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Oz: Bu ¢alismamin amact literatiirde iki ideal kapitalizm tiirii olarak tammlanan liberal piyasa ekonomileri ve esgiidiimlii piyasa ekonomileri i¢in
finansallagsma ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi mukayeseli olarak analiz etmektir. Bu amagla 15 OECD iilkesinin 1985-2010 donemine ait yillik
verilerinden yararlamlmustir. Gelir esitsizliginin dlgiilmesinde, en yiiksek gelirli %1 lik kesimin ulusal gelirden aldigi pay kullanilmistir. Finansallasma
gostergesi olarak ise toplam katma deger igerisinde finans sektorii katma degerinin payindan yararlamlimistir. Genisletilmis ortalama grup (AMG)
tahmincisi kullamlarak yapilan ampirik analiz sonuglarina gore teorik bekleyislerle uyumlu olarak finans sektoriindeki biiyiimenin liberal ekonomilerde
daha fazla gelir esitsizligine neden oldugu, emek piyasast kurumlarinin finansallasmanin bu olumsuz etkisini azaltacak diizeyde olmadigr sonucuna
ulasilmigtir. Liberal ekonomilere nazaran, esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde finansallagsmanin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi daha kiigtiktiir.

Anahtar Sozciikler: Finansallagsma, Gelir Esitsizligi, Kapitalizm Tiirleri, Genigletilmis Ortalama Grup Tahmincisi

Abstract: The purpose of this paper is to analyze the relationship between financialization and income inequality for liberal market economies and
coordinated market economies, which are defined as two ideal types of capitalism in the literature. For this purpose, annual data of 15 OECD countries
are used over the period 1985-2010. In the measurement of income inequality, the income share of the top 1 % is used. The value added in finance as
a percentage of total value added is used as financialization indicator. According to the empirical analysis using the augmented-mean (AMG) estimator,
it is concluded that the growth in the financial sector causes more income inequality in liberal economies in line with theoretical expectations and that
labor market institutions are not at the level to moderate this negative impact of financialization. Compared to liberal market economies,
financialization has less impact on income inequality in coordinated market economies.
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1. Giris

Neoliberalizmin yiikselise gectigi yillardan itibaren gelir esitsizligi 6nemli toplumsal sorunlardan biri haline gelmistir.
Son yillarda daha da derinlesen bu sorun, gerek kamusal tartismalarda gerekse akademik literatiirde yogun bigimde
tartisilmaktadir. Nitekim toplumun ¢ok kiiglik bir kismu ¢ok iyi durumda goriiniirken, yoksullar hem sayica artmig, hem
de giderek daha da yoksullasmigtir. Orta simifin ise geliri ya azalarak ya da ayni kalsa bile zenginlerle arasindaki gelir
farkinin belirginlesmesi suretiyle i¢i bosaltilmustir (Stiglitz, 2012; Temin, 2017; Piketty, 2014). Artan bu esitsizlige iliskin
olarak gelismis iilkeler icin literatiirde kiiresellesme (Wade, 2004; Alderson ve Nielsen, 2002; Bergh ve Nilsson, 2010;
Williamson, 1997), itk temelinde yapilan ayrimcilik (Temin, 2017), politik kurumlar (Schneider ve Soskice, 2009),
hiikiimetin biiytikliigii ve politikalar1 (Aberg, 1989; Pontusson, Rueda ve Way, 2002), emek piyasasi kurumlari
(Pontusson, Rueda ve Way, 2002) gibi pek ¢ok gerekce sunulmaktadir. Ancak son otuz yilda gelir esitsizligindeki bu
artisla iligkilendirilen en 6nemli olgu finansallagmadir (Stiglitz, 2012; Piketty, 2010; Lin ve Tomaskovic-Devey, 2013,;
Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011).

Finansallasma, finans sektorii i¢indeki dontigiimleri ve finans sektorii ile diger iktisadi aktorler arasindaki iligkileri
ortaya koymakta, son otuz yilda kiiresel ekonomide &zellikle de gelismis ekonomilerdeki gelismelere isaret etmektedir®
(Stockhammer, 2004; Palley, 2013: 1). Finansal piyasalarin kiiresellesmesinden, hissedar degeri (the shareholder-value)
devrimine ve finansal yatirnmlardan elde edilen gelirin artmasina kadar pek ¢ok olguyu bir arada i¢ermesi literatiirde
finansallagmanin {izerinde uzlagilan ortak bir tanimimin bulunmayisinin nedenidir (Stockhammer, 2004). Ancak
literatiirde siklikla alintilanan tanimi, “ekonomide Kkarlarmm kaynagi olarak finansal faaliyetlerin artan O6nemidir”
(Krippner, 2011: 27). Bu tamim, ekonomide ticaretin ve reel liretimin azaligina isaret etmektedir. Finansal faaliyetlerin
artan Onemi, yonetim Onceliklerini piyasa paymin arttirlmasindan kisa doénemli karlara dogru kaydirmustir
(Stockhammer, 2004). Finansallagma reel yatirimlart disladigindan muhtemel sonug¢ istihdam ve reel iicretlerde

! Finansallasma kavramu, farkl disiplinlerde kapitalist iktisadi gelisme siirecinde endiistriyel kapitalizmden finansal kapitalizme gegisi
ve dolayisiyla kapitalist geligmenin son agsamasini tanimlamaktadir (Arrighi, 2000; van der Zwan, 2014; Palley, 2013).
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durgunluktur (Lin ve Tomaskovig-Devey, 2013: 1288). Alternatif bir diger tanimla finansallasma, “finansal giidiilerin,
finansal piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin iilke ekonomilerinde ve uluslar arasi ekonomilerde artan
roliidiir” (Epstein, 2004: 3). Bu tamim, finans sektorii ¢ikarlarinin makro ekonomideki ve ekonomi politikasindaki
hakimiyetini vurgulamaktadir (Palley, 2013:11) ve sinirh bir dizi aktdre ayricalik taniyan bir yeniden dagitim sistemine
(Lin ve Tomaskovig-Devey, 2013:1284;van der Zwan, 2014:108) isaret etmektedir.

Finansallagma ile ayricalikli bir konuma sahip olan, giiclenen kesim finansal iglem ve varliklardan gelir elde eden
bireyler ve kurumlar ya da kisaca rantiyerlerdir. Keynes’in “islevi olmayan yatirnme1” (Keynes, 1936[2013]: 376) diye
yerdigi bu sinifin finansallasma cagindaki zaferi, reel ticretlerde durgunluk ve artan bor¢luluk ile yiiz ylize gelen ticretliler
ile hanehalklar1 pahasina gerceklesmistir. Ozellikle biiyiik sirketlerdeki iist diizey yoneticiler ortalama bir iscinin elde
ettigi gelirin birkac yiiz kat iizerinde gelir elde etmekte ve bu yoneticilerin payi sirketin performansinda diislis olmasina
ragmen artmaya devam etmektedir (van der Zwan, 2014: 105-109; Piketty, 2014: 315-316). Bu durumun daha da koti
yant1 hissedar degeri ad1 altinda sirket faaliyetlerinin yeniden yapilandirilmasinin, diisiik iicretlerin yani sira is kayiplari,
iscilerin sosyal haklarindaki kayiplarla birlikte ortaya ¢ikmasidir. Dolayisiyla bu siirec ikili bir emek piyasasinin ortaya
¢ikmasina neden olmugtur. Bir yanda st diizey yoneticiler (supermanager) topluma katkilarinin ¢ok 6tesindeki gelir ve
is tatmini elde etmektedir. Ote yanda nitelikli olmayan isgiicii iicret belirleme ve iktisadi artigin dagitim siirecinde pazarlik
giiglerinin azalmasi nedeniyle diigiik icretlere raz1 olmaktadir (van der Zwan, 2014; Stiglitz, 2012; Lin ve Tomaskovig-
Devey, 2013).

Finansallasma ile gelir esitsizligine iliskin ampirik literatiir 6zellikle global finans krizi sonrasinda gelisme gosterse
de, bu ¢alismalar daha ¢ok ve dogal olarak ABD 6zelinde (Van Arnum, Bradford ve Naples, 2013; Lin ve Tomaskovig-
Devey, 2013) ya da panel veri analizi ile gelismis iilkeler 6zelinde genel degerlendirme bigimindedir (Kus, 2012; Assa,
2012). Bu konu ile ilgili gozden kagan 6nemli nokta, finansallagsma-gelir esitsizligi iliskisinde kurumsal yapinin 6nemidir.
Finans sektoriiniin ekonomide artan pay1 ve bununla el ele giden finansal deregiilasyonla {ist diizey yoneticilerin bireysel
kazanglarinin topluma katkilarinin ¢ok iizerinde olmasi, finansal olmayan firmalarin reel yatirimlarinin yerini finansal
yatirimlarin almast ve kaynak tahsisinde hissedar degerini maksimize etme ideolojisinin hakimiyeti ile iilke gelirinde
varlikli kesimin pay1 artmig, alt ve orta sinifin payr ise azalmustir. Bu egilim liberal piyasa ekonomilerinde (LME),
esglidiimlii piyasa ekonomilerine (CME) nazaran daha belirgindir (Piketty, 2014: 315). Bu farklilagsma, literattirde liberal
ve esgilidiimlii piyasa ekonomileri bigiminde iki ideal kapitalizm siniflandirmas1 yapan “kapitalizm tiirleri (varieties of
capitalism) ” literatiiriinden yararlanarak ve gelir esitsizligini iktisadi performans gostergesi olarak kullanarak bu teorik
iddialarin ampirik analizini olanakli kilmaktadir. Nitekim bu literatiirde ulusal ekonomiler iktisadi eylemin belirli sistemik
bir mantigim yaratan farkli kurumsal yapilarla nitelenmektedir ve emek piyasalari, kurumsal yonetisim gibi fonksiyonel
olarak farkli alanlardaki tamamlayiciligin 6nemi vurgulanmaktadir (Jackson ve Deeg, 2006). Bu ¢ercevede liberal
ekonomilerde gelir esitsizliginin daha fazla olmasimin nedeni yonetisim modeli olarak hissedar degeri modelinin
benimsenmesi ve bununla birlikte emek piyasasinda firmalar ve igveren arasinda karar alma siirecinde piyasaya dayali
koordinasyondur. Bu niteliklerin  %1°lik kesimin ulusal gelirden aldig1 pay1, diger kesimler aleyhine orantisiz olarak
arttirdigr iddia edilmektedir. Esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde ise karar alma siirecinde paydas modelinin (stakeholder
model) benimsenmesinin ve iicret belirleme siirecinde farkli aktorler arasinda isbirliginin, finansallagmanin isgiicii
aleyhine yeniden dagitict egilimini azalttig1 iddia edilmektedir.

Literatiirde bu iddialar1 test eden mukayeseli ampirik analizler (Roberts ve Kwon, 2017; Huber, Petrova ve
Stephens, 2018) sinirhidir. Bu ¢alismada amag bu literatiire farkli bir ekonometrik yontemle-"Genisletilmis Ortalama
Grup” (Augmented Mean Group, AMG) tahmincisiyle- katki saglamaktir. Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan ortaya
konulan ve Eberhardt ve Teal (2010, 2011) tarafindan gelistirilen bu tahminci egim parametrelerinin heterojenligine izin
vermektedir. Dolayisiyla bu analizde her bir kapitalizm tiiriinde finansallagsma-gelir esitsizligi iliskisi arastirildig: gibi, bu
kapitalizm tiirii i¢erisinde yer alan her bir iilke i¢in de ayr1 ayr1 parametre tahmini miimkiin olmaktadir. Bu tahminci
ayrica yatay kesit bagimliligina direnglidir ve analizde yer alan serilerin duragan olmama durumunda da etkin bir
tahmincidir.

Ampirik analizde 15 OECD iilkesinin 1985-2010 donemine ait verilerinden yararlanilmistir. Orneklemde yer alan
iilkeler, kapitalizm tiirleri literatiiriinde liberal ve esglidiimlii piyasa ekonomileri siniflandirmasi i¢inde yer alan tilkelerdir.
Bu siniflandirmada yer alan iilkelerin bazilar1 (Avusturya, Belgika ve Isvigre) veri eksikligi nedeniyle analize dahil
edilememistir. Zaman boyutunun (1985-2010) belirleyicisi de veri kisitidir.

