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OZET

OECD ULKELERINDE GiRiSIMCILIK ENDEKSLERI iLE FINANSAL
GELISME ARASINDAKI ILiSKi: PANEL VERI ANALIZi

KURURER, Ebru
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Damgmant: Dr. Ogr. Uyesi Erkan ALSU
Kasim 2019, 58 Sayfa

Ticari hayattaki rekabet ortaminin gelismesiyle birlikte girisimcilik ile

finansal gelisme arasindaki iliski aragtirmalara konu olmustur. Bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan ilkede girisimcilik ve inovasyon kavramlari finansal gelisimin
beraberinde getirmis oldugu ekonomik biiyiime iizerindeki en 6nemli etkenler oldugu
kabul edilmektedir. Literatiirde varolan calismalarin ¢ogu girisimcilik ile ekonomik
gelisme iliskisini belirlemek amaciyla ele alinmistir. Girisimcilik ile finansal gelisme
arasindaki iliskiyi konu alan sinirli sayida ¢calisma mevcuttur. Calismaya dahil edilen
iilkeler: Belgika, Sili, Danimarka, Finlandiya, Fransa, 1ngiltere, Yunanistan,
Macaristan, Irlanda, italya, Japonya, Norvec, Slovenya, Tiirkiye, Amerika Birlesik
Devletleri’dir. Calismamiza dahil edilen bu {ilkelerin finansal gelismislikleri cesitli
bagimsiz degiskenler araciligiyla ortaya konulmustur. Finansal gelisimi etkileyen
girisimsel etkenler arastirilmis olup, bu etkenler dinamik panel veri analizi
kullanilarak kurulmus olan alternatif modellerle degerlendirilmistir.
Calismamizda bagimh degisken olarak tilkelerin girisimcilik endeksleri, bagimsiz
degisken olarak finansal gelisme gostergeleri (finansal sektor tarafindan saglanan
yerel kredilerin GSMH i¢indeki payi, finansal olmayan varliklara net yatirrmin(INV)
GSMH’ye oranini, dogrudan yabanci yatirimin(net girisler) GSMH’ye oranini,
enflasyon, bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen yerel krediler (% GSMH), borsa
kapitalizasyonu, banka mevduatlari(%eGSMH), banka konsantrasyonu(%), hisse
senedi fiyatlarindaki oynaklik, banka 6zkaynak getirisi(% Karlilik), GSMH ., likit
bor¢lar(% GSMH) ) verileri kullanilmistir.

Anahtar kelimeler : Girisimcilik Endeksleri, Finansal Gelisme , Dinamik Panel Veri
Analizi
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ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN ENTREPRENEURSHIP INDEX AND
FINANCIAL DEVELOPMENT IN OECD COUNTRIES: PANEL DATA
ANALYSIS

KURURER, Ebru
Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Erkan ALSU
November 2019, 58 Pages

The relationship between entrepreneurship and financial development has

been subject of research with the development of competitive environment in
commercial life. In many developed and developing countries, it is recognized that
entrepreneurship and innovation terms are the most important factors for the
economic growth that comes with financial development. Lots of study existig in the
literature is adressed to aim of indicate relation between entrepreneurship and
economic development. There are limited study about enrepreneurship and financial
development. In this study, the relationship between the entrepreneurship data and
financial developments of the 15 OECD countries between the years 2006-2016 is
examined within the data sets that are accessible and accessible to the research
subject. Countries included in the study are Belgium, Chile, Denmark, Finland,
France, Great Britain, Greece, Hungary, Ireland, Italy, Japan, Norway, Slovenia,
Turkey, United States . Financial developments of these countries included in our
study have been demonstrated through various independent variables.
Entrepreneurial factors affecting the financial development have been investigated
and these factors have been evaluated with alternative models established by using
dynamic panel data analysis.
In this study, entrepreneurship index is used as dependent variable and financial
developments indicators (share of local loans provided by financial sector, the ratio
of net investment (INV) to GDP in non-financial assets, the ratio of foreign direct
investment (net inflows) to GDP, inflation, local loans extended by banks to the
private sector (% GDP), stock market capitalization, bank deposits (% GDP), bank
concentration (%),volatility in stock prices, Return on equity (% Profitability), GDP,
liquid liabilities (% GDP) ) are used as independent variables.

Key Words : Entrepreneurship index, Financial developments, Dynamic Panel Data
Analysis
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

1.1 GIRIS

Insanoglunun yerlesik hayata ge¢mesiyle birlikte ticari faaliyetler baslamis
olup ve devaminda sanayi devriminin yaganmasiyla teknoloji ileri boyutlara
tasinmistir. Teknolojideki bu gelisim insan giiciiniin geride kalmasin1 ve ¢ogunlukla
makina giiciiniin hayatimiza hakim olmasin1 beraberinde getirmistir. Ticari
faaliyetlerin canlanmasi ve buna bagl olarak yeni is olanaklarinin ortaya ¢ikmasi,
hizmet ve ekonominin dinamik bir sekilde gelismesini saglamis bdylelikle rekabet
ortami olusturmustur. Bu rekabet ortaminda finansal gelismisligi arastirma ve bu
gelisimi artiracak yoOntemler ortaya koyma ihtiyaci dogmustur. Calismamizda
iilkelerin  girisimcilik endeksleri ile finansal gelismislikleri arasindaki iliski
arastirilmistir. Calismamizda ele alacagimiz girisimeilik, inovasyon, yenilik, gelisme,
ilerleme, kazanma kavramlari ayni aileye mensup kavramlardir. Bu c¢alismada,
bahsetmis oldugumuz aile igerisindeki girisimcilik ile maddi anlamda kazanma
olarak tabir edebilecegimiz finansal gelisim kavramlar1 arasindaki iliski
incelenmektedir.

Girisimcilik i¢in yeni imkanlar kesfetmek, tiretmek, fayda saglama yeni
teknik ve firsatlar gelistirmek,, olas1 riskleri yoOnetebilmek, kit kaynaklar
degerlendirmek gibi bir¢ok tanim yapilabilir. Girisimcilik kavraminin maddi ve
maddi olmayan avantajlart oldugu gibi dezavantajlar1 da mevcuttur. Girisimcilik
faaliyetinde bulunan bireyler veya kurumlar ise biiyiik bir risk ile adim atmig
olmaktadirlar. Bir baska deyisle, girisim faaliyetinde bulunan kimseler marka
yaratma, topluma faydali olacak iiriin ve hizmetler ortaya koyma, fark yaratma
amaciyla yola ¢iksa da ¢ok fazla efor ile daha az ve diizensiz gelir elde etme,

birikimleri kaybetme, daha fazla is stresi ve uzun ¢aligma saatleri gibi riskleri de



goze almig kimselerdir. Bu riski goze alarak siireci dogru degerlendirip finansal
anlamda fark yaratan girisimciler bugiin diinyada en fazla konusulan girisimcilerdir.
Ornegin: Steve Jobs’un, iiniversite dgrenimini yarida birakarak arkadasi ile birlikte
evinin garajinda baslamis olan girisimcilik hikayesi bugiin dev bir Apple’a
dontismiistir .

Mark Elliot Zuckerberg, okumus oldugu Harvard {iniversitesinin

Ogrencilerinin  fotograflarinin  bulundugu veritabanini hacklemesiyle baslayan
hikayesi insanlar1 internet iizerinden birbiri ile bulusturan ve bugiin 43 milyon
kullanicis1 bulunan Facebook’u kurmasiyla basariya ulagsmistir.
Jeff Bezos, enel midiirliik yapmis oldugu sirketten ayrilarak tiim hayatini riske atmig
ve babasindan 6diing aldig1 araba ve bir miktar para ile kitap satmaya basladig
girimini simdi diinyanin en biiylik internet aligveris sitesi olan Amazon.com’u
kurarak tamamlamuistir.

Jack Ma, egitim ve is hayatinda sayisiz basarisizliklar yasamig fakat
girisimcilik ruhunu asla kaybetmemistir. Bu sayede cabalarinin sonucunu internetle
tanigsmast  sonrasinda almis ve Alibaba.com’un kurucusu olarak bugiin en iyi
girigimciler listesinde yer almaktadir .

Ingvar Kamprad, 5 yasinda komsularina kibrit satarak ticaret zekasini ortaya
koymus ve diinyanin en biiyiik mobilya firmalarindan biri olan IKEA’y1 kurmustur.
Firmasmin ismini kendi adi soyadinin ve biiylimiis oldugu ciftlik ve kasabanin
isimlerinin ilk harflerinden olusturmasi da ayr1 bir yaraticilik 6rnegidir.

Diinyanin en basarili girisimcileri arasinda sayilabilecek daha bircok isim mevcuttur.
Vermis oldugumuz 6rneklerin tamaminda alinan biiytik riskler, risklere kars1 meydan
okuyup vazgecmeme ve devaminda biiyiik kazanclar mevcuttur.

Girisimciligin  getirmis oldugu yaraticilik, kisisel gelisim, fikirlerini
uygulayarak kendi isinin patronu olabilme, bagimsizlik, finansal kontrol gibi manevi
kazanclar yaninda finansal anlamda da ciddi kazanclar elde edilmektedir. Sosyal,
kiiltiirel, psikolojik anlamda fayda saglayan girisimcilik kavraminin ekonomik
anlamda da saglamis oldugu faydalar1 arastirarak finansal gelisme ile arasindaki
iliskiyi ortaya koymak ¢alismamizin temel amacidir.

Girisimciligin finansal gelisimi nasil etkiledigi ile ilgili literatiirde ¢ok fazla
kaynak yer almamakla birlikte literatiirimiiz ampirik bulgular yoniinden de zengin
degildir. Global Girisimcilik Platformu’nun (GEM) ¢aligmalarinda diinya genelinde

iilkelerin yeni is gelistirme slireci ve egilimini ortaya koyarak girisimcilik tutumlarini



Olgebilecek, ampirik degerler yer almaktadir. Bu ¢alismamizda da GEM’in (Global
Entrepreneurship Monitor ) girisimcilik verilerinden yararlanilmistir .

Finansal sistemin gelistirilip ekonomik biliylimenin hizlanmasinda girisimcilik
faaliyetleri, Ar-Ge harcamalari, inovasyon ve patent gibi kavramlar 6nemli faktorler
arasinda sayilmaktadir.

Isletmeler acisindan var olma ve hayatta kalmanin &tesinde en iyi fikri gelistirerek,
en yeni teknolojiyi kullanarak once kendi finansal gelisimini istenen seviyeye getirip
global anlamda fark yaratma diisiincesi olusmustur.

Caligmamizda {ilkelerin girisimcilik endeksleri ile finansal gelismeleri arasindaki
iligkiyi saptamak amaglanmistir. Literatiirde girisimcilik kavrami ile ekonomik
gelisme ve biiyiime ile ilgili ¢ok fazla calisma olmasina ragmen girisimcilik ile
finansal gelisme iligkisini ele alan calisma sayist sinirlidir. Bu baslik altinda
girisimcilik  endeksleri incelenerek  finansal — gelismislik  gOstergeleri ile
karsilastirilarak bir iliski aranacaktir.

Sozii edilen amacglar dogrultusunda ¢alismamizin birinci bolimiinii olusturan giris
boliimiinde ¢aligma hakkinda kisaca bilgi verilmis ve ¢alismanin amaci belirtilmistir.
Calisgmamizin ikinci bolimiinde girisimcilik ile finansal gelisme kavramlarini
kapsayan kuramsal cerceve ve literatiir yer almaktadir, iiclincli boliimde
calismamizin yontem kismi yer alirken dordiincii boliimiinde galismada elde edilen

bulgular ve sonuca yer verilmistir.



IKiNCi BOLUM
KURAMSAL CERCEVE VE LITERATUR OZETI

Calismamizin bu boliimiinde literatiirden yola c¢ikilarak girisimcilik ve
finansal gelisme kavramlarinin tanimi yapilmistir. Girisimeilik tiirleri ele alinmig ve
calismamiza dahil etmis oldugumuz 15 OECD iilkesine ait girisimcilik endeksleri
eklenmistir. Diger taraftan finansal gelisim kavrami agiklanarak {ilkelerin finansal

geligmislik gostergeleri olan degiskenlerimiz agiklanmigtir.

2.1.GIRISIMCILiK KAVRAMI VE GiRiSIMCILiGIN ONEMi

Girisimei ve girisimcilik kavramlart 18. Yy dan beri kullanilmakta ve
yaklasik son 20 yildir iizerinde oldukca fazla durulmaktadir. Literatiirii incelemek
gerekirse bu kavramlar ortaya ¢iktig1 giinden bu giine bir¢ok tanim yapilmis fakat
ortak bir tanim yapilmamistir.

Girigimcilik, Ouoha (2007) ya gore yeni organizasyonlara baslamak ya da
varolan organizasyonlar1 canlandirmaktir. Frank H. Knight (1921) ve Peter Drucker
(1970) i¢in girisimcilik risk almakla ilgilidir. Schumpeter (1965) girisimcileri teknik
ve organizasyonel inovasyon yoluyla market firsatlarindan yararlanan bireyler olarak
tanimlamistir. Bolton ve Thomson girisimciyi ‘algilanmis firsatlar etrafinda taninmis
degerler insa etmek i¢in aligkanlik yaratan ve yenilikler yapan kisi® olarak
tanimlamiglardir. Hisrich’in (1990) tanimina gore girisimci karakteri inisiyatif ve
yaratici diisiince sergileyen, kaynaklari ve durumlar pratik hesaba doniistiirmek i¢in
sosyal ve ekonomik mekanizmalar organize edebilen ve risk ve basarisizlig1 kabul
eden kisidir. Thomas and Mueller (2000) girisimcilik calismalarinin = gesitli
ilkelerdeki ve bolgelerdeki  girisimsel aktivitelere tesvik edici durumlart ve
ozellikleri arastirmak icin uluslararasi pazarlara yayilmasi gerektigini savunurlar.
Girigimcilerin kendi ulusal kiiltiirlerindeki baskin degerleri yansitmasi ve ulusal

kiiltiirtin girisimcilik iizerinde belli bir etkisi oldugu sdylenebilir. (Eroglu & Pigak,



2011:146 - Thomas & Mueller, 2000). Girisimciligin 6zet olarak tanimini yapmak
kolay degildir. Bununla birlikte Wennekers, Thurik and Buis (1997) s6yle bir tanim
gelistirmislerdir: girisimcilik bireylerin hem kendi hem kurum icerisindeki istek ve
yetenekleridir:

1 - Yeni ekonomik firsatlar (yeni {iriinler, yeni iiretim yontemleri, yeni organizasyon
semalar1 ve yeni {irlin-pazar kombinasyonlar1) fark etmek ve yaratmak.

2- Belirsizlik ve bunun gibi diger engellere karsi kaynaklarin ve kurumlarin yeri,
sekli ve kullanim1 konusunda kararlar alarak fikirlerinin pazara siirmek.

3-Pazardan pay elde etmek i¢in digerleriyle rekabet etmek.

