Journal of Social Sciences

Anadolu Universitesi JﬁgﬁjSBDlAnadOIu University

Sosyal Bilimler Dergisi !/

ewve

Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi: BRICS Ekonomileri icin
Dinamik Heterojen Bir Yaklagim

Financial Development and Income Inequality: A Dynamic
Heterogeneous Approach for BRICS Economies

Bahar Baysal Kar - Mikail Kar

Basvuru Tarihi: 13.03.2018
Kabul Tarihi: 10.12.2018

Oz

Bu ¢calismada, 1990-2014 donemi boyunca BRICS eko-
nomilerinde finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerin-
deki rolii arastirilmaktadur. Igselligi kontrol etmek igin
finansal gelisme gostergelerine ek olarak, kisi basima
diisen reel GSYHnmin biiyiime orami, beseri serma-
ye endeksi ve GSYH icerisinde modern sektoriin payi
arag degiskeni olarak kullamlmistir ve gelir esitsizligi
gini katsaysi ile olgiilmiistiir. Havuzlanmis ortalama
grup (PMG) tahmincisine dayali ampirik sonuglar,
bu yiikselen ekonomilerde finansal gelismenin diisiik
gelir gruplarina yarar saglamadigini ileri siiren, gelir
esitsizligini arttirict hipotezi desteklemektedir. Diger
bir ifade ile ampirik bulgular finansal gelismenin gelir
esitsizligini uzun dénemde arttirdigini ortaya koymak-
tadir. Bu ¢alismanin politika imasi, bu ekonomilerde
gelir esitsizligi ile miicadele etmek icin mevcut ekonomi
politikalarimin finansal erisimin oneminin farkina var-
masi gerektigidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Gelir
Egsitsizligi, BRICS, Heterojen Panel Modelleri

Abstract

In this paper, the role of financial development on inco-
me inequality in BRICS economies is investigated du-
ring the period 1990-2014. In addition to financial de-
velopment indicators, the growth rates of the real GDP
per capita, human capital index and modern sector
share of GDP as instrument variables are used to cont-
rol for endogeneity and income inequality is measured
by the gini coefficient. The empirical results, based on
the pooled-mean group estimator (PMG), support the
inequality-increasing hypothesis, which suggests that
financial development does not benefit the low-income
groups in these emerging economies. In other words,
the empirical findings suggest that financial develop-
ment increase income inequality in the long run. The
policy implication of this paper is that the current eco-
nomic policies should realize the importance of finan-
cial inclusion in order to combat income inequality in
these countries.
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Giris

Finansal gelismenin gelir dagilimi tizerindeki etkisi-
ne iktisat disiplinin ilgisi 1990’l1 yillarin basinda yo-
gunlasmistir (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Galor
ve Zeira,1993; Banerjee ve Newman, 1993; Aghion
ve Bolton, 1997). Ancak 2008-2009 Global Finans
Krizi'nden sonra gerek iktisat disiplininde gerekse ka-
musal tartigmalarda bu konuya olan ilgi giderek art-
mustir. Ozellikle finans sektoriinde bireysel kazangla-
rin, bu bireylerin toplumsal katkilarinin ¢ok iizerinde
olmasi, finansal kurumlarin kayiplarinin toplumsal-
lasmas1 gibi olumsuzluklar g6z 6niine alindiginda
finans sektortiniin ekonomiye ve daha genel olarak
topluma katkist daha fazla sorgulanmaya baglamistir
(Stiglitz, 2012; Jauch ve Watzka, 2016).

Finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisine odaklanan
teorik yaklagimlar ¢ogunlukla ii¢ farkli hipotez ortaya
koymaktadir. Birinci hipotez, finansal gelismenin dii-
stik gelirli ancak yetenekli bireylerin fikirlerini hare-
kete gecirmek igin gerekli mali kaynag: sunarak firsat
esitligi saglamasi yoluyla gelir esitsizligi ile miicade-
lenin bir araci olabilecegini iddia eder (Galor ve Zei-
ra,1993; Banerjee ve Newman, 1993; Aghion ve Bol-
ton, 1997). Ikinci hipotez, kurumsal yapinin yetersiz
oldugu durumda, finansal piyasa ve kurumlardaki
gelismelerden yalnizca varlikli kesimin fayda elde
edebilecegini savunur (Stiglitz, 2012; Rajan ve Zinga-
les, 2003). Ozellikle siyasi destegi de arkasina alan bir
kesim, topluma sagladiklar: katkinin oldukgea tizerin-
de kazang elde edebilmektedir. Diisiik gelirli kesimin
sistemden diglamasinin temel nedeni ise, borcun geri
6denmeme riskine kars1 teminat niteligindeki var-
liklara veya kisisel baglantilara sahip olmamalaridir
(Rajan ve Zingales, 2003). Son hipotez, bu iki dog-
rusal yaklagimdan farkli olarak finansal gelismenin
gelir esitsizligini azaltici etkisinin ortaya ¢ikmas i¢in
finansal gelisme diizeyinin (Greenwood ve Jovanovic,
1990; Kim ve Lin, 2011) veya kurumsal yapinin ge-
lisiminin belirli bir esik seviyeye ulasmas: (Law vd.,
2014) gerektigini vurgular ve dogrusal olmayan bir
yaklasimdir. Bu farkli goriisler finansal gelisme-gelir
esitsizligi arasindaki iliskiye dair teorik bir uzlasinin
olmadigini koymaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, son otuz yilda kiiresel ekono-
mi igerisinde agirlig: giderek artan ve belirli kurum-
sal ozellikleriyle mukayeseli kapitalizm literatiiriine
(Nolke ve Claar, 2013; May ve Nolke, 2014; McNally,
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2013b) de konu olan bes yiikselen piyasa ekonomi-
sinde (Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Giiney
Afrika-BRICS) finansal gelismenin gelir esitsizligi
tizerindeki dogrudan etkisini analiz ederek bu lite-
ratiire katkida bulunmaktir. Finansal gelisme-gelir
esitsizligi iliskisine odaklanan literatiir genellikle ge-
lismis ve gelismekte olan ekonomileri birlikte ele ala-
rak degerlendirmektedir. Ancak benzer gelisme aga-
malari ile gelismekte olan iilkeler daha homojen bir
biitiin olugturabilmektedir. Bu ¢alismaya konu olan
BRICS ekonomileri de 6zellikle siyasi ve ekonomik
yonleri (rekabetci tstiinliikler, sektor yapilanmalarr)
ile birbirlerinden farklilagsalar da (Unal ve Kayikgl,
2013), kapitalizmin tiirleri (varieties of capitalism) li-
teratiiri bu ekonomilerde ortak kurumsal 6zellikleri
tasvir etmekte ve ortiik bicimde bu 6zellikleri ytiksek
oranli bitylimenin kaynag: olarak gostermektedir. Bu
caligmada iktisadi performansin bir gostergesi olarak
iktisadi bliyiime yerine, gelir esitsizligi ele alinmis, bu
ekonomilerde neredeyse benzer agsamada olan finans
sektoriindeki gelismelerin, gelir esitsizligi tizerindeki
etkisi aragtirilmistir. Elde edilen ampirik sonuglar bir
yandan ortak bir uzlasimin olmadig: literatiire katki
saglarken, diger yandan gelir esitsizliginin azaltilma-
sina yonelik olarak finans sektdriintin nasil bir re-
form alani oldugunu ortaya koymaktadir.

Ampirik analizde heterojen panel veri modellerinden
Ortalama Grup Tahmincisi (Mean Group Estimator,
MG) ve Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisin-
den (Pooled Mean Group Estimator, PMG) yararla-
nilmis, ancak Pesaran vd., (1997, 1999) tarafindan
onerilen PMG tahmincisi ile elde edilen sonuglar
kullanilmistir. PMG tahmincisi, ihmal edilmis degis-
kenin yol agt1g1 sapma (omitted variable bias), igsellik
(endogeneity) sorunu ve iilke heterojenligi sorunu
ile basa ¢ikabilen, uzun ve kisa dénem katsayilari-
nin ayr1 ayri hesaplanmasina izin veren direngli bir
tahmincidir. Farkli finansal gelisme gostergelerinden
yararlanilarak tahmin edilen modellerden elde edilen
sonuglar, s6z konusu iilkelerde finansal gelismenin
gelir esitsizligini arttirdigini ortaya koymaktadir.

Caligmanin bundan sonraki kisminda BRICS ekono-
milerinin neden analize konu edildigine iliskin kisa
bir degerlendirme yapilmaktadir. Ugiincii kisim, fi-
nansal gelisme-gelir esitsizligi literatiiriiniin kisa bir
Ozetini sunarken, dordiincii kisim ¢alismada kullani-
lan veri seti ve ampirik stratejiyi tanitmaktadur. Takip
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eden boliim tahmin edilen farkli modellerin sonugla-
rin1 ortaya koyarken, son boliim degerlendirme bo-
lumudir.

BRICS Ekonomilerinde Finansal Gelisme
Kiiresel sistemin gelecegi ile ilgili tartismalarda, ikti-
sadi performanslar1 2000’li yillarin basindan itibaren
siklikla dillendirilen BRICS ekonomileri (O’Neill,
2001), uyguladiklar1 heterodoks politikalar ve borg
yukiimliliiklerini finanse etme bigimleri ile (Prad-
han vd., 2013) finansallasmanin olumsuz etkilerin-
den kacgiarak 2008-2009 kiiresel krizinden daha az
hasarla ve hizla ¢ikmay: bagarmis (Senses vd., 2013),
ayn1 zamanda “yeni devlet kapitalizmi (refurbished
state capitalism) (McNally, 2013a)”, “devletin niifuz
ettigi kapitalizm (state-permeated capitalism)” (N6l-
ke ve Claar, 2013) veya “stratejik kapitalizm (Senses
vd., 2013)” gibi isimlerle komiinizm sonras: kiiresel
diizenin hakim giiciit ABD tarz: serbest piyasa kapi-
talizminin yerini sarsmay1 basarmislardir (McNally,
2013b). Serbest piyasa kapitalizminin temel ilkelerini
benimseyen ancak stratejik sektorlerde devlet miilki-
yetinin ve finans sektoriinde farkli diizeylerde devlet
kontrolintin varligin stirdiirdiigii' (McNally, 2013b)
bu ekonomiler, ABD, AB ve Japonya gibi ekonomiler
karginda fkinci Diinya Savasindan beri ilk kez kiire-
sel bitytimenin de 6nciisii haline gelmistir (McNally,
2013a).

