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OZET

Bu calismanin amaci diinyadaki finansal biitiinlesmenin varliginin ve gelisim
asamalarinin reel degiskenler ile arastirilmasidir. Bu amagla, inceleme donemi alt
donemlere ayrilarak, ililke 6zelinde bir analiz yerine kiiresel bir bakis agisiyla
tilkeleri toplu olarak incelemek hedefiyle, panel veri yontemi ile analiz yapilmistir.
Reel faiz orami farklarinin yurti¢i ve yurt dist reel tiiketimdeki biiylime oraniyla
aciklandig1 Euler testinin bir uzantisi ve ex-post reel faiz oranlari yerine reel faiz
orani farkliliklarini agiklamaya ¢alisan yeni vekil gdsterge bu ¢alismanin temelini
teskil etmektedir. Bu vekil gosterge, dogasi geregi parasal soklar1 igerebilen ve
referans nominal faiz oranlarma ve fiyat degisimlerinin Ol¢iildiigii sepete gore
oldukca ¢ok degisebilen ve gozlemlenemeyen ex-post reel faiz oranlarimin
Olgiilmesindeki zorlugun istesinden gelmek igin dogrudan reel ekonomik
degiskenlerden eclde edilmistir. Bu yeni gostergelerin olusturulmasindan sonra
genisletilmis Euler testinin gegerliligi 87 tlke igin panel veri yontemi ile analiz
edilmistir. Temel yabanci iilke olarak ABD esas alinarak testler gergeklestirilmistir.
Yapilan arastirma sonucunda inceleme donemi olan 1964 ve sonrasinda, 6zellikle
2000'li y1llardan sonra kiiresel finansal biitiinlesmenin varlig1 gosterilmistir.
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1. GIRIS VE LITERATUR

“Biitlinlesme” s6zciigli bir araya gelme anlamini tagimaktadwr. Siyasi, askeri ve sosyal
boyutlar tasiyan bu kavram ekonomik boyutuyla iktisat literatiiriinde de yer almaktadir.
Iktisatcilar arasinda tam bir gériis birligi olmasa da bir iilke smnirlar icindeki farkli bélgelerin
biitiinlesmesi “ulusal biitlinlesme kapsaminda alinirken; uluslararasi ekonomik biitliinlesme
mallarin, hizmetlerin ve/veya tiretim faktorlerinin iilkeler/bolgeler arasinda serbest¢e dolasimi
anlamini tagimakta mal ve hizmetlerin ve iiretim faktorlerinin kaynaga ve gidecegi ililkeye ve
bolgeye gore ayricalikli olmayan uygulama gérmesi olarak kabul gormektedir. “Uluslararasi
ekonomik biitiinlesmede farkli iilkelerin bir bdlge i¢inde birlesmesi amaglanabilecegi gibi
farkli bolgesel gruplarin birlesmesi ve tek bir ekonomik ve politik birim haline doniigsmesi de
amaclanabilmektedir. Ekonomik biitiinlesmenin tam olarak saglanabilmesi i¢in Onemli
kosullardan biri de finansal biitiinlesmedir. Finansal biitiinlesme kiiresel finans piyasalari
icinde s6z konusu olabilecek bir kavramdir. Finansal kiiresellesme ise her iilkenin ulusal
finans piyasalarmi ayiran smirlarin ortadan kalkmasi ve uluslararasi sermaye hareketliliginin
saglanmasi siirecini ifade eder. Bu siirecin bagslangict 1950’lere Eurocurrency piyasasmin
olusum yillarina kadar gitmektedir. 1980’lerde ise uluslararasi 6zel finansal sermaye akimlari
biiyiik gelisme gdstermis ve sonug olarak diinyada finansal biitiinlesme hareketleri 6zellikle
1990'dan sonra artmustir (Ongun, 1993:36).

Finansal biitiinlesme, komsu olan ya da olmayan iilkelerin ya da bdlgelerin finans
piyasalarinin birbiri ile yakindan iliskili olmasidir. Finansal biitiinlesme i¢in Oncelikle
sermayenin serbest dolasimi ve finansal hizmetlerin liberalizasyonu saglanmalidir.
Sermayenin serbest dolasimi ise ancak disa agik finans piyasalari ile miimkiin olabilmektedir
(Chai ve Rhee, 2005:2).

Finansal biitiinlesmenin saglanabilmesi icin finansal kurumlar arasi bilgi ve teknoloji
paylasimi gereklidir. Ayrica, uluslararasi sermaye piyasalarindan firmalarin ve yatirimeilarin
dogrudan fon saglayabilme olanaklarina sahip olmalar1 gerekir. Bir ekonomide ortaya ¢ikan
yeni bir finansal iirlinlin uluslararasi piyasalarda kabul ve islem gormesi ve bu araglarin farkli
ekonomilerin finansal kurumlar1 arasinda islerlik kazanmasi, yurtici finans piyasalarinda
yabancilarin islem yapabilmeleri esastir. Bu gerekliliklerin saglanmasi iilkelerin disa agik
olmalar1 ile miimkiin olabilmektedir. Disa agiklik ise genellikle finansal disa agiklik ve ticari
disa aciklik olmak iizere iki kavram altinda biitiinlestirilmektedir (Rajan ve Zingales, 2003).
Ticari disa agiklik bir iilkede dis ticaretin serbest olmasi1 anlamina gelip ithalat ve ihracattan
olusan dis ticaretin iilkenin GSMH ig¢indeki paymin biiylikligi ile 6l¢iilmektedir. Finansal
disa aciklik ise sermayenin {ilkeler arasinda serbest hareket edebilmesidir. Bir iilke igine briit
sermaye girisleri ve ¢ikislarmin toplamimnin iilkenin GSYH i¢indeki payi yiikseldikce iilkenin
finansal disa agikliginin arttig1 kabul edilmektedir. Finansal disa agiklig1 daha genel olarak
sermayenin uluslararas1 hareketliligi tlizerindeki idari ve piyasa kaynakli kisitlamalar
kaldirmaya yonelik politikalar biitiinii olarak tanimlayabiliriz. Boylece, finansal disa agiklik
yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin yabanci para cinsinden varlik ve yilikiimliilik
edinmelerini ve ulusal finansal piyasalarda islem yapmalarmni kolaylastiracak finansal
biitiinlesmenin yolunu agar. Su halde finansal biitiinlesmenin en 6nemli dinamiklerinden biri
finansal disa agikliktir. Finansal disa agiklik ise finansal serbestlesme hareketleri ile
baslamustir.
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Makroekonomik diizeyde bir biitiinlesmenin saglanmis oldugu ulusal ekonomik bagimsizligin
biiyiikk Olctide kaldirildigi ve bir uluslar {istii otoritenin kuruldugunu varsaydigimiz son
asamada, ortak paraya ge¢ilmesi ve tek bir merkez bankasmnin kurulmasi giindeme gelir.
Ulkelerin bagimsiz olarak para arzini arttirabilmesi, bagimsiz faiz politikas1 izlemesi
olanaksiz hale gelir. Ciinkii artik para ve maliye politikalar1 ile ilgili hedef ve araglar
birlestirilmistir. “Tek para” fikrinde {iye {ilkeler anlasmaya varmislardir. Bunun geregi olarak
iiye llkeler lizerinde para ve maliye politikalarini yiiriitecek bir merkezi otorite kurulmustur.

