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OZET

Finansal serbestlesme, 1980l yillardan giiniimiize dek artmaktadir. Yeni kiiresellesme donemi
olarak adlandirilan bu donemde, tasarruf acigr olan iilkelerin tasarruf fazlasi olan iilkelerden cegitli
finansal araglart kullanarak sermaye elde etmesi amaglanmigtir. Bazi iilkelerde artan finansal gelisme,
istthdamu arttiran yatirumlar yerine cesitli finansal araglarla kar giidiisiinii harekete gecirmis, issizligin ve
gelir esitsizliginin artmasina yol agnugtir. Bu calismada E7 iilkelerine ait 1988-2016 donemi yullik verileri
kullamilarak, yeni kiiresellesme doneminde finansal gelisme ile gelir esitsizligi iligkisi incelenmigtir.
Gelir egitsizligi icin Gini katsayist kullanilirken, finansal gelismenin temsilcisi olarak finansal gelisme
endeksi tercih edilmigtir. Ayrica kontrol degiskeni olarak da ekonomik biiyiime degiskeni kullamilnustir.
Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen, coklu yapisal kirilmalara izin veren ve yatay kesit bagimliligin
dikkate alan panel egbiitiinlesme testinden faydalamilmistir. Bulgular; gini katsayisi, finansal gelisme
endeksi ve kigi basina diisen milli gelir degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligint ortaya
koymustur. Esbiitiinlesme katsayilart, heterojeniteyi ve kesitler arast bagimlihig dikkate alan Eberhardt
& Bond (2009) tarafindan gelistirilen Augmented Mean Group (AMG) tahmicisi ile elde edilmigtir.
Bulgular, finansal gelisme endeksinde meydana gelen %1°lik bir artisin Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’de
gelir egitsizligini sirasiyla %0.22; %0.11 ve %0.11 oramnda azalttigini gosterirken Cin, Endonezya ve
Rusya’da ise sirasiyla %0.31; %0.16 ve %0.009 oraninda artirdigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Gelir Esitsizligi, Kiiresellesme, Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri
Analizi.

THE EFFECTS OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON INCOME
INEQUALITY IN THE NEW GLOBALIZATION PERIOD:
NEW EVIDENCES FROM E7 COUNTRIES

ABSTRACT

Financial liberalization has been increasing since the 1980s to the present day. In this period,
which is called the new globalization period, it’s been aimed that countries with savings gap acquire
capital by using various financial instruments from countries with oversaving. In some countries,
increased financial development has activated the profit motive through various financial instruments,
rather than investments that increase employment, leading to increased unemployment and income
inequality. In this study, the relationship between financial development and income inequality in the
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new globalization period was examined using annual data for the period 1988-2016 belonging to E7
countries. While the Gini coefficient is used for income inequality, the Financial Development Index
is preferred as the representative of financial development. In addition, economic growth variable was
used as a control variable. The panel cointegration test developed by Westerlund (2006), which allows
multiple structural fractures and takes into account horizontal cross-section dependence, was used. The
results revealed the existence of a correlation between the Gini coefficient, the Financial Development
Index and the variables of national income per capita. Cointegration coefficients were obtained with
the Augmented Mean Group (AMG) estimator developed by Eberhardt & Bond (2009), which takes into
account heterogeneity and cross-section dependence. The findings show that, 1% increase occurring in
financial development index Brazil, Mexico and Turkey decrease in income inequality was %0.22; %0.11
and %0.11 respectively, however, the findings revealed that in China, Indonesia and Russia increased by
%0.31; 0.16% and 0.009% respectively.

Keywords: Income Inequality, Globalization, Financial Development, Economic Growth, Panel Data
Analysis.

1. Giris ve Teorik Cerceve

1970’1 yillarda igsizlik ile birlikte goriilen enflasyon anlamina gelen stagflasyon,
dikkatleri kaynaklarin mobilizasyonuna yoneltmistir. 1973 yilinda McKinnon ve Shaw, daha
onceki donemlerde Keynesyen politikalar 1s18inda uygulanan negatif reel faiz politikasini,
etkin kaynak dagilimini 6nledigi ve bireylerin tasarruflarinin yatirima doniismesini engelledigi
gerekceleriyle elestirmislerdir. McKinnon ve Shaw’a gore gelismekte olan iilkelerin en
biiyiik sorunu tasarruf yetersizligidir. Dolayisiyla tasarruf eksikligi, yatirrmlarin yapilmasini
engellemektedir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Bu durumun Oniine gec¢ebilmek icin
ekonominin gidisatini kisitlayan her tiirlii engellemelerin ve 6zellikle finansal sektore yapilan
miidahalelerin en aza indirilmesi gerekmektedir. Enflasyonun iizerinde bir nominal faiz
(pozitif reel faiz) verilmemesi durumunda, tasarruf fazlasi olan bireyler birikimlerini finansal
sektorden ¢ok gayrimenkul, altin vb. verimsiz alanlara yonlendirmektedir (Agir,2010:1). Tersi
durumda ise yani, pozitif reel faizin gerceklestii durumda, finansal sektore olan talep artacak
ve kaynaklar daha verimli alanlara kayacagi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla finansal sistem
gelisecek ve bu gelisme diger makroekonomik degiskenler iizerinde pozitif yonde etkilerde
bulunacaktir.

Finansal gelismenin artmast i¢in, finansal sistemin oniindeki kisitlarin azalmasi, finansal
ara¢ cesitliliginin saglanmasi gibi bir¢ok faktor bulunmaktadir. Ticareti kolaylagtirmak,
tasarruflart mobilize etmek, mal-hizmet miibadelesini kolaylastirmak, riskten korunmak, riski
cesitlendirmek ve riskin birlestirilmesini saglamak, kaynaklarin etkin dagilimini saglamak
finansal sistemin temel fonksiyonlaridir (Oztiirk vd., 2010:98). Gelismis bir finansal sistem
ekonomik biiylimenin artmasini ve bu artiglarin siirdiiriilebilirligine cesitli kanallarla yardimc1
olmaktadir. Bu kanallar;

® Finansal kaynaklara ulasimin 6niindeki engellerin kalkmasi, yatirimlari artirarak istthdamin
artmasina ve diisiik gelirli kesimlerin gelir sahibi olmalarina ya da gelirlerini artirmalarina
yardimci1 olmaktadir.

® Erisilebilir finansal kaynaklar saglik, egitim gibi ekonomik gelismeye firsatlar olusturmakta
niifusun geliri diisiik kesimi i¢in avantajlar ortaya ¢ikarmaktadir.
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® Artan finansal gelisme ile birlikte refah paylagimi ve gelir dagilimindaki adalette yasanan
sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikan benzeri sorunlar azalir.

® Yiiksek enflasyonun yasandig: iilkelerde gelismis finansal sektor, yiiksek gelirli grubun
geliri finansal kaynaklara kolay erisim yoluyla korunabilir (Levine vd., 2000; Afsar,
2007:191).

