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Tugba Figankaplan:

OzZET

Bu calismanin amaci, G-20 lyesi ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya, ingiltere, Brezilya, Cin Halk
Cumhuriyeti, Endonezya, Fransa, Giney Afrika Cumhuriyeti, Giney Kore, Hindistan, Italya,
% Finansallasma, | Japonya, Kanada, Rusya, Meksika, Tirkiye ve Suudi Arabistan’in 1980-2017 déneminde
ekonomik blyiime ile finansallasma gostergeleri arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu amagla,
konu Mankiw-Romer-Weil (MRW) bliyiime modeli kullanilarak panel veri regresyon analiziyle
ekonometrik agidan arastiriimistir. Panel esbitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun
@ G-20 Ulkeleri doénemli bir iliskinin analizinin ardindan panel nedensellik testleri yapilmistir. Bu ¢alisma
kapsaminda, finansallasma gostergesi olarak finansal iliskiler orani, kredi genisleme orani, borsa
kapitalizasyon orani, finansal sektor karlilik orani ve finansal varlik orani; ekonomik biyime
gostergesi olarak kisi basi reel gelirdeki (GDP) degisim alinmistir. Sonug olarak, calisma
kapsaminda ele alinan bes finansallasma gostergesinden sadece kredi genisleme oraninin
< Panel veri | ekonomik blylmeyi etkiledigi belirlenmistir.
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THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIALIZATION AND ECONOMIC
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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the relationship between economic growth and |Keywords:
financialization in the sample of G-20 countries including Argentina, Australia, Brazil, Canada,China,
France, Germany, India, Indonesia, Italy, Japan, Mexico, Russia, Saudi Arabia, South Africa, South | *%* Financialization
Korea, Turkey, the United Kingdom, and the United States for the period between the years 1980 and
2017. Fort his purposes the sample is examined by using Mankiw-Romer-Weil (MRW) growth model
and employing panel data regression analysis. After the long run relation between the variables is
tested by using panel co-integration test, panel causality analysis is also employed. As the |« G-20 countries,
financialization indicators financial relations ratio, credit expansion ratio, stock market capitalization
ratio, financial sector profitability ratio and financial asset ratio have been taken into consideration. | % Mankiw-
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Analysis results imply that only credit expansion has an effect on economic growth. Romer-  Weil
(MRW) growth
model,
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G-20 Ulkelerinde Finansallasma ve Ekonomik Biiyiime iliskisinin Analizi

1. GIRIS

Bir ekonominin etkin islemesi, ekonominin
kaynak dagiliminin ihtiyaca cevap verecek sekilde
saglanmasi ile mimkindir. Bu ise, ekonomide fon
arz edenler ile fon talep edenler arasindaki
mekanizmanin etkin islemesi suretiyle saglanabilir.
Bu nedenle ekonomik etkinlik, fon arz ve talebi
arasindaki aracilik islevini Ustlenen finansal
sistemin  etkinligiyle dogrudan  baglantilidir.
Finansal sistemin “asli islevi”, fonlari en Ulretken
yatirm  firsatlarina  sahip iktisadi birimlere
yonlendirerek reel sektorin ihtiyac duydugu
finansmani temin etmek olan aracilik islevidir.
Finansal sistemin bu islevini ifa etmesi sayesinde
ekonomik biylime saglanabilmektedir. Bu durum,
finansal degiskenler ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi analiz eden
arastirmalarin daima giindemde kalmasina sebep
olmustur. Ozellikle 1980’li yillarin  basindan
itibaren, finansal sistemin hacminin, Grin ve islem
cesitliliginin hizla artmasi, ekonomik blyime ile
finansal  degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin ve bu iliskinin yoninln arastirilmasina yol
acmistir.

Finansallasma, farkl boyutlarina
odaklanilarak, farkl sekilde tanimlanabilir. En genel

anlamda finansallasma, finansal sistemde
tasarruflari  yatinma  donlstiren  kanallarin
yayginlasmasini  ve sunulan finansal hizmet

segeneklerinin artmasini ifade eder. Bu anlamda,

genel ekonomi icinde finansal faaliyetlerin
hacminin ~ ve  agirliginin  artmasi  olarak
tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle, finansal

sermayenin hacminin blylimesi ve hareketliliginin
artmasidir (Bresser-Pereira, 2010). Finansallasma,
ekonomik karin reel Gretim faaliyetlerinden daha
ziyade, finansal faaliyetlerden elde edilmesi,
dolayisiyla toplam karlara gore finansal karlarin
daha hizlh biyimesidir. Finansallasmayi, sermaye
birikim mekanizmasinin sanayi ve reel (retim
alanindan finans alanina kayma slreci olarak
tanimlamak da mimkindir (Krippner, 2005).
Bunun bir sonucu olarak finansallasma, finansal
kurum ve aktorlerin  politik karar alma
sureglerindeki agirliginin ve etkinliginin artmasi
olarak da tezahir etmektedir (Rohde, 2011).
Finansallasma, finansal sistemin hacmini
ve vyapisini  dikkate alan  gostergelerle
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actklanmaktadir. Bunlar miktar gostergeleri ve
yapisal gostergeler olarak 2 ana gruba ayrilabilir.
Miktar gostergeleri, parasal buyuklikler (dar
tanimh para arzi (M1) / GSYH; genis tanimli para
arzi (M2Y) / GSYH vb.), kredi buyuklikleri (toplam
krediler / GSYH; vyurtici krediler / GSYH; ozel
sektore kullandirilan krediler / GSYH vb.) ve
sermaye piyasasi blydklikleri (borsa
kapitalizasyon orani vb.) olarak tice ayrilmaktadir.
Yapisal gostergeler ise finansal sistemin blyUklGgu
ve milli gelire orani gibi yapisal hacim
gostergeleridir (M2 / M1; toplam finansal varliklar
/ GSYH vb.). Mesela genis anlamda para arzinin
(M2) dar anlamda para arzina (M1) oranindaki
(M2/M1) artis, ekonomik birimlerin elindeki
paranin daha buyuk kismini vadeli mevduat olarak,
yani bankacilik sistemi icinde degerlendirdigini
gosterdiginden,  6nemli  bir  finansallasma
gostergesidir. Kisi basina diisen finansal hizmetler
ve kurumlar veya finansal Uriin cesitliligi gibi
unsurlar da yapisal gostergeler arasinda sayilabilir
(Shaw, 1973). Tim bu gostergelerin 1980 yili ve
sonrasinda sergiledigi seyir, finansallasmanin
arttigina isaret etmektedir. 1980 yilinda diinyadaki
toplam finansal varliklarin degeri kiresel Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYH)’'nin 1,2 kati iken, 1990’da 1,95
kati, 2000’de 2,9 kati, 2006’da 3,4 kati ve 2015’'de
4,2 katina ylikselmistir. Ayrica kiresel sinir 6tesi
sermaye hareketlerinin, kiresel GSYH’ya orani
1980'de %4 iken, 1990°da %5, 2000°de %13,
2007'de %20 ve 2017'de %32’ye ulasmistir
(McKinsey Global Institute, 2018). Diger yandan bu
sirecte sanayilesmis Ulkelerle diger ulkeler
arasindaki gelir farkhliklari artmistir. Sanayilesmis
Ulkeler disindaki Ulkelerde yasayan insanlarin
diinya nifusu icindeki payl 1970 yilinda %80 iken,
bu oran 2015 yilinda %88’e ¢ikmistir. Ancak bu
kesimin diinya gelirinden aldigi pay 1970 yilinda
%32 iken, bu oran 2015 yilinda %15’e dismustir
(Piketty, 2014).

2008 kiresel finans krizi, ulusal ve
uluslararasi diizlemde finansal sistemin etkinliginin
yeniden tartisilmaya baslanmasina yol agmistir. Bu
tartismanin baslica nedeni, asiri finansallasma
sebebiyle finansal sektor ve reel sektor arasindaki
dengenin bozulmasi ve bunun sonucunda maruz
kalinan zararlar neticesinde finansal sistemin
ugradigi gig ve itibar kaybidir. Diger bir sebebi ise
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2008 krizinin finansal sistemleri gelismis olan
ekonomileri daha derinden etkilemis olmasidir.
2008 krizinin yonetilmesi ve kriz sonrasi
donemdeki belirsizliklerin bertaraf edilmesi gibi
onemli cabalarin merkezini G-20 (20’ler Grubu)
olusturmustur. Bugtin diinyanin en biyik 25 ulusal
ekonomisinden 19’unu ve Avrupa Birligi (EU)
temsilcisi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Diinya
Bankasi (WB) baskanlarini iceren G-20’yi enformel
bir kiresel siyasal ekonomik forum olarak
tanimlamak mumkiindir (Suominen ve Dadush,
2011). G-20’nin amaci ilk olarak, Arahk 1999’'da G-
7 maliye bakanlar dizeyindeki ilk resmi zirvede,
Bretton Woods kurumsal cercevesinde tye tlkeler
arasinda enformel bir diyalog ortami olusturarak
istikrarll ve surdirilebilir kiresel ekonomik
blylimeyi desteklemek olarak belirlenmistir
(Cammack, 2012). Ozellikle 2008’den itibaren
devlet baskanlarinin  katihmiyla hem  kriz
yonetiminde hem de kalkinma ve kiiresel yonetisim
ekseninde etkin bir rol almaktadir (Payne, 2010).
Bu ¢alismanin amaci, G-20 uyesi Ulkelerde
finansallasmanin ekonomik bliyiime Uzerindeki
etkisini analiz etmektir. Bu amagla, G-20 Uyesi 19
tilke ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya, ingiltere,
Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Endonezya, Fransa,
Guney Afrika Cumhuriyeti, Gliney Kore, Hindistan,
Italya, Japonya, Kanada, Rusya, Meksika, Turkiye ve
Suudi  Arabistan’in  1980-2017 d&neminde
ekonomik biylme ile finansallasma gostergeleri
arasinda bir iliski olup olmadigi Mankiw-Romer-
Weil (MRW) biylime modeli kullanilarak panel veri
regresyon  analiziyle  ekonometrik  acidan
arastirilmistir.  Model kapsaminda incelenecek
bagimh degisken reel kisi basi GSYH (GDP)
degerinde gozlemlenen degisimdir. Bagimsiz
degiskenler ise fiziki sermaye yatirim orani, isglci
orani, beseri sermaye orani ile finansallasma
gostergeleri olan finansal iliskiler orani, kredi
genisleme orani, borsa kapitalizasyon orani,
finansal sektor karlilik orani ve finansal varhk
oranidir. Calismanin hem ele aldigi donem ve (lke
grubu hem de icerdigi degiskenler bakimindan
literatlire katki saglamasi hedeflenmistir.

Calismanin birinci bélimiinde konu ile ilgili
literatlirde yer alan g¢alismalara deginilecektir.
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ikinci bolimde, calismanin analiz kismina ait
bliyime modeli, veri seti, degiskenler ve
metodoloji aciklanarak, analiz kapsamindaki G-20
Ulkelerinde ekonomik blylime ile finansallasma
iliskisinin ekonometrik sinamasi yapilacaktir. Bu
bolimde, panel esbiitiinlesme testi ile degiskenler
arasindaki uzun doénemli bir iliskinin analizinin
ardindan panel nedensellik analizi yer almaktadir.
Ugiincli bdlimde, analiz sonuclari agiklanacak ve
degerlendirilecektir. Calisma, genel degerlendirme
ve politika onerilerinin yapildigl sonug¢ boéliimuyle
bitmektedir.
2. LITERATUR OZETI

Finansallasma ile ekonomik blyime ve
gelir arasindaki iliskileri analiz eden c¢alismalara
genel olarak bakildiginda, en ¢ok odaklanilan

hususun  finansallasmanin  gelir  dagihimini
bozdugunu belirten ¢alismalar oldugu
gorilmektedir.  Ardindan  politik  ekonomi

literatlirinden hareketle ulusal gelir icindeki emek
payina odaklanan ve fonksiyonel gelir dagilimi ile
finansallasmayi analiz eden galismalar gelmektedir.

