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Ozet

Diinya genelinde, finans piyasalar1 6zellikle son otuz yillik donemde; piyasa hacimleri, islem yogunlugu ve
bagli olduklar1 diizenleyici otoritelerin kurallar1 agisindan son derece 6nemli bir evrim yasamaktadirlar.
Diinyanin geleneksel olarak onemli likidite merkezleri olan finansal metropoller daha fazla globallesirken,
yerel Olcekteki finansal piyasalar da birbirlerine entegre olmak zorunda kalmislardir. Dolayisi ile finansal
piyasalar da yasanan bu transformasyon yeni bir donemin kapilarini aralamistir.

Kapitalizm tarihinde siirekli yasanan krizlerden sonra kendine ¢ikis yolu bularak, sistemi devam ettirmistir.
ABD’de yasanan son kiiresel kriz finansal piyasalardaki entegrasyon nedeniyle domino etkisi gostererek diinya
geneline yayilmistir. Krizin kiiresellesmesi ve etkilerinin daha ne kadar siirecegine iliskin tereddiitlerin devam
etmesinin yaninda, iktisad1 yazinda yeni tartigmalar1 baglatmustir.

Finansal piyasalarin islem hacimlerinin artmasi, islevinin artmasi, yeni finansal iiriinlerin yaratilmasi, kisaca
finans kapitalin 6neminin artarak hayatin i¢ine niifuz etmesi bu degisimin yoniiniin ve nedenlerinin agiklanmasi
icin en 6nemli teorik sorunsallardan biri olmustur.

Calismada Genellestirilmis Momentler Teknigi kullanilarak IMKB Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin
finansallasmasi analiz edilmistir. Finansallagma analizinde iki model kullanilarak bagimli degisken olarak
yatirim, bagimsiz degisken olarak sirketlerin borglari, finansal karlari, karlari, satiglar1 ve finansal 6demeleri ile
modelinin kantitatif analizi yapilmistir.

Kantitatif c¢oziimlemeler sonucunda, finansallagmanin ekonominin lokomotifi olan iiretim sektoriinde,
isletmelerin ve borcluluk diizeylerinin artmasinin yatirim oranina pozitif bir katki yaptigi gozlenmektedir.
Diger yandan her iki modelde de finansal kérlarla yatirim oram arasindaki iligski negatif ¢ikmistir. Bu durumda
finansal karlarin artisinin reel sektor yatirrm davranigini azaltici bir etki yaptigi ileri siiriilebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansallasma, mortgage krizi, genellestirilmis momentler teknigi
Jel Siniflamast:
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Abstract

Financial markets in the world, especially for the last three decades, have been evolving significantly in terms
of market volumes, operational intensity, institutional and regulations as well as the authorities governing
them. As financial centers, traditionally crucial for providing world liquidity, has become increasingly global,
the local financial markets inevitably had to be integrated with each other. The increase in operational volumes
and the changing nature of financial markets, creations of new financial products; led to the increase of the
importance of financial capital and how it affected day to day life directly became one of the most important
theoretical problems. Thus, the transformation witnessed in the financial markets led to a new era, dubbed as
“financialization”. This study is done to fill a gap in the literature by observing historical roots of theoretical
fundamentals of financialization. Here it is defined as the latest stage of capitalism particularly by focusing on
the financial transformation that occured in the financial markets. Since existing literature on this topic is
limited in scope and breadth the present study develops primarily a qualitative explanation of change in
monetary and capital markets and then uses quantitative techniques to measure financialization in Turkey. In
this thesis, the financialization of companies listed in the Istanbul Stock Exchange’s Industrial Index are
analyzed using an econometric technique known as Generalized Method of Moments. The quantitative analysis
has used two distinct methods to measure the relationship between firms’ investments and their debts, financial
profits, sales and financial payments, variables that constitute variables for measuring financialization. The
results of quantitative analyses indicates that financialization, in the form of company indebtedness, might
provide positive value added to the amount of investments, particularly in the manufacturing sectors. On the
other hand, both models revealed a negative relationship between higher financial benefits and amount of
investments. In this case, the thesis highlights and claims that the returns on financial investments might have a
decreasing influence on motivation of real investment.

Keywords: Financialization, mortgage crisis, generalized method of moments.
Jel Classification:

1. GIRIS

Kapitalizm tarihinin ikinci biiyiik krizi olarak adlandirilan 2007-2008 mortgage krizi,
basta konut olmak iizere egitim, saglik, emeklilik ve sigorta gibi harcamalara ayrilan kisisel
gelirlerin finansallasmasi yani finansal piyasalardaki mesguliyetlerinin artmasi ile dogrudan
iligkilendirilmektedir. Son otuz yilda global ekonominin {irettigi gayrisafi hasila rakami
yiikselirken, biiyime hizi finansal ve ekonomik krizler nedeniyle zaman zaman kesintilere
ugramaktadir. Diinya ekonomisinin istikrarsiz, 6ngoriisiiz ve esitsizlikle genisleyen bir diizene
oturdugu yoniindeki elestiriler artarken, bu makalede Agustos 2007’den bu yana diinya
ekonomisini etkisi altina alan krizin, kapitalizmin son agamasi olarak goriilen finansallagsma

olgusu nedeniyle ortaya ¢ikisi tartisilmaktadir.

Finansallasma; firma tarafinda sermaye birikimi 6nceliklerinin giderek reel yatirim
faaliyetlerinden uzaklasarak kisa donemli, riskli ve yiiksek getirili finansal varliklarda
yogunlastirilmas1 anlamina gelirken, hanehalki tarafinda ise finansal aracilarin herhangi bir
risk degerlemesi yapmadan kisileri kolayca bor¢landirmalarini  saglamak anlamim

tasimaktadir. Ayrica finansal olmayan isletmelerin (FOI) toplam karlarinin giderek daha
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yaygin olarak finansal piyasalarda yaratiliyor olmasi sabit sermaye yatirimlarina aktarilacak

fonlarin da daralmasi sonucunu dogurmaktadir.

ABD’de baslayan finansallagma donemi kiiresellesmenin de etkisiyle hizla tiim
diinyay1 etkisi altina aldi. Bu degisimin bir yiiziinii finansal sektorde yasanan hizli inovatif
iriin hareketleri ve finansal sektoriin dramatik sekilde biiyiimesi olustururken, diger yiiziinii
de finansal sektor ve aktorlerinin bu durum karsisinda bilyiimeye devam ederek, ekonomide
aktif ve oncii rol iistlenmeleri olusturdu. Dolayisiyla finans sektoriiniin oneminin giderek

artmas1 finansallasmanin gostergelerinden biri olma 6zelligi tasimaktadir.

Finansallasmanin gelisimi sirasinda bankalarla diger finans kurumlarinin nicelik ve
nitelik olarak doniisiim gecirmeleri, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, finansal
piyasalarin kiiresellesmesi ve birbirine daha fazla entegre olmasi ile bir yandan ticari faaliyet
gosteren firmalar i¢in sermaye arayist kolaylasirken diger yandan ticari bankalarin, sinai ve
ticari kuruluslara verdikleri finans kapitalden giderek vazgecerek, kisa donemli kar amach
kredilere yonelerek finansal aracilik faaliyetlerinden uzaklasip kendilerine kar kaynagi olarak

gordiikleri bireysel gelirlere dogrudan el koymaya yonelik girisimlere bagladilar.

