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Onur OZDEMIR

Gelir Esitsizligi ve Finansallasma Arasindaki iliskinin Panel
Veri Analizi: Farkli Gelir Gruplar1 Uzerine Bir Uygulama

Oz

Bu c¢alisma finansallasma-gelir esitsizligi bagintisim1 panel veri analizi
cercevesinde farkli gelir gruplarini iceren 97 iilke igin 1991-2014 yillar1 arasinda
incelemektedir. Calismanin temel Onemi agisindan finansallasma ve gelir
esitsizligi arasindaki pozitif iligski farkli gelir gruplarina sahip {ilkeler temelinde
uzun vade de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Ampirik sonuglar
gostermektedir ki, finansallasma gostergelerindeki degisim gelir esitsizligini
artiric1 bir etkiye sahiptir. Makale igerisinde bu etkinin Olgegi hem zaman
boyutunda incelenmekte hem de {ilkelerin gelir smiflandirmasina goére analiz
edilmektedir. Ayrica, gelir esitsizligi ve finansallasma arasindaki pozitif iliskinin
ardinda yatan istatistiki sorunlar farkli analiz yontemlerine bagli olarak
incelemeye tabi tutulmaktadir ve birbirini dogrulayan kanitlar1 destekler
niteliktedir. Bu nedenle, gelir esitsizliginin biitiinsel bir incelemeye tabi
tutulabilmesi  finansallasma ile arasindaki iliskinin g6z  Oniinde
bulundurulmasim gerektirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gelir Esitsizligi, Finansallasma, Kiiresellesme, Finansal Sektér,
Finansal Piyasalar

A Panel Data Analysis of the Relationship between Income
Inequality and Financialization: An Application on Different
Income Groups

Abstract

This study investigates the financialization-income inequality relationship
within the frame of a panel data analysis for 97 countries including different
income groups, in the 1991-2014 period. According to the main interest of the
study, the positive relationship between financialization and income inequality
is also statistically significant on the basis of countries with different income
groups in the long-run. Empirical results show that the change in
financialization indicators has an increasing effect on income inequality. In the
article, the scale of this effect is both examined in the time dimension and
analyzed according to income classification of the countries. Furthermore, the
statistical issues lying behind the positive relationship between income
inequality and financialization are examined based on different analysis
methods and they support the arguments that confirm each other. Thus, in order
to examine income inequality holistically, it is necessary to consider its
relationship with financialization.

Keywords: Income Inequality, Financialization, Globalization, Financial Sector,
Financial Markets
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Gelir Esitsizligi ve Finansallasma Arasindaki iligkinin Panel Veri Analizi: Farkli Gelir

Gruplari Uzerine Bir Uygulama

1. Giris

Finansallasma kavrami, ekonomi disiplininde oldugu kadar politik ve
kiiltiirel alanlar1 inceleyen diger bir¢ok farkli disiplinin de ortak nesnesi
olarak literatiirde yerini almaktadir. Bu cercevede, teorik ve pratik
yonlerinin bir biitiin halinde degerlendirilmesi 6ncelikle farkli metodolojik
sorunlarin ¢oziimiinii gerektirmektedir. Kavramin gelisim stireci bu olguyu
dogrulayacak bilegenleri bizlere acik¢a sunmaktadir. Ozellikle ekonomi
alaninda finansallasmanin “nasil” tanimlanmasi gerektigi halen ortak bir
zeminde bulusamamaktadir. Buna bagh olarak, kavrammn olumlu ve
olumsuz yonlerinin incelenmesi biitiinsellik olgusunun smirlarina
dayanmaktadir. Mevcut calisma, finansallasmanin ekonomik yoniinii ele
alarak kavramin iktisadi bilegenler ile arasindaki iligkisinin en eksik
bulundugu alanlardan birine odaklanmaktadir: Gelir Esitsizligi. Sekil 1,
finansallasma ve fonksiyonel gelir dagilimi arasindaki iliskinin genel bir
semasin1 gostermektedir.