Finansal gelismenin artmasi; gelir esitsizlii, ekonomik biiyime ve diger bircok
makroekonomik performans gostergeleri etkileyecek sermaye faktoriinii harekete
gecirmektedir. Finansal gelismenin artmasi geliri diisiik bireylerin finansmana ulagmasini
kolaylastirir ve ulagim maliyetini en aza indirir. Ozellikle yeni is kurma vb. durumlar icin
diisiik gelir grubundaki bireylere istihdam imkan1 dogmakta ve istihdam artis1 gelirin artmasina
yol a¢cmaktadir. Dolayisiyla finansal gelisme gelir dagilimindaki adaletin saglanmasina da
yardimci olmaktadir (Shahbaz vd., 2014:3-4).

Belirli bir donemde, bir iilkede mevcut milli gelirin bireyler, bolgeler, toplumsal gruplar
ya da tiretim faktorleri arasindaki dagilima gelir dagilimi adr verilmektedir. A¢iklamadan da
goriildiigii tizere bireysel, sektorel, bolgesel ve fonksiyonel olmak iizere temelde dort gelir
dagilimindan s6z edilmektedir (Acar, 2015:44). Gelir dagiliminda adaletsizlik giiniimiizde
uluslararas: ve ulusal seviyede iilkelerin karsilastigi en ciddi problemlerden birisidir. Gelir
esitsizliginde adaletin saglanmasi basgta ekonomik biiyiime olmak iizere diger ekonomik
istikrar kosullar1 {izerinde pozitif etkilerinin oldugu diisiiniilmektedir. Ulkeler i¢in en 6nemli
makroekonomik hedeflerden olan adaletli gelir dagilimi, ekonomik oldugu kadar iilkelerde
sosyal ve toplumsal sorunlara da sebep olabilmektedir. Ciinkii gerek iilkeler arasinda gerekse
iilke icinde gelirin adaletsiz dagilmasi diger bir ifadeyle gelir esitsizligi bireylerin en temel
ihtiyaclarini dahi karsilayamama sorununu meydana getirebilmektedir (Sahin, 2018:302). Gelir
dagiliminin ne sekilde gergeklestiginin bilgisi, toplumlarin siyasi ve sosyal yapist hakkinda
da bilgiler icermektedir. Diger yandan gelir dagiliminda goriilen adaletsizlikler hem sosyal
hem de ekonomik kurumlar igerisinde etkilesimin nasil oldugunu, toplum igindeki en yiiksek
gelir grubu ile en diisiik gelir grubu arasindaki gelir ucurumunun zamanla farklilagmasinit ve
gelir dagilimindaki adaletsizlikteki degismenin; Sermaye birikimi ve ekonomik biiylime ile
kaynak dagilimindaki etkinligini ortaya koymaktadir. Belirli bir donemde bir tilkede kazanilan
gelirin adaletli dagilip dagilmadigi, diger bir deyisle gelir esitsizliginin mevcut olup olmadigi
genel olarak Gini katsayist ile ol¢tilmektedir. O ile 1 arasinda degerler alan Gini katsayist,
sifira yaklagtik¢a gelir esitsizliginin azaldigini; 1’e yaklastikca ise gelir esitsizliginin arttigini
gostermektedir (Yanar & Sahbaz, 2013:61).

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligki o6zellikle 1990’11 yillardan
giiniimiize sik¢a tartigtlmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iligkiler hakkinda goriis
birligi bulunmamaktadir. Ampirik caligmalar incelendiginde, sonuglar iilke/iilke gruplart,
kullanilan degiskenler, tercih edilen ekonometrik yontem ve analiz edilen doneme gore
farkliliklar gosterebilmektedir. Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi lizerine iktisat
literatiiriinde siklikla tartigilan ti¢ farkli goriis bulunmaktadir. Birincisi, finansal gelisime ile
gelir esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iligkinin mevcut oldugu durumdur. Bu goriisii
destekleyen iktisatcilara gore, artan, derinlesen finansal gelismislik, diisiik gelirli kesimin
kolayca finansmana ulagabilmesine yardimer olmaktadir (Destek vd., 2017:154). Boylece bu
kesimlerin beseri sermayelerine yatirirm yapma imkani dogmaktadir. Nihai olarak, tasarruf
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fazlasina sahip zengin kesim ile tasarruf acigi bulunan diisiik gelirli kesim arasindaki fark
azalacaktir. Ayrica bu durum kaynaklarin etkin dagiliminda sebep olarak yiiksek biiylime
oranlarmin yakalanmasina yardimci olacaktir. Biitiin olarak begeri sermaye yatirimlarimin
tesvikine bagli olan ve Galor & Zeira (1993) tarafindan ileri siiriilen biiylime modeli, bu fikrin
savunan en onemli caligmalardan biridir. S6z konusu biiyiime modeline gore, yiiksek gelir
esitsizliginin ve derinlesmemis sermeye piyasalarmin oldugu ekonomilerde, adaletli gelir
dagiliminin oldugu ve gelismis sermaye piyasalarina sahip ekonomilere kiyasla daha diisiik
biiylime oranlar1 gerceklesmektedir. Ayrica diisiik biiylime ile birlikte, gelir esitsizlii daha
da derinlesmektedir. S6z konusu goriise gore finansal gelismenin artmasi, ekonomide ki
canlilif1 artirmakta ve ekonomiyi biiylime trendine ulagtiran kapitalizasyonu uyarmaktadir.
Diger yandan, biiyiiyen ekonomi gini katsayisini negatif yonde etkileyerek, daha adil bir gelir
dagiliminin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Artan finansal gelisme, finansman kaynaklarina
daha kolay ulagabilmeyi saglayarak diisiik gelirli bireylerin yatirnm yapabilmelerine ve
istihdamin artmasma sebep olmaktadir. Boylece diisiik gelirli kesimler temel ihtiyaclarini
karsilamakta ve rafahta bir gelecek yasamak icin bireysel egitimlerine yatirim yapma olanagina
erigsebilmektedir. Bu gekilde beseri sermayenin gelisimini artirma yoniindeki bu gelismeler,
iilke ekonomisinde gelir dagilimmnin adaletli dagilmasma yardimcim olmaktadir (Canavire-
Bacarreza & Rioja, 2008:8).

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iligkisi i¢in savunulan ikinci goriis ise s6z konusu
iliskinin “ters U” seklinde oldugunu savunan goriistiir (Greenwood & Jovanovic, 1990).
Ulke ekonomilerinde kalkinmanin ilk safhalarinda, finansal derinlik hemen hemen yoktur ve
ekonomik biiyiime ¢ok diisiik seviyelerdedir. Ilk asamadan sonra zamanla, finansal gelisme
baglayacak ancak gelisim tamamlanmadigindan ve derinlik olugmadigindan islemler yiiksek
maliyetli olmaktadir. Bu durumda finansal piyasalardan diisiik gelirli kesimden ¢ok zengin
kesim yararlanacaktir (Argun, 2016:64). Sonuc olarak ekonomik biiylimede ara doneme
ulasilarak, hem tasarruf oranlarinda hem de gelir esitsizliginde artiglar meydana gelecektir.
Ilerleyen safhalarda, finansal kaynaklardan faydalanan kesimler genisleyecek ve sonucta
ekonomik biiyiime artarak gelir dagiliminda adalet artmaya baslayacaktir. Kalkinmanin son
sathasinda ise, tim toplum kesimleri arasindaki gelir dagilimi1 dengelenecek ve ekonomik
biiytime belirli bir noktaya dogru yakinsayacaktir. Dolayisiyla ilk safthada artan gelir esitsizligi,
son asamaya gelindiginde azalmaya baglayacak ve “ters U” seklini alacaktir.

