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Bootstrap Panel Nedensellik Analizi

Financial Deepening And Poverty Reduction in E7 Countries: Panel
Bootsrap Causality
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Oz

Bu c¢alismada, E7 iilkelerinde finansal derinlesme ve yoksulluk arasindaki nedensellik iliskisinin 2001-2016
donemleri igin arastirilmasi amaglanmaktadir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkinin test edilmesinde
bootsrap panel Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar trickle down hipotezinin (damlama
hipotezinin) sadece bir iilkede gecerli oldugunu diger yandan tamamlayicilik hipotezinin (complementary
hypothesis) ise ii¢ lilkede gegerli oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar 6zel sektor kredilerinden (DC) yoksulluga
dogru tek yonlii, yoksulluktan para arzina (M2Y) dogru tek yonlii nedensellik iliskisini ifade etmektedir.
Anahtar Kelimeler: Finansal derinlik, Yoksulluk, Trickle down, E7 Ulkeleri, Bootstrap panel nedensellik

Abstract
In this study, it is aimed to investigate the causality linkage between financial deepening and poverty in the E7
countries for the periods of 2001-2006. The causality linkage the variable was tested using the bootstrap panel
Granger causality analysis. The results show that the trickle down hypothesis is valid only in one of the E7
countries, whereas the complementary hypothesis is valid in three of the E7 countries. These results imply one
way causality from private sector credits (DC) to poverty and from poverty to money supply (M2Y).
Keywords: Financial deepening, Poverty, Trickle down, E7 Countries, Bootstrap panel causality

Giris

Kapsayici biiyiimenin yerine ortaya ¢ikan yoksullastiran biiylime, icinde bulundugumuz
donemde alternatif politika arayislar1 ile ekonomik ve sosyal dengesizlikleri gidermenin
yollarim1 aramaktadir. Bu tartigmanmn 6ziinde ekonomik biiylime yer alirken baglantida
yoksulluk zayif kalmistir. Bunun altinda yatan etkenler ¢ok ¢esitli olmasina ragmen bunlardan
birisi de finansal sistemin yoksulluk {izerindeki etkisi gelismis iilkelerin giinlimiize kadar
stirliyerek getirebildikleri gorece kapsayict mali programlarin iyi analiz edilmemesi veya
edilememesidir. Aslinda mevcut ekonomik biiylime yerine yoksullugu azaltici ekonomi
politikalar1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan olduk¢a dnemlidir. Clinkii ekonomik
ilerleme biiyiimeyi artirirken yoksullarin yasamini daha iyi hale getirmemektedir (Uddin vd.
2014). Kaldor (1957) tarafindan gelistirilen tasarruflarin olumlu katkisi ile marjinal tasarruf
egiliminden hareketle artan biiyiime ile gelir dagilimi arasindaki iliski gilincelligini
korumaktadir. Ancak bu alanda yapilan bir¢ok ¢aligma artan biiylimenin yoksullugu azaltici
etkilerine yonelik bu teoriyi destekler nitelikte degildir (Senses 2014). Ornegin gelir dagilimi
ve ekonomik biiylime arasindaki iliski 1980’11 yillardan 2000’1i yillara kadar farkl bir seyir
izlerken 2008 yilindaki ekonomik krizin etkisiyle gelismis iilkelerde de olumsuz etkiler ortaya
cikarmustir. Diger yandan 2008-2010 donemlerinde ise gelismekte olan iilkelerin tamamina
yakininda gelir dagilimindaki esitsizlik azalmistir (Senses 2014).

Yoksulluk, gelir esitsizligi gibi kavramlarin kullanimi1 veya politik aktorlerin dikkatini
cekmesi ya da ampirik ¢aligmalarin konusunu olusturmasi 19. yiizyilla kadar gotiiriilebilir.
Yilmaz (2012)’a gore yoksullugun kavram olarak giindeme gelmesi 1840’11 yillarda
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gerceklesmis ve yoksul kitlelerin kontrolii ve doniisiimii i¢in yoksulluk ve istatistik yan yana
getirilerek kullanilmaya baglanmistir. Bu hali ile yoksullugun tanimlamasi Charles Booth
(1902)’a aittir. Booth yoksullugu ifade etmek i¢in yoksullugun sinir1 (line of poverty) kavramini
kullanmistir. Booth’ un bu ¢alismasi ile yoksul gelir veya tiikketim ya da bunlarin her ikisi ile
iligkili bir kurum haline gelmistir. Bu dogrultuda yasanan kavramsal gelismelerin biiyiik bir
kismi1 1880’11 yillardaki sosyal reformcular tarafindan temelleri atilmis kavramlardir (Y1lmaz,
2012).

Diger yandan finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki hakkindaki
calismalarin tarihi ise 1980’li yillara denk gelir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime
hakkinda ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bunun yani sira bazi ¢alismalar da yoksulluk ve
finansal gelisme konusuna odaklanmistir. Bu baglamda ekonomik gelismenin ilerlemesinde
finans sisteminin rolii uzun yillardir tartisilan bir konu olmustur.

Aslina bakilirsa finansal derinlesmenin ekonomik biiylimeye etkilerini arastiran
calismalarin yaninda finansal derinlesmenin yoksulluk {izerine etkilerini inceleyen c¢aligmalar
daha smirli kalmistir. Ayrica, bu tiir ¢aligmalar, finansal derinlesmenin gelismekte olan
iilkelerde yoksullugun azaltilmasina yol a¢ip agmayacagi konusunda ampirik agidan belirsiz ve
tutarsiz sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir (Abosedra vd., 2016; Seven ve Coskun, 2016). IMF, Mali
Izleme Raporunda (Fiscal Monitor) (2017), esitsizlik ve yoksulluk kavramii pek ¢ok kez yana
yana getirmistir. Diinyanin genelinde diisiik ekonomik biiyiime rakamlar1 bu 6nemli iki olgunun
kaynag1 olarak ifade edilmistir. Diger yandan esitsizlik ve yoksulluk kalic1 ve endise verici
konulardir (Seven ve Coskun, 2016).