Sermayenin ekonomiler arasinda hareket etmesi, hem diinya ekonomisi agisindan hem de
milli ekonomiler acisindan cesitli sonuglar dogurmaktadir. Ornegin, sermayenin ekonomiler
arasinda tam hareketli olmasi, diinya tasarrufunun etkin kullanilmasi i¢in bir 6n kosul olarak
kabul edilmektedir. Bunun disinda milli ekonomilerin para ve maliye politikalarmin ne
derecede etkili olacag1 ve s6z konusu politikalarin makroekonomik degiskenleri hangi yoldan
etkileyecegi, yatirimi diglama veya ihracati diglama etkilerinin bulunup bulunmadigi sermaye
hareketliliginin derecesine baghdir. Ayrica, sermaye hareketliliginin derecesi i¢ tasarruftaki
artisin i¢ yatirim tizerindeki uyarict etkisini, yerel tiikketim diizlestirmesinin yapilabilmesini,
vergi yiikiinlin dagilimini ve ekonomide meydana gelen sokun gegiciligini belirleyen unsurlar
arasinda yer almaktadir.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan anlasilacagi tizere finansal biitiinlesmenin
saglanmasinda sermayenin serbest dolasimi vazgecilmez bir aragtir. Sermayenin serbest
dolasimi ise finans piyasalarmin disa agilmasinda en 6nemli etkiyi yapmaktadir (Bordo vd.,
1998 calisgmasindan aktaran Meltzer, 2001:69). Rajan ve Zingalez (2003) ise ticari ve finansal
disa acgiklik kavramlarmi ayristirarak iilkelerin finansal gelismislik diizeylerini artirmak igin
hem ticari hem de finansal diga agikliklarmi esanli olarak gergeklestirmesi gerektigini, ancak
bu sayede finansal gelismislik diizeylerini artirabileceklerini ifade etmektedir. Bu hipotezin
Tirkiye icin gecerliligini arastiran calismada hipotezi destekleyen sonuglara varilmistir
(Agikgoz vd., 2012).

Ulkelerin disa acikliklar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki ve finansal gelisme ile ekonomik
biliylime arasindaki iligkileri inceleyen ¢ok sayida calisma yapilmistir. Finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye katki saglayacagi yoniindeki goriisler Joseph Schumpeter’e (1911) kadar
uzanmaktadir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iliski oldugunu
ortaya c¢ikaran en Onemli analizlerden biri McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan
yapilan ¢alismalardir. Bu c¢aligmada faiz oranlarinin serbestlestirilmesinin dnemi tizerinde
durulmaktadir. King ve Levine (1993:717-718) ¢alismasinda ekonomik biiylime siirecinin
finansal geligsmislikle son bulacagini 6ne siirmiislerdir.

Kiiresel olarak makroekonomik ve finansal etkileri bulunan finansal biitiinlesmenin
neresindeyiz? Bu sorunun cevabina katkida bulunmak {iizere kiiresel finansal biitiinlesmenin
varligmin ve gelisim asamalariin arastirilmasi 6nemli bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanm amaci diinyadaki finansal biitiinlesmenin varligmin ve gelisim asamalarinin
reel degiskenler ile arastirilmasidir. Bu amagla inceleme periyodu, alt periyotlara ayrilarak
iilke 6zelinde bir analiz yerine kiiresel bir bakis agisiyla hareket edilerek iilkeleri toplu olarak
incelemek hedeflendiginden panel veri yontemi kullanilmustir.
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Finansal biitiinlesme dolayisiyla sermaye hareketinin derecesini 6lgmek igin gelistirilen
yontemler genel olarak iki ana grupta toplanabilir.

1. Dogrudan sermaye akimini gosteren degiskenlerin izlenmesi,

2. Kuramsal olarak sermaye hareketinden etkilenen degiskenlerin izlenmesi.

Dogrudan sermaye akimini gosteren degiskenler arasinda, 6demeler dengesinin sermaye
akimi hesabi1 ve tasarruf sahiplerinin toplam portfoyleri i¢indeki yabanci varlik orani
sayilabilir. Ikinci yonteme gére izlenen degiskenlerin basinda sermaye getirisi gelmektedir.
Buna alternatif olarak, yatimindaki degismenin cari agik {lizerindeki etkisi, i¢ tasarruf ve i¢
yatirim arasidaki iligki ve sabit kur rejiminde olan bir ekonomi i¢in merkez bankasinin net i¢
varliklar hesabindaki degismenin net dis varliklar hesabina olan etkisine de bakilabilmektedir.

Ancak, s6z konusu degiskenleri etkileyen ve sermaye hareketinden bagimsiz unsurlarin
varlig1 nedeniyle bu degiskenlerin hi¢ biri sermaye hareketliliginin derecesini tam olarak
gostermemektedir. Ornegin, islem maliyeti ve risk beklentisi gibi degiskenler bireylerin
portfoy se¢im kararinda etkili olabilmekte ve bu durumda, bireylerin portfoy i¢indeki toplam
yabanci varlik paymin diisiik olmasi, sermayenin hareketsiz oldugunu gosterebilecegi gibi,
bireylerin risk algilayisini da gosterebilmektedir. Dahasi, Obstfeld (1993)’e gore, s6z konusu
yontemler ayni iilke grubu ve ayni donem i¢in birbiriyle ¢elisen sonuglar da verebilmektedir.
Obstfeld (1989) dinamik optimizasyon modelleri kapsaminda ve rasyonel beklentiler
hipotezini kullanarak tiiketim diizlestirmesi modeli kurmakta ve buradan hareketle finansal
biitlinlesmey1 6l¢mektedir.

Finansal biitiinlesmenin derecesinin 6l¢limii konusunda yapilan ¢alismalardan Taylor (1996),
Obstfeld (1998), Obstfeld ve Taylor (2002)’ye gore, uluslararasi sermaye hareketinin tarihsel
gelisim siireci soyle bir seyir izlemektedir. On dokuzuncu ylizyilin sonundan birinci diinya
savasma kadar olan donem (“Altin Standart Donemi”), sermaye hareketliliginin yiiksek
oldugu donem olarak bilinmektedir. Savas ile 1929 Diinya Buhrami arasinda ise savas ile
yikilan uluslararasi sermaye piyasasinda gegici bir canlanma olmakta ancak buhranin etkisiyle
bu canlanma durmakta ve 1950 sonrasinda sermaye hareketi yeniden canlanmaya
baslamaktadir. 1960 ve 1970’li yillarda hizlanan bu canlanma 1990’lara gelindiginde hiz
kazanmis bulunmaktadir.