Geligmis kapitalist ekonomiler hizla finansallasirken, ekonomide olusan balon
sirasinda finansal kar kaynaklarinin 6nemli Olciide degistigi iyice belirginlesti. Bu karlar
cogunlukla hizmet {icretleri, komisyonlar ve kurumlarin kendi hesaplarma yaptiklar1 alim-
satim islemleri biciminde yatirnm bankacilig1 vasitasiyla elde edilen finansal kazanglara denk
diismektedir. Ayrica; bu kérlar bir Olciide de kisisel gelirden, oOzellikle de halkin

tasarruflarinin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu calismada, kapitalizmin son asamasi olarak goriillen finansallasma olgusu

tartismaya acilarak, finansal yazindaki yerinin belirlenmesi ve kantitatif bir modelle Tiirkiye

analizinin ve karsilastirmasi yapilmak suretiyle uygulamadaki kullanilirligi sinanmaktadir.
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2. FINANSALLASMA KAVRAMI

Son donemde finansal alanda yasanan degisimler finansallagma gostergesi olarak
degerlendirilirken bu siirecte heniiz tam bir fikir birligi olusturacak tanimlama
olusturulamamistir. Ancak en yaygin kabul goren sekilde, Paulre (2008) finansallasmay1
“uluslararas1 ve ulusal ekonomide finansal piyasalarin, piyasa oyuncularimin ve finansal
kurumlarin islevlerinin artmasi” (Paulre, 2008: 187) olarak tanimlamaktadir. Ertiirk (2008)’e
gore finansallagma, finansal piyasalarda finansal olmayan isletmelerin mesguliyetini ifade
etmektedir (Ertiirk, 2008: 211). Epstein (2005) finansallagsmayi, finansal motif, finansal
piyasa, finansal aktor ve kuruluslarin yerel ve uluslararasi ekonomide islemlerin artmasi
olarak tamimlamaktadir. Dore (2002) ise Epstein tanimlamasina daha genis acidan bakarak;
finansallagmay1 toplam ekonomik aktivitede finansal endiistrinin hakimiyetinin artmas,
sirketlerin yonetimlerinde finansal kontrollerin olmasi, toplam varliklarda finansal varliklarin
bulunmasi, 6zellikle 6zkaynaklarda finansal varliklarin yer almasi, sirket stratejik kararlarinda
borsalarin yonlendirici olmasi ve is dongiisiinde borsada yasanan dalgalanmalarin belirleyici

faktor olmasi olarak tanimlamaktadir (Dore, 2002: 166-17).

Finansallasma, Palley (2007)’e gore, finansal piyasalarin, finansal kurumlarinin ve
finansal elitin ekonomik politika ve sonuglariin {izerinde daha etkili hale gelme siireci olarak
degerlendirilmelidir. Fine (2008) finansallagmayi, finansal olmayan sirketlerin yonetiminde,
piyasa oyuncusu gibi hareket etmeleri seklinde tanimlamaktadir (Fine, 2008: 4). Bryan (2006)
ise finansallagsmanin sirketlerin, rekabetci yatirimcilara ulasabilmek icin hedeflere ulagsmada
yonetim stratejilerini degistirdiklerini ve bu degisimin, finansal hesaplarin (ve finansal
kurumlarin) 6zel ve sosyal alanda yayginligini arttirdigini ifade etmektedir (Bryan v.d., 2006:

32).

Harvey’e gore finansallagsma, ekonominin finans alaninda biiyiikk oranda degisimi
olmamakla birlikte, niteliksel olarak finansin roliiniin degismesidir (Harvey, 2005: 4). Bu
degisimle finansal olmayan sektorlerin finansla olan iliskisi daha giicli hale gelmistir.
Harvey’e gore finansallasma ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki iliskiyi de
doniigiime ugratmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik asirt sermaye hareketi bu iilkeleri

uluslararast rezerv birikimine zorlamig, bu olgu ise ABD cari islemler a¢igmin finanse
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edilmesine hizmet etmistir. Bu siirecten en fazla yarar saglayan ise uluslararas1 ddemeler araci
olan dolarmm ihraccist olarak ABD olmustur. Kisacast bu durum diinya ekonomisinde

yoksulun zengine bor¢ vermesi gibi bir sonucu dogurmustur (Harvey, 2007: 69).

Finansallasma ayrica finansal sektoriin kuralsizlagtirnlmasi, yeni araglarin
yayginlagmasi, uluslararast sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve doviz piyasalarinda
istikrarsizli@in artmasi olgularini da igermektedir. Stockhammer (2007) finansallasma siirecini
piyasa temelli finansal sistemlere gecis, finansal piyasalarda ana oyuncular olarak kurumsal
yatirnmcilarin ortaya cikisi, hissedar degeri yoluyla kurumsal yonetisimin hem finansal hem
de finansal olmayan sirketlerde baskinligina dogru yasanan degisimin gelismeler arasinda

oldugunu ifade etmektedir (Stockhammer, 2007: 2).

Stochammer (2004), Crotty (2005), Skott ve Ryoo (2008) cogunlukla finansallagmanin
makro ekonomik sonuglar iizerine odaklanmakta ve bu terimi finansal piyasalarla finansal
olmayan piyasalar arasindaki iliskide yasanan doniisiim olarak tanimlamaktadirlar. Froud,
Haslam, Johal ve Williams (2001) ise finansallasmay1; mikro diizeyde analiz etmektedirler.
Bu akademisyenler “coupon pool capitalism”’ kavrami etrafinda gelistirdikleri analizlerde
finansal piyasalarin sirketler ve bireylerin davraniglarinda yarattig1 etkiyi incelemektedirler.
Arrighi (2003), Harvey (2007) ve Lapavitsas (2009) farkli bir bakis acisiyla finansallasmay1
inceledikleri elestirel ¢alismalarinda, finansallasmanin kokenini sermaye birikim siirecinde
aramakta, kapitalizmdeki asirt birikim krizinin altim1 ¢izmektedirler. Ancak konuya farkli bir
perspektifle yaklasan Lapavitsas, yeni bir olgu olarak finansin somiiriicii yonlerini ve finansal
sistemin gecirdigi doniisiime isaret etmekte, 6zel olarak giiniimiiz kapitalizminde araci kurum

olan bankalara ve onlarin degisen rollerine isaret etmektedir.

Agliette ve Bretton (2001), birikim rejimini bigimlendirdigini diisiindiikleri yeni
finansal sistemin baskin giicii olarak hisse senedi piyasalarina odaklanmaktadir.
Diizenlemeciler i¢in ise, finansal serbestlestirme birikim rejimindeki degisimin en Onemli
kurumsal faktorii olmustur. Dolayisiyla finansal olmayan isletmeler ile finansal piyasalar

arasindaki meydana gelen degisim iizerine odaklanmaktadirlar.

' Kupon havuzu kapitalizmi.
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Krippner (2005) ilk once finansallasmanin ABD ekonomisinin simgesi olmasinin
nedeni agiklamigtir. Daha sonra makro veri kullanarak bunu detaylandirarak sunmaktadir.
Crotty (2005) finansallagmay1 global neoliberal rejimin en 6nemli bileseni olarak gormekte,
ABD finansal olmayan sektorlerin finansallasmasimi degisik agilardan belgelemekte iken;
Duménil ve Levy (2005) buna benzer ABD ve Fransa ile ilgili ¢alismalarinda, karlarin diisme
trendine girerken bu siirecte yagsanan deregiilasyon ve finansal serbestlesme konularina dikkati
cekmektedirler. Bu ¢alismalar ii¢ 6nemli konu baslig1 ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal olmayan
isletmelerin reel yatinmlarinin finansal yatirnmlara oransal olarak yakin derecede artmas,
karlarinin biiyiik boliimiinii finansal islemlerden kazanmalar1 ve kazanglarinin biiyiik kismini

finansal piyasalarda faiz 6deme, kar payi, hisse geri alimlart seklinde ¢ikarmalardir.

Finansallagma ile ilgili 6nemli arastirmalar yapilirken, sorulmasi gereken sorulardan
biri; neden finansallasma donemi 1980 sonrasi olarak gosterilmektedir? Finansallagsma ile
ilgili ana akim-ortodoks yaklasimlar suskun kalirken, finansallagsmanin etkilerini ve bu soruyu
Arrighi (1994, 2003, 2005), Arrighi ve Silver (1999), Harvey (2003), Sweezy (1997), Amin
(1996, 2003) ve Orhangazi (2008) yanitlamaya calismiglardir. Finansallagsma kokenini
1970’lerde yasanan krizle bagdastirirlarken, finansallasma kokeninde finansal piyasalardaki
deregiilasyon ve liberalizasyon degisimleri gostermektedirler. Duménil ve Levy (2005) ise

finansallagma siirecinde politika ve sinif dinamiklerini vurgulamaya calismiglardir.

