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Oz

Bu ¢alisma 1990-2017 donemi igin 27 OECD iilkesi temelinde finansal Kuznets hipotezinin gecerliligini
gelir esitsizligi ve ekonomik kiiresellesme olgularima bagli olarak arastirmaktadur. flgili konunun incelen-
mesinin ardinda yatan temel motivasyon ana akim literatiiriin tersine belirli iktisadi, sosyal ve toplumsal
degiskenlerin varliginda ulagilacak bulgularin farkli bir temele sahip oldugunu gostermektir. Diger bir ifa-
deyle, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters U-iliskili finansal Kuznets hipotezinin gegerli oldu-
Gunu belirten geleneksel bakis acisinin aksine elde edilen ampirik sonuclar belirtilen hipotezin U-iliskili bir
yapiya sahip olduunu gostermektedir. Panel sabit etkiler yontemi ve iki asamalr Sistem-GMM yaklagimi
cercevesinde elde edilen modelleme sonuglar: ekonomik gelisme siirecinin ilk donemlerinde finansal gelisme
diizeyi artiginin gelir esitsizligini azalttigini ancak ileri donemlerde alt ve iist gelir gruplarmda yer alan
hanehalklarinin elde ettikleri gelir pay: araligimn gelir esitsizliginin artisin tetikleyerek arttigim belirt-
mektedir. Ayrica ampirik bulgular ekonomik kiiresellesmenin ana akim varsayimlarin aksine gelir esitsiz-
ligini artirdi§in gostermektedir. Son olarak, mevcut ¢calisma gelir esitsizligi izerinde hem ekonomik kiire-
sellesmenin hem de finansal gelismenin biitiinlesik etkisini arastirmak icin yeni bir etkilesim degiskeni
olusturmaktadir. Belirtilen degiskene ait katsayilar finansal gelismenin ekonomik kiiresellesme ile saglan-
mamastnin ekonomik gelismenin ileri donemlerinde gelir esitsizligini artiracagini gostermektedir. Bu
nedenle hem ekonomik kiiresellesme hem de finansal sektdr gelisimi arasinda gelirin boliisiimii agisindan
kosullu bir iliskinin var oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kuznets hipotezi, Gelir esitsizligi, Ekonomik kiiresellesme, Finansal
sektor gelismesi, Ekonomik gelisme.
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On the Relationship Between Financial Kuznets
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Abstract

This study examines the validity of the financial Kuznets hypothesis based on income inequality and eco-
nomic globalization for 27 OECD countries over the 1990-2017 period. The main motivation for doing this
study is to show that the findings to be obtained in the presence of certain economic, social, and common
variables have a different basis, as opposed to the mainstream literature. In other words, in contrast to the
traditional knowledge that the reverse U-related financial Kuznets hypothesis is valid between financial
sector development and income inequality, the empirical results imply that the specified hypothesis has a
U-related structure. In consideration of panel fixed-effects method and two-step system-GMM approach,
the results of modeling structure indicate that the increase in the level of financial development reduces the
income inequality in the early periods of the economic development process but the income share gaps of
the households in the lower and upper-income groups increase in the later periods by stimulating an in-
crease in income inequality. Moreover, the empirical findings show that unlike the mainstream assump-
tions about economic globalization, it increases income inequality. Finally, the study originates a new in-
teraction variable to investigate the integrated effect of both economic globalization and financial develop-
ment on income inequality. The coefficients of given variable indicate that the missing of providing financial
development with economic globalization increases income inequality in the later periods of economic de-
velopment. Therefore, it is observed that there a conditional relationship between economic globalization
and financial sector development in terms of the income distribution.

Keywords:  Financial Kuznets hypothesis, Income inequality, Economic globalization, Financial sec-
tor development, Economic development
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Giris

Finansal sektordeki gelisme diizeyi ve gelir esitsizligi arasindaki iligki
tizerine yapilan ¢ok sayida ampirik ¢alisma, farkli gelir diizeylerinde yer
alan toplumsal gruplarin finans alaninda yasanan degismelere paralel ola-
rak dogrudan veya dolayl agilardan gelir diizeylerinde zaman icerisinde
sapmalar yasadigini gostermektedir. Ancak mevcut literatiirde finans-
esitsizlik bagintisini etkileyen degiskenler ve bu degiskenler ile baglantili
sosyo-iktisadi ve politik belirleyenler {izerine bir fikir birligi bulunma-
maktadir. Bu baglama ek olarak, ilgili calismalarin ¢ok az bir kisminda
finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi incelenirken kiiresellesmenin
boyutlar1 analize dahil edilmistir. Ozellikle ekonomik kiiresellesme gerce-
vesinde finansal gelismenin bir diger ayagini olusturan finansal agiklik
degiskeninin ilgili finans-esitsizlik bagmtisinda yer almasi gerektigi diisii-
niilmelidir. Bu agidan mevcut ¢alismay literatiirdeki ¢alismalardan ay1-
ran temel nokta ekonomik kiiresellesme olgusunu ve buna bagl ilgili de-
giskenleri analize dahil etmesidir. Ayrica bir diger 6nemli nokta da finan-
sal Kuznets hipotezi ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin arastirilma-
sinda, literatiirde sinirh bir finansal gelismislik degiskeninin kullanilmas:
g0z oniinde bulundurularak finansal sektoriin tiim alt bilesenlerini kap-
sayan degiskenler temelinde analizin yapilacak olmasidir. Diger bir ifa-
deyle, finansal sektor gelismisligi finansin derinlik, erisim ve verimlilik
acisindan tiim alt bilesenlerini iceren {i¢ farkli degisken tarafindan ayri
olarak incelenecektir: (i) agirlikli ortalamas: alinmis finansal sektor gelis-
mislik endeksi, (ii) finansal kurumlar gelismislik endeksi ve (iii) finansal
piyasalar gelismislik endeksi. Bu nedenle, finansal Kuznets hipotezinin
genis bir analitik ¢ercevede incelenmesinin finans sektorii gelismesi teme-
linde literatiirdeki kapsaminin nadir oldugu ileri stirtilebilir.

Ana akim literatiirde finansal Kuznets hipotezi finansal sektor gelisimi
ile gelir esitsizligi arasindaki bagint1 ¢ercevesinde ters U-iliskisine sahip
bir korelasyon iizerine kurulu olarak yorumlanmaktadir. Ornegin, mev-
cut literatiir icerisinde {i¢ 6nemli ¢alisma finansal Kuznets hipotezi bagla-
minda zaman igerisinde gelisebilen finans-esitsizlik iliskisinin pozitif ve
negatif yonlerini belirlemek i¢in birbirlerini farkli agilardan tamamlamak-
tadir. Banerjee ve Newman (1993) ile Galor ve Zeira (1993)"ya gore, finans
alaninda daha yiiksek bir gelisme diizeyi saglamak, farkli sosyal smiflar
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arasinda onemli dlgiide diisiik bir gelir esitsizligine yol agmaktadir. Bu-
nunla birlikte, Greenwood ve Jovanovic (1990) finans-esitsizlik iligkisinin
zaman etkilerini aragtirarak finansal sektor gelisiminin ilk donemlerinde
gelir esitsizliginin arttigini; ancak, ilerleyen donemlerde ekonomik ge-
lisme siirecinin hiz kazanmasi ve sosyo-iktisadi degisimlere bagli olarak
gelir esitsizliginin azaldigini ve bu nedenle ters U-iliskili hipotezin gecerli
oldugunu belirtmektedir.

Finans-esitsizlik bagintisi {izerine yapilan oncii niteligindeki arastir-
malar literatiirde farkli ampirik ¢alismalar tarafindan olumlanmis olup;
ayni zamanda, finansal gelisme asamasinda bircok tiilkenin farklilasan ik-
tisadi yapilarina ve kiiresellesmenin boyutlarina dayanarak elestiriye ma-
ruz kalmistir. Bu nedenle, giincel calismalar temelinde elde edilen bulgu-
lar finansal sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasindaki ters U-iligkili fi-
nansal Kuznets hipotezinin ¢ok farkli nedenlere bagli olarak degisebilece-
gini ortaya koymaktadir. Ilk olarak, Jaumotte vd. (2008) iiretim sistemin-
deki teknolojik ilerlemenin ve kiiresellesmis ekonomik iliskilerin toplam
gelirin esit dagilimi tizerindeki olumsuz etkilerine dikkat ¢cekmis ve finan-
sal sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasinda pozitif bir iliski bulundu-
gunu ortaya koymuslardir. Ancak, yaptiklar: analizlerin en 6nemli eksik-
ligi finansal gelismenin Ol¢iilmesi i¢in kullandiklar1 degiskenin sinurh ol-
mas1 ve sadece piyasa derinligi gostergesi ile tahmin edilmesidir. Bu de-
gisken temel olarak 6zel mevduat bankalar1 ve diger finansal kurumlar
tarafindan saglanan kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ya oram
olarak ol¢iilmektedir. Bu nedenle, finansal erisim ve finansal verimlilik
gostergelerinin gelir esitsizligi tizerindeki etkilerini dikkate alan diger de-
giskenler, verili iligki i¢in tek tarafli ampirik kanmitlar saglayarak mevcut
analizden 6nemli 6lciide dislanmustir. Ikinci olarak Kappel (2010), Baner-
jee ve Newman (1993) ile Galor ve Zeira (1993) nin finansal sektor gelisimi
ile gelir esitsizligi arasindaki iligskinin iilkeler temelinde yapilan ampirik
arastirmalara bagh olarak dogrulandigini gostermistir. Ayrica Jaumotte
vd. (2008) nin tek tarafli 6l¢iim sorununu tekrarlayan Kappel (2010)’in fi-
nans-esitsizlik bagintisinin igerigi sinirli bir korelasyonun gegerliligini or-
taya koymaktadir. Uciincii olarak Nikoloski (2012), finansal sektor geli-
simi ve gelir esitsizligi arasinda ters U-iliskili finansal Kuznets hipotezini
dogrulayan ampirik kanitlar sunarak Greenwood ve Jovanovic (1990)'in
bulgularmin istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmistir. Her ne
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kadar Nikoloski (2012)'nin ¢alismasi ilgili hipotezin gegerliligini dogrula-
yan istatistiksel kanitlar ortaya koysa da finans sektoriiniin gelisimini 6zel
sektore saglanan krediler (% GSYH) tizerinden Olgerek finansal derinligi
ele alan tek yonlii ve smirl bir analiz ¢ercevesinde ulastig1 sonuglar nede-
niyle teorik olarak genisletilmis bir veri seti ile ayrica dogrulanmay1 ge-
rektirmektedir. Bu baglamda Nikoloski (2012)'nin finans-esitsizlik bagin-
tis1 tizerine yapmis oldugu varsayimlar takip edilerek finansal sektor ge-
lisimini tahmin etmek i¢in kullanilan ek degiskenlerin veya vekil degis-
kenlerin potansiyel giktilara ters etkileri olabilecegi ifade edilebilir. Son
olarak, Tan ve Law (2012) ile Jauch ve Watzka (2016) ise belirtilen ampirik
ciktilarin tersi sonuglar ortaya koyarak finansal Kuznets hipotezinin U-
iliskili bir yapiya sahip oldugunu sdylemektedirler. Tan ve Law (2012) il-
gili U-iligkili hipotezin varligini gelismekte olan {ilkeler icin ortaya koyar-
ken Jauch ve Watzka (2016) bu olgunun diisiik gelirli tilke gruplari icin
sinamasini yaparak istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmistir.