Caligmanin takip eden ikinci boliimiinde farkl diizeylerde (endistri, firma ve hanehalki) finansallagsma siiregleri ve
bu siireclerin gelir esitsizligine olasi etkileri ve bu konu ile ilgili ampirik ¢alismalarin elde ettigi sonuclar ele alinmaktadir.
Ugiincii boliimde, kapitalizm tiirleri literatiirii kisaca ele alinmakta ve bu gergevede farkli kapitalizm tiirlerinde
finansallagmanin gelir esitsizligi tizerindeki potansiyel etkileri tartigilmaktadir. Dordiincii béliimde ilk olarak galigmada
kullanilan veri seti ve ampirik strateji tanitilmaktadir. Hemen ardindan elde edilen tahmin sonuglar1 degerlendirilmektedir.
Son boliim degerlendirme boliimiidiir.

2. Finansallagsma ve Gelir Esitsizligi

Ekonominin finansallasmasi endistri, firma ve hanehalki olmak tizere ti¢ farkli diizeyde gozlemlenebilir ve her birinin
gelir esitsizliginin artisina iliskin farkli imalar1 vardir (Davis ve Kim, 2015). Ilk olarak, finans sektoriiniin ekonomideki
O6nemi son yillarda hizla artmistir (Krippner, 2011; Stockhammer, 2012; Orhangazi, 2008; Tomaskovic-Devey ve Lin,
2011; Davis, 2009). Ekonomik faaliyetler, imalat ve hizmet {iretiminden, finans ile baglantili yatinm ve yOnetim
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stratejilerine dogru kaymustir (Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011: 539). Ekonominin bu yapisal doniisiimiiniin
aciklanmasinda genellikle istihdamdaki veya iiretilen mal ve hizmetlerin bilesimindeki degisim incelenmesine ragmen,
finans sektorii lehine yasanan iktisadi gelismeyi anlamanin daha uygun yolu ekonomide elde edilen karin ne kadarinin
kaynagmin finans sektorii oldugunun aragtirilmasidir (Krippner, 2011: 30). Nitekim ABD ekonomisinde toplam karin
icinde finans sektdriiniin kar payr 1950’ler ve 1960°1larda %10-15 civarindayken, 1980’lerin ortalarindan bu yana %30
civarindadir ve 2001 yilinda en yiiksek diizeyine, %40’a ulagsmistir (Krippner, 2011: 28).

Finans sektoriindeki biiyiime ile gelir esitsizliginin artmasinda ¢ogunlukla finansal deregiilasyonla beslenen ve tist
diizey yoneticilerin iicretlendirilmesiyle ele gegirilen rantlarin varligindan bahsedilmektedir (Stiglitz, 2012; Tomaskovic-
Devey ve Lin, 2011; Godechot, 2016). Finans sektoriindeki deregiilasyon, 1980’lerde finansallasamaya doniik kilit
degisiklikleri ortaya cikaran yasal diizenlemeleri kapsarken, 1990’larda tiim finansal piyasalarda ayni anda faaliyet
gosteren konsolide banka holding sirketlerin genislemesine neden olmus, ticari bankacilik, sigorta ve yatirim
hizmetlerinin tek bir firma tarafindan saglandig1 konsolide finansal hizmetler endiistrisi yaratilmistir. Finans endiistrisinde
rekabet azalmig ve en biiyiik finansal kurumlarin ekonomideki hakimiyeti artmistir (Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011).
Ayrica bankalarin mevduat toplama ve yatirim amaglh borg verme bigimindeki geleneksel isglevlerinde gerileme yaganmig
(Davis, 2009; Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011), finansal hizmetler karsiliginda ticret talep etme (fee-generating business)
onemli bir gelir kaynagi haline gelmistir. Ozellikle ABD’de varhiga dayali menkul kiymetler bigiminde mortgagelerin
hizla satildig1r “yarat ve dagit modeli (the originate and distribute model)” bunun bir pargast olarak ortaya ¢ikmistir
(Stockhammer, 2012:50). Seffafliktan uzak bu piyasada bilgi asimetrisinden faydalanarak ve asir1 riskli faaliyetlere
yonelerek finans sektdriinde faaliyet gosterenler, dzellikle iist diizey yoneticiler? milyarlarca dolar kar elde etmistir
(Stiglitz, 2012).3

Ikinci 6zellik, finansallasmanin etkisinin finansal piyasa sinirlarin asarak, finansal olmayan firmalar1 da etkisi altina
almasi yani finansallasmanin firma diizeyinde etkisidir. Finansal olmayan firmalar geleneksel iiretken faaliyetler yerine,
gelirlerinin biiyiik kismini finansal yatinmlardan elde etmeye baslamustir* (Krippner, 2011: 34). Hissedar devrimi de
denilen bu durumla birlikte yonetimin Onceligi iktisadi biiylime degil, kar artisi olmustur (Stockhammer, 2004).
Dolayisiyla yonetimin “elde tut ve yeniden yatur (retain and reinvest)” davramsinin yerini, “kiiciilt ve dagit (downsize
and distribute)” davranigi almigtir. Firmalar i¢in finansal motivasyonlar ve finansal aktorler daha dnemli hale gelmis,
fiziksel sermaye yatirimlarinin goreli 6nemi azalmistir (Stockhammer, 2012: 51). Reel {iretimi arttirmak i¢in fiziksel
sermayeye yatirim yapmak yerine, yoneticiler kaynaklar1 finansal alanlara kanalize etmistir (Lin ve Tomaskovic-Devey,
2013: 1292). Nitekim finansal olmayan firmalarin portfoy gelirlerinin (faiz odemeleri, temettiiler ve sermaye
kazanglarinin toplami) nakit akimlarma orani1 1950’ler ve 1960°larda sabitken, 1970’lerden itibaren artmaya baslamis,
1980’lerin sonunda ikinci Diinya Savas1 sonras1 donemin bes kat1 biiyiikliigiine ulasmustir (Krippner, 2011: 35). Finansal
olmayan firmalarin, finansal faaliyetlere girismelerinin en bilinen 6rnegi otomobil ireticileri ile ilgilidir. General
Motors’un finansal kolu, General Motors Acceptance Corporation (GMAC) 1919°da ve Ford’un finansal hizmet
saglayicisit Ford Motor Credit 1959 yilinda kurulmustur. 1980°den 6nce bu finansal kurumlarin temel fonksiyonu araba
satiglarini arttirmak i¢in otomobil alicilarina kredi saglamaktir. Ancak 1980°lerden itibaren bu yardimeir kurumlar
portfdylerini genisletmis, kendi faaliyet alanlari digindaki finansal hizmetlere yonelmeye baglamigtir. 1990’larda her ikisi
de finans hizmetlerini sigortaciligi, bankaciligi ve ticari finansi igerecek bigimde genisletmistir. 2004 yilinda GMAC
toplam karlarinin %66’sin1 bu tiir finansal hizmetlerden saglamustir (Lin ve Tomaskovic-Devey, 2013: 1293).

Finansal olmayan firmalarin artan finansal egilimleri aslinda yeni bir yonetisim modelinin ortaya ¢ikmasina da
aracilik etmistir: Firmanin hissedar degeri goriisii (the shareholder-value conception of the firm) (Tomaskovic-Devey ve
Lin, 2011; Lazonick, 2010). 1980’lerden itibaren en yenilik¢i sektorler bile, kurumsal kaynaklarin tahsisinde “hissedar
degerini maksimize etme” ideolojisi tarafindan yonlendirilmeye, sirketlerin performansi hisse basina kazang gibi finansal
bir 6l¢ii ile degerlendirilmeye baslamstir (Lazonick, 2010: 701). Firmalarin yenilik yatirimlart ve istihdam firsatlart
yaratma eylemlerinin yerini, ticareti yapilabilir bir dizi varlik almistir (Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011: 545).

Finansal olmayan firmalarin 6nceliklerinin bu sekilde degismesi boliisiim siireci lizerinde iki etki yaratmaktadir.
Finansal kanallarla gelir elde etmek, kaynaklarin is¢ilerden ve reel iiretimden, finansal birimlere ve finansal piyasalara
yeniden tahsisi anlamina gelmektedir (van der Zwan, 2014: 108; Palley, 2013: 5). Finansallagsma ile sermayenin iilke
gelirinden aldig1 pay artarken, isgiiciiniin pay1 azalmaktadir. Isgiiciinii daha spesifik olarak incelemek gerekirse,
yoneticilerin pay1 artarken, alt ve orta sinifin, 6zellikle nitelikli olmayan isgiiciiniin pay1 daralmaktadir (Palley, 2013:5).
Ayrica finansal araglarla elde edilen gelir akimi, iiretim ve artik degeri (surplus) ayristirmaktadir. Kapitalistlerin ve
yoneticilerin iicret belirleme ve artigin dagitim siirecinde pazarlik giiciinii arttirirken, isgiiciiniin gelirdeki payimnin
azalmasina katki saglamakta, ayrica isciler arasinda gelirin de ayrigmasina (dispersion) neden olmaktadir (Lin ve

2 Finans sektdriinde ¢alisanlarin 6zellikle de iist diizey ydneticilerin politik giicii ve pazar giiciinii kullanarak toplumun geri kalanlarinin
zararina olacak bi¢imde kendilerine avantaj saglamalar1 ve kendi gelirlerini arttirmalart literatiirde rant kollama veya rant saglama
olarak adlandirilmaktadir (Stiglitz, 2012).
3 ABD’de en yiiksek gelirli %1°lik kesim, 1979-2007 déneminde elde edilen gelirin yaklasik % 60’11 elde etmis, ayn1 ddnemde bu
kesimin vergi sonrasi gelirlerinde % 275 artis meydana gelmistir. En yoksul %20’lik kesimin vergi sonrasi reel gelirindeki artis ise
yalnizca %18’dir (Stiglitz, 2012).
4 Finansallagma siirecinde fiziksel sermaye yatirimlarina zarar veren bir diger unsur, firmalarin karsi karstya olduklar iktisadi ¢evrenin
degismesidir. Finansal piyasalardaki volatilite finansal deregiilasyonla birlikte 6nemli 6l¢iide artmigtir. Firmalar daha fazla belirsizlikle
kars1 karsiya kaldiklari igin fiziksel yatirim projeleri daha az cazip gelmektedir (Stockhammer, 2004).
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Tomaskovic-Devey, 2013:1294-1295). Ornegin, ABD’de bir CEO’nun aylik kazanci ile ortalama bir is¢inin kazanci
arasindaki fark 200 katin Gizerindedir. Japonya’da bir sirket yoneticisi ortalama bir ig¢inin gelirinden 16 kat daha fazla
gelir elde etmektedir (Stiglitz, 2012). Bu kazang CEO’larin tretkenliklerindeki artis ile degil, finans piyasasindaki
performanslari ile orantihidir (Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011:546). Dolayisiyla finans sektoriiniin yiikseligi uzun
donemli yatirimlar yerine, kisa vadeli finansal manipiilasyonun énemini artirmig (Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011:546)
ve ikili (dual) bir emek piyasasinin olusumuna aracilik etmistir (van der Zwan, 2014: 109).

Ugiincii olarak finansallasma, %80°ini mortgage kredileri olusturmak {izere tiiketici ihtiyag kredileri ve dgrenci
kredileri bigiminde hanehalklarinin krediye erigimini arttirmustir (Stockhammer, 2012: 53). Ana akim iktisat¢ilar
servetteki artig nedeni ile hanehalklarinin bor¢ oranlarini rasyonel olarak arttirdigini iddia etse de, daha elestirel
yaklasimlar artan borg oranlarinin tiiketim diizeyini siirdiirme ihtiyac1 nedeniyle ortaya ¢iktigin1 iddia etmektedir. iletisim
teknolojisindeki gelismelerin de etkisi ile ortaya ¢ikan tiiketme baskisi karsisinda (Skidelsky ve Skidelsky, 2012),
iicretlerdeki durgunluk hanehalklarini daha fazla bor¢lanmaya itmistir (Stockhammer, 2012: 54). Diger taraftan elestirel
yaklagimlarin {izerinde 1srarla durdugu bir diger konu 1980’lerden itibaren iyice artan gelir esitsizligidir. Artan gelir
kutuplagmasi, gelirin marjinal tiikketim egiliminin yiiksek oldugu diisiik gelirlilerden, marjinal tiiketim egiliminin diisiik
oldugu yiiksek gelirlilere transferi anlamma gelir. Bu da hem ABD’deki talep yetersizliginin hem de global talep
yetersizliginin temel nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir (Rajan, 2010; Stockhammer, 2012; Cynamon ve Fazzari,
2013; Kumhof, Ranciére ve Winant, 2015). Ucretlerde durgunluk, artan esitsizlik ve dolayisiyla eksik talebe politik
¢Ozlim, daha uzun vadeli ve yapisal ¢6ziimler iiretmek yerine diisiik ve orta gelirli hanehalklarinin tiiketiminin, borglanma
olanaklarinin arttirilmasi yoluyla siirdiiriilmesidir (Rajan, 2010) ve bu ¢dziim Stiglitz’in (2010) deyimiyle soyle ifade
edilebilir: Borg¢ al ve gelirin artiyormug gibi tiiket. Dolayisiyla bu ¢6ziim aslinda gelirdeki durgunlagsmayi tazmin veya
telafi edici bir tepkidir (Goldstein, 2013). Kolay kredi, hanehalklarinin borglarini hizla arttirirken, ticretlerdeki durgunluk
ve diigiis gercegi ile yiizlesmeden onlarin tiiketim ¢ilgmliklarinin siirdiiriilmesine aracilik etmistir. Diger taraftan borg
verenler yani finans sektdriinde ¢alisanlar artan iglem masraflarina (fees) dayali kar olanaklar1 ile durumlarindan hosnut
olmasina ragmen (Rajan, 2010), esitsizligin neden oldugu bu dongiiniin sonucu daha da artan gelir esitsizligi olmustur.
Ozellikle en yiiksek gelirli hanehalklarinin, yatirnmlarin artan getirisiyle ve iist diizey yoneticilerin {icretlendirilmesi
yoluyla ulusal gelirden aldiklart paym arttigi gozlenmistir (Roberts ve Kwon, 2017). Ayrica hanehalklarinin
finansallagmasi finans sektoriiniin araci roliinii daha da arttirmigtir (Godechot, 2016).