ABD ekonomisinde finansallasmanin makroekonomik dinamikleri ayrica bir tartisma
konusudur. Ozellikle, Boyer (2000), Aglietta ve Breton (2000) bu dinamikleri anlamak icin
girisimlerde bulunmaktadirlar. Stockhammer (2004) ve Orhangazi (2008) ise ABD’de
finansal olmayan isletmelerin (FOI) sermaye birikimi etkilerini analiz ederek finansallasma

ile iligkilendirmektedir.

Ayrica finansallagsma asamasi gelir esitsizligi ylikselmesi ve isgiicli sartlarinda diisme
ile de karakterize edilmektedir. Epstein ve Jayadev (2005) OECD iilkelerinden Ornekler
vererek, ulusal gelir dagiliminin finansal kurulus ve finansal varlik sahiplerine yoneldigi, bu
oranin 1980’lerde ve 1990’larda yiikseldigini belgelemektedir.

Froud (2001) ise finansallasma olgusunu coupon pool capitalism ile iligskilendirmekte;

kuponlarin direkt olarak hane halki tarafindan veya endirekt olarak emeklilik fonlar1 ve
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sigorta sirketlerinin hane halki gelirlerini toplamak iizere tuttuklarini ifade etmektedir. Bu
yolla hane halki birikimlerini direkt olarak kupon havuzunda toplayarak veya profesyonel fon

yonetimi araciligiyla yatirim yapma imkanina sahip olmaktadir.

Son olarak uluslararasi finansal iliskilerdeki degisimler tartismalarin diger bir
parcasini olugturmaktadir. Uluslararasi finansal transformasyon patlamasi, uluslararasi para
sisteminde degisimler ve gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin filizlenmesi finansin
derin bir sekilde tartisilmasina neden olmaktadir (Babb, 2005; Akyiiz ve Boratav 2005;
O’Connell, 2005; Crotty ve Lee 2005). Blecker (2005) finansallagmanin uluslararasi ticaret ve
finans teorileri etkilerini gostermektedir. Bir¢ok eser uluslararasi finansal krizleri tartisirken
uluslararast boyutta finansallagmanin siirdiiriilemez olduguna dikkat ¢ekilmektedir (D’ Arista,

2005; Grabel, 2005; Felix, 2005).

Orhangazi (2008) ise finansallagma kavramimi 1970’lerde yasanan krizin ardindan kar
oranlarinin diigsmesiyle finansal olmayan sirketlerin finansal faaliyetlere girisme siireci olarak
tanimlamakta, finansallagsmanin reel sektor yatirimlari tizerindeki etkilerini arastirmaktadir.
Finansal piyasalarda yasanan degisimin deregiilasyonla harekete gecirilmesi ile finansal
olmayan isletmelerin finansal alanda faaliyet gosterilmesini kolaylastirmistir. Bunu takiben
finansal olmayan isletmelerin finansal varliklanindaki artisla finansal sektor giiclenerek,
finansal yatirim olanaklarini arttirmistir. Uzun donemli yatirimlar yerine kurumsal
yatinmcilarin  kisa donemli karliligi tercih etmesi, finansal piyasalardaki oyuncularin

artmasinin yani sira kurumsal yonetisimde yagsanan degisimi de isaret etmektedir.

Giiniimiiz finans1 “yarat ve dagit” (finans kurumlarinin ¢esitli finansal araglar yaratip
ardindan bunlart yatirimcilara dagitmasi) finansman modelinin benimsenmesi ve buna eslik
eden “kredinin menkul kiymetlestirilmesi” (kredilerle diger finansal varliklarin pazarlanabilir
menkul kiymetler olarak paketlenmesi) bi¢cimleriyle en u¢ noktasina ulagmis bulunmaktadir
(Papadatos, 2009). Dolayisiyla finansallagsma, reel sektoriin ihtiyaci olan fonlarin bankalar
tarafindan saglanmasi yerine, sermaye piyasalarindan direkt olarak kendilerine finans kapital
saglamalari, diger yandan bankalarin yarattigi finans kapitalin, Harvey (2005)’in deyimiyle
yardimcl aktor roliiniin de§ismesiyle birlikte varligim devam ettirebilmek icin bireysel

gelirlere yonelinmesi unsurlarin tegkil etmektedir.
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3. FINANSALLASMA VE SERMAYE BIRIKiMi ILiSKIiSININ
EKONOMETRIK ANALIZi

3.1. GMM Yontemi

Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) Hansen’in (1982) zaman kosullarinin
genel olarak zayif varsayimlar altinda tutarli bir sekilde parametre tahminlerinde
kullanilabilecegini gosterdigi calismasiyla ortaya ¢ikarmistir. Ara¢ Degisken Yontemi (IV) ve
En Kiigiik Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares-OLS) de dahil olmak iizere bircok

standart tahmin edici GMM ’nin 6zel durumlaridir.

GMM yonteminin iistiinliigii giiclii dagilim varsayimlarina gerek kalmadan modelleri
ve belirli tahmin edicileri formiile etme imkanmi saglamasidir (Greene, 2002). Hansen’in
caligmasinin 6zgiinliigii, icsel baginti, coklu baginti ve dogrusal olmayan durumlara izin
vererek olasi zaman yontemi tahmin edicileri arasindan nasil se¢cim yapilacagini géstermesidir
(Wooldridge, 2001). GMM tahmin edicisi biiyiik 6rneklemler icin etkili bir yontem olmasina

karsin, kiiciik 6rneklem? 6zellikleri zayif olarak bilinmektedir.’

GMM belli kosullarin var olmasi halinde, basit tahmin edicilere gore birtakim iistiinliiklere
sahip olmaktadir. Bu baglamda GMM’nin avantaji, modelin parametrelerini tahmin
asamasinda ara¢ degisken sayisinin olmasi gerektiginden daha fazla olabilecegi anlamina
gelen asir1 tammlanmaya izin vermesidir. Asir1 tanimlanma durumunda genel yaklagim Iki
Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi (Two Stage Least Squares-2SL.S)’ni kullanmaktir, ancak
modelde icsel baginti s6z konusu ise GMM tahmin edicisi daha tutarli bir tahmin edici

olmaktadir.
3.2.Dinamik Panel ve GMM Tahmin Teknigi

Panel modelinin tahmininde Arellano ve Bond (1991)’a ait genellestirilmis momentler

metodu (GMM) tahmincisinin kullanimi yaygindir. Arellano ve Bond (1991) ilgili

Hansen, GMM’nin kiiciik 6rneklem performansini hareketli agirliklandirilmis matriks ile agmigti.
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parametrelerin tahminini yapmak icin hatanin gelecekteki degerlerinin, agiklayici
degiskenlerin simdiki degerler ile korelasyonlu olmadigi varsayimi ile moment kosullar
olusturmaktadir. Hata terimi serisel korelasyon tasimamakta ve homoskedastik o6zellige
sahiptir. Agiklayic1 degiskenler ise gozlenemeyen firmalara 6zgii etki ile (birim etki ile)
korelasyonlu degildir. Hata teriminin heteroskedasdik olmasi durumunda ise Arellano ve
Bond (1991), iki asamali GMM tahmincisini onermektedir. Tahminin ilk asamasinda, hata
terimlerinin bagimsiz ve agiklayici degiskenlerle zamana karsi homoskedastik oldugu
varsayllmaktadir. Bu varsayim, ilk asamada elde edilen hatalardan varyans-kovaryans
matrisinin tutarli tahmini olusturdugu zaman esnetilmektedir. iki asamali GMM tahmincisinin

hata teriminin heteroskedastik oldugu zaman daha etkin oldugu goriilmektedir.

Cogu ekonomik iliskilerin dogasi1 dinamiktir ve panel modelinin avantajlarindan biri
arastirmacilara dinamik iliskilerin daha iyi anlagilmasina imkan tanimasidir. Dinamik iligkiler,
regresorler arasinda gecikmeli bir bagimlhi degiskenin varligi ile karakterize olunmaktadir.