Bu bityiimeye kaynaklik eden yatirimlarin finansma-
ninda, ayn1 zamanda teknolojik gelismeye de katkis:
olan dogrudan yabanci yatirimlar da dikkate ¢ek-
mekle birlikte, finansal piyasa ve kurumlardaki ge-
lismelerin katkis1 6nemlidir. Ancak finansal gelisme
bankacilik sektorii ve sermaye piyasast olarak iki ka-
tegoride incelenirse, Giiney Afrika istisna olmak ko-
sulu ile bu ekonomilerde bankacilik sektoriintin ha-
kimiyetinden s6z edilmektedir. Sermaye piyasast bu
ekonomilerde bankacilik sektériintin gerisinde kal-
maktadir. Ozellikle Cin, Hindistan ve Brezilyada fir-
malarin yatirim stratejileri devlet birimlerinin makro

1 Fiyatlarin belirlenmesi, kit kaynaklarin tahsisi ve reka-
betgi baski yaratilmas: anlaminda her ne kadar piyasa-
lara giiven tam olsa da, bu ekonomilerde devlet giicii-
niin potansiyel yararlarina ciddi bir inang vardir ve bu
inang onlarin yonetim felsefelerinin temelini olugtur-
maktadir. Buna gére piyasalar her ne kadar etkin olsa
da devlet, dogrudan veya dolayli olarak iktisadi gelisme
tizerinde etkilidir (McNally, 2013a:39-40).

ekonomik tercihleri tarafindan yénlendirilmektedir.
Bu nedenle devlet bityiikk meblaglarda krediye ba-
kanliklar ve ozellikle de devlet kontrollii kalkinma
bankalari ile aracilik etmektedir (Prasad, 2016; May
ve Nolke, 2014; McNally, 2013b; Ang, 2010). Ancak
bankacilik sektértintin bu agirligina ragmen (Ek Tab-
lo A), sermaye piyasasinin gelisimini hizlandirmak ve
uluslar arasi portfoy yatirimlarini cezbetmek igin bu
tilkeler cesitli diizenlemeler yapmaktadir (Chittedi,
2009; Prasad, 2016; Shah ve Patnaik, 2011; Ang, 2010;
BOR, 2016).

Kiiresel sermaye piyasalarinin yatirimlarin finanse
edilmesinde bankacilik sekt6rii kadar 6nemli bir rolii
olmamakla birlikte (May ve Nélke, 2014), BRICS
ekonomilerinin halihazir ve gelecekte beklenen bii-
yime performanslar1 dikkate alindiginda bu eko-
nomilerin sermaye piyasasinda islem yapan firma-
larin piyasa degerlerinin toplaminda (stock market
capitalization) ve bu ekonomilerin diger sermaye
piyasalarina bagimliliklarinda bir artis olabilecegi
varsayllmaktadir. BRIC ekonomilerinin 2030 yilinda
kiiresel sermaye piyasasi kapitalizasyonunun %41’ini
aciklayacagi, Cin'in bu alanda ABD'nin Gstiinliigiini
ele gecirecegi beklenmektedir. Ayrica bu ekonomi-
ler igerisinde yer alan Giiney Afrikada hem finansal
aracilik hem de sermaye piyasalar1 agisindan hizli bir
gelisme gosterdigi gozlemlenebilir (Mensi vd., 2014).

Bu ekonomilerin dikkat ¢eken bir diger ozelligi dis
soklara ve krizlere kars1 ulusal para birimlerinin ani
deger kaybini engellemek i¢in déviz rezervi biriktir-
me yoluna gitmeleridir. 1990’larda yasanan krizler-
de merkez bankalarinin, milli paralarini spekiilatif
ataklar karsinda dolara kars1 devaliie etmek zorunda
kalmalary, ithalat1 karsilayacak rezerv yoksunlugu ne-
deni ile kisa donemli borglanma zorunlulugu ve is-
tenmeyen ticaret serbestlesmesi gibi riskler, bugiin bu
riskleri ortadan kaldirmak i¢in bu ekonomilerde re-
zerv biriktirmeyi merkez bankalarinin temel 6nceligi
haline gelmistir (May ve Nolke, 2014). Siirdiirdiikleri
disa acik ekonomik iligkiler, sanayilesme ve teknolo-
jik gelismede gelismis toplumlara bagimliliklar: ve
kurumsal yapilarinda bazi liberal olmayan 6zellikle-
ri ile bu ekonomiler, kiiresel rezervlerin %30’undan
daha fazlasina sahiplerdir (McNally, 2013a). Ayrica
elde ettikleri bu rezervlerle kiiresel sistemi de sekil-
lendirme egilimindedirler. Ozellikle Cin yonetimi
ABD'nin tek tarafli ekonomik yaptirim kararlarina
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kars: kiiresel rezerv birimi olan ABD dolarinin yeri-
ne cesitli para birimlerinden olusan bir d6viz sepeti
ya da IMFnin Ozel Cekme Haklar1 benzeri bir sanal
para biriminin almasi konusunda fikirlerini agik¢a
dile getirmektedir. Ancak hem finansal piyasalarinin
gelismislik derecesi hem de ¢esitli reformlarla politik
ve yasal kurumlarinin diizenlenme ihtiyaci nedeniyle
hentiz ABD dolarinin tstiinliigii ile yarisamayacagi-
nin farkindadir (Prasad, 2016).

Ozellikle modern sektérleri dikkate alindiginda bu
ortak kurumsal &zellikleri ile hem mukayeseli poli-
tik ekonomi literatiirii, hem de finansal gelisme-ik-
tisadi biiytime iliskisini inceleyen ampirik ¢alismalar
(Pradhan vd., 2013), BRICS ekonomilerinde finansal
gelismenin iktisadi biiyiimeye aracilik ettigine isaret
etse, gelir dagilimi iizerindeki etkisi konusunda pek
bir sey séylememektedir. Oysa bu ekonomilerin en
belirgin niteligi artan biiylime ve gelir artisinin top-
lumsal kesimlere ayni derecede yansimamasi, gelir
dagiliminda ciddi adaletsizliklerin yaganmasidir. Bu
nedenle bu ¢alismada amag bu ekonomilerde finan-
sal gelismenin gelir dagilimina etkisini aragtirmak ve
elde edilen ampirik sonuglar dogrultusunda cesitli
politika onerileri sunmaktir.

Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi:
Teorik Yaklagimlar ve Ampirik Kanitlar
Kredi ve varlik piyasalarindaki gelismelerin, yete-
nekli ancak diisiik gelirli bireyler icin hareket alani
yaratarak, firsat esitligi saglamasi boylelikle gelir da-
gilimindaki esitsizlige uzun dénemde ¢6ziim olmasi
beklenir (Claessens ve Perotti, 2007). Ancak 6zellikle
2008 Global Finans Krizi ile artan finansallasmanin
ekonomiye ve genel olarak topluma katkis: daha tar-
tigmali hale gelmistir. Ozellikle ABDde gelir esitsiz-
ligindeki artisin ¢cogunun finans sektoriiniin agirilik-
larindan kaynaklanmasi, bu esitsizligi azaltmaya yo-
nelik reform ¢abalarinin bu alana yogunlastirilmasini
glindeme tasgimustir (Stiglitz, 2012). Finansal gelisme
veya devrim Rajan ve Zingales'in (2003) siklikla alin-
tilanan iki sdyleminde dile getirdigi gibi “yalnizca
zenginlere mi yarar saglar?” (Rajan ve Zingales, 2003,
s.25) yoksa “iktisadi faaliyetin merkezine sermaye ye-
rine, insan1 koyarak’, aristokrasi kuliibiiniin kapilari-
n1 herkese mi agar?” (Rajan ve Zingales, 2003, 5.92)

Bu iki sorunun cevabi bugiin literatiirde siklikla tarti-
silmaktadir. Ancak ne teorik yaklagimlarda ne de bu
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teorik yaklagimlar test eden ampirik ¢aligmalarda or-
tak bir uzlag1 yoktur. Baz1 modeller finansal gelisme-
nin iktisadi bityimeyi arttiracagini ve gelir esitsizligi-
ni azaltacagini ileri siirer. Finansal piyasalardaki ters
secim, ahlaki risk, bilgi ve islem maliyeti ile 6diing
alicinin teminat gereksinimi gibi sorunlar elinde
teminati bulunmayan veya finansal kurumlarla ya-
kin iliskileri olmayan diisiik gelirli kesim i¢in daha
kisitlayicidir ve gelir dagiliminda esitsizligi artirir.
Finansal kurum ve piyasalarin gelismesiyle finansal
kaynaklara daha yaygin erisim kaynak tahsisinde et-
kinligi arttirarak, bu esitsizligin de azalmasina araci-
lik eder (Galor ve Zeira, 1993; Banerjee ve Newman,
1993; Aghion ve Bolton, 1997; Ljungqvist, 1993).