Tarihsel siireg igerisinde sekillenen ekonomi politikalar tiretici giiglerin
gelisimine bagh olarak farklilasmis olup kapitalist sistemin gidisatina uyum
saglamaya yonelik stirekli bir yenilenme igerisinde olagelmistir. Ancak her
bir ekonomi-politik varsaymm kendi igerisinde sosyo-politik ve kiiltiirel
degisim Ogelerini ve etkenlerini tasimaktadir. Bu nedenle, miilkiyet
yapisinin sabit kaldigi; yalniz, boliisiim kurallarinin ekonomi politikalarina
bagh olarak siirekli degistigi tarihsel donemlerin kendine ait (6zel)
unsurlarinin bir biitiin halinde ele alinmasi1 ve bu biitiinliik g¢ercevesinde
karsilagtirmali analizinin yapilmasi mevcut sistemin geleceginin dogru bir
sekilde yorumlanmasi agisindan zorunluluk teskil etmektedir.

icinde yasadigimiz dénem ve bu dénemi sekillendiren iktisadi yapimin genel
kurallar1 gelir dagilimindaki bozulmalarin nedenleri {izerine, oOzellikle
emegin toplam hasiladan elde ettigi gelir aleyhine, herhangi bir agiklama
yapmaktan ka¢imnmaktadir'. Grafik 1, 1991-2014 yillar1 arasi dénem igin
iilkelerin gelir diizeylerine gore gelir esitsizligi egilimini? gostermektedir.
Grafik 2 ve Grafik 3 ise, sirasiyla gelir smiflandirmasma gore mevduat
bankas1 6zel kredi miktar1 (% GSYH) ve finansal sistem mevduat oram (%
GSYH) ile olgiilen finansallasma degiskenleri icin 1991-2014 yillar
arasindaki egilimleri gostermektedir.

1 Burada belirtmek gerekir ki, 2007/2008 kiiresel krizi sonrasi hakim iktisadi sistemin giiciinii
kaybettigi tartismalar: giincelligini korumaktadir.

2 Kapsamu ve detaylar: veri seti baghig1 altinda verilecek olup, 6nsel olarak belirtmek gerekirse
finansallasma degiskeninin toplam finansal sistem mevduatinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH)’ya orani (%) olarak hesaplanmaktadir.
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Sekil 1. Finansallasma ve Fonksiyonel Gelir Dagilimi

Ulusal Gelir
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Kaynak: Palley (2007: 12)

Grafik 1. Gelir Siniflandirmasina Gore Ulke Gruplarimin Gelir Esitsizligi
Egilimi
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Kaynak: Solt (2016)

Mevcut iktisadi goriise gore, serbest piyasa ekonomisinin sorunsuz bir
bicimde islemesi ve ekonomik miidahalelerin 6zel ve kamu sektorii
cercevesinde dogru bir sekilde uygulanmas iiretici giiglerin {iretim siireci
sonunda elde edecekleri gelirlerin esit dagiliminin en efektif yolu olacaktir.
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Gruplari Uzerine Bir Uygulama

Kaynaklarin dagilimi ile uyum iginde isleyecek olan ulusal gelirin faktorler
arasinda esit bolistimiinti belirleyen kurallar biitiinii ekonominin
miidahalelerden bagimsiz kilinmasina dayanmaktadir. Bu yondeki diisiince
yogunlugu ekonomik sistemin tiim wunsurlar1 igin gecerlilik tegkil
etmektedir. Makalenin devaminda tizerinde durulacak olan ¢alismalar bu
diisiincelere karsit Ogeleri finansal sektoriin gelisimi ve Ozel olarak
finansallasma kavrami baglaminda incelemektedir. Bu c¢alismalarda
finansallasmanin 6n plana alinmasi ve arastirilmasinin ayrica 6zel bir sebebi
de bulunmaktadir: sermaye birikiminin finansal sektir icinde yogunlasmasi.

Ozetlersek; mevcut galisma, artan gelir esitsizligi ve yogunlasan finansal
islemler arasindaki iliskiyi gelismis ve gelismekte olan {ilkeler baglaminda
incelemektedir. Onsel olarak belirtmek gerekirse calismanin temel hipotezi;
artan finansallasma egiliminin, finansal sermayenin hakimiyetini artirarak
ulusal gelirin boliisiimiinde en alt gelir katmaninda bulunan bireyler
tizerinde negatif etkide bulundugu {izerine kuruludur. Ve bu cercevede,
finansal sermayenin elde ettigi kar oranlarmi yiikseltici bir etki
yaratmaktadir. Sekil 2 finansallasmanin farkli kanallarini gostermektedir.
Grafik 4 ve Grafik 5 ise, 1991-2014 arasi donemde gelir esitsizligi ve
finansallasma arasindaki iliskinin degisimini finansallasmanin iki ayri
degiskeni tizerinden betimlemektedir.