Bu yaklagim iktisat literatiiriinde birkag farkli kanal aracilig1 ile kendini géstermektedir.
Bunlardan ilki; artan servet birikimi sayesinde iist gelir grubundan alt gelir grubuna dogru fon
akis1 saglanabilir. Yine artan servet birikimi ile tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iligki
sayesinde diisiik maliyetli bor¢lanma yoksullar icinde gecerli olacaktir. Ikincisi; yine iist gelir
grubunun yarattig1 servet birikimi alt gelir grubu i¢cin yeni is alanlar1 yaratacak ve alt gelir
grubunun tarmm sektoriinden fakli alanlarda is bulmasina yardime1 olacaktir. Ugiincii kanal ise
sermaye tlizerinden alman vergilerin azaltilmasi ile ekonomik faaliyetlerin uyarilmasina,
sermaye birikiminin artmasina ve bunun sonucunda emegin marjinal verimliliginin artmasi ile
reel licretlerin artacagi varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim sermayenin iizerinden alinan
vergilerin azaltilmasi ile alt gelir grubunun ticretlerinde artig ortaya ¢ikacagini ileri stirmektedir
(Akinci, 2015). Benzer durum devletin vergi politikalar1 ile de aciklanabilir. Ust gelir
gruplarmin 6dedikleri vergiler alt gelir gruplarina kamu harcamalari ile transfer edilmesi ile
ortaya ¢ikacaktir. Bu da alt gelir grubunun iist gelir grubundan sagladig: “trickle down” seklinde
yorumlanabilir.

Politika perspektifi agisindan, finansal sektor reformu, Diinya Bankas1 ve Uluslararasi
Para Fonu tarafindan, mali hizmetlere erisimin zayif olmamasi i¢in politika recete paketlerinde
siklikla ele alindigindan, finansal derinlesmenin hangi mekanizmalar araciligiyla yoksullugun
azaltilmasinda nasil ve ne sekilde etkili olacagmi bilmek olduk¢a 6nemlidir. Yukarida yer
verilen baglamda bu ¢alismada, E7 iilkelerinde (Cin, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya, Meksika,
Brezilya ve Rusya) finansal derinlesme ve yoksulluk iligkisi bootsrap panel Granger nedensellik
analizi yontemiyle 2001-2016 donemi i¢in incelenmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde finansal
derinlesme ve yoksulluk iliskisinin teorik ¢ercevesi sunulmustur. Uciincii bliimde konu ile
ilgili literatlirde yer alan bazi caligmalara deginilmekte, dordiincli boliimde veri seti ve
ekonometrik model hakkinda bilgi verilmekte, besinci boliimde ise ampirik bulgular yer
almaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise bulgular {izerine genel bir degerlendirme yapilmaktadir.
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Teorik Cerceve

Teorik olarak finansal gelismenin uzun donemli biiylime saglamak i¢in dnemli bir
mekanizma olusturdugu ileri siiriilmektedir (Levine 2005, Beck vd. 2007). Finansal gelismenin
ekonomik biiyiime ve yoksullugun azaltilmasini nasil etkileyecegine dair ilk ¢aligmalar Beck
vd. (2007), Dollar ve Kraay (2002), Jalilian ve Kirkpatrick (2002)’nin ¢aligmalaridir (Adonsou
ve Slywester, 2016). Ekonomik biiyiimeden yoksulluga dogru bu dolayl etkiye dair literatiir
genel olarak, etkili bir finansal sisteminin riski azaltabilecegi, tasarruflar1 harekete
gegirebilecegi, tliretken yatirimi tesvik edecegi, uzmanlasmayi tesvik edecegi, islem ve bilgi
maliyetlerini azaltabilecegi lizerine kurulmustur.

Bu tiir kuramsal goriisler bircok ¢alisma ve genis lilke gruplar1 i¢in uygulanan ampirik
analizlerce desteklenirken (Levine ve Zervos, 1998; Darrat, 1999; Khan vd., 2011), diger
yandan bu ¢aligmalarin ortak yani para ve yar1 para, piyasa kapitalizasyonu ya da 6zel krediler
ve finansal kalinma gibi degiskenleri g6z dniinde bulundurmakta ve finansal sistem i¢inde bu
degiskenlerin yoksullugu nasil etkileyecegi sorusuna yanit aramaktadir (Adonsou ve Slywester,
2016).

Finansal derinlesmenin yoksulluk iizerinde etkisi dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki; finansal derinlesme sayesinde sermayenin
dolagimina paralel olarak kredi kisitlarin1 kaldirilmasi ve yoksullara diisitk maliyetli kredi
saglanmasina yardimi olabilecegine yoneliktir (Greenwood ve Jovanovic, 1990). Ancak bu
iligkinin zamanla tersine donebilecegi de Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan
vurgulanmustir. Ikincisi ise finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeyi desteklemesine bagli
olarak yoksullarm ekonomik biiyiimeden fayda saglayacagma yoneliktir (Jalilian ve
Kirkpatrick, 2002). Diger onemli bir husus ise McKinnon (1973) tarafindan ileri siiriilen
“tamamlayicilik hipotezidir” (complementary hypothesis). McKinnon (1973)’na gore sermaye
birikimi i¢in finansal kanallarin da genislemesi gerekmektedir. Bu yaklasim bir bakima parasal
genigleme anlami tasir. Ciinkii reel para talebi reel gelir ile pozitif bir iliski i¢indendir

(McKinnon, 1973) ve likitide kisitlamalarinin yoksullar1 etkilemesi muhtemeldir (Jeanneney ve
Kpodar, 2008).