Epstein (2005), diinya ekonomilerin son iki
ceyrek vyizyllda yasadigi donlsimin baslica
faktorlerinin  neoliberalizm, kiresellesme ve
finansallasma oldugunu ifade etmektedir. Bu
baglamda finansallasmayi, yerel ve uluslararasi
ekonominin igleyisinde, finansal glidulerin,
finansal piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal
kurumlarin roliiniin artmasi ve sektorel olarak
baskin hale gelmesi seklinde tanimlayarak, karhhk
olgusunun ticari ve Uretken alandan finans alanina
kaydigini belirtmektedir. Klasik banka temelli
finansman yonteminin yerini sermaye piyasalari
temelli finansmanin almasi sebebiyle,
finansallasmanin 6nemli gostergelerinden birinin,
Ulkelerin menkul kiymet borsalarinin derinligi ve bu
borsalara kayith sirketlerin piyasa degerleri
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica finansal
sistemde kredi genislemesiyle ortaya c¢ikan varlik
balonlarinin da finansallasma slirecinin  bir
gostergesi oldugunu belirtmektedir. Bu sebeple
finansal alana dair meselelerin ve etki alanlarinin
tim dinya Gzerinde gittikce belirleyici hale
gelmesi, finansallasmanin bir sonucu niteligindedir.
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Palley (2007), finansallasmayi finansal
piyasalarin, kurumlarin ve aktorlerin artan glicline
vurgu yaparak tanimlamakta, en belirgin niteliginin
de finansal aktorlerin  ekonomi politikalar
Gzerindeki belirleyici glici oldugunu ifade
etmektedir. Finansallasmanin bu niteligi, ekonomik
sistemde makro ve mikro dizeyde ©6nemli
degisimlere neden olmustur. Bu baglamda ilk
onemli etkisi, finans sektoriiniin reel sektére gore
Oneminin artmasidir. Diger etkisi ise, reel kesimden
finansal kesime kaynak transferidir. Bu etkilerinden
otlirt finansallasma, ekonomiyi bor¢ darbogazina
ve uzun sireli durgunluga surikleme riski
tasimaktadir. Bu baglamda, 6zellikle hanehalkinin
bor¢ gelir oraninin ve sirketlerin borg 6zkaynak
oraninin son ¢eyrek yiizyilda 6nemli 6lgtide arttigini
belirterek, giderek blylimenin strikleyici gicl
halini alan bu bor¢ temelli bliyime modelinin,
finansal sistemi kirilganlastirdigini ifade etmistir.

Orhangazi (2008), finansallasmayi finansal
varlik sahiplerinin milli gelirden aldigi payin artisi ve
bunun sonucunda emegin milli gelirden aldigi payin
duslsi, finansal istikrarsizligin artisi, daha duslik
ekonomik bliyiime ve refah beklentilerinde disusle
iliskilendirmistir. Finansallasmanin baslica
faktorlerinin 1970’lerde yasanan sermaye birikimi
krizinin sonucunda finansal piyasalarin
serbestlesmesi ve deregulasyonu oldugunu ifade
etmistir. Sermaye birikimi darbogazinin yarattig
kriz nedeniyle kurumsal performans kotulesmis ve
finansal olmayan isletmelerin karliligi azalmistir. Bu
durum ise finansal olmayan isletmeleri daha ¢ok
finansal faaliyetlere yonlendirmistir. Finansal
piyasalarin deregulasyonu, banka disi finansal
kurumlarin ¢ogalmasi ve finansal olmayan
isletmelerin finansallasmasi i¢in uygun ortami
hazirlamistir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi
ve deregulasyonu, kurumsal yatirnmcilarin
blylimesine de katkida bulunmustur. Kurumsal
yatirimcilarin artisiyla birlikte 1980’lerde sirket
devralmalariyla ortaya ¢ikan kurumsal kontrol ve
hisse senedi opsiyonlariyla yonetici ve hissedar
¢ikarlarinin uyumlastirilmasi kurumsal yénetimde
hissedar degeri vyaklasimini 6ne ¢ikarmistir.
Sonucta, kisa donemde hissedar degerini artirmaya
cahismislar ve finansal piyasalardan kaynaklanan
baski altinda bu piyasalara yaptiklari 6demeleri
artirmiglardir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi
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ve deregulasyonu, genel olarak finansal yatirim
firsatlarini gogaltmistir. Bu da finansal sektorii daha
da gliclendirmis ve finansal olmayan isletmelerin
finansal yatirimlarini artirmasi igin uygun kosullari
olusturmustur. Bu durum, finansal olmayan
isletmelerin uzun donemli biiylime stratejilerinden
kisa donemli vyatinmlara kaymalarina neden
olmustur. Finansal olmayan isletmelerin finansal
yatirimlarinin artisi ise sermaye birikimini olumsuz
etkilemistir.

Palley  (2009) diger  ¢alismasinda,
finansallasmayi bir sire¢ olarak ele almakta ve
“gelisme evreleri” yontemini kullanarak analiz
etmektedir. Buna gore, finansallasma sirecinde
her bir evre farkli uzunlukta olabilmekte, bazi
evreler ekonomiyi genisletici, bazilari ise daraltici
etki dogurabilmekte, genelde baslangic ve orta
evreleri genisletici iken son evreleri durgunlugu
getirebilmektedir. Bu calismada, finansallasmanin
Uc kanaldan ekonomiyi etkiledigi vurgulanmustir.
Birinci kanal, finansal piyasalardaki degisimlerle ve
finansmana daha fazla erisim neticesinde borg¢luluk

dizeyinin  artmasi  gibi  finansal  piyasa
davranislariyla ilgilidir. ikinci kanal, finansal
olmayan isletmelerin davranislarindaki

degisimlerle ilgilidir. Bu kanal, hissedarlara yapilan
odemeler, kurumsal kaldirag ve finanse etme
davraniglari ile ilgili olarak kurumlarin finansal
politikalarindaki degisimlerle ilikilidir. Uctincii
kanal ise finansal gikarlarin baski yaparak yarattigi
iktisat politikasindaki degisikliklerle ilgilidir.
Lapavitsas (2009), finansallasmayi genel
olarak, bankacilik sektériintin diger sektorlere gore
giderek bagimsizlastigl ve baskin hale geldigi bir
slreg olarak tanimlamaktadir. Ayrica
finansallasmanin sistemde bir donlisime tekabdil
ettigini vurgulamakta, Gretim ve finans dengesine
dayali olmasi gereken ekonomik modellerde
ibrenin finansa déndugind belirtmektedir. Ayrica,
finansallasmanin giderek gliclenmesinin arka
planinda, firmalarin banka temelli finansman
yoluna olan bagimhhginin azalmasi ve sermaye
piyasalarinin finansman sirecinde o6nemli bir
konuma gelmesinin yattigini ifade etmektedir.
Sermaye piyasalarinin 6ne ¢ikmasi, menkul kiymet
borsalarinda islem hacminin artmasina ve
derinlesmenin hizlanmasina neden olmustur. Bu
baglamda hisse senedi devir hizi ve piyasa
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kapitalizasyonu ylikselmistir. Bu durum, bankalarin
da faaliyet alaninda 6nemli degisiklikler yaratarak,
onlari hanehalki finansmanina yonlendirmistir. Bu
da bireylerin finansal alanla irtibatinin artmasini
saglamak amaciyla bankalarin finansal Grinlerin
cesidini artirmasina ve bireylerin gelirlerinin daha
blylk bir kisminin finansal sektére kaymasina
sebep olmustur. Boylece bireylerin finansallasmasi
sonucu artan hanehalki borglulugu ve finans
kesimine artan gelir transferi, finansallasma
sirecinin en belirgin sonucu mahiyetindedir.
Zalewski ve Whalen (2010), 1995 ve 2004
yillarini kapsayan ¢alismalarinda, Anglo-Amerikan
tlkeleri (ABD ve ingiltere), Nordik lkeleri (isve¢ ve
Danimarka) ve Kita Avrupa’si (Almanya ve Fransa)
seklinde ¢ kategoriye ayirdiklari  gelismis
Ulkelerdeki finansallasma ve gelir dagilimi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu calismada
finansallasma gostergesi olarak IMF’nin
olusturdugu finansal gelisme endeksi (Fl), gelir
dagihmi esitsizligi gostergesi olarak OECD’den elde
edilen Gini katsayisi kullanilmistir. Yapilan analiz
neticesinde, ilgili ddonem boyunca finansal endeks
degeri ortalama %12,2 artarken, Gini Katsayi1 %2,7
oraninda artis gostermistir. Bu iki degisken
arasindaki korelasyon katsayisi 1995 yilinda 0,184
iken, 2004 yilina gelindiginde bu katsayi +0,254’e
yukselmistir. Dolayisiyla finansallasma ve gelir
dagihmi esitsizligi arasinda dnemli bir korelasyon
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Ulke gruplan
arasinda en yuksek finansallasma ve gelir dagilimi
esitsizligine sahip olan grubun Anglo-Amerikan

Ulkeleri  oldugunu ifade etmislerdir. Kita
Avrupa’sinda finansallasmanin yiksek olmasina
ragmen esitsizligin daha az arttigini

belirlemislerdir. Esitsizligin en az gergeklestigi grup
ise Nordik tilkeleri olmustur.

Kus (2012), 1995-2007 yillarini ve 20
OECD lkesini kapsayan calismasinda gelismis
Ulkelerde finansallasma ve gelir esitsizligi
arasindaki  etkilesimi  panel veri analiziyle
incelemistir. Analizde bagimli degisken olarak Gini
katsayisi kullanilirken, bagimsiz degisken olarak
alinan finansallasma gostergeleri, borsalarin reel
islem hacminin GSYH’ye orani, vergi 6ncesi banka
karhliginin GSYH’ye orani ve bankalarin menkul
kiymetlestirilen varlklaridir. Ayrica Ulkelerin kisi

19

basi GSYH degerleri, kontrol degiskeni olarak
tanimlanmistir. Finansallasmayi temsil eden tim
degiskenlerin gelir esitsizligini anlaml ve pozitif bir
sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu
cercevede finansallasmanin  gliclendigi  yani
finansal piyasalarin daha fazla genisledigi tlkelerde
gelir esitsizligi  artmaktadir. Sonuglar, borsa
kapitalizasyon oraninda meydana gelen %1’lik bir
artisin  Gini katsayisini %0,23 artirdigini, vergi

Ooncesi banka karhligi oraninda ve menkul
kiymetlestirilen varlik miktarindaki %1’lik artisin ise
Gini katsayisini  sirasiyla  %0,18 ve %0,16
ylkselttigini gbostermistir.

Flaherty (2015), 14 gelismis OECD
ulkesinin 1990-2010  do6nemini kapsayan

calismasinda, 6nemli bir esitsizlik gostergesi olarak
kabul edilen en yiiksek %1’lik gelire sahip kesimin
gelir dizeyinde finansallasma siireciyle birlikte
yasanilan degisimi analiz etmistir. Calismada
kullanilan bagimli degisken olarak en yiksek %1’lik
gelir kullaniimis ve finansallasma gostergesi olarak
piyasa kapitalizasyon orani ile finans, sigorta ve
gayrimenkul sektorlerinin  GSYH icindeki payi
secilmistir. Analiz neticesinde finansallasma diizeyi
ile %1’lik gelir arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica analiz
sonuglari, devletlerin tiketim harcamalarindaki
artis ve sendikalasma oranindaki yikselmenin,
%1’lik gelirleri  baskiladigini  gdstermektedir.
Sonugta  finansallasmanin,  ticari  acikhgin,
teknolojik degisimin ve finansal inovasyonlarin en
yiksek %1’lik gelir grubunun toplam gelirler
icindeki payini artirdigi ifade edilmistir.