Bu calismada, yukarida bahsedilen ikinci ¢esit Ol¢iim teknigi kapsaminda degerlen-
dirilebilecek olan reel faiz oranmi farklarinin yurtici ve yurt dis1 reel tiiketimdeki biiylime
orantyla aciklandig1 Eijffinger vd. (1998)'de yer alan Euler testi kullanilmistir. Euler testinin
temelinde, finansal biitiinlesmenin var oldugu bir ortamda, hane halklarmin arzu ettikleri
tilketim seviyesini yakalayabilmeleri i¢in gerekli kredileri kiiresel ekonomilerden
saglayabilme imkanlarmin var oldugu diisiincesi yer almaktadir. Yerel olarak ortaya ¢ikabilen
finansman zorluklar1 diinya ekonomilerinden karsilanabilmektedir. Teoriye gore, reel faiz
oran1 farklar1 yakin donemdeki yurtici ve yurt disi reel tiikketimdeki biiylime oraniyla
aciklanmakta olup onceki donem biiyilime oranlarinin agiklayici giicli azalmaktadir.

Calismada, teoride s6z edilen ex post reel faiz oranlar1 yerine reel faiz orani farkliliklarini
aciklamaya calisan gosterge degerler ele alimmistir. Reel ekonomik degiskenlerden elde edilen
bu gosterge, ex post reel faiz oranlarmnin dlgiilmesindeki zorluk nedeniyle kullanilmistir. Ex
post reel faiz oranlar1 gézlemlenemeyen ve dogas1 geregi parasal soklar1 icerebilen ve referans
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nominal faiz oranlarma ve fiyat degisimlerinin 6l¢iildiigii sepete gore oldukca degiskenlik
gostermektedir. Bu bakimdan bu gostergenin reel faiz diizeylerindeki degisimlerin
Ol¢iilmesinde daha etkin oldugu diisiiniilmektedir.

Finansal biitiinlesme seviyesinin dogru belirlenmesi i¢in 6lglim metodu biiyiik Snem
tasimaktadir. Bu ¢alismada, tilkelerde finansal agiklik olmasi durumunda reel faiz farklarmin
gecmis donemlerdeki tiiketim biiyiime hizindan etkilenmeyecegi varsayimmna dayanan
yontemden yararlanilmistir (Eijffinger vd.,1998). Yontem gerek iktisadi mantigi gerekse
ekonometrik analiz boyutu ile asagida agiklanmaktadir.

Bu yontemde faiz orami farklarinin yurti¢i ve yurt dis1 reel tiikketimdeki biiylime oraniyla
aciklandig1 Euler testinin bir uzantisi olan teori kullanilmistir. Finansal biitiinlesme derecesini
O0lecme konusunda yapilan calismalar asagida aciklandigi lizere bazi sakincalar tagimaktadir.
Bu bakimdan bu caligmada kullandigimiz ve reel degiskenlere dayanan yontem literatiire
katk1 saglamaktadir.

Bu amagla ¢caligmanin literatiirdeki yerine ve dnemine deginen giris boliimiinden sonra ikinci
boliimde, ¢alismada kullanilan model agiklanmis bunu arastirmanin degiskenleri ve kullanilan
veri setine iliskin bilgilerin yer aldig1 tiglincii boliim izlemistir. Panel veri analizi ekonometrik
yontemi kullanilarak Euler testinin gegerliligi 1964 yili ve sonrast ve 87 iilke verileri
incelemis elde edilen sonuglar dordiincii boliimde belirtilmis, son boliimde arastirma sonuglari
vurgulanmustir.

2. MODEL

Uluslararasi finansal biitiinlesmenin ekonomik ag¢idan en 6nemli katkilar1 risklerin dagitilmasi
ve tiikketim diizlestirmesine yardimci olmasidir. Bu nedenle, risk dagitilmasi ve tiiketim
diizlestirmesine yonelik verilerin ¢esitli yontemlerle testi ile finansal biitiinlesmenin
Olciilebilecegi diistiniilmektedir. Eger uluslararasi finansal biitiinlesme saglanabilirse degisik
iilkelerdeki yerlesikler, benzer finansal iirlinleri kullanacaklarindan s6z konusu yerlesiklerin
tiiketim biiytime hizlar1 da benzerlik gosterecektir (Sylvester ve Lemmen, 2003:VVolume ).

Obstfeld (1989)'da uygulanan rasyonel beklentiler hipotezi ve dinamik optimizasyon modelini
esas alan tiiketim diizlestirmesini hedefleyen calismanin teorik altyapisiin giiclii olmasi ve
kiiresel olarak tiiketim konusunda karsilastirilabilir verilerin bulunabilmesi nedeniyle bu
konudaki teori genisletilmistir. Asagidaki esitlik tliketim maksimizasyonu yapan bir
hanehalkiin amag fonksiyonu ve kisitlarin1 géstermektedir.

- 0t Cg._a -1
Maksimum g;| = g
t=0 l-a
Ct + Kt :Yt +(1—5)Kt_1
Kistitlar:
Yi = Akt (174

t-1"t
burada, E{[.] t-zamanindaki bilgiler 1s1ginda olusturulan beklentiler ve <1 iskonto faktoriinii
gostermektedir. C; reel tiiketim, K; reel fiziksel sermaye, E; ortalama bir hanehalkinin iiretim
icin ayrrdig1 isgilicii, A teknoloji parametresidir. Gosterim kolaylig1 agisindan tiim terimler
isgiliciine boliindiiglinde asagidaki model elde edilmektedir.
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o Cl—a _1
Maksimum Et|:t§0’3t t }

l-«a

Ct + kt = yt +(l—5)kt_1
Kisttlar:
yr = Akiy

Optimizasyon problemi ¢ozildiikten sonra Euler o6zdesligi su sekilde yazilabilir;

(Cui/C) “BRi=1, burada Ri=AAk{i —6+1 veya Ri=Ay/Kei—S+1 seklinde ifade
edilmektedir.

Obstfeld (1989)'da sonug olarak verilen bir iilke ve referans alinan bir iilke i¢in asagidaki
denklik elde edilmektedir:

*

C t C — * *
() g R = (1) 2 57 Ry 2.1)

Eijffinger vd. (1998)'de (2.1)'de elde edilen denkligin her iki tarafinin da dogal logaritmasi
alinarak asagidaki sonuca ulagilmaktadir:

*

. c C
% - IR =|nﬁ*+a1.|n(t—+1)—a2.|n( tl) (2.2)
B Ct Ct

Bu durumda inceleme konusu olan her bir iilke i¢in temel model asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

DRIR; = 7 + 77.CGHy + 7, .CGR, +¢ (2.3)

Burada, DRIR reel faiz farki, CGH yerel iilke i¢in tiikketimin artis hizi, CGF ise yabanci
iilkenin tiiketim artis hizin1 gostermektedir.