Finansallagmanin endiistri, firma ve hanehalklar1 bigiminde goézlemlenebilir bu ii¢ farkli etkisi yoluyla gelir
esitsizligini arttirdig1 iddias1 ampirik literatiir tarafindan da desteklenmektedir. Van Arnum, Bradford ve Naples (2013)
ABD’nin 1967-2010 donemine ait finansallagma verileri ile yaptiklari analizde, artan igsizlik ve minimum icretin
asinmasi ile birlikte finansallagsmanin son yillarda artan gelir esitsizligine katki sagladigini tespit etmistir. Tomaskovic-
Devey ve Lin (2011) ABD ekonomisinde, bankacilik sistemindeki deregiilasyon, finans endiistrisindeki yogunlagma,
kurumsal yatirimcilarin artan biyiikligii ve alani, hissedar degeri hareketi gibi tamamlayici uygulamalar1 da
degerlendirdikleri ¢alismada, finans sektdriine 5.8-6.6 trilyon dolar arasinda bir meblagin transfer edildigini ortaya
koymaktadir. Yazarlara gore ABD’de gelir esitsizligi dinamiklerinin anlagilmasinda piyasa kurumlari ve siyaset birincil
Onem arz etmektedir. Godechot (2016) 18 OECD iilkesi i¢in yaptig1 analizde 1970-2011 dénemini degerlendirmektedir.
Cesitli finansallagma gostergelerini kullandig1 analizde finans sektoriindeki bilylimenin gelir esitsizligindeki artisin
onemli bir tetikleyicisi oldugunu ileri siirmektedir. Assa (2012) OECD iilkelerinin 1970-2008 donemine ait verileri ile
yaptigi analizde finansallasma gostergesi olarak toplam katma deger i¢inde finans sektorii katma degerinin payimi ve
toplam istihdam i¢inde finans sektdriiniin istihdam payini kullanmaktadir. Analiz sonuglarina gére finansallasma gelir
esitsizligini arttirmaktadir. Ayrica iktisadi biyiime ve igsizlik iizerinde de negatif etkileri bulunmaktadir. Lin ve
Tomaskovic-Devey’in (2013) ABD’de, 1970-2008 donemi igin finansal olmayan sektorlere odaklanarak yaptiklari
analize gore finansallagsma isgiiciiniin toplam gelir igindeki payinin azaliginin yarisindan daha fazlasini agiklamaktadir.
Kus (2012) OECD iilkelerinin 1995-2007 donemini inceledigi ¢caligmasinda finansallagsmanin gelir esitsizligi tizerindeki
etkisini arastirmaktadir. Cesitli gostergeler kullanarak elde ettigi sonuglara gore finansallagsma gelir esitsizligini
arttirmaktadir. Yeldan (2000: 5) Tirkiye 6zelinde yaptigi analizde finansal serbestlesmenin, finansal rantlarin artist
yoluyla gelir esitsizligini arttirdigini ortaya koymaktadir. Ticari ve finansal serbestlesme siirecinde iicretlerin bir maliyet
unsuru olarak minimize edilmesi gereginin dogdugunu vurgulayan yazar, bu siiregte ulusal gelir i¢inde iicret dist gelirlerin
paymnin arttigini, isgiiciiniin marjinallesmesinin derinlestigini, vasifli ve vasifsiz isgiicli arasinda ticret esitsizliginin
yogunlagtigini ve sosyal glivenlige erisimin giiglestigini ileri stirmektedir. Yine Tiirkiye Ozelinde yapilan bagka bir
analizde finansallagmanin emek payr T{zerindeki etkisi incelenmektedir. Ampirik analiz sonuglarina gore
finansallagmanin, isgiicii 6demelerinin GSYH icindeki pay1 olarak dlgiilen emek payini azalttigi sonucuna ulasilmistir
(Tunali ve Ozdemir, 2017).

Ancak bu caligmalar finansallagsma ile esitsizlik arasindaki iligkiyi incelerken, finansallasma sonucu uzun vadeli
gelirin yeniden dagilimida kurumsal yapiy1 goz ardi etmektedir. Oysa yaratilan iktisadi rant siire¢lerinin anlagilmasinda
ulusal ekonomilerin kurumsal yapisi biiyiik 6nem tagimaktadir (Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011). Ulusal ekonomilerin
kendilerine 6zgii kurumsal kosullar1 finans sektoriiniin yerlesik oldugu ¢evreyi bigimlendirerek, gelisimini etkileyerek ve
farkli aktorler arasindaki etkilesimi sekillendirerek bazi ekonomilerde finansal rant bigimindeki ekonomik kaynaklarin
yiiksek gelirliler lehine dagilimina daha fazla izin vermektedir (Roberts ve Kwon, 2017; Huber, Petrova ve Stephens,
2018; Davis ve Kim, 2015). Literatiirde bu eksikligi gideren bir ka¢ ¢alismanin varligindan bahsedilebilse de (Roberts ve
Kwon, 2017; Huber, Petrova ve Stephens, 2018; Kus, 2012) bu ¢alisma, finansallasma ve gelir esitsizligi arasindaki
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iliskiyi hem iki ayr1 kapitalizm siniflandirmasini temel alarak analiz etmekte, hem de bu ¢alismalardan farkli olarak bu
kapitalizm siniflandirmasinda yer alan iilkeler bazinda ampirik sonuglar elde etmektedir.

3. Kapitalizm Tiirleri ve Finansallasma-Gelir Esitsizligi Iliskisine Iliskin Temel Imalar1

Uluslararasi sermayeye erigimi arttiran piyasa yanlisi politika ve reformlarin, ABD tarzi finans kapitalizmine dogru global
bir yakinsamaya neden olacagi iddia edilmektedir. Otuz yili askin siiredir pek ¢ok fiilke tarafindan es anli olarak
gerceklestirilen finansal reformlar finansallagsmanin kiiresel yayilimini temsil etmektedir. Ancak finansallagma iilkelerin
yerel kosullarina gore farkli nitelikler kazanmis, bazi iilkelerde digerlerine nazaran daha yiiksek diizeyde gerceklesmistir
(Davis ve Kim, 2015; Thelen, 2012: 138). Yakinsama tezinin aksine farkli finansallasma bigimlerinin ortaya
¢ikabileceginin kabulii, finansallasma ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin aragtirilmasinda da kurumsal farkliliklarin
kritik rolii olabilecegine isaret etmektedir (Hall ve Soskice, 2001; Huber, Petrova ve Stephens, 2018). Bu durum iktisadi
eylemin kurumsal baglam igerisinde toplumsal olarak yerlesik oldugunu varsayan ‘“kapitalizm tiirleri (varieties of
capitalism) ” literatiirinden (Hall ve Soskice, 2001; Hall ve Gingerich, 2009) yararlanmay1 olanakli kilmaktadir. Bu
literatiir farkli kurumsal baglamlar sektorler, bolgeler ve 6zellikle de uluslar gibi farkli 6l¢eklerde karsilastirarak, cesitli
ekonomik performans gostergeleri iizerinden gikarim yapmaya aracilik etmektedir (Jackson ve Deeg, 2006:12)5.

Farkli kapitalizm tiirlerinin nasil kavramsallastirilacagi ve mukayese edilecegi sorusu Albert’in (1993) yaptig
Anglo-Sakson kapitalizmi ve Ren kapitalizmi bigiminde yaptigi siniflamadan bu yana tartisilsa da, ulusal kapitalizmin
kurumsal modellerine iliskin ilk akla gelen ve en iddiali ¢alisma, Hall ve Soskice’ye (2001) aittir. Her biri birer iiretim
rejimini temsil etmek iizere iki ideal kapitalizm (Liberal piyasa ekonomisi-LME ve esgiidiimlii piyasa ekonomisi-CME?®)
tanim1 yapan Hall ve Soskice’nin (2001) ¢aligmasinda, firmalar ekonominin merkezi aktorleridir ve onlar1 tegvik eden ve
kisitlayan dort kurumsal alanda (finansal sistem ve kurumsal yonetisim, endiistriyel iliskiler, egitim sistemleri ve firmalar
arasi iliskiler yonetisimi) yerlesiktir. Kapitalizm siniflandirmasinda kurumsal koordinasyon (isbirligi) esas alinmaktadir
(Hall ve Gingerich, 2009). Liberal piyasa ekonomilerinde firmalar diger aktorlerle mesafeli (arms-length) iliskiler ve
formel sozlesmeler ile nitelenen rekabetci piyasalar araciligiyla, esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde ise oyun teorisi
tarafindan modellenen bir tiir stratejik etkilesim siireci ile isbirligi yapmaktadir (Hall ve Gingerich, 2009:452).

Hall ve Soskice’nin (2001: 18-19) analizinin en 6nemli hususlarindan biri her bir kapitalizm tiiriinde finansal sistem
ve kurumsal yonetisim, endiistriyel iliskiler, egitim sistemleri ve firmalar arast iliskiler yonetisimi bigimindeki dort farklt
kurumsal alan arasindaki tamamlayiciliktir. Bu dort farkli kurumsal alanin liberal piyasa ekonomileri i¢in nitelikleri
sirastyla kisa vadeli sirket finansmani, deregiile emek piyasalari, genel egitim ve firmalar aras1 giiglii rekabet bi¢ciminde,
esgiidiimlii piyasa ekonomileri i¢in ise uzun vadeli endiistriyel finansman, igbirlik¢i endiistriyel ilisikler, yiiksek diizeyde
mesleki egitim ve firmalar arasinda teknoloji ve standartlarin belirlenmesi konusunda igbirligi seklindedir (Jackson ve
Deeg, 2006: 22). Her bir tamamlayicilik iligkisi farkli bir mukayeseli iistiinliige isaret etmektedir. Bu ¢aligmanin temel
iddiasin1 temsil eden temel ayirict husus da bu kurumsal alanlarin 6zellikle ikisinin nitelikleri ile ilgilidir. Buna gore
esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde, finansal sistem ve kurumsal yOnetisim ile endiistriyel iliskiler sisteminin 6zellikleri
finansallagsmanin boliisiimsel sonuglarini diisiik gelirliler ve orta sinif lehine etkiledigi, buna karsin liberal piyasa
ekonomilerinde ise elit finansal aktorlere yeniden dagilimi ile sonuglandigi (Tomaskovic-Devey ve Lin, 2011) iddia
edilmektedir (Roberts ve Kwon, 2017; Huber, Petrova ve Stephens, 2018).

Liberal piyasa ekonomilerinde, kurumsal yonetisim a¢isindan firmalarin dagimik pay sahipligi ve yiiksek diizey
seffaflik ile nitelenen biiyiik varlik piyasalari ile karsi karsiya oldugu goriilmektedir. Firmalarin dis kaynaklara erigimi
agirlikli olarak piyasa degerlemesi (market valuation) gibi herkes tarafindan degerlendirilebilir bir kritere baglidir (Hall
ve Gingerich, 2009: 453). Kurumsal kaynaklarin tahsisinde hissedar degerini maksimize etme ideolojisi hakimdir. Bir
firmanin performansi agirlikli olarak hisse basina kazang gibi finansal bir 6l¢ii ile degerlendirilmektedir (Lazonick, 2010:
701) ve yoneticiler hissedar degerine yaptiklari katki 6l¢iisiinde sirket gelirinden giderek artan oranda pay alabilmektedir
(Lin ve Tomaskovic-Devey, 2013; Stiglitz, 2012; Palley, 2013; Piketty, 2014). Dolayisiyla liberal ekonomilerde mevcut
kurumsal yap1 yoneticileri kisa donemli karlilik hedefine yoneltmektedir. Diizenleyici rejim ayrica halihazir karliliga
duyarli hale gelen hisse fiyatlarina bagl olarak saldirgan (hostile) devralmalara izin vermektedir. Endiistriyel iliskiler
sisteminde ise sendikalarin nispeten zayif, istihdam korumasinin diisiik diizeyde, emek piyasasina giris ve ¢ikisin kolay
oldugu goriilmektedir. Ucretler bireysel olarak isveren ve isciler arasindaki sdzlesmelerin konusudur (Hall ve Gingerich,
2009).

Esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde kurumsal yonetisimin en 6nemli 6zelligi ise hissedarlar, igveren sendikalari,
bankalar ve finansal aracilar gibi farkli aktorler arasinda daha uzun vadeli, daha yogun ve igbirlik¢i iligkilerin olmasidir.

5 Kapitalizm tiirleri literatiirii kiiresellesme baskis1 altinda tek bir en iyi veya en etkin kapitalizm modeline dogru yakinsama fikrine
muhalefet etmektedir. Her bir kapitalizm tiirli, kapitalizmin farkli bir orgilitlenme bi¢imini yansitmakta ve farkli bir mantikla
islemektedir (Thelen, 2012:138).

6 OECD iilkelerini temel alarak yaptig1 bu simiflandirmada Avusturalya, Kanada, Yeni Zelanda, Irlanda, ingiltere ve ABD liberal piyasa
ekonomileri igerisinde ve Avusturya, Belcika, Finlandiya, Danimarka, Isveg, Isvi¢re, Almanya, Japonya, Hollanda ve Norveg
esgiidiimlii piyasa ekonomileri igerisinde yer almaktadir. Fransa, italya, Ispanya, Portekiz, Yunanistan ve Tiirkiye ise alternatif, hibrid
liclincii bir kategori icerisine dahil edilmekte ve bu ekonomilerde devlet miidahalesinin belirleyici oldugu, tarim sektdriiniin
hakimiyetini stirdiirdiigi ileri siiriilerek, bu ekonomilerin tanimlanan iki ideal kapitalizm tiiriine gore daha az etkin oldugu ve daha
zayif performans sergiledigi iddia edilmektedir (Hall ve Soskice, 2001:19-21).
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Bu yonetisim bi¢imi, “paydas modeli” (stakeholder model) olarak da amilmaktadir. Bu model tek yanli karar alma
olanaklarim kisitlar ve farkli aktorlerin (is¢i temsilcileri, igverenler, iist diizey yoneticiler vb.) ¢ikarlari arasinda uyum
saglanmaya caligilir. Firmalar karar alma stirecinde daha uzlagsmacidir (Hall ve Gingerich, 2009; Piketty, 2014; Roberts
ve Kwon, 2017). Paydaglar veya menfaat sahipleri arasindaki yakin iligki, bilgi paylasimi sagladigi gibi firmalarin
sermayeye erismede ihtiya¢ duyduklar itibarin gelismesine de izin verir. Yoneticiler halihazir karliliga daha az duyarhdir
(Hall ve Gingerich, 2009). Kurumsal kontroliin piyasaya devredilme fikri esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde aforoz
edilmigtir. Cilinkii bu tiir kurumlar yonetimi kisa dénemli karlilik konusunda tesvik ederken, uzun dénemli yatirimlara
zarar vermektedir (Deeg, 2010: 315). Son yillarda ¢ogu esgilidiimlii piyasa ekonomisinde piyasa yanlisi finansal sistemlere
dogru bir kurumsal doniistimden bahsedilse bile, bu degisim genellikle biiyiik finansal kurumlarin ve ¢ok uluslu sirketlerin
tercihlerindeki degisime atfedilmektedir (Deeg, 2010: 324-327) ve bu piyasalagma egiliminin de iilkeden iilkeye dnemli
Olciide farklilik gosterdigi goriilmektedir. Endiistriyel iligkiler sistemine bakildiginda ise gii¢lii sendikalar ile ¢alisma
konseylerinin varliginin ve yiiksek diizeyde istihdam korumasinin emek piyasasinda mobiliteyi azalttig1 ve bir iste uzun
stire kalma olasiligini arttirdig1 goriillmektedir (Hall ve Gingerich, 2009).

Bu caligma, liberal ve esgiidiimlii piyasa ekonomisi bi¢imindeki iki farkli kapitalizm tiiriinde mevzubahis kurumsal
farkliliklarin, finansallagsmanin boliisiimsel etkilerini farklilagtirarak gelir esitsizligini farkli bigimlerde etkiledigi iddiasim
ampirik olarak analiz etmektedir. Buna gore liberal ekonomilerde hissedar degeri modelinin benimsenmesi, firmalarin
performansiin daha ¢ok finansal 6l¢iilerle degerlendirilmesi ve bununla birlikte emek piyasasinda firmalar ve igveren
arasinda karar alma siirecinde piyasaya dayali koordinasyon is¢ilerden finansal birimlere dogru gelirin yeniden dagilimi
anlamina geldigi iddia edilmektedir. iktisadi elitlerin finansallasmayla artan pazarlik giicleri isgiiciinii koruyan kurumlarin
zay1flig1 ile birlesince, liberal ekonomilerde isgilerin hasila yaratma ve iicret belirleme siirecinin digina itildigi, ulusal
gelirden diisiik ve orta gelirlilerin aldig1 paymn azaldigi, iist diizey yoneticilerin payinin ise énemli 6l¢iide arttign ileri
stiriilmektedir. Nitekim Piketty (2014: 315) liberal ekonomilerde gelir esitsizliginin artmasinin 6nemli bir sebebinin finans
sektorii ve finansal olmayan sektorlerdeki iist diizey yoneticilerin veya kendi deyimiyle “siiper yoneticilerin
(supermanager)” vyiikselisi oldugunu belirtmektedir. Esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde ise isgiicliniin daha giiclii
konumunun artan finansallagmanin gelir esitsizligini arttirici etkisini 1limlastirdig1 savi ileri stiriilmektedir. Ciinkii bu
ekonomilerde karar alma siirecinde paydas modelinin (stakeholder model) hakimiyetinden bahsedilmektedir ve isgiicii
hem girisim hem de sektdr diizeyinde iicret belirleme siirecine dahil olmaktadir.

Literatiirde son yillarda bu konuyu amag edinen iki caligma dikkat gekmektedir. Birincisi, Roberts ve Kwon’a (2017)
aittir. Yazarlar, Hall ve Soskice’nin (2001) kapitalizm tiirlerinin her birinin yol bagimli (path-dependent) kurumsal
degismeden dolay1 zaman iginde istikrarli oldugu varsayimin elestiren Schneider ve Paunescu’nun (2012) analizindeki
smiflandirmadan yola ¢ikarak liberal piyasa ekonomileri, liberal piyasa ekonomilerine benzer piyasa ekonomileri (LME-
like) ve liberal olmayan piyasa ekonomileri biciminde ii¢ farkli kapitalizm tiirlinii analiz konusu yapmaktadir. 1980-2007
donemine ait verileri kullanarak yaptiklari ampirik analizin sonuglarina gore, finans sektoriindeki biiyiime ve bu sektorde
artan istihdam liberal ekonomilerde ve liberal ekonomilere benzeyen ekonomilerde daha yiiksek gelir esitsizligine, daha
yiiksek oranda iicret farklilagsmasina ve en varlikli hanehalklarinin gelirinde daha fazla artisa neden olmaktadir. Diger
analiz Hall ve Soskice’nin (2001) orijinal siniflandirmasina bagli kalarak ve 1960-2013 dénemine ait verileri kullanarak
yapilan Huber, Petrova ve Stephens’a (2018) ait calismadir ve yine benzer sonuglara ulasilmaktadir. Analiz sonuglarina
gore liberal ekonomilerde finans sektoriiniin ekonomide artan agirligi, gelir esitsizliginin de daha fazla olmasinin
nedenidir. Esgtidiimlii piyasa ekonomilerinde iggiictiniin daha gii¢lii konumu finansallagmanin esitsizligi arttirici etkisine
kars1 koyabilmektedir.

4. Ampirik Analiz
4.1. Veri ve Ekonometrik Model

Bu caligmanin amaci finansallasma ve gelir esitsizligi iliskisinde farkli kurumsal yapilarin araci roliiniin olup olmadigini
analiz etmektir. Bu nedenle kapitalizm tiirleri literatiiriinden yararlanarak iki ayr1 kapitalizm siniflandirmasi temel alinmis
ve boylelikle finansallagmanin gelir esitsizligine etkisinin analizinde mukayeseli bir perspektif sunmak hedeflenmistir.
Hall ve Soskice’nin (2001) ¢alismasim kurumsal degisime yaklasimi nedeniyle elestiren Schneider ve Paunescu (2012)
bes farkli kapitalizm tiirii (devletci, liberal, liberal benzeri (LME-Like), hibrid ve esglidiimlii) ortaya koymaktadir. Bu
simiflandirmadan yararlanarak Roberts ve Kwon (2017: 520-521) Hall ve Soskice’nin siniflandirmasindan farkli olarak
esgiidiimlii piyasa ekonomilerine referans bir kategori olarak Fransa ve italya’y1 da dahil etmektedir. Bu ¢alismada da bu
smiflandirma temel alinmistir. Buna gore liberal piyasa ekonomileri iginde Avusturalya, Kanada, irlanda, Yeni Zelanda,
Ingiltere ve ABD yer almaktadir. Esgiidiimlii piyasa ekonomilerini ise Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, italya, Norveg, isve¢ ve Isvicre olusturmaktadir. Bu simflandirmaya literatiirde
basgka c¢aligmalarda da rastlamak miimkiindiir (Ahrens, Schweickert ve Zenker, 2015: 130). Gelir esitsizligini 6l¢mede
kullanilan en varlikli %1°lik kesimin iilkenin toplam geliri i¢indeki payina ait veriler esgiidiimlii piyasa ekonomilerinden
Avusturya ve Belcika icin mevcut olmadigindan bu iilkeler 6rnekleme dahil edilememistir. Ayrica finansallagma
derecesini dlgmek i¢in kullanilan degiskene (bir ekonominin toplam katma degeri iginde finans sektorii katma degerinin
pay1) ait seride Isvigre igin verilere 1995 yilindan itibaren erisildiginden bu iilke de 6rneklemin disinda tutulmustur.
Dolayisiyla analiz altis1 liberal piyasa ekonomisi ve dokuz tanesi esgiidiimlii piyasa ekonomisi olmak iizere 15 iilkeyi
kapsamaktadir. Veri kisit1 nedeni ile analiz dénemi ise 1985-2010 dénemi ile sinirli tutulmustur. Bu zaman donemi her
bir iilke i¢in ayr1 ayri model tahminine izin vermediginden ve galigmanin asil amaci farkli kapitalizm tiirlerinde
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finansallagmanin gelir dagilimi tizerinde belirgin bir bigimde farklilasip farklilasmadigini gérmek oldugundan veriler
havuzlanmistir. Bes farkli model tahmin edilmistir. Birinci model (Model 1) 15 OECD iilkesinin verilerinin havuzlanmasi
ile tahmin edilmis ve bu iilkelerde genel olarak finansallasmanin gelir esitsizligi iizerindeki etkisi test edilmistir. Tkinci
ve tliglincli model (Model 2 ve Model 3) ayr1 ayn liberal piyasa ekonomileri ve esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde
finansallagma-gelir esitsizligi iligkisini analiz etmek i¢in tahmin edilmistir. Dérdiincii ve besinci model (Model 4 ve
Model 5), farkli kapitalizm tiirlerinde iddia edildigi gibi emek piyasast kurumlarinin, finansallagmanin iggiicii aleyhine
yeniden dagitic1 etkisine karsi koyup koyamadigini test etmek i¢in Model 2 ve Model 3’e etkilesim teriminin eklenmesi
ile olusturulmus ve tahmin edilmis olan modellerdir.
Finansallasmanin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini test etmek icin tahmin edilen model asagidaki gibi ifade
edilebilir:
INEQUALITY;, = By + P1FIRE;; + B,LABOR;; + B3GDPG;y + B4GSIZE;, + &3¢ (1)

(1) no’lu esitlikte INEQUALITY;, ifadesi gelir esitsizligini, FIRE;, ifadesi finans sektoriiniin biyikligiini,
LABOR;; emek piyasast kurumlart endeksini, GDPG;,, GSYH bilyiime oranini ve GSIZE;,, hiikiimetin biiyiikliglini
temsil etmektedir. Ayrica alternatif olarak asagidaki (2) no’lu model de tahmin edilmistir:

INEQUALITY;; = Bo + B1FIRE;; + B,LABOR; + $3(LABOR;; * FIRE;) + [,GDPG; + S5GSIZE;; + €4 2

Bu modelde, (1) no’lu modelden farkli olarak (LABOR;, * FIRE;,) ifadesi, finansallagma ile emek piyasasi
kurumlar: arasindaki etkilesim terimini temsil etmektedir. Teorik olarak iggiiciinii koruyan emek piyasasi kurumlarinin
zayif veya gelismemis olmasi durumunda, finans sektoriindeki biiylime daha fazla esitsizlikle iligkilendirildiginden (veya
tersi), (2) no’lu modelde f5’iin degerinin negatif olmasi beklenmektedir.