Rajan & Zingales (2003) tarafindan ileri siiriilen hipotez ise finansal gelisme ile gelir
dagilimindaki adaletsizligi inceleyen iiciincii goriisii olusturmaktir. Bu goriise gore, s6z konusu
degiskenler arasinda pozitif ve dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Gelismis kurumsal yapinin
olmadig1 durumlarda, finansal gelismiglikten sadece yiiksek gelir grubundaki bireylerin
yararlandig1 varsayilmaktadir. Finansal kesimde derinlik artsa bile, zengin kesim firmalarin
krediye erigimini kisitlama giicline sahip olabilmekte ve kredi kanalini zengin kesimin yararina
olacak bicimde finansal sektorii tegvik edebilmektedirler (Palley,2007:3). Sonug olarak, yiiksek
gelir grubu ile diisiik gelirli kesim arasindaki fark giderek agilmaktadir. Boylece finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ayni yonlii ve dogrusal bir iliski meydana gelmektedir
(Uzar, 2019:82-83).

Bu calismanin amaci, son 20 yilda artan iiretim hacmi ve yiiksek biiylime oranlar ile
dikkat ceken ve diinya ticaret hacminde 6nemli yere sahip olan ve gelecekte de olmasi beklenen
E7 iilkelerinde, yeni kiiresellesme donemi ile birlikte artan finansal gelismenin, gelir esitsizligi
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lizerindeki etkisini tespit etmektir. ilgili literatiirde, s6z konusu iilke grubu ve dénem iizerinde
bir calismanin yapilmamig olmasi, caligmanin ana motivasyonunu olusturmaktadir. Bu calisma
ile literatiirdeki bu boslugun doldurulmas: hedeflenmektedir. Takip eden boliimlerde konu
ile ilgili daha 6nce yapilan bazi ¢alismalara yer verilmekte ve devaminda yeni nesil dinamik
panel veri metotlar1 araciligtyla soz konusu iligki ampirik olarak ele alinmaktadir. Ampirik
analizlerde oncelikle yatay kesit bagimliliginin varlig1 arastirilmig ve bu varsayim sonucunda
ilgili birim kok testleri ile ¢caligmaya devam edilmigtir. Kiiresellesme siireci ile birlikte bir¢ok
iilke, farkl1 acilardan (ekonomik, sosyal vb.) birbiriyle entegre hale gelmistir. Dolayisiyla bir
iilkede meydana gelen bir sok, diger iilkeleri de etkileyebilmektedir. Dolayisiyla bu baglantinin
tespiti ve ekonometrik analizlerde goz oniinde bulundurulmas: onemli hale gelmektedir. Bu
durum kesitler arast bagimlilik varsayimi ile incelenmektedir. Yatay kesit bagimliliginin
elde edilmesiyle, bu varsayimi dikkate alan birim kok testlerine karar verilmektedir. Birim
kok siirecin varlifinin gosterilmesiyle, coklu yapisal kirilmalara izin veren, yatay kesit
bagimliligin1 ve heterojeniteyi dikkate alan Westerlund (2006) panel egbiitiinlesme testinden
yararlanilmigtir. Bu tercihin ana sebebini, 1988-2016 doneminde incelenen iilke grubunda
cesitli yapisal kirtlmalarm varlii olusturmaktadir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
tespit edilmesinden sonra esbiitiinlesme katsayilari, heterojeniteyi ve kesitler aras1 bagimliligi
dikkate alan Eberhardt & Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi yardimiyla elde
edilmistir. Son olarak, ampirik kanitlar cercevesinde sonu¢ ve oneriler boliimii ile calisma
sonlandirilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisinin panel veri metodu ile
incelendigi bazi giincel ¢aligmalara yer verilmisgtir.

Clarke vd. (2006)’da gelismekte olan iilkeler ve gelismis lilke gruplari igin gelir
esitsizligi ve finansal gelismislik iliskisini incelemistir. S6z konusu iilke gruplarina ait 1960-
1995 donemi yillik verileri kullanilarak panel veri analizi metodundan yararlanilmigtir. Finans
aracilari tarafindan sunulan kredilerin GSYH’daki pay1 ile mevduat bankalari tarafindan finansal
kurumlar harici sektorlere tahsis edilen kredilerin GSYIH’daki paymnin finansal gelismisligin
gostergesi olarak kullanildig1 ¢aligmada bulgulara gore, artan finansal gelismeyle beraber gelir
esitsizliginin azaldig1 ifade edilmisgtir.

Beck vd. (2007)’de 72 iilke ekonomisi i¢in 1960-2005 donemi verileri araciligryla panel
veri regresyon yontemi kullanarak mali araglarin geligsiminin yoksul bireyler iistiinde esit ve
olumlu etkisi oldugunu elde etmistir. Artan finansal gelisme ile gelir esitsizliginin azaldig1
bulgusuna ulagilmigtir. Artan finansal gelisme ile birlikte sermaye dagiliminin degistigi ve
iggiicii talebini arttirdig1 elde edilmis ve sonug olarak bu durumun ekonomik biiyiimeyi ve gelir
dagilimini etkiledigi yoniinde sonuglar elde edilmistir. En fakir begte birlik kesimde finansal
kalkinmanin gelir dagilimi iizerindeki uzun dénemli etkisi yaklagik olarak %40 etkiledigi
ancak finansal kalkinmanin toplam ekonomik biiyiimede ki payinin ise %60 oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Batuo vd. (2010) caligmalarinda, 22 Afrika iilkesi ekonomine yonelik olarak gelir
esitsizligi ve finansal gelismislik iligkisini arastirmigtir. S6z konusu iilke grubuna ait 1990-
2004 donemi verileri kullanilarak GMM modelinden yararlanilmigtir. Ampirik bulgular, artan

423



Sena TURKMEN, Sefa OZBEK

finansal gelismisligin, gelir dagilimindaki esitsizligi azalttigini gostermistir. Elde edilen sonug
s0z konusu iilkelerde adaletli gelir dagiliminin saglanmasi i¢in 6nemli oldugu vurgulanmaigtir.

Ozdemir vd. (2011) calismalarinda 15 gegis ekonomisi iizerinde erinden onbes iilke
tizerine gelir esitsizligi ile kisi basina gelir iliskileri arastirilmigtir. 1992-2007 donemini
kapsayan veriler araciligiyla yapilan analiz sonucu, s6z konusu iilkelerde gelir esitsizligi ile
kisi bagina gelir arasinda pozitif egimli dogrusal iliskilerin var oldugu tespit edilmistir.

Akbiyik (2012)’de gelismekte olan ve geligsmis ekonomilerden olusan 60 iilke i¢in gelir
dagilimi ve finansal gelismislik iligkisini incelemistir. 2000-2010 donemi verileri kullanilarak
panel veri metodundan faydalanilan ¢aligmada bulgular, finansal gelismislik ile gelir esitsizligi
arasindaki iligkinin negatif ve lineer oldugunu gostermistir. Diger taraftan, gelismis iilke
ekonomileri digindaki diger iilkelerde finansal gelisme ile gelir esitsizligi iligkisinin yoniiniin
ters-U biciminde oldugu elde edilmistir.