Bu modelden teorik olarak 6nsel beklentiler su sekilde siralanabilir:

1. Modelde CGH ve CGF degiskenlerinin “t” anindaki degerleri yer almali, gecikmeler
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde denkleme girmemelidir. Bu durum, hane halklarinin
arzu ettikleri tiiketim seviyesini yakalayabilmeleri icin gerekli kredileri kiiresel
ekonomilerden saglayabilmesi herhangi bir kaynak sikintisina diismemesi nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Yerel olarak ortaya ¢ikabilen finansman zorluklar1 diinya ekonomilerinden
karsilanabilmektedir.

2. Onceki donemlerin tiiketim artis hizlar1 ile sonraki donemlerin tiiketim artis hizlari
arasnda bir baglant1 bulunmamalidir. Ornegin, incelenen her bir iilke igin asagidaki
modelde gosterildigi gibi birinci ve ikinci gecikmelere iligkin katsayilar istatiksel olarak
sifira esit olmalidir (73=74=75=76=0).

DRIR; = 7 + 7.CGH¢ + 75.CGR + 7r3.CGHt_1 + 7y .CGFt_1 + 7[5.CGH,[_2 +7g 'CGFt—Z +é&

3. Modelden de goriildiigii gibi CGH (1) katsayis1 negatif olmayan, CGF () katsayisi ise
pozitif olmayan bir katsay1 olmalidir. Bu durum, yabanci iilkede reel faiz oranlar1 sabitken,
yerel ekonomide tiiketim artiginin tasarruf oranlarmi diisiirmesi ve bu nedenle sermaye-
isgiicli oranmin diismesinden kaynaklanmaktadir. Diisen sermaye-isgiicii orani nedeniyle
sermayenin iiretkenligi artmakta reel faiz oranlar1 da bu nispette artmaktadir. Ayn1 diisiince
sekli ile yabanci iilkedeki tiiketim hiz1 artis1 ise reel faiz farkini diistirmektedir.

4. Ozetle finansal biitiinlesme testi i¢in hipotez:
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Ho : Kiiresel biitiinlesme var Ho: 73=m4=n5=76=0
H; : Kiiresel biitiinlesme yok H; : En az biri sifirdan farkli
seklinde 0zetlenebilir.

Finansal biitiinlesme testi i¢in gerekli olan reel faiz oranlar1 genellikle Fisher denklemi
yardimiyla elde edilmekte ve dogrudan gézlemlenememektedir, bu yiizden dlglimiinde bazi
aksakliklarin var oldugu diistiniilmektedir. Bu amagcla reel faiz oranlar1 i¢in bir gosterge elde
edilmistir:

S6z konusu gosterge yukarida verilen teorik altyapidan gelmektedir. Ri=Ayi/ki1— 0+ 1 ve
INR={Ayi/ki1— 0+ 1}=Ayi/ki1— 0 =RP;1, oldugu igin reel degiskenler yerine konularak
reel faiz gostergesi elde edilir. Daha sonra yerli lilke ve yabanci iilke i¢in elde edilen gdsterge
reel faizler arasindaki farklar alinarak gosterge reel faiz farki elde edilir: DP1=RP;— RPI.

Gozlemlenemeyen, dogas1 geregi parasal soklar1 icerebilen ve referans nominal faiz
oranlarma ve fiyat degisimlerinin 6l¢iildiigii sepete gore olduk¢a ¢ok degisebilen ex post reel
faiz oranlarinin 6lgiilmesindeki zorlugun iistesinden gelmek icin dogrudan reel ekonomik
degiskenlerden hareketle elde edilen s6z konusu gosterge degerler veri setinde bulunan
iilkeler icin hesaplanmistir.

Asagidaki boliimde, s6z konusu reel faiz farki gostergeleri ile birlikte tiiketim biiyiime
hizlarinin hesaplanmasinda kullanilan veri tabanlar1 ve hesaplama sekilleri anlatilmaktadir.

3. ULKE VERILERI VE DEGISKENLER

Yukarida agamalar1 belirtilen model ve bu kapsamda ortaya konulan reel faiz gostergesi ve
tiiketim bliylime hizlarina iliskin olarak yapilacak hesaplamalar bu boliimde belirtilmistir.

Yapilan ¢alismada 87 iilke i¢cin (Tablo 3.1, 3.2 ve 3.3) 2584 gozlemden olusan dengelen-
memis genis bir panel veri seti kullanilmistir. Veri setinde her bir iilke i¢cin reel milli gelir, kisi
basina reel tiiketim, reel gelirin fiziksel sermayeye orani, amortisman hizi, sermaye-isgiicii
orani, reel gelir igindeki sermaye pay1 bulunmaktadir.

Reel milli gelir, kisi basina reel tiiketim verileri bu konuda tutarh ve karsilastirilabilir verileri
iceren “Penn World Table” veri kaynaginin en son siiriimiinden elde edilmistir (Penn World
Table, Mark 7, Summers ve Heston, 1991). Reel gelirin fiziksel sermayeye orani, amortisman
hizi, sermaye-isgiicli orani, reel gelir i¢indeki sermaye payi1 verileri ise Adalmir Marquetti
tarafindan “Genisletilmis Penn World Table” veri kaynagindan (http://homepage.
newschool.edu/~foleyd/epwt/) elde edilmistir.

Penn World Table kaynagindan elde edilen veriler asagida (orjinal veri setindeki notasyonu
da parantez i¢inde olmak tizere) belirtilmistir:

 Reel milli gelir (dolar olarak, cgdp)

» Reel milli gelirdeki tiiketim orani (cc)

Genisletilmis Penn World Table veri kaynagindan kullanilan veriler (orjinal veri setindeki
notasyonu parantez i¢inde olmak iizere) belirtilmistir:

* Reel milli gelirdeki isgiicii pay1 (ws).

* Gelirin sermayeye orani (rho)


http://homepage.newschool.edu/~foleyd/epwt/
http://homepage.newschool.edu/~foleyd/epwt/
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* Amortisman Hizi (Delta%)

Bu verilerden hareketle tilkeler i¢in:

* Reel faiz gostergesi (RIR) = (1—ws)rho—Delta(%) /100 + 1

 Yerel iilkede tiiketimin biiyiime hiz1 (CGH;) = (cc'x cgdp)'nin yillik biiyiime hiz1

* Yabanct iilkede tiiketimin biiyiime hiz1 (CGF)= (cc x cgdp)’nin yillik biiyiime hiz1

* Yerli lilke ve yabanci reel faiz farki (DRIR;) = Yerel iilke ve Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) reel faiz seviyesi farki

olarak hesaplanmustur.