Bu 3 tanimda da girisimcilik, sadece igletme sahipleriyle degil ayn1 zamanda yaratici
fikirlere sahip olan ve genellikle “girisimcilik” olarak bilinen organizasyonlardaki
diger fenomen bireylerle de ilgilidir (EIM Business & Policy Research, 2002: 9).
Konu hakkinda literatiirde bircok tanim ve kapsam mevcuttur ve
akademisyenler tarafindan ele alinan girisimcilik kavraminda girisimcilerin davranig
bicimleri konusunda fikir birligi olugsmustur. Bu ortak davranis bi¢imleri arasinda
inisiyatif alma, kaynaklar1 ve kosullar1 kullanilabilir degerlere doniistiiren sosyal ve
ekonomik alanlarda diizenleme yapma, risk ve basarisizligi kabul etme yer
almaktadir (AGCA, 2005: Histrict ve Peters, 2002: 10 ). Bahsedilen bu ortak
davranig bi¢imleri iyi bir girisimcinin aslinda iyi bir de lider olabilecegi sonucuna
varilmasini destekliyor denilebilir. Nitekim Jenefer James, dinamik ¢evre kosullarina
sahip bilgi toplumlarinda gorev yapan liderlerin etkili ve basarili olabilmeleri i¢in
yeni becerilere sahip olmalar1 gerektigini sOylemis ve bu becerileri su sekilde
stralamistir (Giil & Sahin, 2011)
Diinyaya yeni bir gozle bakma: 6nceki bilgi birikimlerinin, kiiltiirlerinin giintimiiz
yenilikleri gormelerini engellemeleri icin kendilerine ve ¢evrelerine sorgulayici
olarak yaklagmalar1 gerekmektedir.
Gelecegi tamima: gelecegi tanima amaciyla yeni {iriinlerin gelisiminin ardindaki itici
etkeni izlemek zorundadirlar.
Mit ve sembollerin giiciinii kullanma: ¢evreyi, kiiltiir ve iletisimi etkili bir bicimde
harmanlayarak yeni fikirler olusturmalidirlar.
Yanit verme siiresini hizlandirma: degisen cevre sartlarinda beklenti ve ihtiyaclar

karsilamada atik olmalidirlar.



Aklin yeni bigimlerinde ustalasma ve cesitlilikten yararlanma: kit kaynaklar etkili
bir bicimde kullanarak tiirlii yontem ve siireci en faydali sekilde degerlendirirler.
Kiiltiirel, sosyal, dinsel ve zihinsel cesitliliklerin toplum i¢in zenginlik oldugunun
farkindadirlar.

Bircok politikact ve akademisyen girisimciligin toplumun refahi ve gelisimi
icin kritik oldugu konusunda hemfikirdir. Girisimciler is yaratir ve ekonomideki
yapisal degisikligi hizlandirarak yenilikg¢iligi tesvik eder ve sekillendirirler. Yeni
rekabetler olusturarak iiretkenlige dolayli olarak katki saglamaktadirlar. Dolasiyla
girigsimcilik ulusal rekabet edilebilirlik ve ekonomik biiyliime i¢in bir katalizordiir.
GEM ii¢ temel hedefe odaklanmaktadir:

Ekonomiler arasindaki beklentileri ve girisimci tutum, aktivitelerdeki farkliliklari
Olcmek.

Ulusal girisimcilik faaliyetinin seviyesini ve dogasini belirleyen faktorleri ortaya
¢ikarmak.

Ekonomideki girisimciligi artirmaya yonelik politika ¢ikarimlarini belirlemek.
Girisimciligi iyilestirmeye yonelik yapilan tiim girisimler ekonominin gelisme
diizeyini de goz 6niinde bulundurmalidir.

Girisimcilik zihniyeti sadece girisimciler i¢in gegerli degildir, dinamik cabalarla
destek olan ve isbirligi yapmak isteyen paydaslar1 da icermelidir. (GEM, 2010:12-
13)

Girisimcilik kavraminin kiireselleserek gittikce 6nem arz eden bir konu
haline gelmesi ve sosyal, kiiltiirel, teknolojik ve finansal alanda oldukca aktif rol
almas1 ilkelerin bu kavramin ve etkiledigi daha sayamadigimiz bir¢ok alanin
gelisimine yoneltmistir. Yenilik¢i diisiincenin yaraticilik ve risk ile harmanlanarak
rekabet ortammi daha da canlandirmasi finansal alanda da  popiilerligini
stirdiirmesine sebep olmustur. Bu baglamda zamanla ¢esitli girisimcilik tiirleri ortaya

¢ikmustir.

2.2.GIRISIMCILIK TURLERI

Girisimcilik kavrami bir¢cok akademisyen tarafindan ele alinmis ve etrafh
olarak incelenmistir. Bu arastirma ve inceleme sonucunda bircok yazar
girisimciligin - farkli boyutlarma ve tiirlerine deginmislerdir. Calismamizda

girisimciligin sinirh olarak ¢esitlerine deginilmistir.



2.2.1. Yenilik¢i Girisimcilik

Girisimcilik genellikle risk alma ve kendi isinin sahibi olma ile Olgiiliir.
Yenilik¢i girisimciligi tanimlamak inovasyonun ol¢iilmesinin zor olmasiyla daha da
gii¢ olmaktadir. Yvonne Prince’in bir boliimiinde bahsettigi gibi yenilik teknolojik
yenilikten ¢cok daha kapsamli bir kavramdir. Girisimciler yeni iiriinler haricinde yeni
hizmetler gelistirebilir ya da tiiketicilere deneyim sunacak yeni is konseptleri
tiretebilirler. Yenilik yeni organizasyonel modeller ya da farkli is metotlari
gelistirmeyi de kapsamaktadir ( EIM Business & Policy Research, 2002:29 ).

Demir’e gore yenilik¢i girisimcilik etkin pazar firsatlarini analiz ederek bu
firsatlar1 gelistirip pazara yeni bir {iriin ve hizmet sunarak piyasanin bu yenilikleri
ticari anlamda benimsemesini saglamaktadir. Yenilik¢i girisimcinin pazarda bir kar
marj1 elde edebilmesi ancak pazara yeni bir iiriin ile girmesiyle saglanmaktadir. Bu
sekilde pazarda onemli bir yer edinen girisimci rakipleri taklit iiriinlerle pazara
girinceye kadar firmasmin Pazar payr ve karliligini artirmig olacaktir (Demir,
2017:193).

Yenilik¢i girisimciler pazara yeni iirlin, hizmet ve teknik getirerek tiim
ekonomiye yararl digsalliklar sagladigindan ekonomistler ve politika yapicilar igin
diger girisimcilere istinaden daha fazla ilgi kaynagi olmuslardir. (Baumol, Litan,
Schramm, & Strom, 2010:4)

Yenilike¢i girisimcilik pazara yeni is, olanak, ortam, metot, iirliin sunmak ve firsatlari

en verimli sekilde degerlendirmek olarak tanimlanabilir.

2.2.2. Sosyal Girisimcilik

Isletmelerin, kurum ve kuruluslar1 kar amaci giiden ve kar amaci giitmeyen
olarak iki baslik altinda toplamak yanlis olmayacaktir. Ciinkii bu kurum ve
kuruluglar ticari anlamda veya sosyal anlamda bir sonug elde etmek istemektedirler.
Sosyal girisimcilik maddi anlamda bir sonuca ulagsmay:r hedeflemeden topluma
sosyal anlamda fayda saglayabilme adina yapilan girisimlerdir.
Sosyal girigsimciligi kar amaci olmayan kuruluslar ya da devlet sektorleri icinde
yenilik¢i sosyal deger yaratma aktiviteleri olarak tanimlayabiliriz (Austin, Stevenson,
& Wei-Skillern , 2006:2). Sosyal girisimciler ise belirli bir program ya da hizmet
gelistirmekten ziyade toplumdaki temel sorunlar ve ikilemler ic¢in ¢oziim bulmaya

yonelirler. (Sharir & Lerner, 2005:7). Sosyal girisimcilik literatiirde genis bir yer



kaplamaktadir. Genel hatlariyla bireysel ya da kurumsal anlamda maddi ¢ikarlar
degil sosyal ve vicdam1 karlilik hedefleniyor diyebiliriz. Bu noktada bireysel
fedakarliklar yapabilecek ve kendinden ziyade bagkalarina sosyal fayda

saglayabilecek kisiler ancak sosyal girisimci olabilirler.

2.2.3. i¢ Girisimcilik

Bahse konu olan girisimcilik tiirlerinden bir digeri de i¢ girisimciliktir.
Burada ‘i¢’ kavrami kurum ya da kurulus i¢i olarak algilanmalidir.
Agca’ya (2007) gore i¢ girisimcilik aktif olan organizasyonlardaki girisimcilik
faaliyetleridir ve organizasyonel ve ekonomik alanlardaki gelisimler i¢in dinamik bir
unsur olarak kabul edilir. I¢ girisimcilik belirli sektorlerde degil her alanda
uygulanabilmektedir. Bununla birlikte isletme hizmetlerinden en uygun olanm
yakalayabilmeyi ve daha fazla verimliligi saylayarak ekonomiyi de etkiler ve
uluslararasi rekabette seviyenin yiikselmesine yardimci olan 6nemli bir etkendir.
Yapilan genis arastirmalar sonucunda i¢ girisimcilik boyutlart :
Yenilik yapma ( inovasyon )
Risk alma
Proaktiflik
Ozerklik (otonomi),
Yeni is girisimleri baglatma,
Kendini yenileme veya stratejik yenilenme

Rekabetci girigkenlik
2.3. ULKELERIN GIRISIMCILIK PERFORMANSLARININ OLCULMESI

Kiiresellesmenin hizli bir sekilde gerceklesmesiyle birlikte pazarlarin daha
kolay ulasilabilir hale gelmesi {ilkelerin girisimcilik kavramlarina yaklagimlarini da
degistirmistir. Girisimcilik firsatlar1 en verimli sekilde degerlendirerek gerek
ekonomik gerek politik gerekse sosyal anlamda fayda saglamaya yonelik isler biitiinii
olarak goriilebilir. Giinden giine deger kazanan girisimcilik kavraminin 6l¢iilmesinde
cesitli kriterler yer almaktadir. Kiiresel Girisimcilik Endeksi (GEM) toplulugu
1999°dan beri tilkeleri belli kriterlerle gruplandirarak girisimcilik faaliyetlerini
yayinlamaktadirlar. Tirkiye ise arastirmaya 2006 yilinda dahil olmustur. GEM
arastirmalaria gore bir bireyin girisimcilik egiliminde yas, cinsiyet, egitim, gelir ve

algilarinin 6nemli sosyo-ekonomik faktorlerdir.



Tablo 2.1°de ¢alismamiza dahil etmis oldugumuz 15 OECD iilkesine ait 2006-2016
yillaria ait GEM raporundan derlenmis olan erken donem girisimcilik faaliyetlerinin

yiizdelik degerleri yer almaktadir.



Tablo 2.1 Erken Donem Girisimcilik Aktiviteleri (GEM)
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ULKELER 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belcika 27 32 29 35 3,7 5,7 5 4,9 54 62 424
Sili 9,2 13 14 15 17 24 23 24 27 26 24
Danimarka 5,3 54 44 36 38 46 5 452 55 46 46
Finlandiya 5 69 73 52 57 6,3 6 5.3 56 66 67
Fransa 44 32 56 43 5.8 5,7 5 46 53 49 53
Ingiltere 58 55 59 57 64 13 9 7,1 10,7 6,9 8,8
Yunanistan 7,9 5,7 9,9 8,8 5,5 8 7 5,5 7,9 6,7 5,7
Macaristan 6 6,9 6,6 9,1 7,1 6,3 9 9,7 9,3 7,9 7,9
[rlanda 74 82 16 17 68 72 6 92 65 9,3 10,9
Italya 35 5 46 3,7 23 3,82 4 34 44 49 44
Japonya 29 43 54 3,3 3,3 52 41 3,7 38 40 4,12
Norveg 9.1 6,5 8,7 8,5 7,7 69 7 6,3 5,7 57 723
Slovenya 46 48 64 54 47 3,7 5 6,5 6,3 5.9 8
Tiirkiye 6,1 56 6 59 8,6 11,9 12 735 76 79 16,1
ABD 10 9,6 10,8 8 7,6 123 13 12,7 13,8 11,9 12,6

Tablo 2.1 de goriildiigli gibi ¢aligmamiza dahil etmis oldugumuz iilkeler arasinda

erken donem girisimcilik aktivitelerinden en yiiksek ortalamaya sahip iilkeler Sili ve

ABD iken erken donem girisimcilik aktivitelerinin ortalas1 en diisiik iilkeler Japonya

,Belgika, Danimarka ve Italya’dir .

Tiirkiye ise 10 yillik siirecte olduk¢a olumlu performans sergilemis olup 2006 da %

6,1 olan erken donem girisimcilik aktiviteleri oranim1 2016 yilinda % 16.1 e

yiikseltmistir.
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2.4. FINANSAL GELiISME KAVRAMI VE ONEMI

Finans kavrami aligverigin, ticaretin oldugu her alanda en Onemli
kavramlardan biri olmustur. Gerek bireylerin gerek iilkelerin finansal durumlari
bahse konu kisi ya da iilkelerin maddi anlamda gelismislik diizeyleri hakkinda bilgi
vermektedir. Finansal sistemin ekonomik gelisme ve biiyliime agisindan 6nemi ve
etkileri literatlirde ¢okga yer alan, tartisilan konulardan biridir.

Epstein’in (2005) calismasina gore finansallasma ve finansal gelisim
hakkinda ¢ogu yazar ve kitap bircok tanim yapmistir. Aslinda bu terimi agiklayacak
genel bir tanim yapilamamistir. Kripper (2004), bu terimin tarihsel olarak
aciklamalarin1 oldukca agiklayici bir sekilde ele almistir. Kripper’ in ozetledigine
gore: baz1 yazarlar ‘finansallasma’ terimini kurumsal yonetim bi¢imi olarak hissedar
degerinin Ustiinliigii olarak tanimlarken bazilarina gore sermaye piyasasi finansal
sisteminin banka bazli finansal sistem iizerindeki hakimiyetinin artmasi olarak
goriilmektedir. Hilferdins’e gore finansallasma kavrami belirli bir simnif grubunun
ekonomik ve politikal anlamda giiciiniin artmasina tekabiil etmektedir. Kripper’in
finansallagma tanimi ise ticaret ve meta iiretiminden ziyade finansal kanallardan kar
yaratmanin daha fazla saglandig bir birikim kalibidir. Bize gore ise finansallagsma, i¢
ve dis ekonominin isletilmesinde finansal motivasyonun, finansal piyasalarin,
finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin roliiniin artmasi anlamina gelmektedir.