Ornegin (Duch, 2008);

Y, =9Y,

jt=1

+0Z,+,X,0, +6,+¢, (1)

jtjt
j:17277”77”77”7N ] t:1’2”77”77”7T

8, birim etkileri gosteren terimdir

Z;zaman boyunca degismeyen ilave agiklayict degiskenlerden ibarettir.

X nedenselligin sorgulandigi agiklayici degiskendir.

Tiim aciklayic1 degiskenler kati egzojendir.

g, sifir ortalamaya, sabit varyansa ve bagimsiz dagilima sahiptir.

> Tirkiye ic¢in ele alinan inceleme donemi ¢ok kiiciik olmamakla birlikte, 6zellikle ABD icin yapilan
tahminlerde kullanilan zaman serilerine gore daha kiigiik oldugu soylenebilir.
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En kiiciik kareler tahminleri ise sapmalidir. Ciinkii, gecikmeli endojen degisken
(Y;,) ve birim etkiler (%) arasinda korelasyon mevcuttur: it ¥jr ¥ etkilemekte iken aym

zamanda [it-1"i de etkilemektedir.

Sabit etki ve rassal etki modellerinde, gecikmeli bagimli degiskenlerin kullanilmasi
durumunda gecikmeli bagiml degiskenin hata terimi ile korelasyonlu olmasindan dolay1 ciddi
problemler ortaya cikabilmektedir. Dolayisiyla dinamik panel modelleri ile sabit veya rassal

etki modelleri arasinda farkliliklar vardir (Grene, 2000).

Birinci fark denklemleri alindiginda gruplar arasindaki degiskenlik sabit ve rassal etki
modelinden arindirilmaktadir. Fakat bu sirada model su hale gelmektedir (Duch, 2008):

ij'r - 1G‘:—l - ﬂ[yjr—l - %‘r—:] +Ek £ (Xk_u - Xk_,u—:_) + (F-_;'a _F-_u—ij )

Boylece, (th-1_th-z) gecikmeli bagimli degiskenler ile [(e)ﬁ—eﬁ_l} arasinda

korelasyon sorunu ortaya ¢cikmaktadir. Bu durumda gecikmeli bagimhi degiskenin parametre

tahminleri () i¢in bir takim ara¢ degiskenlerin kullanilmasi Onerilmektedir. Anderson ve

Hsiao (1981), ya th_l -Y

o yadaY, , veya Y, ; seklinde farkli gecikme diizeylerine sahip
gecikmeli degiskenlerin, (Y, —Y,_ ,)i¢in ara¢ deZiskenlerle korelasyon igerisinde oldugu
ama hata terimi ile bir iligski icinde olmayacaklar1 belirtilmektedir. Dinamik panel modelinin
tahmini i¢in Onerilen ara¢ degisken (Instrumental variable, IV) tahmin yontemi, olasilikli

biitiin moment kosullarinin kullantmina imkan vermediginden ve hata terimin fark yapisim

(Ag;) dikkate almadigindan tutarli ancak etkin olmayacaktir. Arellano ve Bond (1991), bu

durumun nedeni olarak, olasi tiim ara¢ degiskenlerin kullanilmamasini gostermistir. Bu
nedenle, Arellano ve Bond (1991), tiim gecerli gecikmeli degiskenlerin dinamik panel veri
modellerinde ara¢ degisken olarak kullanilmasim1 Onererek GMM yontemi gelistirmistir.
Boylece GMM yontemi ile hem ortogonalite kisitlamalarini saglayabilmek icin olasi tiim arac
degiskenlerin kullanimina izin verilmekte hem de kovaryans matrisinin parametrik olmayan

bir tahmincisi kullanilmaktadir. Bu durumda model asagidaki gibi olacaktir:
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}f;u'r - }f;u'r—l = ﬁ{yjr—l_ }f;u'r—z.,} + Ek B (Xk_;l'r - Xk_;l'r—:l_]I + Esﬁi}s U'Vs_;l'r_l’vs_;fr—l)"'
1:E_;l't _E_;l'r—ijI (3)

X,; - Kati egzojen ortak degiskenler (covarites)

W..: Onceden belirlenmis (predetermined) ve endojen ortak degiskenler

sjt *

Yukaridaki 3 nolu denklemde gosterildigi iizere birinci fark denklemleri alinmis olup,
gecikmeli endojen  degisken  parametrelerinin () tahmini  i¢in ara¢  degiskenler

uygulanmaktadir.

A

B ’nin GMM tahmininin genel bigimi nihai olarak su sekildedir (Duch; 2008):
f=XZWZ X) 1 (XZWZ Y) 4)

Z: Fark denklemindeki gecerli araglar1 icermektedir.

GMM tipi arag degiskenler, W, ’nin, dnceden belirlenmis (predetermined) ve igsel
(endojen) ortak degiskenlerin gecikmeli degerlerdir. Standart araglar ise, X, ‘nin digsal

(egzojen degiskenlerin) ilk farklardir.
4.DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Tiirkiye IMKB sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar igin uygulanan model
temel dayanagimi Orhangazi’nin (2008) ABD icin uyguladigi finansallasma modelinden
alimmigtir. Orhangazi’'nin kullandigi modelinin varsayimlart iktisadi ag¢idan desteklenebilir
diizeyde oldugundan ve finansal kiiresellesme ile ekonomik etkilerin iilkeler tarafindan ithal
edilir hale geldiginden, modelin Tiirkiye i¢in analizinde sonuca giden yolda farklilik

yaratmayacagi diistiniilmektedir.

Bu calismada 132 sirket icin finansallagmay1 belirleyen faktorler amprik olarak

sorgulanmaktadir. Calismada finansallasmanin IMKB Sinai Endeksi’nde islem goren ve

22



)

o
e

Yl |

Ekonometri ve Istatistik Sayi: 16 2012

p
&

2005-2010 yillar1 arasinda siireklilik arz eden isletmeler iizerindeki etkisi arastirilmistir.
IMKB Stnai (XUSIN) Endeksi’ne ait séz konusu veriler IMKB’nin mali tablolar bolimii ve
kamuyu aydinlatma platformundan alinmistir. Calismada finansal isletmeler, mali kuruluslar,
yatirim ortakliklari, siai endeksinde yer alan finansal istirak sahibi olan holdingler ve IMKB
Sinai Endeksi kotasyonundan cikarilan isletmeler de siireklilik kisitin1 saglayamadigindan
arastirmaya dahil edilmemistir. Amprik calismada 2005 Oncesine inilmesi yatay kesit
sayisinda azalmaya neden olurken, aym1 zamanda Tiirkiye’de TMS-IFRS sistemine 2005
yilindan sonra uygulanmasi nedeniyle verilerin saglikli edinimi gdz 6niinde bulundurularak,

arastirma araligi olarak 2005-2010 yillar1 arasindaki veriler tercih edilmistir.

Isletmelere iliskin veriler IMKB nin resmi internet sitesinden elde edilen mali tablolar
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan derlenmistir. Istatistiki analizler EViews 5.0 paket

programi yardimiyla gergeklestirilmistir.
5. FINANSALLASMA GOSTERGELERININ MODELLENMESI

Finansallagmay1 etkiledigi diisiiniilen faktorlerin dinamik panel veri modeliyle analiz
edildigi bu ¢alismada, bagimli degisken olan yatirimlar ve bagimsiz degiskenler, karlar,
satiglar, kisa ve uzun vadeli borclar, finansal gider ve ddemeler, finansal gelir ve karlarin
maddi duran varliklara oran1 alinarak eklenmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin maddi
duran varliklara oranlanmasinin amaci isletmelerin yatirimlarinda kullandiklart fonlart ic
kaynaklardan m1 karsilandi@i yoksa dis kaynaklardan mi kullandiklar1 sorusuna yanit
bulmaktir. Ayrica bagimsiz degiskenler mevcut literatiir ve verilerinin bulunabilirligi goz
oniine alinarak belirlenmistir. Calismada dinamik panel veri yontemi kullanilarak olusturulan

ana model su sekilde olusturulmustur;
5.1. Model 1
(LK1= oo + o (/K e1 + 02(S/K)ie1 + a3(D/K)i 1 + 0u(P/K) 1 + os(m /K i+ €

oty ...0; parametreler, i firmayi, ¢ ise zaman periyodunu gostermektedir. / yatirim

faaliyetlerinde kullamlan toplam nakitler, K toplam maddi duran varliklar, T opjam faaliyet
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kari, S toplam satislar, D toplam borg, T" toplam finansal gelirler, P toplam faiz ddemeleri ve

temettiileri, son olarak da€, rassal hata terimlerini gostermektedir.