Tiim bu farkli bakis agilari cergevesinde mevcut ¢calismanin diger calis-
malardan ayirt edici en 6nemli noktas: finans sektorii gelisimi igin genis
bir 6l¢iim yontemine ve iilke 6rneklemine dayaniyor olmasidir. Ayrica bu
calisma kiiresellesme gostergelerini bagka bir etki kanali olarak regresyon
analizine dahil ederek ilgili literatiiriin bulgularini teorik ve varsayimsal
temelde genisletmekte; finansal sektor gelisimi ile ekonomik kiiresellesme
gostergesi arasinda etkilesim degiskeni ortaya gikararak gelir dagilimi
tizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bunun yani sira, mevcut makale
iiretim stirecinde ortaya ¢ikan celigkileri dikkate alarak gelir esitsizligi ile
finansal sektor gelisimi arasindaki iliskiyi tahmin etmektedir. Bu nedenle,
bireysel gelir dagilimi 6lgeginde yapilan analizin ileri ¢calismalar icin fonk-
siyonel gelir dagilimi varsayimlar: altinda ele alinmasina olanak saglaya-
cak onsel bilgiler sunmaktadir.

Calismanin 6rneklemi ilgili tilkelerin gelir diizeylerinin biiyiik 6lgiide
farkl faktorlere bagl olarak degisebildigi OECD tilkelerine dayanmakta-
dir. Bununla birlikte secili tilkeler arasindaki bu farkliliklar, hanehalklar
arasinda celisen ¢ikarlarin varliginda, finans-esitsizlik baginin degisebile-
cegini iki faktor {izerinden etkileyebilmekte ve bu acidan iizerinde diisii-
niilmeyi gerektirmektedir. Ilk olarak, kisa ve uzun dénem kiyaslamasina
sahip analizlerde ekonomik, sosyal ve finansal faktorleri kapsayan cesitli
gostergeler kullanilarak toplam gelirin farkli ekonomik sistemlerde ve

OPUS © Uluslararas: Toplum Arastirmalari Dergisi 5275



Onur Ozdemir

hanehalki gruplarinda yeniden dagitiminda yasanan ayrisma dinamigi
incelenmelidir. Tkinci olarak finansal sektdr temelinde, finansal piyasalar
ve kurumlar igin kalkinma siirecinin gelir dagilimi {izerinde zamana bagh
potansiyel etkilerinin bircogu farkl iilkeler arasinda ekonomik konumla-
rina gore simiflandirma yoluyla arastirilmalidir.

Finansal sektor gelisimi ve gelir esitsizligi arasindaki iliski iizerine
mevcut olan yazin farkli ampirik sonugclara ve teorik varsayimlara sahip
olmasina ragmen, mevcut iligkinin finansal Kuznets hipotezi baglaminda
yapildig aragtirmalar oldukga sinirhdir. Ozellikle finansal sektordeki ge-
lismeyi istatistiksel olarak tahmin etmek icin ¢ok dar bir veri setine bagh
olarak yapilan calismalar literatiirde 6ne ¢ikmaktadir. Ornegin, 6zel kredi
miktarinin GSYH'ya orani finansal sektor gelisimini agiklamak icin vekil
degisken olarak modellemelerde kullanilmaktadir. Bu anlamda, mevcut
calismalarin ¢ogu finans alanindaki kurumsal farkliliklarin gelir esitsizligi
tizerindeki dogrudan ve dolayh etkilerini aciklamakta eksik kalmaktadir.
Baska bir ifadeyle, ilgili calismalarin ¢ogu finans sektoriiniin kurumsal ya-
pisindaki gelisim siirecini dislayarak piyasa kismindaki gelisim gosterge-
lerini kullanmalar1 nedeniyle belirli olgularin ortaya ¢ikmasina neden ol-
maktadir. Tlk olarak, begeri sermaye finansal kredilere yonelik potansiyel
ihtiyaglar dogrultusunda daha yiiksek bir finansal gelisme diizeyi elde et-
mek icin 5nemli degiskenlerden biri olarak ele alinmalidir. Ikincisi, finans
sektoriindeki kosullar1 farklilastirarak hanehalklarina yeni firsatlar sag-
lanmasi kosuluyla reel yatirim seviyesi artirilabilir. Rajan (2010)’a gore bu
konu iizerindeki ¢alismalar temelinde, finansal gelisme-gelir esitsizligi
iliskisinde meydana gelen degisimleri agiklamak icin oncelikli olarak ye-
niden dagitim vergisinin politik baglami tizerinde durmak gerekmekte-
dir. Bu anlamda calismasinin bulgular politik faktorlerin finans sektorii-
niin gelisimi ile ytiiksek dereceli bir korelasyona sahip oldugunu ve dola-
yistyla gelir esitsizligini artiric1 bir etki ortaya ¢ikardigini belirtmektedir.
lgili sonuglar yeniden dagitimin vergilendirmesine y6nelik geleneksel &r-
neksemelerin politik alandaki eksiklikler nedeniyle farkli sosyal kesimlere
etkisinin smirli oldugunu gdstermektedir. Ornegin, Amerika’daki hane-
halklarma 6zgti ortaya konulan arastirmanin sonuglari politika yapicilari-
nin diisiik gelirli gruplarin finansal kredilere erismesi icin yeni yollar or-
taya ¢ikarabilecegini belirtmektedir. Rajan (2010)'1n calismasina ek olarak,
Bumann ve Lensink (2016) ile Haan ve Sturm (2017) finansal

5276 ¢ OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi



Finansal Kuznets Egrisi ve Ekonomik Kiiresellesme Iliskisi Uzerine: OECD Ulkeleri icin Gelir
Esitsizligi Temelli Bir Analiz

serbestlesmenin giderek artan ekonomik kiiresellesme diizeyine paralel
olarak gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin finansal gelisme diizeyine bagl
oldugunu belirtmektedir. lgili ampirik giktilar, alternatif agiklama meka-
nizmalarimin ve kullanilan vekil degiskenlerin finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in mevcut arastirmaya eklen-
mesi gerektigini gostermektedir.

Finansal gelisme-gelir esitsizligi bagintisi cercevesinde yapilan iig te-
mel calisma kapsaminda finansal Kuznets hipotezine dayali olarak daha
ileri teknik analizler yapabilmek icin degiskenlerin teorik benzerlikleri ka-
dar farkliliklar1 da ortaya konulmalidir. Ornegin, Galor ve Zeira (1993) ge-
lir esitsizligi {izerinde finansal kredilerin 6nemine vurgu yaparak beseri
sermaye yatirimlariin da ele alinmasi gerektigini belirttikleri bir analitik
yapiya vurgu yapmaktadir. Banerjee ve Newman (1993) ise hanehalklari-
nin mesleki tercih bagimlilig1 ve kredi kullarulabilirligi arasindaki ¢ift
yonlii korelasyonu arastirmaktadir. Ancak Greenwood ve Jovanovic
(1990) finansal aracilik siirecini hanehalkinin artan sermaye geliri diizeyi-
nin ve dolayisiyla portfoy se¢imlerinin durumunun ele alinmasi ile agik-
larlar. Tk olarak, yoksul hanehalki kesiminin ekonomik kalkinmanin er-
ken asamalarinda sosyal ve ekonomik ihtiyaglari igin gerekli olan finansal
kaynaklara ulasamadig1 varsayilmaktadir. Hanehalklarinin diisiik gelire
sahip kesimi igin belirtilen finansal kaynaklara ulasmada yasadiklar1 si-
kintilarin ardindaki nedenler ise oncelikli olarak iki faktore bagli bulun-
maktadir: (i) finansal sektoriin gelisme diizeyindeki eksiklik ve (ii) ekono-
mik biiyiime oranlarinin istihdam yaratici etkisinin siirli kalmasi. Bu agi-
dan degerlendirildiginde farkl alanlarda kullanilan bankacilik kaynaklar:
hanehalklarinin st gelir grubunda yer alan kesimi tarafindan kolaylikla
elde edilebilmektedir. Boylece ekonomik kalkinmanin erken donemle-
rinde finansal gelisme diizeyindeki artis daha yiiksek bir gelir esitsizligine
yol agmaktadir. Ancak ekonomik kosullara erisimdeki olanaklarin artis:
paralelinde yoksul kesimde yer alan hanehalklari finansal kaynaklar: kul-
lanarak gesitli sosyo-ekonomik dinamiklere bagli olarak ¢ok daha varlikli
bir pozisyona sahip olmaya yonelik toplumsal bir degisim gosterebilirler.
Mevcut baglamda, toplam niifusun kiigiik bir yiizdesinin elinde yogunla-
sarak gelir esitsizligi artisin1 beraberinde getiren kosullar zamanla yoksul
kesim lehine diizelerek artan ekonomik gelisme paralelinde gelir esitsiz-
ligi diizeyinde azalmaya neden olur.
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Bu calismanin temel motivasyonu verili teorik kisitlamalarin dniine ge-
cilmesi ve analitik diizlemin genisletilmesi ¢ercevesinde finansal piyasa-
larin ve kurumlarin ayr1 ayr ele alinarak incelendigi bir yapinin makro
iktisadi, yapisal ve iiretim siirecinde rol alan faktorler arasinda degisen
pazarlik giicii degiskenleri paralelinde yapilan analiz sonucunda elde edi-
lecek finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisinin mevcut literatiiriin tersi
bulgular iirettigi tizerine kurulu olmasidir. Diger bir ifadeyle, ilgili yazin-
daki teorik ve analitik eksikliklerden yola ¢ikarak, genis bir finansal ge-
lisme veri tabanina bagl olarak elde edilen analiz sonuglarmin daha kap-
saml ve ters U-iligkili finansal Kuznets hipotezini reddeden bulgular or-
taya c¢ikaracagi varsayilmaktadir. Bu nedenle, mevcut galisma literatiirde
finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini 6lgmek igin kulla-
nilan degiskenler grubunun daha genis bir etki alaninda test edilebilme-
sini beraberinde getirecektir. Sonug olarak, ¢alismada ulasilacak ampirik
ciktilar finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters U-iligkili finansal
Kuznets hipotezini dogrulayan ana akim yazinin finansal gelisme agisin-
dan daha genis bir degisken grubu ile Ol¢iimii gercevesinde aksi kanitlar
sunabilecegini gostermektedir. Boylece hanehalklarinin heterojen 6zellik-
leri paralelinde iiretim siirecindeki konumlarinin da analize eklenmesi ile
finansal Kuznets hipotezinin U-iliskili bir ¢erceveye sahip oldugu sonu-
cuna ulagilabilir. Bu baglami takiben ampirik smnamalarmn yapildigi bo-
liimde test edilecek finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisine ait hipotez-
ler su sekilde belirtilebilir:

