirlenmiş ve kriter ağırlıkları istatistiksel varyans prosedürüyle 

hesaplanmıştır. Çalışmanın bu bölümünde kullanılan istatistiksel varyans prosedürü ve OCRA 

yöntemi açıklanmıştır. 
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2.1. İstatistiksel Varyans Prosedürü 

Çok kriterli karar vermede kriter ağırlıklarının belirlenmesi önemli bir konudur. Literatürde çeşitli 

kriter ağırlıklandırma yöntemleri uygulanmaktadır. İstatistiksel varyans prosedürü, kriterlerin 

objektif ağırlıklarını bulmak amacıyla kullanılan kriter ağırlıklandırma yöntemlerinden biridir. 

Bu yöntem kriterleri objektif olarak ağırlıklandırdığı için kişilerin öznel değerlendirmelerinden 

etkilenmez. İstatiksel varyans prosedüründe kriterlerin varyansları hesaplanarak kriter ağırlıkları 

belirlenmektedir. 

İstatistiksel varyans prosedürünün adımları şu şekildedir (Mohanty ve Mahapatra, 2014): 

 Karar matrisi fayda ve maliyet kriterlerine göre normalize edilir: 

Fayda kriterleri (maksimize edilecek kriterler) için: 

 Xij
∗ =

Xij

(Xij)max
                                                                                                                                              (1)                                                                                                                

Maliyet kriterleri (minimize edilecek kriterler) için: 

Xij
∗ =

(Xij)min

Xij
                                                   

(2)                                                                                                                

 Kriterlerin varyansı hesaplanır: 

vj = (
1

n
) ∑ (Xij

∗n
i=1 −(Xij

∗ )ort)2                                                                                                                                                      

(3) 

vj, j. kritere karşılık gelen verilerin varyansıdır. (xij
*)ort , xij

*nin ortalama değeridir. 

 Kriter ağırlıkları belirlenir: 

wj
0 =

vj

∑ vj
m
j=1

                                                                                                                                                  (4) 

wj
0, j. kriterin ağırlığını ifade etmektedir. 

2.2. Ocra Yöntemi 

OCRA yöntemi ilk olarak Parkan (1994) tarafından geliştirilmiştir. OCRA çoklu kriterlere sahip 

karar verme birimlerinin performansını değerlendirmek amacıyla kullanılan parametrik olmayan 

bir ölçüm yöntemidir. OCRA yönteminin karmaşık işlem adımları içermemesinden dolayı 

çalışmalarda kullanılmaktadır. Bu yöntem farklı karar verme birimlerini ve sektörleri analiz etme 

imkanını yaratmaktadır. 

OCRA yönteminin aşamaları aşağıda açıklanmıştır (Chatterjee ve Chakraborty, 2012: 387-388):  

 Maliyet kriterlerine göre tercih derecesi hesaplanır: 

Īi = ∑ wj

max(xj
m)−xi

j

min(xj
m)

n
j=1   (i=1,…,m; j=1,…,n; i≠m)                                       

(5) 

Īi i. alternatifin göreli performansının ölçüsüdür. xj
i , j. maliyet kriterine göre i. alternatifin 

performans skorudur. wj maliyet kriteri ağırlıklarını ifade etmektedir. n ise maliyet kriterlerinin 

sayısıdır. 

 Maliyet kriterleri için doğrusal tercih derecesi (𝐼𝑖̿) belirlenir: 

𝐼𝑖̿ = Ī𝑖 − min (Ī𝑖)                                                                                                                                      (6) 

 Fayda kriterlerine göre tercih derecesi hesaplanır: 

Ōi = ∑ wh
xh

i −min(xh
m)

min(xh
m)

H
h=1                                                                                                                               (7) 

h, fayda kriterlerinin sayısını göstermektedir. wh fayda kriterlerinin ağırlığını belirtmektedir. 

 Fayda kriterleri için doğrusal tercih derecesi (𝑂̿i) belirlenir: 

𝑂̿i = Ōi − min (Ōi)                                                                                                                                        (8) 

 Genel tercih derecesi (Pi) bulunur: 
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Pi = 𝐼𝑖̿ + 𝑂̿i − min (𝐼𝑚̿ + 𝑂̿m)                                                                                                                  (9) 

Bulunan Pi değerlerine göre alternatifler sıralanmakta ve en yüksek Pi değerine sahip alternatif ilk 

sırada yer almaktadır. 