5.2. Model 11
(Ti/Kig1y = oo+ o (/K )i 1 + 02(D/K)i 1 + a3(P/K )1 + og(m /K)o + &

oty .0z parametreler, i firmayi, ¢ ise zaman periyodunu gostermektedir. / yatirim

faaliyetlerinde kullanilan toplam nakitler, K toplam maddi duran varlklar, 7 toplam faaliyet
kar1, D toplam borg, " toplam finansal gelirler, P toplam faiz 6demeleri ve temettiileri, son

olarak da€, rassal hata terimlerini gostermektedir.
a, = 0,0, 0,05 20,0, <0, <0

Modelin test edilme asamasinda toplam finansal gelirler ve toplam faiz 6demeleri ve
temettiileri olan finansallasma degiskenlerinin yatinnm iizerinde negatif etkisi beklenirken,
toplam faaliyet kar1 ve toplam satislar kapsayan diger degiskenlerin kar orani ve iiretimin
yatinmlar tizerinde pozitif etkisi beklenmektedir. Bor¢larin ise reel sektor yatirimlari tizerinde
pozitif ya da negatif etkisi olabilmektedir. Ornegin; bor¢lanma maliyetleri diisiik oldugunda,
firmalar yatinmlan icin i¢ kaynaklardan fon temin etme yerine finansal piyasalardan

bor¢lanmay tercih edebilmektedirler.

Model FOI’lerin yatirimlarinin diger determinantlar1 kontrol edilirken, finansallagsmay1

7" ve P degiskenlerinin etkisi ile test edilmek istenmektedir. Ilk olarak finansal yatirimlar ve
finansal karlarin artmasi1 crowding out (dislama etkisi) etkisi yaratarak, firma yoneticilerini
fonlarim gergek yatirimlar yerine finansal piyasalardan gelir elde etmeye yoneltmektir. Ikinci
olarak finansal odemeler ozkaynaklar azaltirken, reel sektor yatirnmlarini negatif yonde
etkileyerek belirsizligin artmasina neden olmaktadir. Orhangazi’nin ABD i¢in kullanilan
firma bazinda GMM analizinde finansal piyasalara yapilan 6demeler yatirimlari negatif yonde

etkilerken, Tiirkiye’de de finansal 6demelerin artmasi boyle bir sonu¢ dogurmaktadir.
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6. YATIRIMLARIN BELIRLEYIiCiLERI VE FINANSALLASMA

Bu makalenin nihai amaci finansallasmanin sermaye birikimi iizerindeki etkilerini
O0lcmektir. Sermaye birikiminin artmasi reel sektdr yatirimlarii arttirici etki yaratmaktadir.
Kapitalist sistemin en Onemli unsuru olan sermaye birikimi, yatirimlarin sonucu
etkilemektedir. Dolayisiyla buradaki amacimiz ilkin yatinm degiskenlerini tanimlayip

aciklamak olacaktir.

Karhhk ve Talep

Firma basarisinin ardindaki temel itici giiciin biiyiime degil de karlilik oldugu, kérsiz
yiiksek biiylimenin firmay1 mali basariya gétiiremeyecegi ilgili literatiirde ¢ok sik¢a tartisilan
bir konudur. Ekonomide, firmanin biiyiime rakamlari arz ve talep kosullarina baglidir.
Karlilik firmalar i¢in yatirnmlarinda onemli unsur oldugundan, ceteris paribus, projelerini
beklenen karlilik ve riske gore degerlendirmektedirler. Finansallasma hipotezimizde katsayi

beklentimiz pozitif ve karlarin istatiksel olarak anlaml1 oldugu gozlenmektedir.

Finansal hiyerarsi teorisine’ gore Oncelikle i¢ kaynaklarla finansman yoluna gitmeyi
tercih eden firmalar, karli olduklar1 pozisyonda bor¢lanmay1 diger firmalara nazaran daha az
tercih edeceklerdir. Karliligin artisi ile borg tercihinin azalacagini 6ngoren teori negatif yonlii
iliskiyi isaret ederken, karlarim arttiran firmalarin vergi kalkanindan yararlanmak adina daha
fazla bor¢lanma yoluna gideceklerini 6ngoren dengeleme teorisinde ise isaret pozitif yonlii

iliskiyi isaret etmektedir.

Finansal Odemeler

Finansal 6demeler; firmalarin finansal piyasalarda yapmis olduklan islemler icin

O0denen faiz giderleri ve temettii 6demelerinin toplami olarak ifade edilebilir. Modelimizde

Finansal hiyerarsi teoremi pek cok durumda, yiiksek karliliklari olan firmalarin neden daha az borg
kullandiklarini, diisiik karliliklart olan firmalarin da neden yiiksek oranda bor¢ kullanimi yoluyla finanslama
yoluna gittiklerini agiklamaktadir. Karlilig1 yiiksek olan firmalar, dis fonlara ihtiya¢c duymamakta, diisiik
karliliklar1 olan firmalar da yeterli i¢ fon yaratamamalar1 ve borcun hisse ihracina nazaran daha diisiik ihrag
etme ve bilgilendirme maliyetlerine sahip olmast sebepleriyle bor¢ ihracini, hisse senedi ihracina tercih
etmektedirler (Daha ayrintil bilgi i¢in bkz. Drobetz and Fix, 2003: 7).
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finansal ddemeler ve yatirimlar arasinda negatif yonde iligski beklenmektedir. Yiiksek oranda
yapilan finansal 6demeler firmalarin sermaye birikiminde uzaklagtiginin kaniti olmakta ve
yapilan finansal 6deme oranlarinin yiiksek olmasi ise firmalar1 kdrlilik ve ddemede likidite
sorunuyla kars1 karsiya birakmaktadir. Finansal 6deme degiskeninde finansallagma teorisinin
ongordiigii katsay1 beklentisi negatiftir ve Tablo 2 ve Tablo 3’de goriilecegi iizere istatistiksel
olarak anlamlidir. Yukanda soziinii ettigimiz finansallasma degiskenlerinden biri olan

finansal 6demeler degiskeni Tiirkiye’de reel sektor yatirnmlarini azaltici etkide bulunmaktadir.

Borcluluk

Borcluluk iktisadi agidan firmalarin en biiyiilk sorunlarindan biridir. Degiskeni
modelimizde kullanmamizin nedeni borclulugun finansal kirilganlhigi artirarak firmalarin
yatinmlan iizerinde negatif etkiye sahip olmasidir. Tiirkiye gibi sermaye birikimi az olan
tilkelerde yatirimlarin finansmani genelde sermaye piyasalarindan ziyade agirlikli olarak para

piyasalar1 araciligiyla gerceklesmektedir.

Model 1 ve Model II’de uzun vadeli bor¢ degiskenin FOI’lerin yatinm davranislari
tizerinde olumlu fakat kiigiik bir etkisi oldugu gézlenmektedir. Genel olarak uzun vadeli borg-
sermaye orani firmanin reel sektor yatinm davranislarn iizerinde kisitlayici etkisi vardir. Fakat
istatiksel sonuglara gore bor¢clanma degiskeninin yatirimlar iizerinde anlamli etkiye sahip
olundugunu gostermektedir. Bunun nedeni ise yukarida ifade ettigimiz gibi sermaye

birikiminin yetersiz olusudur.