Topuz (2013) caligmasinda 94 iilke ekonomisi i¢in finansal gelisme ile gelir esitsizligini
iligkisini incelemisgtir. 1995-2011 donemi verileri kullanilarak dinamik panel veri metodunun
kullanildig1 ¢alismada ampirik sonuglar gelismislik seviyesine gore degerlendirebilmek igin
calismada kullanilan iilkeler Diinya Bankasi’nin gelir seviyesi siniflandirmasina bagli kalinarak
ayirilmistir. Bu ayrimda yiiksek gelirli iilkeler, tist-orta gelirli tilkeler ve diisiik ve diisiik-orta
gelirli iilkeler olmak iizere ii¢ farkli gelir grubuna ayrilmistir. Her ii¢ iilke grubunda da ters-U
egrisi hipotezinin gecerli oldugu elde edilmistir.

Park & Shin (2015) caligmalarinda, cogunlukla gelismekte olan Asya ekonomilerinden
olusan 162 iilke i¢in finansal gelismiglik ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi incelemisgtir.
S6z konusu iilke grubuna ait 1960-2011 donemi verileri aracilifiyla, panel veri analizi
metodu uygulanmigtir. Caligmada gelir esitsizliginin gostergesi olarak gini katsayisi, finansal
gelismiglik gostergesi olarak ise mevduat bankalar1 tarafindan verilen 6zel kredilerin GSYH
icindeki pay1, GSYH’daki likit varliklarin oran1 ve finans piyasasi sermayesinin GSYH’daki
payt verileri kullanilmigtir. Uygulamada kullanilan modelde finansal gelismisligin gelir
esitsizligini etkiledigi diistiniilen kurumsal yap1 derecesi, okullagsma orani degiskenlerine yer
verilmistir. Ampirik bulgular, finansal gelismiglik ile gelir esitsizligi iliskisinin derecesi ve
yOniiniin tilkelere gore farkli sonuglar gosterdigini fakat gelir esitsizligi ve finansal geligsmiglik
arasindaki iligkinin ters U bigiminde oldugunu gostermisgtir.

Haan & Sturn (2016)’da 121 iilkeye ait 1975-2005 donemi verileri aracilifiyla, finansal
gelisme, bankacilik krizleri ve finansal serbestligin gelir dagilimindaki adaletsizlik ile iligkisini
incelemistir. Panel veri metodunun kullanildig1 calismada bulgular, ad1 gecen tiim finansal
degiskenlerin gelir esitsizligini arttirdig1 gostermistir.

Jauch & Watzka (2016) ¢alismalarinda finansal gelisme ile gelir esitsizligi iligkisini 138
geligmis ve gelismekte olan tilke ekonomisi i¢in incelemistir. S6z konusu 138 tilkeye ait 1960-
2008 donemi verileri araciligryla panel veri analizinden yararlanilan calismada bulgular s6z
konusu degiskenler arasinda pozitif iliskiye isaret etmistir. Diger bir ifadeyle, ampirik sonuglar
finansal gelismenin gelir esitsizligini artirdig1 gostermistir

Sehrawat & Giri (2016) calismalarinda, finansal gelisme, yoksulluk ve gelir esitsizligi
iligkisini Giiney Asya ekonomileri i¢in incelemistir. 1990-2013 donemi verileri ile panel veri
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metodunun kullanildig1 ¢aligmada analiz sonuclari, finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin
gelir esitsizlifini artirdifin1 ancak yoksullugu azalttifini gostermigstir. Ayrica yapilan
nedensellik analizi bulgulari, kisa donemde ekonomik biiyiimeden gelir esitsizligine Granger
nedensellik oldugunu gostermigtir. Diger taraftan finansal gelisme ve gelir esitsizliginden de
yoksulluga dogru Granger nedenselligin varlig elde edilmistir.

Younsi & Bechtini (2018)’de Brezilya, Hindistan, Rusya, Cin, Giiney Afrika’dan
olugan BRICS iilkelerinde finansal gelisme, gelir dagilimindaki adaletsizlik ve ekonomik
biiytime iligkisini incelemistir. S6z konusu iilke ekonomilerine ait 1995-2015 donemi verileri
ile panel veri yonteminden yararlanilan ¢alismada bulgular, ilgili degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin mevcut oldugunu gostermistir. Diger taraftan finansal gelisme endeksinin
gelir esitsizligini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica
nedensellik analizi sonuglar1 ise finansal gelisme endeksinden gelir esitsizligine dogru tek
yonlii Granger nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymustur oldugu goriilmiistiir.

Kar & Kar (2019) caligmalarinda, BRICS ekonomileri i¢in finansal gelisme ile gelir
esitsizligi iligkisini aragtirmigtir. 1990-2014 dénemi verileri araciligiyla havuzlanmis ortalama
grup (PMG) yonteminden yararlanilmustir. I¢selligi kontrol etmek adina, kisi bagina diisen reel
GSYH’ nin biiyiime orani, beseri sermaye endeksi ve GSYH igerisinde modern sektoriin pay1
degiskenleri finansal gelisme gostergelerine ek olarak ara¢ degisken olarak tercih edilmistir.
Gelir esitsizligi degiskeni olarak gini katsayisiin kullanmildigi ¢aligmada ampirik bulgular,
BRICS ekonomilerinde artan finansal gelismenin, gelir esitsizligini artirdigini gostermistir.
Bagka bir deyisle uzun donemde analiz sonuglar1 finansal gelismenin, gelir dagiliminda adaleti
bozcu etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Model

Bu caligsmada, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan ve finansal gelismeyi
olcmeye yarayan finansal gelisme endeksi ile kisi bagina diisen GSYIH bagimsiz degiskenler
olarak, gelir esitsizligini temsil eden gini katsayisi ise bagimli degisken olarak modele dahil
edilmigtir. Veri setine yonelik aciklayici bilgilere Tablo 1’de yer verilmektedir. Ampirik
analizlerde Gauss 19 ve Stata 14.2 ekonometri paket programlarindan yararlanilmigtir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanim

Degiskenler Aciklama Kaynak

L L. Uluslararasi Finansal Istatistikler,
LGN Logaritmik Gini Katsayis1 IFS. IMF Data

T . . Uluslararas: Finansal Istatistikler,
LFDI Logaritmik Finansal Gelisme Endeksi IFS. IMF Data
LGDP Logaritmik Kisi Bagina Diisen GSYIH Diinya Bankasi, WDI

Tablo 1°de gosterilen ve logaritmik doniigiimleri yapilan degiskenlerle kurulan tam
logaritmik model Denklem 1°de gosterilmektedir.
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Model:

LGN,= a,+ 8, LFDI, + ,LGDP, + ¢, (i= 1,...6 ve = 1988,...,2016) (1)

Modelde i; kesit boyutunu ve #; zaman boyutunu gostermektedir. Yapilan ampirik
analizlere E7 iilkelerinden Brezilya, Cin, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye dahil
edilmistir. Veri yetersizligi sebebiyle Hindistan analiz disinda birakilmigtir.