3. Bulgular 

Çalışma kapsamında, 2013-2017 dönemi için gelişmekte olan 26 Asya ve Avrupa ülkesinin 

(Uluslararası Para Fonu’nun (IMF) ülke sınıflandırmasına göre) finansal gelişmişlik seviyeleri 

(performansları) analiz edilmiştir. İncelenen ülkelerin finansal gelişmişlik performanslarını tespit 

edebilmek için OCRA yöntemi kullanılmıştır. Literatürde yapılan çalışmalar (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 alınarak; finansal gelişmişlik göstergeleri olarak, 

geniş para arzının GSYİH’ya oranı (K1), banka mevduatlarının GSYİH’ya oranı (%) (K2), özel 

sektöre verilen yurtiçi kredilerin GSYİH’ya oranı (K3) ve likit yükümlülüklerinin GSYİH’ya 

oranı (%) (K4) kriterleri kullanılmıştır. K1, K2 ve K4 kriterleri McKinnon (1973) ve Shaw 

(1973)’ın parasal büyüklüklerin kullanımının finansal gelişmişlik seviyesi ile ilişkisine 

dayandırılmaktadır. K3 kriteri ise diğer kriterlerden farklı olarak, özel sektöre verilen kredilerin 

yatırımlara dönüştürülmesinin önemli bir göstergesi olarak kullanılmıştır. Ayrıca gelişmekte olan 

ülkelerde finansal işlemlerin çoğu bankalar üzerinden gerçekleştirildiği için çalışma açısından da 

doğru kriter olmaktadır. Kriterlere ait veriler World Bank veri tabanından elde edilmiştir. 

Çalışmada kullanılan kriterlerin incelenen dönemdeki tanımlayıcı istatistikleri Tablo 1’de 

gösterilmiştir. Tablo 1’de yer alan tanımlayıcı istatistikler incelendiğinde tüm dönemler için en 

yüksek ortalamaya ve maksimum değerlere sahip kriter “K1” olarak hesaplanmıştır. 2013-2017 

dönemindeki minimum değerlere sahip kriter ise “K2”dir.  

Tablo 1. Tanımlayıcı İstatistikler 

Yıllar Kriterler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Medyan 

2013 

 

K1 70,69 35,97 28,82 186,61 60,27 

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 

 

2014 

 

K1 71,82 36,95 29,72 191,55 62,34 

K2 51,87 24,51 13,51 124,45 44,99 

K3 60,04 33,41 15,56 145,56 53,56 

K4 65,70 35,25 25,46 180,83 56,32 

2015 

K1 73,68 38,78 36,36 202,96 62,99 

K2 53,96 25,59 15,01 126,45 44,95 

K3 60,29 35,55 18,11 153,23 53,73 

K4 68,00 37,10 29,51 187,72 57,21 

2016 

 

K1 75,91 40,04 35,74 209,45 66,08 

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 ağırlıkları istatistiksel varyans prosedürüyle belirlenmiştir. İncelenen bütün kriterler 

fayda kriteri olması sebebiyle, eşitlik 1, 3 ve 4 kullanılarak 2013-2017 dönemlerindeki kriter 

ağırlıkları hesaplanmıştır. Bu ağırlıklar Tablo 2’de gösterilmiştir. Tablo 1’de yer alan kriter 

ağırlıklarına bakıldığında incelenen tüm dönemler için en yüksek ağırlıklı kriter özel sektöre 

verilen yurtiçi kredilerin GSYİH’ya oranı (K3) olarak hesaplanmıştır. Bu oran literatürde yapılan 

çalışmalarla uyumludur (Ghrimay, 2004; Aslan ve Küçükaksoy, 2006; Özcan ve Ari 2011). 

Tablo 2. Kriter Ağırlıkları 

Yıllar 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 ağırlıkları belirlendikten sonra OCRA yöntemiyle finansal gelişmişlik performansı analizi 

yapılmıştır. Ōi ve 𝑂̿i değerleri eşitlik 7 ve 8 yardımıyla hesaplanmıştır. 2013-2017 dönemi Ōi ve 

𝑂̿i değerleri Tablo 3’te gösterilmiştir. 