Galor ve Zeira (1993) bireylerin potansiyel beceri ve
tercihlerinin ayni ancak miras yoluyla edindikleri
servetin farkli oldugu iki sektorlii bir model olustur-
mustur. Kredi piyasast aksakliklarinin da veri kabul
edildigi bu ekonomide, bireylerin beseri sermaye
yatirimlarini servetin baglangic dagilimi belirlemek-
tedir. Eger servetin baslangic dagilimi asir1 dlciide
esitsiz ise ¢ok az insan begseri sermayeye yatirim ya-
pabilecek, bu durum iktisadi biiytimeyi yavaslata-
cak ve gelir esitsizligini arttiracaktir. Beseri sermaye
yatirimlariin béliinmezligi bu etkileri uzun doéne-
me de tagtyacaktir. Finansal sistem gelistikce, diigitk
gelirlilerin beseri sermaye yatiriminin finansmani
i¢in 6diing imkanlar1 artacak, bu durum hem biiyii-
meyi hem de gelir esitsizligini azaltacaktir. Banerjee
ve Newman (1993) da benzer varsayimlarla benzer
bir sonuca ulasir. Galor ve Zeiranin (1993) modelin-
de kredi kisit1 nedeni ile finanse edilemeyen beseri
sermaye yatiriminin yerini, Banerjee ve Newmanin
(1993) modelinde bireylerin meslek secimleri alir.
Tek bir malin tiretildigi ve bu malin iiretim veya ya-
tirim amagl kullanildig bir ekonomide, Banerjee ve
Newman (1993) {i¢ sektorlii bir modelden yararlan-
maktadir. Yiiksek getirili teknolojiyi kullanan sektor-
lerdeki fiziksel yatirimlar boliinmez niteliktedir ve
yiiksek getirili bu yatirim projelerini kredi kisit1 ne-
deni ile yalnizca varlikli kesim finanse edebilmekte-
dir. Bu nedenle diisiik gelirli bireyler ticretli caligmay1
tercih ederken, zengin olanlar girisimci olmay1 seg-
mektedir. Boylelikle yine servetin baslangic dagilimi
bireylerin meslek secimlerini etkilerken, kredi kisit1
sermayenin tahsis etkinligini azaltacak ve yoksul bi-
reylere sermaye akisini engelleyerek gelir esitsizligini
arttiracaktir. Bu kasit1 ortadan kaldiracak olan ise fi-
nansal gelismedir. Aghion ve Balton (1997) sermaye
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piyasasi aksakliklarinin varligini veri kabul ederek,
sermaye birikiminin “sizma etkisini (trickle-down ef-
fect)” analiz etmektedir. Kredi kisit1 ve ahlaki risk bu
piyasanin temel aksakliklar: olarak tanimlanmis, bu
kusurlar ayni zamanda gelir esitsizliginin de kayna-
&1 olarak gosterilmistir. Buna gore, sermaye birikimi
arttikca bunun neden oldugu iktisadi genisleme sii-
reci s1izma etkisi ile yoksul kesimin kredi imkanlarini
arttiracak, yoksul kesim yatirim projeleri i¢in ihtiya¢
duydugu fonlar elde edebilecektir. Bu modelin diger
modellerden farkli bir yonii gelirin yeniden dagilimi
i¢in devlet miidahalesine daha fazla yer agmasidir.

Finansal gelismenin, gelir esitsizligini azalttigina id-
dia eden bu modellerin ortak yonii eksik veya aksak
sermaye piyasalarinin iktisadi gelisme siirecinde ge-
lir esitsizligini arttirabilecegini ve finansal piyasalar
derinlestik¢e ve finansal piyasalara erisim kolaylas-
tika, daha once begeri ve fiziksel sermayeye yatirim
yapamayanlarin veya {liretken yatirimlar icin baslan-
gic maliyetinden yoksun hane halklarinm finansal
kaynak saglama imkani ortaya ¢ikacagini vurgula-
masidir. Bu modellerin ortaya koydugu sonuglar1
destekleyen pek ¢ok ampirik ¢aligmadan bahsedile-
bilir. Finansal araciligin gelisiminin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini inceleyen Clarke vd., (2006), ayn1
zamanda finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda-
ki iligkileri ortaya koyan farkli modelleri test etmek-
tedir. 1960-1995 donemini kapsayan 83 gelismis ve
gelismekte olan iilke icin yapilan bu ¢aligmaya gore
finansal araciligin gelismesi, gelir esitsizligini azalt-
maktadir. Beck vd., (2007) 1960-2005 donemi i¢in 72
tilkeyi kapsayan analizlerinde, finansal gelisme ile ge-
lir esitsizligi arasinda negatif iliski tespit etmistir. Cla-
essens ve Perotti (2007) esitsizlik ve finans arasindaki
iliskiye odaklanan ve daha ¢ok literatiir taramasi ni-
teligindeki caligmalarinda, finansal gelismenin gelir
esitsizliginin azaltilmasina yardimci oldugunu ancak
finansal serbestlesme reformlarmin aksine gelir esit-
sizligini arttirdigini tespit etmistir. Bittencourt (2006)
1985-1999 donemi igin Brezilya'ya ait zaman serisi
verilerini kullanarak hem finansal gelismenin hem de
makroekonomik performansin gelir esitsizligine et-
kisini arastirmistir. Elde ettigi sonuglara gore finansal
piyasalara ve kredi piyasalarina daha yaygin erisim,
gelir esitsizligini azaltmaktadir. 1980ler ve 1990’lar
boyunca finansal piyasalardaki gelismeler yoksulla-
rin refahinin artmasina katkida bulunmustur. Liang
(2006) Cinde 1986-2000 donemi i¢in bolgesel verileri

kullanarak yaptig1 calismada finansal gelismenin gelir
esitsizligini 6nemli 6l¢iide azalttigini tespit etmistir.
Ang (2010) yillik zaman serisi verilerini kullanarak,
1951-2004 donemi i¢in Hindistanda finansal gelisme
ve finansal serbestlesmenin gelir dagilimi tizerinde-
ki etkileri incelemistir. Analizinin sonuglarina gore,
finansal sistemin azgelismis olmasi diisiik gelirli kesi-
me, zenginlere nazaran daha fazla zarar vermektedir.
Finansal sistemin gelismesi, gelir esitsizliginin azal-
masina yardim etmektedir. Ancak finansal serbestles-
me reformlar1 diigiik gelirlilerin finansal kaynaklara
erisimini zorlagtirmakta ve esitsizligi arttirmaktadir.
Batuo vd., (2010) 22 Afrika tlkesi i¢cin 1990-2004
donemini kapsayan verileri ile yaptiklar: analizde, fi-
nansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda negatif ve
dogrusal bir iliski oldugunu tespit etmistir. Law vd.,
(2014) finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltici
etkisinin, finansal sistemin elverigli (sound) bir ku-
rumsal yap1 icerisinde yer almasma bagli oldugunu
tespit etmistir. Zayif bir kurumsal ¢evrede, finansal
kaynaklarin etkin dagilimi saglanmaz ve bu neden-
le gelir esitsizliginde bir iyilesme olmaz. Hamori ve
Hashiquchi (2012) finansal derinlesmenin gelir esit-
sizligini azalttigini ancak iktisadi bliylimenin bu etki-
yi olumsuz etkiledigini tespit etmistir.

Bu yaklagimlarin kars1 kutbunda yer alan teoriler fi-
nansal gelismenin gelir esitsizligine ¢6ziim getirme-
yebilecegini ve hatta gelir esitsizligini daha da artti-
rabilecegini iddia eder. Stiglitze (2012) gore bugiin
ABDde gelir esitsizliginin artmasinin en 6énemli ne-
deni finans sektdriindeki gelismelerdir. Finans sekto-
rii, bu sektordeki inovasyonlar ve bu sektordeki piya-
sa basarisizliklari ile birlikte siyasal giicii de arkasina
alarak toplumun geri kalan1 pahasina varlikli kesime
kaynak aktarmanin veya bu kesimin rant arayiginin
aract haline gelmistir. Bu sektorde piyasa bagarisizlik-
lar1 diizeltilmemis ve bireysel kazangclar bu bireylerin
toplumsal katkilarinin oldukga {izerinde kalmaya de-
vam etmigstir. Rajan ve Zingales (2003) gore finansal
yapimin belirsizlik, ters se¢im veya ahlaki risk gibi
finansal risklere karsi, 6diing verene geri 6deme ga-
rantisi saglayabilecek yontem, ddiing alandan temi-
nat almasi oldugunun altini gizer ve 6diing almak icin
teminat gereksinimini nedeniyle, finansal gelismeden
varlikli kesimin yararlanabilecegini diigiiniir. Clinki
finansal altyapinin az gelistigi yerde borg veren dogal
olarak zenginlere yonelir. Zira borcun geri 6denme-
me riskine kars1 borg verenin endiselerini giderecek
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teminat niteligindeki varlik veya kisisel baglantilara
yalnizca onlar sahiptir. Bu durumda diisiik gelirli ve
saglam baglantilar1 olmayan yetenekli insanlar for-
mel finansal sistemden diglanacak, finansman gerek-
sinimlerini karsilamada kaynaklar1 enformel iligkiler
ile sinirli kalacaktir ve gelir esitsizligi boylelikle daha
da artacaktir. Hodgson (2015) dogrudan finansal
gelismeye isaret etmese de kapitalist sistemde gelir
esitsizligini benzer bir mantikla agiklamaktadir. Ona
gore gelir esitsizliginin temel nedeni, “para veya te-
minat gosterilebilen paraya gevrilebilir varlik” olarak
tanimladig1 sermayedir. Kapitalistler sahip olduklar1
bu finansal varliklari bor¢ almak i¢in teminat gos-
terip, yatirim yapabilmektedir. Sermayenin dinamik
dogas1 yani tekrarli bir elde etme (extraction) ve ye-
niden yatirim bi¢iminde nitelenen siirekli bir siire¢
varlikli kesime hep daha fazlasina sahip olma imkamn
tanir. Oysa diisiik gelirli kesim veya ticretli ¢aligan-
lar yasam boyu kapasitelerini 6diing almada teminat
olarak kullanamaz ve isin is¢iden ayrilmazhig: diger
tretim faktorlerinin elde etmesi miimkiin gesitli fir-
satlardan isgiiciinii mahrum birakir. Finansal varlik-
lar gibi emek faktoriiniin teminat gosterilememesi,
isverenlerin ¢aliganlarin becerilerine yatirim yapma
tesvikini de azaltmast esitsizligin bir diger kaynagidir.
Sistem bilgi ve teknolojiye bagli hale geldikee, beceri
ve licret diizeyi diisiik bir sinif ortaya ¢ikmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeleri kapsayan ¢aligma-
larin elde ettigi ampirik bulgular finansal gelismenin
gelir esitsizligini arttirdigini ileri siiren bu teorik yak-
lagimlar1 desteklemektedir. Sehrawat ve Giri (2015)
Hindistan'in 1982-2012 dénemi igin yillik verilerini
kullanarak yaptiklar1 esbiitiinlesme analizinde fi-
nansal gelismenin hem uzun dénemde hem de kisa
donemde gelir esitsizligini arttirdigini ortaya koy-
maktadir. Seven ve Coskun’un (2016) yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in yaptiklar analize gore finansal ge-
lisme iktisadi biiylimeye kaynaklik etmekte ancak ge-
lir esitsizliginin azaltilmasinda etkili olamamaktadir.
Hem finansal araciligin hem de sermaye piyasasinin
gelisiminden diisiik gelirli kesim yeterince yararlana-
mamaktadir. Adams ve Klobodu (2016) 1985-2011
doéneminde 21 Sahra-alt1 Afrika tilkesi i¢in yaptikla-
r1 analizde finansal gelismenin esitsizligini arttirdig

2 Hodgson (2015) gelir esitsizligini agiklamada bu yakla-
simin radikal bir yaklagimi andirdigini, ancak sermaye-
yi tanimlama bi¢iminin Marx ve diger pek ¢ok ekono-
mistten farklilagtigini vurgular.
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sonucuna ulasmustir. Ayrica yolsuzlugun kontrol al-
tina alinmasi, seffaflik gibi yonetisim gostergelerine
ait katsayilarin modelde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi, gelir esitsizligi ile miicadelede ku-
rumsal ¢evrenin 6nemine isaret etmektedir. Jauch ve
Watzkanin (2016) 1960-2008 dénemi i¢in 138 tilkeyi
kapsayan analizleri de finansal gelismenin gelir esit-
sizligini arttirdig1 sonucuna ulagmustir.