3.2. Yontem

Bucaligmada, verilerine ulagilabilen E7 iilkeleri veri setleri ile dinamik panel ekonometrik
tahminler yapilmaktadir. Gelir esitsizligi ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi tahmin
edebilmek i¢in bu caligmada ikinci nesil egbiitiinlesme tastlerinden olan ve Westerlund (2006)
tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirtlmali panel esbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir.
Fakat bu esbiitiinlesme analizi yapilmadan once bazi 6n testlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu 6n
testlerden biri, kesitler arasinda bagimlilik olup olmadiginin arastirilmasidir. Degiskenlerde ve
modelde kesitler arast bagimlilik olup olmadigina karar vermek icin Breusch & Pagan (1980)
LM (Lagrange Multiplier) testi, CD (Cross Section Dependency) testi ve CD,, testi (Pesaran
(2004) ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LM_ i (Bias-Adjusted Cross Sectionally
Dependence Lagrange Multiplier) testlerinden yararlanilmaktadir. Testin sifir hipotezi
“H,: Yatay kesit bagumliligi yoktur” varsayimi iizerine kuruludur. Ampirik bulgulara gore,
sifir hipotezinin reddedilememesi durumunda modele birinci nesil panel birim kok testleri
uygulamak gerekmektedir. Ancak, sifir hipotezi reddedilir ve kesitler arasi bagimliliginin
oldugu tespit edilirse bu durumda da modele ikinci nesil panel birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir (Baltagi, 2008:284; Nazlioglu, 2010:142). Analizlerde yatay kesit
bagimliligimin tespit edilmesi durumunda, bu sonucun goz 6niinde bulundurulmasi elde edilen
analiz sonuglarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Breusch & Pagan, 1980).

Yapilan analizler sonucunda, giincel ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan
ve yapisal kirilmalari dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu & Karul, 2017) Birim Kok
Testinden yararlanilmaktadir. Yapisal kirtlmali birim kok testlerinin giivenilirli§i icin en
onemli husus kirtlma tarihlerinin, sayilarinin ve formlarmin isabetli bir sekilde onceden tespit
edilebilmis olmasidir. Burada meydana gelebilecek giicliikler Fourier birim kok testleri ile
agtlmaya calisilmaktadir. Zira bu tip testler sadece sert kirtlmalara degil kademeli (gradual)
kirtlmalara (yumusak gecislere) da izin vermektedir ve testin modellenmesi asamasinda
kirtlma formunun ve tarihlerinin 6nceden biliniyor olmasina gerek yoktur. S6z konusu testin
bos hipotezi “H,: Birim kok vardur” varsayimi lizerine kuruludur.

Nazlhioglu & Karul (2017), asamali yapisal degisimler, yatay kesit bagimlilif1 ve
heterojenite iceren bir panel LM testi onererek panel birim kok literatiiriinii ani olmayan
kirilmalar ile genisletmektedir. Test prosediirii, yapisal kaymalarin bir Fourier yaklagimi ile
modellendigi Enders & Lee (2012) tarafindan gelistirilen zaman serisi LM testinin bir panel
versiyonudur. Onerilen Fourier panel LM (bundan sonra FP-LM) testi, zaman serisi ve panel
veri literatiirlindeki mevcut prosediirlere dayanmaktadir. Bireysel istatistigin dagilimi sadece
Fourier frekansina baghdir ve panel istatistii standart bir normal dagilima sahiptir. Testin
kiiciik 6rneklem ozellikleri, farkli veri tiretme siiregleri icin Monte Carlo simiilasyonlart ile
incelenmistir (Nazlioglu & Karul, 2017:3). Nazlioglu & Karul (2017) su sonuca ulagsmiglardir:
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e Zaman (T) ve yatay kesit (N) boyutlarindan bagimsiz olarak testin boyutu nominal boyuta
yakindir.

e Testin giicii T veya N veya her ikisi de arttikca artar.
e Test tutarhidir.

S6z konusu testin bos hipotezi “birim kok vardir” varsayimi {izerine kuruludur.
Bahsedilen bu bos hipotezi varsayimi altinda test prosediirii soyle aciklanmigtir;

yiz:a’i/i(t) +Tit+/1iE+€it 2

Ty = R (t) + (3)

(2) ve (3) numarali denklemlerde, 7, rassal yiiriiyiis siirecini, F}, gbzlemlenemeyen
ortak faktorii, Ai , agirliklari temsil etmektedir ve denklemin deterministtik terimi, zamanin bir
fonksiyonu olan &;; (t) olarak tanimlanmaktadir. (4) numarali denklem ise, X , fourier frekans
olmak iizere, b; # 0 iken de sabit terimde ve trendde olusacak, formu 6nceden bilinmeyen
yapisal kirtlmalarin fourier siirecini gostermektedir.

a,=a;+ bit+zz:l ¥ wsin 27%”) +ZZ:1 ¥ wcos ( 275505),n <T/2 )

Kesitler aras1 bagimliligin varligi halinde, (4) numarali denklem,

4

Z, = [1,8111(%),008( 2751}& )] ,62' = [aibi71i72i]’,6~l =0,— 8_/1 ve

Ai= 71 olmak lizere ve ortak faktdriin (F) yerini bagimli dedigkenin kesit ortalamasina

(7:) birakmasi suretiyle agsagidaki forma doniismektedir (Nazlioglu & Karul, 2017:189-190);

v = a.(t) + A9+ e, (5)
Enders & Lee (2012) tarafindan 6nerilen LM istatistigi;
7i(k) = ©"/se(P")

P (k) panel istatistigi, k tane bireysel istatistiklerin ortalamasi ile elde edilir ve

P 0=N" D" Ti(k)
seklinde hesaplanir.

T — oo ve N — oo oldugu durumda yani Lindberg-Levy merkezi limit teoreminden,
P k), ortalama E k ve varyans § 7 (/C) ile standart normal dagilima yakinsayabilir. Yani;

Zu(x) = W(Pt(;a)_g(")) ~N(0,1) 5)
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Denklemi elde edilir. Burada; 5 ()( ) ve § X, x. frekanstaki bireysel istatistiklerin
sirastyla ortalama ve varyanslarin ortalamasini ifade etmektedir ve bu degerler, kapali form
ifadesi mevcut degilse, test istatistiginin sinirlayict dagilimina iligkin Monte Carlo simiilasyonu
gerceklestirilerek elde edilebilir (Westerlund, 2012).