Yoksullugun azaltilmasi tiim iilkeler i¢in 6zellikle de gelismekte olan iilkeler igin
onemli bir konuyu temsil etmektedir. Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararas1
kuruluslar, kalkinma programlarinin ¢ogunda yoksullugun azaltilmasina yonelik hedef
belirlemistir. Bu nedenle yoksulluk ile miicadele etmek i¢in biiylime yanlis1 politikalara dncelik
verilmigtir. Bu politikanin altinda yatan sebeplerden birisi de yiiksek oranda ekonomik biiyiime
gosteren lilkelerin yoksulluk oranlarini azaltmay1 basardiklarina dair goriislerdir (Zahanogo,
2017).

Finansal derinlesme ve yoksullugun azaltilmas1 arasindaki iligki, son yillarda hem teorik
hem de ampirik ¢aligmalarda 6nemli ve tartigsmali bir literatiir olusturmustur. Baz1 ¢alismalar,
finansal gelismenin daha fazla girisimcinin finansman elde etmesine izin vererek, yoksullar
iizerinde belirli bir etkisi olan sermaye tahsisini gelistirdigini ve bunun olumlu etki biraktigini
iddia ederken (Jalilian ve Kirkpatrick, 2002; Honohan, 2004; Beck vd., 2007; Odhiambo,
2009a), bazilar1 da zengin ve politik baglantili kisilerin 6ncelikli olarak finansal sistemdeki
gelisgmelerden yararlandigint (Singh vd. 2015) ve finansal gelismenin, finansal krizin ve
istikrarsiz bir makroekonomik ortamin nedeni olarak tanimlandigini (Kaminsky ve Reinhart,
1999), bunlarinda yoksullugu arttirici etkisi oldugunu (Easterly ve Fischer, 2001) iddia etmistir.

Teorik olarak finansal derinlesme, dogrudan ve dolayli olarak iki kanal iizerinden
yoksullugu etkileyebilmektedir. Ik kanal finansal gelismenin yoksullarin finansal hizmetlere
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erigimini iyilestirerek -dogrudan- yoksullugu etkiledigini gostermektedir (Odhiambo, 2009b;
Pradhan, 2010; Akhter, 2010). Ikinci kanal ise finansal derinlesmenin, artan yatirim oranlari
yoluyla ekonomik biiyiimeyi tesvik ederek -dolayli- yoksullugu etkiledigini gostermektedir
(King ve Levine, 1993; Levine 2005). Yani finansal derinlesme ile yoksullugun azaltilmas1
arasindaki dolayli baglanti, finansin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisiyle ger¢eklesmektedir.

Gelismis bir finans sektoriiniin ekonomik biiylime iizerindeki beklenen olumlu etkileri
yillardir arastirilmis ve arastirilmaya devam etmektedir (Schumpeter, 1912; Gurley ve Shaw,
1955; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Galbis, 1977; Pagano, 1993; Gibson ve Tsakalatos, 1994;
Levine 2005). Kalkinma teorilerinin ortaya cikisinin ilk donemlerinde finansal sektoriin
ekonomik biiylime {izerinde destekleyici bir rolii olmadigi, ekonomik biiylime i¢cin sadece
teknolojik ilerleme ve is giicii arzinda biiylimenin gerektigi ileri siiriilmiistiir (Solow, 1956).
Fakat daha sonra ortaya ¢ikan i¢sel bilyiime teorisi bu diisiinceyi degistirmistir. I¢sel biiyiime
teorisine gore finansal aracilar sermaye hareketliligi ve tasarruf birikimini olumlu yonde
etkileyerek teknolojik yenilik ve ekonomik biiylimede destekleyici bir role sahiptir (Romer,
1986; Aghion ve Howitt, 1990).

Mevcut arastirmalarda, finansal derinlesmenin biiyiimeyi iyilestirmesi durumunda, bu
durumun yoksullugu azaltmaya doniistiigline dair dolayl1 bir varsayim oldugu goriilmektedir.
Ekonomik biiyiime yoksullara is imkan1 ve diger ekonomik firsatlar gibi iyilestirici ortamlar
sunmaktadir (Todaro, 1997). Bu goriis, Ravallion ve Datt (2002), Mellor (1999), Dollar ve
Kraay (2002) ve Fan vd. (2005) gibi bir dizi ¢alisma tarafindan desteklenmistir. Ayrica
biliylimeden kaynaklanan yiiksek vergi gelirleri, insan sermayesine daha fazla yatirim yapma
olanag1 saglayan devlet sosyal harcamalarinda (saglik, egitim ve sosyal koruma) bir artisa
neden olabilmekte ve sonug olarak yoksullara fayda saglamaktadir (Perotti, 1993).

Literatiirde yer alan goriisler temelde {lice ayrilabilirken (dogrudan, dolayh etkiler ve
tamamlayicilik hipotezi) bunlardan ikisi (dolayli ve dogrudan etkileri) 6z itibariyle George
Simmel’in modern toplumun yapisina dair tespitlerini dile getirdigi “trickle down” “damlama”
teorisi ile yakindan ilgilidir. Simmel’in bu yaklagiminin 6zii zengin sinif tarafindan kullanilan
mallarm ekonomik kosullar sayesinde zamanla alt smiflara da yayilacagina yoneliktir
(Giiltekin, 2007).