Bu iki farkli kutupta yer alan modellerin aksine finan-
sal gelismenin boliisiimsel etkisinin iktisadi gelisme
diizeyine bagl oldugunu ileri siiren modellerden de
bahsedilebilir. Greenwood ve Jovanoice (1990) gore
finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda yukarida-
ki yaklagimlarin aksine dogrusal olmayan bir iliski
vardir. Diger bir ifade ile finansal gelismenin gelir
esitsizligini azaltic1 etkisi, finansal gelismenin belirli
bir esik degere ulasmasindan sonra ortaya ¢ikmakta-
dir. Bu esik degere ulasana kadar finansal piyasa, di-
siik gelirlilerin gelir dagiliminda nispi konumlarinin
kotillesmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, finan-
sal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iligki lineer
degil, ters U bigimindedir. Kim ve Lin'in (2011) ana-
lizi bu sonucu dogrulamaktadir.

Ampirik Analiz

Veri Seti ve Model

Veri mevcudiyetine bagli olarak, kullanilan veri seti
1990-2014 donemini ve bes yiikselen ekonomiyi kap-
samaktadir: Cin, Hindistan, Rusya, Brezilya ve Gii-
ney Afrika (N=6 ve T=25). Kiiresel anlamda 6nemini
yansitmast bakimindan, bu alt: tilke 2016 yili verile-
rine gore diitnya GSYH’sinin neredeyse dortte birini
ve diinya ntifusunun ise yaklasik yarisini olusturmak-
tadur?

Finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etki-

sini test etmek i¢in tahmin edilen model asagidaki

gibidir:

GINI;; = a; + f1FINDEV; + ,PGDPG;; +
BsHUMANCAP,, + B,MODERN;, + & (1)

3 2016 yilinda diinya GSYHsi igerisinde bu iilkelerin pay1
%23.13 ve diinya niifusu igerisinde %44.30'dur (Diinya
Bankasi, 2017).
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(1) no'lu esitlikte, GINI, gelir dagilimindaki esitsizligi
olgen gini katsayisi, FINDEYV, finansal gelisme goster-
gesini, PGDPG, kisi basina diisen reel GSYH biyii-
me oranini, HUMANCAP, beseri sermaye endeksini,
MODERN, sanayi ve hizmetler sektorii katma degeri-
nin GSYH i¢erisindeki payin1 temsil etmektedir.

Gelir esitsizligi verileri (GINI), “Standartlagtirilmig
Diinya Gelir Esitsizligi (The Standardized World In-
come Inequality SWIID)” veri tabanindan elde edil-
migstir (Solt, 2016). 0 ile 100 arasinda 6l¢eklendirilen
bu verilerin sifirdan itibaren artan degerler almasi
gelir esitsizliginin artmas: anlamina gelmektedir. Fi-
nansal gelisme gostergesi olarak ti¢ farkli degisken
kullanilmigtir: Ozel sektore bankalar tarafindan sag-
lanan kredilerin GSYH’ya oran: (FINDEV ), mevduat
bankalar1 varliklarinin GSYH'ya orani (FINDEV ) ve
finans sektoriintin buyikliginin bir dl¢tisii olan “fi-
nansal sistemin likit yiikiimliiliklerinin GSYH'ya ora-
nt (FINDEV)”. Bu gostergeler Diinya Bankas: tara-
findan hazirlanan “Finansal Gelisme ve Yap: (Finan-
cial Development and Structure)” veri tabaninin en
son gilincellenen 2017 versiyonundan elde edilmistir.

Bu finansal gelisme gostergeleri, bankacilik sektorii-
niin veya finansal araciligin gelisimini 6l¢mektedir.
Temel olarak bankacilik sektoriine odaklanilmasinin
nedeni 6rneklemi olusturan BRICS ekonomilerinde,
bankacilik sektériiniin devam eden hakimiyetidir.
Banka kredileri bu ekonomilerde yatirimlarin temel
finansman kaynagidir (Prasad, 2016; May ve Nolke,
2014; McNally, 2013b; Ang, 2010). Ayrica sermaye

Tablo 1. Ozet istatistikler

piyasasina ait gostergelerde, bazi iilkeler icin bazi yil-
lara ait veriler eksiktir.

Bu finansal gelisme gostergelerine ek olarak, i¢selli-
¢i kontrol etmek i¢in kontrol degiskenleri de modele
dahil edilmistir. (1) no'lu esitlikte de goriilen bu de-
giskenlerden, PGDPG, kisi bagina diisen reel GSYH
biiyiime orani, HUMANCAP, beseri sermaye endeksi
ve MODERN, sanayi ve hizmet sektorii katma degeri-
nin toplam GSYH icindeki payidir ve bu degiskenler
gelir esitsizligi literatiiriinde siklikla kullanilan stan-
dart degiskenlerdir. Kisi basina diisen GSYH biiytime
orani, 6rneklem doénemi boyunca kisi bagina diisen
reel gelirin bilyiime oranina esittir ve finansal gelis-
menin, iktisadi biiyime yoluyla gelir esitsizligini etki-
leyebilmesi nedeni ile modele dahil edilmistir (Beck
vd., 2007; Ang, 2010). Beseri sermaye endeksi, egitim
siiresi ve egitimden saglanan getirilere dayal1 olarak
hesaplanmistir ve Penn Diinya Tablosu veri tabanin-
dan (Penn World Table) elde edilmistir. Beseri ser-
mayedeki artigin, gelir artis1 yoluyla esitsizligi azalt-
masi beklenir (Galor ve Zeira, 1993; Schultz, 1961).
Tarimdan sanayi ve hizmet sektoriine dogru bir do-
niistimiin ya da ekonomide sanayi ve hizmet sekto-
riiniin nispi agirhginda bir artisin gelir dagiliminda
esitsizligi arttirdigini ileri stiren Kuznetsin (1955)
hipotezini test etmek i¢in sanayi ve hizmet sektoriin-
de yaratilan katma degerin GSYH igerisindeki pay1
da kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.
Kisi bagina diisen reel GSYH biiylime orani1 ve beseri
sermaye endeksi verileri disindaki tiim degiskenlerin
dogal logaritmas: alinmistir.

Degiskenler Veri Kaynagt Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
GINI SWIID 1.65 0.07 1.37 1.77
FINDEV, WDI 1.63 0.29 0.75 2.11
FINDEV, WDI 1.75 0.23 1.01 2.15
FINDEV, WDI 1.72 0.25 1.05 2.25
PGDPG WDI 3.37 4.91 -14.56 13.63
HUMANCAP Penn World Table 2.29 0.49 1.48 3.35
MODERN WDI 1.94 0.04 1.84 1.98

Modelde kullanilan bu degiskenlere ait zet istatis-
tikler Tablo 1'de ve Ek Tablo Bde sunulmustur. Or-
neklemi olusturan BRICS ekonomileri icerisinde en

yiiksek esitsizlik Giiney Afrika’ya aittir ve gini katsa-
yisiin 1990-2014 donemi i¢in ortalamast bu tilkede
57.12dir. Giiney Afrika’y1 sirasiyla Brezilya (49.34),
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Hindistan (45.36), Cin (44.90) ve Rusya (36.50) takip
etmektedir®. BRICS ekonomilerinde yiiksek oran-
i bitylimeye ragmen bu gelir esitsizligi, esitsizlikle
bitylime (growth with inequality) (Feng, 2011) veya
artan esitsizlik pahasina biiylime olarak adlandiril-
maktadir.

Gelir esitsizligi verilerinin yani sira diger gostergeler
finansal sistemin, 6zellikle de finansal araciligin bel-
li bir gelismislik diizeyine ulastigini gostermektedir.
Ayrica modern sektoriin yani sanayi ve hizmetler
sektoriiniin bu tilkelerde iktisadi faaliyetin neredeyse
biiyiik boliimiinii olusturdugu gorilmektedir.