Grafik 2. Gelir Smiflandirmasina Gore Finansallasma Egilimi
(Mevduat Bankas1 Ozel Kredi Miktari, % GSYH)
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Kaynak: Financial Structure Database
Analizde kullanilan degiskenlerin ulasilabilirligine bagli olarak incelenen
zaman araligt 1991-2014 aras1 donem olarak belirlenmistir. Bu zaman

“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 8,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”

[itobiad / 2147-1185] Sayt/Issue: 4,

2019

[2841]



Onur OZDEMIR

araliginin belirlenmesinin teknik olarak 6zel bir nedeni daha bulunmaktadir.
Bu sayede, 1990 6ncesi donemde finansal agidan farkli iktisadi kurallara
bagli olan Sovyet iilkelerinin kapitalizme entegre olmalarindan sonra
yenilenen finansal yapilar1 ¢ercevesinde analize dahil edilebilmesi
saglanarak hipotezin incelendigi etki alani genisletilebilmistir.

Grafik 3. Gelir Smiflandirmasina Gore Finansallasma Egilimi
(Finansal Sistem Mevduat Orani, % GSYH)
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Kaynak: Financial Structure Database

Her ne kadar finansallasmanin boyutlar1 bu makalenin smirlarimi asacak
bir¢ok farkli degiskene ve sosyo-iktisadi, politik ve kiiltiirel faktore bagh
olsa da kavramin biitiinselliginin 6nemli bir pargasi ilerleyen boliimlerde
analiz edilecektir. Ozellikle gelir smiflandirmasina bagh olarak gelismis ve
gelismekte olan tilkeler kategorisine odaklanilmasmin temel nedeni,
finansallasmanin bu tilkeler biitiiniinde hisse senedi piyasasi etkilerinin
yaklasik son otuz yilda 6nemli 6l¢lide artmis olmasidir. Mevcut literatiirde
de bir¢ok agidan eksikligi hissedilen finansallasmanin bu alani, gelecek
agisindan 6nemini korumaya devam edeceginin sinyallerini vermektedir. Bu
nedenle, arastirmanin biitiinselligi ve i¢ bagmntilarmin birbirine bagh
etkilesimi ve dinamizmi makalenin tiimiinde korunmaya ¢alisilacaktir.
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Sekil 2. Finansallagsmanin Kanallar1
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Kaynak: Palley (2007: 15)

Grafik 4. Gelir Esitsizligi ve Finansallagma Iligkisi, 1991-2014
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Not: Ulke siruflandirmalari igin Tablo E1’e bakiniz. Degisimler 1991 ve 2014 arasindaki toplam
degisimi ifade etmektedir. “G” 6neki iilke gruplari ortalamasina karsilik gelmektedir. G01: AR,
BE, HR, HK; G02: AT, CY, FI, GT; G03: BG, JP, KG, HN; G04: CR, LU, MG, MW; G05: CL, DK,
DE, IR; GO06: EE, JO, LV, PE; G07: FR, GR, MK, LA; G08: HU, IS, PA, SG; G09: IE, IT, RO, LK;
G10: LT, VE, TH, SK; G11: IL, ZA, MD, MA; G12: ES, KZ, NI, NE; G13: NL, DO, GE, GH; G14:
SI, MU, RW, SL; G15: CI, EC, SV; G16: T], TZ, UG, US; ve G17: GN, NA, UY.
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Grafik 5. Gelir Esitsizligi ve Finansallasma Iliskisi, 1991-2014
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Not: Ulke siniflandirmalari igin Tablo E1’e bakiniz. Degisimler 1991 ve 2014 arasindaki toplam
degisimi ifade etmektedir. “G” &neki iilke gruplari ortalamasina karsilik gelmektedir. G01: AR,
BE, HR, HK; G02: AT, CY, FI, GT; G03: BG, JP, KG, HN; G04: CR, LU, MG, MW; G05: CL, DK,
DE, IR; G06: EE, JO, LV, PE; G07: FR, GR, MK, LA; G08: HU, IS, PA, SG; G09: IE, IT, RO, LK;
G10: LT, VE, TH, SK; G11: IL, ZA, MD, MA; G12: ES, KZ, NI, NE; G13: NL, DO, GE, GH; G14:
SI, MU, RW, SL; G15: CI, EC, SV; G16: T], TZ, UG, US; ve G17: GN, NA, UY.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde, finansallasma kavraminin 6zellikle
heterodoks bakis acgisina sahip politik-iktisat cevrelerinin arastirmalar
cercevesinde nasil tanimlandigl tizerinde durulacak ve finansallasma
literatlirtiniin  odaklandig1 temel tezler Ozetlenmeye c¢alisilacaktir.
Calismanin digiincii ve dordiincii boliimlerinde, kullanilacak veri setinin
detayli bir analizi okuyucuya sunulacak ve ayrica uygulanacak ekonometrik
yontemin teorik cercevesi belirtilecektir. Besinci boliim ise, ampirik analiz
vasitasiyla ortaya ¢ikan sonuglarin yorumlanmasina ayrilmistir. Son boliim
calismanin genel c¢ercevesinin ve bulgularmin bir biitiin halinde
Ozetlenmesine dayanmaktadir.