Finansal Gelir ve Finansal Karlar

Finansal gelir ve karlar, firmalarin esas faaliyet konular disinda finansal piyasalardan
elde ettikleri kar ve gelirden olusmaktadir. Firmalar1 bu gelirleri elde etmeye yonelten
nedenlerden biri yatinmlarin uzun soluklu ve giic olmasi ayrica risk unsurunu teskil etmesidir.
Bu durum firmalan kisa yoldan gelir elde etmeye yoOneltmektedir. Buna bagh olarak
modelimizde finansal karlarin yatirimlar {izerinde negatif etkileri beklenmektedir. Finansal
gelir ve karlar degiskeni icin modelimizde negatif ve anlamli katsayilar gozlenmektedir.

FOI’ler agisindan finansal gelir ve karlar degiskenin katsayisi gecmiste yapilan yatirimlari
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desteklemediginden negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemli
finansal karlar FOI'lerin yonetsel tercihlerinde degisiklige yol acmakta ve reel sektor

yatirnmlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Satis Hasilati

Firmalarin amaci, siirdiiriilebilir bityiimeyi saglamak ve kar elde etmektir. Isletmelerde
hayati 6neme sahip olan satislar, firmanin gelecegini belirlemektedir. Firmanin elde edecegi
karlar, satis hasilatina baghdir. Fakat bazen firmalar karlilig1 geri plana atarak satislara daha
onem vermektedirler. Satislarin artmasi1 birim maliyetleri diisiiriirken, firma biiyiikliigii ile

firma karlilig1 arasinda pozitif bir iligki ile sonu¢lanmaktadir.

Fakat her gecen giin teknolojide yasanan yenilikler firmalarin iiriin hayat egrilerinin
giderek kisalmasiyla sonuglanirken, yeni rakip firmalarin piyasada uyguladiklan agresif
politikalar satislarin hasilat1 {izerinde azaltic1 etkiler yaratmaktadir. Satislarin azalmasi birim
maliyet oranlarimi yiikseltip gelecekle ilgili endiselerin artmasina neden olup firmalarin
yatinmlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Firmalar da buna tepki olarak farkli kar
mekanizmalar arayislarina girmektedirler. Bu mekanizmay1 besleyen unsur ise finansal
piyasalarin derinlegmesi ve finansal varlik cesitlerinin artmasi olurken, firma sahipleri de
finansal piyasalarda birer finansal oyuncu olarak yerlerini almaktadirlar. Dolayisiyla
modelimizden goriilecegi iizere yatirimlar iizerinde satiglar degiskenin katsayis1 oldukga
diisiik fakat istatistiksel olarak anlamlidir. O halde satislarin istatistiki olarak elde ettigimiz

sonuglara gore FOI’lerin yatirimlari iizerinde etkin bir rol iistlendigi soylenemez.
[statistiksel sonuglar gore Tiirkiye’de finansal olmayan isletmeler (FOI) satiglardan

elde edemedigi kérlan finansal piyasalardan elde etme amaciyla hareket ederek finansallagsma

olgusuna katkida bulunmaktadirlar.
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Tablo 1: Data Ozeti

Degisken Gozlem sayisi Ortalama Minimum Maksimum
/K 6 0.023 0.016 0.792
/K 6 0.032 -0.031 0.112
S/K 6 0.451 0.049 0.172
D/K 6 0.188 0.016 0.684
P/K 6 0.074 0.368 0.330
n'/K 6 0.227 0.029 0.122

7. EKONOMETRIK TAHMIN SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Finansallagmay1 aciklamaya calistigimiz her iki modelde de (MODEL I, MODEL 1II)
bagimli degisken olarak yatinm oranm analiz edilmistir. Modeller Arellano-Bond
“Genellestirilmis Momentler Teknigi” kullanilarak tahmin edilmeye c¢alisildi. Yatirnm
modelinin birinci versiyonun da, ikinci modelden farkli olarak bagimsiz degisken olarak
satiglar modele dahil edilmistir. Ayrica aciklayici degiskenlerin yami sira kukla degiskenler

zamana Ozgii gézlenemeyen faktorleri agiklamak i¢in kullanilmistir.

Modellerin determinasyon ve diizeltilmis determinasyon katsayilar1 (R?, R?) bir biitiin
olarak degerlendirildiginde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki degisimin minimum
%43,3, maksimum %46’sin1 aciklayabildigi goriilmektedir. Model I’de bagimsiz degisken
sayist ikinci modele gore bir fazla olsa da modelin determinasyon katsayisini artirici yonde
bir etki yapmadigi gozlemlenmistir. Bu durumda modellerin yeni bagimsiz degisken
ekleyerek tahmine konu edilmesi tartismasi1 giindeme gelse de literatiirde yapilan benzer
caligmalara paralel olarak iktisadi a¢idan anlamli bagimsiz degiskenlerle modelleme

yapilmasi baslangicta tercih edilmistir.

Model I’de bagimsiz degiskenlerden finansal karlar (FINPROFIT) ile bagimh
degisken, yatinm orami (INV2) arasinda negatif korelasyona sahip bir iliski tespit edilmistir.
Bu degiskenin t istatistigi tek basma degerlendirildiginde bagimli degiskeni aciklamakta

istatistiki olarak anlamli bir katkis1 da oldugu ileri siiriilebilir.
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Tablo 2: Model 1

Dependent Variable: INV2

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 06/06/11 Time: 19:43

Sample (adjusted): 2007 2010
Cross-sections included: 132

Total panel (unbalanced) observations: 505

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Convergence not achieved after 500 weight iterations
Instrument list: @DYN(INV2,-2) DEBT(-1) FINPROFIT(-1) PROFIT(-1) P SALES(-1) @SYSPER

Variable
INV2(-1)
DEBT(-1)
FINPROFIT(-1)
PROFIT(-1)
p
SALES(-1)
@ISPERIOD("2007")
@ISPERIOD("2008")
@ISPERIOD("2009")
@ISPERIOD("2010")
Effects Specification
Cross-section fixed (first differences)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.433778
Adjusted R-squared 0.459846
S.E. of regression 2.351.828
J-statistic 3.561.606

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
0.624275%** 0.003852 1.620.549 0.0000
0.013769 0.009781 1.407.709 0.1598

-0.049034*** 0.018685 -2.624.257 0.0090
0.004245 0.016896 0.251255 0.8017
-0.047736%* 0.025966 -1.838.403 0.0666
0.006666* 0.003894 1.711.843 0.0876
-0.015637 0.011937 -1.309.988 0.1908
-0.039553*** 0.011920 -3.318.294 0.0010
-0.075203*** 0.014328 -5.248.600 0.0000
-0.036177** 0.015221 -2.376.795 0.0178

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid

Instrument rank

-0.014493
1.946.489
2.737.892
1.900.000

Not: (1) * Yiizde 10 anlamlilik diizeyi, ** ylizde 5 anlamlilik diizeyi, *** yiizde 1 anlamlhilik diizeyini

gostermektedir.

(2) Orhangazi’nin ABD i¢in yaptigi GMM modelinde logaritmik degerler kullanmstir. Tiirkiye’deki sirketlerin
bilanco kalemlerinde negatif degerler ¢ok fazla oldugundan ve matematiksel olarak eksi degerlerin

logaritmasinin alinmasi s6z konusu olmadigindan kullanilamamustir.
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Tablo 3: Model 11

Dependent Variable: INV2

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 06/06/11 Time: 19:51

Sample (adjusted): 2007 2010

Cross-sections included: 132

Total panel (unbalanced) observations: 505

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Convergence not achieved after 500 weight iterations

Instrument list: @DYN(INV2,-2) DEBT(-1) FINPROFIT(-1) PROFIT(-1)

P @SYSPER
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INV2(-1) 0.630290%%** 0.003673 1.715.890 0.0000
DEBT(-1) 0.021565%** 0.008941 2.411.823 0.0162
FINPROFIT(-1) -0.045020%* 0.018080 -2.489.976 0.0131
PROFIT(-1) 0.012183 0.016147 0.754465 0.4509
P -0.049063* 0.026069 -1.882.016 0.0604
@ISPERIOD("2007") -0.014273 0.012100 -1.179.607 0.2387
@ISPERIOD("2008") -0.036728*** 0.011715 -3.135.264 0.0018
@ISPERIOD("2009") -0.075095 % 0.014419 -5.208.065 0.0000
@ISPERIOD("2010") -0.037292%** 0.015620 -2.387.429 0.0173

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

R-squared 0.443029 Mean dependent var -0.014493

Adjusted R-squared 0.466304 S.D. dependent var 1.946.489
S.E. of regression 2.357.024 Sum squared resid 2.755.558
J-statistic 3.841.951 Instrument rank 1.800.000

Not: (1) *Yiizde 10 anlamlilik diizeyi, ** ylizde 5 anlamlilbik diizeyi,*** yiizde 1 anlamlhilik diizeyini
gostermektedir.