Calismada iilkeler, gelismis ve gelismekte olan iilkeler ve diger lilkeler olmak iizere iki ana
gruba ayrilmig, bu gruplarm her biri 6zel olarak ve iki grup birlestirilerek lic ayr1 sekilde
incelenmistir. Boylece, gelismis ve gelismekte olan tilkeler ile diger iilke grubunda yer alan
devletlere iliskin verilerin sagligi, aykir1 deger vb. nedenlerle hatali bir biitiinlesme algisinin
olup olmadigi da analiz edilmeye ¢alisilmistir. Ayrica, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
verilerinin diger tilke grubunda yer alan iilkelerin verilerine kiyasla daha giivenilir veriler
olmas1 nedeniyle, c¢alismada {iilke gruplamasi uygulamasmin yerinde olacag:
degerlendirilmistir.

Ulke Maksimum Minumum Ortalama Std. Sapma
Almanya 7.4 0.6 4.1 1.7
ABD 10.4 2.0 6.4 2.4
Avustralya 12.9 2.6 6.3 2.7
Avusturya 13.9 1.1 6.6 3.6
Belcika 14.1 0.9 6.5 3.3
Danimarka 13.1 1.0 5.9 3.0
Finlandiya 16.2 -2.4 6.7 4.0
Fransa 13.7 1.3 6.5 3.2
Hollanda 14.8 24 6.4 3.3
Hong Kong 23.0 -4.9 8.7 6.5
Ingiltere 13.2 2.1 6.4 2.6
Ispanya 15.3 0.4 6.9 3.1
Isvec 13.7 -1.1 5.8 3.0
Isvicre 12.0 0.5 5.5 2.9
Ttalya 15.9 -1.2 6.6 3.8
Japonya 15.0 0.0 7.4 3.9
Kanada 14.6 1.2 6.2 3.0
Liiksemburg 13.8 -0.7 6.8 3.6
Norveg 14.2 1.3 7.0 3.4
Yeni Zelanda 12.9 -2.6 5.5 3.1
Genel Ortalama 14.0 0.2 6.4 3.3

Tablo 3.1 Gelismis iilkeler i¢in tiiketim biiyiime hizlar1 (%)

Tablo 3.1 ve Tablo 3.2'de gelismis ve gelismekte olan iilkelere iliskin ¢alismada kullanilan
tiketim biiyiime hizlarma iligkin maksimum, minimum, ortalama ve standart sapma
degerlerine yer verilmektedir. iki tablo karsilastirildiginda, gelismis iilkelerin tiiketim biiyiime
hizlarinin inceleme donemi boyunca ortalama % 14.0 ve %0.2 arasinda degiskenlik
gosterdigi, genel ortalamasmin % 6.4 ve standart sapmasmin % 3.3 oldugu; gelismekte olan
iilkelerin tiiketim biiylime hizlarinin inceleme dénemi boyunca ortalama % 18.3 ve % -3.3
arasinda degiskenlik gdsterdigi, genel ortalamasinin % 6.5 ve standart sapmasmm % 4.8
oldugu goriilmektedir. Bu durumda, beklendigi iizere, gelismekte olan iilkelerde tiiketimin
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biiylime hiz1 daha genis bir aralikta dalgalanma gostermektedir. Diger taraftan, genel olarak
tiikketimin biiylime hiz1 gelismis tilkelerden daha ytiksektir.

Ulke Maksimum Minumum Ortalama Std. Sapma
Arjantin 11.3 -13.1 3.9 7.3
Brezilya 22.7 -1.4 5.6 5.2
Bulgaristan 16.2 8.0 10.9 2.5
Cin 13.1 4.9 9.2 2.4
Filipinler 7.5 -1.2 4.2 2.2
Giiney Afrika 16.4 -3.1 5.9 4.0
Hindistan 13.3 1.7 6.6 2.8
Irlanda 15.0 -1.2 7.0 3.3
Israil 20.0 -1.7 6.8 4.8
Fzlanda 16.3 -1.7 53 4.9
Macaristan 11.6 -4.0 4.3 3.8
Meksika 15.9 -8.3 6.1 5.3
Misir 15.3 0.8 6.7 4.2
Peru 22.3 -15.5 5.3 6.9
Polonya 10.8 4.8 6.7 1.8
Portekiz 28.6 1.0 7.8 5.4
Romanya 15.2 -10.2 5.7 6.9
Sili 35.1 -9.7 7.6 7.7
Tayland 15.6 -10.4 8.4 4.9
Tiirkiye 24.6 -5.2 6.3 6.4
Venezuela 38.8 -6.9 5.9 8.4
Yunanistan 16.3 0.5 7.5 3.7
Genel Ortalama 18.3 -3.3 6.5 4.8

Tablo 3.2 Gelismekte olan iilkeler i¢in tilketim biiyiime hizlar1 (%)

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler disinda kalan ve diger {ilkeler olarak siniflanan iilkeler
icin maksimum, minimum, ortalama ve standart sapma degerlerini gosteren istatistikler Tablo
3.3'de verilmistir. Buna gore, inceleme donemi boyunca tiiketimin biiylime hizinin ortalama
%25.1 ve %-8.6 arasinda degiskenlik gosterdigi genel ortalamasmin %5.5 ve standart
sapmasimin % 8.4 oldugu goriilmektedir. Bu veriler, gelismis ve gelismekte olan tilkeler ile
karsilagtirildiginda tiiketim biiylime hizinin ¢alismadaki bu iilke grubu i¢in daha yiiksek
degiskenlik gosterdigini ve ortalamada daha diisiik diizeyde kaldigin1 géstermektedir.

4. PANEL VERI ANALIZi

Yukarida agiklanan gostergeler her iilke i¢in elde edilmis ve bir panel veri seti
Olusturulmustur. Bu dénemdeki muhtemel bir kirilmanin etkilerini bertaraf etmek icin veriler
1964 ve 2000 arasi, 1990 ve 2000 arasi ile 2000 ve sonrasi olmak flizere ii¢ doneme
ayrilmigtir. Analizler asagida gosterilen denklemin sabit etkiler (SE) ve rassal etkiler (RE)
modelleri ile tahmini ile gerceklestirilmistir.

DRIR; = j + 71 CGHj ¢ + 7 CORt +m3.COH; 1 +74.COR gy +75.COM;y_p +76.COR 5 +2, | (4.4)

Bu denklemde;

CGHi;: Yerel iilke "i" i¢in tiiketimin biiylime hiz,

CGFj;: Yabanci iilke "i" igin tiiketiminin biiyiime hizi (her bir {ilke kesiti igin yabanci iilke
olarak ABD kullanilmistir),