Literatiir Taramasi

Finansal sektoriin gelismesi ve yoksullugun azaltilmasi arasindaki iligkiyi hem {ilke
bazinda hem de panel olarak inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadwr. Yapilan
analizlerde finansal sektdriin olumlu etkileri yaninda yoksullarm kredilere erisim saglayamama
ve adil gelir dagilim1 olmamas1 gibi durumlardan kaynaklanan finans sektoriiniin gelisiminin
yoksullugun azaltilmasinda herhangi bir etki yaratmadigina dair sonuclar da bulunmaktadir. Bu
boliimde ele alinan degiskenlerin etkilesimine dair bazi ¢aligmalar ve bu ¢aligmalarin sonuglari
irdelenmistir.

Beck vd. (2004), yaptiklar1 ¢aligmada 52 gelismis ve gelismekte olan iilkede finansal
gelisme, gelir dagilimi ve yoksulluk iliskisini incelemistir. Calismada finansal gelismenin
yoksullugun azalmasina neden oldugunu yonelik sonuglar elde etmislerdir.

Quartey (2005), 1970-2001 doneminde Gana’da finansal sektoriin gelisimi, tasarruflarin
harekete gecirilmesi ve yoksulluk arasindaki iliskiyi incelemistir ve finansal gelisme gostergesi
olarak 6zel kredilerin GSYH’ye orami kullanildiginda yoksullugun azalisinda etkili oldugu
sonucuna varmistir.

Jalilian ve Kirkpatrick (2002) ise finansal gelisme ve yoksulluk iligkisini gelismekte
olan iilkeler tizerinde incelemislerdir. Sonug olarak finansal sektoriin biiyiimesinin dolayl yolla
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yani ekonomik biiylimeyi arttirarak yoksullugun azaltilmasma katki yaptig1 sonucuna
ulagmislardir. Bu baglamda diisiik gelirli iilkelerde yoksullugun azaltilmasi i¢in belirli finansal
sektor politikalarmin ve programlarinin nasil etkili araglar olarak kullanilabilecegine iligkin
mikro ampirik arastirmalarin olmasinin konuya daha iyi odaklanmak agisindan saglam temeller
saglayacagini ifade etmislerdir.

Beck vd. (2007) finansal sistemdeki gelisimin yoksullarn gelirleri ve gelir dagilimi
tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢cin 1960-2005 doneminde 72 gelismekte olan {ilke
verilerini ve 1980-2005 doneminde 68 gelismekte olan iilke verilerini kullanarak yaptiklari
calismada, finansal gelismenin en fakir olan gruplarin gelirlerinin artmasina yardime1 oldugu
sonucuna varmislardir. Caligmanin bulgulari, yoksullarin gelirindeki iyilesmenin % 60'min
finansal gelismenin sonucundaki biiyiimeden kaynaklandigini, geri kalan % 40'lik kisminin ise
finansal gelismenin yoksullarin gelirine dogrudan etkisi oldugu yoniindedir.

Odhiambo (2009a), Zambiya'daki finansal derinlesme ve yoksullugun azaltilmasi
arasindaki iliskiyi ARDL yontemini kullanarak 1969-2006 donemleri ic¢in incelemistir.
Degisken olarak 6zel sektor kredileri ve yurt i¢ci banka varliklari kullanildiginda finansal
derinlesmenin yoksullugun azalmasina neden oldugunu fakat finansal derinlesme gostergesi
olarak M2Y kullanildiginda ters nedensellik oldugunu rapor etmistir.

Kar vd. (2011a), Tiirkiye’de 1970-2000 donemi yillik verileriyle finansal gelisme,
ekonomik biiyiime ve yoksullugun azaltilmasi iligkisini incelemislerdir. Calismada finansal
gelisme ekonomik biiylimeye neden olurken ekonomik biiylimenin yoksullugun azalmasmin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde finansal gelisme ile yoksullugun azaltilmasi
arasinda ise ¢cok zayif bir baglant1 oldugu goriilmiistiir.

Uddin vd. (2012), Banglades’teki finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve yoksullugun
azaltilmas1 arasindaki iliskiyi 1975-2011 donemini kapsayan verileri kullanarak
arastirmislardir. Yapisal kirilmali ARDL esbiitiinlesme yaklasimmma dayali olarak yapilan
analizde, bulgular Banglades'te finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve yoksullugun azaltilmas1
arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu ve finansal gelismenin yoksullugu azaltmaya
yardimc1 oldugunu, ancak etkisinin dogrusal olmadigini gostermektedir.

Asagida tablo 1°de finansal derinlesme ve yoksulluk arasindaki nedensellik iliskisini
cesitli donem, lilke Ornekleri ve yontemlerle ele alan se¢ilmis bazi ¢alismalarin sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 1: Literatiir ozeti