Cihak, Demirgiic Kunt, Feyen, Levine (2012) finansal gelisimi 5 temel
finansal fonksiyonun kalitesindeki iyilesmeler olarak tanimlamislardir. Bu 5 temel
finansal fonksiyonlar su sekildedir:

Miimkiin olan yatirimlar hakkinda bilgi iiretmek ve islemek ve bu degerlendirmelere
dayanarak sermaye tahsis etmek

Sermaye tahsis ettikten sonra firmalar1 ve bireyleri gozlemlemek ve kurumsal
yonetim saglamak

Risk alim satimini, ¢esitlendirmesini ve yonetimini saglamak

Birikimleri birlestirmek ve harekete gecirmek

Mal, hizmet ve finansal araglarin degisimini kolaylastirmak

King, Robert ve Levine’e (1993) gore finansal gelisme hem fiziksel
sermaye birikimi orani ve ekonomik verimlilikteki iyilesmelerin bir 6l¢iisii ile pozitif
iliskilidir. Ongoriilen finansal gelisimin 6niimiizdeki 10 ile 30 yil boyunca uzun
vadeli biiylimenin iyi bir gostergesi oldugu kanisina varmislardir. Ayrica daha

yiiksek seviyelerdeki finansal gelisme gelecekteki sermaye birikim orami ile
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ekonomilerin sermaye kullandig1 verimlilikteki gelecekteki gelismeler ile giicli bir
sekilde iligkilidir.

Kose’ye gore(2017) finansal gelisme insanlara sunulan finansal hizmetlerin
miktarinda, etkinliginde, verimliliginde ve kalitesindeki artis oranmi gosteren bir
terim olarak tanimlanmaktadir.

Huang’in (2005) gelismis ve gelismekte olan 64 iilkede finansal gelismenin
temel faktorlerini incelemis oldugu ¢alismasinda tilkelerin cografi yapilari, kurumsal
yapilarindaki nitelik ve makroekonomik politikalarin yaninda gelir ve Kkiiltiirel
Ozelliklerin de finansal gelismenin temel faktorlerini belirlemis olduklari ortaya
konmaktadir

Uzerinde duruldugu iizere finans kavrami igin isletme veya bireylerin
giderleri i¢in fon saglamak ve saglanan bu fonlarin en kazang¢h olacak sekilde yatirim
yapmalar1 ve bu yatirimi zaman i¢inde kazanca doniistiirmek olarak genel bir tanim
yapilabilir. Fonlarin kaynaklar1 kamu sektoriinde ve ozel isletmelerde farklidir.
Kamu kurum ve kuruluslar1 kaynaklar1 saglamada emisyon, dis bor¢lanma ve menkul
kiymet ihracindan yaralanirken isletmeler banka kredilerinden yararlanmaktadirlar.
Finans kavraminda {izerinde durulmasi gereken 6nemli nokta sadece fon saglamak
degil, fonlarin etkin bir sekilde kullanilmasidir.

Finansal sistem, ekonominin mikro ve makro belirleyicilerinden
sayllmaktadir ve paranin fonksiyonlarimi igeren finansal araglar iiretmektedir. Bu
sebepledir ki, 1980°den sonra tilkeler ihracat1 arttirmaya yonelerek iiretim miktarini
artirmig ve yatirim fonlarim tilkelerine ¢ekerek tasarruf yapmayi amaclamislardir.
Boylelikle hedeflenen biiylimeye dogru ilerleyecek ve bu hedefle dogru orantili
olarak finansal piyasadaki gelisime de katki saglayacaklardir. Sabit doviz kurlarinin
birakilip bilgi teknolojilerindeki yeniliklerin takibi de bu gelisimi hizlandirmistir
(Alper & Oransoy, 2015:74) .

King ve Levine’in (1993) calismalarinda konu hakkinda vurguladiklar
diger nokta daha iyi finansal hizmetler yenilik¢i aktivitelerin verimliligini artirmakta
ve faaliyet alanin1 genisletmektedir. Finansal baski durumunda ise finansal sistemin
sagladig1 hizmetler, girisimciler ve iireticiler i¢in kisitlanarak yenilik¢i faaliyetlere

engel olunur.
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2.4.1.Finansal Araclar

Varlik icin degis tokusta bir degere sahip olan miilkiyet olarak genel bir tanim
yapilabilir. Ve bu varliklar maddi ve maddi olmayan olarak 2 gruba ayrilabilir. Bir
maddi varligin degeri belirli fiziksel 6zelliklere sahiptir. Makinalar, binalar, arsalar
ornek verilebilir. Maddi olmayan varliklar aksine fiziksel dayanagi olamayan
gelecekteki bazi faydalara iliskin yasal iddialardir. Finansal varliklar maddi olmayan
duran varliklardir. Finansal araglar ise fonlarin tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci
duyanlara akis1 saglayip riske ortak olmak i¢in kullanmilir. Gelecektaki nakit
O0demelerini saglayan isletmeye finansal araci veren denilir: finansal aracin sahibi ise
yatirnmcilardir (Fabozzi, 2008:4-6). Finansal sistemin isleyisini 2 sekilde saglaniyor
denilebilir. Bunlardan biri banka temelli finansal sistem ve digeri piyasa temelli
finansal sistemdir.

Krediler, mevduat, mevduat sigortast gibi aracilarin biiyilkk pay sahibi
oldugu sistem banka temelli finansal sistem olarak tanimlanirken yatirim ortaklari ile
borsalarin payinin biiylik oldugu sistem piyasa temelli goriis olarak ifade edilebilir
(Oztiirk, Banigik, & Kili¢ Darici, 2010:96). Finansal piyasalardaki genel ayrim
literatiir baz alinarak para piyasasi araglari ve sermaye piyasasi araglar1 olmak {izere
ikiye ayrilabilir (Isik, 2013:19). Her iki finansal aracin olma amact da fon ihtiyaci
olan kurum ya da kisilere fon saglamaktir. Saglanan fonun uzun ya da kisa vadeli
olmast durumuna gére bu ayrim yapilmistir denilebilir.
2.4.1.1.Para piyasasi araclar:

Para piyasasi araglart bir yil veya bir yildan daha az vadeli finansal
araglardir (Fabozzi, 2008:143) .

Finansal sistemin 1920 den sonra hizla gelismesine bagli olarak finansal araglarin
kapsami1 da genislemistir. Bu araglar sunlardir (Isik, 2013:19 ) :

Hazine bonolart,

Mevduat sertifikalari,

Banka mevduati

Finansman bonolart

Repo,

Varliga dayali menkul kiymetler

Banka kabulleri

Cek ve senetler,

Kredi kartlar
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2.4.1.2.Sermaye piyasasi araglari

Kelime anlamiyla ‘sermaye’ orta veya wuzun vadeli fon olarak
tanimlandigindan sermaye piyasasi araglari para piyasasi araglarindan farkli olarak
daha uzun vadede kullanilabilecek fonlardir.
menkul kiymetler gibi degerli evraklarin sermaye piyasasi i¢inde elden ele ulasgimini
saglamaktadir ve bu arag¢lar sunlardir (Isik: 2013:20 ) :

Hisse senetleri,

Tahviller,

Gelir ortaklig senetleri,

Yatirim fonu katilma belgeleri

Konut ve gayrimenkul sertifikalart,

Depo edilen menkul kiymet,

Tiiketici kredileri ve banka ticari kredileri,
Vadeli islem sézlesmeleri,

Varantlar

2.4.2 Finansal Serbestlesme

1980 ile 1990 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke finansal
sitemlerini gelistirebilmek adma bu alanda bir¢ok reform yapmuslaridir. Ulkeler bu
reformlardan olumlu ve olumsuz olarak etkilenmislerdir.
Finansal serbestlesme olarak adlandirabilecegimiz bu reformlar: faiz oranlarinin
serbest birakarak kredi tavanlarinin kaldirilmasini saglamak, bankalarin Merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam karsilik oranlarinin
indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin yabanci ve
yerlesiklere acgik hale gelmesi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi olarak ele
almabilir (Giiloglu & Altunaoglu, 2002:108). Finansal serbestlesmeyi ortaya ¢ikaran
durum bir bakima, gelismekte olan {ilkelerde devletlerin finansal piyasaya miidahale
ederek faizlerin diisiik sevilerde olmasina sebep olmasi denilebilir. Devlet
miidahalesi altindaki finansal sistemlerde, yeterli tasarruf saglanamadigindan kredi
talebi fazlaligi olusmakta ve bu dengesizlik yolsuzlugun Oniinii agmaktadir. Bu
yolsuzlugun ve verimsiz kullanimin Oniine gegebilmek ve finansal sistemdeki
gelisimi hizlandirmak icin devlet piyasalara miidahale etmemeli, mevduat ve kredi

faiz oranlart piyasa kosullarina uygun olarak olusmalidir (Emek, 2000:64-65)
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McKinnon ve Shaw kaynak dagiliminin etkinligini bozdugu ve tasarruflarin
yatirnmlara donilismesini engelledigini diistindiikleri bu politikayr ilk elestiren
isimlerden olmuslardir. McKinnon ve Shaw’a goére yatirimlarin finanse edilip
tasarrufa doniistiirecek bir sistemin olmamasi ciddi bir sorundur. Bu nedenledir ki
uygulanacak olan politika verimsiz yatirimlara yonelik degil tasarruflarin artmasina
yonelik olmalidir. Boyle bir sistemin hayata gegirilebilmesi i¢in ekonomik isleyisin
bagimsiz olmasi her tiirlii kisitlama ve sinirlandirilmalardan armmis olmasi, yani
finansal serbestlesmenin saglanmasi gerekmektedir (Agir, 2009:1).

Finansal serbestlesme hipotezini anlamamiza yardimci olacak 2 yaklagim mevcuttur

Klasik, Neoklasik ve Keynesyen teorileri.
2.4.2.1.Klasik ve neoklasik faiz teorisi :

Klasik ve neoklasik faiz teorisi kelime anlamiyla faiz i¢in baskasinin parasini
belli bir siire kullanmak, isletmek ve kari1 para aliman kisiye 6denmesidir. Faiz
konusu literatiirde parasal ve parasal olmayan teoriler olmak iizere 2 ana hattiyla ele
alinmaktadir. Bunlardan biri olan Klasik ve neoklasik yaklasimi Sanior tamamen
tasarruf ile iliskilendirilmistir. Klasik teoride faiz tiiketim yapmaktan vazgecip
tasarrufa yonelmektir. Buradan hareketle tasarruf ile faiz orani arasinda fonksiyonel
bir iliski mevcuttur ( Parasiz, 2006; Toprak, 2018:36 ).

Nassau WilliamSenior’a (1836) gore tasarruf edenler yani tiikketim yapacak
iken vazgecenler sermaye arzini olustururken, tasarruf ise liretim yapma niyetindeki
yatirimeilara ayrilmistt ( Unay, 1982; Toprak, 2018:36).

Klasik ve neoklasik faiz teorilerine gore faiz oranlar1 parasal olmayan reel faktorler

tarafindan belirlenmektedir.
2.4.2.2.Keynesyen faiz teorisi

Keynesyen faiz teorisinin temelinde ise faiz yer almaktadir ve para
piyasasinda faiz orani para arzi ve para talebi ile olusturulmalidir. Keynes’e gore
geleneksel teori olarak da adlandirilabilecek ola Klasik-neoklasik teori yasamis
oldugumuz ger¢ek diinyayr tanimlamakta yetersizdir. Ciinkii tasarruf hareketleri
kesinlikle yatirim hareketlerini doguracag: diistincesi Keynes’in biiyiik elestirilerine
sebep olmus bir ¢ikarimdir. Tasarrufun her zaman yatirimi beraberinde getirmedigi

gosterilebildigi zaman goézle goriiliir efektif talep yetersizligi ve eksik istihdam
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ortaminin aciga ¢ikmasi ile Klasik-neoklasik teorilerinin gecersizligi kanitlanabilir

(Aydin, 2015:208)

2.4.3. Finansal Gelisimin Belirleyicileri

Finansal sistem var olan iiretim sistemlerinden verimi en yiiksek olanlara
yonelmek ile birlikte yeni iiretim tekniklerinin hayata gecirilmesini amaglayan
yatirim projelerine de kaynak saglamaktadir. Ayrica finansal sistem bu projelerin
uygulanmasi siirecinde karsilasabilecek krizleri firsata ¢evirme ve yatirimlarin en
faydali sekilde yapilmasini konusunda bir avantaja sahiptir (Duvan, 2011:20). Bu
baglamda finansal sistemdeki dogru ve verimli uygulamalar finansal gelismeyi
beraberinde getirecektir demek dogru bir ¢ikarim olabilir. Tam olarak finansal sektor
gelisim gostergeleri seti, kredi arabuluculugu, likidite yonetimi ve risk yonetimi
ozelliklerini kapsamalidirlar (Lynch, 1996:6). Literatiirde finansal gelismisligin
Olciilmesi konusunda kullanilan degiskenler her calisma icin farklilik gostermektedir.
Kullanilan degiskenlerin her biri finansal sistemin farkli islevlerini ortaya koymakta
farkli alana hizmet etmektedir. Bu sebepledir ki akademik camianin aym
degiskenlere bagli kalmasi s6z konusu olmamaktadir.

Alper ve Oransoy (2015 ) , cari agik ve finansal gelismislik iligkisini
arastirmis olduklar1 ¢alismalarinda Gregorio ve Guidotti‘ den esinlenerek, biitiin
parasal biiylkliigii kapsamasi ve fonlarin gergek degerlerini yansittigini diistinmeleri
dolayisiyla finansal gelismisligin gostergesi olarak finansal sektor tarafindan
saglanan yurti¢i kredileri kullanmiglardr.

Oztiirk, Baristk ve Darict (2010) gelismekte olan piyasalarda finansal
derinlesme ve biliylime iligkisini ele almis olduklar1 ¢alismalarinda finansal gelisme
gostergesi olarak kredi biiylikliiklerini degerlendirmislerdir. Kullanilan bu kredi
biiyiikliiklerinden 2 tanesini ¢aligmalarina dahil etmislerdir. Bu degiskenler: yurtici
toplam kredi hacminin milli gelire oranm1 (YIKH/GSYIH), 6zel sektore verilen
kredilerin milli gelire oram (OSKH/GSYIH) ve o6zel sektdre verilen kredilerin
toplam kredi hacmine oramidir (OSKH/YIKH).

Tuncer ve Hassan, Casual relationship between financial and economic
development in gulf countries konulu ¢alismalarinda finansal degisken olarak M1,
M2 ve toplam banka kredilerini kullanmislardir.

Glines (2013) , Finansal Gelismislik Ve Biiylime Arasindaki Nedensellik

Testi: Tiirkiye Ornegi bashikli ¢alismasinda finansal gelismenin gostergesi olarak
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para arzinin (M2Y) milli gelire oran1 (GNP) ve finansal piyasalarda ¢alisanlarin
toplam isgiicii i¢erisindeki payini degisken olarak ele almistir.

Cestepe, Yildirim, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi
konulu ¢alismalarinda finansal gelisim gdstergesi olarak M1/GSYIH, M2/GSYIH,
bankacilik sektorii tarafindan verilen toplam krediler/GSYIH ve bankacilik
sektdriindeki 6zel sektor bankalari tarafindan verilen krediler/GSYIH degiskenleri
kullanilmustir .

Altung (2008), Tiirkiye'de Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Arasindaki
Nedenselligin ~ Ampirik  Bir Analizi adli makalesinde finansal gelisim
gostergelerinden M2/GDP rasyosu (M2), bankacilik sektorii tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerin GDP’ye oran1 (CREDIT), toplam finansal varliklarin GDP’ye oran
(FIN) ve menkul kiymetlerin GDP’ye orant (MEN)n1 ele almistir.