Tablo 3. 2013-2017 Dönemi için Ō𝐢 ve 𝑶̿𝐢 Değerleri 

Ülkeler 
2013 Yılı 

Ō𝐢 

2013 Yılı 

 𝑶̿𝐢 

2014 

Yılı 

Ō𝐢 

2014 

Yılı 

𝑶̿𝐢 

2015 Yılı 

 Ō𝐢 

2015 

Yılı 

𝑶̿𝐢 

2016 Yılı 

 Ō𝐢 

2016 

Yılı 

𝑶̿𝐢 

2017 Yılı 

 Ō𝐢 

2017 

Yılı 

 𝑶̿𝐢 

Arnavutluk 2,64 2,33 2,28 1,93 1,82 1,44 1,55 1,27 1,40 1,16 

Belarus 0,46 0,15 0,35 0,00 0,39 0,00 0,28 0,00 0,24 0,01 

Bulgaristan 3,26 2,95 2,70 2,35 2,16 1,78 1,84 1,56 1,77 1,53 

Bosna Hersek 2,30 2,00 2,01 1,66 1,87 1,49 1,39 1,10 1,40 1,16 

Hırvatistan 3,11 2,80 2,62 2,27 2,10 1,72 1,73 1,44 1,63 1,39 

Macaristan 2,04 1,73 1,59 1,24 1,11 0,73 0,93 0,64 0,88 0,64 

Polonya 2,21 1,90 1,95 1,60 1,65 1,27 1,47 1,19 1,39 1,15 

Romanya 1,07 0,76 0,82 0,47 0,58 0,20 0,41 0,12 0,34 0,10 

Türkiye 2,11 1,80 1,85 1,50 1,52 1,14 1,34 1,05 1,28 1,04 

Ukrayna 2,45 2,14 2,07 1,72 1,20 0,82 0,63 0,35 0,37 0,13 

Moldova 1,42 1,12 1,09 0,74 0,71 0,33 0,43 0,15 0,24 0,00 

Kosova 1,32 1,01 1,08 0,73 0,84 0,46 0,72 0,44 0,74 0,50 

Rusya 1,74 1,44 1,68 1,33 1,56 1,18 1,30 1,01 1,52 1,28 

Bangladeş 1,84 1,53 1,63 1,28 1,31 0,93 1,11 0,83 1,10 0,86 
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Çin 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 

Moğolistan 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 

 

Eşitlik 9 kullanılarak değerlendirilen 26 gelişmekte olan Asya ve Avrupa ülkesinin Pi değerlerine 

göre performans sıralaması elde edilmiştir. 2013-2017 dönemi için ülke sıralaması Tablo 4’te 

verilmiştir. 

Tablo 4. 2013-2017 Dönemi için Ülke Sıralaması 

2013 Yılı Ülke 

Sıralaması 

2013 

Yılı  

Pi 

2014 Yılı Ülke 

Sıralaması 

2014 

Yılı  

Pi 

2015 Yılı Ülke 

Sıralaması 

2015 

Yılı  

Pi 

2016 Yılı Ülke 

Sıralaması 

2016 

Yılı  

Pi 

2017 Yılı Ülke 

Sıralaması 

2017 

Yılı  

Pi 

Malezya 6,387 Tayland 5,493 Tayland 4,927 Çin 4,507 Çin 4,566 

Tayland 6,204 Malezya 5,464 Çin 4,664 Tayland 4,339 Tayland 4,178 

Çin 5,908 Çin 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 

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

Nepal 2,757 Hırvatistan 2,271 Hırvatistan 1,721 Hırvatistan 1,442 Hırvatistan 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 Türkiye 1,053 Polonya 1,155 

Türkiye 1,803 Türkiye 1,498 Türkiye 1,140 Rusya  1,015 Türkiye 1,042 

Macaristan 1,735 Moğolistan 1,347 Bangladeş 0,929 Bangladeş 0,827 Moğolistan 0,886 

Moğolistan 1,719 Rusya  1,334 Moğolistan 0,846 Moğolistan 0,822 Bangladeş 0,864 

Bangladeş 1,531 Bangladeş 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 sıralamasında üstte olan ülkelerin incelenen kriter değerlerinin yüksek olması finansal 

gelişmişlik seviyesini artırmıştır. Kötü performans sergileyen ülkelerde ise kriter değerlerinin, 

değerlendirilen dönem için düşük olması finansal gelişmişlik seviyesinin azalmasına neden 

olmuştur. Tablo 4’teki ülke sıralamasına bakıldığında; 2013 yılı için Malezya, 2014 ve 2015 

yılları için Tayland, 2016 ve 2017 yılları için ise Çin’in finansal gelişmişlik performansının ilk 

sırasında yer aldığı görülmektedir. Myanmar, 2013 ve 2015; Belarus, 2014 ve 2016 yıllarında, 