No Yazarlar | Donem | Ulkeler Yontem FG Hipotez Nedensellik
gosterimi
1. | Quartey 1970- Gana Granger GDS-DC- FG, PC’yi DC—PC
(2005) 2001 Nedensellik | M2-EX artirmaktadir
2. | Odhiambo | 1969- Zambia VECM- DC-M2- FG, POV’u POV—M2
(2009a) 2006 Granger DM artirmaktadir | DC—PC
Nedensellik DM—PC
3. | Odhiambo | 1960- Giiney VECM- M2-GDP FG, POV’u GDP—POV
(2009b) 2006 Afrika Granger artirmaktadir | M2—POV
Nedensellik
4. | Moreno 1970- 35 GOU Granger M3Y, DC, | FG-POV’u M2Y—POV
(2011) 1990 Nedensellik | M2Y artirmaktadir
5. | Kar vd. 1970- Tirkiye VECM- GDP-DC- | FG-POV’u FG—POV
(2011) 2007 Granger CP-M2Y artirmaktadir
Nedensellik
6. | Uddinvd. | 1976- Banglades | VECM- DC FG-POV’u DC—POV
(2012) 2010 Granger artirmaktadir | POV—DC
Nedensellik
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7. | Sehrawat | 1990- 11 Giine Granger LC- M3Y- | FG-POV’u LC—PC
ve Giri 2012 Asya Nedensellik | CPI-TO artirmaktadir
(2015) GOU
8. | Belenve 1987C- | Tirkiye Tado- FIN-GDP FG, CON’u FIN—CON
Karamelik | 2015C Yamamota artirmaktadir
li (2016)
9. | Abosedra | 1975C- | Misir VECM- M2Y,DC FG-PH’yi FG«PH,
(2016) 2011C¢ Granger azaltmaktadir | FG—PI
Nedensellik
10. | Hicham 1980- Arap Tado- KO-FO- FG- POV’u FG—POV
(2017) 2014 Ulkeleri Yamamota TO-GDP artirmaktadir
11. | Keho 1070- 9 Afrika VECM- DC FG- PC’yi DC—PC
(2017) 2013 Ulkesi Granger artirmaktadir | DC—PC
Nedensellik

Not: FG: Finansal gelisme. VECM: Hata diizeltme modeli. GDS: Gayri safi yurt ici tasarruf. DC: Ozel sektére
verilen krediler. EX: Déviz kuru. DM: Yerli para ve banka varliklart. GDP: Real GSYIH. GOU: Gelismekte olan
iilke. POV: Kisi bas1 nihai tiiketim harcamalar1. POVH: Kisi basi nihai tikketim harcamalar1. CP: Ozel sektér kredi
oranlar1. LC: Ozel sektor kredileri. CPI: Tiiketici fiyat indeksi. TO: Ticari disa agiklik. C: Ceyreklik veriler. CON:
Yoksulluk azalmasi. KO: Finansal serbestlik i¢cin Kaopen indeksi. FO: Finansal serbestlik i¢in Lane ve Milesi-
Ferreti indeksi. PI: Bebek 6liim hizi. PH: Yoksul sayist.

Veri ve Model

Calismada 2001-2016 donemleri arasinda yillik veriler kullanilarak E7 iilkelerinde (Cin,
Hindistan, Tiirkiye, Endonezya, Meksika, Brezilya, Rusya) finansal derinlesme ve yoksulluk
arasindaki iligski incelenmistir. Analizlerde kullanilacak degiskenler belirlenirken, literatiirde
yaygin olarak kullanilan tanimlar dikkate alinmigtir. Finansal derinlik piyasalarin likidite ve
boyutu, bireylerin mali hizmetlere erisilebilirligi, finansal kurumlarin disiik maliyet ve
stirdiiriilebilir gelirleriyle hizmet saglama kabiliyeti ve sermaye piyasalarmin etkinligi olarak
ifade edilebilir (Sahay vd., 2015).

Tablo 2: Degiskenlerin A¢iklamasi

Degisken Simgesi Aciklamasi Kaynag Donemi
M2Y Parasallasma orani Diinya Bankas1 (WDI) 2001-2016
Ozel sektore verilen yurtici . i
DC kredilerin GSYH’ya orant Diinya Bankas1 (WDI) 2001-2016
Kisi basi tiikketim
PC harcamalarinin GSYH’ya Diinya Bankas1 (WDI) 2001-2016
orant

Bu baglamda calismada finansal derinlesme gostergesi olarak bir¢cok calismada
kullanilan iki degisken kullanilmistir. Bunlardan ilki genis tanimli para arzmin gayri safi yurt
i¢i hasilaya orani ya da parasallagsma orani olarak da ifade edilen M2Y dir (Kar vd., 2011b;
Odhiambo, 2009a; Khan vd., 2012). Diger bir finansal derinlesme gostergesi, 6zel sektore
verilen toplam yurt i¢i kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya orani olan DC’dir (Abdin, 2016;
Clarke vd., 2013; Zahonogo, 2017). Bu oran 6zel sektore saglanan finansal hizmetlerin
derecesini yansitmakta ve literatiirde yaygin olarak kullanilan bir 6lgiittiir.

Diger yandan yoksulluk gostergesi igin ise degisik dlcim yontemleri olsa da dogrudan
yoksullugu 6l¢en bir zaman serisini bulmak oldukga giigtiir. Deininger ve Squire (1996) ile
Lundberg ve Squire (1999), Dollar ve Krayy (2002) yoksul bireylerin sayisinin (headcount)
yoksullugu en iyi gosteren degisken oldugunu ileri siirmektedirler. Ancak birgok iilkeye iliskin
bu seriye ait verilerin bulunmamasi, arastrmacilart alternatif Olciitlerin gelistirilmesine
yoneltmistir. Bu ¢er¢evede son zamanlarda, giivenilir bir sekilde rapor edilen ve zaman serisi
baglaminda oldukga istikrarli bir yapiya sahip kisi bagina tiiketim harcamasmnin GSYH’ye
oraninin (PC) yoksulluk gostergesi olarak kullanildig1 gériilmektedir (Woolard ve Leibbrandt,
1999; Odhiambo, 2008; 2009a; 2009b). Odhiambo’ya (2009a) gore, kisi basmna tiiketim
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harcamalar1, Diinya Bankasmin “minimum bir yasam standardimi saglayamama” seklindeki
yoksulluk tanimiyla da uyumludur. Bu nedenlerle ¢alismanin bagimli degiskeni, (PC) olarak
tercih edilmistir.