2. Finansallasma Uzerine Temel Tezler

Finansallagsma {izerine yapilan calismalarin kapsam ve igerigi, ozellikle
1990'l1 yillarin ortasindan itibaren gesitlenmeye baslamistir. Her ne kadar
gecmis donemlerde finansallasmanin teorik igerigini olusturan bilesenler
iktisadi ve sosyal katmanlarda farkli agilardan incelenmis olsa da, bir
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kavram olarak finansallasmanin ortaya ¢ikisi yakin ge¢mise dayanmaktadir.
Giingen (2010)'in ifadesiyle finansallasma kavramu ilk olarak Phillips (1993)
tarafindan ABD ekonomisinin borg artisina bagh olarak yasadig: gii¢ kaybini
ve buna paralel olarak finansal alanin artan 6nemini vurgulamak igin
kullanilmistir. Hemen ardindan Arrighi [1994] (2010) tarafindan sosyo-
ekonomik ve tarihsel baglamda igerik genisletilerek kavrama kiiresel bir
nitelik kazandirilmigtir. Mevcut kiiresellesme siireci, finansallasmanin ¢ok
farkli perspektifler altinda degerlendirilmesini ve farkl alanlarda igsellesen
bagini ortaya ¢ikarmak adina 6nemi bir adim olmustur.

Diinya iktisadi sisteminin 1980 sonrasi farklilasan yapisimi agiklamaya
calisan Epstein (2005: 3) icin finansallasma, “finansal giidiilerin, finansal
piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin ulusal ve uluslararas:
ekonomilerin isleyisinde artan rolii” olarak tamimlanmaktadir®. Ayrica
Epstein (2005: 3); finansallasma olgusunun yaninda, degisen mevcut iktisadi
sistemleri neoliberalizm ve kiiresellesme kavramlarmmi da ele alarak
degerlendirmek gerektigini belirtmektedir. Bu ¢ergevede; neoliberalizm ve
kiiresellesme ile baglantili olarak finansallasma altinda kar elde edebilmenin
temel kosulu finansal kanallarin gelisiminin ticaret ve mal tiretimi siirecinin
online gec¢mesidir. Epstein (2005)in bu yorumu; Krippner (2004)'n
finansallagsma kavraminin olusumu ¢ercevesinde artan ticaret hacminin ve
meta {liretiminin aksine, yogunlasan bir finansal sektor 6lgeginde elde edilen
sermaye birikimi yonteminin varligimin sahipligini igeren bakis agisinin
genellestirilmis bir versiyonu olarak kabul edilebilir.