Modelde panel veriler kullanildigi ve tahmin yontemi olarak da Genellestirilmis
Momentler Metodu ile analize tabi tutuldugu dikkate alindiginda aciklama giicii itibari ile

determinasyon katsayis1 yiiksek bir niimerik deger almasa da bagiml degisken ile bagimsiz
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degiskenler arasindaki katsayr isaretlerinin literatiirdeki benzer calismalarla paralellik arz

etmesi modelin basaris1 agisindan olumlu yorumlanabilir.

Model II'de bagimli degiskeni agiklama giicii itibari ile Model I’e paralel bir
determinasyon katsayisi degeri almistir. Ancak Model II’de bagimsiz degiskenlerden DEBT
ve FINPROFIT’in t degerleri ayn1 ayr ele alindiklarinda bagimli degiskeni agiklamakta

istatistiksel olarak anlamli bir katkilar1 oldugu gézlenmektedir.

Her iki modelde de, isletmelerin karlarinin ve borgluluk diizeylerinin artmasiyla
birlikte yatinm oranina pozitif bir katki yaptig1 gézlenmektedir. Bu noktada her iki modelde
de finansal kérlarla yatinm oram arasindaki iliski negatif ¢ikmistir. Bu durumda finansal
karlarin artisinin reel sektordeki yatirim giidiistinii azaltict bir etki yaptigi ileri siiriilebilir.
Reel sektorde faaliyet kArlihig: yatinm davranisini olumlu etkilerken, FOI acisindan faaliyet
dis1 gelir olan finansal karlar artisinin yatinnm giidiisiinii azalttigi sonucuna modelin tahmin

parametreleri cercevesinde ulagilmaktadir.

Modellerin ortaya koydugu kantitatif sonuclarin Tiirkiye ekonomisi ve finansal sistemi
acisindan genel olarak degerlendirilmesi yapildiginda, FOI’lerin ekonomideki finansallagma
olgusu ile birlikte faaliyet dis1 karlar elde ettikleri ve bu tip karhilik diizeyinin yiikselmesi ile
birlikte reel sektdr yatirim egiliminin azalarak sermaye birikim siirecini olumsuz yonde
etkiledigi goriilmektedir. Bu siirecin uzun donemdeki politika implikasyonu ise
finansallagmanin artmasi ile yatirnmlarin azalirken sermaye birikim siirecinin olumsuz

etkilenecegi sdylenebilir.

[statistiki sonuglara gére IMKB Sinai sirketlerinde bor¢luluk artarken yatirimlar da
artmaktadir. Ilkin ABD’de uygulanan finansallasma modeli 6rnegi yapilan istatistiki analiz
sonuclarina gore Tiirkiye’de de desteklenmektedir. Kisacasi finansallasmanin yatirimlar
tizerinde olumsuz etkileri ortaya c¢ikarken ayni zamanda sermaye birikim siirecinde de
yavaslamaya yol agmaktadir. Diger yandan finansallasma FOI’de sanal karlar elde edilmesini

saglarken liretimden uzaklagilmasina neden olmaktadir.
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8. SONUC

2008 krizi kapitalizm tarihinde Biiyiik Bunalim’dan (1929) sonra yasanan en derin
krizdir. Mevcut krizi diger krizlerden ayiran en 6énemli etkenlerden biri finansallagsmanin bu

krizin ortaya ¢ikmasinda oynadig roldiir.

Literatiirde yapilan aragtirmalar sonucunda agirlikli olarak finansallasmanin biiyiime
ve sermaye birikimi iizerinde olumsuz etkileri oldugu gozlenmistir. Finansallasma donemi

baslangici neoliberal sistemden sonraki donem oldugu ise ayrica gozlenmistir.

Bu makalenin konusu olan finansallasma hipotezi aslinda gelismis bir finansal sisteme
sahip ekonomiler acisindan ele alinmistir. Ancak bir yandan finansal liberalizasyon diger
yandan kiiresellesme olgusunun geldigi nokta acisindan bakildiginda gelismekte olan iilkeler
icin de finansallasma olgusunun gecerli olabilecegini diisiindiirmektedir. Ciinkii finansal
liberalizasyon uygulayan gelismekte olan iilkelerin finansal yapilan gittikge gelismis iilkelere
benzemeye baslarken, kiiresellesme nedeniyle bu iilkeler kendilerini finansallagmis
ekonomiden ayiramamaktadirlar. Benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinde finansal sistem de
1980 sonrast énemli reformlara sahne olmus ve gelismis ekonomilere benzeyen bir yapiya
doniismeye baslamistir. Boyle bir finansal sisteminin varligin1 finansallasma yaratan
unsurlarin ortaya ¢ikardig seklinde yorumlanabilir. Finansal sistemin gelismisligi ise finansal
sistemin derinliginin artmasina ve finansal piyasalarin ¢esitliliginin ¢ogalmasina bagli oldugu
sOylenebilir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi incelendiginde 1980 oOncesinde finansal
sistemin devlet kontroliinde ve s1g oldugu, ancak 1980 sonrasindaki reformlar ile birlikte
gittik¢ce derinlik kazandig1 ve finansal araclarin ¢ogaldigr goriilmektedir. 1980 sonras1 yapilan
reformlarin amaci finansal sistemin liberalizasyonu ile birlikte ekonomide toplam
tasarruflarin, toplam yatinmlarin ve finansal sistemin etkinligini arttirmak olmustur. Bu
politikalar amaclar1 cercevesinde belirli olciide basarili olurken finansal sistem de gelismis
ekonomiler yapisina benzer bir yapiya doniismeye baslamistir. Finansal sistemin bu
dontigiimii Tiirkiye ekonomisinde gozlenen istikrarsizliklarin bir olciide de olsa finansal
sistemden kaynaklanip kaynaklanmadigi sorusunu beraberinde getirmistir. Finansal sistemin
boyle bir etkisinin var olup olmadiginin acikliga kavusturulmasi ise finansallagma hipotezinin

Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliliginin test edilmesiyle miimkiin olabilecektir. Bununla birlikte
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boylesi bir testin kendine 6zgii zorluklar1 vardir. Nitekim literatiire bakildiginda finansallagsma
hipotezinin yaygin bir sekilde test edilmedigi goriilmektedir. Bu durum kismen
finansallagmanin yaygin kabul goren iktisat ekollerinden birine ait olmamasindan, kismen de
boyle bir analize heniiz Tiirkiye’de bagvurulmamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda finansallasma hipotezimizde 6zellikle iizerinde durdugumuz iliski FOI’lerin finans
kapitale olan bagimliligi ve FOI’lerde finansallasma degiskenlerinin sermaye birikimi ve reel

sektor yatirimlari tizerinde negatif etki yarattigi yoniindedir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde bdyle bir iligkinin varligini test etmek igin,
oncelikle halka acik IMKB’de yer alan Sinai sirketlerinin bilancolarinda yer alan veriler,
tilkemizde faaliyet gosteren firmalarin bilancolarmin konsolide olarak verilmemesi nedeniyle

tek tek hesaplanarak veri seti olusturulmustur.