Calismada test edilen modele ait fonksiyon agagidaki gibidir:
PC =f(M2Y, DC) 1)

Esitlik (1)’de yer alan fonksiyona [3, sabit ve g;; hata teriminin de oldugu agik hali Esitlik
(2)’deki gibidir.
PCit = Bo + B1M2Y; + B, DCyt + & (2)
Burada i=1,...,N panelde yer alan her bir iilkeyi; t=1,...,T ise zaman kesitini gdstermektedir.
Yontem ve Bulgular

Kiiresellesme siirecinde ililke ekonomilerinin birbirinden etkilenmesi veya tilkelerden
birinde ortaya ¢ikan bir degisikligin digerlerini etkileme olasilig1 oldukca yiiksektir. Bu
olgunun ekonometrik yontemlere aktarilmasinda literatiirde yatay kesit bagimlilik “cross-
section dependency” (CD) testleri kullanilmaktadir. Esitlik 2’ye yoOnelik analizlerin ilk
asamasinda yatay kesiti olusturan {ilkelere ait seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup
olmadigmin test edilmesi yer almaktadir. Sayet seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 varsa,
bu durumu g6z onilinde bulundurmamak analiz sonuglarindan elde edilecek bulgular1 6nemli
Olciide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980).

Paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimligmin durumu, Berusch ve Pagan
(1980)’nin gelistirdigi LM testi ile veya Pesaran (2004)’mn gelistirdigi CD testleri ile
arastirilmaktadir. S6z konusu testler arasindaki farklardan birisi de panelin zaman (T) ve yatay
kesit (N) boyutundan kaynaklanmaktadir. Berusch ve Pagan (1980) LM testinde T > N, Paseran
(2004) CD testi ise N/T—o, N > T durumlarinda, Paseran (2004) tarafindan tekrar gelistirilen
CD testi ise T—o yada N—oo, N> T, T > N durumlarinin her ikisinde de kullanilabilmektedir.
Her ii¢ test, grup ortalamasi sifir, bireysel ortalama sifirdan farkli oldugundan sapmali
olmaktadir (Nazlioglu vd., 2011). Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMagj (sapmasi
diizeltilmis LM testinde), test istatistigine varyans ve ortalamanin da eklenmesi ile s6z konusu
sapma diizeltilmistir. Bu testlerin hipotezleri; “Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur, Hi: Yatay
kesti bagimlilig1 vardir” seklindedir. Bu testlerin her biri olusturulan regresyon modeli i¢in
sonuglar saglarken ayrica her bir seri i¢cin de ayr1 ayr1 test sonuglari saglayabilmektedir.

Diger yandan test edilen esitlik 2°de yer verilen her bir iilkeye ait katsayilarin homojen
olup olmadig1r da olduk¢a 6nemlidir. Bu durum takip eden testlerin se¢iminde belirleyici
olmaktadir. Ornegin yatay kesit bagimlilik testleri degiskenlere uygulanacak birim kok
testlerinin se¢imi agisindan 6nemli iken degiskenlere ait katsayilarin homojen olup olmadiklar1
da serilere uygulanacak esbiitlinlesme testlerinin yorumlanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Basit bir ifade ile homojenlik testi; yatay kesitlerden birinde ger¢eklesen degisimin diger
iilkeleri ayn1 diizeyde mi? farkli diizeylerde mi? etkilendigini test etmektedir. Bu amagla
¢alismada homojenlik testi (Slope Homogeneity Test) veya Delta ( A ) testi olarak da bilinen,
Pesaran ve Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen test kullanilmistir. Bu yontem 6rneklemin
biiyiikliigiine gore iki farkli test dnermektedir. A testi biiyiik 6rneklemler igin gegerli iken A4 i
testi kiigiik orneklemler i¢in Onerilmektedir. Bu testlerin hipotezleri; “Ho: i = B (Egim
katsayilar1 homojendir) ve Ha: Bi# B (Egim katsayilar1 heterojendir)” seklindedir. Asagida tablo
3’de esitlik 2 i¢gin CD ve homojenlik test sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 3: Yatay kesit bagimliligi1 ve Homojenite Testleri

Regresyon Modeli:

InPc;=B, + B InM2Y;, + B,InDC;, + ;¢ Ist. Olasilik
Yatay kesit bagimlilik testleri:

CDim1 (BP,1980) 29.908 0.094
CDim2 (Pesaran, 2004) 1.375 0.085
CDims (Pesaran, 2004) 0.481 0.315
LMagj (PUY, 2008) 5.134%*** 0.000
Homojenite testleri:

A 2.985%** 0.001
Ay 3.312%% 0.000

Not: *** istatistiki olarak %1 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’deki test sonuglarina gore model i¢in yapilacak testlerde “yatay kesit bagimliligi
yoktur” seklindeki hipotez LMag;j test sonuglarmma gore reddedilmistir. Diger yandan homojenlik
testi sonuglarina gore degiskenlere ait egim katsayilar1 heterojendir. Diger yandan esitlik 2 de
yer verilen her bir degisken i¢in CD test sonuglari regresyon modeli i¢in gergeklestirilen CD
test sonucglarini teyit etmektedir. Tablo 5’de her bir seri i¢in CD test sonuglarma yer
verilmektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Testleri (Seriler igin)

Test InPc InM2y InDc

Ist. Olasilik Ist. Olasilik Ist. Olasilik
CDuw1 (BP,1980) 40.401 0.007 34.302 0.034 63.665 0.000
CDumz2 (Pesaran,2004) 2.994 0.001 2.053 0.020 6.583 0.000
CDuwms (Pesaran, 2004) -2.199 0.001 -2.195 0.014 -2.633 0.004
LM.g; (PUY, 2008) 26.844***  0.000 23.290***  (0.000 21.862***  (0.000

Not: *** istatistiki olarak %1 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’e gore tiim degiskenlerin diizey degerleri i¢in Ho hipotezi giiclii bir sekilde (%1
hata pay1 diizeyinde) LMagj test sonuglarna gore reddedilmektedir. Bu sonuglar, paneli
olusturan iilkelere ait her bir seri ile diger lilkeye ait seriler arasindaki bagimliligi teyit
etmektedir. Bu sonuglar tahmin edilecek regresyon modeli i¢in yatay kesiti olusturan iilkelere
ait seriler birbirlerinden etkilendiklerini gostermektedir.