Ekonometrik Metodoloji

Finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisi ti¢ adimda
analiz edilmigtir. Ilk olarak panel birim kok testle-
rinden yararlanilarak, analizde kullanilan serilerin
duragan olup olmadiklar1 arastirilmigtir. Panel veri

4 Bu ekonomilerde gelir esitsizligi Giliney Afrikada ¢o-
gunlukla 1910dan itibaren beyazlarin hakimiyetini
giiclendiren ve 1994% kadar siiren ayrimei politika ve
kurumlar ile iligkilendirilmektedir. 1913’te ¢ikarilan
bir yasa ile beyazlara tarim arazilerinin %93’ii tahsis
edilmis, niifusun % 60’11 olusturan siyahlar ise yalniz-
ca % 7’sine sahip olabilmistir. Siyahlarin miilk sahibi
olma, is kurma ve sozlesme yapma haklar ellerinden
almmustir. Ayrica 1920’lerden itibaren nitelik gerekti-
ren islerde ¢aligmalar1 yasaklanmis, 1948den itibaren
gliclenen apartheid devlet basta egitim olmak iizere
gesitli politika alanlarinda ayrimci uygulamalarin: yo-
gunlastirmig, tim bu uygulamalar gelir esitsizliginin
artmasina neden olmustur (Acemoglu ve Robinson,
2015). Cinde iilkenin farkli cografi bolgeleri arasinda
gelir farkliliklari, Hindistanda farkli toplum kesimleri
arasinda ayrismalar gibi nedenlerle arttig: ileri stiriilen
gelir esitsizliginin, Rusyada Cin ve diger komiinizm
sonrasi toplumlara nazaran daha ciddi boyutlarda ol-
dugu ancak esitsizligin olmasi gerekenin altinda hesap-
landigina isaret edilmektedir. Bu ciddi artisin ardindaki
temel neden olarak ise Rusyanin piyasa ekonomisi-
ne gegis stratejisi, bu déonemde uygulanan politikalar,
olusturulan kurumlar sonucu 6zel miilkiyetin belirli bir
kesimin elinde yogunlagmasi olarak gosterilmektedir
(Novokmet vd., 2017). Gelir esitsizligi trendinin, or-
neklemde yer alan tlkeler igerisinde tersine dondugi
gozlemlenen tek istisna Brezilyadir ve yeni kalkinmaci
olarak nitelenen kapitalizm modeli ile serbest piyasa
ekonomisini patronaja degil, liyakata dayal1 devlet mii-
dahalesi teknikleri, profesyonel bir ekonomi biirokrasi-
si modeli ve kapsamli sosyal politikalarla harmanlayan
bir denge yakalamasi (Wiltse, 2013) gelir esitsizliginde-
ki bu azalisin nedeni olarak gosterilmektedir.
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serilerinin duragan olmamasi durumunda sahte reg-
resyon sorunu ortaya c¢ikabilmektedir. Bu nedenle
eger seriler duragan degilse fark alma islemi ile seriler
duragan hale getirilir. Tkinci asamada, birim kék testi
sonuglarina gore, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
birim kok icermesi durumunda, degiskenler arasinda
uzun donemde esbiitiinlesme olup olmadig: arasti-
rilir. Son asamada, eger panel es biitiinlesme testleri
sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iligki
bulunmussa, gesitli tahmin metotlari ile kisa ve uzun
donem katsayilar1 tahmin edilerek esbiitiinlesme ana-
lizi tamamlanir. Bu ¢alismada hem kisa hem de uzun
donem parametrelerinin tahmin edilmesine olanak
saglayan ortalama grup (MG), havuzlanmis ortalama
grup (PMG) tahmincilerinden yararlanilmigtir.

Panel Birim Kok Testleri

Analizde kullanilan serilerin duraganligini stnamak
i¢in, birinci nesil panel birim kok testlerinden Im vd.,
(IPS, 2003), Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999) ve
Breitung (2001) birim kok testi kullanilmistir. Birinci
nesil birim kok testlerinin tercih edilmesinin nedeni,
modelde kullanilan degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliliginin bulunmamasr® ve panel veri setinde
bazi gozlemlerin eksik olmasidir.

[lk iki test birinci nesil, ikinci grup testlerdendir. Bi-
rinci grup birim kok testlerinden farkli olarak, bu iki
test de her bir yatay kesit biriminin kendi otokorelas-
yon katsayisina sahip olmasina izin vermektedir.

IPS testi, sabit terimler ile egim katsayilarmnin hete-
rojenligini ve ardistk bagimlilig: (serial corelation)
dikkate almaktadir. Y, ilgili degisken olmak tizere
agagidaki modelden hareket edilmektedir:

pi
MYy = @+ pifyes + )

s=1

Biz A+ At + € (2)

2 no'lu esitlikte, « heterojen sabit terim, At zaman
trendi, p, ADF regresyonu igin segilen gecikme sayisi-
dirve g, ~ NI (0,07%). IPS birim kok testi hipotez-
leri ise soyledir:

5 Modelde kullanilan degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olup olmadigi, Pesaran CD,, testi kul-
lanilarak arastirilmistir. Pesaran yatay kesit bagimsizlik
testi sonuglar1 Ek Tablo C’de sunulmustur.
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Hy: p; = 0 (tiim i’ler igin)

e

pi <0timi=12,..,N
pi=0timi=N;+1,..,N

H hipotezini test etmek igin bireysel test istatistigi ¢ ,
ve tiim i’ler i¢in p, = 0 olmak iizere, IPS testi bireysel
ADF birim kok testi istatistiklerinin ortalamasidir
(Baltagi, 2005).

Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen ADF
Fisher birim kok testi, her bir yatay kesit birimi, i,
i¢in yapilan birim kok test istatistiklerinin p (olasilik)
degerlerini kullanmaktadir. IPS testinde oldugu gibi
Fisher testleri de heterojen katsayilar: dikkate alir. Bu
test asagidaki gibi formiile edilebilir (Baltagi, 2005):

n
P= -2 Zlnpi (3)
i=1

Tablo 2. Panel Birim Kok Testleri

(Ttm birimler birim kok igermektedir)

(Baz1 birimler duragandir)

3 no'lu esitlikle formiile edilen bu test 2N serbestlik
derecesi ile asimptotik olarak ki-kare dagilimina sa-
hiptir. Hipotez testleri ise asagidaki gibidir:

H: Tiim birimler birim kok icermektedir.

H : En az bir birim duragandr.

Breitung (2000) birim kok testi, birinci nesil, birinci
grup testlerden biridir. Bu nedenle tiim yatay kesit bi-
rimlerine ait serilerin ortak bir otokorelasyon katsa-
yisina sahip oldugu varsayilir. Zaman (T) ve kesit (N)
boyutu dar olan panel veri serilerinde bile iyi sonug-
lar verebilmektedir.

IPS Fisher ADF Breitung

t istat. 1(0) tistat. 1(1) t istat. 1(0) tistat. 1(1) t istat. 1(0) | tistar 1(1)
GINI 115777 -2.86896 15.5826 | 23.4323 -0.27314 -1.14425
FINDEV, -1.36759 -4.37206 12.3787 [ 34.8348 | -1.28446 -3.23205
FINDEV, -1.15433 746182 10.6426 | 50.94767 | -0.68089 -2.53265
FINDEV, -1.13478 -6.98611 104184 | 45.75127 | -0.62258 -5.47378
PGDPG 0.00610 -3.96896 579341 | 32.22890 ~0.59401 -3.06080
HUMANCAP. -0.07243 -1.36524 829911 | 18.1539 0.10875 -1.78950
MODERN -0.28077 -8.45544 182752 | 68.8148 -1.20597 -5.53206

x 0% % sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2'de panel birim kok testlerinin sonuglar1 goriil-
mektedir. Tiim modellerde sabitli ve trendli bir mo-
delden yararlanilmustir. Her (¢ testin ortak sonucu
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigidir. Serilerin
birim kok icerdigi saptandigindan, birinci farklarinin
duraganlig: da aragtirilmistir. Analizde kullanilan se-
rilerin birinci farklarina birim kok testi yapildiginda
elde edilen netice, serilerin birinci farklarinin dura-
gan oldugudur. Bu serilerden GINT igin, Breitung tes-
ti serinin birinci farkinin duragan olmadigina isaret
etse de, IPS ve Fisher ADF testinde serinin birinci far-
kinin duragan oldugu tespit edildiginden, GINI serisi
I(1) kabul edilmistir.

Panel Esbiitiinlesme Testleri

Birim kok testlerinin sonuglari, serilerin birinci farkla-
rinin duragan olduguna isaret ettiginden, bundan son-
raki agama, panel esbiitiinlesme testleri ile degisken-
ler arasinda uzun dénemli iliskinin varliginin tespit
edilmesidir. Bu calismada Pedroni (1999, 2004), Kao
(1999) ve Johansen-Fisher esbiitiinlesme testleri kulla-
nilarak, uzun dénemli iliskilerin varlig1 arastirilmustir.

Pedroni (1999), duragan olmayan panellerde “esbii-
tiinlesme yoktur” bi¢imindeki H hipotezini test et-
mek icin dordii grup ici ve iigii gruplar arasi olmak
tizere yedi farkli test onermektedir. Pedroninin
(1999, s. 656) bu testler i¢in ortaya koydugu esbiitiin-
lesme denklemi asagidaki gibidir:
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Yii = a; +6it + BriXiie + BaiXoi -+ BuiXmie + it

4 nolu esitlikte t=1...T, i=1..N ve m=1..M olmak
tizere T zaman boyutunu, N yatay kesit boyutunu ve
M regresyondaki degisken sayisini temsil etmektedir.
N tane yatay kesit birimi olduguna gore, N tane farkli
esitlik vardir. Egim katsayilarmnin, 8, B,, ... B,,» pa-
nelin farkli birimleri arasinda farklilasmasina izin ve-
rilmektedir. a, birimler arasinda farklilasmasina izin
verilen birimlere 6zgii sabit terim veya sabit etkiler
parametresi, , deterministik zaman trendi ve ¢, artik-
lar1 temsil etmektedir. Modelin kalintilari,
ie=Yeir—1 Tl (5)
olmak tizere, otoregresif katsay1 icin ortak bir degerin
tahmin edildigi (yi=y) grup ici testler icin hipotezler
soyledir:

H=y=1 (tim {’ler igin)

(4)

H=y=y<l (tim {ler igin)

Gruplar arast istatistiklerde ise otoregresif katsay1 (y)
igin alternatif hipotezde ortak bir deger varsayimi
yoktur:

H=y=1 (tiim 7’ler i¢in)

H=y<1 (tim i’ler i¢in)

Bu calismada degiskenler arasindaki uzun donemli
iligki olup olmadigs, sabit ve trendin olmadig: var-
sayimi ile Schwarz kriteri ve uzun dénem varyansi-
n1 bulmak i¢cin Newey-West tahmincisi kullanilarak
modellenmistir. Farkli finansal gelisme gostergeleri
kullanilarak tahmin edilen farkli modeller i¢in panel
esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 Tablo 3, Tablo 4 ve
Tablo 5’te gorillmektedir.