Levine (2005), finansal gelisme ile biiylimeyi incelemis oldugu
calismasinda, asil problemin finansal gelismisligi 6l¢mede kullanilacak olan
kistaslarin belirlenmesi olduguna deginmistir. Finansal gelismislik diizeyini daha iyi
Olcebilecek kistas hangisidir? Bu 6l¢iimii yaparken ilgili iilkenin 6zgiin kosullarini
dikkate alan ve yansitan factor en dogru kistas olacaktir.

Calismamizda finansal gelisim gostergeleri olarak finansal sektoriin
sagladig1 yurt i¢i kredi, finansal olmayan varliklara net yatirim, dogrudan yabanci
yatirimlar - net akislar, enflasyon-tiiketici fiyatlari, bankalar tarafindan 6zel sektore
saglanan yurti¢i kredi, borsa kapitalizasyonu gayri safi yurtici hasilalarina banka
mevduatlari, banka yogunlugu, Hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik, vergi Oncesi
banka ozkaynak getirisi, gayri safi yurti¢i hasila, GSYIH'ya likit yiikiimliiliikleri

verileri kullanilmistir.

2.5. LITERATUR OZETI
2.5.1 Yurt i¢cinde Yapilan Calismalar

Literatiirde finansala gelisim ile girisimcilik iliskisini inceleyen ¢ok fazla
calisma bulunmamaktadir. Genel anlamiyla calismalar finansal gelismislik ve
ekonomik biiylime iliskilerini aragtirmaktadirlar .

Atamtiirk (2004) Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin
nedensellik yonii lizerine bir inceleme konulu ¢alismasinda 1975-2003 donemini ele
alarak finansal sistemin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger

nedensellik testini kullanarak ortaya koymayi1 amacglamistir. Calisma sonucuna gore



18

finansal sektordeki gelisim ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Bu iki degisken
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yiice Akinci, Akinct ve Yilmaz (2014) OECD iiyesi iilkelerde finansal
kalkinma siirecinin ar-ge harcamalar1 tizerindeki etkisini panel veri analizi kullanarak
incelemiglerdir. Calisma sonucu Schumpeteryan’in finansal kalkinmanin teknoloji
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriisiinii desteklemekte ve finansal
kalkinma silirecinin  Ar-Ge harcamalarini, Ar-ge endiistrisindeki istihdami
hizlandirdigini gostermektedir.

Aslan ve Korap (2006) calismalarinda Bagehot, Schumpeter, McKinnon ve
Shaw’in da ele almis oldugu finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini Tiirkiye
ile smirh tutarak aragtirmiglardir. Johansen esbiitiinlesim ve Granger nedensellik
ekonometrik tekniklerini kullanarak 1987-2004 donemini kapsayan bir c¢alisma
ortaya koymuslardir. Calisma sonucuna gore ise finansal gelismiglik gostergelerine
gore ,finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yonii degisiklik
gostermektedir.

Afsar’in (2007) finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisini arastirdigi
calismasi iki bolimden olusmaktadir . flk boliimde finansal sistemin ekonomideki
etkisi yer alirken ikinci boliimde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisi yer
almaktadir. Calisma sonucunda finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir
iligki var oldugu fakat nedensellik yoniinde degisiklik oldugu tespit edilmistir.

Akkay (2010) yapmis olduklart ¢alismada 1989-2010 donemine ait
Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini ele almislardir. Granger
nedensellik testini kullandiklari ¢alismanin sonucunda ise ekonomik biiyiimeden
fiannsal gelismeye dogru ‘talep takipli’ iliski tespit edilmistir. Tespit edilen bu
iligkinin yonii finansal sistemin Ozellikleri ve bulundugu sartlara bagli olarak
degisiklik gostermektedir.

Duvan (2011) c¢alismasinda Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
biliylime iliskisini sermaye birikimi ve verimlilik kanallar1 agisindan arastirmistir.
Yontem olarak es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testini kullarak 1960-2009
yillar1 arasindaki veriler c¢ergevesinde arastirmasini gergeklestirmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgulara gore Tirkiye’de finansal gelisme sermaye birikimi

ve verimliligi etkileyerek ekonomik anlamda gelismeyi de saglamaktadir.



19

Ozcan ve Ari (2011) Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak arastirmiglardir. 1998-2009
yillar1 arasindaki donemi dahil ettikleri c¢alismalarinda ekonomik biiylimeden
finansal gelismeye dogru tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ulagmis
olduklar1 bu sonu¢ Robinson’un ileri siirdiigii ‘talep takipli hipotez’ goriislini
destekler niteliktedir.

Istk (2013) calismasinda finansal gelisim ve tiirev piyasa gelisiminin
Tirkiye’de ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini arastirmay1 amaglamistir. Calisma
sonucunda ise finansal gelisimin sermaye birikimi ve ekonomik biiylimeye katki
sagladigi ortaya konulmustur.

Glines (2013) finansal gelismislik ve biiylime arasindaki nedensellik testi
konulu calismasinda, 1988-20009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de finansal gelismenin
iktisadi bliyiimeye sebep olduguna dair bir sonuca ulasamamisken istatiksel olarak
bulunan tek anlamli sonu¢ ekonomik biiyiimenin finansal istihdami artirmig
olmasidir.

Alper ve Oransay (2015) calismalarinda 1995-2012 yillar1 arasinda 24
OECD iilkesi i¢in cari acgik ve finansal gelismislik arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.
Calismadan elde etmis olduklar1 sonuca gore cari acik finansal gelisme iizerinde
etkile degilken , finansal geligsme cari agig1 etkilemektedir.

Durusu Ciftei ( 2015) calismasinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iliskisini genisletilmis slow biiylime modeli ve ampirik uygulama ile ele almistir.
Yazar oncelikle Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) ve Kesitler Aras1 Korelasyon
Etkileri (CCE) tahmin yontemlerini kullanmistir. Daha sonra ise ele almis oldugu
degiskenlerin biiyiime iizerindeki etkilerini se¢mis oldugu 40 farkli iilkenin kosullu
biiyiimedeki konumlarina gore belirlenmesini 6ngdren Kantil regresyon yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda genel olarak finansal piyasalarin gelismisligi ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Cestepe ve Yildinm (2016) calismalarinda  koentegrasyon testi, VEC
modeli tahmini ve Granger nedensellik analizini kullanarak 1986-2015 yillan
arasinda Tiurkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini
arastirmiglardir. Nedensellik iliskisindeki ¢eliskilere bagl olarak devaminda Toda-
Yamamoto testi uygulanmistir. Calisma sonucunda finansal gelisme ile GSMH

degiskeleri arasinda iki yonlii nedensel iliski olabilecegi ortaya konulmustur.
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Altung (2016) Tiirkiye'de Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki
Nedenselligi ampirik analiz yontemi kullanarak arastirmistir. Calisanin sonucunda
elde edilen ¢ikarimlara gore fon transferi sayesinde etkinlesen finansal sistem
beraberinde iktisadi biliylimeyi getirmektedir. Teknolojik gelismeler ve sermaye
birikimi yardimiyla gelisen finansal sitem iktisadi biiylimeyi etkilemektedir.

Ak, Altintag ve Simsek (2016) calismalarinda Tiirkiye’de finansal gelisme
ve ekonomik biiylime iligkisinin yoniinii tespit etmeyi amaglamiglardir. Bu amag
dogrultusunda Toda-Yamamoto testi uygulanarak 1989-2011 yillar1 baz alinmstir.
Calisma sonucunda ise finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii
diger bir deyisle ‘talep-takipli’ nedensellik iliskisi ortaya konulmustur.

Tiilin Durukan (2006) calismasinda girisimciligin 21. yydaki artan dnemine
deginerek girisimciligin Oncelikli amacinin varligini siirdiirmek daha sonra ise
faaliyetlerin kar amaci giiderek yaratict bir sekilde yiiriitilmesi oldugundan
bahsetmistir. Girisimciligin basarili bir sekilde ogretilip yayginlastiriimast igin
evrensel etkenler yaninda yerel etkenlerinde belirlenip aktif rol almasi gerektigi
sonucuna varmigtir.

Agca ve Kandemir (2008) calismalarinda Afyonkarahisar ilindeki 206 aile
isletmelerindeki i¢ girisimcilik ve finansal performans iligkisini incelemeyi
amaglamiglardir. Finansal performans olarak karlilik, biiyiime ve verimlilik etkenleri
degerlendirilmistir. Caligma sonucuna gore finansal performans gostergelerinden
biiylime, karlilik ve verimlilik gostergeleri ile yenilik arasinda pozitif ve anlaml bir
iligki; proaktiflik boyu ile verimlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iligki saptanirken
risk alma ile higbir performans gostergesi arasinda anlamli bir iligki saptanamamastir.

Cetinkaya Bozkurt ve Alparslan (2013) calismalarinda bir girisimcide
bulunmasi gereken ozellikler ve tniversitelerdeki girisimcilik egitimlerinin nasil
olmas1 gerektigini arastirmak amaciyla anket yontemi ile 125 d8rencinin goriisiine
basvurmuslardir. Calisma sonucunda ise girisimcilerde olmasi gereken en 6nemli ilk
4 ozellik: ozgiiven, diiriistliik, risk alma ve yenilik¢i diistinmedir. Ayrica elde edilen
verilere gore Ogrenciler okullardaki girisimcilik egitiminin teoriden ¢ok uygulama
olmas1 gerektigini diisiinmektedirler. Ozgiiveni yiiksek ve basarili bireylerin ulusal
kalkinmaya daha fazla katki saglayacaklari sonucuna ulagilmistir.

Akin, Reyhanoglu, Arslan, Giizel (2017) girisimcilik ile ekonomik istikrar
arasindaki iliskinin belirlenmesi: Tiirkiye 6rnegi konulu ¢aligmalarinda tilkemizdeki

girisimcilik ile ekonomik istikrar arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Veri olarak yeni



21

kurulan isletme sayisini baz aldiklar1 ¢alismalarinda, parasal istikrar, mali istikrar ve
girigsimcilik arasinda uzun donemli bir es biitiinlesme iliskisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Fiyat istikrar1 ile girisimcilik arasinda ise kisa donemde ¢ift yonli
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Meydan (2013) girisimciligi lilkemizde ilk defa il ve bolge bazinda analiz
etmis ve degerlendirmistir. Calismada analiz yontemi olarak temel bilesenler analizi
tiirlerinden agiklayict temel bilesenler analiz yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda girisimciligin  dogudan batiya dogru ilerledikge arttigi ve illerin
gelismislik seviyeleriyle dogru orantili oldugu kanisina varilmistir.

Bilginer (2016) in c¢alismasinin amaci tiim diinyada ilgi c¢eken kiiresel
girisimciligi Tiirkiye’deki durumunu analiz etmektir. Caligma sonucunda iilkemizde
heniiz gelismekte olan bu alanin sosyal, ekonomik ve politik anlamda desteklenmesi
gerektigini ortaya koymustur.

Ozlem Cetinkaya Bozkurt, Adnan Kalkan, Osman Koyuncu, Ali Murat
Alparslan (2012) calismalarinda iz siirme (tracer) yontemi (Hornby ve Symon, 1994)
kullanilarak 58 girisimciye ulagsmis ve girisimci niteligin  gelistirilmesinde
goriislerine bagvurmuslardir. Girisimci ruhunun gelismesi i¢in toplum yapisinin,
bakis acisinin ve Tiirkiye’deki zor calisma kosullarinin degiserek bireylerin
girisimcilige tesvik edilmesi gerektigi sonucuna ulagmislardir.

Ozkul ve Oriin (2016) girisimcilik ve inovasyonun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarina 9 OECD iilkesini dahil ederek 2002-
2013 donemi verilerinden yararlanmiglardir. Calismada GEM verilerinden
yaralanilarak panel veri analizi kullanilmigtir. Calisma sonucuna gore girisimcilik ve
inovasyona yoOnelik faaliyetlerin ekonomik biiylime iizerinde oldukca Onemli bir
etkisinin oldugu ve bu faaliyetlerin ekonomik biiyiimeye yonelik politikalar
igerisinde daha fazla yer almasi1 gerektigi ortaya konulmustur.

Kar ve Ozsahin(2016) yiikselen piyasa ekonomilerinde girisimcilik iizerinde
finansal gelisimin rolii konusunu ele alarak, 2004-2009 donemi kapsaminda 17 farkli
ekonomi lizerinde panel veri analizi kullanarak ampirik bir ¢aligma yapmislardir.
Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore kisi basina diisen gelir ile finansal
gelismenin girisimcilik {izerinde pozitif ve anlamli; enflasyonun ise negatif ve

anlaml bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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2.5.2 Yurt Disinda Yapilan Calismalar

King ve Levine (1993) calismalarinda finans, girisimcilik ve biiylime
konularini ele almig ve finansal sistemin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigini
arastirmiglardir. Kurmus olduklar1 modele gore finansal sistemler girisimciligi 4
farkli sekilde etkilemektedir. ilk olarak potansiyel girisimciler finansal sistem
tarafindan belirlenerek gelecege ve iiretkenlige ydnelik projeler segilir. Ikincisi
segilen bu verimli projeleri finanse etmek icin kaynaklar1 yonetir. Ugiinciisii finansal
sistemler yatirimcilarin belirsiz olan girisimcilik faaliyetlerle iliskili riskleri
cesitlendirmelerini saglar. Son olarak finansal sistem varolan iirlinlerin varolan
tekniklerle devam ettirmesine bagli olarak inovasyona katilmanin potensiyel
faydalarini ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilen daha genel bir sonug ise daha
iyi finansal sistemler toplumun kaynaklarim1 daha verimli aktivitelere
yonlendirmektedir. Devletin finansal sisteme yonelik politikalart uzun vadeli
biiylime iizerinde 6nemli etkiye sahip olabilmektedir.

Gregorio ve Guidotti (1995) calismalarinda uzun vadeli biiyiime ile finansal
gelisme arasindaki ampirik iliskiyi incelemeislerdir. Calismadan elde edilen verilere
gore biiyiime ile finansal gelisme arasinda genis drneklemler igcinde pozitif bir etki
oldugu fakat bu etkinin iilkeler arasinda degisiklik gdsterdgi ve Latin Amerika i¢in
panel verilerin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica finansal gelismeden
biiyiimeye geciste ana kanalin yatirimin hacminden ¢ok verimlilik oldugu bir diger
bulgular arasindadir.

Hermes ve Lensink (2003) calismalarinda finansal gelisimin dogrudan
yabanct yatirnmlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismalara dahi,l etm,is olduklar1 67 iilkeden 37 tanesinde dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye pozitif katki saglayabilmesi i¢in oldukca gelismis
finansal sisteme sahip olduklar1 sonucuna varmislardir.