Krippner (2005) ABD ekonomisi i¢in yaptig1 analizde; finansallasmanin
siire¢ igerisinde farklilasan yapisimi ve bu baglamda mevcut sermaye
birikimini portfoy gelirleri acisindan ele alarak finansal ve finansal olmayan
kar boyutlariyla incelemistir. Krippner (2005)'a gore; oncelikli olarak,
sermaye birikiminin finansallagsma siireci dis kaynak kullaniminin yaygin
oldugu firmalarin incelenmesi ile anlasilabilir. Bu firmalarin temel 6zelligi,
ticari alacaklarini finansal firmalara devretmesi ve bdylece finansal ve
finansal olmayan firmalar arasindaki bagin giiclenmesi sonucu dis kaynak
kullanan onciil firmalarin daha yiiksek bir finansallasma hacmine sahip
olmalariin oniiniin agilmasidir. Boyle bir iktisadi altyapinin olusmasi
sermaye birikiminin yoniinii ticaret ve meta {iretiminden finansal kanallara
dogru cevirerek kar olusumunun temelinin finansallasma odakli bir
cerceveye oturmasi ile sonuglanmaktadir (Krippner, 2011: 4). Epstein
(2005)'in kuramsal gercevesini tamamlayan Krippner (2005: 176)’a gore,
finansallasmanin varsayimsal ¢ikarimlarmi iki tartismali konu {izerinden
incelemek miimkiindiir: (i) modern firmalarin ve/veya kurumlarin yonetimi
ve (ii) kiiresellesmenin devlet ozerkliginin ¢6kmesindeki rolii. Ayrica

3 Buna benzer bir tanim i¢gin ek olarak Epstein (2001)’in ¢alismasina bakilabilir.
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Krippner (2005: 178); 1950'ler sonrasinda finans, sigorta ve emlak
sektoriiniin (FIRE)* ekonomi icerisindeki payimnin imalat sanayii aleyhine
arttigini belirtmektedir®.

Palley (2007: 3) ise finansallasmay?1; finansal piyasalarin, finansal kurumlarin
ve finansal elitlerin ekonomi politikasinda ve iktisadi giktilarda daha fazla
etkili olmasini saglayan bir siire¢ olarak tanimlamaktadir. Finansallasmanin
basghca o©zellikleri su sekilde siralanabilir: (i) reel sektore gore finansal
sektOriin artan onemi; (ii) reel sektorden finansal sektore gelir transferi; ve
(iii) gelir esitsizligindeki artis. Palley (2007)’e gore finansallasma ekonomi
tizerinde {i¢ farkli etkiye sahiptir. Birincisi, finansal piyasalarin isleyisini ve
yapisimi degistirir. Ikincisi, finansal olmayan firmalarn davramslarim
farklilagtirir. Ucgiinciisii, ekonomi politikalarin1 déniistiiriir. Bu nedenle,
finansallasma ile miicadele edebilmek igin ¢ok yonlii bir bakis agisi
gerekmektedir. Dort ana kategori altinda bu bakis agilarini genellestirmek
miimkiindiir. Ik olarak, ekonomi politikalar1 {izerinde hakimiyetin
saglanmasi, finansal piyasalarin kontroliinii saglamak igin temel tegkil eder.
Ikinci olarak, finansallasma yoluyla giiclenen neoliberal iktisadi politika
paradigmasi sorgulanmay1 gerektirmektedir. Uciincii olarak firmalar,
finansal piyasalara oldugu kadar hissedarlarinin finansal cikarlarina da
duyarli olmalidir. Ve son olarak, firmalarin ve varlikli elitlerin iktisadi stireg
igindeki gticlerini azaltmak igin politik siirecin reforma ihtiyac
bulunmaktadir.

Tim bu olgular, ortodoks iktisadi bakis agisindan farkli olarak Palley
(2007)'i reel sektor ile finansal sektdr arasindaki iliskinin varliginin
sorgulanmasina yonlendirmektedir. Bu sebeple, iki temel sektor arasindaki
karsilikl: iliskinin ve etkilesimin boyutu hem mikro hem de makro iktisadi
Olgekte finansallasmanin tarihsel siiregteki degisimini ele almay:
gerektirmektedir. Ozellikle Palley (2007: 3)nin finansallasma ile borg-
deflasyonu arasindaki iliskinin varlig1 {izerindeki vurgusu ve tiiketicilerin
1960’lardan baslayarak finansal alana dogru cekilmeleri bu bakis agis1
tizerinde durulmas: gerektigini gdstermektedir.