DRIR;;: Yerli iilke "i"" ve ABD igin reel faiz farklarini

gostermektedir.
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Ulke Maksimum Minumum Ortalama Std. Sapma
Bahamalar 9.6% -4.1% 3.4% 3.9%
Bahreyn 22.4% -23.9% -0.7% 9.8%
Benin 18.8% -1.9% 5.3% 6.0%
Bolivya 16.1% -8.9% 4.9% 4.5%
Botsvana 32.7% -7.4% 7.7% 9.8%
Burkina Faso 16.3% -4.8% 4.1% 7.4%
Burundi 15.3% 1.9% 7.1% 4.9%
Cezayir 23.3% -6.6% 4.0% 6.8%
Ekvador 21.1% -1.7% 7.2% 5.9%
Fas 16.6% -2.2% 7.3% 4.3%
Fiji 25.8% -13.3% 5.6% 9.4%
Fildisi Sahili 23.6% -9.0% 4.4% 7.9%
Gabon 134.0% -17.4% 13.6% 37.9%
Honduras 8.0% -1.9% 3.2% 2.6%
Irak 98.3% -36.3% 3.0% 43.5%
Iran 10.6% -0.9% 5.8% 3.5%
Jamaika 20.0% -5.3% 5.9% 6.1%
Kamerun 15.0% -6.2% 4.4% 5.4%
Kenya 24.6% -8.3% 4.9% 6.9%
Kibris 10.1% 1.6% 5.4% 2.6%
Kolombiya 25.0% -5.3% 6.5% 5.1%
Kosta Rika 18.0% -6.7% 5.6% 4.3%
Kiiba 20.7% -17.7% 2.4% 8.5%
Lesotho 20.2% -11.1% 5.9% 10.0%
Malavi 23.6% -5.8% 6.7% 10.0%
Malta 12.7% 0.1% 6.6% 3.2%
Mauritius 43.0% -15.9% 7.1% 9.5%
Mogolistan 23.6% -13.2% 4.2% 9.6%
Mozambik 33.4% -1.0% 7.4% 8.7%
Namibya 13.9% -14.4% 2.0% 7.0%
Nijer 24.3% -4.7% 5.6% 8.2%
Nijerya 26.6% -20.9% 3.1% 13.4%
Nikaragua 16.3% -0.7% 6.0% 4.6%
Paraguay 25.7% -1.5% 7.8% 6.8%
Panama 23.8% -14.5% 6.6% 7.4%
Porto Riko 7.4% 2.1% 5.7% 1.5%
Senegal 15.2% -2.7% 5.4% 4.1%
Sri Lanka 27.4% -1.4% 7.4% 6.1%
Tanzanya 22.5% -4.3% 6.9% 7.7%
Trinidad & Tobago 33.3% -12.2% 7.5% 12.3%
Tunus 7.4% 3.2% 5.7% 1.6%
Uruguay 17.8% -15.7% 5.2% 7.4%
Umman 16.1% -19.2% 2.5% 8.7%
Urdiin 33.5% -18.0% 5.3% 10.4%
Zambiya 20.1% -15.3% 3.3% 9.8%
Zimbabve 41.8% -24.2% 6.7% 13.6%
Genel Ortalama 25.1% -8.6% 5.5% 8.4%

Tablo 3.3 Diger iilkeler igin titketim bityiime hizlar

Finansal biitiinlesme testi icin yabanci iilke olarak, verilerinin daha giivenilir olmasi ve daha
genis bir zaman araliginda elde edilebilmesi, kiiresel ekonominin temel belirleyicisi ve
gostergesi durumunda olmasi nedeniyle ABD kullanilmistir. Bu tercih ayni zamanda,
inceleme donemi boyunca kiiresel ekonominin temel belirleyicisi ve gostergesi olarak ABD
disinda bagka bir iilke alternatifi bulunmamasindan; her ne kadar bazi yerel birlikler ve
biitiinlesmeler var olsa da bu birlikler kullanilarak kiiresel ¢apta yapilan bu tip bir biitiinlesme
analizinde reel degiskenler kullanilarak elde edilen reel faiz gostergesi i¢in gercek ve tutarl
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bir veri setine ulasilamayacak olmasindan kaynaklanmistir. Ayrica, iilkeler gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ve diger iilkeler olmak iizere iki ana gruba ayrilmis, bu gruplarin her
biri 6zel olarak ve iki grup birlestirilerek {li¢ ayr1 inceleme yapilmistir. Boylece, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ile diger iilke grubunda yer alan devletlere iliskin verilerin saghgi,
aykir1 deger vb. nedenlerle hatali bir biitiinlesme algisinin olup olmadig1 da analiz edilmeye
calisilmistir. Bu gruplandirma ile daha gilivenilir oldugu disiiniilen gelismis ve gelismekte
olan iilke verilerinin de analizde bir araya toplanmas1 amaglanmustur.

Regresyonlarda, Hausman testi sonuglar1 esas alinarak, SE yontemi ile katsayi tahminleri
gerceklestirilmistir. Otokorelasyon testi icin SE yontemi ile elde edilen hata terimleri, AR(1)
modeli kullanilarak EKK ile tahmin edilmis, hata teriminin birinci gecikmesi genellikle % 5
ve daha alt anlamlilik diizeylerinde anlamli bulunmustur. Ayrica, Tablo 3.1, 3.2 ve 3.3'de de
goriildiigli gibi tikketim biiylime hizlar1 iilke bazinda degiskenlik gdstermekte olup iilke
bazinda degisen varyansin mevcut oldugunu gostermektedir (bu durum panel verilerde
siklikla karsilasilan bir durumdur). Degisen varyans ve otokorelasyon problemleri i¢in giiclii
(robust) hatalar kullanilmistir. Ayrica, standart hatalar iilkelere gore kiimelenmis (clustered
standard errors) olarak kullanilmistir.

Modelde CGH ve CGF degiskenlerinin “t” anindaki degerleri yer almali ama gecikmelerin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde denkleme girmemesi beklenmektedir. Bu durum, hane-
halklarmin arzu ettikleri tiiketim seviyesini yakalayabilmeleri i¢cin gerekli kredileri kiiresel
ekonomilerden saglayabilmesi, herhangi bir kaynak sikintisina diismemesi nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Yerel olarak ortaya ¢ikabilen finansman zorluklari diinya ekonomilerinden
karsilanabilmektedir. Buna gore, finansal biitiinlesmenin varligimin gosterilmesi i¢in oncelikle
onceki donemlerin tiiketim artis hizlar1 ile sonraki donemlerin tiiketim artis hizlar1 arasinda
bir baglant1 bulunmamalidir. Bu kosulun test edilmesi i¢in 73= 74= 5= 76=0 sifir hipotezi
Wald-F testi ile smnanmustir. Sifir hipotezinin saglanmasinin yaninda model sonuglarina goére
Ozellikle cari dénem igin (t donemi i¢in) CGH () katsayismin negatif olmayan, CGF (x>)
katsayisinin ise pozitif olmayan bir katsay1 olmas1 beklenmektedir. S6z konusu smamalar tiim
donemler i¢in sinanarak sonuglar1 asagida verilmistir.

Analizde, yabanci iilke olarak, verilerinin daha giivenilir olmas1 ve daha genis bir zaman
araliginda elde edilebilmesi, kiiresel ekonominin temel belirleyicisi ve gostergesi durumunda
olmasi1 nedeniyle ABD kullanildigindan, bu varsayimin gecerliligi nispetinde sonuglar gegerli
olacaktir.