Tablo 3. Panel Esbiitiinlesme Testleri (FINDEV, kullanilarak tahmin edilen model icin)

GINI;; = a; + pyFINDEV1; + B,GDPG;, + s HUMANCAP;, + f,MODERN;; + ¢&;;
Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi
Grup ici (Within Di ion) 1i igi
Panel v-istatistigi 0.787941
Panel rho-istatistigi -0.156546
Panel PP-istatistigi -2.249172
Panel ADF-istatistigi -2.714091
Gruplar Arasi(Between Dimension) t istatistigi
Grup rho istatistigi 0.618635
Grup PP istatistigi -1.664538
Grup ADF istatistigi -2.863958
Kao Panel Esbiitiinlesme Testi
[ t istatistigi [ Olasilik Degeri
ADF | -1.848083 | 0.0323
Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi
Esbiitiinlesme Fisher istat. Olasilik Degeri Fisher istat. Olasilik Degeri
Sayisi (Trace Test) Maks. Eigen Test
None 150.5 0.0000 63.06 0.0000
At most | 1010 0.0000 54.76 0.0000
At most 2 56.47 0.0000 34.127 0.0002
At most 3 34197 0.0002 22,007 0.0151
At most 4 31.04 0.0006 31.04 0.0006

ook e sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’teki panel esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore, grup ici istatistiklerden, panel v ve panel rho
istatistigi anlamli degildir ve bu nedenle H hipote-
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zi reddedilememektedir. Ancak panel PP ve panel
ADF istatistikleri, %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamldir ve H hipotezi reddedilmektedir. Yani bu
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iki test istatistigi, ilgili degiskenler arasinda uzun do-
nemli iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Gruplar
arasi istatistiklerden grup rho istatistigi disinda grup
PP ve grup ADF istatistigi sirasiyla %5 ve %1 diize-
yinde anlamlidir. Bu yedi testten dordii H, hipotezini
reddettiginden, degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi oldugu kabul edilmistir. Tablo 4 ve Tablo 5te
farkli finansal gelisme gostergeleri kullanilarak tah-
min edilen panel egbiitiinlesme testleri de benzer so-
nuglara isaret etmektedir.

Ikinci olarak uygulanan Kao (1999) panel esbiitiinles-
me testinde, bireysel sabitin oldugu, gecikme uzunlu-

gunun seciminde Schwarz kriterinin ve uzun déonem
veryansinin belirlemesinde Newey-West tahmincile-
rinin kullanildig1 bir model tahmin edilmistir. Tablo
3’te Kao esbiitiinlegme test istatistigi %5 diizeyinde is-
tatistiksel olarak anlamlidir. Bu degiskenler arasinda
uzun doénemli iliski oldugunu gostermektedir. Farkli
finansal gelisme gostergeleri i¢in tahmin edilen Tab-
lo 4 ve Tablo 5’teki modellerde Kao panel esbiitiin-
lesme testleri, H hipotezini %1 anlamlilik diizeyi ile
reddetmektedir. Yani seriler arasinda egbiitiinlesme
vardir ve H hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 4. Panel Esbiitiinlesme Testleri (FINDEV, kullanilarak tahmin edilen model i¢in)

GINT,, = a, + B, FINDEVZ;, + B,GDPG,, + B,HUMANCAP, + B,MODERN,, + ¢;,

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi

Grup ici (Within Dil ion) 1! 4]
Panel v-istatistigi -1.049054
Panel rho-istatistigi -0.251371
Panel PP-istatistigi -2.478288
Panel ADF- istatistigi -2.972776
Gruplar Arasi(Between Dimension) ti igi
Grup rho istatistigi 1.077311
Grup PP istatistigi -1.749244
Grup ADF istatistigi -3.422779

Kao Panel Esbiitiinlesme Testi

t istatistigi | Olasilik Degeri

ADF [ 2516848 [ 0.0059
Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme Fisher istat. Olasilik Degeri Fisher istat. Olasilik Degeri
Sayisi (Trace Test) Maks. Eigen Test

None 169.1 0.0000 94.70 0.0000

At most 1 93.96 0.0000 64.74" 0.0000

At most 2 4026 0.0000 20327 0.0011

At most 3 2142 0.0184 13.57 0.1934

At most 4 25.42 0.0046 25.42 0.0046

ook e x sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Son olarak Johansen-Fisher egbiitiinlesme testi so-
nuclart da, sabit ve trendli bir modelden hareketle
ve bir gecikme ile degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkiye isaret etmektedir. Her ii¢ modelde de, hem
iz (trace) hem de Maksimum-eigen istatistiklerinin

olasilik degerlerine gore bos hipotez ¢ogunlukla red-
dedilmis, gelir esitsizligi ile finansal gelisme ve diger
kontrol degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki-
ye isaret eden alternatif hipotez kabul edilmistir.
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Tablo 5. Panel Esbiitiinlesme Testleri (FINDEV, kullanilarak tahmin edilen model icin)

GINI, = a; + P,FINDEV3,, + B,GDPG,, + B HUMANCAP,, + B, MODERN,, + &,

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi

Grup ici (Within Dimension) t istatistigi
Panel v-istatistigi -0.158700
Panel rho-istatistigi -0.254019
Panel PP-istatistigi -1.705284
Panel ADF- istatistigi -3.856101
Gruplar Arasi(Between Dimension) t istatistigi
Grup rho istatistigi 1.323679
Grup PP istatistigi -1.853715
Grup ADF istatistigi -4.375127
Kao Panel Esbiitiinlesme Testi
| t istatistigi Olasilik Degeri
ADF | -2.392586 0.0084
Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi
Esbiitiinlesme Sayis1 | Fisher istat. Olasilik Degeri Fisher istat. Olasilik Degeri
(Trace Test) Maks. Eigen Test
None 136.2 0.0000 72.11 0.0000
At most 1 78487 0.0000 54.69" 0.0000
At most 2 33.95 0.0000 22.82" 0.0114
At most 3 20.32° 0.0264 15.15 0.1269
At most 4 21.13 0.0202 21.13 0.0202

ook sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Kisa ve Uzun Donemli Iliskilerin Tahmini

Analizin tigiincli asamasi kisa ve uzun doénemli ilis-
kilerin tahminidir. Bu ¢alisma, bes yiikselen ekono-
minin (N=5), 1990-2014 dénemine ait yillik (T=25)
verileri kullanilarak yapilmistir. Zaman dénemi veri
kasit1 nedeni ile her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 model tah-
min etmek icin yeterli degildir. Bu nedenle veriler
havuzlanmistir. Ayrica 6rneklemin zaman boyutu,
mikro panellere nazaran uzun oldugundan (T>20)
egim parametrelerinin farkli tahmin edilmesi olas:
hale gelmistir. Temelde odaklanilan, degiskenler ara-
sindaki uzun donem iliskisi olmasina ragmen, uzun
ve kisa donem etkilerinin birbirlerinden ayrilmasi
caligmanin istenir 6zelliklerindendir. Bu nedenle ¢a-
lismada egim katsayilarinin yatay kesit birimleri i¢in
farkl1 oldugu, duragan olmama durumunu da dikka-
te alan dinamik panelleri tahmin etmek i¢in 6nerilen
dinamik heterojen panel veri modellerinden biri olan
havuzlanmis ortalama grup tahmincisinden (pooled
mean group estimator-PMG) (Pesaran vd., 1997) ya-
rarlanilmigtir.

PMG tahmincisi, N tane farkli regresyon tahmin
ederek veya calisma baglaminda her bir iilke igin
olusturulan otoregresif dagitilmis gecikmeli modelle-
rin uzun dénem parametresinin ortalamalarini kulla-
narak uzun dénem parametresi elde eden ve yine he-
terojen panel veri modellerinden biri olan ortalama
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grup tahmincisinden (mean group estimator-MG)
(Pesaran ve Smith, 1995;Pesaran vd., 1997) farkli ola-
rak, katsayilarin havuzlanmasi ve ortalamalarinin bir
bilesimidir (Pesaran vd., 1997). MG tahmincisi, para-
metrelerin ortalamalarinin tutarli tahminlerini ortaya
koyabilir. Ayrica sabit terimlerin, kisa ve uzun dénem
katsayilarinin ve hata varyanslarinin gruplar arasinda
farklilagmasina izin vermesine ragmen, belirli para-
metrelerin gruplar (iilkeler) arasinda ayni olabilme
durumunu dikkate almaz (Pesaran vd., 1997). Bu
eksikligi giderebilen PMG tahmincisinde, tiim yatay
kesitler i¢in ortak bir egbiitiinlesme denklemi tahmin
edilir ve kisa donem parametreleri ve hata varyans-
larmin gruplar arasinda degismesine izin vermesine
ragmen, uzun dénem parametrelerinin gruplar ara-
sinda farklilagmasina izin vermez, uzun dénem kat-
sayilar1 tim gruplar i¢in aynidir (Pesaran vd., 1997).
Bu nedenle bu tahmin ile havuzlanmis uzun dénem
katsayilar1 ve heterojen kisa donem dinamikleri elde
edilir.

Sabit etkiler ile rassal etkiler tahmincisi ya da sabit
etkiler tahmincisi ile ara¢ degisken tahmincilerinin
bilesimi olan Arellano-Bond GMM tahmincisi gibi
geleneksel yontemler bireysel gruplari havuzlamaya
ve yalnizca sabit terimlerin farklilagmasina izin ver-
mektedir. Diger tiim katsayilar ve hata varyanslari
gruplar arasinda aynidir (Pesaran, Shin ve Smith,
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1999). Ayrica uzun ve kisa donem katsayilarinin ayri
ayr1 hesaplanmasina izin vermemektedir. Yine gele-
neksel sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri
egim parametrelerini tim yatay kesitler i¢in ayni yani
homojen oldugunu varsaymaktadir. GMM tahminci-
leri ayrica Pesaran vd.e (1999) gore parametrelerin
ortalama degerlerinin tutarsiz ve yaniltict tahmin-
lerini ortaya koymaktadir. Ozetle, PMG tahmincisi
havuzlamanin avantajlarini bir araya getirmenin yani
sira, yeterli heterojenlige de izin verir ve bu ¢alisma
acisindan diger ustiinliikleri ile birlikte en uygun
yontemdir. Adams ve Klobodu (2016) ve Herzer ve
Vollmer (2012) tarafindan da kullanilmistir.