Kéhler vd., (2016), 14 OECD ulkesini ele
aldiklari  ve 1989-2011 donemini kapsayan
¢alismalarinda, finansallasmanin  (cret payi
Uzerindeki  etkisini  incelemislerdir. ~ Bagimli
degisken olarak Gcret payinin  kullanildig
calismada, finansallasmayi temsil eden bagimsiz
degiskenler, toplam vyabanci varlik ve borglarin
GSYH’ye orani, finansal degiskenlerden olusturulan
endeks, temettl ve faiz gelirleri ve temetti ve faiz
odemeleri, hanehalki bor¢ orani ve piyasa
kapitalizasyonudur. Emek piyasasi kurumlarini
temsilen issizlik orani, emek koruma mevzuati
katsayisi, sendika yogunlugu ve issizlik 6demeleri
kullanilmistir.  Ayrica kiresellesme gostergesi
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olarak ihracat ve ithalat hacminin GSYH’ye orani,
teknolojik gelisme gostergesi olarak bilgi ve iletisim
teknolojilerinin payl kontrol degiskenler olarak
alinmistir.  Panel veri ydnteminin uygulandigi
¢alismada, temettl ve faiz 6demeleri degiskeni
disindaki tim finansallasma degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve lcret payini
negatif etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Tridico (2017), 34 OECD dlkesinin 1990-
2013 dénemini kapsayan calismasinda
finansallasma ve gelir dagilimi esitsizligi arasindaki
iliskiyi panel veri analizi ile incelemistir. Calismada,
bagimh degisken olarak Gini katsayisi alinirken,
finansallasma gostergesi olarak piyasa
kapitalizasyonunun GSYH’ye orani, devletin sosyal
harcamalarinin GSYH’ye orani, issizlik orani,
ithalatin GSYH’ye orani, dogrudan yabanci yatirim
girislerinin GSYH’ye orani, bagimsiz degisken olarak
alinmistir.  Analiz  sonucunda, finansallasma
ylkseldiginde, emek koruma mevzuati azaldiginda,
sendikalasma zayifladiginda ve sosyal harcamalar
kisildiginda gelir esitsizliklerinin — arttigr ifade
edilmistir.

3. AMPIRIK ANALIiz

Bu calisma kapsaminda analiz edilen
finansallasmanin ekonomik bliyiime Uzerindeki
etkisine iliskin ekonomik biylime modeli,
ekonometrik yontem ve veri seti asagida
actklanmustir.

3.1. Ekonomik Biiyiime Modeli

Ampirik arastirmalarda cok sik kullanilan
blylime modellerinden biri, klasik Solow biiyiime
modeli olarak adlandirilan neoklasik bliyime
modelidir. Klasik Solow biyiime modeli, Cobb-
Douglas (retim fonksiyonunun iki degiskenli
modeline dayanir. Bu modelin temel varsayimlari,
kapali bir ekonomi, rekabetgi piyasalar ve rasyonel
davranan bireyler, sermaye ve isgliciinden olusan
iki Gretim faktorinin arasinda tam ikame oldugu,
Uretim  faktérlerinin  marjinal  maliyetleriyle
fiyatlandirilmasi ve azalan verimler kanunudur.
Nifus artisi ve teknolojinin dissal degiskenler
olarak yer aldigi bu modelin Gretim fonksiyonu su
sekildedir (Mankiw vd, 1992):

Y, = Ky (A L) @

O<a <1 (iki faktorli model)
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Y toplam dretimi, K toplam sermaye
miktarini, L toplam isglcini, A ise teknoloji
seviyesini ifade eder. Teknoloji, isgliclinii daha
efektif yaptigindan, isglici hesabinda teknolojik
gelisme de dikkate alindiginda, Al’ye toplam
efektif isglicii miktari da denilmektedir. Bir birim
efektif isglicii miktarini ifade eden ALy deki
degisme (n+g) oraninda gerceklesir. Solow modeli,
toplam Uretimin sabit oraninin tasarruf (s)
edildigini varsayar. Toplam tasarruf orani ise
toplam yatirimlari belirler. Tasarruflarin yatirima
donlsmesi  suretiyle  sermaye  birikiminin
artmasiyla ekonomik blyiime gergeklesir. Bir birim
isglicine disen sermaye stoku k ile (k = K/ AL), bir
birim isglicline disen sermaye miktaridayile (y =
Y / AL) ve sermayenin asinma orani da & ile
gosterildiginde, zaman iginde k’daki degisim;

k(t) = Sy(t) - (TL + g + S)k(t)
=skyy -+ g + &k

ile agiklanmaktadir. Solow modelinin
varsayimlarina gore, wuzun vadede toplam
Uretimdeki blyime, denge seviyesine
yakinsayacaktir. Dolayisiyla ekonomik biylimenin
sonsuza kadar devam etmeyecegini ve bir noktada
denge degerine (k*) ulasacagini varsayar. Denge
durumuna ulasan ekonominin denklemi ise su
sekildedir:

sk**=(n+ g+ 6)k™ veya
k*=[s/(n+ g+ &)/

Buna gore, uzun vadede denge seviyesine
ulasan bir ekonomide, sermaye isglicli orani
tasarruf oraniyla dogru orantili olarak degisirken,
nifus artis oraniyla ters orantili degisecektir. Bu
nedenle ekonomideki toplam tasarruflarin artmasi
yatirnmlarin artmasina neden olarak yiksek
sermaye isglcl oranina ulasiimasini saglarken,
nafus artisl, isglich basina diisen sermaye oranini
dusurecektir (Mankiw vd, 1992).

Solow biyime modeli, Gregory Mankiw,
David Romer ve David Weil tarafindan beseri
sermaye faktorli eklenerek genisletilmistir.
Mankiw, Romer ve Weil vyaptiklari ampirik
calismalarda, beseri sermaye birikimini ayri bir
degisken olarak Solow blyliime modeline dahil
ettiklerinde, tasarruf ve nifus biyldmesi
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degiskenlerinin ekonomik biylime Uzerindeki
etkisinin, ekonomilerde goézlenen somut durumu
daha iyi yansittigini belirlemislerdir (Mankiw vd,
1992). Ampirik arastirmalar genisletilmis Solow

bliyime modelinin, {retim faktorlerindeki
niteliksel ve niceliksel degisimi kapsadigl igin
ekonomik buiylmenin kaynaklarini agiklamada

daha yiksek bir agiklayici giice sahip oldugunu
ortaya koymaktadir (Mankiw, 1992).

Bu c¢alismada, Mankiw, Romer ve Weil
(MRW) modeli olarak adlandirilan, “Genisletilmis
Solow Modeli” seklinde de ifade edilen biylime
modeli kullaniimistir. Genisletilmis Solow Modeline
gore, ekonomide toplam tasarruflar, beseri
sermaye birikimi ve fiziksel sermaye birikimi icin
ayrilmaktadir. Ayrica beseri sermaye ve fiziki
sermaye arasinda mutlak ikamenin oldugu ve ayni
asinma payina sahip oldugu varsayilir. Beseri
sermayeyi de iceren MRW biyime modeli su
sekildedir:

Y, = K H(t)B Ap L)% F a
+B<1 (g faktorld model)

Buna gore MRW biyiime modelinde
tretim fonksiyonu asagida verilen Ug¢ agiklayici
degiskenle ifade edilmistir.

In(GDP)= a0 + @y In(K) + azIn(L)+ asin(H)

+ &
Bu esitlikte ao, (INA(0) + g())yi, o,

at+ B, . ) o , .
(1_ a— B) yi, In (K)I [ In (n+g+6)] yl, Oz, (1_ a— B) yi,
In(L), In(Sk)'y1 ve as, (1_ 5_ ﬁ)'yl, In(H)' da In(Sy)"1

ifade etmektedir. Teorik olarak a; >0, a; < 0 ve a3
> 0 kabul edilmektedir.

MRW modelinde kullanilan kisi basi GSYH
ve fiziki sermaye yatinm orani (K) gOstergeleri,
Dinya Bankasi’nin veri tabani Diinya Gelismislik
Gostergeleri  (World Development Indicators,
WDI)den alinmistir. isgiicii verisi (L), OECD’nin
OECD.Stat veri setinden elde edilen nifus artis hizi
(n), fiziksel sermaye asinma orani (6) ve teknoloji
gelisme hizinin (g) toplami alinmak suretiyle
hesaplanmistir. Beseri sermaye verisi (H)
(ortaokula kayitl kisi sayisi / 15 yas st nifus) ise
Barro ve Lee (2000) tarafindan hazirlanan Dinya
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Egitim Diizeyi veri setinden alinmistir. Calismada G-
20 lyesi Ulkelerin 1980-2017 dénemi, yillik kisi bagi
GSYH, fiziki sermaye vyatirm orani (K) (reel
yatirimlar / reel GSYH), isguici (L) (ntfus artis hizi
(n), teknoloji gelisme hizi (g) ve fiziksel sermaye
asinma (6) orani) ve beseri sermaye (H) verileri
kullanilmistir. ABD dolari cinsinden nominal deger
olarak elde edilen kisi basi GSYH ve yatirim verileri,
deflator aracihigiyla reel hale getirilmisgtir.

MRW  biylime modeli isglci ve
sermayeyi bliyimenin belirleyici etkenleri olarak
ele alirken, niifus artisi ve teknolojiyi bliyimeyi
dissal olarak belirleyen faktorler olarak almaktadir.
Diger taraftan MRW biliyiime modelinde blylime
analizi, bir denge noktasinin var olup olmadigina ve
varsa seviyesine odaklanmaktadir. Bu bakimdan
model, coklu denge durumlarini agiklamadig gibi
denge halinde degisim yaratan yapisal farklilasma
ve donlstmleri de icermemektedir. Dolayisiyla s6z

konusu model, (lkeler arasinda vyapisal
farkhliklardan  kaynaklanan  farkli  blylime
performanslarini Olcimlemekte yetersiz

kalmaktadir. Bu nedenle finansallasma
goOstergelerinin blylime Uzerindeki etkinliklerini
belirleyebilmek amaciyla, blylimedeki degisimi
aciklayicr  gostergeler olarak modele dabhil
edilmistir.

3.2 Ekonometrik Model

3.2.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu c¢alismada MRW biyime modeli
cercevesinde temel hipotez, finansallasmanin
ekonomik buyumeyi etkiledigidir. Temel hipotezin
test edilebilmesi icin modele finansallasma
gostergeleri dahil edilmistir. Model kapsaminda
incelenecek bagimli degisken, reel kisi basi GSYH
(GDP) degerinde gobzlemlenen degisimdir ve
logaritmik formdaki reel kisi basi GSYH degerinin
bir 6nceki dénemde gozlenen logaritmik formdaki
reel kisi basi GSYH degerinden farki alinarak
hesaplanmistir. Modelde kisi basina GSYH’'nin
logaritmasinin farkinin alinmasinin amaci, bagimsiz
degiskenlerin  ekonomik  bliyime  oraninin
degisimini nasil etkiledigini incelemektir. Bagimsiz
degiskenler ise fiziki sermaye (K), isgtict (L), beseri
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sermaye (H) ile finansallasma gostergeleri olarak finansal iliskiler orani, kredi genisleme orani, borsa
kapitalizasyon orani, finansal sektor karlilik orani ve finansal varlik oranidir. Analizde kullanilan kisaltmalar,

degiskenler ve tanimlari Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Kisaltmalar, Bagimsiz Degiskenler ve Agiklamasi

Kisaltmalar Bagimsiz Degiskenler

K Fiziki Sermaye Yatirim Orani
L isglicti Orani

H Beseri Sermaye Orani

MOS Finansal iligkiler Orani

CRD Kredi Genisleme Orani

CAP Borsa Kapitalizasyon Orani
INC Finansal Sektor Karhilik Orani
FAS Finansal Varlik Orani

Finansal iliskiler Orani; M2Y olarak ifade
edilen doéviz tevdiat hesaplari da dahil toplam
parasal varliklarin, GSYH’ya orani seklinde
hesaplanir. Bu oran ekonominin parasallasma
derecesini ifade eder. Hanehalkinin finansal
sisteme erisim dlzeyi hakkinda bilgi verir. Bu oran
ne kadar yiiksekse, finansallasma seviyesi o kadar
yluksek kabul edilir.