Hipotez 1
Gelir esitsizligi ile finansal gelisme arasinda uzun donemli pozitif bir iliski
bulunmaktadir.

Hipotez 2

Finansal gelisim ile ekonomik kiiresellesme temelinde olusturulan etkile-
sim degiskeni, ekonomik kalkinmanin erken dénemlerinde gelir esitsizligi
ile negatif, ancak ileri donemlerde pozitif iliskiye sahiptir.

Hipotez 3

Ekonomik kiiresellesme ile gelir esitsizligi arasinda uzun dénemli pozitif
bir iligki bulunmaktadir.
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Hipotez 4

Gelir esitsizligi ile finansal sektor gelismesi arasinda finansal Kuznets hi-
potezi baglaminda ana akim literatiiriin sundugu bulgularin aksine U-ilis-
kili bir korelasyon vardir.

Belirtilen hipotezler cercevesinde OECD’ye iiye secili iilke drnekle-
minde 1990-2017 dénemini kapsayan ampirik ¢alisma finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi panel veri analizi baglaminda sabit etki-
ler metodu ve iki asamali Sistem Genellestirilmis Momentler yontemi (Sis-
tem-GMM) ile analiz etmektedir. Bu anlamda mevcut ampirik yaklasim
iilke-ici gelir esitsizliginin finansal Kuznets hipotezi agisindan analizine
dayanmaktadir. Panel sabit etkiler yonteminin kullanilmasinin ardindaki
temel mantik tilkeye 6zgii etkileri regresyon tahmininde dislayarak kont-
rol degiskenleri ile hata terimi arasindaki iligkiyi diizeltmektir. Ayrica, pa-
nel veriye ait sabit etkiler yontemi igsellik sorununu diizeltmediginden,
mevcut ¢alismada ters nedensellik ve dislanmis degisken yanhilik sorun-
larin1 da ele alan Sistem-GMM yaklasimindan yararlanilmaktadir.

Makalenin bundan sonraki kismindaki igerik su sekilde 6zetlenebilir:
Bir sonraki boliimde model ve verilerin ayrintilar1 verilecektir. Deva-
minda hem panel veri analizine dayal1 sabit etkiler yontemi hem de Sis-
tem-GMM yaklasimi ¢ercevesinde elde edilen ampirik sonuglar agiklana-
caktir. Son kisimda ise sonuglar 6zetlenmektedir.

Yontem ve Bulgular

Finansal sektor gelismesinin gelir esitsizligi tizerindeki zamana dayal et-
kilerini tahmin etmek i¢in Oncelikli olarak kullanilmasi gereken temel te-
orik yaklasim ilgili degisken icin verilerin se¢im prosediiriine dayanmak-
tadir. Bu agidan, finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisini tahmin etmek
icin mevcut makalede IMF veri tabanindan elde edilen finans degiskenleri
kullanilmaktadir. Finansal sektor gelismesi i¢in IMF veri tabanindan ya-
rarlanmanin baslica nedeni finans piyasalarinin ve kurumlarinin derinlik,
erisim ve verimlilik alt degiskenlerinin bir biitiin halinde ilgili degiskenler
icine dahil edilmis olmasi ve boylece gelir esitsizligi tizerindeki ¢ok yonlii
etkilerinin analiz edilebilmesidir. Bu nedenle, ¢ok sayida ¢alismanin top-
lam kredi orani (% GSYH) degiskenini finans sektorii gelisiminin gelir
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esitsizligi tizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in kullandig1 ve bu durumun ¢ok
ciddi analitik sinirlar1 oldugu goz 6niine alindiginda, IMF veri tabanindan
elde edilen kapsaml finans sektorii gelisme degiskeni finansal Kuznets
hipotezinin gegerliligini sinamak i¢in ana akim literatiirden farkl bir yap1
ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica finansal sektor gelisimi icin elde edilen veri-
lerin farklilagsan 6zellikleri ilgili rneklem grubundaki iilkeleri finansal ya-
pilarini géz dniinde tutarak siniflandirabilmemizi saglamaktadir. Orne-
gin, Svirydzenka (2016) finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin ayr1
bir bicimde ele alinmasinin finansal hizmetlerin saglanmasin kolaylastir-
digin1 belirtmektedir. Bu nedenle, derinlik gibi finansal gelisimin bir ala-
nina daha fazla vurgu yapilmasi ve finansal iligkiler etkinligi ve erisiminin
analizden diglanmasi finansal sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskinin kismi bir sekilde yorumlanmasmi beraberinde getirmektedir.
OECD'ye tiye iilkeler gelismis ve gelismekte olan ekonomiler olarak simf-
landirildigindan, finansal sistemleri biiyiik Olciide verimlilik ve erisim en-
dekslerinin finansal sektor gelisimi i¢in derinlik endeksi gibi analizde kul-
lanilmasini gerektirmektedir. Bagka bir deyisle, Cih4k vd. (2012) ve Aizen-
man vd. (2015)'nin belirttigi gibi {ilkeler arasindaki farklilasan finansal ya-
pilar nedeniyle finansal gelisme-gelir esitsizligi iligkisi {izerine yapilan
arastirmalarin daha kapsamli sonuglar ortaya ¢ikarabilmeleri i¢in finansal
gelismislik gostergelerinin kullanildig1 regresyon tahminlerinde farkl: alt
degiskenlere de yer vermeleri gerekmektedir.

Bu konu dikkate alindiginda, mevcut ¢alisma finansal piyasalar ve ku-
rumlar i¢in derinlik, erisim ve verimlilik alt degiskenlerinden olusan fi-
nansal sektor gelisme verilerini kullanmaktadir. Ortalama olarak, veriler
0 (tamamen az gelismis) ile 100 (tamamen gelismis) arasinda degisen en-
deks degerlerine sahip bulunmaktadir. Bu baglamda ampirik analiz hem
finansal piyasalar hem de finansal kurumlar dahil olmak {izere agirlikli
ortalamasi alinmis finansal sektor gelisme degiskeninin ve alt bilesenleri-
nin gelir esitsizligi izerindeki etkisini ayr1 ayr1 ele alarak incelemektedir.
Finansal Kuznets hipotezi ile ilgili olarak bahsedilen degiskenlerin gelir
esitsizligi ile korelasyonunun analiz edilmesini ele alan literatiir ise ol-
dukgca sinirhidir. Boylece mevcut makalede vekil degiskenlerin ve kontrol
degiskenlerinin kullanilmas: gercevesinde ilgili literatiiriin analitik sinr-
lamalarindan kurtulmus olunmasi planlanmaktadir.
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Finansal sektor gelisme endeksinin yani sira, mevcut ¢alisma ayn za-
manda Gygli vd. (2019) tarafindan olusturulan ve hem finansal hesap ve
ticaret rejimi agikligin1 hem de Dogrudan Yabanc Yatirim (DYY) akisla-
rint iceren ekonomik kiiresellesme endeksini analize dahil etmektedir.
KOF kiiresellesme veri tabanindan elde edilen ekonomik kiiresellesme en-
deksi, finans alaninda ve ticarette liberallesme politikalarmin farkli boyut-
larii 6l¢gmektedir. Bununla birlikte, ilgili calisma sadece ekonomik kiire-
sellesme endeksine odaklanmayip, alternatif olarak alt bilesenlerinin de
analize dahil edilmesi ile genisletilmis bir altyapinin gelir esitsizligindeki
roliinii 6lcme imkani ortaya ¢ikarmaktadir. Tlk olarak, ticaret rejimi agik-
liginin gelir esitsizligi {izerindeki etkisini 6l¢mek igin ihracat ve ithalat
toplammin GSYH’ya oran Olciilerek elde edilen degerler GSYH fiyatin-
dan arindirilmugtir. Ikinci olarak, finansal acikligin gelir esitsizligi {izerin-
deki etkisini hesaplamak i¢in Chinn ve Ito (2006) tarafindan gelistirilen ve
IMF'nin AREAER (Annual Report on Exchange Arrangements and Ex-
change Restrictions) raporlarinda siir 6tesi finansal islemlerde kisitlama-
lar listesini kodlayan ve ikili kukla degisken 6l¢iimiine dayanan finansal
aciklik degiskeni kullanilmaktadir. Ekonomik degiskenler {izerindeki si-
nirlamalar yerli ve yabanci sermaye i¢in 6nemli 6l¢lide diisiik olsa da bu
degiskenin fiili 6zelligi sinir Gtesi islemlere yol agmamaktadir.