Gelir esitsizligini 6lgmek i¢cin akademik ¢aligmalarda ve kamusal tartismalarda gini katsayisi siklikla bagvurulan
biresimli (synthetic) endekslerden biridir (Piketty, 2014: 266; Kus, 2012; Assa, 2012). 0 ile 100 arasinda deger alan bu
gostergenin 0’dan itibaren artan degerler almasi gelir esitsizliginin arttigini1 gostermektedir. Ancak bu esitsizlik 6l¢iisii bir
dagilimin esitsizlik hakkinda sdyleyebilecegi her seyi —hiyerarsinin en alt1 ve ortasi, ortasi ve {iistii, {istii ve en iistii
arasindaki esitsizlikleri-tek bir sayisal gostergeye indirgemektedir. Aslinda ¢ok boyutlu olan gergekligi tek bir boyuta
indirgeyerek gergekligi sadelestiren bu endeks, ayr1 ayri degerlendirilmesi gereken seyleri birbirine karigtirmaktadir.
Esitsizligin toplumsal gergekligi ile iktisadi ve politik 6nemi dagilimin farkli diizeylerinde farkli bir anlam ifade
etmektedir ve bunlarin ayr1 ayri1 analiz edilmesi 6nemlidir. Gini endeksindeki degisim ile hiyerarsinin en istiinden yer
alanlarin gelirinde bir artis1 veya en altinda yer alanlarin gelirinde bir daralmayi belirlemek giigtiir (Piketty, 2014) ve bu
Ol¢ii daha ¢ok orta simifin gelirlerindeki degisime duyarhidir (Roberts ve Kwon, 2017:519). Oysa finansal gelire artan
bagimlilik, iist diizey yoneticilerin licretlerinin artisi ile iliskilendirilmektedir (Lin ve Tomaskovic-Devey, 2013: Piketty,
2014). Ayrica ozellikle gelismis toplumlarda en fazla kazananlar arasinda finans sektoriinde galisanlarin olmasi, finans
sektortiniin birikim firsatlarindan daha iyi yararlanma becerisinin en zengin hanehalklari ile iliskili olmasi nedeniyle bu
analizde gelir esitsizliginin l¢iisli ve bagimli degisken olarak “en iistteki %1 lik kesimin ulusal gelirden aldiklar: pay”
tercih edilmistir (Roberts ve Kwon, 2017:519: Huber, Petrova ve Stephens, 2018). %1°lik kesimin ulusal gelirden yillik
olarak aldig1 pay vergi beyannamelerinde sunulan aile basma vergi ve transfer Oncesi piyasa geliri baz alinarak
hesaplanmaktadir (Alvaredo, Atkinson, Piketty ve Saez, 2013:4) ve 6rneklemde yer alan iilkeler i¢in Diinya Esitsizlik
Veritabani’ndan (The World Inequality Database-WID.world) elde edilmistir.

Finansallasmanin ortak tek bir Olgiisii yoktur. Nitekim son yillarda bu konu ile ilgili yapilan analizlerde
finansallagma gostergesi olarak finansal olmayan sektoriin faiz ve temettii gelirlerinin toplam katma degerine oraninin
veya kisaca finansal olmayan sektorde rantiyerlerin paymin (Stockhammer, 2004), finansal olmayan firmalarin portfoy
gelirlerinin nakit akigina oraninin (Krippner, 2011:34), hisse senedi piyasasinda toplam varliklarin degerinin GSYH’ya
oraninin, GSYH orant olarak vergiden 6nce banka geliri agisindan 6l¢iilen banka karliliginin, banka varliklar1 iginde
menkul degerlerin (Kus, 2012: 586-487) kullanildig1 dikkat ¢ekse de, bu ¢alismada toplam katma deger icinde finans
sektorti katma degerinin payr kullanilmigtir (Assa, 2012:36; Huber, Petrova ve Stephens, 2018). Ulusal hesaplar iginde
finans sektorii katma degerini elde etmek i¢in finansal aracilik (financial intermediation), gayrimankul (real estate) ve
isletme faaliyetlerin (business activities) katma degerlerinin toplami alinmistir. Orneklemde yer alan iilkelere ait veriler
ise OECD’nin Yapisal Analiz (Structural Analysis-STAN) veri tabaninda endiistriyel istatistiklerinden elde edilmistir.

Finansallasma ile gelir esitsizligi iliskisini analiz ederken, igselligi kontrol etmek ve her bir kapitalizm tiiriiniin
etkisini agiklayan spesifik nedensel mekanizmay1 da test etmek i¢cin emek piyasasi kurumlar1 endeksi olusturulmustur
(Huber Petrova ve Stephens, 2018:16). Bu endeks olusturulurken ti¢ farkli seriden yararlanilmistir ve bu serilerin her biri
Visser’den (2016) elde edilmistir. Birinci degisken sendika yogunlugu oranidir. Bu oran, toplam istihdam igerisinde iicret
geliri elde edenlerin oran1 olarak net sendika iiyeligi bigiminde &lgiilmektedir. 0 ile 100 arasinda deger almaktadr. ikinci
degisken ticret pazarliginin merkezilesmesinin bir 6l¢iistidiir. Bu degisken 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Son degisken
is konseylerinin veya benzer kurumlarin giiciinii 61¢en endekstir. Bu endeks 0 ile 4 arasinda 6l¢eklendirilmistir. 0 degerini
almasi is konseyleri veya benzer kurumlarin olmamasi veya istisna olmasi durumunu temsil ederken, 4 degerini almasi
ise ¢alisma konseyleri veya zorunlu temsilcilerin sendikalarin yaninda veya sendikalarin yerine toplu sézlesmeleri resmi
olarak miizakere edebilmesini temsil etmektedir. Dolayisiyla sifirdan itibaren artan degerler is konseylerinin artan giiciine
isaret etmektedir. Emek piyasasi kurumlari endeksi, degiskenlerin O ile 100 arasinda yeniden agirliklandirilmasi suretiyle
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olusturulmustur. Bu endeksin sifirdan itibaren artan deger almasi emek piyasasinda isgiicii lehine kurumsal yapinin
giiclendigine isaret etmektedir.

Gayri safi yurt i¢i hasilanin yillik reel biiyiime orani (GDPG) finansallasmanin, iktisadi biiylime yoluyla gelir
esitsizligini etkileyebilmesi nedeni ile modele dahil edilmistir (Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine, 2007). Son olarak,
GSIZE, hiikiimetin biyiikliigliini temsil etmekte ve hiikiimetin tiiketim harcamalarimin GSYH igindeki pay1 ile
6l¢lilmektedir. Bu degiskenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi ¢ok net degildir. Eger vergi ve transfer sistemi ile yeniden
dagilimin ¢ogu diisiik gelir gruplarina ise hiikiimetin daha fazla tiikketim harcamasi yapmasi gelir esitsizligini azaltacaktir.
Ancak eger zengin hanehaklar1 yoksullarin sémiiriilmesi igin daha fazla politik giice sahipse aksine esitsizligi arttiracak,
%1°lik kesimin gelirden aldig1 pay1 arttiracaktir (Clarke, Xu ve Zou, 2006).

4.2. Ekonometrik Metodoloji
4.2.1. Birim Kok Testleri

Panel zaman serisi analizinde ilk adim analizde kullanilan serilerde birimler arasi1 korelasyonun var olup olmadiginin
aragtirtlmasidir. Cilinkii yatay kesit bagimlilig1 birim kok testlerinin se¢ciminde 6nemli bir kriterdir. Eger serilerde birimler
arasinda korelasyon varsa birinci nesil testler bu korelasyonu dikkate almadigindan giivenilir sonuglar vermeyecegi kabul
edilmektedir. Bu durumda ikinci nesil testlere bagvurmak gerekir. Ayrica tahmin edilen modelin hata teriminde yatay
kesit bagimlilig1 esbiitiinlesme testleri ve tahmin yontemlerinin se¢imini etkilemektedir. Yine birinci nesil esbiitiinlesme
testleri ve geleneksel tahmin yontemleri bu korelasyonu dikkate almadigindan ikinci kusak esbiitiinlesme testlerine ve
hata diizeltme modellerine bagvurmak gerekmektedir.

Bu ¢alismada Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) scaled LM testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) tarafindan oOnerilen “diizeltilmis LM testi (bias-adjusted LM test)” basvurulacak olan yatay kesit bagimlilig
testleridir. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008: 106) tarafindan 6nerilen “diizeltilmis LM testi (bias-adjusted LM test)”
faktor yiiklerinin yatay kesit ortalamalarinin sifira yakin oldugu ve Pesaran (2004) CD testinin tutarli olmadig: durumda
bile tutarli olan bir test oldugundan bu ¢aligmada bu test sonuglar1 temel alinmustir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinde temel hipotez “yatay kesit birimleri arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur”
bi¢iminde ve alternatif hipotez ise “yatay kesit birimleri arasinda yatay kesit bagimiiigr vardir” seklindedir.

Eger analizde kullanilan serilerde yatay kesit birimleri arasinda korelasyon oldugu tespit edilirse, bu seriler i¢in
yapilacak birim kok testlerinde ikinci nesil testler daha giivenilir sonug verecektir. Pesaran (2007) tarafindan onerilen
panel birim kok testi ikinci nesil testlerden biridir. Bu test heterojen faktor yiikleri ile tek faktorlii bir model ortaya
koymaktadir (Hurlin ve Mignon, 2007: 19). Standart ADF regresyonunun, bireysel serilerin gecikmeli diizeylerinin ve
birinci farklarinin yatay kesit ortalamalari ile genisletilmis bir alternatifini gelistiren Pesaran (2007), bu alternatifi “yatay
kesitsel olarak genisletilmis Dickey-Fuller (CADF)” testi olarak adlandirilmaktadir (Pesaran, 2007: 267).

Kalmtilar serisel olarak korelasyonlu degilse, i. iilke i¢in tanimlanan regresyon,

AY =8 +BY,; +C Yy +AAY, +6, ®)
bi¢iminde yazilabilir. Bu denklemde y, :(%\I)ZL Vi Ve A, :(%\I)ZLAVLI dir (Hurlin ve Mignon, 2007:
19). Temel hipotezi test etmek i¢in (3) no’lu yatay kesitsel olarak genisletilmis DF (CADF) regresyonundab, (6,) ’nin
OLS tahmininden elde edilen t istatistigi kullanilir (Pesaran, 2007: 269) ve denklemden t-orani t(N,T) tarafindan,
AYM,Y; 4
S (¥i MY )
seklinde yazilir. Burada AY; = (A, A1 AY1 )Y 1 = Yigs Yigs oo Yir 1)

(4)

t(N,T)=

1/2

_ R p— AyM. Ay

Mu=1-WW W)W W =(r,AY,¥,) ve 6% = Vi bigiminde gosterilmektedir (Pesaran, 2007: 270).
T-4

Pesaran (2007: 276) CADF testi yatay kesitsel olarak genisletilmis bireysel ADF istatistigine dayalidir ve bireysel CADF

istatistiklerinin ortalamas1 CIPS istatistigini verir. Im, Paseran ve Shin (2003) panel birim kok testinin bir versiyonu

olarak, CIPS istatistigi ise agagidaki gibi ifade edilmektedir:

CIPS(N,T)=t—bar = N’liti(N,T)
i-1 (5)

CIPS istatistiginin bilesik asimptotik dagilimi normal degildir. Pesaran (2007) hem CADF hem de CIPS istatistikleri
icin sabit ve trendin olmadigi, yalniz sabitin oldugu ve hem sabit hem de trendin bulundugu modeller ile farkli zaman
boyutu (T) ve yatay kesit boyutu (N) i¢in kritik degerler tablosu sunmustur. Elde edilen CADF ve CIPS istatistikleri bu
tablolardan elde edilecek kritik degerler ile karsilagtirilir. Eger elde edilen CADF ve/veya CIPS istatistigi, kritik degerden
mutlak deger olarak biiyiik ise birim kdk oldugunu ileri siiren temel hipotez reddedilmektedir. Bu durumda serinin
duragan oldugu kabul edilir.
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4.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Eger tahmin edilen modelin hata teriminde birimler aras1 korelasyon varsa ikinci nesil egbiitiinlesme testlerine
basvurmak gerekir. Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman testi yatay kesit bagimliligina izin veren
ikinci nesil testlerdendir. Ayrica egimin heterojenligine izin verir. Bu teste bagvurabilmenin 6nkosulu bagiml degigkenin
duragan olmamast yani I(1) olmasidir. Bagimsiz degisken(ler) ise I(0) veya I(1) olabilmektedir.