Kredi Genisleme Orani; Finansal sistemdeki
tim banka ve kredi kuruluglari tarafindan
kullandirilan toplam kredilerin GSYH’ya orani
seklinde ifade edilir. Dolayisiyla kredi genislemesi,
toplam kredi hacminin GSYH igindeki payinin
artmasi anlamina gelir. Bu oranin bly(ikligu kadar
artis hizi da ekonomik dengeler agisindan
onemlidir. Mesela finansallasmanin temel nedeni
hizh kredi artisi ise bu durum beraberinde
ekonomiye iligkin risk algisinin da artmasini getirir.
Ayrica kredi artisinin hangi kaynaklardan saglandigi
da o6nemlidir. Mesela 6énemli oranda dis borca
dayali bir kredi genislemesi, ekonominin disa
bagimliiginin yiiksek olduguna isaret eder.

Borsa Kapitalizasyon Orani; bir ekonomide
gerceklesen menkul kiymetler borsasi toplam reel
islem hacminin GSYH’ya orani seklinde hesaplanir.
Finansallasma, sermaye piyasalarinin gelismisligini
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Agiklamasi

Reel Yatirimlar / Reel GSYH

Nufus Artis Hizi + Teknoloji Gelisme Hizi + Sermaye
Asinma Orani

Ortaokula Kayith Kisi Sayisi / 15 Yas Ustii Niifus
Toplam Parasal Varliklar (M2Y) / GSYH

Toplam Krediler / GSYH

Menkul Kiymetler Borsasi Reel islem Hacmi / GSYH
Finansal Kurumlar Vergi Oncesi Kari / GSYH

Toplam Finansal Varlk Stoku / GSYH

de icerir. Sermaye piyasalari gelistiginde firmalarin
fon bulma olanag artacagindan, borsa
kapitalizasyon oraninin artmasi finansallasma
seviyesindeki artisi ifade eder.

Finansal Sektér Karlihk Orani; finansal
sektéri  olusturan tim banka ve finans
kurumlarinin vergi 6ncesi karinin GSYH’ya orani
seklinde hesaplanir. Bir ekonomide sermaye
birikim mekanizmasinin sanayi ve reel Uretim
alanindan finans alanina kaymasi sonucunda,
finansal faaliyetlerden elde edilen karin reel Giretim
faaliyetlerinden elde edilen kardan daha fazla
olmasi finansallasmanin bir gostergesidir. Bu
nedenle finansal sektér karlihiginin milli gelir
icindeki payinin artmasi da bir finansallasma
gostergesi niteligindedir.

Finansal Varlik Orani; bir ekonomideki
tlim finansal varliklarin toplaminin (toplam finansal
varlik stogunun) GSYH’ya orani seklinde ifade edilir.
Bu oran, hem para hem de sermaye piyasasina
iliskin gostergeleri icerir ve ekonominin tim
finansal varliklarini ifade eder. Toplam finansal
varlik stoguna, hisse senetleri, kamu ve 6zel sektor
tahvilleri, doviz tevdiat hesaplari da dahil banka
mevduatlari ve mevduat sertifikalari, menkul
kiymetlestirme uygulamalari ile yaratilan finansal
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varlklar, tezgdh Ustl tlirev finansal Urlnler gibi
tim finansal varliklar dahildir. Bir tilkede kullanilan
finansal arag cesitleri ile bu c¢esitliligin yaygin
kullanilabilmesi de finansallasmanin bir

gostergesidir. Dolayisiyla, bu orandaki artis,
finansallasmanin arttigini ifade eder.
Veri seti, G-20 Uyesi 19 {Ulkenin bu

degiskenlere ait 1980-2017 yillarini kapsayan yillik
zaman serilerini icermektedir. Calismada bagimsiz
degisken olarak alinan finansallasma gostergeleri
Dinya Bankasi’'nin veri tabani Diinya Gelismiglik
Gostergeleri (World Development Indicators, WDI)
veri seti ve OECD’nin OECD.Stat veri setinden, AB
istatistik Kurumu (Eurostat) ve ilgili tlkelerin
merkez bankalarinin elektronik veri tabanindan
elde edilmistir. Verilerin analiz edilmesinde Eviews
7.0, Stata 11.2 ve Gauss 10.0 paket
programlarindan yararlanilmigtir.

Bu calismada, asirt finansallasmanin
yarattig1 2008 kiiresel finans krizine iliskin ulusal ve
uluslararasi  finansal sorunlarin  ¢6zlimiiniin
arandigi bir platform niteligindeki G-20 ulkelerinin
finansallasmadan ne yonde etkilendiklerinin analiz
edilmesi amacglanmaktadir. Bu nedenle calisma
kapsaminda incelenmek (izere G-20 (lkeleri
secilmistir. Ayrica bu Ulkelerin bugin itibariyle en
blylik 25 ulusal ekonominin 19’unu teskil ediyor
olmalari  sebebiyle, ekonomik ve finansal
gelismislik diizeyinin yliksek olmasi ve bunlara dair
detayl ve diizenli verilere sahip olmalari da diger
bir sebeptir. Calismada analiz déneminin 1980
yilindan baglamasinin sebebi, 06zellikle 1980’li
yillarin basindan itibaren sermaye hareketlerinde
blylik Olgiide serbestlesmenin saglanmasiyla
birlikte finansallasma slrecinin kendini
gostermeye baslamis olmasidir. 1980°li yillarin
basindan itibaren, uluslararasi anlasmalar ile
sermayenin Onlindeki engellerin kaldiriimasina
paralel olarak, bilgi teknolojilerindeki hizli gelisme
ile ulasim ve iletisim maliyetlerindeki dusds,
sermayenin kiresel dlcekte ¢cok daha hizli hareket
etmesine zemin hazirlamistir. Dolayisiyla, yabanci
dogrudan yatirimlar ve portféy yatirimlari sinir
Otesi alanlara yayilmistir. Bu da finansallasmanin
hem oOlgegini artirmis hem de disa aglk tim
Ulkelerde benzer siireglerin yasanmasina vyol
agmistir.
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Bu calismada finansallasmanin (lkelerin

ekonomik buylmelerinde nasil  bir farkhlik
olusturdugunu incelemek icin veri bir zaman
diliminde  farkl Ulkelerin karsilastiriimasi

gerekmektedir. Bu amacgla yatay kesit birimleri
arasinda karsilastirma yapilmasi gerekir. Ancak
hem ekonomik blyime hem de finansallasma bir
anda  olusmayip, bir zaman  slirecinde
gerceklestiginden  ve  dinamik  bir  slireg
oldugundan, bu analizde her bir yatay kesit
biriminin zaman serisi verileri kullaniimalidir.
Dolayisiyla ampirik calismada hem yatay kesit hem
de zaman boyutunu birlikte ele alan bir yonteme
ihtiyagc vardir. Bu nedenle finansallasmanin
ekonomik blylime Gzerindeki etkisinin
degerlendirilebilmesi amaciyla panel veri analizi
yapilacaktir. Panel veri analizi, sadece yatay kesit
ya da sadece zaman serisi ile karsilastirildiginda
cesitli avantajlara sahiptir. Panel veri modellerinde
gOzlem sayisi kesit ve zaman serilerine gore daha
fazladir. Bu durumda elde edilecek parametre
tahminleri daha glivenilir olacak ve tahmin edilen
modeller daha az  kisitlayict  varsayima
dayanacaktir. Ayrica panel veri ydnteminin
kullanilmasi, kisa donemli verilerle daha kapsamli
ve aciklayici  bir ortak sonuca ulasiimasini
saglayacaktir (Brooks, 2008).

Bagimh degisken olan GDP ve bagimsiz
degiskenler K, L, H ve finansallasma gostergeleri
olan MOS, CRD, CAP, INC ve FAS icin asagidaki
hipotezler gelistirilmistir:

Ho: GDP ile K, L, H ve finansallasma
degiskenleri arasinda gicli ve anlaml bir iliski
yoktur.

Hi: GDP ile K, L, H ve finansallasma
degiskenleri arasinda gicli ve anlamli bir iliski
vardir.

Buna gore finansallasma gostergelerini
iceren modeller Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Panel Veri Analizinde Kullanilan Modeller

Model ismi Model Esitligi

Model 1 (MRW) In(GDP)= a, + a,In(K) + a,In(L) + a,In(H) + &

Model 2 (MOS) In(GDP)= 0o + oy In(K) + azIn(L) + azIn(H) + asMOS + &;
Model 3 (CRD) In(GDP)= 0, + a1 In(K) + azIn(L) + azIn(H) + asCRD + &;
Model 4 (CAP) In(GDP)= 0, + a1 In(K) + azIn(L) + azIn(H) + asCAP + &;
Model 5 (INC) In(GDP)= ap + a4 In(K) + azIn(L) + azIn(H) + a4INC + &
Model 6 (FAS) In(GDP)= ap + oy In(K) + azIn(L) + azIn(H) + a4FAS + &;

3.2.2. Modellere lliskin On Testler oldugunda  Pesaran  (2004)  Cross-Section

Dependence (CD) testiyle arastirilabilmektedir. Bu
¢alismada 37 yil ve 19 ilke oldugu igin, paneli
olusturan vyatay kesitler (ulkeler) arasindaki
bagimlilik, Breusch-Pagan (1980) tarafindan
bulunan ve Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmasi
dizeltilen LM,q (Adjusted Lagrange Multiplier)
testiyle incelenmistir. Testin hipotezleri:

Panel veri analizinde seriler arasindaki
yatay kesit bagimhliginin dikkate alinip alinmamasi,
elde edilecek sonuclari  6nemli  o6lclde
etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran,
2004). Bu nedenle analize baslamadan o6nce,
serilerde ve esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimhliginin varhginin test edilmesi ve yapilacak

birim kék ve egbiitiinlesme testleri secilirken, bu Ho: Yatay kesit bagimhhgi yoktur.
durumun .goz 6ninde bu_Iun.d.uruIn_waIS| Hi: Yatay kesit bagimhhgi vardir.
gerekmektedir. Bu nedenle yatay kesit birimlerinin

birbiriyle bagiml olup olmadigi, seriye gelen bir Test sonucunda elde edilecek olasilik
soktan ayni derece etkilenip etkilenmedigi degeri 0.05’ten kigik ise Ho hipotezi %5 anlamhihk
incelenmelidir. Yatay kesit bagimliliginin varligi, duzeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan
panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan birimler arasinda yatay kesit bagimhliginin
bilyiik oldugunda Breusch-Pagan (1980) Lagrange olduguna karar verilmektedir (Pesaran vd., 2008).

Multiplier (LM) testiyle; her ikisi de blylik
Tablo 3: Yatay Kesit Bagimhhgi Testi

Degisken Test istatistigi Olasilik Degeri
In(K) 1,615 0,038
In(L) 1,846 0,022
In(H) 1,466 0,024
MOS 5,579 0,000
CRD 6,516 0,000
CAP 3,219 0,000
INC 5,712 0,002
FAS 2,322 0,000
Esbiitiinlesme Denklemi 46,480 0,000
Tablo 3’'den gorildigi Uzere, degiskenlere hipotezi %5 anlamhlik dizeyinde reddedilerek,
ait olasilik degerleri 0.05’ten kii¢lik oldugundan, Hg seriler ve esbitiinlesme denklemi igin yatay kesit
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bagimhliginin oldugu tespit edilmistir. Seriler
arasindaki yatay kesit bagimlilig, analizde yer alan
Ulkelerden birinin analiz kapsamindaki verilerini
etkileyen bir sokun, diger (lkelerin verilerini de

etkileyecegini ifade etmektedir. Yatay kesit
bagimlilg tespit edildiginden, analizin devaminda
yatay kesit bagimhhgini dikkate alan ikinci nesil

yontemleri uygulanmistir. Bu baglamda serilerin
duragan olup olmadigi Im, Pesaran ve Shin (IPS)
panel birim kok testiyle analiz edilecektir. IPS panel
birim kok testine gore bos hipotez serinin duragan
disi oldugunu gosterirken, alternatif hipotez serinin
duragan olduguna isaret etmektedir.

birim kok testleri ve panel esbitinlesme
Tablo 4: IPS Panel Birim Kok Testi
Olasilik Degeri Sonug Duraganlik Derecesi
In(GDP) 0,842 Duragan Disi 1. Derece
In(K) 0,023 Duragan -
In(L) 0,000 Duragan -
In(H) 0,021 Duragan -
MOS 0,826 Duragan Disi 1. Derece
CRD 0,785 Duragan Disi 1. Derece
CAP 0,644 Duragan Disl 1. Derece
INC 0,000 Duragan -
FAS 0,884 Duragan Disi 1. Derece
Tablo 4’de yer alan IPS panel birim kok %5 anlamhhk dizeyinde 1.645’ten biyik

test sonuglarina bakildiginda 4 degiskenin
seviyesinde, 5 degiskenin ise birinci farkinda
duragan oldugu goriilmektedir. Bu ¢ergcevede GDP,
MOS, CRD, CAP ve FAS serileri i¢in duraganligin
saglanamadigi  gorilmektedir. Bu  nedenle
sozkonusu serilerin birinci derece farki alinarak
duragan hale gelmesi saglanmistir.