Gelir esitsizligini 6l¢gmek i¢in kullanilan degisken ise Solt (2020) tara-
findan olusturulan Standardize Edilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veri Taba-
nindan (SWIID) elde edilen Gini katsayidir. SWIID tiizerinden hesaplanan
Gini katsayisinin teorik ve analitik agidan bir¢ok avantaji bulunmasina
ragmen mevcut ¢alisma igin {izerinde durulmas: gereken avantaj ise bir-
¢ok calismanin Gini katsayina ulasmada karsilastiklar: sorunlar: ¢6zmesi
ve boylece dengeli panel veri elde edilmesini bizlere saglamasidir. Ozel-
likle gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri icin dahi elde dilmesi
sikintili olan Gini katsayis1 Solt (2020) tarafindan olusturulan SWIID ige-
risinde zaman boyutu olarak genis bir altyapiya sahip bulunmaktadir. He-
saplanan Gini katsayisi1 gelir esitsizligini vergi ve transferlerden arindiril-
mamis (pre-tax, pre-transfer) ve arindirilmis (post-tax, post-transfer) ola-
rak iki ayr1 gosterge altinda smiflandirilmaktadir. Analiz kisminda ise
vergi ve transferlerden arindirilmis ve “Gini_Net” olarak adlandirilan
katsay1 kullanilmaktadir. Solt (2020)'a gore SWIID ulasilabilecek en ¢ok
sayida iilke ekonomisine ve zaman serisine bagh olarak mevcut gelir
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esitsizligi verilerinin birbirleriyle karsilastirilmasini biiyiik oranda sagla-
maktadir. Ancak tilkelerin gelir esitsizligi seviyelerinin birbirleri ile kargi-
lastirilmas1 miimkiin olsa da ilgili konu iizerinde politika {iretme asama-
sindaki sorunlar devam etmektedir. SWIID tahminlerinin standart hatala-
rinda ortaya ¢ikan bu karsilastirma sorunlari arastirmacilarin tilkeler aras:
gelir esitsizligi farkliliklarin1 kiyaslamada belli belirsizler {izerine odak-
lanmasini gerektirmektedir (Solt, 2016, s.14).
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Gini Katsayis1

Sekil 1. Gelir Esitsizligi ve Finansal Sektor Gelisimi Egilimi
(Kaynak: Solt, 2020; IMF Data)

Analiz kisminda kullanilacak bu temel degiskenler cercevesinde Sekil
1 OECD igerisinden segilen iilke 6rneklemleri arasinda hem finansal sek-
tor gelisimi endekslerini hem de gelir esitsizliginin zaman icerisindeki egi-
liminde yasanan degisimleri 1990-2017 aras1 donem i¢in gostermektedir.
Mevcut donemin 1990 yilindan baslamasinin temel nedeni secili OECD
iilkelerinin bir¢ogunun bu tarih itibariyla yogun bir bicimde hem finans
hem de ticaret agisindan liberallesme politikalarini benimsemesidir. Sekil
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1"de sol taraf finansal sektor gelisimi degiskenlerinin diizeylerini gosterir-
ken, sag taraf Gini katsayisiin zaman icerisindeki degisimini gostermesi
acisindan gelir esitsizligi diizeyini betimlemektedir.

Bir yandan 1990-2017 aras1 donem icin panel veri analizi dahilinde
mevcut ¢alisma, finansal sektor gelismesi ve gelir esitsizligi arasindaki
iliskiyi Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan gelistirilen sabit etkiler yonte-
mini kullanarak direncli standart hata tahmincileri ile tahmin etmekte; di-
ger yandan, Sistem-GMM tahmincisi dinamik degisimleri test etmek ve
igsellik sorununu kontrol etmek igin ayrica kullanilmaktadir. Ozellikle
Driscoll ve Kraay (1998)'1n yonteminin kullanilmas1 modellerde degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarmin var olma-
sina bagli bulunmaktadir. Bu baglamda, ¢alisma icin belirtilen hipotezler
panel sabit etkiler modeli i¢cin Denklem (1) ile tahmin edilmektedir:

GINI;; = a; + B,FD; + B,FDZ + B3ECi + BoECE + BsFD  EC;, 1
+36(FD*EC)i2t+Binr+9t+lli+5it M

ve ayrica modellere ait dinamik degisimler ve potansiyel igsellik sorunu
Sistem-GMM yaklasimi temelinde Denklem (2) ile test edilmektedir:

AGINI;, = B AGINI;_y, + B1AFD;_y + B AFDE + B3 AEC;,
+ B4AECE + BsAFD x ECyy + BeA(FD % EC)% (2)
+ BjAXi’t—k + AH,: + Asit

llgili denklemlerde GINI gelir esitsizligini dlgmek igin kullanilan
Gini_Net katsayini, FD tiim finansal sektor gelisme degiskenlerini, FD? ise
FD degiskenlerinin karesini, EC ekonomik kiiresellesme endeksini, EC?ise
EC degiskeninin karesini, FD*EC finansal sektor gelisimi ile ekonomik kii-
resellesme degiskeni arasinda kurulan etkilesim terimini, (FD*EC)? ise
FD*EC degiskeninin karesini, X ise isgiictine katilma oranu, igsizlik orani,
kisi basina GSYH, finansal aciklik, reel ticaret agiklig1, refah temelli toplam
faktor verimliligi endeksi, beseri sermaye endeksi ve devlet harcama pay1
(% GSYH) gibi kontrol ve vekil degiskenlerinin bir vektoriidiir. Finansal
sektor gelismesinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini betimleyen hipotez
1’i takiben {1 katsay1s1 negatif, 32 katsayisi ise pozitif ve istatistiksel olarak
anlamh olmalidir. U-y6nlii iliskinin gecerli oldugu varsayildig: finansal
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Kuznets hipotezine gore makroekonomik ve yapisal degiskenler de dahil
olmak tizere kontrol degiskenlerinin verili korelasyon diizenine potansi-
yel etkileri olmalidir. Diger bir ifadeyle, mevcut makale finansal gelisme-
gelir esitsizligi bagintisinin sosyo-ekonomik yapisindaki degisimleri bera-
berinde getiren durumlari ortaya ¢itkarak U-iliskili finansal Kuznets hipo-
tezinin ana akim bakis acisindan farkh olarak ilgili kontrol ve vekil degis-
kenlerinin varliginda gegerli oldugunu gostermektedir. Ornegin, hipotez
2’yi takiben, ampirik altyap1 temelinde (35 ve 4 katsayilarinin sirasiyla ne-
gatif ve pozitif olmas: gerekmektedir. Ayrica FD*EC ve (FD*EC)2 degis-
kenlerinin katsayilarinin, yani 35 ve 3¢, sirasiyla negatif ve pozitif olmasi
beklenmektedir. Tiim bu 6nsel istatistiksel varsayimlar, finansal Kuznets
hipotezinin ana akim literatiirdeki bulgulariyla celismektedir. Ek kis-
minda, Tablo Al veriler ile ilgili kaynaklarin detaylarin1 gostermekte,
Tablo A2 ise agiklayic istatistikleri sunmaktadir. Bundan sonraki bo-
liimde ilgili hipotezler kontrol ve vekil degiskenleri temelinde stnanmakta
ve boylece finansal Kuznets hipotezinin gegerliligi test edilmektedir.

Temel Analiz Sonug¢lar1

Bu boliim analitik ve teorik altyap1 dahilinde ortaya cikabilecek ampirik
sorunlar1 diizeltmek adina yararlanilacak olan yontemler cercevesinde iki
ayri alt boliimii ayrilmistir. {1k olarak, ilgili alt boliim model parametrele-
rinin sabit varsayildig ve direngli standart hata tahminlerini iceren panel
veri temelli sabit etkiler yontemine bagh olarak elde edilen ampirik sonug-
lar1 6zetlemektedir. Tkinci olarak, diger alt boliimde ise mevcut ¢alisma
dinamik olgekli degisimleri dikkate alarak ve icsellik sorununa odaklana-
rak ilgili modellerin Sistem-GMM yaklasimu ile test edilmesine ayrilmustir.
Bu baglamda her tahmin yontemi direngli standart hata tahminleri ¢erge-
vesinde istatistiksel olarak giiclii katsay1 degerleri elde etmek adina birbi-
rini teorik agilardan tamamlamaktadir.

Panel Sabit Etkiler Yontemi Analiz Sonuclari

Panel sabit etkiler yontemi igin elde edilen ampirik sonuglar agirlikli orta-
lamaya sahip finansal gelisme endeksi (Fin_Dev), finansal kurumlar en-
deksi (Fin_Inst) ve finansal piyasalar endeksinin (Fin_Mar) sirasiyla kul-
lanildig1 modeller i¢in Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’te belirtilmektedir. Ele
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alinan her modelleme igerisinde mevcut calisma alternatif olarak finansal
gelisme degiskenlerinin gelir esitsizligini etkilemede istatistiksel anlamli-
liga sahip olup olmadig: ayr1 ayr ele alinmakta ve boylece kapsamli bir
teorik igerigin olusturulmasina olanak saglamaktadir. Calismanin bagh
oldugu teorik varsayim cergevesinde panel sabit etkiler yonteminin kulla-
nilmasindaki temel amag i¢ (within) tahmin edicinin tiretilmesidir. Finan-
sal sektor gelisimi endekslerinin gelir esitsizligi tizerinde hem finansal ku-
rumlar hem de finansal piyasalar agisindan farkl etkileri olabileceginde,
ilgili alt degiskenler arasindaki ayrim ¢alismanin icerigine ait olarak finan-
sal bilesenlerin toplam gelirin boliisiimiinde giiclii bir etkisi olan analitik
ve teorik bilgiler saglayabilir. Ayrica finansal sektor gelisimi igin ek alt de-
giskenlerin analize dahil edilmesi, bu ¢alismanin diger ana akim ¢alisma-
lardan ayirt edici noktalarinin ortaya ¢ikarilmasina ve bunlarin istatistik-
sel olarak kontrol edilmesine neden olmaktadir.