Moldova ise 2017 yılında en kötü performans gösteren ülkeler olmuşlardır. Türkiye ise analiz 

kapsamı dönemlerde finansal gelişmişlik seviyesi açısından orta sıralarda yer aldığı 

gözlemlenmektedir. Bulgular gelişmekte olan Asya ülkelerinin Avrupa ülkelerine göre finansal 

gelişmişlik bakımından daha iyi seviyede olduğunu kanıtlamıştır. Analiz kapsamında tüm 

dönemlerde ilk beşte yer alan Asya ülkeleri olmuştur. Bu durum ülkelerin ekonomik büyüme 

oranlarına da yansıdığı görülmektedir. Finansal gelişim seviyesi bakımından Türkiye’nin alt 

sıralarında yer alan Rusya’nın son dönemlerde performans açısından önemli bir ilerleme 

gösterdiği görülmektedir. Bununla birlikte analiz kapsamında ilk dönemlerde iyi bir performans 

sergileyen Ukrayna’nın yaşamış olduğu bazı karışıklıklar sebebiyle finansal gelişmişlik 

seviyesinin de ciddi şekilde etkilendiği görülmüştür.  

 

Çalışmada finansal gelişmişlik seviyesi yüksek olduğu bilinen gelişmiş ülkeler yerine, kalkınma 

aşamasında bulunan ülkelerin finansal gelişmişlik seviyeleri incelenmesi planlanmıştır. 

Dolayısıyla bazı gelişmekte olan ülkelerin, gelişmiş ülkelere kıyasla karışıklık/politik 

belirsizlikler ya da iç/bölgesel problemler sebebiyle performansında önemli dalgalanmalar olduğu 

bilinmektedir. Tablo 3’e bakıldığında bu durumu kanıtlayacak şekilde özellikle kötü performans 

sergileyen ülkelerin ciddi anlamda iç/politik karışıklık ya da bölgesel huzursuzluklar yaşadıkları 

görülmektedir. Bu sonuçlar finansal gelişmişlik seviyesinin aynı zamanda ülkelerin siyasi, 

konjektürel yapılarından ve iç karışıklıklardan da ciddi şekilde etkilendiğini kanıtlamakta ve bu 

kapsamda yer alan ülkelerin doğrudan ekonomik büyümelerini baltalamaktadır. Elde edilen 

bulguların farklı bir şekildeki göstergesi ise özellikle son zamanlarda AB üyeliğine kabul edilen 

ve gelişmekte olan Avrupa ülkeleri olmuştur. Polonya, Hırvatistan ve Bulgaristan gibi ülkelerin 

AB gibi gelişmiş bir ekosisteme girmesiyle birlikte finansal gelişim seviyelerinde artış yaşandığı 

görülmektedir. Bu ülkeler gösterdikleri performans ile AB adayı ülkeler olan Türkiye’nin ve 

Arnavutluk’un üzerinde yer almışlardır. 

4. Sonuç ve Değerlendirme 

Finans literatürü açısından finansal gelişmişlik seviyelerinin araştırılması önem taşımaktadır. Bu 

alanda yapılan ve literatürde arz yönlü olarak ifade edilen çalışmalar, finansal gelişmenin 

ekonomik büyümeyi artırdığı temeline dayanmaktadır (Schumpeter, 1911; Gurley ve Shaw, 1960; 

McKinnon 1973, Shaw 1973; Calderon ve Liu, 2002) Ülkelerin ekonomik büyümeyi 

sağlayabilmesi için etkin ve verimli işleyen bir finansal sisteme sahip olmaları gereği açıktır. 

Ekonomik büyümenin sağlanabilmesi amacıyla tasarruflara ve bunları değer yaratacak şekilde 

yatırımlara yönlendirecek mekanizmalara ihtiyaç duyulmaktadır. Gelişmiş bir finansal sistem, 

küçük/büyük tüm tasarruf sahiplerine ulaşabilmeli ve bunları yatırıma dönüştürecek finansal 

enstrümanları sağlayabilecek derinlikte ve likiditeye sahip olabilmelidir. 