Panel veri analizinde seriler arasinda
esbitiinlesmenin  varhg, Westerlund (2008)
Durbin-Hausman yontemi ile test edilmistir. Tezin
hipotezleri su sekildedir:

Ho: Esbutlinlesme iliskisi yok.
Hi: Esbitlinlesme iliskisi var.

Hipotezlerin red veya kabuliine, elde
edilen test istatistiginin normal dagilim tablosu
kritik  degerleriyle  karsilastirilmasiyla  karar
verilmektedir. Buna gore, elde edilen test istatistigi
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oldugunda, Ho reddedilmekte ve esbitlinlesme
iliskisinin varligina karar verilmektedir.

Westerlund (2008) Durbin-Hausman
yonteminde, esbitlinlesme iliskisinin varligi, grup
ve panel boyutunda ayri ayri test edilmektedir.
Westerlund (2008) Durbin-Hausman grup testinde
otoregresif  parametrenin  kesitler arasinda
farklilasmasina izin verilmektedir. Bu testte Hg
hipotezinin reddedilmesi, en azindan bazi kesitler
icin esbitlinlesme iliskisinin  varligini ifade
etmektedir. Westerlund (2008) Durbin-Hausman
panel esbitiinlesme testinde ise, otoregresif
parametrenin bitun kesitler icin ayni oldugu kabul
edilmektedir. Bu varsayim altinda, Ho hipotezi
reddedildiginde, bitin kesitler icin esbitinlesme
iliskisinin var oldugu kabul edilmektedir (Bayar,
Guloglu ve Selman, 2011). Buna gore Tablo 5’deki
test sonuglari elde edilmistir.
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Tablo 5: Durbin-H Panel Esbitiinlesme Testi

istatistik
Degeri
Durbin-H Grup istatistigi 0.424
Durbin-H Panel istatistigi 0.117

Test sonucunda elde edilen grup ve panel
istatistiklerinin 1.645’ten kiglk oldugu
gorilmektedir. Bu durumda Ho hipotezi kabul
edilmis ve Ulke gruplarinda ve panelin genelinde,
degiskenlere iliskin seriler arasinda esbitlinlesme
iliskisinin olmadigI sonucuna ulasiimistir.

Calismada hangi modelin kullanilacagina
karar vermek amaciyla Standart F Testi ve

Olasilik
Degeri

0.0000
0.0002

Kritik Karar

Deger

(%5)

1.645 Esbitinlesme iliskisi yoktur.
1.645 Esbitinlesme iliskisi yoktur.

Hausman Testi uygulanmistir. Bu baglamda klasik
(havuzlanmis panel veri yontemi) model ve sabit
etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek icin
standart F-Testi; sabit ve rastsal etkiler modeli
arasinda karar verebilmek icin ise Hausman Testi
uygulanmistir. Her bir model ayri ayri test
edilmistir. Testten elde edilen bulgular Tablo 6'da
yer almaktadir.

Tablo 6: Standart F Testi ve Hausman Testi

Modeller F Testi

F istatistigi Olasilik
Model 1 (MRW) 63,4652 [0.0000]
Model 2 (MOS) 82,1095 [0.0000]
Model 3 (CRD) 62,2135 [0.0000]
Model 4 (CAP) 75,4685 [0.0000]
Model 5 (INC) 74,2048 [0.0000]
Model 6 (FAS) 78,7823 [0.0000]

Standart F testi icin olusturulan hipotezler
su sekildedir:

Ho : Modelin sabit terimi tiim yatay kesit birimleri
icin aynidir.

H1: Modelin sabit terimi tiim yatay kesit birimleri
icin ayni degildir.

F-istatistigi test sonuglarina  gore
“modellerin sabit terimi tim yatay kesit birimleri
icin aynidir” seklindeki Ho hipotezi %1 Onem
dizeyinde reddedildigi icin sabit etkiler panel veri
modelinin veriyi daha iyi temsil ettigi sonucuna
ulasilmistir.

Hausman Testi Segilen
Ki-Kare istatistigi Olasilik Model
21,5892 [0.7148] Rastsal Etkiler
38,5724 [0.1752] Rastsal Etkiler
31,6795 [0.0000] Sabit Etkiler
19,6842 [0.4662] Rastsal Etkiler
28,7519 [0.0003] Sabit Etkiler
25,4682 [0.0000] Sabit Etkiler
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Birim veya birim ve zaman farkliliklarini
temsil eden katsayilarin yani tesadiiff etkili modelin
hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz
degiskenlerle iliskisiz oldugu hipotezinin gegerliligi,
Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile
incelenmistir. Sabit etkili model parametre
tahmincileri ile tesadlfi etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamh olup olmadigini  ortaya koymak
icin Hausman Testi yapilmistir (Greene, 2003).

Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler
modeli arasinda tercih yapabilmek icin kullanilan
Hausman testinde, oncelikle model rastsal olarak
tahmin edilmis, ardindan elde edilen tahmin test
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edilerek hangi
verilmigtir.

modelin kullanilacagina karar

Ho : Rastsal etkiler mevcuttur.
H; : Rastsal etkiler yoktur.

Hausman test sonuglari incelendiginde,
Model 3 (CRD), Model 5 (INC) ve Model 6 (FAS)'da
olasilik degeri sifira yakin oldugundan rastsal
etkilerin mevcut oldugunu varsayan Ho hipotezi, %1
anlamhlik dizeyinde reddedilmistir. Buna gore
sozkonusu modellerde sabit etkili modelin daha
tutarh sonuglar verdigi anlasiimaktadir. Ancak
Model 1 (MRW), Model 2 (MOS) ve Model 4
(CAP)’de Hausman Testine iliskin Ho hipotezi, %1’lik

Onem seviyesinde reddedilememistir. Bu sonug,
sozkonusu modellerde, rastsal etkiler modelinin
uygulanmasinin uygun olacagini ifade etmektedir.

Sabit etkiler yaklagiminin uygulanmasina
karar verilen Model 3, Model 5 ve Model 6 icin,
degisen varyans ve otokorelasyon olup olmadigini
tespit etmek amaciyla sirasiyla Modified Wald Testi
ve Modified Bhargava et. al. Durbin-Watson Testi
uygulanmistir. S6zkonusu modellerde kullanilan
tahmin yonteminin yatay kesitsel bagimliliga sahip
olup olmadiginin sinamasi icin Breusch-Pagan LM
testi uygulanmistir (Turhan ve Tasseven, 2010).

Tablo 7: Sabit Etkiler Yaklasiminin Uygulandigi Modellerde Varsayimlarin Testi

Model 3 Model 5 Model 6
Modified Wald Testi Modified Wald Testi Modified Wald Testi
chi2(01) Prob>chi2 chi2(01) Prob>chi2 chi2(01) Prob>chi2
85,84 0,000 143,30 0,082 170,10 0,074

Modified Bhargava et. al.
Durbin-Watson Testi

Modified Bhargava et. al.
Durbin-Watson Testi

Modified Bhargava et. al.
Durbin-Watson Testi

2,764573 3,214633 2,258782
Breusch-Pagan LM Testi Breusch-Pagan LM Testi Breusch-Pagan LM Testi
0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 7’de verilen test sonuglarindan
goruldigl uzere, Model 5 ve Model 6’da degisen
varyans gorilmezken, Model 3’de degisen varyans
sorunu oldugu sonucuna ulasiimistir. Degisen
varyans sorunu ile karsilagilan modelde, Arellano-
Froot-Rogers tahmincisi kullanilarak standart
hatalar dizeltilmis ve model sonuglari buna goére
yorumlanmistir. Diger taraftan Model 3, Model 5
ve Model 6’da, otokorelasyon sorunu yoktur.
Ancak test sonuglari, yatay kesitsel bagimhilik
sorununa isaret etmektedir. Bu nedenle parametre
tahminlerine dokunmadan direngli standart
hatalar elde edilmeli ve bu sorunu géz 6niine alan
direncgli tahminciler kullaniimalidir. Bu nedenle
modelde degiskenlerin seviyelerindeki ¢ozlimleri,
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yatay kesitsel bagimhlik sorununa karsi direngli
tahminciler lreten ve zaman boyutunun birim
sayisindan fazla oldugu durumlarda etkili olan
Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisiyle yapilacaktir.

Rastsal etkiler yaklagiminin uygulanacagi
Model 1, Model 2 ve Model 4 icin, degisen varyans
ve otokorelasyon olup olmadigini tespit etmek
amaclyla sirasiyla Breusch Pagan LM Testi ve
Modified Bhargava et. al. Durbin-Watson Testi
uygulanmistir. S6zkonusu modellerde yatay kesit
bagimliigi sinamasi Breusch-Pagan LM testi ile
yapilmistir (Turhan ve Tasseven, 2010).
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Tablo 8: Rastsal Etkiler Yaklasiminin Uygulandigi Modellerde Varsayimlarin Testi

Model 1 Model 2 Model 4
Breusch Pagan LM Testi Breusch Pagan LM Testi Breusch Pagan LM Testi
chi2(01) Prob>chi2 chi2(01) Prob>chi2 chi2(01) Prob>chi2
126,25 0,000 21,84 0,000 111,80 0,000

Modified Bhargava et. al.
Durbin-Watson Testi

Modified Bhargava et. al.
Durbin-Watson Testi

Modified Bhargava et. al.
Durbin-Watson Testi

2,586642 3,625478 2,547164
Breusch-Pagan LM Testi Breusch-Pagan LM Testi Breusch-Pagan LM Testi
0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 8'de verilen test sonuglarindan karsi direngli tahminciler {reten ve zaman
goruldugi Gzere, Model 1, Model 2 ve Model 4’de boyutunun birim sayisindan fazla oldugu

degisen varyans sorununa rastlanmistir. Degisen
varyans sorunu ile karsilasilan modellerde,
Arellano-Froot-Rogers  tahmincisi  kullanilarak
standart hatalar dizeltiimis ve model sonuglari
buna gore yorumlanmistir. Diger taraftan
sozkonusu modellerde, otokorelasyona iliskin bir
bulguya rastlanmamistir. Ancak test sonuglari,
yatay kesitsel bagimlilik sorununa isaret ettiginden,
degiskenlerin seviyelerindeki ¢6zimleri, soruna

durumlarda etkili olan Driscoll ve Kraay (1998)
tahmincisiyle yapilacaktir.

3.2.3. Modellere iliskin Panel Veri Analizi

Sabit etkiler modelinin tahmin sonuglari Tablo 9'da
yer almaktadir.