Yapilmasi gereken bir diger 6n test ise egim katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen
mi oldugunun arastirilmasidir. Egim katsayilarinin homojen ya da heterojen olmasi yapilacak
olan esbiitiinlesme testi icin yol gosterici olacaktir. Yapilan test sonucunda, egim katsayilarinin
heterojen oldugu tespit edilirse, heterojeniteyi dikkate alan egbiitiinlesme analizlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Modelde esbiitiinlesme denkleminin egim katsayilarinin homojen
olup olmadigi; Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Egim Homojenligi Testi
ile incelenmektedir. Homojenite testinde sifir hipotezi “H : Egim katsayilart homojendir” ve
alternatif hipotez “H ,: Egim katsayilar: heterojendir” seklindedir. Homojenite testi, tilkelerden
birinde gerceklesen degisim ile diger iilkelerin aymi diizeyde etkilenip etkilenmedigini test
etmektedir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi ise yapisal kirilmalari
dikkate alan, yatay kesit bagimliliginin oldugu ve olmadigt durumlarda kullanilabilen ve
Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi ile
analiz edilmektedir. S6z konusu test, ikinci nesil eg biitiinlesme testlerinden olup, kirilmalarin
yarattig1 etkiyi goz oniinde bulundurarak egbiitiinlesme iligkisini tahmin etmekte ve yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan esbiitiinlesme testlerinden daha giivenilir bulgular sunmaktadir.
Uygulanan egbiitiinlesme testinin sifir hipotezi “H,: Esbiitiinlesme iliskisi vardir” varsayimi
tizerine kurulu olup; McCoskey & Kao (1998)’nun LM testine dayanmakta hem sabitte hem
de trendde yapisal kirilmalari tespit etmeye olanak saglamaktadir. Bu egbiitiinlesme testi,
aciklayict degigkenler arasinda icsellik sorunu ve c¢oklu dogrusal baglanti durumlarinda
istatistiksel olarak gii¢liidiir ve her kesit i¢in farkli sayida ve farkli tarihlerdeki kirilmalara izin
vermektedir. Westerlund (2006) zaman ve yatay kesit boyutu olan yit degiskeni icin asagidaki
denklem sisteminden hareket etmektedir;

Y = Z;tyi: + l’;tﬁz + ey

€y = Ta+T Ui
Ti = Ta1+ Quy
Burada Ty = Ty + 04 K boyutlu agiklayict degisken vektorii, 2y ise deterministik
bilesenler vektoriidiir. j ile gosterilmekte olan indeks j=1, ..., M+1 yapisal kirilmalar isaret
etmektedir ve T, ..., T, donemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Yapisal kirilma tarihleri Bai &

Perron (1998) un kalint1 karelerinin toplaminin global minimizasyonu yontemi ile veriden i¢sel
olarak elde edilmektedir.

Mit+1 T 2

Ti=argming », Y. (ya—ziy *a—2:8*))

j=1 t=Tyj1+1

2 2 2 -1 t .
Wiy =w* 1 —w* @ *nw* ve S Zk:ﬂﬂ“ e* i seklinde
tanimlandiginda panel LM test istatistigi,
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e tahmininde DOLS veya FMDOLS tercih edilebilmektedir. Testte sifir hipotez tiim
yatay kesitlerde esbiitiinlesmenin varlig1, alternatif hipotez ise bazi kesitlerde egbiitiinlesmenin
gecersiz oldugu bicimindedir.

Hoi¢7‘,:0 tim 7 = 1,...,N
Hepi#0timi=1,.,N, ve b £0i=N,+1,..N,

Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda kritik degerler bootstrap dagilimindan
elde edilmektedir (Ilgiin, 2016:78). Degiskenlerin esbiitiinlesme katsayilari ise heterojenlik
varsayimt lizerine kurulu, yatay kesit bagimliligin1 géz oniinde bulunduran ve Eberhardt &
Bond (2009) tarafindan ileri siiriilen AMG tahmicisi kullanilarak tahmin edilmistir.

3.3. Analiz ve Bulgular

Yatay kesit bagimlilig1 testleri, serilerin birim kok icerip igermedigini, birinci nesil
mi yoksa ikinci nesil testlerle mi sinamanin dogru olacagina karar vermeye ve esbiitiinlesme
testinin yine birinci nesil mi yoksa ikinci nesil testlerle mi sinamanin dogru olacagina karar
vermeye yardimct olmaktadir. Tablo 2’de E7 iilkeleri i¢in degiskenlerin ve esbiitiinlesme
denkleminin yatay kesit bagimlilig: test sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimhilig1 Test Sonuclari

Degiskenler LGN LFDI LGDP
ist. Olasilik ist. Olasilik Ist. Olasilik
Degeri  Degeri  Degeri  Degeri Degeri Degeri
CD,_, (BP,1980) 29458 0014 73.889""  0.000 30.199™ 0.011
CD,_, (Pesaran, 2004) 2.640™ 0.004 10.752"  0.000 2775 0.003
CD,_, (Pesaran, 2004) -2.975"  0.001 -0.815 0.208 -3.431™ 0.000

Testler

LM . (PUY, 2008) 35.058™  0.000 8.857""  0.000 15.845"  0.000
Esbiitiinlesme Denklemi
Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CD_, (BP,1980) 64.157 0.000
CD_, (Pesaran, 2004) 8.975™ 0.000
CD_, (Pesaran, 2004) 1.866™ 0.031
LM_. (PUY, 2008) 11.508" 0.000

Not: Sabitli model kullamilmigtir. “***” isareti %1 ve “**” isareti %5 seviyesinde anlamliligt ifade etmektedir.

Tablo 2°de yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gére %1 anlamlilik diizeyinde
(LM,,) kesitler arasi bagimhlik oldugu sonucuna ulagiimustir. Elde edilen sonuca gore, bir
iilkede ortaya ¢cikan makroekonomik bir sokun diger iilkeleri de etkileyecegi soylenebilmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuclari, ikinci nesil panel birim kok testlerinden olan
Nazlioglu & Karul (2017) tarafindan ileri stiriilen, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve kesitler
arasi bagimligaizin veren Panel Fourier LM birim kok testini uygulamaya olanak saglamaktadir.
Tablo 3’te her bir degiskenin Panel Fourier LM birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3: Panel Fourier Lm Birim Kok Testi Sonuclari

LGN LFDI LGDP
Ulkeler  go" 55 55 55 55, 55, 55_ 55, 55
EA—ESY EA0 8T ESY ESM EST LAY £E5 0
E=Tt 5= 5= 52T 5= 5= 5= 5= 5=
eSS o3~ 223X 22~ 2~ 222 22~ 23~ 23~
=8 =& ~ 8 ~ 8 ~ 8 =~ & ~ 8 =~ & ~ 8

Brezilya  -2.498 -0.808 -0.809 -1.227 -0.062 -0.506 -1.192 -1.165 -2.040
Cin 0406 -2.120 -1.325 -1.363 -3277 -2.607 -0.672 1055 -0.785
Endonezya -2.380 -3.603 -2253 -1.161 0.162 0.103 -2299 0.103 0.201
Meksika  -1.747 -0.824 -1.843 -1.158 -1310 -0.789 -1.905 -2.563 -2.188
Rusya -1.310 0405 -0249 0544 -0.153 0.769 -0.234 0437 1.730
Tiirkiye -1.401 0410 1.031 -1.779 -1.604 -1.816 -1.943 -1390 -1.313
Panel Sonuclar1

Z . (ist.
Degeri)
p-degeri 1.000 0999 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

5.832 3803 4347 7.682 3970 4722 6285 5502 1982

Panel Fourier LM birim kok testi sonuclarinda E7 iilkelerinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin seviyede birim kok icerdigi bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla bu durum,
esbiitiinlesme testinin yapilabilecegine isaret etmektedir. Ancak, oncelikle Denklem (1)’in
esbiitiinlesme katsayilariin homojen olup olmadigina karar vermek gerekmektedir. Tablo 4’de
homojenite test sonuglari bulunmaktadir.