Daha once degindigimiz gibi finansallasma olgusu ile reel sektor sabit sermaye
yatinmlarindan uzaklasarak, kirimmi1 artirmak icin finansal piyasalara yonelip spekiilatif
hareketlerden yararlanarak gelir elde etmek istemektir. Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi
ve deregiile edilmesiyle firmalarin hareket kisitlilig1 ortadan kalkarken, finansal inovasyonla
birlikte bir¢cok egzotik iiriinlerin sunulmasi bu piyasalarin daha da derinlesmesine katkida
bulunmustur. Finansallagma iktisad1 yazinda ¢ok yeni bir kavram olmasina ragmen varilan
ortak fikir istatistiki olarak sermaye birikimi ve dolayisiyla yatirimlar tizerinde olumsuz etki
yaratigidir. Bu nedenle yatirim degiskeni olarak firmalarin kérlari, finansal 6demeleri,
satiglari, finansal karlar1 ve borclart modele alinmistir. Belirtilen bu degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin varligini test etmek i¢in, literatiirde bu amagla yaygin olarak kullanilan
ekonomideki dinamik iligkilerin daha iyi anlagilmasina imkan tanimasi agisindan GMM
teknigi kullanilmistir. Yapilan analizde 2005-2010 doneminde s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkiler incelenmis ve bu degiskenlerin finansallasma hipotezinde Ongoriilen
iliskilere sahip oldugu gozlenmistir. Analiz sonucunda, Oncelikle her iki modelde de
isletmelerin karlarinin ve borgluluk diizeylerinin artmasi reel sektoriin sabit yatirnmlarina
olumlu bir katki yaptig1 s6ylenebilir. Fakat bu noktada analize tabi tutulan her iki modelde de
finansal kérlarla yatirim orani arasindaki iligkinin negatif oldugu sonucuna varilmistir. Bu
durumda finansallagsma degiskenleri olan finansal gelir ve karlar, finansal gider ve 6demelerin

artiginin reel sektor yatirimlar tizerinde negatif etkiye sahip oldugunu ve sermaye birikiminde
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azaltic1 bir etki yaptigr sOylenebilir. Sonug olarak Tiirkiye ekonomisini finansallasma analizi
cercevesinde degerlendirdigimizde FOI’in, ekonomideki finansallasma olgusu ile birlikte
faaliyet dis1 karlar elde ettikleri ve bu tip karlilik diizeyinin yiikselmesi yatirim egilimlerini
azaltarak sermaye birikim siirecini olumsuz yonde etkiledigi sdylenebilir. Finansallagmanin
ozel sektor yatinm ve finansman kararlarina bagh olarak konjonktiirel dalgalanmalar

gosterebilecegi olasiligini da ayrica gostermektedir.
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EKLER

EKk 1: Arastirmada Kullamlan Veri Seti

FIRMA KODU FIRMA ADI
1 ADANA ADANA CIMENTO
2 ADEL ADEL KALEMCILIK
3 AEFES ANADOLU EFES
4 AFYON AFYON CIMENTO
5 AKALT AKAL TEKSTIL
6 AKCNS AKCANSA
7 AKSA AKSA
8 ALCAR ALARKO CARRIER
9 ALKA ALKIM KAGIT
10 | ALKIM ALKIM KIMYA
11 | ALTIN ALTIN YILDIZ
12 | ANACM ANADOLU CAM
13 | ARCLK ARCELIK
14 | ARSAN ARSAN TEKSTIL
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15 | ASUZU ANADOLU ISUZU

16 | ATEKS AKIN TEKSTIL

17 | AYGAZ AYGAZ

18 | BAGFS BAGFAS

19 | BAKAB BAKAB AMBALA]J
20 | BANVT BANVIT

21 | BFREN BOSCH FREN

22 | BISAS BISAS TEKSTIL

23 | BOLUC BOLU CIMENTO

24 | BOSSA BOSSA

25 | BRISA BRISA

26 | BRMEN BIRLIK MENSUCAT
27 | BRSAN BORUSAN MANNESMANN
28 | BSHEV BSHEV EV ALETLERI
29 | BSOKE BATISOKE CIMENTO
30 | BTCIM BATI CIMENTO

31 | BUCIM BURSA CIMENTO

32 | BURVA BURCELIK VANA

33 | CCOLA COCA COLA ICECEK
34 | CELHA CELIK HALAT

35 | CEMTS CEMTAS

36 | CIMSA CIMSA

37 | CMBTN CIMBETON

38 | CMENT CIMENTAS

39 | DENCM DENIZLI CAM

40 | DENTA DENTAS AMBALAJ
41 | DERIM DERIMOD

42 | DESA DESA DERI

43 | DEVA DEVA HOLDING

44 | DGZTE DOGAN GAZETICILIK
45 | DITAS DITAS DOGAN

46 | DMSAS DEMISAS DOKUM

47 | DOBUR DOGAN BURDA

48 | DOGUB DOGUSAN

49 | ECILC ECZACIBASI ILAC
50 |ECYAP ECZACIBASI YAPI
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51 | EGEEN EGE ENDUSTRI

52 | EGGUB EGE GUBRE

53 | EGPRO EGE PROFIL

54 | EGSER EGE SERAMIK

55 | EMKEL EMEK ELEKTRIK

56 | EMNIS EMIN IS AMBALAJ

57 | ERBOS ERBOSAN

58 | EREGL EREGLI DEMIR CELIiK
59 | ERSU ERSU GIDA

60 | FENIS FENIS ALUMINYUM
61 | FMIZP F.M. iZMIT PISTON

62 | FRIGO FRIGO PAK GIDA

63 | GENTS GENTAS

64 | GEREL GERSAN ELEKTRIK
65 | GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK
66 | GOLTS GOLTAS CIMENTO

67 | GOODY GOOD YEAR

68 | GUBRF GUBRE FABRIKALARI
69 | HEKTS HEKTAS

70 | HURGZ HURRIYET GAZETESI
71 | HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER
72 | IDAS IDAS

73 | IPMAT IPEK MATBAACILIK
74 | 1IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
75 | IZOCM [zOCAM

76 | KAPLM KAPLAMIN

77 | KARSAN KARSAN OTOMOTIV
78 | KARTN KARTONSAN

79 | KERVT KEREVITAS

80 | KLBMO KELEBEK MOBILYA
81 | KLMSN KLIMASAN KLIMA

82 | KNFRT KONFURT GIDA

83 | KONYA KONYA CIMENTO

84 | KORDS KORDSA

85 | KRDMD KARDEMIR

86 | KRSTL KRISTAL KOLA
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87 | KRTEK KARSU TEKSTIL

88 | KUTPO KUTAHYA PORSELEN
89 | LUKSK LUKS KADIFE

90 | MAKTK MAKINA TAKIM

91 | MEMSA MENSA MENSUCAT
92 | MNDRS MENDERES TEKSTIL
93 | MERKO MERKO GIDA

94 | MRDIN MARDIN CIMENTO
95 | MRSHL MARSHALL

96 | MRTGG MERT GIDA

97 | MTEKS METEMTEKS

98 | MUTLU MULU AKU

99 | NUHCM NUH CIMENTO

100 | OLMKS OLMUKSA

101 | OTKAR OTKAR

102 | PARSN PARSAN

103 | PENGD PENGUEN GIDA

104 | PETKM PETKIM

105 | PETUN PINAR ET VE UN
106 | PIMAS PIMAS

107 | PINSU PINAR SU

108 | PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO
109 | PTOFS PETROL OFISi

110 | SARKY SARKUYSAN

111 | SASA ADVANSA SASA

112 | SERVE SERVE KIRTASIYE
113 | SKPLC SEKER PILIC

114 | SKTAS SOKTAS

115 | SNPAM SONMEZ PAMUKLU
116 | SODA SODA SANAYI

117 | SONME SONMEZ FILAMENT
118 | TATKS TAT KONSERVE

119 | TBORG T. TUBORG

120 | TOASO TOFAS OTO FAB.
121 | TRKCM TRAKYA CAM

122 | TTRAK TURK TRAKTOR
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Ekonometri ve Istatistik Sayi: 16 2012

123 | TUDDF T. DEMIR DOKUM
124 | TUKAS TUKAS

125 | TUPRS TUPRAS

126 | ULKER ULKER BISKUVI
127 | UNYEC UNYE CIMENTO
128 | USAK USAK SERAMIK
129 | VESTL VESTEL

130 | VKING VIKING KAGIT
131 | YATAS YATAS

132 | YUNSA YUNSA