Tadesse (2007) calismasinda iilkeler ve endiistriler arasindaki verimlilik
farklarin1 finansal gelisimin aciklayabilecegi konusu iizerinde durmaktadir. Yazar
caligmasinda finansal gelismenin risk paylasimint kolaylastirarak teknolojik
yenilikler getirdigini savunmaktadir. Finansal gelismenin verimlilik ve teknolojik
ilerleme {iizerindeki etkisi hetorejendir.calisma sonucuna gore bankacilik sektoriiniin
daha fazla gelismis oldugu {ilkelerde, dis finansmana daha ¢ok bagimli olan geng

firmalarda teknolojik degisim daha hizli gerceklesmektedir.
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Guiliano ve Ruiz-Arranz (2009) calismalarinda doviz ile biiyiime arasindaki
baglantilardan biri olan yerel finanasal sektoriin gelisiminin bir {ilkenin ddviz
avantajlarindan yararlanma kapasitesini nasil etkiledigini ele almiglardir. Calismadan
elde ettikleri sonuca gore daha az gelismis finansal sisteme sahip iilkelerde para
transferi biiyiimeyi artirmaktadir. (Giuliano & Ruiz-Arranz, 2008)

Llussa (2009) calismasinda finansal gelisim, cinsiyet ve girisimcilik
kavramlar1 arasindaki iliskiyi ele alistir. Gelismis ve gelismekte olan 41 iilkenin
2001-2004 yillar1 aarasindaki verilerinden yaralanmistir. Llussa’nin arastirmasini
gore erken girisimcilere kadin girisimcilerden daha sik rastlanilmaktadir. Calisma
sonucuna gore ihtiyacina istinaden finansal delismeden en ¢ok etkilenenin
girisimcilik oldugu 6ne stiriilmektedir.

Arslanian (2016) finansta girisimcilik adli kitabinin sonucunda birkac¢ oneri
paylagsmistir. Dogru ya da yanlis cevap yoktur: fon yonetimi kosullara gore degisen
kararlara baglidir. Bu nedenle basarili olmak i¢in her yonetici kendi kosullarina gore
kararlar almalidir. Performans Onemlidir: Oneriler ile birinci smif bir isletme
kurabilirsiniz fakat fon bakimindan diisiik performansh bir igsletme hicbir yatirnmciya
cazip gelmeyecektir. Sansin rolii biiyiiktiir: bir fon bulmaktan ziyade bu fonun
basarili olup olmamasini etkileyen bir¢ok faktor vardir. Buldugunuz fon iyi bir
performans sergileyebilir,bunun tadini ¢ikarabilirsiniz veya isletme asla biiyiimez ve
tam tersi bir durum yasayabilirsiniz. Para yoksa is yok: bir isletme igin
yatirimcilardan saglanan sermaye Onemlidir. Bu nedenle yatirimcilara adil
davranmak basarili olma yolunda unutulmamas1 gereken kurallardandir. Eglenin ve
minnattar olun: beyninizle ¢aligarak akilli bireylerle iletisime gecerek sevdiginiz bir
151 yapma sansina sahipseniz minnettar olun. Miitevazi olun: kibir ve ego bir¢ok fon
yonetimi islerini mahveder ve mahvedecektir. Servetiniz bir anda degisebilir ve bu
sans basarmizda biiyiik rol oynayacaktir. Bu durumda miitavazi olmak onemlidir.
Her zaman geri ver: isiniz biiylidiik¢e icinde bulundugunuz topluluga geri vermeyi,
faydali olmay1 unutmayin . Bu fayda sadece finansal anlamda degildir, daha 6nemlisi
zaman ayirarak faydali olmaya odaklanmak gerekir. Diger finansal girisimcilerle
bilgi ve deneyimlerinizi paylasin.

Acs ve Audretsch (2010) para ve fikir: finans, yenilik ve is yasam dongiisii
tizerine dort calisma adli kitaplarinda bireylerin, bolgelerin ve ekonominin finans ve
yenilik arasindaki etkilesimdeki roliinii incelemislerdir. Yazarlar kitabin ikinci

boliimiinde yenilik¢i yeni baslayan girisimciler tarafindan finansal sinyal konusuna
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yer vermislerdir. Calisma sonucuna gore uygunluk ve fizibilite sinyalleri veren yeni
girisimcilerden daha fazla finansal performans beklenmektedir.

Giirsoy ve Al-Aali (2000) finansal ve ekonomik biiyiikliikler arasindaki
nedensellik iligkilerini inceledikleri ¢alismalarinda korfez iilkeleri olan Bahreyn,
Suudi Arabistan ve Kuveytte 1973-1988 yillar1 arasindaki donemi ele almiglardir.
Finansal degisken olarak M1, M2 ve toplam banka kredileri degiskenlerini
kullanmiglardir. Grager’in nedensellik analizine ait Sims modeli kullanilan ¢alisma
sonucuna gore Suudi Arabistan’da genel bir yargiya ulasilamazken Kuvet’te finansal
degiskenlerden ekonomik degiskenlere dogru, Bahreyn’de ise ekonomik
degiskenlerden finansal degiskenlere dogru bir nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir.

Audretsch ve Keilbach (2004) girisimcilik ve bdlgesel biiylime konulu
caligmalarinda bilgi, somiiriilebilir bilgi ve ekonomik bilgi ile girisimcilik iliskisini
aragtirmiglardir. Calismadan elde ettikleri sonuglara gore girisimciligin bilginin
yayilmasinda 6nemli bir mekanizma oldugunu ortaya koymuslardir. Girisimciligin
yiiksek oldugu bolgelerde is verimliliginin de daha yiiksek oldugu sonucuna
varmiglardir.

Wong, Ho ve Autio (2005) GEM ( Global Entrepreneurship Monitor )’den
erismis olduklar1 37 tilkeye alt veriler yardimi girisimcilik, inovasyon ve ekonomik
bliyiime konularmi ele almislardir. Caligma sonucuna gore yiiksek bilylime
potansiyeline sahip olan girisimcilik tiirlinlin ekonomik biiyiime iizerinde etkisi
oldugu anlasilmistir.

Austin, Stevenson ve Wei-Skillern (2006) calismalarinda sosyal ve ticari
girisimciligi karsilagtirarak arastirmiglardir. Girisimcilik is sektdriinde biliylimeyi
etkileyelemekle birlikte sosyal sektoriin genislemesinin ardinda itici bir giig
olmustur. Yazarlar ¢alismalarinda analitik bir model kullanarak sosyal ve ticari
girisimcilik arasindaki farkliliklara ve benzerlikleri ortaya koymuslardir.

Edoho (2014) calismasinda kamu politikalarmin  girisimeilik  ve
mikro,kii¢iik ve orta Olcekli isletmelerin gelisimi {izerindeki etkileri arastirmak
amaglamiglardir. Calismada Nijerya {izerinde arastirilmistir ve socug olaral
Nijerya’nin yeni girisimciler i¢in biirokrasiyi ortadan kaldirarak dostane bir ig ortami1
yaratmas1 gerekmektedir. Ulke vatandaslarini girisimcilige tesvik etmek icin ve bu

alandaki bosluklarin kapatilmasi iginstratejik diizenlemeler getirmelidir.
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Ybema, Snijders, Prince, Waasdorp, Stevenson, Storey (2002)
calismalarinda Hollanda’da girisimcilik konusunu ele almis ve yenilik¢i girisimeilik
tizerinde durmuslardir . ¢alismadan elde edilen bilgilere gore siradan girisimcilik
yeni bir is kurucu olabilir fakat her zaman biiyiimeye elverisli olayabilir. Yenilik¢i
girigsimcilik ise katma degeri yiiksek islere ve varliklara yatirim yaparak yiiksek
biiylime potansiyeline sahiptirler.

Do ve Levchenko (2004) ticaret ve finansal gelisim konulu ¢alismalarinda
finansal kalkinmanin i¢sel oldugu kadar ticaretten de etkilendiginden
bahsetmektedirler. Yazarlar bu ¢alismada 77 iilkenin veri setinden yararlanmislardir.
Calisma sonucuna gore ticaret acikligi daha zengin {ilkelerde finansal gelisimin hizl,
fakir iilkelerde finansal gelisimin yavas olmasiyla iligkilidir.

Bianchi (2009) calismasinda finansal gelisim, girisimcilik ve is
memnuniyeti kavramlarini ele almistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
serbest meslek sahipleri ile normal ¢alisanlar arasinda fayda farki oldugu ortaya
konmustur ve bu farkin finansal gelisme ile arttig1 gézlemlenmistir. Bu etki karin
artmasiyla degil daha ¢ok parasal olmayan faydalarin bilakis is bagimsizliginin
artmastyla agiklanmaktadir. Boylelikle finansal gelisme bireysel motivasyon ile

meslek arasinda daha iyi bir eslesme saglamaktadir.



UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM
Bu bolimde arastirmanin amact ve Onemine deginilmistir. Ampirik
uygulamada kullanilacak olan veri setleri, ¢alismamiz1 destekleyecek olan ekonomik

modeller ve kullanilan degiskenler tanimlanarak bilgi verilmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Girisimcilik kavraminin kiireselleserek gittikge 6nem arz eden bir konu
haline gelmesi ve sosyal, kiiltiirel, teknolojik ve finansal alanda oldukc¢a aktif rol
almas1 iilkelerin bu kavramin ve etkiledigi daha sayamadigimiz birgok alanin
gelisimine yoneltmistir. Yenilik¢i diisiincenin yaraticilik ve risk ile harmanlanarak
rekabet ortamint daha da canlandirmasi finansal alanda da popiilerligini
stirdiirmesine sebep olmustur.

Isletmeler agisindan var olma ve hayatta kalmanm o6tesinde en iyi fikri
gelistirerek, en yeni teknolojiyi kullanarak once kendi finansal gelisimini istenen
seviyeye getirip global anlamda fark yaratma diisiincesi olugsmustur. Finans sektorii
gelismiglik diizeyleri farkli iilkelerde farkli dinamizme sahiptir. Dolayisiyla
girisimcilik kavraminin etkileri de bu farklilik etkisiyle ¢esitli sonucglar doguracaktir.
Calismamizda {lkelerin girisimcilik endeksi siralamasindaki yeri ile finansal
gelismeleri arasindaki iliskiyi saptamak amaglanmistir. Bu baslik altinda girisimcilik
endeksleri incelenerek finansal gelismislik gdstergeleri ile karsilagtirilarak bir iliski

aranacaktir.

3.2. VERI SETI VE ORNEKLEM

Bu c¢aligmada dinamik panel veri analizi kullanilarak OECD {ilkeleri baz
almarak girisimcilik ile finansal gelisme arasindaki iliski arastirilmistir. Bu
cercevede, arastirma konusuna uygun olan ve erisilebilen veri setleri dahilinde 15

OECD iilkesi ¢alismaya 6rneklem olarak dahil edilmistir.
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Bu o6rneklem iilkeler Belcika, Sili, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Ingiltere,
Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya, Japonya, Norveg, Slovenya, Tiirkiye,
Amerika Birlesik Devletleridir. Boylelikle aragtirmanin verisi N: 15, T: 11 olarak

belirlenmis olmaktadir.

3.3. DEGISKEN TANIMLARI

Bu ¢aligmada girisimcilik 15 OECD iilkesinin girisimcilik endeksleri ile
finansal gelisimleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1r arastirilmistir.
Erisilebilirlige bagli olarak 2006-2016 yillar1 arasindaki veriler analize dahil
edilmistir.

Tablo 3.1 Calismada Kullanilan Degisken Kodlart ve Tanimlari

Degisken Kodlart Degisken Tanimlari

GE Girisimcilik Endeksleri

CREDIT_F Finansal Sektor Tarafindan Saglanan Yerel Krediler

INV Finansal Olmayan Varliklara Net Yatirim

FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar

INF Enflasyon

CREDIT_P Bankalar Tarafindan Ozel Sektdre Saglanan Yerel
Krediler

STOCK Borsa Kapitalizasyonu

BANK_D Banka mevduati

BANK C Banka Konsantrasyonu

STOCK_VOL Hisse Senedi Fiyatlarindaki Oynaklik

BANK_R Banka Ozkaynak Getirisi

GDP Gayrisafi milli hasila

LIQUID Likit Borclar




Finansal gelisim gostergeleri olarak finansal sektoriin sagladigi yurt i¢i kredilerin
dogal logaritmasi, finansal olmayan varliklara net yatirimlarin dogal logaritmasi,
dogrudan yabanci yatirimlar, borsa kapitalizasyonu, gayri safi yurti¢i hasilalarina
banka mevduatlari, banka yogunlugu, Hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik, vergi
oncesi banka 0z kaynak getirisi, gayri safi yurti¢i hasila, GSYH’ye Ilikit

yiikiimliiliikleri verileri kullanilmis ve girisimcilik endeksleri ile iligki aranmistir.
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3.4. EKONOMIK YONTEMLER

Calismamizda ekonomik yoOntem olarak panel veri ekonometrisi
kullanilmistir. Oncelikle degiskenlerin birim kok testleri yapilip seviyesinde duragan
olup olmadiklart arastirilmistir. Duragan olmayan verilerin farklar1 alinarak duragan
hale getirilmistir ve analize dahil edilmistir. Degiskenler arasinda korelasyon
analizleri yapilmis ve 5 farklt model kurulmustur.

Im, Pesaran ve Shin ve Fisher panel birim kok testleri (Fisher ADF ve
Fisher PP) calismamizda birim kokleri test etmek amaciyla uygulanan testlerdir. Bu
boliimiin devaminda birim kok testleri detayli olarak ele alinacaktir .

Calismamizda dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Bu analiz tiiriinde 2
model olusturulmustur. Birinci model Arrelano ve Bond (1991) GMM (Generalized
Method of Moments), ikinci model ise Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve

Bond (1998) Sistem GMM (Generalized Method of Moments) tahmincisine aittir.

3.4.1. Panel Veri Analizi ve Ozellikleri

Panel veri analizi, belli bir zaman boyutuna ait yatay kesit verilerinin bir
araya getirilerek ekonomik baglantilarin tahmin edilmesinde kullanilan ekonomik
yontem olarak tanimlanmaktadir. Panel veri, zaman ve yatay kesit verilerinin birlikte
degerlendirilerek tahminde bulunmasi sebebiyle daha giivenilir sonuclar elde edecegi
diistintildiiglinden, daha fazla tercih edilen analiz yontemlerinden biridir.
Hsiao (2003) ve Klevmarken (1989) panel veri kullanmanin birgok yararimi su
sekilde listelemislerdir (Baltagi, 2001:6-7 ) :
1- Bireysel heterojenligi kontrol etmek. Panel verileri bireylerin, firmalarin veya
tilkelerin hetorejenligini gostermektedir.
2- Panel verileri daha aydinlatic1 veriler, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda
daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla verimlilik
saglamaktadir.
3- Panel veri uyum dinamiklerini daha iyi calisabilmektedir. Issizlik, isten ayrilma,
konut ve gelir hareketlilik verileri panel verilerle daha iyi ¢alismaktadir. Ornegin
igsizligin ol¢iilmesinde kesitsel veriler belli bir donemde niifusun ne kadariin issiz
oldugu tahminini yapabilir. Tekrarlanan veriler ise bu oranin zaman icindeki
degisimini gosterebilir. Sadece panel veri bir donem issiz olanlarin yiizde kacinin

diger donemde de issiz kalabilecegini tahmin edebilir.
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4- Panel verileri zaman serilerinde kolaylikla saptanamayan etkileri tanimlayabilir ve
Olcebilir.