Finansal sektor gelisimi endekslerinin gelir esitsizligi tizerindeki etki-
lerini ayr1 ayr1 kontrol etmeye yonelik olarak, mevcut ¢alisma oncelikle
Tablo 1’de hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalara 6zgii geli-
sim endekslerinin agirlikli ortalamasini igeren degisken temelinde analize
baslamaktadir. Tablo 1 igerisinde kurgulanan modellemeler sirasiyla fi-
nansal kurumlar ve finansal piyasalara 6zgii gelisme endekslerinin gelir
esitsizligi tizerindeki etkilerinin ele alindig1 Tablo 2 ve Tablo 3’te de test
edilmektedir. Ilgili sonuglar dnsel olarak su sekilde belirtilebilir. Agirlikl
ortalamaya sahip finans sektorii gelisim endeksi ve finansal piyasalar ge-
lisim endeksinin yer aldig1 Tablo 1 ve Tablo 3’teki sonuglar U-iliski finan-
sal Kuznets hipotezinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmekte-
dir. Diger bir ifadeyle, ekonomik gelisme siirecinin toplumsal tabana ya-
yilmaya basladig1 ilk donemlerde finansal kaynaklardaki artisa paralel
olarak toplumun biiyiik boliimiiniin bu kaynaklardan yararlanmaya bas-
ladig1 ve boylece biiyiik oranda her kesimin gelirlerini belli dl¢iide artir-
dig1 varsayilmaktadir. Ancak ilerleyen siirecte mevcut kaynaklar ekono-
mik gelisme siirecine paralel olarak daha yiiksek oranda {ist gelir grupla-
rina yonlendirilerek hanehalklar: arasindaki gelir paylarindaki farkin ar-
tis1 ile sonucglanmaktadir. Burada 6zellikle Tablo 1’de her iki alt degiske-
nin agirlikli ortalamasinin ele alindig: finansal gelisim degiskeni finansal
Kuznets hipotezinin yorumlanmasi i¢in temel gosterge olsa da alt degis-
kenlerin sonuglar1 da biiyiik oranda kapsayici bilgiler sunmaktadir.
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Ancak Tablo 2’de elde edilen sonuglar ise ana akim literatiirii destekleyen
bulgularla es bir yapiya sahiptir. Diger bir deyisle, finansal kurumlara ait
gelisim endeksi ters U-iliskili finansal Kuznets hipotezinin gegerli oldu-
gunu soylemektedir. Bu acidan hangi nedenlerden dolay: diger sonuglarla
celistigi tizerinde durulmay: gerektirmektedir. Her ne kadar Tablo 2’deki
sonugclar diger elde edilen sonuglarla celisse de ortalama olarak U-iligki
finansal Kuznets hipotezinin varlig1 Tablo 1’de kapsamli finansal sektor
gelisme degiskeni cercevesinde elde edilen sonuglara bagli olarak belirti-
len su faktorler temelinde dogrulanmaktadir: (i) ekonomik gelisme dii-
zeyi, (ii) ekonomik kiiresellesme diizeylerinde farkliliklar, (iii) devletin
ekonomi igerisindeki pay1 ve (iv) hanehalklarmin {iretim siirecindeki ko-
numlarr.

Yukarida belirtilen faktorlerle baglantili olarak, Tablo 1'deki Model 1
ve Model 2, finansal sektor gelisme endeksinin kontrol degiskenlerinin
regresyon analizine dahil edilmedigi durumda gelir esitsizligi ile arasin-
daki kismi1 tahmin sonuglarimi gostermektedir. Elde edilen sonuglar finan-
sal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ytiiksek bir korelasyon oldugunu
gostermektedir. Model 1’e gore finansal gelismedeki artis gelir esitsizli-
gini artirmaktadir. Model 2’de ise bu olgunun ekonomik gelisme siireci-
nin ileri donemlerinde de gecerli oldugu goriilmektedir. Not etmek gere-
kir ki, kismi analiz sonuglarinda U-iliskili finansal Kuznets hipotezi ista-
tistiksel olarak dogrulanmamaktadir. Bunun en 6nemli nedeni ise kontrol
degiskenlerinin ve diger belirleyicilerin analizden dislanmis olmasidir. Bu
amagla diger modellemeler ilgili iliskinin diger degiskenlerin etkisinde
gecerliligini test etmektedir. Ornegin, Model 3 regresyon analizine ekono-
mik kiiresellesme endeksini (Econ_Glob) kapsayan degiskeni dahil et-
mektedir. Elde edilen sonuglar, finansal ve ticari aciklik ile DYY akislari
cercevesinde olusturulan ekonomik kiiresellesme endeksi ile gelir esitsiz-
ligi arasinda pozitif bir korelasyonun var oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1. Sabit Etkiler Yontemine Bagli Regresyon Sonuglar
(Agirlikli Ortalamasi1 Alinmis Finansal Sektor Gelisme Endeksi Temelinde)

, @ (2 3 4 ©)] 6) 7 (8 9 (10
Fin_Dev 0037 -0.057 - - - - - - -
* 0.135% 0.136* 0.122% 0.139% 0.141% 0.154* 0.135*
(0.010) (0.049) (0.039) (0.038) (0.034) (0.038) (0.034) (0.032) (0.033)
Fin_Dev2 0.080* 0.116* 0.114% 0108* 0114 0.117% 0.127** 0.121*
(0.037) (0.031) (0.031) (0.028) (0.030) (0.026) (0.026) (0.027)
Econ_Glob 0065 0.067%* 0.078*% 0.078% 0069 0.063*
(0.005) (0.006) (0.008) (0.007) (0.006) (0.006)
TEP 1581  2.503* 4310 3.833% 3892 1490  3.083*

*

(1.126)  (1.391) (1.454) (1.504) (1.469) (1.087) (1.634)
Log(GDPperCap) -2.653* - - - -1.663  -2.141
6.556"*  4.805*  4.426**
(1.396) (2.648) (2.044) (2.019) (1.384) (2.867)
Human_Cap 2.379*%  2.137**  2.566% 1.172** 1.713**
(0.939)  (0.683) (0.549) (0.578) (0.568)
Labor_Force - - -
0.057**  0.054**  0.077**

(0.020)  (0.018)  (0.020)
Unemployment 0.029  0.050** 0.058" 0.085**

*

0.029) (0.024) (0.026) (0.027)

Gov_GDP - - -
0.107**  0.101** 0.176**
(0.036)  (0.042) (0.043)
Fin_Dev*Econ_Gl 1.189
ob
(3.897)
Fin_Dev*Econ_Gl 4473
ob”2
(4.481)
Fin_Open 0.027
(0.115)
Real_Trade_Open 0.020**
(0.007)
Sabit 29.435* 31.865* 30.724* 29.244* 38.620* 47.638* 44.866* 44.315* 38.679* 37.574*
(0.671)  (1.606) (1.493) (2.151) (5.571) (8.763) (6.429) (6.534) (4.565) (11.078
)
R2 (Within) 0.0983 0.1331 02513 0.2574 0.2638 0.2783 0.2972 0.3092 0.2408 0.2716
Gozlem Sayist 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756
Ulke Say1st 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27

Not: * %10, ** %5 ve *** %1 diizeylerindeki anlamlilik derecelerini gostermektedir. Tiim modellerde sabit etkili panel veri
yontemine bagli regresyon sonuglar: temelinde elde edilen kiimelenmis direncli standart hatalar parantez icerisinde belir-
tilmektedir.
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Bu ampirik sonug 6zellikle ana akim yazinin ekonomik kiiresellesme-
nin toplam gelirin boliisiimiinii olumlu yonde etkiledigi varsayimu ile ce-
lismesi nedeniyle ayr1 bir teorik anlama sahip bulunmaktadir. Diger tiim
modellerde de bu olgunun istatistiksel olarak anlamliligini korudugu go-
riilmektedir. Model 4'te refah temelli toplam faktor verimliligi (TFP) en-
deksi regresyon analizine dahil edilmektedir. TFP endeksinin gelir esitsiz-
ligini artirdig1 goriilmekte ve ayrica ilgili sonuglar ¢ercevesinde bu duru-
mun ardinda teknolojide yasanan ilerlemeler nedeniyle en alt gelir gru-
bunda yer alan hanehalk: kesiminin istihdamdan uzak kalarak gelir elde
etmekten mahrum kaldig1 ve toplam gelirin en {ist gelir grubuna ait hane-
halki kesimine yoneldigi varsayimi kabul edilmektedir. Model 5'te ise
ekonomik kalkinmanin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini dl¢gmek igin lo-
garitmik Olcekte hesaplanan kisi basina GSYH (Log(GDPperCap)) degis-
keni vekil degisken olarak analize dahil edilmektedir. Ampirik sonuglar
ekonomik gelismedeki artigin toplumda gelirin daha yiizeysel ve esit bir
bi¢cimde dagilmasina yol agarak toplam esitsizligin azaldigini gostermek-
tedir. Bu acidan geleneksel goriisler ile ayni diizlemde bulunmakta ve
ekonomik gelismenin boliisiim i¢in 6nemini ortaya koymaktadir. Model 6
ve Model 7’de ise emek piyasalarina ait degiskenler regresyon analizine
dahil edilmektedir. Tlk olarak, begeri sermaye (Human_Cap) diizeyindeki
artisin ¢alisan kesim igerisinde ¢alisanlarin vasiflarindaki farkliliklar te-
melinde gelir esitsizligini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Aym
sekilde, igsizlik oranindaki (Unemployment) artisinda gelir esitsizligini
calisanlarin sermaye karsisinda pazarlik giiclerini olumsuz etkilemesi ne-
deniyle artirdig1 goriilmektedir. Son olarak, isgiiciine katilim oraninin
(Labor_Force) ise gelir esitsizligini biiyiik oranda azalttig1 ¢ikan sonuglar
cercevesinde belirtilebilir. Bu olgu basit olarak istthdam da yer alan ¢ali-
san sayisinin artmasinin gelirlere erisimi saglayarak toplumun biiyiik
oranda her kesiminin gelir sahibi olmasi ile sonu¢glanmaktadir. Bu ne-
denle, gelir esitsizligini mutlak olarak (gorece olarak degil) azaltmaktadir.
Model 8 ise GSYH'nin bir pay1 olarak devlet harcama miktar1 (Gov_GDP)
ile gelir esitsizligi arasindaki iliskinin sonuclarini gostermektedir. Elde
edilen ampirik bulgular devlet harcamalarinin toplam ekonomi icerisinde
ne kadar pay1 artarsa kaynaklara her kesimin ulagiminin artmasi gergeve-
sinde gelir esitsizliginin azaldigini1 vurgulamaktadir. Model 9 ve Model
10’da ise sirasiyla finansal gelisme endeksi ve ekonomik kiiresellesme
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endeksi  degiskenleri  ile  olusturulan  etkilesim  teriminin
(Fin_Dev*Econ_Glob) ve ekonomik kiiresellesme endeksini olusturan fi-
nansal agiklik (Fin_Open) ile reel ticari aciklik (Real_Trade_Open) vekil
degiskenlerin gelir esitsizligi izerindeki bagimsiz etkileri ele almarak in-
celenmektedir. Ilk olarak, Model 9 etkilesim teriminin ve onun karesinin
iktisadi olarak ve finansal Kuznets hipotezi baglaminda 6nemli bir anlami
oldugunu gostermektedir. Elde edilen katsayilar etkilesim teriminin eko-
nomik gelismenin ilk donemlerinde gelir esitsizligini azaltic1 bir etkisinin
bulundugunu ama gelisim siirecinin tamamlanmasi ile gelir esitsizliginin
tekrar artmaya bagladigin1 gostermektedir. Bu olgunun iktisadi anlamda
aciklamasi ise su sekilde belirtilebilir: ilgili {ilke 6rneklemi gercevesinde
finansal gelisme saglanmadan ekonomik kiiresellesmenin ilk dénemle-
rinde kaynaklara ulasimin hizlanmasi ve her gelir grubunun bu kaynak-
lardan belirli oranlarda yararlanmasi sonucunda gelir esitsizliginde bir
diisiis yasanabilir. Ancak zaman igerisinde kaynaklarin tiim topluma ya-
yilmasi ile boliisiim yasalar tekrar alt gelir gruplarina yonelik siddetlene-
rek gelir esitsizligini artirmaya neden olabilir. Diger bir ifadeyle, {ilkelerin
ekonomik kiiresellesme siirecleri finansal gelisme diizeyini takip etmek-
tedir. Ancak finansal gelismenin zaman icerisinde saglanmasi dahi eko-
nomik kiiresellesme ile biitiinlesmesinde gelir esitsizligini artirici bir et-
kiye sahip bulunmaktadir. Model 10’da ise ekonomik kiiresellesme en-
deksine ait alt degiskenlerden reel ticaret agikliginin gelir esitsizligini ar-
tirmada finansal agikliga gore etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 1’deki sonuglar1 ayrica finansal kurumlar ve finansal piyasalarin
gelisme endeksleri temelinde ele alan Tablo 2 ve Tablo 3'te ise finansal
gelismeye ait alt degiskenlerin gelir esitsizligi iizerinde farkl etkilere sa-
hip oldugu goriilmektedir. ilk olarak, Tablo 1’deki sonuglar ile benzerlik-
leri tizerinden yapilabilecek analizlerin basinda ekonomik kiiresellesme-
nin gelir esitsizligini artiric1 etkisinin devam etmesi belirtilebilir. Ayrica,
ilgili gostergenin hem finansal hem de ticari agiklik alt gostergelerinin ge-
lir esitsizligi ile iliskisinin test edildigi diger bir regresyon tahmininde ise
halen ticari aciklik finansal agikligin aksine boliistimii negatif etkilemek-
tedir. Calisan kesimin pazarlik giiclinii tanimlayan degiskenlerinde Tablo
1"deki degiskenlere ait katsayilara benzer iceriklere sahip olmas gelir esit-
sizligindeki degisim hakkinda daha detayl bilgiler edinmemizi sagla-
maktadir. Ozellikle pazarlik giiciiniin beseri sermaye ve isgiiciine katihim
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oranina ait iki vekil degiskeninin ilgili istatistiksel iligkilerin 6nemli belir-
leyenleri olarak one ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak ayni sonucu elde edilen
sonugclar temelinde issizlik orani i¢in sOylemek olanakl degildir.