4.1. 1990 ve Oncesi I¢in Yapilan Analizler:

Tablo 4.4’de 1990 yili ve 6ncesi donem igin, gelismis ve gelismekte olan iilkeler, diger
tilkeler ve tiim tilkeler bazinda (4.4) denkleminin tahmin sonuglarini verilmektedir. Elde
edilen katsay1 degerlerinin cari ve gecikmeli degiskenler i¢in isaretleri teori ile tam olarak
uyum gostermektedir. Yerli iilkenin tiiketim biiylime hizinin etkisi pozitif, yabanci {ilkenin
tilketim biiylime hizinin etkisi ise teori ile uyumlu bir sekilde negatif olarak bulunmustur.

Teoride finansal biitiinlesme gostergesi olarak sifir hipotezi 73=74=75=76=0 olarak
belirlenmis ve s6z konusu hipotez 1990 oncesi donemde ii¢ grup bazmnda Wald testi ile
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smanmistir. Test sonucunda, her bir grup i¢cin SE modeli kullanilarak p-degeri 0,000 olan test
istatistikleri elde edildiginden sifir hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde reddedilebilmektedir.
Sifir hipotezi reddedildiginden, bu donem ig¢in teoriye gore, li¢ grup i¢cin de finansal
biitiinlesmenin tam olarak gelismedigi belirtilebilir.

Degisken Katsayn ~ Std. Sap. zveyat p-degeri R?(Grup ici) Gozlem  Euler Test Degeri

sayisi (p-degeri)
S CGH; 0170 7 0.024 7.2 0.000
2 S . CGFy 0177 0159 1.1 0.266
g Z :3 CGHi4 0.140 0.025 5.5 0.000 0.13 204 12.04
Z £ = CGFiyy 0205 0151 -1.4 0.173 ' (0.000)
8 =7 CGHiy, 0.104 ” 0.025 4.2 0.000
O CGFi -0.365 0.161 2.3 0.024
5 CGHy 0.182 7~ 0.028 6.4 0.000
s CGF, 0004 0214 0.0 0.984
5 CGHiu 0.166 0.030 5.5 0.000 0.18 432 11.43
5 CGFiuy -0.231 0.209 11 0.270 ' (0.000)
g’ CGHi., 0134 ™ 0029 4.6 0.000
CGFiy, -0.513 0.224 2.3 0.022
. CGHi, 0185 ©  0.020 9.4 0.000
2  CGF, 0403 ™ 0.108 3.7 0.000
2 CGHiyy 0.146 ™ 0.021 7.0 0.000 20.52
2 CGFu 0317 7 0102 31 0.002 0.15 1103 (0.000)
= CGHi, 0.107 ™" 0.020 5.3 0.000
CGFiy, -0.304 0.109 -2.8 0.006
Tablo 4.4 1990 yil1 6ncesinde finansal biitiinlesme testi sonuglari
Notlar:

(1) Hausman test degerleri goz oniine alinarak, SE yontemine gore katsayr tahminleri gergeklestirilmistir.

(2) Ulke bazinda sabit etki terimi regresyona dahil edilmistir, inceleme dénemi {i¢ déneme ayrilarak analiz edildiginden
ayrica yil bazinda sabit etki modele dahil edilmemistir.

(3) Tahminlerde giiglii (robust) hatalar kullanilmustir. Standart hatalar {ilkelere gore kiimelenmistir.

(4) Yabanci tilke olarak, verilerinin daha giivenilir olmasi, daha genis bir aralikta veri bulunabilmesi ve kiiresel ekonominin
temel belirleyicisi ve gostergesi olmasi nedeniyle ABD kullanilmustir.

(5) "™ %1, "™, %5 ve """ %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Gozlem Euler Test

Degisken Katsay1 Std. Sap. zveyat p-degeri R? (Grup ici) sayiss Degeri (p-degeri)

TFE

E CGHi; 0.171 0.047 3.6 0.000
S . CGF, 0.344 0.304 11 0.259
724 (] Kkk
292 CGHi 0.201 0.044 4.6 0.000 7.87
E, = g CGFi4 0062 0272 0.2 0.821 0.12 397 (0.000)
82 CGHiy. 0.154 0.045 3.4 0.001
O CGFirp -0.239 0.225 -1.1 0.289
5 CGHi; 0.152 0.065 2.3 0.021
o CGFi; 0358 049 0.7 0.471
B CGHiy 0.230 0.062 3.7 0.000 0.13 229 5.77
5 CGFi4 -0.067 0442 0.2 0.880 ' (0.000)
.’éﬂ CGHi 0.210 0.061 3.4 0.001
CGFirs -0.214 0.365 -0.6 0.559
_ CGH;, 0.180 ~~  0.038 4.7 0.000
R CGFi; 0.313 0.205 15 0.128
k= CGHiz1 0.208 ™ 0.035 5.9 0.000 13.26
2 CGRum 0045 018 03 0806 0.13 587 (0.000)
= CGHi 0.156 0.036 43 0.000
CGFi s -0.301 0.152 2.0 0.049
Tablo 4.5 1990 ve 2000 yillar1 arasinda finansal biitiinlesme testi sonuglari
Notlar:

(1) Hausman test degerleri goz oniine alinarak, SE yontemine gore katsayr tahminleri gerceklestirilmistir.

(2) Ulke bazinda sabit etki terimi regresyona dahil edilmistir, inceleme dénemi {i¢ doneme ayrilarak analiz edildiginden
ayrica yil bazinda sabit etki modele dahil edilmemistir.

(3) Tahminlerde giiglii (robust) hatalar kullanilmustir. Standart hatalar iilkelere gore kiimelenmistir.

(4) Yabanci tilke olarak, verilerinin daha giivenilir olmasi, daha genis bir aralikta veri bulunabilmesi ve kiiresel ekonominin
temel belirleyicisi ve gostergesi olmasi nedeniyle ABD kullanilmustir.

(5) "™ %1, "™, %5 ve """ %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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4.2.1990-2000 Donemi I¢in Yapilan Analizler:

Tablo 4.5’de 1990 -2000 donemi (1990 y1l1 dahil olup 2000 y1l1 dahil degildir) i¢in (4.4) no’lu
denklemin SE metodu ile tahmin sonuglar1 belirtilmektedir. SE metodu ile elde edilen katsay1
degerleri yerli tiiketimin cari ve gecikmeli degiskenleri i¢in teori ile uyumlu olup her ii¢ grup
icin de pozitif olarak bulunmustur. Yerli tilketimin biiylime hizi cari donem icin yiiksek
diizeyde anlamli bulunurken, yabanci tiiketimin biiyiime hizi cari ddonemde anlamli degildir.

Teoride finansal biitliinlesme gostergesi olarak sifir hipotezi bu donemde {i¢ grup bazinda
Wald testi ile smnanmistir. Test sonucunda, her bir grup i¢cin SE modeli kullanilarak p-degeri
0,000 olan test istatistikleri elde edildiginden sifir hipotezi % 1 anlamlhilik diizeyinde
reddedilebilmektedir. Sifir hipotezi reddedildiginden, bu donem i¢in teoriye gore, li¢ grup icin
de finansal biitiinlesmenin tam olarak gelismedigi belirtilebilir.