Çalışmanın diğer finansal gelişme ve ekonomik büyüme ilişkisi çalışmalarından farkı ilk olarak 

Türkiye özelinde bir çalışma olmamasıdır. Diğeri ise OECD ülkeleri ya da gelişmiş Avrupa 

ülkeleri bazlı çalışmalar yerine, Asya ve Avrupa’da yer alan ve Türkiye ile benzer kulvarlardaki 

gelişmekte olan ülkeler arasından, Türkiye’nin finansal gelişmişlik seviyesi ve rekabet gücünü 

değerlendirebilecek bir görüş oluşturulması ve bu durumla ilgili gerekli politikaların 

belirlenmesidir. Çalışmada 2013-2017 dönemi için gelişmekte olan 26 Asya ve Avrupa ülkesinin 
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finansal gelişmişlik performansı çok kriterli karar verme yöntemlerinden biri olan OCRA yöntemi 

ile değerlendirilmiş ve en iyi finansal gelişim performansı gösteren ülkelerin belirlenmesi 

amaçlanmıştır. Kriter ağırlıkları için istatistiksel varyans prosedürü kullanılmıştır. Kriter 

ağırlıkları dikkate alındığında incelenen tüm dönemler için en önemli kriter literatürle uyumlu 

olarak özel sektöre verilen yurtiçi kredilerin GSYİH’ya oranı olarak tespit edilmiştir. Bu sonuç 

özel sektöre verilen kredilerin ekonomik büyüme için önemli olduğunun göstergesidir ve literatür 

ile uyumludur (Ghrimay, 2004; Aslan ve Küçükaksoy, 2006; Özcan ve Ari 2011). Analiz 

sonuçlarına göre 2013 yılında Malezya, 2014 ve 2015 yılında Tayland ve 2016 ve 2017 yıllarında 

ise Çin en iyi performansı gösteren ülkeler olmuştur. Performans sıralamasında Türkiye, analiz 

kapsamındaki dönemlerde orta sıralarda yer almıştır. Asya ülkeleri performans olarak Avrupa 

ülkelerine kıyasla daha başarılıdır. En kötü performans gösteren ülkeler ise; 2013 ve 2015 yılları 

için Myanmar, 2014 ve 2016 yılları için Belarus, 2017 yılında Moldova olmuştur. 

Çalışmaya bir bütün olarak bakıldığında ve ülkeler açısından kıyaslandığında Türkiye’de yer alan 

finansal sistemin ve finans piyasalarının ekonomik büyümeyi istenilen seviyelerde 

desteklemediği düşünülmektedir. Türkiye’nin gerek istikrarlı ekonomik büyümeyi 

sağlayabilmesi ve orta-uzun vadeli hedeflere ulaşabilmesi açısından finansal sistemin etkinliğinin 

artırılması ihtiyacı açıkça görülmektedir. Yeterince gelişmişlik seviyesine ulaşamamış bir 

finansal sistem ekonomik büyümeyi desteklemeyecektir. Bu sebeple finansal gelişme ve 

derinleşme ile finans piyasalarda yaratılan enstrümanların sayılarının ve çeşitliliğinin artması ve 

kaynakların reel sektörde değer yaratacak yatırımlara yönlendirilmesi ayrıca tasarruf hacimlerinin 

artırılabilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte finans piyasaları için verimlilik esaslı çeşitli 

politikaların ya da önerilerinde dikkate alınması önemli olacaktır. 
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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 

mailto:İlker.gulencer@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-4173-8808
mailto:spturkoglu@ybu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-9566-9898


Gülençer, İ. – Türkoğlu, S. P. ,55(2), 2020, 1330-1344 

1344 
 

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: 

Īi = ∑ wj

max(xj
m)−xi

j

min(xj
m)

n
j=1   (i=1,…,m; j=1,…,n; i≠m)                                       

(1) 

• Linear preference degree is determined for cost criteria: 

𝐼𝑖̿ = Ī𝑖 − min (Ī𝑖)                                                                                                                                      (2) 

• The degree of preference is calculated according to the benefit criteria: 

Ōi = ∑ wh
xh

i −min(xh
m)

min(xh
m)

H
h=1                                                                                                                               (3) 

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

𝑂̿i = Ōi − min (Ōi)                                                                                                                                        (4) 

• Aggregate preference degree is determined: 

Pi = 𝐼𝑖̿ + 𝑂̿i − min (𝐼𝑚̿ + 𝑂̿m)                                                                                                                    (5) 

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.  