Bunun yan sira, devlet harcamalarin GSYH icindeki artan paymin ge-
lir esitsizligini finansal alaninin mikro bazl analizlerinde de azaltma gii-
ciine sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Teknolojik ilerlemenin ise
oncelikli olarak istihdam edilme oranini asag1 ¢ekmesi nedeniyle potansi-
yel olarak gelir esitsizligini artirdig1 varsayimi Tablo 2 ve Tablo 3’teki kat-
sayilar cercevesinde finansal sektor gelisiminin alt degiskenlerine bagl
analiz kapsaminda da gegerligini korumaktadir. Son olarak, gelirin adil
boliisiimiinii tetikleyen pozitif etkili ekonomik gelisme degiskeninin ilgili
analiz basliklar1 altinda da gecerli oldugu soylenebilir.

Ancak bu benzerliklerin aksine, Tablo 2’de finansal kurumlar gelisme
degiskeni ile gelir esitsizligi arasindaki analiz sonuglar ters U-iligkili fi-
nansal Kuznets hipotezinin varligin istatistiksel olarak dogrularken, fi-
nansal piyasalar gelisme degiskeni ile gelir esitsizligi temelinde elde edi-
len Tablo 3’teki analiz sonuglar1 U-iligkili finansal Kuznets hipotezinin is-
tatistiksel olarak kabul edilmesi gerektigini gostermektedir. Bu acidan, fi-
nansal Kuznets hipotezinin hangi agidan degerlendirilmesi ve yorumlan-
mas1 gerektigi literatiirde var olan calismalarin bir¢oguna referans vere-
rek agiklanabilmektedir.
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Tablo 2. Sabit Etkiler Yontemine Bagl Regresyon Sonuglari (Finansal Kurumlar
Gelisme Endeksi Temelinde)

[60) (2) 3) @) (5) (6) 7 ®8) ) (10)
Fin_Inst 0.025*  0.015* 0.006 0.003 0.007  0.011** 0.013**  0.013** -0.001
(0.014) (0.008) (0.005) (0.006) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.006)
Fin_Inst"2 0.016 -0.011 - -0.010 - - - 0.001
0.014** 0.020**  0.019**  0.019**
(0.010) (0.007)  (0.006) (0.008) (0.007) (0.006) (0.006) (0.007)
Econ_Glob 0.062**  0.064** 0.077** 0.076"* 0.068"*  0.065**
(0.006)  (0.007) (0.009) (0.008) (0.006) (0.007)
TFP 2.378*  3.376" 5.293** 4.626** 4.664™  1.629  3.606**
(1.254) (1.452) (1.642) (1.595) (1.580) (1.099) (1.753)
Log(GDPperCap) -2.842* - - - -0.711 -2.250
7.676**  6.471**  6.314**
(1.619) (3.126) (2.306) (2.323) (2.023) (3.070)
Human_Cap 2.583** 2.531** 2.711** 1.709** 1.870**
(0.892) (0.561) (0.513) (0.530) (0.659)
Labor_Force - - -
0.057**  0.055**  0.079**
(0.022) (0.021) (0.018)
Unemployment 0.009 0.018  0.059** 0.064**
(0.035)  (0.031) (0.030) (0.026)
Gov_GDP -0.050 - -
0.106**  0.140**
(0.046)  (0.042) (0.054)
Fin_Inst*Econ_Glo -3.141
b
(6.716)
(Fin_Inst*Econ_Gl 8.323
ob)"2
(5.924)
Fin_Open -0.091
(0.097)
Real_Trade_Open 0.021**
(0.008)
Sabit 30.057 30.028 27.565 25518 35707 47.465 46.650 46.388 33.713  33.466
(1.042) (0.972) (0.850) (1.578) (6.021) (9.866) (7.107) (7.173) (6.626) (11.081
)
R2 (Within) 0.0390 0.0452 0.1829 0.1963 0.2035 0.2220 0.2372  0.2400 0.2207  0.1981
Gozlem Sayist 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756
Ulke Say1st 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27

Not: * %10, ** %5 ve *** %1 diizeylerindeki anlamlilik derecelerini gostermektedir. Tiim modellerde sabit etkili panel veri
yontemine bagli regresyon sonuglar: temelinde elde edilen kiimelenmis direncli standart hatalar parantez icerisinde belir-

tilmektedir.
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Tablo 3. Sabit Etkiler Yontemine Bagli Regresyon Sonuglar
(Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi Temelinde)
@® @ ()] ()] (@) ©) @) ® ©) (10)

Fin_Mar 0.028**  0.009 - - - - - - -0.018
* 0.032**  0.031**  0.027** 0.033** 0.032**  0.034**

(0.005) (0.016) (0.010) (0.009) (0.007) (0.009) (0.011) (0.010) (0.017)

Fin_Mar”"2 0.019  0.043* 0.041** 0.041** 0.045** 0.045** 0.047** 0.035*

(0.016) (0.013) (0.011) (0.010) (0.011) (0.011) (0.011) (0.018)
Econ_Glob 0.051**  0.051** 0.075** 0.075** 0.066** 0.062**
(0.012) (0.012) (0.010) (0.009) (0.008) (0.007)

TFP 0.964  2.838* 4.066** 3.573** 3.616** 1.617  2.982*

(0.987) (1.354) (1.518) (1.547) (1.530) (1.153) (1.634)

Log(GDPperCap) - - - - -1.027  -3.356
4.557**  7.658** 5.998** 5.828**

(1.441) (2.704) (2.144) (2.106) (1.724) (3.056)

Human_Cap 1.676*  1.472* 1.726* 1.339*  1.099*

(0.964) (0.717) (0.652) (0.637) (0.642)
Labor_Force - - -
0.056**  0.055**  0.077**
(0.022)  (0.020) (0.021)
Unemployment 0.025 0.038  0.054** 0.073**
(0.031) (0.026) (0.026) (0.025)
Gov_GDP -0.068* - -
0.099**  0.141**

*

0.038)  (0.051)  (0.050)

Fin_Mar*Econ_Glo 2.559**
b *
(0.910)
(Fin_Mar*Econ_Gl 0.960
ob)"2
(1.497)
Fin_Open -0.013
(0.118)
Real_Trade_Open 0.021**
(0.007)
Sabit 30.294 30.701 28.602 27.649 44124 51.663 49.147 48.967 35539  40.995

(0.304) (0.481) (0.827) (1.486) (5.245) (8.260) (6.103) (6.069) (5.789) (11.044
)

R? (Within) 0.1392  0.1431 0.2212 0.2235 0.2451 0.2530 0.2708 0.2759  0.2292  0.2446
Gozlem Sayist 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756
Ulke Say1st 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27

Not: * %10, ** %5 ve *** %1 diizeylerindeki anlamlilik derecelerini gostermektedir. Tiim modellerde sabit etkili panel veri
yontemine bagli regresyon sonuglar: temelinde elde edilen kiimelenmis direncli standart hatalar parantez icerisinde belir-
tilmektedir.
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Sistem-GMM Yaklasimina Bagli Analiz Sonuglar

Mevcut ¢alisma ayrica dinamik panel veri analizi ¢ercevesinde degisken-
ler arasindaki korelasyonlar: belirlemek ve test etmek icin Sistem-GMM
tahmincisini kullanmaktadir. Bu baglamda, bagimsiz degiskenler ile hata
terimi arasinda potansiyel bir korelasyonun varlig1 géz 6niinde bulundu-
rularak gecikmesi alinmis bagimh degiskenin igselligi kontrol edilmekte-
dir. Ayni zamanda Sistem-GMM yaklasimi sayesinde dislanmis degisken
yanlilig, gbzlemlenemeyen panel heterojenligi ve 6l¢iim hatalar1 diizeltil-
mis olur. {lgili sorunlarin ¢6ziimii kapsaminda dinamik panel veri yakla-
simina bagh olarak elde edilen katsay1 tahminleri ara¢ degisken sayisinin
digsal ve gozlem sayisindan daha az olmasi gereken teknik gereksinimleri
sart kogsmaktadir. Son olarak, ilgili calismada sabit etkiler yontemine bagh
katsay1 tahminlerinde ortaya ¢ikabilecek sorunlari ¢dzmek icin Sistem-
GMM tahmincisinden yararlanilmaktadir. Baz1 temel sorunlar kisaca su
sekilde siralanabilir: (i) bagimsiz degiskenler arasinda kat1 bir digsalligin
olmamasi, (ii) rastgele dagitilmis sabit etkiler, (iii) heterojenlik ve (iv) pa-
neller arasinda seri korelasyon durumu.