Westerlund (2008), panel istatistigi, DH, ve grup ortalama istatistigi, DH, bi¢ciminde iki farkli test ortaya
koymaktadir. Panel istatistigi asagidaki gibi ifade edilmektedir:

i=1 t=2 - (6)

(6) no’lu esitlikte goriilen istatistik, temel hipotez ve alternatif hipotez altinda otoregresif parametre i¢in ortak bir
deger oldugunu varsaymaktadir: Hy: ¢p; = 1 (tiim i'ler igin) ve HY: ¢p; = ¢ ve ¢ < 1 (tiim i'ler icin).

Grup ortalama istatistigi ise aksine otoregresif parametre i¢in ortak bir deger varsayimi yapmaz ve dolayist ile bos
hipotezin reddedilmesi tiim panel icin esbiitiinlesmenin oldugu anlamina gelmez. Bu testte hipotezler, Hy:¢; =
1 (tumi'ler igin) ve H;:¢; <1 (en azindan bazii'ler igcin) bi¢imindedir. Grup ortalama istatistigi, (7) no’lu
esitlikteki gibi yazilmaktadir:

N T
A ~ ~ o O ,
DH =S(F-H*'aaé

=1 t=2 (7)
4.2.3. Uzun Dénemli iliskilerin Tahmini: Panel Hata Diizeltme Modeli

Modelde kullanilan degiskenler arasinda panel esbiitiinlesme testleri ile uzun dénemli iligki tespit edilmisse, uzun donem
parametrelerinin tahmini agsamasina gegilir. Eger tahmin edilen modelin hata terimlerinde gézlenemeyen ortak faktorler
veya ortak soklar nedeniyle ortaya ¢ikan (Tatoglu, 2017: 299) birimler arasi korelasyon veya yatay kesit bagimlilig1 tespit
edilmisse segilecek olan tahmincinin bu korelasyona direngli bir tahminci olmasi gerekir. Ote yandan panel veride zaman
boyutunun artmasi parametre heterojenligini de giindeme getirir. Geleneksel havuzlanmis tahmincilerde (sabit etkiler,
tesadiifi etkiler vb.) egim katsayilari tiim yatay kesitler i¢in aynidir. Ancak bu ¢alisma baglaminda finansallagmanin gelir
esitsizligi tizerindeki etkisinin yoniiniin ve degerinin her iilke i¢in aym olmasimi beklemek dogru degildir. Bu nedenle
heterojen panel tahmincilerine bagvurmak daha dogru olacaktir. Zaman boyutunun artmasi analizde kullanilan serilerin
duragan olmama sorununu da ortaya ¢ikarabilir. Bu durumda da duragan olmama durumuna etkin bir tahminci segmek
gerekir.

Ikinci nesil tahmincilerden, "Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) > tahmincisi (Eberhardt ve Bond, 2009; Eberhardt
ve Teal, 2010) bu kisitlar1 ortadan kaldirmaktadir. Heterojenlik, degiskenlerin duragan olmamasi ve yatay kesit
bagimliligimin standart panel tahmincilerinde ciddi sapmalara neden oldugunu ve ¢esitli tanilayici testlerin bu iddiay1
dogruladigini ileri siiren Eberhardt ve Bond (2009), iki agamal1 bir ydontem olan AMG tahmincisini 6nermektedir.

Birinci agama asagidaki gibi ifade edilebilir:

T
Ay, =b'Ax, + Y cAD, +e,
t=2
=>C =4 ®)

(8) no’lu esitlikte, e;; hata terimidir. Bu esitlikte gosterilen birinci asamada model, degiskenlerin birinci farklar

alinarak tahmin edilmektedir. Nedeni, duragan olmayan degiskenler ve gozlemlenemeyen faktorlerin, degiskenlerin

diizeydeki degerleri ile yapilan regresyon modelinde sapmali sonuglar ortaya koydugu diisiincesidir. Boylelikle 7 il
gosterilen zaman kuklasi katsayilari elde edilir. Tkinci asamada tahmin edilen model ise asagidaki gibidir:

Vi =, +bx, +ct+d a5 +e,
Bave = N Db
i ©)

(9) no’lu denklemde gosterilen bu agamada zaman kuklasi degigskeni her bir yatay kesit birimine ait regresyona dahil
edilmektedir. Ayrica dogrusal bir trend terimi de regresyonda yer alir. AMG tahminleri bireysel iilke tahminlerinin
ortalamasi olarak elde edilir.

4.3. Analiz Sonuclar

Ampirik analiz {i¢ temel asamada gergeklestirilmistir. Ilk olarak serilerde yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina gore
birim kok testleri secilerek serilerin duraganligi sinanmustir. ikinci olarak tahmin edilen modelin hata terimlerinde
birimler arasi korelasyonun varligina (veya yokluguna) bagli olarak panel esbiitiinlesme testleri se¢ilmis ve bu panel
esbiitiinlesme testleri yardimu ile degiskenler arasinda uzun donemli iligskinin varligi arastirilmistir. Son olarak degiskenler
arasinda tahmin edilen uzun donemli iligskiye bagl olarak panel hata diizeltme modelleri ile uzun donem katsayilar1 tahmin
edilmistir.
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4.3.1. Birim Kok Testleri

Panel birim kok testlerinin se¢iminde, analizde kullanilan degigkenlerde birimler arasi korelasyon ya da yatay kesit
bagimlilig: etkilidir. Modelde kullanilan serilerde birimler arasi korelasyon testi sonuglar1 Ek Tablo A, Ek Tablo B ve Ek
Tablo C’de gosterilmektedir. Sabit ve trendli bir modelden yararlanilmustir.

Tablo 1. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde-1(0) Birinci Fark-1(1)

Test Istatistigi Test Istatistigi
Genel Model
INEQUALITY -1.945 -3.299™
FIRE -2.182 -4.367"
LABORINDEX -2.023 -2.887""
GDPG -2.545 -3.269™"
GSIZE -1.223 -3.157™
Liberal Piyasa Ekonomileri
INEQUALITY -2.365 -3.770™"
FIRE -2.254 -3.377
LABORINDEX -1.496 -3.938™"
FIRE*LABOR -2.422 -4.443™"
GDPG -2.651 -3.726™"
GSIZE -1.476 -3.439™"
Esgiidiimlii Piyasa Ekonomileri
INEQUALITY -2.273 -3.941™
FIRE -2.507 -3.365™"
LABORINDEX -1.733 -3.140™"
FIRE*LABOR -1.898 -3.088™
GDPG -2.644 -3.940™"
GSIZE -1.879 -3.421™

Not: *¥* %% * qrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Genel model igin kritik degerler, %1, %5 ve %10 igin swrasiyla -
2.96, -2.76 ve -2.66 Ve liberal ve esgiidiimlii piyasa ekonomileri i¢in kritik degerler, %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -3.100, -2.860 ve -2.73 'tiir.

Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) scaled LM testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan
Onerilen “diizeltilmis LM testi (bias-adjusted LM test)” bi¢imindeki ii¢ ayr1 test sonucuna gore tiim seriler i¢in birimler
arasi yatay kesit bagimliligi yoktur bigimindeki temel hipotez reddedilmis, serilerde birimler arasinda korelasyon oldugu
sonucuna ulasilmigtir.

Ayrica Ek Tablo E’de Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan 6nerilen homojenlik testi sonuglari yer almaktadir.
Bu test egim parametrelerinin yatay kesit birimlerine gore homojen veya heterojen olma durumunu sorgulamaktadir. Ek
Tablo E’de yer alan sonuglara gore temel hipotez reddedilmekte, “egim parametreleri homojen degildir” bigimindeki
alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerde birimler arasi korelasyon tespit edildiginden bu degiskenlerde duraganligin
smanmasinda, yatay kesit bagimliligim dikkate alan ikinci nesil testlerden Pesaran (2007) panel birim kok testine
bagvurulmustur. Bu testin sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir. Sabitli ve trendli bir modelden yararlanilmigtir.

Tablodaki CIPS testi sonuglarina gore diizeyde tiim degiskenler i¢in t-bar (CIPS) istatistigi, tablonun altinda sunulan
ve Pesaran’dan (2007) elde edilen %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden mutlak deger olarak
kiigiiktiir. Buna gore seriler diizeyde duragan degildir. Bu nedenle serilerin birinci farklari alinmis ve bunlarin duraganligi
smamistir. Tablo 1°de de goriildiigii gibi bu sonuglara gore serilerin hepsinin birinci farklarinin duragan oldugu tespit
edilmistir.

4.3.2. Esbiitiinlesme Testi

Ampirik analizde kullanilan degiskenler diizeyde duragan degilse, degiskenler arasinda uzun doénemli denge
iligkinin varlig1 panel esbiitiinlesme testleri kullanilarak aragtirilmaktadir. Cok sayida esbiitiinlesme testinden hangisinin
secilecegini belirleyen ise tahmin edilen modelin hata teriminde yatay kesit bagimliliginin olmasi veya olmamasidir. Ek
Tablo D’de analizde tahmin edilen her bir model i¢in yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara
gore yatay kesit bagimliliginin yok oldugunu ileri siiren temel hipotez reddedildiginden daha giivenilir sonug elde etmek
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icin ikinci nesil testlerden Westerlund (2008) tarafindan ortaya konulan Durbin-Hausman panel egbiitiinlesme testinden
yararlanilmistir. Bu test yatay kesit bagimliliginin yani sira parametre heterojenligine direnglidir ve ayrica bagimsiz
degiskenler farkli duraganlik diizeylerine sahip olsa da basvurulabilir.

Tablo 2. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Durbin-H Grup Istatistigi

Test Istatistigi Durbin-H Panel Istatistigi

Model 1 -2.176 (0.015)™ -1.998 (0.023)™
Model 2 -1.801 (0.036)™ -1.394 (0.099)
Model 3 -1.615 (0.053)" -1.564 (0.059)"
Model 4 -1.706 (0.044)™ -1.291 (0.098)"
Model 5 -2.463 (0.007)™ -1.859 (0.032) *

Not: () icindeki degerler olasilik degerleridir. ™,™,” sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir ve “esbiitiinlesme yoktur”

bicimindeki bos hipotezin reddi anlamina gelir.

Tablo 2’de yer alan panel esbiitiinlesme test sonuglarina gore her bir model igin “esbiitiinlesme yoktur” bigimindeki
temel hipotez farkli anlamlilik diizeylerinde olsa da hem grup (DHg) hem de panel (DHp) istatistikleriyle
reddedilmektedir. Bu sonuglar gelir esitsizligi, finansallasma, emek piyasasi endeksi, GSYH biiyiime oran1 ve hiikiimetin
biiyilikliigii arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin varligini her bir model i¢in dogrulamaktadir.

4.3.3.Uzun Donemli iliskilerin Tahmini

Panel hata diizeltme modelinin “genisletilmis ortalama grup (AMG)” tahmincisi ile tahmin sonuglart1 Tablo 3, Tablo 4,
Tablo 5 ve Tablo 6’da goriilmektedir. Bu modellerde bagimli degisken ve gelir esitsizliginin 6l¢iisii olarak en varlikli
%1°1ik kesimin ulusal gelirdeki payr kullanilmistir. Toplam katma deger i¢inde finans sektorii katma degerinin payi ise
finansallagma gostergesi olarak analizde yer almistir.