Tablo 9: Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari

Model Model 3 (CRD)
Degisken Katsayi
Olasilik
K 0,2482
0,0000
L 0,2278
0,0000
H 0,1673
0,0006
CRD 0,1198
0,0000
INC
FAS
R? 0,8022
F istatistigi 67,84684
Olasilik (F 0,000000
istatistigi)

Model 5 (INC) Model 6 (FAS)
Katsayi Katsayi
Olasihik Olasihik
0,1142 0,3847
0,0000 0,0011
0,3188 0,2703
0,0004 0,0000
0,2497 0,1105
0,0000 0,0000
0,0021
0,8664

-0,1107

0,0000

0,7204 0,7628
52,79234 58,24895
0,000028 0,001033
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Temel MRW modeline finansallasma
degiskenleri eklenerek olusturulan modellerde,
INC haricindeki temel degiskenler istatistiksel
olarak anlaml bulunmustur. Model 5 (INC)’'de %5
anlamlilik diizeyinde INC degiskeni anlamli sonug
vermemistir. Diger degiskenlerin t degerlerinin
anlamh ¢iktigi  gorilmektedir. Bu nedenle
sozkonusu degiskenler ile bagimh degisken
arasinda iliski olmadigini varsayan Ho hipotezi
reddedilmistir.

Modele gore, finansallasma gostergeleri
acisindan bakildiginda, kredi genisleme orani
degiskeni ile gelir arasinda pozitif yonde, finansal
varlik orani ile gelir arasinda negatif bir iliski oldugu
gorilmektedir.

MRW biiyime modeline kredi genisleme
orani eklenerek elde edilen Model 3 (CRD)
sonugclarina gore, temel bliyiime degiskenleri (fiziki
sermaye yatirim orani (K), isgict (L) ve beseri
sermaye (H) orani) 6nem dizeyinde anlaml ve

genisleme orani degiskeni de anlaml ve isareti
pozitiftir. Buna gore kredi genisleme oraninda
meydana gelen 1 birimlik artis, reel kisi bagi geliri
(GDP) 0,12 birim artiracaktir. Bu model igin F
istatistigi anlamli ve R? degeri %80 olarak
bulunmustur.

Finansallasma gostergesi olarak finansal
varlik oraninin yer aldigi Model 6 (FAS) tahmin
sonuclari incelendiginde, temel bliyime
degiskenlerinin (K, L ve H) %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu ve katsayilarin isaretinin beklenilen
yonde oldugu gorilmektedir. Finansal varlik orani
gostergesi anlamli ve negatif yonltdir. Buna gore
FAS degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artisin,
kisi basi geliri 0,11 birim negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmaktadir. Modelin F istatistigi
anlamhdir ve R? degeri %76’dir.

Rastsal etkiler modelinin tahmin sonuglari
Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10: Rastsal Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari

katsayilarin isareti beklenen yondedir. Kredi
Model Model 1 (MRW)
Degisken Katsayi
Olasilik
K 0,3417
0,0000
L 0,1196
0,0001
H 0,2412
0,0000
MOS
CAP
R? 0,7822
F istatistigi 62,48359
Olasilik (F 0,000000
istatistigi)

Model 2 (MOS)
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Model 4 (CAP)

Katsayi Katsayi
Olasilik Olasilik
0,4406 0,2111
0,0000 0,0000
0,1895 0,3123
0,0000 0,0022
0,2147 0,1202
0,0018 0,0000
0,0308
0,0000
-0,0102
0,0000
0,6826 0,8012
56,48752 74,28542
0,000000 0,000028
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Model 1 (MRW) sonuglarina gore, fiziki
sermaye, isglicli ve beseri sermaye gostergesi olan
degiskenler, kisi basi reel GSYH (gelir) ile pozitif
iliski icerisindedir. Buna gore fiziki sermaye
birikiminde %1’lik artis, gelirde %0,34 artis
yaratirken, isgiicli ve beseri sermaye oranlarindaki
%1’lik artis sirasiyla %0,12 ve %0,24 artisa yol
acmaktadir. Bu sonuglar, MRW biyime modeliyle
uyumludur. Model sonuglarina gére R? degeri%78
dizeyindedir.

MRW biylime modeline finansal iliskiler
orani degiskeni eklenerek elde edilen Model 2
(MOS) sonuglarina gore, temel blylime
degiskenleri (K, L ve H) %1 6nem diizeyinde anlamh
ve katsayilarinin isareti beklenilen yondedir.
Finansal iliskiler orani gostergesi anlaml ve isareti
pozitif yonlidir. Buna goére MOS degiskeninde
meydana gelen 1 birimlik artis, kisi basi geliri 0,03
birim artirmaktadir. Modelin F istatistigi anlamhdir
ve R? degeri %68'dir.

Borsa kapitalizasyon oraninin  dahil
edildigi Model 4 (CAP) sonuglari incelendiginde,
temel bliyiime degiskenlerinin (K, L ve H) %1 6nem
diizeyinde anlamli oldugu ve katsayilarin isaretinin
beklenilen yonde oldugu gorilmektedir. Borsa
kapitalizasyon orani gostergesi anlamli ve negatif
yonludir. Buna goére CAP degiskeninde meydana
gelen 1 birimlik artis, kisi basi geliri 0,01 birim
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimaktadir.
Modelin Fistatistigi anlamlidir ve R? degeri %80’dir.

Tim modellerde F istatistigi anlaml
ctkmistir ve R? degerleri %52 ila %80 arasindadir. Bu
durum modellerin anlamlilik diizeyinin ve acgiklama
glcinin yiksek oldugunu ifade etmektedir.
Modeller genel olarak degerlendirildiginde,
ekonomik biylime ile en fazla pozitif yonde iliskili
finansallasma gostergesinin kredi genisleme orani
oldugu gorilmektedir. Literatlirde vyapilan
calismalar da kredilendirme miktari ve toplam
kredilerin seviyesi arttik¢a, bliyimenin artacagina
isaret etmektedir. Ayni sekilde, finansal iliskiler
orani degiskeniile bliylme arasinda anlamli ve ayni
yonli bir iliski oldugu gorilmektedir. Diger taraftan
borsa kapitalizasyon orani ve finansal varlik orani
ile blyime arasinda ters yonli bir iliski oldugu
gorilmektedir.
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3.2.4. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Calismanin  bu kisminda ekonomik
bliylme ile aralarinda anlamh iliski bulundugu
tespit edilen finansallasma degiskenleri ile
ekonomik blyime arasindaki iliskinin yoninin
finansallasmadan ekonomik biylimeye dogru mu,
yoksa ekonomik blylimeden finansallasmaya

dogru mu oldugu arastirilacaktir. Bu amacla
oncelikle Durbin-Hausman (2008) panel
esbitlinlesme  testi  uygulanacak, ardindan

ssbitiinlesme analizinden elde edilen sonuglara
gore vektor hata diizeltme modeli uygulanacak,
son olarak Granger nedensellik testi yardimiyla
degiskenler arasindaki nedenselligin kisa ve uzun
donemdeki yoni belirlenmeye calisilacaktir.

Panel esbitlinlesme testlerinin kullanimi,
yatay kesit bagimhligini dikkate alip almamasina
gore farkhlik géstermektedir. Pedroni (1999), Kao
(1999) ve Westerlund (2005) Panel CUSUM
esbitiinlesme testleri yatay kesit bagimhligini
dikkate almamaktadir. Bunun aksine Westerlund
Error Correction (2007), Westerlund-Edgerton LM
Boostrap (2007), Westerlund Durbin-Hausman
(2008) ve Westerlund-Basher (2009) testleri yatay
kesit bagimhhgini dikkate almaktadir. Bu ¢alismada
yatay kesit bagimlihigl oldugu tespit edildiginden,
panel esbitiinlesme testi kapsaminda yatay kesit
bagimhhgini dikkate alan testlerden Westerlund

Durbin-Hausman testi ile Westerlund Error
Correction panel esbitlinlesme testleri
kullanilmistir.

3.24.1 Durbin-Hausman Panel

Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen
Durbin-Hausman testi yatay kesit bagimliligini
dikkate alan diger panel esbitlinlesme
testlerinden farkh olarak bagimsiz degiskenlerin
duraganhk mertebelerinin farkli olmasina izin
vermektedir. Bu testte ortak faktorler dikkate
alinmaktadir. Ayrica Durbin-Hausman testi, sadece
yatay kesit bagimlilhigi varken kullanilabilmektedir,
yatay kesit bagimliligi yokken kullanilamamaktadir.
Bu testte bir panel, bir de grup i¢in olmak Gzere iki
tane test hesaplanir. Panel istatistigi, panelin
geneline yonelik ¢ikarim yaparken grup istatistigi
paneli olusturan birimler igin ¢ikarim yapmaktadir
(Westerlund, 2008).
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Panel istatistigi icin hipotez testi asagidaki gibidir:

Ho: @ =1  Tim yatay kesit birimleri icin esbiitiinlesme yoktur.
Hi: @i <1 Tim yatay kesit birimleri igin esbitiinlesme vardir.
Grup istatistigi icin hipotez testi asagidaki gibidir:

HO: (@i =1 Tum yatay kesit birimleri icin esbitiinlesme yoktur.
H1:%i <1 Bazi Uilkeler igin egbltiinlesme varken bazilari igin yoktur.
Tablo 11: Durbin Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi
Model Test t- Olasihik  Karar
istatistik Degeri
Model 2 (MOS) Grup istatistigi 66.810 0,0788  Esbitinlesme iliskisi yoktur.
Panel istatistigi 32.420 0,0552  Esbitinlesme iliskisi yoktur.
Model 3 (CRD)  Grup istatistigi 91.210 0,0000  Esbitinlesme iliskisi vardir.
Panel istatistigi 63.360 0,0000  Esbitinlesme iliskisi vardir.
Model 4 (CAP)  Grup istatistigi 81.170 0,1261  Esbitinlesme iliskisi yoktur.
Panel istatistigi ~ 49.490 0,0773  Esbutiinlesme iliskisi yoktur.
Model 6 (FAS)  Grup istatistigi 94.660 0,1108  Esbitinlesme iliskisi yoktur.
Panel istatistigi 58.880 0,0808  Esbitinlesme iliskisi yoktur.

Model 3 (CRD) igin yapilan Durbin-
Hausman testi sonuclarina gére hem panel hem de
grup istatistigi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Bu ylzden her iki istatistik icin esbutiinlesme

iliskiler orani, borsa kapitalizasyon orani ve finansal
varlik orani ve ekonomik blilyiime arasinda uzun
donemli iliski oldugu séylenememektedir.

3.2.4.2, Error Correction Panel
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. - . I
. . A . Esbitiinlesme Testi
Panelin geneli igin ¢ikarim yapma imkani saglayan
panel istatistigine gére, G-20 ulkeleri icin 1980- Calismada kullanilan degiskenler

2017 yillar arasinda, kisi basi reel GSYH (GDP)’nin
bagimh degisken, kredi genisleme oraninin
aciklayicr  degisken  olarak  degerlendirildigi
durumda esbtlinlesme bulunmaktadir. Dolayisiyla
bu degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu
soylenebilir. Paneli olusturan her bir birim igin
¢ikarim yapma olanagi veren grup istatistigi de
istatistiksel olarak anlamli cikmistir. Buna gore, bazi
birimlerde esbitiinlesme olup bazi birimlerde ise
esbitiinlesme olmadigini ifade eden alternatif
hipotez kabul edilir. Ancak ayni sonu¢ MOS, CAP ve
FAS degiskenlerinin yer aldigi modeller igin
sdzkonusu degildir.

Tablo 11'e gbre sozkonusu degiskenler
icin hem panel hem de grup istatistigi istatistiksel
olarak anlamli degildir. Esbitlinlesme olmadigini
ifade eden sifir hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla G-
20 ulkeleri icin 1980-2017 yillari arasinda finansal
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arasinda esbitiinlesme olup olmadigini sinamak
icin uygulanan diger bir test Error Correction
testidir. Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen
Error Correction testi, panel veriler igin
esbitiinlesme testine dayal bir hata terimi ortaya
koymaktadir. Westerlund (2007)'in bu testi kligik
orneklerde de giiclii sonuglar vermektedir. Bu test,
yatay kesit bagimhhg olsa da olmasa da
kullanilabilmektedir.  Serilerde  yatay  kesit
bagimhhg varken bootsrap dagiliml kullanilirken,
yatay kesit bagimhligi olmadigi zaman seriler
standart normal dagilimhdir. Bunlara ilave olarak
bu test, seriler birinci dereceden duragan iken
kullanilabilir (Westerlund, 2007).