Siralanan teknik problemler g6z oniinde tutularak ilgili calisma, veri
seti gozlem say1sinin yiiksek oldugu ancak zaman boyutu agisindan belirli
bir kisit1 igeren ve idiyosenkratik hata terimin otokorelasyondan bagimsiz
oldugu bir dinamik panel veri analizi ¢ercevesinde katsay1 tahminlerine
ulagmaktadir. Bu nedenle, Sistem-GMM tahmincisinin segili paneller igin
dayanikli tahminci katsayilar1 sagladigi varsayilmaktadir. Arellano ve
Bond (1991) tarafindan 6nerilen ortogonallik kosullarini analiz etmek i¢in
hem Hansen (1982) J-testi hem de hata teriminin ikinci dereceden seri ko-
relasyonunu analiz etmek icin AR(2) testi Sistem-GMM yaklasiminin so-
nuglarmin aktarildigi Tablo 4’te verilmektedir. Bu agidan Tablo 4'te elde
edilen ampirik sonuclara bagl olarak, seri korelasyonun ikinci derecede
var olmadi81 ve asir1 tanimlayici kisitlamalarin J-testi agisindan reddedi-
lemedigi sdylenebilir. Boylece analiz sonuclar1 herhangi istatistiki bir so-
runun olmadigini gostermektedir.

Tablo 4 igerisindeki ampirik bulgular finansal sektor gelisimi ile ilgili
degiskenlerin katsayilarinin ekonomik gelismenin ilk donemlerinde gelir
esitsizligini azalttig ileri donemlerde ise ekonomik gelismenin toplumun
tiimiine yayilmaya basladi1g1 zamanlarda arttigini gostermektedir. Tek bir
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istisna olarak finansal kurumlar gelisme endeksine ait degiskenin tam
tersi sonugclar sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 4. Sistem-GMM Yaklasumina Baglh Regresyon Sonuglar

@ @ ©) 4 ®) (6)
L.Gini 0.854*** 0.821*** 0.829*** 0.856*** 0.823*** 0.850%**
(0.026) (0.036) (0.038) (0.035) (0.042) (0.045)
L.Fin_Dev -0.153***
(0.028)
L.Fin_Dev"2 0.111***
(0.023)
L.Fin_Inst -0.003
(0.007)
L.Fin_Inst"2 -0.015%**
(0.005)
L.Fin_Mar -0.037***
(0.014)
L.Fin_Mar”"2 0.025*
(0.013)
L.Fin_Dev*Econ_Glob -11.387**
(4.568)
L.(Fin_Dev*Econ_Glob)"2 10.852**
(4.761)
L.Fin_Inst*Econ_Glob -13.958***
(4.808)
L.(Fin_Inst*Econ_Glob)"2 11.791**
(5.009)
L.Fin_Mar*Econ_Glob -4.857
(3.453)
L.(Fin_Mar*Econ_Glob)"2 4.117
(4.092)
Sabit 9.623*** 6.862*** 6.807*** 7.377*** 9.518*** 6.089***
(1.346) (0.832) (1.106) (1.351) (2.013) (1.169)
AR(1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000
AR(2) 0.143 0.607 0.225 0.275 0.806 0.255
Hansen | Testi 0.342 0.549 0.555 0.227 0.068 0.376
Wald x? (p-degeri) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Arag Degisken Sayis1 12 25 25 19 19 19
Gozlem Sayist 675 675 675 675 675 675
Ulke Sayist 27 27 27 27 27 27

Not: * %10, ** %5 ve *** %1 diizeylerindeki anlamlilik derecelerini gostermektedir. Tiim modellerde Arellano ve Bover
(1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan iiretilen, Roodman (2006) tarafindan uygulanan iki agamal Sistem-GMM
yaklagimi uygulanmaktadir. Ayrica Windmeijer (2005) tarafindan gelistirilen dayanikli standart hatalar kullanilmakta-
dir. Hansen J-testi istatistikleri asiri belirleme kisitlamalarinin gecerli olup olmadigini belirtmek icin model sonuglart ola-
rak verilmektedir. Tiim Sistem-GMM yaklasimina bagh elde edilen regresyon sonuglart cok sayida arag degisken proble-
mini ¢ozmek ve ortogonallik kosullarini saglamak icin “collapse” yontemi cercevesinde elde edilmistir. Ortak sifir hipotezi
kullanilan enstriimanlarin gecerli enstriimanlar oldugunu, yani hata terimi ile iliskisiz olduklarint ve haric tutulan enst-
riimanlarin tahmin edilen denklemden dogru sekilde ¢ikarildigim gostermektedir. AR(2)'nin sonuclart uygun maksimum
gecikme sayist durumunda otokorelasyonun kontrol edilmesi icin saglanmaktadr.
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Bu cercevede hem finansal sektor gelisme endeksi hem de finansal pi-
yasalar gelisme degiskeninin Gini katsayisi ile arasinda pozitif bir iliskinin
varlig1 mevcut bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, her iki degiskene bagh
sonuglar U-iligkili finansal Kuznets hipotezinin gegerliligine vurgu yap-
maktadir. Ayrica Tablo 4, finansal gelisme endeksi ve ekonomik kiiresel-
lesme degiskeni ile olusturulan etkilesim terimi ve gelir esitsizligi arasin-
daki iligskiye ait katsayilar1 da vermektedir.

Cikan sonuglar finansal gelismenin ekonomik kiiresellesme ile saglan-
mamasinin ekonomik gelismenin ileri donemlerinde gelir esitsizligini ar-
tiracagini gostermektedir. Bu agidan ikili arasinda kosullu bir iliskinin var
oldugu goriilmektedir.

Sonug

Bu ¢alisma finansal Kuznets hipotezinin teorik arka planini, finansal sek-
tor gelisimi ile gelir esitsizligi arasindaki iliski agisindan test etmektedir.
Finansal sektor gelisimine ait genel ve alt degiskenler cercevesindeki mo-
dellemeler finans alanindaki daha yiiksek bir gelisim diizeyinin gelir esit-
sizliginde artisa yol agtigini istatistiksel olarak dogrulamaktadir. Toplam
ulusal gelirin farkli hanehalki gruplar1 arasinda sosyal ve toplumsal ola-
rak paylasilmasi goz 6niinde bulundurularak ekonomik kalkinmanin ilk
donemlerinde farkli gelir diizeylerinde bulunan hanehalklar1 arasindaki
gelir pay1 esitsizliginin azaldig1 ancak ileri donemlerde bu olgunun tersine
donerek aradaki payin {ist gelir gruplarina dogru gelir esitsizliginin art-
masi1 temelinde yoneldigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, ampirik so-
nuglar ana akim ¢alismalarin sundugu temellerin ve teorik ¢ikarimlarin
aksine finansal sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasinda pozitif ve ista-
tistiksel olarak anlaml bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Ayrica Bu-
mann ve Lensink (2016) tarafindan belirtildigi gibi finansal hesabi ve tica-
ret rejimini kapsayan agiklik gostergeleri acisindan daha yiiksek diizeyde
ekonomik kiiresellesmenin belirtilen 6rneklemler ¢ercevesinde ulusal dii-
zeyde benimsenmesinin ana akim goriislerin tersine gelir esitsizligini ar-
tiricr etkisinin bulundugu soylenebilir. Bu acidan degerlendirilirse daha
yliksek diizeydeki bir ekonomik kiiresellesme standardinin benimsen-
mesi alt ve st gelir gruplarinda yer alan hanehalklar1 arasindaki gelir
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paylarmin genislemesine yol acarak gelir esitsizliginin artmasina neden
olmaktadir. Bu istatistiksel iliskinin ekonomik kiiresellesmeyi betimleyen
finansal ve ticari agiklik vekil degiskenlerinin kullanildig1 modellerde de
gecerliligini korudugu goriilmektedir (Haan vd., 2018). Son olarak, 6zel-
likle iki asamali1 Sistem-GMM yaklasimi ¢ercevesinde elde edilen ampirik
sonugclar finansal gelismenin ekonomik kiiresellesme ile saglanmamasinin
ekonomik gelismenin ileri donemlerinde gelir esitsizligini artiracagin
gostermektedir. Bu nedenle hem ekonomik kiiresellesme hem de finansal
sektor gelisimi arasinda gelirin boliisiimii agisindan kosullu bir iligkinin
var oldugu goriilmektedir. Tiim bu istatistiki olgular cercevesinde belirti-
lebilir ki, mevcut ¢alisma ana akim literatiirde varsayilan ters U-iligkili fi-
nansal Kuznets hipotezi yerine U-iligkili bir finansal Kuznets hipotezinin
secili orneklemler temelinde gecerli oldugu belirtmekte ve bu iliskinin ¢ok
farkli kontrol degiskenlerinin kullanimi ¢ercevesinde istatistiki olarak ge-
gerliligini korudugunu gostermektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

On the Relationship Between Financial Kuznets Hy-
pothesis and Economic Globalization: An Income In-
equality Based Analysis for OECD Countries
*