Tablo 3. Genisletilmig Ortalama Grup (AMG) Tahmincisiyle Tahmin Sonuglari

MODEL 1
Ulkeler FIRE LABORINDEX GDPG GSIZE
Panel Tahmin Sonucu 0.2159 (0.0802)"** -0.0166 (0.0420) 0.0547 (0.0237)" -0.0164 (0.1057)

Avusturalya

0.4043 (0.0951)*

0.0380 (0.0362)

0.1099 (0.0503)*

0.2670 (0.1631)"

Kanada 0.2313 (0.1251)" -0.1461 (0.2981) 0.1030 (0.0679) -0.1170 (0.1215)
Irlanda 0.2510 (0.0739)"* -0.0478 (0.0533) 0.0140 (0.0530) -0.1317 (0.1696)
Yeni Zelanda 0.1387 (0.2537) -0.1353 (0.0502) ™ 0.0466 (0.1272) -0.2878 (0.3250)
Ingiltere 0.4487 (0.1494) -0.0490 (0.2409) 0.1224 (0.0584)" -0.1351 (0.0796)"
ABD 0.7204 (0.1941)™* -1.2573 (0.4203)" 0.1867 (0.0800)" 0.4511 (0.1961)"
Danimarka -0.0852 (0.0503)" -0.1483 (0.0448)"™* 0.0501 (0.0228)" 0.0821 (0.0687)
Finlandiya 0.4514 (0.1998)" -0.2850 (0.1240)™ -0.0858 (0.0738) -0.6636 (0.2572)™
Almanya -0.0992 (0.2572) -0.2405 (0.1152)" 0.0200 (0.1018) 0.4673 (0.4293)
Japonya 0.3376 (0.4207) -0.4057 (0.1870)" 0.1985 (0.1084)" -0.4167 (0.4123)
Hollanda -0.1187 (0.0605)™ -0.0211 (0.1437) -0.0195 (0.0561) 0.1121 (0.0801)
Norveg -0.4410 (0.7347) 0.0549 (0.4429) 0.5281 (0.2607)" 0.6914 (0.4258)"
Isve¢ 0.3728 (0.1618)"™ 0.0152 (0.1307) 0.1072 (0.0712) -0.1287 (0.2780)
Fransa 0.1671 (0.1053) -0.0379 (0.0155)" 0.1183 (0.0565)" 0.0613 (0.1254)
Italya 0.2346 (0.1025)"™ 0.0647 (0.1127) 0.0085 (0.0758) -0.3045 (0.1534)™

Not: Bagiml degisken: En varlikli %1 'lik kesimin iilkenin toplam geliri icindeki payi. Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.
T swraswla %1, %5 ve %10 anlambiliklar: gbstermektedir.
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Farkli 6rneklemler ile tahmin edilen bes farkli modelde ulagilan ortak sonug finansallasmanin gelir esitsizliginin
artisina katkida bulundugudur. Bu sonuglar literatiirdeki diger ¢alismalarin sonuglart ile uyumludur (Kus, 2012; Assa,
2012; Bradford, Arnum ve Naples, 2013; Roberts ve Kwon, 2017).

Tablo 3’te yer alan sonuglar genel olarak 6rneklemde yer alan OECD iilkelerinde gelir esitsizligi ve finansallagma
iligkisini ortaya koymaktadir. Buna gore, OECD iilkelerinde finansallasma ve gelir esitsizligi arasindaki iligskiyi gosteren
katsay1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Finans sektorii katma degerinde %1 artis, gelir esitsizligini yaklasik %
0.22 oraninda arttirmaktadir. Modelde yer alan emek piyasasi kurumlar1 endeksinin ve hiikkiimetin biiyiikligiini temsil
eden degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. GSYH biiyiime oraninin katsayisi ise pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Biiylime oraninda %1 artis gelir esitsizligini % 0.05 oraninda arttirmaktadir.

Genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmincisinin 6nemli bir 6zelligi daha once belirtildigi gibi 6rneklemde yer
alan her bir yatay kesit birimi yani her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 egim parametresi tahmin edebilmesidir. Tahmin sonuglarina
gore 8 OECD iilkesinde (Avusturalya, Kanada, irlanda, ingiltere, ABD, Finlandiya, isve¢ ve italya) finansallasma ile
gelir esitsizligi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir. Bu iilkelerden Avusturalya, Kanada,
Irlanda, Ingiltere ve ABD, kapitalizmin tiirleri (varieties of capitalism) literatiiriine gére liberal piyasa ekonomileridir ve
bu ekonomilerde finansallagma ile gelir esitsizligi iligkisine iligkin en biiyiik egim parametresi 0.72 ile ABD, 0.45 ile
Ingiltere ve 0.40 ile Avusturalya’ya aittir. Bu bulgular, liberal ekonomilerde finans sektériiniin ekonomide artan
agirhgmm, daha fazla gelir esitsizliine neden oldugu yolundaki iddialari destekler niteliktedir. Hollanda ve
Danimarka’da gelir esitsizligi ile finansallagsma arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Almanya, Japonya, Norve¢ ve Fransa’da ise finansallasma ile gelir esitsizligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamustir.

Tablo 4. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisiyle Tahmin Sonuglar1 (LME i¢in)

MODEL 2
Ulkeler FIRE LABORINDEX GDPG GSIZE
Panel Tahmin Sonucu ~ 0.3197 (0.0200)™" -0.1559 (0.0765)™ 0.0165 (0.0473) 0.0266 (0.1697)
Avusturalya 0.3568 (0.1101)"" 0.0531 (0.0336)" 0.0776 (0.0590) 0.3306 (0.1839)"
Kanada 0.3358 (0.0934)"" -0.3339 (0.2976) 0.0327 (0.0698) -0.2932 (0.0990)™
Irlanda 0.2740 (0.0350)"" -0.0736 (0.0426)" -0.0030 (0.0410) -0.1121 (0.0918)
Yeni Zelanda -0.2239 (0.1148)™ -0.1569 (0.0445)™ -0.0032 (0.1222) -0.1956 (0.3075)
Ingiltere 0.3111 (0.1507)* -0.2614 (0.2097) 0.0997 (0.0564)" 0.0048 (0.0700)
ABD 0.8267 (0.0672)""" -1.1396 (0.3328)"™ 0.2194 (0.0840)"™ 0.6077 (0.1729)"

Not: Bagimli degisken: En varlikli %1 lik kesimin iilkenin toplam geliri icindeki payi. Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.
S siraswyla %1, %5 ve %10 anlamlihiklar: géstermektedir.

Hokk

Liberal piyasa ekonomileri ve esgiidiimlii piyasa ekonomileri arasindaki bu farklilasmadan da destek alarak ayni
model bu kez her bir kapitalizm tiirii i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Tablo 4’de liberal piyasa ekonomileri ve Tablo 5’te
ise esglidiimlii piyasa ekonomileri i¢in tahmin sonuglari gériillmektedir. Tablo 4’de liberal piyasa ekonomileri i¢in tahmin
edilen modele gore finans sektorii katma degerinde %1 artis, gelir esitsizligini yaklagik %0.32 oraninda artirmaktadir.
Tek tek iilke katsayilar1 incelendiginde ise finans sektorii katma degerinde %1 artig, gelir esitsizligini Avusturalya’da
%0.36, Kanada’da %0.34, Irlanda’da %0.28, Ingiltere’de % 0.31 ve ABD’de % 0.83 oraninda arttirmaktadr.
Finansallasma gelir esitsizligi lizerinde en biiylik etkiyi ABD’de yaratmaktadir. Tablo 5’te yer alan sonuglara gore
esglidiimlii piyasa ekonomilerinde ise finans sektoriiniin ekonomideki agirliginda %1 artig, gelir esitsizligini %0.22
oraninda arttirmaktadir. Bu katsaymin liberal ekonomilerde daha biiyiik olmasi, finansallagma ve gelir esitsizligi
arasindaki iligkide kurumsal farkliliklarin 6nemli olabilecegine dair kapitalizm tiirleri literatiiriinii destekleyici bir ampirik
bulgudur ve Roberts ve Kwon’un (2017) ampirik bulgular ile uyumludur.

Tablo 5. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisiyle Tahmin Sonuglar1 (CME i¢in)

MODEL 3
Ulkeler FIRE LABORINDEX GDPG GSIZE
Panel Tahmin Sonucu ~ 0.2178 (0.0968)" -0.0409 (0.1309) 0.1158 (0.0785) -0.0843 (0.1194)
Danimarka -0.2063 (0.1158)" -0.1855 (0.0759)" 0.0618 (0.0560) 0.3898 (0.1460)™"
Finlandiya 0.4819 (0.0847)™* 0.3123 (0.1213)™" -0.0892 (0.0707) -0.6786 (0.1949) ™
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Almanya 0.4337 (0.2491)° -0.3836 (0.1314) 0.0100 (0.1255) -0.0124 (0.5100)
Japonya 0.3615 (0.3567) 0.3812 (0.1797)" 0.1753 (0.1033)" -0.5431 (0.3965)
Hollanda -0.2198 (0.0307)" -0.0804 (0.1384) 0.0036 (0.0564) 0.0976 (0.0778)
Norveg 0.4629 (0.7067) -0.8909 (0.2589)" 0.7011 (0.2901)" 0.3158 (0.4357)
Isveg 0.4497 (0.0968)" -0.0035 (0.1074) 0.1114 (0.0742) -0.1670 (0.2543)
Fransa 0.2089 (0.0470)*"* -0.0422 (0.0128)" 0.1252 (0.0454)"™ 0.0501 (0.1016)
Italya -0.0118 (0.0475) 0.1530 (0.1225) -0.0565 (0.0786) -0.2113 (0.1637)

Not: Bagimli degisken: En varlikli %1 lik kesimin iilkenin toplam geliri icindeki payi. Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir.
T swrasyla %1, %S ve %10 anlamlihiklar: géstermektedir.

Esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde finansallagma-gelir esitsizligi iliskisini ortaya koyan bireysel egim katsayilari,
liberal ekonomilere nazaran daha heterojen niteliktedir. Nitekim bazi ekonomilerde (Danimarka, Hollanda)
finansallasmanin esitsizligi azalttig1 tespit edilmistir. italya’da da egim katsayis1 Danimarka ve Hollanda gibi pozitif olsa
da, istatistiksel olarak anlamli degildir. Finlandiya, Almanya, Isve¢ ve Fransa’da finansallasmanin gelir esitsizligini
arttirdig tespit edilmistir. Fransa hari¢ diger ti¢ ekonomide katsay1 0.40’1n {izerindedir. Emek piyasas1 kurumlart endeksi
Danimarka, Almanya, Norve¢ ve Fransa’da negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6’da goriilen alternatif iki model, (1) no’lu esitlige etkilesim teriminin, (FIRE*LABOR), dahil edilmesi ile
olusturulan modellerdir. Liberal ve esgiidiimlii piyasa ekonomileri i¢in ayri ayri tahmin edilen bu modellerde amag,
finansallagma ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide, emek piyasast kurumlarinin gelir esitsizligini azaltic1 bir roli olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Tahmin edilen modelde etkilesim teriminin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi bu roliin
varliginin kamtidir. Etkilesim teriminin eklenmesi ile finansallagma ve / veya emek piyasasi kurumlarimin gelir esitsizligi
tizerindeki toplam etkisi, finansallasma ve emek piyasasi kurumlari endeksine gore gelir esitsizliginin kismi tiirevi ile
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Baltagi, Demetriades ve Law, 2007: 9):

d(INEQUALITY)

IR = P+ Ba(LABORINDEX)
d(INEQUALITY)
3(LABORINDEX) _ P2 * Bs (FIRE)

Liberal piyasa ekonomileri i¢in tahmin edilen modelde, finansallagsma ile gelir esitsizligi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Finans sektoriiniin ekonomideki agirliginda (katma degerinde) %1
artig, uzun donemde diger faktorler sabitken gelir esitsizligini % 0.97 oraninda arttirmaktadir. Emek piyasasi kurumlari
endeksi tahmin edilen modelde istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak model dahil edilen etkilesim teriminin
(FIRE*LABOR) modeldeki katsayist %90 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretlidir. Etkilegim
teriminin degeri -0.03721°dir ve bu katsay1 araciligi ile finansallasmanin gelir esitsizligi tizerindeki toplam etkisi
asagidaki gibi ifade edilebilir:

d(INEQUALITY)
d(FIRE)

=0.97111 — 0.03721 (LABORINDEX)

Buna gore, etkilesim teriminin katsayisinin negatif olmast emek piyasast kurumlariin finansallagmanin isgiicii
aleyhine yeniden dagitici etkisine karsi koydugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile emek piyasast kurumlarinin zayif
oldugu durumda, finans sektdriiniin ekonomide artan agirligi daha fazla gelir esitsizligi anlamina gelmektedir. Ya da tam
tersi emek piyasast kurumlart giiclii ise finansallasmanin bu olumsuz etkisi emek piyasasi kurumlari tarafindan
azaltilacaktir. Ancak yukaridaki esitlige gore liberal piyasa ekonomilerinde finansallagsmanin gelir esitsizligini arttirici
etkisini azaltmasi igin emek piyasasi kurumlar1 endeksinin degerinin en az 26.09’a esit olmasi ya da bu degerden biiyiik
olmasi gerekmektedir. Ancak liberal piyasa ekonomilerinde bu degerin 1995’ten bu yana ortalama degerinin 20’ye yakin
bir deger almasi emek piyasasi kurumlarinin finansallasmanin isgiicii lehine yeniden dagitici sonuglarim engel olabilecek
veya bu etkiyi tersine dondiirecek bir diizeyde olmadigini géstermektedir. Bu sonug ayrica kapitalizm tiirlerinden liberal
ekonomiler i¢in ortaya konulan tezi de desteklemektedir.
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Tablo 6. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisiyle Tahmin Sonuglari (Etkilesim Terimli Model)

MODEL 4 MODEL 5
Liberal Piyasa Ekonomileri Esgiidiimlii Piyasa Ekonomileri

FIRE 0.971 (0.418)™ 0.743 (0.086)™"
LABORINDEX 0.841 (0.668) 0.847 (0.325)™
FIRE*LABORINDEX -0.037 (0.022)" -0.033 (0.012)™"

GDPG 0.049 (0.036) 0.054 (0.022)"

GSIZE -0.012 (0.015) -0.003 (0.012)

_CONS -16.03 (11.33) -25.54 (23.36)

Not: Bagimli degisken: En varlikli %1 lik kesimin iilkenin toplam geliri icindeki payi. Parantez icindeki degerler standart hata degerleridir. ™,
" swrasyla %1, %5 ve %10 anlambhiliklar: géstermektedir.