PMG ve MG tahmincileri arasindaki se¢cim Hausman
testi yardimu ile yapilir. Bu test uzun dénem katsayi-
larinin homojen olup olmadigini sinar. H, hipotezi,
“uzun donem Kkatsayilar1 homojendir” onermesini
ve H hipotezi, “uzun doénem katsayilar1 homojen
degildir” 6nermesini sinamaktadir. H hipotezi red-
dedilmemesi, katsayilarin yatay kesitten yatay kesite
degismedigini ve PMG tahmincisinin uygun oldugu-
nu soyler.

MG ve PMG tahmincileri, otoregresif dagitilmis ge-
cikmeli (auto-regressive distributive lag-ARDL) mo-
dellere dayanmaktadir. Bagimli degisken icin p gecik-
me ve bagimsiz degiskenler icin ortak q gecikmenin
oldugu ARDL(p,q,q,..,q) modeli denkleminin genel
goriniimii asagidaki gibidir:

P q
Yie = Z AijYie—j +Z 8iiXiej+ 1 + & (6)
Jj=1 j=0

6 no'lu denklemde, i=1,2,...,N grup saysy, t=1,2,...,T,
zaman donemi, x, (kx1) i grubu i¢in agiklayic1 degis-
kenler vektérii, §, kx1 boyutunda katsay1 vektérleri,
A, gecikmeli bagimh degiskenlerin katsayilari, 1, sabit
etkiler, ¢, ise hata terimidir. Denklem, degiskenlerin
kisa déonem dinamiklerinin uzun vadeli iliskiden sap-
ma tarafindan etkilendigi kisitsiz hata diizeltme mo-
deli bi¢iminde asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

AYie = ¢ Yipmr + Bixic + Xh-1 AjjAYiej +
Z}’Q& 8fjAx;j + wy+ & (7)

7 no'lu denklemde, ¢, uzun déneme dogru ayarlanma
hizini 6l¢en katsayidir. Sifirdan farkli ve negatif olma-

s1, bagiml degisken ve agiklayici degiskenler arasin-
da uzun dénemli iliskinin varligina isaret eder. uzun
donem katsayilari, aciklayic1 degiskenler vektoriidiir.

Kisa ve Uzun D6nem Modellerinin
Sonuclari ve Degerlendirme

Farkli finansal gelisme gostergeleri ile tahmin edilen
farkli modellerden elde edilen ortak sonug finansal
gelismenin gelir esitsizliginin artmasina katkida bu-
lundugudur. Bu sonuglar literatiirde finansal gelisme-
nin gelir esitsizligini arttirdigini (the inequality-inc-
reasing hypothesis) ileri siiren hipotezi (Rajan ve Zin-
gales, 2003; Stiglitz, 2012) destekleyici niteliktedir®.

Tablo 6da hata duzeltme modelinin, PMG ve MG
tahmincisi ile tahmini goriilmektedir. PMG tah-
mincisi ile elde edilen sonuglara gore, hata diizeltme
parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Her ne kadar bu istatistik degerinin anlamlilik dere-
cesi diisiik olsa da, modelde kullanilan degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. Hata diizeltme parametresinin degerinin
-0.3051 olmasy, serilerin duragan olmamasindan kay-
naklanan denge durumundan sapmalarin, %30’unun
bir sonraki donemde diizelecegini ve sistemin uzun
dénem denge durumuna dogru hareket edecegini ifa-
de etmektedir.

Uzun donem parametrelerine baktigimizda 6zel sek-
tore saglanan kredilerin GSYH’ya oraninda bir ar-
tisin, gelir esitsizligini arttirdigy goriilmektedir. Bu
finansal gelisme gostergesine ait katsay: istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamlidir ve 6zel sektore sagla-
nan kredilerde %1 artisin, gelir esitsizligini uzun do-
nemde % 0.2762 oraninda arttirdigina isaret etmek-
tedir. Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iligkiyi tespit etmeye yonelik bu modelde igselligi
kontrol etmek i¢in kullanilan diger degiskenlerden
veya kontrol degiskenlerinden sanayi ve hizmetler
sektorii katma degerinin GSYH icerisindeki paymin
modele gore katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi Kuznets'in (1955) hipotezini destekler
niteliktedir ve modern sektoriin payinda artisin gelir
esitsizligini arttirdigini gostermektedir. Kontrol de-
giskeni olarak kullanilan kisi basina diisen reel GSYH

6 Degiskenler arasindaki korelasyonu gosteren Ek Tablo Dde
de gini katsayisi ve gelir esitsizligi gostergeleri arasinda pozitif
korelasyon da bu hipotezi destekleyici niteliktedir.
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Tablo 6. Finansal Gelismenin Gelir Esitsizligi Uzerinde Kisa ve Uzun Dénem Etkileri

Degiskenler

PMG MG
Ayarlanma Hizi -0.3051(0.09)* -0.6017 (0.00)***
Uzun Donem
FINDEV, 0.2762 (0.00)*** 0.0493 (0.64)
PGDPG 0.0008 (0.32) -0.0047 (0.40)
HUMANCAP -0.0013 (0.90) -0.3368 (0.09)*
MODERN 0.6985 (0.01)*** 0.9213 (0.71)
Kisa Donem
AFINDEV, -0.0825(0.19) -0.1410 (0.05)**
APGDPG 0.00009 (0.79) 0.0007 (0.43)
AHUMANCAP 0.359T (0.09) -0.1389 (0.42)
AMODERN -0.0987 (0.77) 0.0537 (0.92)
—cons -0.0414 (0.06) 1.8685 (0.49)
Hausman Testi 6.39 (0.17)
Ulke Sayisi 5 5
Gozlem Sayisi 109 100
Log-Likelihood 391.8709 391.8709

oex ex % sirastyla %1, %5 ve %10 anlamliliklar: gosterir. ( ) igindeki degerler p degerleridir.

biiylime orani ve beseri sermaye endeksinin bu mo-
delde katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir.
MG tahmincisi de ayni sonuglar1 vermekle birlikte,
MG tahmincisinin uzun dénem katsayilar1 ¢ogun-
lukla istatistiksel olarak anlamli degildir.

Uzun donem katsayilarinin homojen olup olmadigini
sinayan ve PMG ve MG tahmincilerinden hangisinin

daha uygun bir tahminci oldugu kararini almamiza
yarayan Tablo 6daki Hausman test istatistigi (6.39)
istatistiksel olarak anlamli olmadigindan, daha etkin
olan PMG tahmincisinin uygun olduguna karar ve-
rilmistir. Diger bir ifade ile uzun donem parametre-
leri homojendir, iilkeden iilkeye (veya birimden biri-
me) degismemektedir.

Tablo 7. Finansal Gelismenin Gelir Esitsizligi Uzerinde Kisa ve Uzun Dénem Etkileri

40

Degiskenler

PMG MG
Ayarlanma Hiz1 -0.3836 (0.06)* -0.6433 (0.00)***
Uzun Donem
FINDEV, 0.3070(0.00)*** 0.1569 (0.19)
PGDPG 0.0008 (0.19) -0.0040 (0.22)
HUMANCAP -0.0100 (0.31) 0.2152(0.15)
MODERN 0.0032 (0.00)*** 0.0036 (0.64)
Kisa Donem
AFINDEV, -0.1244(0.02)** -0.1339(0.19
APGDPG -0.00008 (0.74) 0.0008 (0.21)
AHUMANCAP -0.2297(0.28) -0.0677(0.79)
AMODERN 0.0003 (0.80) -0.001 (0.35)
—cons 0.5712(0.07)% 0.9384 (0.00)*
Hausman Testi 4.36 (0.30)
Ulke Sayist 5 5
Gozlem Sayisi 109 109
Log-Likelihood 390.2929 390.2929

0% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhiliklar: gosterir. () igindeki degerler p degerleridir
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Tablo 7’te yine finansal araciligin gelisimini 6lgen ve
literatiirde siklikla kullanilan (Clark, Xu ve Zou, 2006;
Adams ve Klobodu, 2016) alternatif bir gostergeden
yararlanmilmigtir: Mevduat bankalar1 varliklarinin
GSYH’ya oranu. ilk olarak hata diizeltme parametre-
sinin degerine ve anlamliligina bakilacak olursa, hem
PMG hem de MG tahmincisi kullanilarak elde edi-
len modelde bu parametrenin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. PMG tahmin-
cisiile -0.38 olarak elde edilen hata diizeltme para-
metresi, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
varligini gostermesinin yani sira, denge durumunda
meydana gelen sapmalarin %38’inin bir sonraki do-
nemde diizelecegini, sistemin uzun donem dengesine
dogru harekete edecegini gostermektedir.

Tahmin edilen Tablo 7deki modele gére, uzun do-
nemde finansal gelisme degiskeninin katsayisi pozitif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal araciligin
gelismesi veya daha spesifik olarak finansal derinli-
gin % 1 oraninda artmasi, gelir esitsizligini uzun do-

nemde % 0.307 oraninda arttirmaktadir. Kullanilan
kontrol degiskenlerinden yalnizca modern sektoriin
ekonomideki payimi 6lgen degiskenin katsayisi ista-
tistiksel olarak anlamlidir ve gelir esitsizligini arttirici
etki yaratig1 tespit edilmistir. Diger bir ifade ile eko-
nominin sektorel yapisinda sanayi ve hizmetler sek-
toriine dogru bir dontisim Kuznets'in (1955) de dile
getirdigi gibi gelir esitsizligini arttirmaktadir. MG
tahmincisi ile elde edilen katsayilar istatistiksel olarak
anlaml degildir. PMG ve MG arasinda katsayilarin
homojenligini test etmek i¢in yapilan Hausman testi
de, uzun donemde katsayilarin homojen oldugunu,
bu nedenle PMG tahmincisinin uygun bir tahminci
oldugunu ortaya koymaktadur.

Tablo 8de finansal sistemin bitytikliigiiniin bir 6l¢iisii
olarak likit yiikiimliiliiklerin GSYH’ya orani, agik-
layic1 degisken olarak kullanilmig ve gelir esitsizligi
tizerindeki etkisi modellenmistir. Bu modelde ayar-
lanma katsayisinin degeri yine istatistiksel olarak an-
lamli ve negatiftir.