4 Finance, Insurance ve Real Estate i¢in kisaltma olarak kullanilmaktadir

5 Benzer bir tanim Smith (2012) ve Foster (2010) i¢in de mevcuttur. Ornegin, Smith (2012)'e gore
finansallagsma, gelismis iilkelerde finans, sigorta ve emlak sektoriiniin karinin toplam iktisadi
iiretim sonucunda ortaya ¢ikan karlardaki pay artist olarak tanimlanmaktadir. Foster (2010) ise
finansallagsmay1 bir¢cok unsura bagh olarak agiklamakta ve bununla baglantih olarak toplam
ulusal gelir icindeki finans, sigorta ve emlak sektdriiniin artan biiyiime oramma dikkat
cekmektedir.
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Epstein (2005)’e benzer sekilde Foster (2007), kapitalizmde son otuz yilda
yasanan degisimlerin {i¢lii bir yap1 tarafindan karakterize edildigini
belirtmektedir. ~Bunlar sirasiyla; neoliberalizm, kiiresellesme ve
finansallasmadir. Ancak Foster (2007)’a gore kapitalizmin bu tiglii yapiy1
kapsadig1 donem oOnceki donemlerden farkli 6zelliklere sahiptir. Bunun
temel nedeni, piyasalarda fiyatlandirmanin aksak niteligi ve firmalarin
tekelci bir yapiya biiriinmiis olmasidir. Bu nedenle, Foster (2007)'a gore
mevcut donem “tekelci kapitalizm” olarak adlandirilmalidir. Finansallagsma
bu kavramin en oOnemli bilesenidir. Sweezy (1997)nin yaklasim
cercevesinde Foster (2007), finansallasmay1 kapitalizmin durgunluk haline
vermis oldugu bir cevap olarak nitelendirmektediré. Bu baglamda, Foster
(2007)'1 diger teorisyenlerden ayiran bir 6nemli nokta da finansallasmay1
kapitalizmin farkli dinamiklerine bagh olarak sorgulamasi ve tiretim
tarzinin siurlarimi smifsal boyutuyla ve emperyalizm kavrami altinda
incelemesidir. Foster (2007)’a gore, finansallasmanin kokenleri smifsal ve
emperyal ¢ikarimlari ile iligkisi baglaminda sekiz ana baglikta toplanabilir”:

1. Finansallagma belirli finansal balonlarin devam eden bir siirecidir.

2. Tekelci-finans sermayesi yatirim bankacilig1 hakimiyeti cercevesinde
tanimlanan finans kapital kavramindan niteliksel olarak farkli bir yapiya
sahiptir.

3. Finansal varliklarin miilkiyeti kapitalist smuf {iyeliginin temel
belirleyenidir.

4. Duraganlik-finansallasma dinamiginin merkezi bir yonii konut
spekiilasyonudur.

5. Finansal kiiresellesme diinya ekonomisinin doniisiimiine neden
olarak ulus devletlerin 6nemini azaltmaktadir.

6. Neoliberalizm olarak adlandirdigimiz olgu tekelci finans kapitalin
ideolojik karsilig1 olarak goriilebilir.

7. Finansallagsma siirecinin diinya iktisadi sistemindeki artan etkisi
neoliberal kiiresellesme politikalar1 ile pekiserek az gelismis ({ilkeler
tizerindeki emperyal giicii ve finansal bagimlilig1 artirmaktadir.

¢ Sweezy (1997) finansallasma kavraminin makro &lgekte ii¢ ana karakteristige sahip oldugunu
belirtmektedir: (i) azalan ortalama biiylime orani; (ii) tekelci veya oligopolistik gokuluslu
isletmelerin diinya ekonomisinde artan hakimiyeti; ve (iii) sermaye birikim siirecinin
finansallagsmasi.

7 Foster (2010; 2015)'in diger yazilarinda da farkli agilardan ayni noktalar hakkinda ¢ikarimlar
yapmak miimkiindiir.
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8. Kapitalist sistemin finansallasmasi kontrolsiiz bir gelisime neden
olmaktadr.