Tablo 4: Egim Homojenligi Test Sonuclar:

Model
Testler Test ist. Olasilik Degeri
Delta Tilde 6.161° 0.000
Delta Tilde 6.507 0.000

Not: “*” %I anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore, Delta testlerinde modelin homojen oldugu iizerine
kurulu H; hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek E7 iilkelerinde kurulan modelin
esbiitiinlesme katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmistir. Bu durum, finansal gelisme
ve kisi bagina diisen GSYIH da meydana gelen bir degisikligin gelir esitsizligi gostergeleri
tizerindeki etkisinin tilkeden iilkeye farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Degiskenlerin seviyede birim kok icermesi, ¢oklu yapisal kirilmalara izin veren, yatay
kesit bagimliligin1 ve heterojeniteyi dikkate alan Westerlund (2006) panel egbiitiinlesme
testinin uygulanmasina olanak saglamaktadir. Tablo 5’te E7 iilkeleri i¢in yapisal kirilmali
panel esbiitiinlesme test sonuclar1 yer almaktadir.

430



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 17, Sayt 2, 2021, ss. 419-437
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 17, No. 2, 2021, pp. 419-437

Tablo 5: Yapisal Kirilmal Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

.LM Test Asimptotik Olasilik Bootstrap Olasilik
Istatistigi Degeri Degeri
Yapisal Kirilmasiz Model
Sabitli 10.424 0.000 0.010
Sabit ve Trendli 7.921 0.000 0.090
Yapisal Kirilmahh Model
Sabitli -2.967 0.998 0.820
Sabit ve Trendli 52.675 0.000 0.590
Kirilma Tarihleri
Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Brezilya 1998-2003-2008 2000-2011
Cin 1992-1997-2002 1995-2001-2007
Endonezya 1992-2004-2010 1994-2002-2010
Meksika 1992-2001-2009 1993-2000-2007
Rusya 1992-2011 1992-1997-2007
Tiirkiye 1999-2005-2010 1993-2003-2011

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal
dagilimdan elde edilmistir. Gecikme ve onciil 1 olarak alinmstir.

Yapilan esbiitiinlesme test sonuglarina gore, serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugundan
bootstrap kritik degerleri dikkate alinmakta ve esbiitiinlesme iliskisinin varligi tizerine kurulu
H, hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedilememektedir. Dolayisiyla, yapisal
kirtlmalr egbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
bulgusu elde edilmigtir. Ayrica Tablo 5°te iilkeler bazinda kirilma tarihleri sunulmaktadir.
Kirilma tarihleri incelendiginde, iilkelerin genelinde 2008 kiiresel finans krizinin ve 1994 Dogu
Asya mali krizinin etkisi dikkat ¢cekmektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin tespit edilmesinden sonra, esbiitiinlesme
katsayilari, heterojeniteyi ve kesitler arasi bagimliligi dikkate alan Eberhardt & Bond
(2009) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. E7 iilkelerinin
esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin sonuclart Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (AMG)

B, B,
Katsay1  Std.Hata  p-degeri Katsay1  Std. Hata  p-degeri

AMG 0.005 0.083 0.950 -0.017 0.025 0.505
Ulke Sonuclar

Brezilya -0.228" 0.021 0.000 -0.102" 0.010 0.000
Cin 0317 0.035 0.000 0.058" 0.005 0.000
Endonezya 0.168° 0.043 0.000 0.044" 0.002 0.000
Meksika -0.117 0.020 0.000 -0.058" 0.006 0.000
Rusya 0.009 0.002 0.000 0.005 0.003 0.149
Tiirkiye -0.117 0.007 0.000 -0.051° 0.002 0.000

Not: “*” isareti %I diizeyinde istatistiki anlamliligr gostermektedir. 3, ile Logaritmik Finansal Gelisme Endeksinin
katsayist, 3, ile Logaritmik Kisi Bagina Diisen GSYIH katsayst ifade edilmektedir.

Tablo 6’da yer alan sonucglara gore finansal gelisme ve kisi bagina diisen gelir
degiskenlerinin esbiitiinlesme katsayilart anlamsiz bulunmus ve s6z konusu iilke grubuna
ait degiskenlerin birlikte hareket etmedigi bulgusuna ulagilmistir. Bulgular iilke bazinda
incelendiginde, finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin 6 iilkenin tamaminda
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’de
finansal gelisme endeksinde %]1°lik bir artig bu iilkelerde gelir esitsizligini sirasiyla %0.22;
%0.11 ve %0.11 azaltmaktadir. Ancak Cin, Endonezya ve Rusya’da finansal gelisme endeksinde
%]1°1ik bir artig gelir esitsizligini sirastyla %0.31; %0.16 ve %0.009 arttirmaktadir. Kisi bagina
diisen gelirin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi incelendiginde, egbiitiinlesme katsayisinin Rusya
disindaki tiin iilkelerde istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusu tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular, Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’de kisi basina gelirde %1’lik bir artigin bu iilkelerde
gelir esitsizligini sirastyla %0.10; %0.06 ve %0.05 azalttigin1 gostermektedir. Ancak bulgular,
Cin ve Endonezya’da kisi basina diisen gelirde %1°lik bir artigin gelir esitsizligini sirasiyla
9%0.06 ve %0.04 arttirdigini isaret etmektedir. Bu sonuglar Clarke vd. (2006), Beck vd. (2007),
Batuo vd. (2010) ve Akbiyik (2012) ¢aligmalari ile uyumludur.

4. Sonuc ve Degerlendirme

1970’1i yillarda McKinnon & Shaw tarafindan ileri siiriilen finansal serbestlesme,
giiniimiize dek geligerek tiim diinyada 6nemli ekonomik sonuglara sebep olmustur. Finansal
sistemin varlig1 baslangigta, tasarruf fazlasi olan bireyler ile tasarruf acigi olan bireyleri bir
araya getirmek olmasina ragmen giiniimiizde 6zellikle bilgi-iletigim teknolojisindeki gelismeler
ile birlikte ¢cok fonksiyonlu hale gelmistir. Kiiresellesme ile birlikte mal ve hizmet ticaretinin
yaninda, sermayenin Oniindeki engellerin en aza inmesiyle sermayeye ulagimda kolayliklar
meydana gelmistir. Sermayenin en 6nemli hareket noktasini olusturan pozitif reel faizin mevcut
oldugu iilkeler, sermaye hareketliliginden olumlu yonde etkilenmistir. Ancak kimi iilkelerde bu
durum bir takim olumsuz ekonomik sonuglari meydana getirmistir. Bu ¢aligmada yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda yer alan, yiiksek ticaret hacmine sahip olan E7 iilkelerinde, finansal
gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisi incelenmistir. Kontrol degiskeni olarak Ozdemir
vd. (2011)’de de tercih edilen kisi bagina gelirin kullanildig1 calismada bulgular panel geneli
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icin uzun dénemli bir iligkinin varlifini ortaya koymusgtur. Esbiitiinlesme tahminci sonuglari
incelendiginde, panel geneli i¢in istatistiki olarak anlaml sonuc¢lar bulunamamasina ragmen,
iilke bazinda istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilmigtir. Buna gore, finansal gelismede
meydana gelen %1°lik bir artis %1 anlamlilik seviyesinde gelir esitsizligini Brezilya’da 0.228,
Meksika’da 0.117, Tiirkiye’de 0.117 oraninda azaltirken; Cin, Endonezya ve Rusya’da ise
strastyla 0.317, 0.168, 0.009 oraninda artirmaktadir. Diger taraftan gelirde meydana gelen
% 1°lik bir artig %1 anlamlilik seviyesinde gelir esitsizligini Brezilya’da 0.102, Meksika’da
0.058, Tiirkiye’de 0.051 oraninda azaltirken; Cin ve Endonezya’da ise sirasiyla 0.058, 0.044
oraninda artirmaktadir. Rusya’da ise gelirin, gelir esitsizligi iizerindeki etkisi istatistiki olarak
anlaml bulunamamagtir.