Esgiidiimlii piyasa ekonomileri i¢in Tablo 6’da tahmin edilen model sonuglarina gore finansallasmanin gelir
esitsizligi lizerindeki etkisi liberal piyasa ekonomilerine nazaran daha kiigiiktiir. Finans sektorii katma degerinde %1 artig,
bu ekonomilerde gelir esitsizligini % 0.74 oraninda arttirmaktadir. Emek piyasasi endeksi endeksi %99 giiven diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif igaretlidir. Bu katsay1 finansallagma diizeyi sifir oldugunda emek piyasasi kurumlar
endeksinin etkisini géstermektedir. Bu deger de ger¢cek durumu yansitmadigindan tek basia bu degiskenin katsayisini
yorumlamak dogru degildir (Huber, Petrova ve Stephens, 2018). Etkilesim teriminin katsayisi ise istatistiksel olarak
anlamli ve negatif isaretlidir. Bu katsayinin esgiidiimlii piyasa ekonomileri i¢in anlamini gérmek adina asagidaki gibi
ifade edilebilir:

d(INEQUALITY)
d(FIRE)

= 0.74394 — 0.03323 (LABORINDEX)

Etkilesim teriminin negatif isaretli olmasi beklentileri dogrular bigimde esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde
finansallagmanin gelir esitsizligi iizerindeki negatif etkisini azaltmak i¢in emek piyasasi kurumlarimin giiglii olmasi
gerektigine isaret etmektedir. Finansallasmanin isgiicii aleyhine yeniden dagitici etkisini ortadan kaldirmak i¢in emek
piyasasi kurumlar1 endeksi degerinin en az 22.3867 ve bu degerden daha biiyiik olmasi gerekmektedir. Esglidiimlii piyasa
ekonomilerinde bu endeksin son yillardaki ortalama degerinin 40 civarinda olmasi bu ekonomilerde emek piyasasi
kurumlarmin finansallagmanin negatif etkilerini azaltacak diizeyde oldugunu gostermektedir. Bu karsilastirmali sonug
caligsmanin temel tezini destekleyecek niteliktedir: Finansallagma ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide kurumsal yap1
kritik bir rol oynamaktadir. Ayrica kisi basma diisen gelirin bilylime oranimin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu katsay1 finansallagmanin gelir esitsizligi tizerinde iktisadi biiyiime araciligi ile etkili olabilecegi
varsaymmini (Beck, Demirgiig-Kunt ve Levine, 2007) dogrular niteliktedir.

5. Sonuc¢

Finansallagsma, otuz yili askin siiredir iktisadi sistemin isleyisini degistiren en 6nemli gelismelerden biridir. Bu konu ile
ilgili yapilan ¢aligmalar 6zellikle endiistriyel ekonominin temel mantigint ve toplumun i¢ isleyisini nasil doniistiirdiigiini
ve bunlarin etkilerini sorgulamaktadir (van der Zwan, 2014). Bu doniisiimiin, gelir esitsizligi izerindeki etkisi son yillarda
siklikla tartisilan konulardandir.

Finansallagma, reel sektdre nazaran finans sektoriiniin nisbi dnemini arttirmistir. Finansal gelire artan bagimlilik,
ekonominin potansiyel bilyiime ve istikrarina da zarar vererek, kaynaklarin ig¢ilerden ve reel tiretimden finansal birimlere
ve finansal piyasalara yeniden dagilimma neden olmustur. Finansallasma ile birlikte finansal olmayan firmalarin da
davramisinda temel yonlendirici ilke olarak hissedar degerinin ortaya ¢ikisi, firmalarin temel amacim hissedarlarina kar
saglamak bi¢ciminde degistirmis, sirketlerin performansi hisse bagina kazang gibi finansal bir 6l¢iilerle degerlendirilmeye
baglamistir (Lazonick, 2010). Bu siireg iicret belirleme ve iktisadi artigin (surplus) dagitim siirecinde firma sahiplerinin
ve yoneticilerin pazarlik giiclinii arttirmis, isciler ise reel iicretlerinde durgunluk ve artan borgluluk ile kars1 karsiya
kalmistir. Uzun dénemde finansallagma, iiretimin toplumsal iligkilerini yeniden yapilandirarak finansal elitlere daha fazla
ayricalik tanimus, ulusal gelirden bu kesimin aldig: pay1 ve dolayisiyla gelir esitsizligini arttirmigtir (Roberst ve Kwon,
2017).

Ancak bu iliskide gbzden kacan husus bu yeniden dagitim siirecinin {lkelerin kurumsal yapisina gore
farklilasabilecegi hususudur. Son yillarda literatiirde bu konu ile ilgili ampirik caligmalar artis gosterse de (Roberts ve
Kwon, 2017; Huber, Petrova ve Stephens, 2018) hala sinirhidir. Bu nedenle bu ¢alismada, kapitalizm tiirleri (varieties of
capitalism) literatiiriinden destek alarak finansallagsma-gelir esitsizligi iliskisinin ulusal kapitalizmlerin farkli ulusal
kurumsal yapilarina bagli olarak farklilagip farklilagsmadigi analiz edilmistir. Bu amagla 15 OECD iilkesinin 1980-2010
donemine ait verileri kullanilmugtir. Kapitalizm tiirleri literatiiriniin iki ideal kapitalizm siiflamasi-liberal piyasa
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ekonomileri ve esglidiimlii piyasa ekonomileri- temel alinarak OECD f{ilkeleri iki alt gruba ayrilmustir. Ampirik analizde
heterojen panel veri modelleri i¢erisinde yer alan “Genisletilmis Ortalama Grup (AMG)” tahmincisinden yararlanilmstir.

Teorik olarak liberal piyasa ekonomilerinde endiistriyel iligkiler ve kurumsal y6netisimin piyasa iligkileri tarafindan
yonetilmesi nedeniyle finans sektdriindeki biiyiimenin, ulusal gelirden %1°lik kesimin aldig1 pay1 arttirmasi dolayisiyla
daha yiiksek bir gelir esitsizligine neden olmasi beklenmektedir. Esgiidiimlii piyasa ekonomilerinde ise isgliciiniin liberal
ekonomilere nazaran gii¢lii konumu ve is¢i, isveren ve devlet arasindaki igbirlik¢i iligkiler nedeniyle finansallagsmanin
esitsizligi arttirici etkisine karst koydugu, dolayisiyla bu ekonomilerde finans sektdriindeki biiylimenin gelir esitsizligini
daha az arttirmasi umulmaktadir. Nitekim ampirik analiz sonuglar1 bu teorik bekleyisleri dogrular niteliktedir ve bu
sonuglar Roberts ve Kwon (2017) ve Huber, Petrova ve Stephens’in (2018) sonuglari ile uyumludur. Ayrica tahmin
edilen tim modellerde finansallagsma ile gelir esitsizligi arasindaki iliski literatiirdeki ¢ok sayida ¢alismanin sonuglari
(Kus, 2012; Assa, 2012; Bradford, Arnum ve Naples, 2013; Tunali ve Ozdemir, 2017; Yeldan, 2000; Tomaskovic-Devey
ve Lin, 2011; Godechot, 2016) ile uyumlu ve pozitiftir. Ancak bu etki liberal piyasa ekonomilerinde, esgiidiimlii piyasa
ekonomilerine nazaran daha biiyliktiir. Ampirik sonuglarin finansallasmanin gelir esitsizligini arttirdigini ortaya koymasi
ve bu etkinin liberal ekonomilerde daha fazla oldugunun tespiti kurumlarin 6nemine isaret etmektedir.
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EKLER
Ek Tablo A. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari (Genel Model i¢in)
Breusch-Pagan LM Pesaran (2004) CD LM Diizeltilmis LM
(bias-adjusted LM)
Test Ist. Test Ist. Test Ist.
Degiskenler
INEQUALTY 138.283 (0.016)™ 2.293 (0.011)"™ 13.046 (0.000)™*
FIRE 134.126 (0.029)™ 2.010 (0.022)™ 13.676 (0.000)™
LABORINDEX 172.459 (0.000)™™ 4.655 (0.000)™ 16.470 (0.000)™"
FIRE*LABOR 224.476 (0.000)™ 8.244 (0.000)™ 17.870 (0.000)™"
PGDPG 127.512 (0.067)" 1.553 (0.060)" 5.759 (0.000)™
GSIZE 137.987 (0.017)™ 2.276 (0.011)™ 59.19 (0.000)™"

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. () igindeki degerler olasilik (p)
degerleridir.

Ek Tablo B. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1 (LME igin)

Breusch-Pagan LM Pesaran (2004) CD LM Diizeltilmis LM
(bias-adjusted LM)
Test Ist. Test Ist. Test Ist.
Degiskenler
INEQUALTY 66.416 (0.000)™" 9.387 (0.000)™" 40.966 (0.000)™
FIRE 64.078 (0.000)™ 8.960 (0.000)™ 38.438 (0.000)™
LABORINDEX 140.186 (0.000)" 22.855 (0.000)™" 26.863 (0.000)™
FIRE*LABOR 91.881 (0.000)™ 14.036 (0.000)™ 20.683 (0.000)™
PGDPG 140.138 (0.000)™ 22.847 (0.000)™ 3.630 (0.000)™
GSIZE 143.409 (0.000)™ 23.444 (0.000)™ 30.500 (0.000)™
Not: ™" " swrastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini géstermektedir. () igindeki degerler olasilik (p)
degerleridir.
Ek Tablo C. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari (CME igin)
Breusch-Pagan LM Pesaran (2004) CD LM Diizeltilmis LM
(bias-adjusted LM)
Test Ist. Test Ist. Test Ist.
Degiskenler
INEQUALTY 138.016 (0.000)™™ 12.022 (0.000)™" 11.120 (0.000)"™
FIRE 159.793 (0.000)™ 14.589 (0.000)™" 20.240 (0.000)™
LABORINDEX 253.888 (0.000)™ 25.678 (0.000)™" 19.137 (0.000)"™
FIRE*LABOR 282.311 (0.000)™ 29.028 (0.000)™" 14.681 (0.000)™
GDPG 352.811 (0.000)™ 37.336 (0.000)™ 17.156 (0.000)™
GSIZE 250.800 (0.000)™ 25.314 (0.000)™" 13.607 (0.000)™

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. () igindeki degerler olasulik (p)

degerleridir.
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Ek Tablo D. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Breusch-Pagan LM Pesaran (2004) CD LM Diizeltilmis LM
(bias-adjusted LM)
Test Ist. Test Ist. Test Ist.
Model 1 372.609 (0.000)™ 18.466 (0.000)™ 10.176 (0.000)™
Model 2 62.310 (0.000)™" 8.637 (0.000)™ 3.634 (0.000)™
Model 3 93.760 (0.000)™ 6.807 (0.000)"™" 2.658 (0.000)™
Model 4 54,785 (0.000)™" 7.263 (0.000)™" 4.081 (0.000)™
Model 5 93.522 (0.000)™ 6.779 (0.000)™" 1.771 (0.000)™
Not: *,"" sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. () igindeki degerler olasilik (p)
degerleridir.
Ek Tablo E. Homojenlik Testi Sonuglari
Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Test Istatistigi Test Istatistigi Test Istatistigi Test Istatistigi Test Istatistigi
A 3.986 (0.000)™ 4.441 (0.002)™ 6.730 (0.000)™" 3.890 (0.000)™ 5.954 (0.000)"™"
A qaj 4.436 (0.000)™ 4.941 (0.000)™ 7.489 (0.000)™ 4.328 (0.000)™ 6.625 (0.000)™

Not: ™" siraswyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. () icindeki degerler olasilik degerleridir.
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