Kotz (2008) ise Foster (2007) tarafindan belirtilen {i¢lii yapmin varligimi
diinya ekonomi sisteminin degisen yoniiyle degerlendirmektedir. Ancak
Foster (2007)'dan farkli olarak, neoliberalizmin yerine finansallasmanin
kokenlerini kapitalist iiretim tarzinin ge¢gmis dénemlerini ele alacak sekilde
genisletmektedir. Neoliberalizm ise sistemde finansallasmanin aksine daha
cagdas bir terim olarak yer bulmaktadir. Bu cercevede Kotz (2008: 1),
ekonomi i¢inde finansin yakin zamanda degisen roliinii finansal sektoriin
hakimiyetine bagl olarak tanimlamaktan uzak durmaktadir. Bunun yerine
finansallasma kavramini tercih eden Kotz (2008: 1), bu kavrami iktisadi
aktiviteler icinde finansin genisleyen rolii olarak tamimlamistir. Ayrica
neoliberalizm ve finansallasma arasindaki iligskiyi tersten okuyarak
finansallasma stirecinin gelisiminin neoliberal yeniden yapilandirilmaya
bagh oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda Kotz (2008)'a gore
finansallasma, finans dis1 faaliyetler ile finansal sektor arasindaki ayrimi
genisletmektedir. Ancak finansal sektor icinde niceliksel bir farkliigin yani
sira niteliksel bir farkliligin da ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Dumenil ve Lévy (2011) de finansallasma siirecinin neoliberalizm ve
kiiresellesme olgularindan ayr1 degerlendirilemeyecegini belirtmekte ve
finansallasmanin diger iki olgu ile birlikte etkilesimli olarak sosyo-iktisadi
ve politik unsurlar {izerindeki etkisinin ele almmmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Ancak, Dumenil ve Lévy (2011) i¢in finansallasma kendi
iginde anlam ikiligine sahip bir yapiyr barindirmaktadir®. Bu baglamda
finansallasma, bir yoniiyle finansal kurumlarin ve mekanizmalarin yenilik
yaratan yontemlerinin ele alinmasi tizerine odaklanilarak yorumlanirken;
diger bir yoniiyle, hissedarin sahip olmas: gereken degerin ortaya ¢ikmasi
gibi yonetimsel unsurlarin kavranmasi olarak ele alinmaktadir (Dumenil ve
Lévy, 2011: 35). Finansal sektoriin artan hacmi ve kar kaynaklarimn
arastirilmast bu farkli yonlerin bir arada ele almmasi iizerine kurulu
olmalidir. Hem finansal yoneticilerin artan gelirlerinin hem de finansal ve
finansal olmayan firmalarin biitiinselligi temelinde finansal yOnetim
bilesenlerindeki degisimlerin ikili olarak tanimsal gerceveye yerlestirilmesi
gerekir®.

8 Ayni bakis agisini kiiresellesme icin de savunmaktadirlar.
9 Finansallasmanin farkli boyutlarinin analizi igin ayrica Dumenil ve Lévy (2004a, 2004b)’ye
bakilabilir.
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Milios ve Sotiropoulos (2009) ise iktisadi krizlerin olusumunu neoliberalizm
ve finansallasma olgular1 altinda incelemekte ve ozellikle finansallasma
konusunda Epstein (2005) ile ayni goriisleri paylasmaktadir. Ancak
heterodoks bir bakis agisina sahip olan yazarlar, {iretim sistemi iginde
meydana gelen degisimlerin ve buna bagh olarak finansal sistemde yasanan
doniistimlerin  neoliberal ekonomi politik tarafindan sekillendigini
belirtmektedir. Kotz (2008)un neoliberal yeniden yapilanma ve
finansallasma arasindaki ters yonlii iliski goriisiinii benimseyen Milios ve
Sotiropoulos (2009), finansallasmay1 neoliberal modelin dort temel unsuruna
bagh olarak agiklamaktadir. Bunlar sirasiyla su sekilde belirtilebilir:

1. Calisanlarin {icret artisti ve daha iyi istihdam kosullar1 talep
etmelerini engellemek amaciyla emek piyasalarinin deregiilasyonu sonucu
emegin mevcut gilicliniin azalmasi.

2. Finansal regiilasyonun neoliberal politikalar 6l¢eginde farklilasan
yapisina bagli olarak sermayenin uluslararas: alanda hareket serbestisinin
artmasi sonucu uluslararast ticaret ve dig kaynak kullanimina yonelinmesi.