4.3.2000 Yili Sonrasi icin Yapilan Analizler:

Tablo 4.6’da 2000 yil1 (2000 yili dahil) ve sonrasi donem igin (4.4) no’lu denklemin SE
metodu ile tahmin sonuclar1 belirtilmektedir. SE metodu ile elde edilen katsay1 degerleri yerli
tikketimin cari ve gecikmeli degiskenleri i¢in teori ile uyumlu olup her ii¢ grup i¢in de pozitif
olarak bulunmustur. Yerli tiiketimin biiyiime hiz1 cari donem i¢in yiiksek diizeyde anlamli
bulunurken, yabanci tiiketimin biiyiime hizi cari donemde anlamli degildir.

Teoride finansal biitiinlesme gostergesi olarak sifir hipotezi bu donemde iic grup bazinda
Wald testi ile smanmistir. Test sonucunda, her bir grup icin SE modeli kullanilarak p-
degerleri sirasiyla 0.46, 0.93 ve 0.29 olarak bulunmustur. Bu nedenle, her ii¢ grup i¢in de
finansal biitiinlesmenin varlig1 teoriye gore tespit edilmis olmaktadir.

Degisken Katsay1 Std. Sap. zveyat p-degeri R (Grup ici) Gozlem Euler Test Degeri

sayisi (p-degeri)
S  CGHi; 0.123 7 0.038 3.3 0.001
£ . CGFi, 0.122 0.145 0.8 0.399
£ 2 =2 CGHiy 0.042 0.038 1.1 0.274 0.91
z 2 £ CoF, -0.080 0168  -05 0635 0.06 321 (0.4613)
8 £ CGHi, 0.025 0.037 0.7 0.488
O  CGFy, 0.181 0.182 1.0 0.319
5 CGHy 0.047 0.056 0.8 0.408
T CGFy 0.191 0.232 0.8 0.413
5 CGHiu -0.003 0.054 0.1 0.949 0.01 177 0.21
5 CGFiy -0.110 0.267 0.4 0.681 ' (0.9324)
20 CGHiy -0.018 0.053 0.3 0.733
2 CGFirs 0.248 0.289 0.9 0.394
. CGHj, 0135 7~ 0.032 4.2 0.000
2 CGF, 0.013 0.103 0.1 0.900
2 CGHiy 0.036 0.032 1.1 0.265 1.25
2 COFu -0.056 0021  -05 0645 0.06 arl (0.2891)
= CGHip 0.013 0.031 0.4 0.682
CGFi.» 0.199 0.129 1.6 0.123
Tablo 4.6 2000 Y1l1 ve sonrasinda finansal biitiinlesme testi sonuglari
Notlar:

(1) Hausman test degerleri goz oniine alinarak, SE yontemine gore katsayr tahminleri gerceklestirilmistir.

(2) Ulke bazinda sabit etki terimi regresyona dahil edilmistir, inceleme dénemi {i¢ doneme ayrilarak analiz edildiginden
ayrica yil bazinda sabit etki modele dahil edilmemistir.

(3) Tahminlerde giiglii (robust) hatalar kullanilmustir. Standart hatalar iilkelere gore kiimelenmistir.

(4) Yabanci tilke olarak, verilerinin daha giivenilir olmasi, daha genis bir aralikta veri bulunabilmesi ve kiiresel ekonominin
temel belirleyicisi ve gostergesi olmasi nedeniyle ABD kullanilmustir.

(5) """ %1, ", %5 ve "™ %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Bu caligmada iilkeler arasi finansal biitiinlesmenin varligi reel faiz orani farklarinin yurtigi ve
yurt dis1 reel tiikketimdeki biiyiime oraniyla agiklandigi Euler testinin bir uzantis1 ve ex post
reel faiz oranlar1 yerine reel faiz orani farkliliklarint agiklamaya ¢alisan gosterge degerler ile
smanmistir.

Calismada, Euler testinde kullanilan ex post reel faiz oranlar1 yerine reel faiz orani
farkliliklarin1  agiklamaya calisan gosterge degerler kullanilmisti. Bu  gosterge,
gozlemlenemeyen, dogasi geregi parasal soklar1 igerebilen ve referans nominal faiz oranlarina
ve fiyat degisimlerinin Ol¢iildiigli sepete gore oldukga cok degisebilen ex post reel faiz
oranlarinin  dl¢iilmesindeki zorlugun istesinden gelmek icin dogrudan reel ekonomik
degiskenlerden elde edilmistir. Bu bakimdan bu gostergenin reel faiz diizeylerindeki
degisimlerin 6lciilmesinde daha etkin oldugu diistiniilmektedir.

Calismada iilkeler, gelismis ve gelismekte olan iilkeler ve diger iilkeler olmak {izere iki ana
gruba ayrilmig, bu gruplarm her biri 6zel olarak ve iki grup birlestirilerek ii¢ ayr1 inceleme
yapilmistir. 1990 6ncesi, 1990-2000 yillar1 aras1 ve 2000 yili ve sonrasi olmak iizere ii¢
doneme ayrilarak uygulanan ekonometrik analiz sonuglarmma gore Ozellikle 2000 yili ve
sonrasinda finansal biitiinlesme varlig1 uygulanan test ile gosterilmistir. Diger bir deyisle bu
iilkelerin bulundugu kiiresel finansal yapida biitiinlesme giderek artmustir. Kiiresel anlamda
sermaye hareketliliginde ilerleme olmustur. Yapilan ampirik ¢alisma bulgularma gore sz
konusu iilkelerde reel tiiketimin biiyiime hizindaki farkliliklarin gegmis degerlerinin reel faiz
fark: tizerindeki agiklayici giicii azalmig, diger bir deyisle tiiketiciler tiiketim diizlestirmesi
yapabilmek i¢in diger {ilke kaynaklarindan da yararlanabilmistir.
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Measurement of Financial Integration:
An Application of Euler Test with Panel Data

Hakan Er and Bedriye Saracoglu

CBRT and Gazi University

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the presence and stages of development of
financial integration in the world with reel variables. In order to achieve this goal,
the time period of interest is divided into sub-periods, an extension of the Euler test
in which the real interest rate differential is explained by the growth rate of real
consumption of the domestic and the foreign country is used in this paper. In
addition, new proxies are developed to measure real interest rate differential
instead of ex post real interest rate. The proxies are obtained directly from the real
economic variables that do not contain the measurement difficulties of ex post real
interest rates, which, by nature, may contain monetary shocks, and may vary
considerably according to the reference nominal interest rates and baskets that
measure the price developments. After deriving these new proxies, the validity of
the extended Euler test has been checked for 87 countries and the level of these
countries’ integration with the world has been tested by taking United States as the
base foreign country. For the examination period, results of this study show the
existence of global financial integration, especially after the year 2000.
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