5- Panel veri yatay kesit veya zaman serileri verilerinden bagka daha karmasik
davranig modellerini test etmeyi ve olusturmayl miimkiin kilmaktadir.

6- Bireyler, firmalar ve hane haklarindan toplanan mikro panel verileri makro

seviyede Olclilen benzer degiskenlerden daha dogru olabilir.

3.4.2.Birim Kok Testi Siireci

Zaman serileri degiskenlerin belirli periyotlardaki zaman iginde
hareketlerini gozlemleyerek tutarli tahminlerde bulunan ve ekonomik agidan tutarl
degerler verir. Serinin duragan olmasi seri hakkinda diger donemler i¢inde gegerli
tahminlerde bulabilecegi anlamina gelmektedir. Aksi durumda tahminler sadece ele
alinan donemler i¢in gegerli olacaktir. Birim kok testi bu zaman serilerinin birim kok
icerip icermedigini analiz ederek duraganligi test eden bir yontemdir.

Calismamizda duraganligi 6lgen birim kok testleri olarak tahmincilerden Fisher
Tipi: Levin, Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin, Fisher ADF ve Fisher Philips
Perron testleri yer almaktadir .

Zaman serisi kesitleri kullanilarak girisimcilik faktoriiniin degisimi ve
finansal gelisime etkisini analiz etmek i¢in Dinamik Panel Veri Analizi
kullanilmistir. Dinamik panel veri analizi kullanilan ¢alismalarda Arellano ve Bond
GMM tahmincileri kullanilmaktadir. Calismamamizda Arrellano — Bond (1991)

tarafindan gelistirilmis ekonometrik model tercih edilmistir.



BULGULAR ve TARTISMA

DORDUNCU BOLUM

4.1. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Bu calismanin kapsamina dahil edilen degiskenlerin bu boliimde temel

istatistiki gostergeleri ile degiskenlere ait lilke ve zaman boyutu dikkate alinarak

ortaya koyulmus olan grafikler(degisken salinimlari) incelenmektedir.

4.1.1. Degiskenlere Ait Temel Istatistikler

Bu c¢aligsmada iilkeler sirastyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya,

5-Fransa, 6-Ingiltere, 7-Yunanistan, 8-Macaristan, 9-irlanda, 10-Italya, 11-Japonya,

12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD 6rneklem olarak tercih edilmistir. Bu

tilkelere ait veriler ise 2006 — 2016 donemini kapsamaktadir.

Tablo 4.1°de tanimlayici istatistikler gosterilmistir.

Tablo 4. 1 Tanimlayici Istatistikler

Degerler Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | S.Sapma | Basikhk | Carpikhik B‘];;q;;t Anlamhhk
GE 7.37 6.10 26.80 2.30 4.35 2.51 10.23 526.02 0.0000
CREDIT_F 1.53 1.40 3.62 0.44 0.71 0.94 3.55 26.12 0.0000
INV 0.02 0.02 0.05 0.00 0.01 0.24 4.00 8.34 0.0155
FDI 0.05 0.02 0.81 -0.16 0.11 3.65 20.19 2367.92 0.0000
INF 0.02 0.02 0.10 -0.02 0.02 1.21 4.55 56.28 0.0000
CREDIT_P 0.92 0.88 2.01 0.25 0.40 0.96 3.34 25.59 0.0000
STOCK 0.56 0.53 1.46 0.00 0.38 0.42 2.28 8.41 0.0149
BANK_D 0.71 0.62 2.18 0.00 0.43 1.69 6.91 181.66 0.0000
BANK_C 0.62 0.60 0.98 0.31 0.18 0.42 2.21 9.07 0.0107
STOCK_VOL | 21.16 20.27 51.09 10.01 7.65 1.01 4.05 34.94 0.0000
BANK_R 0.05 0.08 0.33 -1.18 0.18 -3.88 23.06 3143.40 0.0000
LN_GDP 27.20 26.74 30.58 24.41 1.51 0.45 2.49 7.17 0.0278
LIQUID 0.87 0.72 2.18 0.29 0.44 1.35 4.34 61.73 0.0000
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Bu calismada GE bagimli degiskeni ve CREDIT F, INV, FDI, INF,
CREDIT_P, STOCK, BANK_D, BANK_C, STOCK_VOL, BANK_R, LN_GDP,
LIQUID bagimsiz degiskenleri olmak iizere toplamda 13 degisken kullanilmistir.
GSMH disindaki degiskenlerin tamami yiizde degerleri ile kullanilmis, GSMH
degiskeni ise dogal logaritmik formda kullanilmistir. STOCK_VOL ise volatilitesi

hesaplanmis degisken olarak belirlenmistir.

4.1.2. Degiskenlere Ait Birim ve Zaman Boyut Salinimlari

Girisimcilik endeksinin(GE) 15 iilke ve 2006 — 2016 yillar1 arasindaki
hareketler dikkate alindiginda genel ortalama 7,37 oldugu tespit edilmistir. Medyan
degeri 6,10,;minimum degeri 2,30; maksimum degeri 26,80 ve standart sapma degeri
ise 4,35°dir. Istatistiksel olarak c¢arpiklik 10,23 oldugu i¢in dagilim egrisi saga
yatiktir denebilir. Basiklik ise 2,51 olarak hesaplanmistir ve leptokurtic(asimetrik)
egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 526,02 ve olasilik degeri 0.000
hesaplanmistir. Bodylece, hata terimlerinin normal dagilim sergilemedigi
gozlemlenmistir.

Sekil 4. 1°de girisimcilik endeksinin(GE)iilkeler bazinda alinimlar1 gosterilmistir.

GE
1 2 3 4
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10011 12 13 14 15 16

5 6 7 8

112 131415 16
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st alle, Bt ol
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Not: Ulkeler sirasiyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-ingiltere, 7-Yunanistan, 8-

Macaristan, 9-Irlanda, 10-italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde siralanmistir.

Sekil 4. 1 Girisimcilik endeksinin(GE)Ulkeler Bazinda Salinimlari
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Genel olarak Girisimcilik endeksinin(GE) yillar itibariyle seyri
incelendiginde Belgika, Sili, Ingiltere, ABD’de siirekli artan bir egilim tespit
edilmistir. Danimarka, Finlandiya, irlanda, Slovenya gibi iilkelerde volatilitenin
yiiksek oldugu sOylenebilir. Yunanistan ve Norvec¢’de ise azalan bir seyir tespit
edilmistir.

Sekil 4. 2’de finansal sektor tarafindan saglanan yerel kredilerin GSMH icindeki

payimnin llkeler bazinda salinimlar1 gosterilmistir.

CREDIT F
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-jngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, 10—ftalya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

siralanmugtir.

Sekil 4. 2 Finansal sektor tarafindan saglanan yerel kredilerin GSMH i¢indeki
paymin Ulkeler Bazinda Salinimlar:

Finansal sektor tarafindan saglanan yerel kredilerin GSMH igindeki
payl(CREDIT F) 15 ilke ve 2006 — 2016 yillar1 arasindaki hareketler dikkate
alindiginda genel ortalama % 1,53 seviyelerindedir. Standart sapmanin ise % 0,71

civarinda oldugu tespit edilmistir. Istatistiksel olarak carpiklik 3,55 oldugu igin
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dagilim egrisi saga yatiktir denebilir. Basiklik ise 0,94 olarak hesaplanmistir ve
leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 26,12 ve olasilik
degeri 0.000 hesaplanmistir. Boylece, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi
gozlemlenmistir.

Finansal sektor tarafindan saglanan yerel kredilerin GSMH i¢indeki payinin
Sili, 5-Fransa, Italya, Japonya, Norvec, Tiirkiye gibi iilkelerde siirekli artis
egiliminde oldugu sdylenebilir. Danimarka, Ingiltere, Yunanistan, Irlanda’da ise
azalis seyri gosterdigi anlagilmaktadir.
Sekil 4. 3 Finansal olmayan varliklara net yatirimin(INV) GSMH’ye oraninin

tilkeler bazinda salinimlar1 gosterilmistir.

INV
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6—ingiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, lO—italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

stralanmigtir.

Sekil 4. 3 Finansal olmayan varliklara net yatirimin(INV) GSMH’ye Oraninin
Ulkeler Bazinda Salmimlari

Finansal olmayan varliklara net yatirimin(INV) GSMH’ye Orani tim
ilkeler ve zaman boyutunda ortalama % 2 seviyelerinde oldugu tespit edilmistir.

Ulkeler ve zaman kesiti agisindan bakildiginda minimum degerin % 0.00 oldugu



35

maksimum diizeyin % 5’lere ulastig1 tespit edilmistir. Istatistiksel olarak carpiklik
4,00 oldugu i¢in dagilim egrisi saga yatiktir denebilir. Basiklik ise 0,24 olarak
hesaplanmistir ve leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi
8,34 ve olasilik degeri 0.000 hesaplanmistir. Bdylece, hata terimlerinin normal
dagilim sergiledigi gozlemlenmistir.

Finansal olmayan varliklara net yatiimin GSMH’ye Oranimin
Danimarka’da siirekli artis egiliminde oldugu sdylenebilir. Ingiltere, Italya, Fransa ve
ABD’de ise azalis seyri gosterdigi anlagilmaktadir.

Sekil 4. 4 Dogrudan yabanct yatirnmin(net girisler) GSMH’ye oraninin iilkeler

bazinda salinimlar1 gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-jngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, 10-Italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

siralanmugtir.

Sekil 4. 4 Dogrudan yabanci yatirimin(net girisler) GSMH’ye Oranmnin Ulkeler
Bazinda Salinimlari
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Dogrudan yabanci yatirimin(net girisler) GSMH’ye Orani tiim iilkeler ve
zaman boyutunda ortalama % 5 seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Ulkeler ve
zaman kesiti agisindan bakildiginda minimum degerin % -0.16 oldugu maksimum
diizeyin % 0.81’lere ulastig1 tespit edilmistir. Istatistiksel olarak c¢arpiklik 20.19
oldugu i¢in dagilim egrisi saga yatiktir denebilir. Basiklik ise 3.65 olarak
hesaplanmistir ve leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi
2367.92 ve olasilik degeri 0.000 hesaplanmistir. Boylece, hata terimlerinin normal
dagilim sergiledigi gozlemlenmistir.

Dogrudan yabanci yatirimin(net girisler) GSMH’ye Oraninda Norveg’te
kismen artig egiliminde oldugu séylenebilir. Ancak, Sili, Ingiltere, Irlanda, italya,
Japonya, Slovenya, Tiirkiye, ABD’de zamana bagli olarak kismen azalis seyri
gosterdigi anlasilmaktadir. Diger iilkelerde stabil durumun devam ettigi sdylenebilir.

Sekil 4. 5°te Enflasyon (y1llik%) iilkeler bazinda salinimlari gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-jngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, lO—italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

siralanmugtir.

Sekil 4. 5 Enflasyon (y1ll1ik%) Ulkeler Bazinda Salinimlar
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Enflasyon(yillik%) tiim iilkeler ve zaman boyutunda ortalama % 2
seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Ulkeler ve zaman kesiti agisindan bakildiginda
minimum degerin % -2 oldugu maksimum diizeyin % 10’lara ulastig1 tespit
edilmistir. Istatistiksel olarak carpiklik 4,55 oldugu icin dagilim egrisi saga yatiktir
denebilir. Basiklik ise 1,21 olarak hesaplanmistir ve leptokurtic(asimetrik) egri
mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 56,28 ve olasilik degeri 0.0000 hesaplanmustir.
Boylece, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi gézlemlenmistir.

Enflasyon(yillik%) Oraninda Sili’de son zamanlarda kismen artis egiliminde
oldugu soOylenebilir. Danimarka, Finlandiya, Fransa, ingiltere, Yunanistan,
Macaristan, Italya, Slovenya, ABD’de zamana bagli olarak kismen azalis seyri
gosterdigi anlasilmaktadir. Diger iilkelerde stabil durumun devam ettigi sdylenebilir.

Sekil 4. 6 Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yerel krediler (% gsmbh) iilkeler
bazinda salinimlari gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-jngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, 10-Italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

siralanmugtir.

Sekil 4. 6 Bankalar Tarafindan Ozel Sektére Verilen Yerel Krediler (% GSMH)
Ulkeler Bazinda Saliimlari
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Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Verilen Yerel Kredilerin (% GSMH) tiim
tilkeler ve zaman boyutunda ortalama % 92 seviyelerinde oldugu tespit edilmistir.
Ulkeler ve zaman kesiti agisindan bakildiginda minimum degerin % 25 oldugu
maksimum diizeyin % 201’e kadar ulastig1 tespit edilmistir. Istatistiksel olarak
carpiklik 3,34 oldugu icin dagilim egrisi saga yatiktir denebilir. Basiklik ise 0,96
olarak hesaplanmistir ve leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test
istatistigi 25,59 ve olasilik degeri 0.0000 hesaplanmistir. Boylece, hata terimlerinin
normal dagilim sergiledigi gozlemlenmistir.

Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Verilen Yerel Krediler (% GSMH)
oraninda Belgika, Sili, Finlandiya, Fransa, Japonya, Norve¢, Tiirkiye’de son
zamanlarda artis egiliminde oldugu sdylenebilir. Diger taraftan, Danimarka,
Ingiltere, Macaristan, Irlanda, Slovenya’da zamana bagli olarak azalis seyri
gosterdigi anlagilmaktadir. Diger iilkelerde dalgalanmanin devam ettigi sdylenebilir.

Sekil 4. 7°de Borsa kapitalizasyonu iilkeler bazinda salinimlari gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swrasyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6—ingiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, 10-Italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

stralanmugtir.

Sekil 4. 7 Borsa Kapitalizasyonu Ulkeler Bazinda Salmimlar1
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Borsa Kapitalizasyon orani tiim iilkeler ve zaman boyutunda ortalama % 56
seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Ulkeler ve zaman Kkesiti agisindan bakildiginda
minimum degerin % 0,00 oldugu maksimum diizeyin % 146’ya kadar ulastig1 tespit
edilmistir. Istatistiksel olarak carpiklik 2,28 oldugu icin dagilim egrisi saga yatiktir
denebilir. Basiklik ise 0,42 olarak hesaplanmistir ve leptokurtic(asimetrik) egri
mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 8,41 ve olasilik degeri 0.0149 hesaplanmustir.
Boylece, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi gézlemlenmistir.

Borsa Kapitalizasyon oraninda Belgika, Fransa, Japonya, ABD’de son
zamanlarda artis egiliminde oldugu soOylenebilir. Diger taraftan, Sili, Danimarka,
Finlandiya, Ingiltere, Yunanistan, Macaristan, italya, Norvec, Slovenya, Tiirkiye’de
zamana bagh olarak azalis seyri gosterdigi anlasilmaktadir. Diger iilkelerde
dalgalanmanin devam ettigi sdylenebilir.

Sekil 4. 8 Banka mevduatlarinin(%gsmh) tilkeler bazinda salinimlar1 gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-jngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, lO—italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

siralanmugtir.