Literatiirde, finansal gelismenin, gelir esitsizligini olumlu yonde etkiledigi ¢alismalar
oldugu gibi, tersi sonuclarinda mevcut oldugu goriilmektedir. Dolayistyla bu ¢alismada elde
edilen bulgular, literatiirde yer alan finansal gelisme ve gelir esitsizligi ¢alismalarina, iilke
bazinda farkli sonuglar ortaya koyarak katkida bulunmaktadir. Diinyada 6énemi son yillarda
giderek artan bagta Cin ve Hindistan gibi iilkelerde, finansal ara¢ ¢esitliliginin artirilmasi ve
diinya ticaretinde soz sahibi olmalar1 rekabet agisindan onemli goriilmektedir. S6z konusu
tilkelerin, finansal piyasalarda da onemli aktorler haline gelip diinya refah diizeyini iist
seviyelere ¢cikarmalari, finansal piyasalarin iilke ekonomilerinde artan agirlig1 nedeniyle 6nemli
goriilmektedir. Diger yandan, finansal gelismenin, gelir esitsizligini olumsuz yonde etkiledigi
Cin, Endonezya ve Rusya ekonomilerinin, finansal derinlik kazanmalar1 gerektigi ve boylece
s0z konusu negatif etkinin, literatiirde yer alan “ters U” etkisi ozelligi gosterip tekrardan
olumlu etkiye doniismesi saglanmalidir. Bu anlamda, ilgili iilke politika yapicilariin, séz
konusu iilkelerde finansal okur-yazarlik seviyesini artirma, finansal arac ¢esitliligini artirma,
finansal sektorde islem yapma maliyetlerini minimize etme gibi adimlar atmas1 gerekmektedir.
Bundan sonra yapilacak olan finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi calismalarinda,
farkli gelismislik diizeylerine sahip iilke gruplari karsilastirilabilir. Bu c¢alismada yapilan
ekonometrik analizlere ek olarak, gelir esitsizligi, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
degiskenleri arasinda nedensellik analizleri ile calismalar zenginlestirilebilir. Ayrica secilen
tilke gruplarinda uygulanan finansal sistemler ile ilgili politika karsilastirmalar1 yapilarak, gelir
esitsizligini azaltacak politika onerilerinde bulunulabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram

Sena TURKMEN, ¢alismada Model ve Yontem, Analiz ve Bulgular béliimlerinde ve
(veri toplama, analiz vs. gibi) asamalarinda katk1 saglamistir. Sefa OZBEK, calismada Ozet,
Teorik Cerceve ve Literatiir aragtirmasi boliimlerinde katkr saglamistir. 1. yazarm katki orani:
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The relationship between financial development and income inequality in the new
globalization period is examined for the E7 country group. In the study, which included Brazil,
China, Indonesia, Mexico, Russia and Turkey, India was excluded from the analysis due to lack
of data. The aim of this study is to determine the effect of increasing financial development
with the new globalization period on income inequality in E7 countries, which attract attention
with their increasing production volume and high growth rates in the last 20 years and have
an important place in the world trade volume and are expected to be in the future. The main
motivation of the study is the fact that no study has been conducted on the country group and
period in question in the relevant literature. This study aims to fill this gap in the literature.

Literature Review

In this study, dynamic panel data analysis was used as an empirical method. Therefore,
in the literature research, current studies that conduct research with panel data method are
included in order to interpret the study findings and compare them with other studies. When
the previous studies on the relationship between financial development and income inequality
are examined, it is observed that the results differ according to the country group and period. It
is observed that the results differ in countries that have gained depth in financial development
and in countries where financialization experience has not yet matured. In the literature, Younsi
& Bechtini (2018) examined the relationship between financial development, inequality in
income distribution and economic growth in the BRICS countries consisting of Brazil, India,
Russia, China, and South Africa. In the study, using the data of the 1995-2015 period of the
mentioned countries’ economies and the panel data method, the findings showed that there is a
long-term relationship between the relevant variables. On the other hand, it has been observed
that the financial development index has a statistically significant and positive effect on income
inequality. In addition, the results of the causality analysis revealed the existence of a one-
way Granger causality relationship from the financial development index to income inequality.
Another study was conducted by Profit & Profit (2019) in BRICS economies. The Pooled Mean
Group (PMG) method was used in the study investigating the relationship between financial
development and income inequality through the data of the 1990-2014 period. In order to
control the internality, the growth rate of real GDP per capita, the human capital index and the
share of the modern sector in GDP variables are preferred as instrument variables in addition
to financial development indicators. In the study, in which the gini coefficient was used as the
income inequality variable, empirical findings showed that increasing financial development
in BRICS economies increased income inequality. In other words, the results of the long-term
analysis revealed that financial development has a distorting effect on income distribution. As
seen in studies on similar country groups in Younsi & Bechtini (2018) and Kar & Kar (2019)
studies, it is seen that there is no common result in the literature (Sehrawat & Giri, 2016;
Jauch & Watzka, 2016; Haan & Sturn, 2016). In this study, the relationship between financial
development and income inequality in the new globalization period is revealed with the current
period data set by using current panel data methods.
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Methodology

In this study, dynamic panel econometric estimations are made with the data sets of E7
(Brazil, China, Indonesia, Mexico, Russia and Turkey) countries whose data can be accessed.
The period of 1988-2016 was chosen as the analysis period. The data of these countries were
obtained from International Financial Statistics (IFS-IMF Data) and the World Bank database.
In this period, it is seen that globalization has deepened with the commercial liberalization
and then the widespread financial liberalization. In order to estimate the relationship between
income inequality and financial development, panel cointegration analysis with multiple
structural breaks, which is one of the second generation cointegration tests and developed by
Westerlund (2006), is applied in this study. In this test, cross-sectional dependency is taken
into account.

Results and Conclusions

When the cointegration estimator results were examined, although statistically
significant results were not found for the panel in general, statistically significant results were
obtained on the country basis. Accordingly, a 1% increase in financial development reduces
income inequality by 0.228% in Brazil, 0.117% in Mexico and 0.117% in Turkey at the 1%
significance level; In China, Indonesia and Russia, it increases by 0.317%,0.168% and 0.009%,
respectively. On the other hand, a 1% increase in income reduces income inequality by 0.102%
in Brazil, 0.058% in Mexico and 0.051% in Turkey at the 1% significance level; In China and
Indonesia, it increases by 0.058% and 0.044%, respectively. In Russia, the effect of income on
income inequality was not found statistically significant. In this sense, the policy makers of the
relevant countries should take steps such as increasing the level of financial literacy, increasing
the variety of financial instruments, and minimizing the costs of transacting in the financial
sector.
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