Westerlund Error Correction panel
esbitiinlesme testinde 4 tane test tiri
bulunmaktadir. Bunlardan ikisi panel istatistigi, iki
tanesi ise grup istatistigidir. Panel istatistigi panelin
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tamami igin ¢ikarim yapmaya imkan tanirken, grup
istatistigi paneli olusturan birimler igin ¢ikarim
yapmaya imkan tanimaktadir. Buna goére panel ve
grup icin hipotez testleri asagidaki gibidir:

Panel istatistigi

Ho:a;=0 TUim vyatay kesit birimleri icin
esbitlnlesme yoktur.
Hi: ai<O TUm vyatay kesit birimleri igin
esbitlnlesme vardir.

Grup istatistigi
Ho:a; =0 Tum vyatay kesit birimleri igin
esbutiinlesme yoktur.
Hi:ai<0 Bazi  birimlerde esbitinlesme

yokken bazilarinda vardir.

Panel error correction esbitinlesme
testindeki bu dort testin ikisi parametrik ikisi de
non-parametriktir. S6zkonusu seriler igin yapilan
Tablo 3’de verilen yatay kesit bagimhligi testinde,
yatay kesit bagimlilhgl oldugunu tespit edilmisti. Bu
nedenle Error Correction panel esbitinlesme
testinde bootstrap dagilimina gore yapilan testlerin
sonuglari  dikkate alinmistir.  Olasilik  degeri
bootstrap yontemine gore yapilan testte 10.000
bootstrap tekrarlama kullaniimigtir. Ayrica tim
testler sabit ve trendli olarak uygulanmistir. G-20
Gyesi 19 ulke icin Error Correction Panel
Esbltlinlesme testi sonuglari  Tablo 12'de
gosterilmistir.

Tablo 12: Error Correction Panel Esbitinlesme Testi

Model
Model 2 (MOS) G  -8.743
Ga -22.816
Pr -18.213
Pa -17.484
Model 3 (CRD) Gt -20.680
Ga -8.844
Pr -6.474
Pa -11.432
Model 4 (CAP) Gr  -26.147
Ga -42.086
Pr -36.488
Pq -24.595
Model 6 (FAS) G -12.458
Ga -26.962
Pr -24.713
Pa -19.753

Model 2 (MOS), Model 4 (CAP) ve Model
6 (FAS) ile ilgili Error Correction testi sonuglarina
gore her 3 model de, panel istatistigi ve grup
istatistigi icin bootstrap dagilimina gore yapilan
dort testten (Uline gore istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu vylzden, degiskenler arasinda

Test t-istatistik Olasilik Degeri
0,040

Karar
Esbltinlesme iliskisi yoktur.

0,690
0,730
0,250

0,000

Esbltinlesme iliskisi vardir.

0,000
0,000
0,000

0,000

Esbitinlesme iliskisi yoktur.

0,078
0,062
0,118

0,002

Esbitinlesme iliskisi yoktur.

0,458
0,084
0,064
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esbitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilemez. Buna gore, panelin geneline yonelik
¢ikarim yapan panel istatistigi degerlendirildiginde

G-20 Uyesi (Ulkelerde 1980-2017 doéneminde
calismaya konu olan degiskenler arasinda
esbitlinlesme  olmadigi  soylenebilir.  Grup
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istatistigine gore ise, paneli olusturan Ulkelerin her
birinde egbltiinlesme olmadigi soéylenebilir.

Ancak Tablo 12’e goére Model 2 (CRD) ile
iliskin olarak, bootstrap dagilimina gore yapilan
dort testin hepsi istatistiksel olarak anlamhidir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda esbitiinlesme
olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilir. G-20

genigleme orani ile ekonomik biylime arasinda
esbitiinlesme oldugu séylenebilir.

Panel esbiitiinlesme testi ile CRD ve GDP
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
tespit edildikten sonra panel nedensellik testleri
yapilmistir. Bu amagla CRD ve GDP degiskenlerine
vektor hata diizeltme modeli uygulanmistir.

Ulkelerinde 1980-2017 yillari arasinda kredi
Tablo 13: CRD-GDP Degiskenlerine iliskin VEC Granger Nedensellik Testi
Arastirilan Hata Diizeltme Gecikmeli F-Test
Nedenselligin Terimine Aitt- Degerlerine Ait istatistigi
Yonii Rasyosu Chi-Kare
Dagilimi
CRD > GDP -0,018 13,224 2,286
(-2,828) {0,02}
GDP - CRD 0,045 7,964 3,455
2,268 {0,18}

%5 anlamlilik diizeyinde, F kritik degeri 2.049 ve t kritik degeri 2.01'dir.
() icindeki degerler t-istatistik degeri, { } icindeki degerler olasilik degeridir.

Tablo 13’te CRD ve GDP degiskenlerine
iliskin vektér hata dizeltme modeli sonuglari yer
almaktadir. Tabloda yer alan hata dizeltme
terimlerine iliskin t rasyosu, gecikmeli degiskenlere
iliskin chi-kare dagihmi ve F-test istatistigi sonuclari
gorilmektedir. Bu sonuglar uzun dénemde CRD

4. DEGERLENDIRME

Bu calismanin amaci, G-20 (lkelerinde
finansallasmanin ekonomik bilylime Uzerindeki
etkisini analiz etmektir. Bu amagla, G-20 Uyesi 19
Ulkenin 1980-2017 déneminde ekonomik biliyime
ile finansallasma gostergeleri arasinda bir iliski olup

degiskeninden  GDP  degiskenine ve GDP olmadigi  Mankiw-Romer-Weil (MRW) biiyiime
degiskeninden CRD degiskenine dogru iki yanl bir modeli  kullanilarak  ekonometrik  agidan
iliskiye, kisa donemde ise vyalmzca CRD arastinilmistir.  Finansallasmanin ~ ekonomik
degiskeninden GDP degiskenine dogru tek yanli bir biylimeyi etkiledigi temel hipotezinin test
iliskiye isaret etmektedir. F-test istatistigi sonuglari edilebilmesi icin  MRW  biiyime modeline

ise elde edilen bu sonuglarin anlamli oldugunu
ifade etmektedir.

finansallasma gostergeleri dahil edilerek o6nce
panel veri regresyon analizi yapiimis, ardindan

Sonug olarak, finansallasma sdzkonusu regresyon analizi sonucunda ekonomik
gostergelerinden CRD ile GDP arasinda uzun IgUyUme ile i“§k”.i_ °|du§‘f tespit  edilen
dénemli bir iliskinin varligi belirlenmistir. Bunun finansallasma gostergelerine Johansen

Gzerine uygulanan vektér hata dizeltme ve
Granger nedensellik testleri sonucunda uzun
donemde CRD ve GDP degiskenleri arasinda cift
yonliu bir iliski, kisa donemde ise sadece CRD’den
GDP’ye dogru tek yonla bir iliski oldugu bulgusu
elde edilmistir. Diger finansallasma gostergeleri
olan MOQOS, CAP ve FAS ile GDP arasinda uzun
dénemli bir iliski saptanamamustir.
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esbitlinlesme testi ile VEC Granger nedensellik
testi  uygulanarak, degiskenler  arasindaki
nedenselligin yoni belirlenmistir.

Panel veri regresyon analizi kapsaminda
incelenecek bagimli degisken, reel kisi basi GSYH
(GDP) degerinde gozlemlenen degisimdir ve
logaritmik formdaki reel kisi basi GSYH degerinin
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bir 6nceki donemde gozlenen logaritmik formdaki
reel kisi basi GSYH degerinden farki alinarak
hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler ise fiziki
sermaye (K), isglici (L), beseri sermaye (H) ile
finansallasma gostergeleri olarak finansal iliskiler
orani (MQOS), kredi genisleme orani (CRD), borsa
kapitalizasyon orani (CAP), finansal sektor karllik
orani (INC) ve finansal varlk orani (FAS)’dir.

Yapilan panel veri regresyon analizi
sonucunda; temel MRW modeline finansallasma
degiskenleri eklenerek olusturulan modellerde,
INC haricindeki bagimsiz degiskenler istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Model 5 (INC)'de %5
anlamlilik diizeyinde INC degiskeni anlamli sonug
vermemistir. Diger degiskenlerin t degerlerinin
anlamli  ¢iktigit  goérilmektedir. Bu nedenle
sozkonusu degiskenler ile bagimh degisken
arasinda iliski olmadigini varsayan Ho hipotezi
reddedilmistir. Tim modellerde F istatistigi anlamli
ctkmistir ve R? degerleri %52 ila %80 arasindadir. Bu
durum modellerin anlamlilik diizeyinin ve agiklama
gliclintin yiksek oldugunu ifade etmektedir.

Model 1 (MRW) sonuglarina gore, fiziki
sermaye, isglicli ve beseri sermaye gostergesi olan

degiskenler, kisi basi reel GSYH (gelir) ile pozitif
iliski icerisindedir. MRW biyiime modeline finansal
iliskiler orani degiskeni eklenerek elde edilen tim
modellerde de, temel biylime degiskenleri (fiziki
sermaye, isglicl ve beseri sermaye gostergesi) %1
onem diizeyinde anlamli ve katsayilarinin isareti
beklenilen yondedir.

MRW biyime modeline finansal iliskiler
orani degiskeni eklenerek elde edilen Model 2
(MOQOS) sonuglarina goére, finansal iliskiler orani
gostergesi anlamli ve isareti pozitif yonlidir. MRW
blylime modeline kredi genisleme orani eklenerek
elde edilen Model 3 (CRD) sonuglarina gore, kredi
genisleme orani degiskeni anlaml ve isareti
pozitiftir. Borsa kapitalizasyon oraninin dabhil
edildigi Model 4 (CAP)’de, borsa kapitalizasyon
orani gostergesi anlamli ve negatif yonliaddr.
Finansallasma gostergesi olarak finansal varlik
oraninin yer aldigi Model 6 (FAS) tahmin sonuglari
incelendiginde, finansal varlik orani gostergesi
anlamli ve negatif yonlidir. Sonuglara iligskin
bilgiler Tablo 14’de 6zet olarak verilmisgtir.

Tablo 14: Ozet Bulgu Tablosu

Model Degisken
Model 1 K L H
Model 2 MOS
Model 3 CRD
Model 4 CAP
Model 5 INC
Model 6 FAS
Modeller genel olarak

degerlendirildiginde, ekonomik bliytime ile en fazla
pozitif yonde iliskili finansallasma gostergesinin
kredi genisleme orani oldugu gorilmektedir.
Literatlirde kredilendirme miktari ve toplam
kredilerin seviyesi arttik¢a, bliylimenin artacagina
isaret eden calismalar mevcuttur. Ayni sekilde,
finansal iliskiler orani degiskeni ile biylime
arasinda anlamh ve ayni yonli bir iliski oldugu
gorilmektedir. Diger taraftan borsa kapitalizasyon
orani ve finansal varlik orani ile gelir arasinda ters
yonli bir iliski oldugu gortlmektedir.
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iligkinin Yénii
+
+
+

Anlamli Degil

Ardindan bu calismada ekonomik biyliime
ile aralarinda anlamli iliski bulundugu tespit edilen
finansallasma degiskenlerinin ekonomik biyiime
ile iliskisinin yoni arastirilmigtir. Belirtilen iki
degisken arasindaki iliskinin yonilnin
finansallasmadan ekonomik biyiimeye dogru mu,
yoksa ekonomik biliyimeden finansallasmaya
dogru mu oldugu test edilmistir. Bu calismada
ekonomik biyldme ile iliskili oldugu belirlenen
MOS, CRD, CAP ve FAS degiskenlerinin
seviyelerinde duragan olmadiklari gorilmektedir.
Bir baska deyisle tim degiskenler birim koke
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sahiptir ve sodzkonusu degiskenlerin birinci
dereceden duragan olduklari belirlenmistir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda bir esbitiinlesme
iliskisi olup olmadigini sinamak amaciyla dncelikle
Durbin-Hausman esbitinlesme analizi
uygulanmis, ardindan esbiitlinlesme analizinden
elde edilen sonuglara gore vektor hata dizeltme
modeli uygulanmis, son olarak Granger nedensellik
testi yardimiyla degiskenler arasindaki
nedenselligin kisa ve uzun donemdeki yoni
belirlenmistir. Buna gore, finansallasma
gostergelerinden CRD ile GDP arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig tespit edilmistir. Bunun
Gzerine uygulanan vektér hata dizeltme ve
Granger nedensellik testleri sonucunda uzun
donemde CRD ve GDP degiskenleri arasinda cift
yonlu bir iliski, kisa donemde ise sadece CRD’den
GDP’ye dogru tek yonla bir iliski oldugu bulgusu
elde edilmistir. Diger finansallasma gostergeleri
olan MOQS, CAP ve FAS ile GDP arasinda uzun
doénemli bir iliski saptanamamistir.