Sekil 4.8 Banka Mevduatlarinin(%GSMH) Ulkeler Bazinda Salmimlar:
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Banka Mevduatlarinin(%GSMH) orani tiim iilkeler ve zaman boyutunda
ortalama % 71 seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Ulkeler ve zaman kesiti
acisindan bakildiginda minimum degerin % 0,00 oldugu maksimum diizeyin % 218’e
kadar ulastig1 tespit edilmistir. Istatistiksel olarak ¢arpiklik 6,91 oldugu i¢in dagilim
egrisi saga yatiktir denebilir. Basiklik ise 1,69 olarak hesaplanmistir ve
leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 181,66 ve olasilik
degeri 0.0000 hesaplanmistir. Boylece, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi
gozlemlenmistir.

Banka Mevduatlari(%GSMH) oraninin Belgika, italya, Japonya, Norveg,
Slovenya, Tiirkiye’de son zamanlarda artis egiliminde oldugu sOylenebilir. Diger
taraftan, Danimarka, Ingiltere, Yunanistan, Macaristan, Irlanda’da zamana bagh
olarak azalis seyri gosterdigi anlasilmaktadir. Diger iilkelerde stabil yapinin devam
ettigi soylenebilir.

Sekil 4. 9°te Banka konsantrasyonu(%) iilkeler bazinda salinimlar1 gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-jngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, lO—italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

stralanmugtir.

Sekil 4. 9 Banka Konsantrasyonu(%) Ulkeler Bazinda Salinimlari
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Banka Konsantrasyonu(%) orani tiim iilkeler ve zaman boyutunda ortalama
% 62 seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Ulkeler ve zaman Kkesiti agisindan
bakildiginda minimum degerin % 31 oldugu maksimum diizeyin % 98’e kadar
ulastig1 tespit edilmistir. Istatistiksel olarak carpiklik 2,21oldugu igin dagilim egrisi
saga yatiktir denebilir. Basiklik ise 0,42 olarak hesaplanmistir ve
leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 9,07 ve olasilik
degeri 0.0107 hesaplanmistir. Boylece, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi
gozlemlenmistir.

Banka Konsantrasyonu(%) oraninin Yunanistan, Macaristan, italya,
Japonya, Slovenya’da son zamanlarda artis egiliminde oldugu sodylenebilir. Diger
taraftan, Belgika, Sili, Fransa, Ingiltere, Irlanda, Tiirkiye’de iilkelerde zamana baglh
olarak azalis seyri gosterdigi anlasilmaktadir. Diger lilkelerde stabil yapinin devam
ettigi soylenebilir.

Sekil 4. 10’da Hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin iilkeler bazinda salinimlar

gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-jngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, lO—italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

siralanmugtir.

Sekil 4. 10 Hisse Senedi Fiyatlarindaki Oynakligin Ulkeler Bazinda Salinimlari
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Hisse Senedi Fiyatlarindaki Oynakligin tiim iilkeler ve zaman boyutunda ortalama
21,16 seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Ulkeler ve zaman kesiti acisindan
bakildiginda minimum degerin 10,01 oldugu maksimum diizeyin 51,09’a kadar
ulastig1 tespit edilmistir. Istatistiksel olarak carpiklik 4,05 oldugu icin dagilim egrisi
saga yatiktir denebilir. Basikhk ise 1,01 olarak hesaplanmistir ve
leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 9,07 ve olasilik
degeri 0.0000 hesaplanmistir. Boylece, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi
gozlemlenmistir.

Sekil 4. 11’de Banka oOzkaynak getirisi(% karlilik) iilkeler bazinda salinimlari
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-jngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, 10-Italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

siralanmugtir.

Sekil 4. 11 Banka Ozkaynak Getirisi(% Karlilik) Ulkeler Bazinda Salinimlar1

Banka Ozkaynak Getirisinin(% Karlilik) tiim iilkeler ve zaman boyutunda
ortalama % 5 seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Ulkeler ve zaman kesiti
acisindan bakildiginda minimum degerin % - 1,18 oldugu maksimum diizeyin %

0,33’e kadar ulastig1 tespit edilmistir. Istatistiksel olarak carpiklik 23,06 oldugu i¢in
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dagilim egrisi saga yatiktir denebilir. Basiklik ise -3,88 olarak hesaplanmistir ve
leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 3143,40 ve olasilik
degeri 0.0000 hesaplanmistir. Boylece, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi
gozlemlenmistir.

Banka Ozkaynak Getirisi(% Karlilik) oraninin Danimarka, Irlanda,
Slovenya’da son zamanlarda artig egiliminde oldugu sdylenebilir. Diger taraftan, Sili,
Finlandiya, Norveg, Tirkiye’de iilkelerde zamana bagli olarak bazilarinda kismi
bazilarinda sert azalis seyri gosterdigi anlagilmaktadir. Diger iilkelerde oynak yapinin
devam ettigi sOylenebilir.

Sekil 4. 12°de GSMH(Ln) nin tilkeler bazinda salinimlari gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swrasyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6—/ngiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, 10-Italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

siralanmugtir.

Sekil 4. 12 GSMH,’nin Ulkeler Bazinda Salinimlari
GSMH;,)’nin tiim iilkeler ve zaman boyutunda Istatistiksel olarak ¢arpiklik
2,49 oldugu icin dagilim egrisi saga yatiktir denebilir. Basiklik ise 0,49 olarak

hesaplanmistir ve leptokurtic(asimetrik) egri mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi
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3143,40 ve olasilik degeri 0.0278 hesaplanmistir. Boylece, hata terimlerinin normal
dagilim sergiledigi gozlemlenmistir.

GSMH(,’nin Belgika, Finlandiya, Fransa, Norveg, Tirkiye’de son
zamanlarda artis egiliminde oldugu sdylenebilir. Diger taraftan, Ingiltere, Irlanda,
Italya, Norveg, ABD’de zamana bagl olarak bazilarinda kismi bazilarinda sert azalis
seyri gosterdigi anlagilmaktadir. Diger {lilkelerde oynak yapinin veya ortalama
etrafinda salinimin devam ettigi sdylenebilir.

Sekil 4. 13°de Likit Borg¢larin(% GSMH) iilkeler bazinda salinimlar1 gosterilmistir.
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Not: Ulkeler swraswyla 1-Belgika, 2-Sili, 3-Danimarka, 4-Finlandiya, 5-Fransa, 6-1hgiltere, 7-Yunanistan, 8-
Macaristan, 9-Irlanda, lO—italya, 11-Japonya, 12-Norveg, 13-Slovenya, 14-Tiirkiye, 15-ABD, seklinde

stralanmugtir.

Sekil 4.13 Likit Borglarm(% GSMH) Ulkeler Bazinda Salinimlari

Likit Bor¢larin(% GSMH) tiim {ilkeler ve zaman boyutunda ortalama % 87
seviyelerinde oldugu tespit edilmistir. Ulkeler ve zaman Kesiti agisindan bakildiginda
minimum degerin % 29 oldugu maksimum diizeyin % 218’e kadar ulastig1 tespit

edilmistir. Istatistiksel olarak carpiklik 4,34 oldugu icin dagilim egrisi saga yatiktir
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denebilir. Basiklik ise 1,35 olarak hesaplanmistir ve leptokurtic(asimetrik) egri
mevcuttur. Jarque-Bera test istatistigi 61,73 ve olasilik degeri 0.0000 hesaplanmustir.
Boylece, hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi gézlemlenmistir.

Banka Ozkaynak Getirisi(% Karlilik) oraninin Belgika, Sili, Finlandiya,
Fransa, Italya, Japonya, Norveg, Slovenya, Tiirkiye, ABD’de son zamanlarda artis
egiliminde oldugu soylenebilir. Diger taraftan, Danimarka, Ingiltere, Yunanistan,
Irlanda’da zamana bagli olarak bazilarinda kismi bazilarinda sert azalis seyri

gosterdigi anlasilmaktadir. Diger iilkelerde oynak yapinin devam ettigi sdylenebilir.

4.2. BIRIM KOK TEST SONUCLARI

Ekonometrik analizlerin giivenilir ve sahte olmayan sonuclar vermesi i¢in
kullanilan degiskenlerin duragan olmasi diger bir ifade ile birim kok icermemesi
gerekmektedir. Bu calismada Birim kok testleri olarak Im, Pesaran ve Shin (IPS
2003) ve Fisher tipi panel birim kok testleri (Fisher ADF ve Fisher PP) kullanilmis

ve sonuglar Tablo 4.2.’de sunulmustur.
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Tablo 4. 2 Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuglari

Im, Pesaran ve Shin | Fisher ADF Birim Kok Fisher PP Birim
Degiskenler / Duraganlik PS) Testleri Kok Testleri
Testler seviyeleri Test Test Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi

GE 1[(0)] -3.35559%** 60.3931#%* 60.4249%%*
CREDIT_F I[(1)] -5.31641%%* 85.9083#** 81.5298#**
INV I[(1)] -3.95017#* 471892 77.5336%%
FDI I[(0)] -3.40936%** 58.6787#** 61.5397#*%*
INF I[(0)] -2.19185%* 45.5350%* 51.1264%%*%*
CREDIT_P I[(1)] -2.59186%** 51.2664**%* 62.2957#**
STOCK I[(1)] -4.49124%%* 77.4168%** 98.8832%**
BANK_D 1[(0)] -1.50281%* 44.7051%* 60.5858%**
BANK_C 1[(0)] -3.3383*** 66.7881#** 63.0462%**
STOCK_VOL 1[(0)] -2.45709%** 48.5786** 36.3606

BANK_R 1[(0)] -4.13312%%* 68.52627%*%* 76.2794%*%*
LN_GDP I[(0)] -2.8043 3% 62.3385%*%* 68.5011%#**
LIQUID 1[(0)] -1.40566* 44.6415%* 64.5753%*%*

Not: *** ** * qyrasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlihig gostermektedir. Her ii¢ birim kok testinde de
Uygun gecikme uzunlugu Akaiki bilgi kriterine(AIC) gore segilmistir. Fisher Phillips - Perron(PP) Birim Kok

Testleri testinde Barlett kernel metodu kullanilmig ve Bandwith genigligi Newey-West yontemi ile belirlenmigtir.

Birim kok testlerinden ortaya ¢ikan sonuglara Tablo — 4.2 yardimiyla
bakildiginda bagimli degisken olan GE degiskenin [I(0)] oldugu yani diizeyde
duragan oldugu anlasilmaktadir. Bagimsiz degiskenlerde ise CREDIT F, INV,
CREDIT P degiskenlerinin [I(1)] oldugu yani birinci farkta duragan ¢iktigi diger
bagimsiz degiskenlerin ise [I(0)] oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ Im, Pesaran ve
Shin (IPS), Fisher ADF Birim Kok Testleri, Fisher PP Birim Kok Testlerinin

tamaminin desteklemesi ile ortaya koyulmustur.

4.3. Korelasyon Matrisi

Degigskenler arasindaki korelasyon matrisi pearson korelasyon katsayisi ile
hesaplanmistir. Bu katsayi(r), -1< r < 1 araliinda degisim gostermektedir. -1 ile 0
arasindaki degerler negatif iliskiyi, O ile 1 arasindaki (0< r < 1) degerler pozitif

iliskiyi gostermektedir.
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Tablo 4. 3 Korelasyon Matrisi

Degiskenler GE D_CREDIT | D_INV FDI INF D_STOCK BANK STOCK | BANK LN LIQUID
_F _C _VOL _R _GDP

GE 1.00

D_CREDIT_F -0.04 1.00

D_INV 0.03 0.07 1.00

FDI 0.10 -0.22%%% -0.15% 1.00

INF 0.22%%* 0.18%** 0.04 0.05 1.00

D_STOCK -0.01 0.09 -0.04 -0.03 -0.04 1.00

BANK_C -0.34%%* 0.01 0.03 0.06 -0.26%%* -0.09 1.00

STOCK_VOL | -0.24%** 0.11 0.02 -0.12 0.16%** -0.15% 0.06 1.00

BANK_R 0.18%* 0.19%* 0.00 0.01 0.19%* 0.07 -0.04 -0.05 1.00

LN_GDP -0.07 0.08 -0.01 -0.19%* -0.11 0.01 -0.42%%% 0.05 0.15% 1.00

LIQUID -0.36%** 0.00 0.00 -0.01 -0.37#%% 0.00 -0.14% -0.01 -0.18%% | 0.42%%* 1.00

Not: *** *¥ * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamhiligi gostermektedir.Sayilar ilgili testlere ait test

istatistigini ifade etmektedir. Korelasyon analizi Pearson korelasyon katsayisina gére hesaplanmustir.

Analizlerin dogru bir sekilde gerceklestirilmesi i¢in bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek korelasyonun bulunmamasi gerekmektedir. Bagimsiz Degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon olmasi degiskenlerin birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Bu da soz konusu bagimsiz degiskenlerin birbirlerinin yerine ikame
edilebilecegini ve birinin kullanimmnin daha uygun olacagini gostermektedir.
Dolayisiyla, bagimsiz degiskenler yiiksek korelasyon i¢cermesi analiz siirecinde sorun
teskil edebilecek bir unsurdur. Bu kapsamda CREDIT_P, BANK D degiskeni diger
bagimsiz degiskenlerle yiiksek korelasyon sergiledigi i¢in analize dahil edilmemis ve
analiz siirecinin disinda birakilmistir. Boylece, Tablo 4.3.te de gorildiigii ilizere
geriye kalan degiskenler arasinda analizi olumsuz etkileyecek bir yiiksek korelasyon

durumu bulunmamaktadir.