Onur Ozdemir
Istanbul Gelisim University

This study tests the theoretical background of the financial Kuznets hy-
pothesis in terms of the relationship between financial sector development
and income inequality. A bulk of studies on the basis of the relationship
between the level of development in the financial sector and income ine-
quality show that social groups experience a direct and indirect but a wide
divergence in their income levels, in parallel with the changes in finance.
However, there is still no consensus in the current literature for which var-
iables together with corresponding socio-economic and political factors
are much important than the rest of the others to determinate finance-in-
come inequality nexus. In addition to that context, the dimensions of glob-
alization are rarely included into the empirical investigations for a few of
the related studies which of those examine the relationship between finan-
cial development and income inequality. In particular, within the frame-
work of economic globalization, it should be considered that the financial
openness indicator, which constitutes another pillar of financial develop-
ment, should be included in the related finance-income inequality nexus.
In that vein, the major point that distinguishes this study from the other
studies in the literature is that it includes the phenomenon of economic
globalization and other proxy variables in the empirical structure. In ad-
dition, another important point is that the investigation of the relationship
between the financial Kuznets hypothesis and income inequality, the em-
pirical analysis is carried out on the basis of variables covering all sub-
components of the financial sector. This is considered as an important di-
mension since the current literature takes into account a limited range of
variables related to the measurement of financial development. In other
words, financial sector development is examined separately through the
use of three variables that include all sub-components of finance in terms
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of depth, access, and efficiency: (i) the weighted average of financial sector
development index, (ii) financial institutions development index, and (iii)
financial markets development index. Therefore, it can be argued that the
investigation of financial Kuznets hypothesis in a broad analytical frame-
work is somehow rare in the literature on the basis of financial sector de-
velopment.

Within the framework of different perspectives on financial Kuznets
hypothesis, one of the most important point of the current study that dis-
tinguishes it from the other studies is that it is based on a use of different
empirical strategies and a wide range of country sample for financial sec-
tor development. Moreover, this study expands the findings of the rele-
vant literature on a theoretical and hypothetical basis by including glob-
alization indicators to point out another effect channel in the regression
analysis, and hence it explores the effects of those variables on income dis-
tribution through the implementation of interaction variable between fi-
nancial sector development and economic globalization indicators. In ad-
dition, the current study analyzes the relationship between income ine-
quality and financial sector development, taking into account of the con-
tradictions that arise in the production process. Therefore, it provides a
priori information that will allow the empirical analysis performed at the
individual income distribution framework to be considered under the as-
sumptions of functional income distribution for further studies.

The sample of the study is based on OECD countries where the income
levels of the countries concerned can be varied in terms of using different
factors. However, these differences between those selected countries can
affect the finance-income inequality nexus in the presence of conflicting
interests among households through two aspects and thereby require an
ample consideration. First, the segregation dynamics experienced in the
redistribution of an aggregate income in different economic structures and
household groups should be investigated by implementing various indi-
cators covering economic, social, and financial factors together with an
implementation of both short- and long-term comparisons. Second, many
of the potential temporal effects of the development process on income
distribution for financial markets and institutions should be examined by
classifying them in terms of their economic positions across different
countries.
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The motivation of this study is based on the implementation of counter
arguments than the existing literature for the finance-income inequality
nexus by considering the bargaining power indicators and the other fac-
tors which have an important role in production process. In other words,
based on the theoretical and analytical misconceptions in the existing lit-
erature, it is assumed that the results of empirical analysis conducted on
using of a large financial development database will reveal more compre-
hensive findings which reject the inverse U-shaped financial Kuznets hy-
pothesis. Therefore, the current study will bring the group of variables
used in the literature to measure the effect of financial development on
income inequality to be tested in a wider domain. As a result, the empirical
outputs to be found in this study show that the mainstream findings on
the basis of inverse U-shaped financial Kuznets hypothesis can provide
contrary evidence within the framework of measuring financial develop-
ment with a wider set of variables. Thus, it can be concluded that the fi-
nancial Kuznets hypothesis has a U-shaped structure along with the posi-
tions of the households in the production process in which they have het-
erogeneous characteristics. Following this context, the hypotheses regard-
ing the financial development-income inequality nexus to be tested in the
empirical analysis are conducted in terms of the following statements: (i)
there is a long-term and positive relationship between income inequality
and financial development, (ii) the interaction term of financial develop-
ment and economic globalization has a negative relationship with income
inequality in the early stages of economic development, but has a positive
relationship in the latter periods, (iii) there is a long-term and positive re-
lationship between economic globalization and income inequality, and
(iv) there is a U-shaped correlation between income inequality and finan-
cial sector development, contrary to the findings of the mainstream litera-
ture in the context of the financial Kuznets hypothesis.

Within the framework of the above-mentioned hypotheses, the empir-
ical study analyzes the relationship between financial development and
income inequality for a sample of selected OECD member countries over
the 1990-2017 period by using panel data analysis of fixed-effects method
and the two-step system generalized method of moments (GMM) ap-
proach. In this sense, the current empirical approach is based on the anal-
ysis of within-country income inequality in terms of financial Kuznets
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hypothesis. The main rationale behing using the panel fixed effects
method is to correct the relationship among the control variables and the
disturbance term by excluding country-specific effects in the regression
estimation. Furthermore, the current study implements the system-GMM
approach to address the problems of reverse causality and omitted varia-
ble bias due to the reason that the fixed effects method of panel data does
not fixed the endogeneity problem.

Allin all, the models that constituted for overall context and the imple-
mentation of sub-variables of financial sector development statistically
confirm that a higher level of development in finance leads to an increase
in income inequality. In consideration of societal distribution of total na-
tional income among different income groups of households, it can be ar-
gued that the level of income inequality decreases in the early stages of
economic development, but it turns to be a reverse in the latter periods on
behalf of the top income groups of households. In other words, the empir-
ical results show that there is a positive and statistically significant rela-
tionship between financial sector development and income inequality
which contradict with the theoretical implications of mainstream studies.
Moreover, as stated by Bumann and Lensink (2016), it can be stated that
the adoption of economic globalization at the national level has an increas-
ing effect on income inequality in terms of openness indicators covering
both financial account and trade regime. From this point of view, the
adoption of a higher level of economic globalization standard leads to an
increase in income inequality among households. Furthermore, this statis-
tical linkage maintains its presence in the models that use proxy variables
for financial and trade openness. Finally, the empirical results also imply
that the implementation of economic globalization without providing a
stable development in financial sector increases the level of income ine-
quality in the latter stages of economic development. For this reason, it
can be argued that there is a conditional relationship between economic
globalization and financial sector development in terms of income distri-
bution. Within the framework of all these statistical findings, it can be
stated that the current study provides an output that a U-shaped financial
Kuznets hypothesis is valid on the basis of selected OECD countries and
hence it statistically rejects the inverse U-shaped financial Kuznets hy-
pothesis provided by the mainstream vision.
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Tablo Al. Veri Kaynaklari ve A¢iklamalar

Kisaltma Degisken Kaynak

Gini Gini Katsayisi Solt (2020)

Fin_Dev Agirlikli Ortalamasi Alnmig Finansal Sektor IMF Veri Tabam
Gelisme Endeksi

Fin_Dev"2 Agirlikli Ortalamasi Alinmig Finansal Sektor IMF Veri Tabani; Yazarin Hesapla-
Gelisme Endeksi Karesi maslt

Fin_Inst Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi IMF Veri Taban
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Fin_Inst"2 Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi Karesi IMF Veri Tabani; Yazarin Hesapla-
masl
Fin_Mar Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi IMF Veri Tabani
Fin_Mar”2 Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi Karesi IMF Veri Tabani; Yazarin Hesapla-
masl
Econ_Glob Ekonomik Kiiresellesme Endeksi KOF Globalisation Index
TFP Refah Temelli Toplam Faktor Uretkenligi En- Penn World Tables 9.1
deksi (2011=1)
Log(GDPperCap) Logaritmik Olgekte Kisi Basina GSYH World Bank World Development
(2010$ Sabit Fiyat) Indicators Veri Tabani
Human_Cap Begeri Sermaye Endeksi Penn World Tables 9.1

Labor_Force

i@gﬁcﬁ Katilim Oranu (% +15 Yas Ustii Top-
lam Niifus)

World Bank World Development
Indicators Veri Taban1

Unemployment Igsizlik Oran1 (%) World Bank World Development
Indicators Veri Tabani

Gov_GDP Devlet Harcamasi (% GSYH World Bank World Development
Indicators Veri Tabani

Fin_Open Finansal Aciklik Endeksi Chinn ve Ito (2006)

Real_Trade_Open

Reel Ticari A¢iklik Endeksi

World Bank World Development
Indicators Veri Tabani; Penn World
Tables 9.1; Yazarin Hesaplamasi

Fin_Dev*Econ_Glob

Etkilesim Terimi

(Agirhikl Ortalamasi Alinmig Finansal Sektor
Gelisme Endeksi* Ekonomik Kiiresellesme
Endeksi)

IMF Veri Tabani; KOF Globalisa-
tion Index; Yazarin Hesaplamasi

(Fin_Dev*Econ_Glob)"2

Etkilesim Terimi Karesi

(Agirhikli Ortalamasi Alinmig Finansal Sektor
Gelisme Endeksi* Ekonomik Kiiresellesme
Endeksi)

IMF Veri Tabani; KOF Globalisa-
tion Index; Yazarin Hesaplamasi

Fin_Inst*Econ_Glob

Etkilesim Terimi
(Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi* Eko-
nomik Kiiresellesme Endeksi)

IMF Veri Tabani; KOF Globalisa-
tion Index; Yazarin Hesaplamasi

(Fin_Inst*Econ_Glob)"2

Etkilesim Terimi Karesi
(Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi* Eko-
nomik Kiiresellesme Endeksi)

IMF Veri Tabani; KOF Globalisa-
tion Index; Yazarin Hesaplamasi

Fin_Mar*Econ_Glob

Etkilesim Terimi
(Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi* Ekono-
mik Kiiresellesme Endeksi)

IMF Veri Tabani; KOF Globalisa-
tion Index; Yazarin Hesaplamasi

(Fin_Mar*Econ_Glob)"2

Etkilesim Terimi Karesi
(Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi* Ekono-
mik Kiiresellesme Endeksi)

IMF Veri Tabani; KOF Globalisa-
tion Index; Yazarin Hesaplamasi
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