5. SONUC

Ulkelerin en temel hedeflerinden biri
istikrarli ve slrdiarilebilir bir ekonomik biiyime
hizini yakalayabilmektir. Blylime siirecindeki en
kritik konu buyimenin sirekli ve istikrarli hale
gelmesi igin kit kaynaklarin risk, getiri ve
uluslararasi rekabet esasina gore hangi alanlara
yonlendirilecegidir. Bir ekonomide, blylmeyi
gerceklestirecek olan yatirimlarin finansmani igin
gereken fonlarin biraraya getirilmesi ve uygun
yatirimlara kanalize edilmesi islevini finansal
piyasalar Ustlenir. Ekonomiler blyidikge, giderek
karmasiklasan ve cesitlenen finansal hizmet
ihtiyacini karsilamak icin finansal piyasalar da
blylr ve cesitlenir. Bu dogrultuda ekonomik
blylimeyi etkileyen faktorleri ele alan
calismalarda, finansallasma olgusu da bliyimeyle
iliskilendirilen temel alanlardan biridir. Finansal
piyasalarin blyime konusunda sahip oldugu
oneme iliskin yaklasik bir uzlasi saglanmis olsa da,
bu iki olgu arasindaki nedenselligin yoni hakkinda
henliz kesin bir ampirik uzlasiya varilamamistir.
Bununla birlikte finansallasma ve bilylime
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arasindaki nedenselligin yoni, ©6nemli politika
¢ikarimlarina sahip olmasi nedeniyle Uzerinde ¢ok
saylda ampirik arastirmanin yapildigi alanlardan
biridir. Ayrica finansallasma, birden fazla alt
bilesenden olusan ve farkli gostergelerle
olclimlenen bitinlesik bir stire¢ oldugundan, hangi
alt bileseninin  ekonomik blylimeyle iligkili
oldugunun belirlenmesi 6nem arz eder.

Bu konuda bu calisma kapsaminda,
finansallasma gostergesi olarak finansal iliskiler
orani, kredi genisleme orani, borsa kapitalizasyon
orani, finansal sektor karhlik orani ve finansal varlik
orani ele alinmis ve bunlarin ekonomik biylime
gostergesi olarak kisi basi reel gelirdeki (GDP)
degisimle iliskisi analiz  edilmistir.  Analiz
sonucunda, kredi genisleme orani ve finansal
iliskiler orani degiskeni ile GDP arasinda anlamli ve
ayni yonlu bir iliski oldugu, diger taraftan borsa
kapitalizasyon orani ve finansal varlik orani ile ters
yonlu bir iliski oldugu gorilmektedir. GDP ile iliskili
oldugu belirlenen s6zkonusu degiskenler dikkate
alinarak yapilan ve iliskinin yonini belirlemeyi
amacglayan analiz sonucunda, finansallasma
gostergelerinden finansal iliskiler orani, borsa
kapitalizasyon orani ve finansal varlik orani ile GDP
arasinda uzun doénemli bir iliski saptanamamistir.
Kredi genisleme orani ile GDP arasinda, uzun
donemde cift yonli bir iliski, kisa donemde ise
sadece kredi genisleme oranindan GDP’ye dogru
tek yonla bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.
Sonug olarak, ¢alisma kapsaminda ele alinan bes
finansallasma  gostergesinden  sadece  kredi
genisleme oraninin ekonomik bilylimeyi etkiledigi
belirlenmistir.  Bu da  goOstermektedir ki
finansallasmanin ekonomik bliyime Uzerindeki
etkisi, ekonomide bliyiimeyi gerceklestirecek olan
yatirimlarin finansmani icin gerekli olan fonlarin
yeterli diizeyde ve nitelikte bulunabilmesini
saglamasi kapsaminda gerceklesmektedir.
Dolayisiyla finansal piyasalarin riin ve hizmet
cesitliliginin ve kalitesinin artmasi, ekonomideki
yatirimlarin artmasi anlamina geldigi middetce,
finansallasma olgusu ekonomik blylimeyi pozitif
etkileyen faktérlerden biri olabilir. Bu ise sadece
kredi kullandirimi ve kredi genislemesi suretiyle
yatirim yapilmis olmasindan degil, bu yatirimlarin
reel Gretimi gerceklestirmelerinden
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kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla aslinda ekonomik
blylmeyi saglayan faktor, reel tretimdir.

Bu ¢alismanin sonuglari
degerlendirilirken odaklanilmasi gereken en
onemli husus, ekonomik bliyime ile uzun dénemli
nedensellik iligkisi tespit edilemeyen finansallasma
gostergeleridir. Bunlar, finansal iliskiler orani,
borsa kapitalizasyon orani, finansal sektor karhlik
orani ve finansal varlik oranidir. Bu gostergelerin
her birinin ekonomik biyime ile “olmayan”
nedensellik iliskisi, 6zel anlam tasimaktadir. Bunlar
gostermektedir ki, finansal biyukliklerin sadece
hacim olarak artiyor olmasi, dogrudan ekonomik
bliyiime sonucu dogurmamaktadir.

Finansallasma surecinin hizli
gerceklesmesinin sebeplerinden biri, uluslararasi
finansal piyasalarin bitlinlesmesi ve uluslararasi
sermayeden pay almak isteyen devletlerin
uluslararasi finansal piyasalara entegre olabilmek
amaciyla kendi kurallarini uygulama serbestilerini
terk etmesidir. Oysa bugin gelinen noktada,
ozellikle 2008 krizinin tahribati halen taze iken
gorilmastir ki, uluslararasi finans piyasalarina

entegre olmak tek basina olumlu sonuglar
dogurmaya yetmemektedir. Bu entegrasyonun
Glkeler icin faydali olabilmesi, entegrasyon

sayesinde saglanan imkanlarin ve erisilen fonlarin
“ulusal  kalkinma hedefleri”  dogrultusunda
kullanilmasina baghidir. Bu da (lkelerin finans
sisteminin, (lke kalkinmasi dogrultusunda ve
minhasiran bu amag igin ¢alisiyor olmasiyla
saglanabilir. Diger bir ifadeyle finansal piyasalarin
varlik amaci, kendi kendinin varligini sirdlirmek ve
blylitmek degil, lretimi ve toplumsal refahi
artirmaktir.

Temkinli bir kiiresellesmeyi vurgulayan,
“ulusal kalkinmacilik” vurgusunu dnemseyen, hizli
blylime saplantisini  terk ederek toplumsal
dengeleri gozeten, yoksullukla micadeleyi ve
insani kalkinmayi Onceleyen ekonomi
politikalarinin  benimsenmesi halinde, finans
piyasalari ¢ok daha faydali amaclara hizmet
edecektir. Ulkelerin bu nitelikte politikalar
benimseyebilmesinin  6n sartlarindan biri, bu
politikalarin “kiresel yonetisim” 6lceginde kabul
gormesidir. Kiresel yonetisim, (Ulkelerin kendi
sinirlari icinde uyguladiklari politikalari kiresel
dizeye tasiyabilme siirecidir. G-20 Zirvesi de bu
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sirecte, ortak paydalarda bulusulmasinin ve
kiresel politika koordinasyonunun saglanabilecegi
bir platform niteligindedir. 2008 kiiresel finans krizi
gostermistir ki mevcut uluslararasi yonetisim
mekanizmalari, diinya ekonomisinin sorunlarini
¢6zme konusunda vyeterli olamamaktadir. Bu
nedenle gelismekte olan ekonomilerin G-20 gibi
platformlarda temsil gliclerinin artmasi ve G-20 gibi
olusumlarin 6nem kazanmasi, kiresel yonetisim
mekanizmasinin demokratiklestirilmesi acisindan
onemli bir adim olacaktir. Zira ancak daha
demokratik bir kiresel yo6netisim kurulmasi
halinde, c¢ogunlugun faydasini gbzeten ortak
politika paydalarinda bulusulmasi mimkin olabilir.
Bu sayede mevcut uluslararasi ekonomi
kurumlarinin, “one size fits all” politikalarini terk
ederek, Ulkeler arasi farkliliklari ve c¢ogunlugun
ortak cikarini gbzeten, daha esnek politika
yaklasimlari  benimsemeleri mimkin olabilir.
Mevcut ekonomi politikalarinin bir yandan asiri
finansallasmaya yol agarak finans-reel ekonomi
dengesini bozmasi, diger yandan devletin piyasalar
Uzerindeki etkinligini zayiflatmasi, 2008 kiiresel
finans krizinin her asamasinda yarattigi “ekonomik
ve sosyal zarar” araciligiyla, finansal piyasalarin
islevine iliskin dnemli dersler g¢ikarilmasini sagladi.
Krizin ardindan Avrupa’nin sanayilesmis gelismis
ulkelerinde, ozellikle Guney Avrupa lkelerinde,
issizligin boyutlarinin sosyal dokuyu tahrip eder
noktaya gelmesi, gelir dagilimi adaletsizliginin ¢ok
daha belirginlesmesi, ugranilan “sosyal zarar”in
gozardi edilemeyecek kadar biylik oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle kriz sonrasinda
yasanilan gelismelerin mihenk tasini, bu “ekonomik
ve sosyal zararlarin” giderilmesini saglayacak ve
tekrarina mahal vermeyecek bir finansal mimari
insa edilmesine duyulan ihtiyag teskil etmektedir.
Bu mimari ise, klresel isbirligi mekanizmalarinin
etkinlestirilmesi ve kiresel krize yol acan ekonomi
politikalarina alternatif teskil edebilecek yeni
ekonomi paradigmalarinin ortaya c¢ikmasi ve
uygulanmasi ile saglanabilir.

Bu calismanin sonuglari analiz edilirken
gbz oOnldnde bulundurulmasi gereken bir diger
husus, c¢alisma kapsaminda sadece bes
finansallasma gostergesinin dikkate alindigidir.
Calisma kapsamina alinmamis olan gostergelerin,
ekonomik blylme lizerinde daha biyik ve anlaml
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etkilerinin olmasi mimkiindir. Ayrica bu ¢alismada
finansallasmanin ekonomik bliyiime Uzerindeki
etkisi analiz edilirken, ekonomik bulylimenin
goOstergesi olarak reel kisi basi GSYH (GDP)
degerinde gozlemlenen degisim esas alinmistir. Bu
durum, tim ekonomik blylme gostergeleri
agisindan ayni sonucun ¢ikacagl anlamina
gelmemektedir.  Dolayisiyla, daha bilylk veri
setiyle, daha fazla sayida finansallagma gostergesi
ile farkli degiskenler kullanilarak yapilacak
analizlerde farkli sonuglara ulasilabilir. Bu
baglamda, bu konuda bundan sonra yapilacak
arastirmalar  icin  su  Onerileri  siralamak
mimkindir. Ulke 6rneklem kiimesi, cografi olarak
birbirlerine biitlinlesik lilke gruplarina uygulanmasi
seklinde genisletilebilir. Gostergelerin  sayisi
artirllarak benzer analizler yapilabilir. Finansal
sistemlerin banka temelli (bank based) ve piyasa
temelli (market based) seklinde ayrilmasina iliskin
yaklasimdan vyola cikarak, bu iki farkh yapisal
durumun gorildigia ulkelerde finansallasma ile
ekonomik buyime iliskisinin nasil oldugunu test
edilebilir.
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