4.4. Panel Veri Analizi Tahmin Sonuclar:

Tablo 4. 4 Dinamik Panel Veri Analizi Tahmin Sonuglari
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(Modell) (Model2) (Model3) (Model4) (Model5) (Model6) (Model7) (Model8)
GE(-1) 0.520%** 0.544%** 0.610%** 0.630%** 0.614%%* 0.616%** 0.844%** 0.994 %%
(7.90) (10.44) (14.94) (30.04) (18.75) (13.06) (3.77) (3.57)
D_CREDIT_F -2.945%%* -1.463* -1.341%* 0.0635 6.606
(-2.40) (-1.91) (-1.68) (0.02) (0.78)
D_INV 48.51%%* 30.68%#* 21.41%* 47.11%* 27.52 19.91
(3.29) (2.85) (1.81) (2.19) (0.75) 0.47)
STOCK_VOL -0.0351 ##* 0.0107
(-3.89) (0.26)
LN_GDP 3.263%#* 6.035
(2.79) (0.98)
BANK_R -1.902%#** -1.307* -3.221%%* -0.872
(-2.76) (-1.66) (-2.21) (-0.10)
D_STOCK 1.132%%* 1.2927%#% 2.036%* 1.246 1.533
(2.74) (4.75) (2.00) (0.97) (0.39)
FDI 4.202%** 4.051** 0.151 7.949
(2.76) (2.38) (0.07) (1.72)
INF 27.60%#* 33.17
(3.36) (1.03)
BANK_C 6.141
(0.26)
LIQUID 5.162
(1.28)
AR(-1) -2.4201 -2.4138 -2.5267 -2.7021 -2.6525 -2.9761 -2.6497 |-1.9851
(0.0155) (0.0158) (0.0115) (0.0069) (0.0080) (0.0029) (0.0081) (0.0471)
AR(-2) -0.35363 -0.04454 -0.1634 -0.34396 -0.80117 -0.86826 -0.12678 -.81469
(0.7236) (0.9645) (0.8702) (0.7309) 0.4230) (0.3853) (0.8991) (0.4153)
Sargan 10.56272 10.57997 10.57338 13.90055 8.561218 11.13868 12.78382 4931564
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)

Not: *** **% * grasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Degiskenlerin

karsisindaki Parantez igindeki degerler z istatistiklerini; AR(-1), AR(2) ve sargan testlerinde yer alan

parantez degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Bu c¢alismada, OECD iilkelerinin girisimcilik endeksi ile finansal
gelismeleri arasindaki iligki incelenmektedir. Bu kapsamda Belgika, Sili, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Ingiltere, Yunanistan, Macaristan, irlanda, Italya, Japonya,
Norveg, Slovenya, Tiirkiye, ABD 6rneklem olarak tercih edilmis ve bu iilkeler panel
veri ekonometrisi agisindan yatay kesit olarak kaydedilmistir. Zaman kesiti olarak da
tilkelerin yillik ekonomik verileri 2006 — 2016 yillar1 baz alinarak Diinya Bankasinin
World Development Indicators(WDI) veri tabanindan elde edilmistir.

Arastirmanin veri seti panel verisine dayandigi i¢in panel veri analiz
tiirlerinden dinamik panel uygun goriilmiistiir. Bu analiz tiiriiniin se¢ilmesinin sebebi
hem birden ¢ok bagimsiz degisken ile bir bagimhi degisken arasindaki iligkiyi
verebilmesi hem de bagimli degiskenin bir gecikmeli degerinin bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilerek bir donemin etkisinin diger dénemler iizerinde etkisinin
olup olmadigini da ayrica verebilmesidir. Dinamik panel veri analiz tiirlerinden de
Arrellano — Bond (1991) tarafindan gelistirilmis ekonometrik model tercih edilmistir.

Ulkelerinin girisimcilik endeksi ile finansal gelismeleri arasindaki iliski icin
tablo 4.4.’de toplam 8 adet dinamik panel veri tahmin modeli 6nerilmistir. Model-
1’de D_CREDIT F, D _INV ile GE arasindaki iliski incelenmis olup her iki degisken
de anlamli sonug elde edilmistir. D CREDIT F degiskenindeki bir birimlik artis GE
degiskeni ilizerinde -2.945 birim negatif yonde etki ederken D INV degiskenindeki
bir birimlik artigy GE degiskeni ilizerinde 48.51 birim pozitif etki etmektedir. Modele
ait denklem asagidaki gibidir:

GEit = p0 +f1 GEit—1 + 2 D_CREDIT_F it +3 D_INVit + €it

Model-2’de ise D CREDIT F, D INV ve STOCK_VOL ile GE arasindaki
iliski bir degisken daha eklenerek incelenmis olup her ii¢ degisken de anlamli sonug
elde edilmistir. Model 2’de elde edilen yeni sonuglara goére D CREDIT F
degiskenindeki bir birimlik artigy GE degiskeni {izerinde -1.463 birim negatif yonde
etki ederken D INV degiskenindeki bir birimlik artis GE degiskeni {izerinde 30.68
birim pozitif etki etmektedir. STOCK_VOL degiskenindeki bir birimlik artis ise GE
degiskeni {lizerinde -0.0351 birim negatif yonde etki etmektedir. Modele ait denklem
asagidaki gibidir:

GEit = p0 +£1 GEit—1 + 2 D_CREDIT_F it +$3 D_INVit + 4 STOCK_VOL it

+ eit
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Model-3’e gelindiginde D CREDIT F, D INV ve LN_GDP ile GE
arasindaki iligski bir degisken degistirilerek incelenmis olup her iic degisken de
anlamli sonu¢ elde edilmistir. Model 3’te elde edilen yeni sonuglara gore
D CREDIT F degiskenindeki bir birimlik artis GE degiskeni iizerinde -1.341 birim
negatif yonde etki ederken D INV degiskenindeki bir birimlik artis GE degiskeni
tizerinde 21.41 birim pozitif etki etmektedir. LN_GDP degiskenindeki bir birimlik
art1s ise GE degiskeni {izerinde 3.263 birim pozitif yonde etki etmektedir. Modele ait
denklem asagidaki gibidir:

GEit = B0 +p1 GEit—1 + 2 D_CREDIT_F it + 3 D_INVit + 4 LN_GDP it + €it
Model-4’te BANK R, D STOCK ile GE arasindaki iliski incelenmis olup her ii¢
degisken de anlamli sonug elde edilmistir. Model 4’te elde edilen yeni sonuglara gore
BANK R degiskenindeki bir birimlik artis GE degiskeni tizerinde -1.902 birim
negatif yonde etki ederken D_ STOCK degiskenindeki bir birimlik artis GE
degiskeni iizerinde 1.132 birim pozitif etki etmektedir.

GEit = B0 +B1 GEit—1 + 2 BANK_Rit + 3 D_STOCK:it + €it

Model-5’te ise BANK R, D STOCK ve FDI ile GE arasindaki iligki bir
degisken daha eklenerek incelenmis olup her ii¢ degisken de anlamli sonug elde
edilmistir. Modele ait denklem asagidaki gibidir:Model 5°te elde edilen yeni
sonuglara gore BANK R degiskenindeki bir birimlik artis GE degiskeni {izerinde -
1.307 birim negatif yonde etki ederken D_STOCK degiskenindeki bir birimlik artig
GE degiskeni tizerinde 1.292 birim pozitif etki etmektedir. FDI degiskenindeki bir
birimlik artis ise GE degiskeni tizerinde 4.202 birim pozitif yonde etki etmektedir.
Modele ait denklem asagidaki gibidir:

GEit = f0 +f1 GEit—1 + 2 BANK_Rit + 3 D_STOCK:.it + f4FDI it + €it

Model-6’da ise BANK R, D STOCK ve FDI bagimsiz degiskenine D _INV
degiskeni ilave edilerek bunlar ile GE arasindaki iliski incelenmis olup her dort
degisken de anlamli sonug¢ elde edilmistir. Model 6’da elde edilen yeni sonuglara
gore BANK R degiskenindeki bir birimlik artis GE degiskeni iizerinde -3.221 birim
negatif yonde etki ederken D_STOCK degiskenindeki bir birimlik artis GE degiskeni
tizerinde 2.036 birim pozitif etki etmektedir. FDI degiskenindeki bir birimlik artis ise
GE degiskeni tizerinde 4.051 birim pozitif yonde etki etmektedir. son olarak D INV
degiskenindeki bir birimlik artis GE degiskeni iizerinde 47.11 birim pozitif etki
etmektedir. Modele ait denklem asagidaki gibidir:
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GEit = B0 + B1 GEit-1 + B2 BANK_Rit + B3D_STOCKit + B4FDIit +
BSD_INVit + €it

En son kurulan model 7 ve model 8 i¢in bagimsiz degiskenlerin birgogunun
bir araya getirilmesi halinde anlamliligin yok oldugu yorumu yapilabilir. Ornegin,
model 7°’de D CREDIT F, D STOCK, FDI, D INV ve INF birlikte bagimsiz
degiskenler setini olusturdugunda sadece INF ve GE arasinda anlamli bir iliski tespit
edilmistir. INF degiskenindeki bir birimlik artis ise GE degiskeni iizerinde 27.60
birim pozitif yonde etki etmektedir. ayrica, onemle vurgulamak gerekir ki sadece
INF ve GE ile model kuruldugunda bu sonu¢ alinamamis sadece bu bagimsiz
degiskenler modele dahil edildiginde bu sonuca ulasilabilmistir. Modele ait denklem
asagidaki gibidir:
GEit = B0 + B1 GEit—1 + 2 D_CREDIT_F it + f3D_STOCKit + B4FDIit +
BSD_INVit + f6 INF it + eit

Model 8’de ise durum daha farklidir. Tiim bagimsiz degiskenler modele
dahil edildiginde hi¢bir anlamli bir iliski tespit edilemedigi anlagilmistir. Modele ait
denklem asagidaki gibidir:

Tiim modeller géz oOniine alindiginda AR(-1) anlamli AR(-2) anlamsiz
olacak sekilde bir sonug elde edilmistir. Bu da Arrellano — Bond (1991) testinin
birinci varsayimina uygun oldugunu gostermektedir. Sargan testinin sonucu anlamsiz

oldugundan ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu gostermektedir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Literatiirde bir¢ok ¢alisma finansal gelisme ile ekonomik biliylime iizerine
yapilmistir. Bazi ¢aligmalar ise girisimciligin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
ele almaktadir. Finansal gelisme ile girisimcilik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma
neredeyse yok denilebilir. Biz bu ¢alismamizda {ilkelerin finansal gelisme
gostergelerinin  girisimcilik iizerindeki etkisini ortaya koymayr amagladik.
Calismamizda Global Girisimcilik Platformu’nun (GEM) diinya genelinde iilkelerin
yeni ig gelistirme siireci ve egilimini ortaya koyarak girisimcilik tutumlarini
Olcebilecek verilerinden yararlanilmistir. OECD iilkelerinin girisimcilik endeksi ile
finansal gelismeleri arasindaki iliski incelenmis olup Belgika, Sili, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Ingiltere, Yunanistan, Macaristan, irlanda, Italya, Japonya,
Norveg, Slovenya, Tiirkiye, ABD orneklem olarak tercih edilmis ve bu iilkeler panel
veri ekonometrisi acisindan yatay kesit olarak kaydedilmistir. Zaman kesiti olarak da
tilkelerin yillik ekonomik verileri 2006 — 2016 yillar1 baz alinarak Diinya Bankasinin
World Development Indicators(WDI) veri tabanindan elde edilmistir. Bagimli
degisken olarak girisimcilik endeksi, bagimsiz degisken olarak ise finansal sektor
tarafindan saglanan yerel kredilerin GSMH i¢indeki payi, finansal olmayan varliklara
net yatirmmin(INV) GSMH’ye oranini, dogrudan yabanci yatirimin(net girisler)
GSMH’ye oranini, enflasyon, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yerel krediler
(% GSMH), borsa kapitalizasyonu, banka mevduatlari(%GSMH), banka
konsantrasyonu(%), hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik, banka 6zkaynak getirisi(%
Karlilik), GSMH 1), likit bor¢lar(% GSMH) kullanilmigtir.

Arastirmanin veri seti panel verisine dayandigi i¢in panel veri analiz tiirlerinden
dinamik panel uygun goriilmiistiir. Bu analiz tiiriinlin se¢ilmesinin sebebi hem birden
cok bagimsiz degisken ile bir bagiml degisken arasindaki iliskiyi verebilmesi hem
de bagimli degiskenin bir gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak modele
dahil edilerek bir donemin etkisinin diger donemler iizerinde etkisinin olup

olmadigini da ayrica verebilmesidir.
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Ulkelerinin girisimcilik endeksi ile finansal gelismeleri arasindaki iliski i¢in toplam 8
adet dinamik panel veri tahmin modeli kurulmustur. CREDIT P ve BANK D diger
bagimsiz degiskeler ile aralarinda yiiksek korelasyon bulundugundan analize dahil
edilmemistir. Model 1 incelendiginde D_CREDIT_F, D_INV ile GE arasindaki iliski
ele alinmig ve D CREDIT F ile GE arasinda negatif yonde, D_INV ile GE arasinda
pozitif yonde etki ettigi gozlenmis ve her iki degiskenden anlamli sonug¢ elde
edilmistir. Model 2’de D_CREDIT_F ve D_INV degiskenine STOCK_VOL
degiskeni de eklenerek GE ile arasindaki iliski incelenmistir ve her ii¢ degiskenden
anlamli sonug elde edilmistir. STOCK VOL degiskeni ile GE degiskeni arasinda
negatif yonde etki mevcuttur. Model 3’te D_CREDIT_F, D_INV degiskenlerine
model 2 den farkli olarak LN_GDP degiskeni eklenmis ve bu 3 degisken ile GE
degiskeni arasinda anlamli sonu¢ elde edilmistir. LN _GDP degiskeni GE iizerinde
pozitif yonde etkiye sahiptir. Calismanin bu modelinden elde edilen sonug literatiirde
Kar ve Ozsahin(2016)’in calismalarin1 destekler niteliktedir. Kar ve Ozsahin
calismalarinda GDP ile finansal gelismenin girisimcilik iizerinde pozitif ve anlamli
bir iligki tespit etmislerdir.

Model 4’te BANK R, D STOCK ile GE arasindaki iliski incelenmistir ve anlamli
sonug elde edilmistir. BANK R degiskeni GE degiskeni lizerinde negatif yonde etki
etmektedir. Model 5’te model 4’e ek olarak FDI degiskeni eklenmis ve 3 degisken
ile GE arasindaki iliski arastirilmis ve anlamli bir sonug¢ elde edilmistir. FDI
degiskenindeki 1 birimlik artis Ge degiskenini pozitif yonde etkilemektedir. Model
6’da ise model 5’teki degiskenlere D _INV degiskeni de eklenerek bu 4 degisken ile
Ge arasindaki iligki arastirilmis olup anlamli sonug elde edilmistir. D_INV degiskeni
GE degiskenini pozitif yonde etkilemektedir.

Model 7°de D CREDIT F, D STOCK, FDI, D _INV ve INF birlikte bagimsiz
degiskenler setini olusturdugunda sadece INF ve GE arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmistir. INF degiskenindeki bir birimlik artis ise GE degiskeni iizerinde 27.60
birim pozitif yonde etki etmektedir. Ayrica, dnemle vurgulamak gerekir ki sadece
INF ve GE ile model kuruldugunda bu sonu¢ alinamamis sadece bu bagimsiz
degiskenler modele dahil edildiginde bu sonuca ulasilabilmistir. Bu durum literatiirde
Kar ve Ozsahin (2016)’in calismalarini desteklememektedir. Yazarlar calismalarinda
enflasyonun ile girisimciligin negatif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu tespit

edilmistir. Model 8’de degiskenler artirilmis ve anlamlilik yok olmustur. Bagimsiz
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degiskenlerin tiimii modele dahil edildiginde ise hicbir anlamli bir iliskiye
rastlanmamuistir.

Tiim modeller goz Oniine alindiginda AR(-1) anlamli AR(-2) anlamsiz
olacak sekilde bir sonu¢ elde edilmistir. Bu da Arrellano — Bond (1991) testinin
birinci varsayimina uygun oldugunu gostermektedir. Sargan testinin sonucu anlamsiz
oldugundan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu gdostermektedir.

Calismamiz genel olarak degerlendirildiginde INV ve FDI degiskeni
arttikca girisimciligin de artis gosterdigi gézlemlenirken, CREDIT F degeri arttik¢a

girisimciligin azaldig1 sonucuna varilmistir.
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