Bu c¢alismada yatay kesit bagimliligi ve egim katsayilarinin heterojen oldugu
belirlendikten sonra PC, M2Y ve DC arasindaki nedensellik iliskini tespit etmek i¢cin Konya
(2006) tarafindan gelistirilen, yatay kesit bagimligin1 ve egim katsayilarmin heterojen olma
ihtimallerini de g6z Oniinde bulunduran bootstrap panel Granger nedensellik testi tercih
edilmistir. Bu yontemde panelde yer alan her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 Wald test tahminleri yer
almaktadir. Bu tahmin yontemi goriiniiste ilgisiz regresyona (SUR) “Seemingly Unrelated
Regression” dayanmaktadir. Bu testte cesitli Oon testler gerekmemekte (birim kok ve
esbiitiinlesme) ve degiskenlerin diizey degerleri kullanilmaktadir (Kar vd., 2011; Menyah vd.,
2014). Her bir iilke i¢in tahmin edilen nedenselliin yoniinde iilkelere 6zgii bootsrap kritik
degerleri Wald testlerine dayanilarak test edildiginden tiim yatay kesitler i¢in ortak bir hipotez
gerekmemektedir.
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Bu test temelde iki 6zellige sahiptir. Bunlardan ilki, tahmin edilen her bir denklem
sistemi Onceden belirlenmis farkli degiskenlere sahip oldugu i¢in hata terimleri es zamanli
korelasyon icerebilir, bu denklem kiimeleri ise SUR sistemidir. ikinci ise, paneldeki her bir
iilkeye ait bootsrap kritik degerleri kullanildig1 i¢in sistemin duragan olmasina gerek yoktur
(Kar vd. 2011b). Tablo 5 ve 6’de bu teste ait sonuglar ayr1 ayr1 gosterilmektedir.

Tablo 5: Bootstrap panel Granger nedensellik sonuglari: M2Y ve PC

Ho: M2Y nedeni degildir PC’nin Ho: PC nedeni degildir M2Y ’nin
Ulkeler Bootstrap Kritik Deger Bootstrap Kritik Deger

Wald %1 %5 %10 Wald %1 %5 %10

Testi Testi
Cin 0.00 26.012 10.230 6.861 25.39 70.246 52.832 42.459
Hindistan 11.16* 22.717 14.154 9.764 0.347 17.242 10.980 8.322
Tiirkiye 4.93 14.903 7.374 5.123 19.51*%**  13.419 8.443 6.562
Endonezya 0.19 5.439 2.515 1.778 1.44 4.995 2.903 2.915
Meksika 5.28 16.772 8.886 5.786 32.78***  17.568 10.559 7.892
Brezilya 0.00 99.760 59.586 43.887 1.13 93.527 58.323 43.468
Rusya 0.41 50.541 21.815 13.448 16.14 65.707 41.573 31.389

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmis ve Akaike bilgi kriteri tercih edilmistir. Kritik degeler
1000 bootstrap’a dayanmaktadir. *, ** ve *** jstatistiki olarak %10, %5 ve %1 diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5°da yer verilen sonuglar genel olarak finansal derinlesme ve yoksulluk arasindaki
iliskide E7 Ulkelerinin tamaminda “trickle down” hipotezi icin gecerli olmadigmn
gostermektedir. Diger yandan bu sonuglar kimi E7 Ulkeleri igin finansal derinlesme ve
yoksulluk arasindaki nedensellik yonii hakkinda bilgiler sunmaktadir. Bunlar arasinda
Hindistan i¢gin M2Y’den PC’ye (M2Y —PC) dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Hindistan igin elde edilen sonuglar IMF’nin Mali Izleme Raporunda (2017) ifade edilen
sonuglar ile ayn1 yondedir. Buna ek olarak yoksulluktan finansal derinlesmeye (PC—M2Y)
dogru Tiirkiye ve Meksika da tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Hindistan’a ait
sonuglar % 10 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye ve Meksika i¢in ise % 1 anlamlilik diizeyinden
nedensellik iliskisi istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 6: Bootstrap panel Granger nedensellik sonuglari: DC ve PC

Ho: DC nedeni degildir PC’nin Ho: PC nedeni degildir DC’nin
Ulkeler Bootstrap Kritik Deger Bootstrap Kritik Deger

Wald %1 %5 %10 Wald %1 %5 %10

Testi Testi
Cin 3.98 19.094 11.226 7.840 8.32* 15.807 9.969 7.942
Hindistan ~ 37.06**  40.530 21.432 26.246 0.84 12.210 8.480 6.520
Tirkiye 12.52 45.205 26.052 21.799 2.22 25.610 17.607 13.767
Endonezya 2.46 22.864 11.921 8.976 7.22 59.191 38.739 31.121
Meksika 2.33 41.273 26.517 18.717 5.13 55.542 33.038 25.730
Brezilya 22.50 234133 135502 101.769  17.00 299.564  156.765  112.652
Rusya 26.79 66.670 37.138 28.378 12.88 57.641 31.301 26.364