Tablo 8. Finansal Gelismenin Gelir Esitsizligi Uzerinde Kisa ve Uzun Dénem Etkileri

Degiskenler

PMG MG
Ayarlanma Hizi -0.2021 (0.00)*** -0.6524(0.00)***
Uzun Donem
FINDEV;, 0.1809 (0.01)*** 0.0364 (0.87)
PGDPG -0.0051 (0.00)*** -0.0047 (0.62)
HUMANCAP -0.1808 (0.00)* -0.2031 (0.04)**
MODERN 1.4273 (0.00)*** 1.1305 (0.51)
Kisa Donem
AFINDEV; -0.0984 (0.45) -0.1460 (0.14)
APGDPG 0.0009 (0.00)*** 0.0012 (0.22)
AHUMANCAP -0.0755(0.75) 0.0500 (0.86)
AMODERN -0.2185 (0.58) -0.1506 (0.63)
_cons -0.2009 (0.00)*** 0.3936 (0.62)
Hausman Testi 2.74 (0.60)
Ulke Sayist 5 5
Gozlem Sayisi 109 109
Log-Likelihood 390.8304 390.8304

% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamliliklar: gosterir. () igindeki degerler p degerleridir

Bu modele gore, ilk iki model gibi finansal gelismenin
uzun donemde gelir esitsizligini arttirdig, finansal
gelismenin bir gostergesi olan likit yiikiimliliiklerin
GSYH’ya oraninda %1 artisin, gelir esitsizligini %
0.18 oraninda arttirdig: tespit edilmistir. Kisi bagina
diisen gelirin bitytime oraninin katsayisinin, literatiir

ile uyumlu bicimde (Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine,
2007;Ang, 2010) negatif ve istatistiksel olarak anlaml
olmasi, kisi basina diisen gelirdeki bityiimenin gelir
esitsizligini azalttigini ortaya koymaktadir. Begeri
sermaye endeksinin katsayisinin da literatiir ve bek-
lentilerle uyumlu bir bicimde esitsizligi azalttig1 go-
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rilmektedir (Law, Tan ve Azman-Saini, 2014). Sanayi
ve hizmetler sektoriiniin ekonomideki paymin art-
mas1 Tablo 8deki model sonuglarina gére Kuznets'in
(1955) hipotezini destekler bicimde gelir esitsizli-
gini arttirmaktadir. Yine diger modellerde oldugu
gibi katsayilarin homojenligi hakkinda karar almaya
yarayan Hausman Kkatsayisinin degeri 2.74tiir ve is-
tatistiksel olarak anlamli degildir. Bu da PMG tah-
mincisinin daha etkin bir tahminci oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sonu¢

Finans sekt6riiniin hem ekonomiye hem de genel
olarak topluma katkis: son yillarda yogun bir bicimde
tartigslmaktadir. Ozellikle 2008-2009 Global Finans
krizinin ardindan bu sektoriin gelir esitsizligi tizerin-
deki etkisi daha fazla sorgulanmaya baglamistir. Hem
teorik yaklagimlarm, hem de ampirik ¢alismalarin
goriis birligi saglayamamasi, literatiirde finansal ge-
lisme-gelir esitsizligi iligkisini inceleyen ¢aligmalarin
arttirilmasini gerektirmektedir.

Bu ¢aligmada ABD kapitalizmi veya Anglo-Sakson
kapitalizmi karsisina ciddi bir rakip olarak ¢ikan,
daha heterodoks politikalarla GSYH, ticaret ve sa-
nayi katma degerindeki bilyiime agisindan ABD, AB
tilkeleri ve Japonya gibi yerlesik ekonomileri geride
birakmay1 bagararak (May ve Nolke, 2014) kiiresel
biiylimenin onciisii haline gelen ve “stratejik kapita-
lizm”, “yeni devlet kapitalizmi” gibi isimler ad1 altinda
mukayeseli politik ekonomi igerisinde kendisine yer
edinen BRICS ekonomilerinde finansal gelismenin
gelir esitsizligi tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Bu
ekonomilerde daha kontrollii finans sektorii, iktisa-
di bityiimeye aracilik etse de (Pradhan, Dasgupta ve
Bele, 2013), firsat esitligi yaratarak toplumun tiim ke-
simlerini ayn1 ol¢iide etkileyip etkilemedigi konusu
literatiirde incelenmesi gereken alanlardan birisidir.
Bu nedenle bu ¢aligmada, 1990-2014 déneminde
BRICS ekonomilerinde, finansal gelisme-gelir esitsiz-
ligi iligkisi arastirlmistir. Thmal edilen degiskenlerin
yarattig1 sapma, igsellik ve tilke heterojenligi sorunu
ile basa ¢ikabilen ve uzun ve kisa dénem parametrele-
rini ayr1 ayr1 hesaplanmasi gibi klasik yontemlere na-
zaran ustiinliikleri olan PMG tahmincisi kullanilarak
bu literatiire katkida bulunulmustur.

PMG tahmincisi ile dogrusal bir model tahmin elde
edilerek elde edilen sonuglar literatiirde finansal ge-
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lismenin gelir esitsizligini arttirdigini ileri siiren hi-
potezi destekler niteliktedir. Diger bir ifade ile elde
edilen sonuglar finansal gelismenin gelir esitsizligi-
ni arttirdigina isaret etmektedir. Bu sonug, Stiglitz
(2012) ile Rajan ve Zingales’in (2003) gortislerini des-
tekler niteliktedir. Ayrica bu konuda Sehrawat ve Giri
(2015), Seven ve Coskun (2016) ile Adams ve Klobo-
du (2016) tarafindan yapilan ampirik analizlerin so-
nuglari ile de uyumludur. Bununla birlikte ekonomi-
de modern sektor lehine bir degismenin, Kuznets'in
(1955) gorislerini destekler bicimde gelir esitsizligini
arttirdigi, ancak kisi basina diisen GSYH biiytime
oranindaki artis ile beseri sermayedeki artisin gelir
esitsizligini azalttig1 tespit edilmigtir.

Ampirik sonuglarin finansal gelismenin gelir esitsizli-
gini arttirdigini ortaya koymasi, finans sektériindeki
gelismelerden toplumun tiim kesimlerinin yararlan-
masini saglayici 6nlemlerin alinmas: gerektigini ve fi-
nansal erisimin (financial inclusion) 6nemini ortaya
koymaktadir. Ayrica gelismekte olan tlkelerde, daha
gelismis bir kurumsal altyap: 6nemli bir zorunluluk-
tur. Finans sektoriiniin toplumun tiim kesimlerine
kaynak saglamasi, iilkelerdeki kural ve kurumlarin
seffaf ve herkes i¢in esit olmasina baghidir. Béylelikle
kredi ve varlik piyasasindaki gelismelerden yetenekli
ancak diisiik gelirli bireyler de faydalanabilecek, diger
bir ifade ile firsat esitligi saglanmis olacaktir. Kurum
ve kurallarin yetersiz olusu, firsat esitliginin bozul-
masina, piyasanin daha kirilgan ve kaygan bir zemine
oturmasina neden olacaktir.
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Ek Tablo A. Yatinmlarin Finansmanr’ (2015)

Mevduat Bankalari ile Diger Sermaye Piyasasinda Islem Dogrudan Yabanci Yatirim
Finansal Kurumlarin Ozel Yapan Firmalarin Piyasa Stoku/GSYH (%)
Sektore Sagladigi Toplam Degerlerinin Toplaminin
Kredi Hacminin GSYH’ye GSYH’ye Oram (%)
Oram (%)
Brezilya 71.26 31.11 26.0
Cin 140.40 64.14 22.9
Hindistan 50.25 71.50 13.5
Giiney Afrika 146.23 245.72 40.3
Rusya 55.89 24.14 19.2
Almanya 77.52 47.12 23.4
Avusturya 85.83 23.42 47.8
ABD 179.65 143.31 30.9
Ingiltere 134.69 112.11°7 49.2
Kaynak: UNCTAD, Diinya Bankas1 Finansal Yap1 Veritabani
Ek Tablo B. BRICS Ekonomilerinde Gelir Esitsizligi Profili (Gini Katsayisi)
Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Brezilya 49.34 2.28 45.00 52.49
Cin 44.90 5.99 34.89 51.51
Hindistan 45.36 2.03 42.72 48.34
Rusya 36.50 4.19 23.60 44.77
Gliney Afrika 57.12 1.45 54.94 59.65

Kaynak: Standartlagtirilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veritabani (The Standardized World Income Inequality Database (SWIID)).

Ek Tablo C. Yatay Kesit Bagimsizlik Testi (Pesaran (D, Test)

FINDEYV  ile tahmin edilen
model

FINDEYV,ile tahmin edilen
model

FINDEYV ile tahmin edilen
model

Sabit Etki

2.433 (1.98)

2.470 (1.98)

3.806 (1.99)

ot x sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhiliklar: gosterir.

Not: Yatay kesitlerin hata terimleri arasinda korelasyonun varligini sinamak igin yapilmis olan Pesaran CD, , testi sonuglarina gore
yatay kesitlerin hata terimleri arasinda korelasyon yoktur.

Ek Tablo D. Korelasyon Matrisi

(€8] (@) 3 (©) ®) ©) (@)
(1) GINI 1.00
(2) FINDEV, 0.33 1.00
(3) FINDEV, 0.40 0.95 T.00
(@) FINDEV, 0.13 0.84 0.86 1.00
(35) PGDPG -0.01 043 0.40 0.58 1.00
(6) HUMANCAP -0.48 0.18 0.22 0.25 0.11 1.00
(7) MODERN 0.26 0.08 0.10 -0.22 -0.29 0.58 1.00

BRICS ekonomilerinde yatirimlarin finansman kaynaklari,
Nolke ve Vliegenthartin (2009) Dogu Avrupada bagimh piya-
sa ekonomilerini tasvir ettikleri tabloda kullandiklar1 goster-
geler temel aliarak olugturulmustur.
Ingilterede Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Firmalarin Piya-
sa Degerlerinin Toplaminin GSYH’ye Oranina (%) ait veriler
2012 yilindan sonra elde edilemediginden, 2012 yilina ait veri

kullanilmigtir.