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmis ve Akaike bilgi kriteri tercih edilmistir. Kritik degeler
1000 bootstrap’a dayanmaktadir. *, ** ve *** jstatistiki olarak %10, %5 ve %1 diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6’de yer verilen sonuglar da genel olarak finansal derinlesme ve yoksulluk
arasmndaki iliskide E7 Ulkelerinin tamaminda trickle down hipotezinin gegerli olmadigini
gostermektedir. Bunun yani sira elde edilen sonuglar finansal derinlesme ve yoksulluk
arasindaki nedensellik yonii hakkinda kimi tilkeler i¢in bilgiler sunmaktadir. Hindistan i¢in
DC’den PC’ye (DC—PC) dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Hindistan i¢in elde
edilen sonuglar IMF’nin Mali izleme Raporunda (2017) ifade edilen sonuglar ile ayn1 yondedir.
Buna ek olarak yoksulluktan finansal derinlesmeye (PC—DC) dogru Cin de tek yonlii bir
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nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Hindistan’a ait sonuglar % 5 anlamlilik diizeyinde, Cin i¢in
ise % 10 anlamlilik diizeyinden nedensellik iligkisi istatistiki olarak anlamlidir.

Her iki tablonun da ortak sonucglarina bakildiginda Hindistan i¢in finansal
derinlesmeden yoksulluga dogru (M2Y—PC, DC—PC) tek yonlii bir nedensellik iliskisi
gozlenmektedir. Diger yandan Cin, Tiirkiye ve Meksika’ya ait sonuglar tiiketim harcamalarinin
kaynagmin artan para talebinden ileri geldigine dair fikir sunmaktadir. Bu baglamda bu ii¢
iilkedeki tiiketim harcamalarinin zorunlu ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in kullanildigina dair savi
giiclenmektedir. Yani artan para talebi literatiirde yer aldig1 hali ile tasarruf, yatirim iliskisinden
kaynaklanan sermaye birikiminin alt smiflara yayilmasina dair bir sonug igermemekte tiiketime
yonelik artan para talebi izlenimi vermektedir. Diger yandan Cin i¢in elde edilen sonuglara gore
Cin’de tiiketim harcamalar1 6zel sektore verilen kredilerin nedenidir (PC—DC).

Bunlara ek olarak Tablo 5 ve tablo 6’nin bootsrap nedensellik sonuglarina gore Cin,
Tiirkiye, Endonezya, Meksika, Brezilya ve Rusya’da finansal gelisme yoksullugu azaltmanin
nedeni degildir, bu baglamda “trickle down” hipotezi gecerli degildir. Bu sonuclar Cin, Tiirkiye
ve Meksika i¢in artan tiikketim talebine doniik olarak artan para talebi araciligi ile finansal
gelisme yasandigmi isaret etmekte ve ele aliman donem i¢in tamamlayicilik hipotezini
dogrulamaktadir.

Sonuc¢

Bu calismada finansal derinlesme ve yoksulluk arasindaki iligki E7 iilkelerinde 2001 -
2016 donemleri i¢in bootstrap panel Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bu iki
degisken arasindaki iliskiyi incelerken finansal derinlesmenin ve yoksullugun gostergesi olarak
literatiirde kullanilan degiskenler tercih edilmistir. Bootstrap panel Granger nedensellik
testinden once kiiresellesme siirecine bagli olarak yatay kesit bagimlilik testleri ve hetorejenlik
testleri gergeklestirilmistir. Calismada E7 {ilkelerinden her herhangi birinde ortaya ¢ikan
ekonomik sokun diger iilkeleri de etkiledigine yonelik yatay kesit bagimliginin gecgerli oldugu
ve her bir iilkenin bu soktan farkli etkilendigini gésteren egim katsayilarinin heterojen olduguna
dair sonuglar elde edilmistir. Yatay kesit bagimlilik testinin sonuglar1 finansal derinlesmenin
temel argiimanlarindan diisiik maliyetli kredilerin hareketligine dair tezini desteklemektedir.

Diger yandan ¢alismada kullanilan nedensellik testinden elde edilen sonuglarda E7
Ulkelerinden sadece Hindistan da “trickle down” hipotezinin gegerli oldugunu gdstermektedir.
E7 iilkelerinden diger 6 iilke i¢cin 2001-2016 donemlerinde “trickle down” hipotezi
reddedilmistir. Buna ek olarak sonuglar Cin, Tiirkiye ve Meksika i¢in 2001-2016 donemlerinde
“tamamlayicilik hipotezinin” gegerli oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglar neo liberalizmin
gorlisii olarak ele alinan finansal derinlesme ve yoksulluk arasindaki iliskinin E7 iilkeleri i¢in
oldukca smirh bir diizeyde gegerli oldugunu gdstermektedir.

Finansal derinlesme ve yoksulluk arasindaki iligki hala tartigmalar1 bir konudur ve bu
alanda ¢aligmalarin nitelik ve nicelik yoniinden artirilmasi gerekmektedir. Diger yandan sadece
ekonometrik modeller degil konunun kuramsal boyutunda etkin olan ve yoksulluk ile ilgili
sosyoloji tabanli yaklasimlar da olduk¢a 6nemlidir. Ne de olsa “trickle down” kavrami bir
sosyologa aittir. Ancak bu calismadan elde edilen bulgulardan hareketle sonuc¢ olarak
yoksullugun azaltilmas1 konusunda temel politika sadece finansal derinlesmeye degil, ayni
zamanda yoksullugun azaltilmasinda daha saglam goriinen iyi makroekonomik politikalara ve
etkin kurumlara dayandirilmasi gerekmektedir.
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