3. Kamu kurumlarinin = 6zellestirilmesi ve kamu aktivitelerinin
kompozisyonun degismesi.

4. Neoliberal model giivencesi altinda ucuz kredilere ulagim imkaninin
artmasi.

Orhangazi (2008) ise finansallasma kavramini 6zel (mikro) ve genel (makro)
olmak {izere iki ayr gercevede incelemektedir’. Epstein (2005) ile benzer
bicimde finansallasma; makro boyutuyla, finansal piyasalarin, finansal
kurumlarin ve finansal islemlerin Olcek ve Oneminin artmasi olarak
tanimlanir. Mikro boyutta ise finansal olmayan firmalar ile finansal
piyasalarin arasindaki mevcut iliskinin degisimi olarak tanimlanmaktadir.
Bu baglamda, makro ve mikro boyutta finansallasmanin birbirini dislayan
ve birbirini biitiinleyen yonlerini bir arada ele almamizi saglamaktadir.
Ornegin; mikro Olgekte, finansal olmayan sirketlerin yatirimlarinda artan
finansal islemler ve boylece gelirlerinde finans alandan elde edilen kazanglar
analize tabi tutulabilirken, makro Ol¢ekte finans sektOriiniin artan hacmi
bireyler arasindaki davranis kaliplarinin ve bicimlerinin farkli bir zeminde
aragtirilmasini miimkiin kilmaktadir!™.

10 Finansallasmay1 daha dar tanimlariyla ele alan calismalar ilgili literatiirde sik¢a karsimiza
cikabilir. Ornegin Stockhammer (2004)'1n tanimi bu gergeveye oturtulabilir. Stockhammer (2004:
721) finansallasma kavramini finansal olmayan firmalar ile iligkilendirerek kullarnur ve finansal
olmayan firmalarin finansal piyasalarla biitiinlesmesi olarak tanimlar.

1 Finansallasmanin mikro ve makro boyutlarinin daha detayl bir analizi i¢in ayrica Orhangazi
(2007)’ye bakilabilir.
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Sermaye birikimi ile finansallasma arasindaki iliskinin 6nemine dikkat ¢eken
Lapavitsas (2009a) ise yasanan iktisadi krizleri ve bu yoniiyle asir1 birikimin
ekonomik sistem {izerindeki etkilerini incelemektedir. Ayrica finans
sektoriiniin genislemesine bagl olarak endiistriyel girisimcilik ve finansal
kurumlar ile emek kesimi arasindaki doniisim dinamiklerine
odaklanmaktadir. Lapavitsas (2009a: 109)a gore bu doniistimler
finansallasmanin igerigini belirlemektedir. Diger bir deyisle, endiistriyel
girisimciligin artan kiiresel rekabet ve genisleyen finansal aglara bagh
olarak, yabanci finansal piyasalardan kaynak kullanimi sonucu finansal
sistemin igine daha ¢ok c¢ekildigini ve boylece {iretken sermayenin
finansallasma siirecinin hizlandigini belirtmektedir. Ayrica bu siirecin
sadece finansal piyasalarda yasanmadigimni, ticari akislarda da finansal
iliskilerin ve aglarin gelistigini soylemektedir (Lapavitsas, 2009a: 116-119).

Bu ¢gercevede Lapavitsas (2010a)’a gore finansallasma kavrami ¢ok yonlii bir
yapiya sahiptir ve farkli bir bakis acisi ile yorumlanmalidir. Bu yeni bakis
agisinin - olusumu finansallasmanin tarihsel siire¢ igindeki Oneminin
kavranmast ile miimkiindiir. Ozellikle ii¢ kritik egilim {izerinde durulmast
gerekmektedir. Bunlar sirasiyla su sekildedir:

1. Biiyiik sirketlerin yatirimlarini dagitilmayan karlar {izerinden
finanse etmesi ve ayrica biiyiik miktarda agik piyasalardan dis finansman
saglamalar.

2. Bankalarin artan finansal iliskiler ve genisleyen finansal piyasalar
sonucu kendilerini doniistiirmeleri. Bu noktada, borglanilabilir fonlarin1 ve
kredilerini firmalardan ziyade bireylere yonlendirerek farkli bir birikim
yontemini benimsemeleri. Ticari bankaciligin faaliyetlerinin yaninda yatirim
bankacilig1 faaliyetlerinin artan dnemi.

3. Emek kesiminin finansal sistemin icine cekilmesi. Ozellikle gelismis
ulkelerdeki calisanlarin reel {ticretlerinin azaligt ile birlikte kamusal
emeklilik, konut, egitim ve saglik gibi alanlarda yasanan finansal
doniisiimler temelinde bankacilik sisteminin i¢ine sogurulmalari.

Lapavitsas (2010a) tarafindan belirtilen bu {i¢ temel egilim Fine (2010)'a ait
finansallasma kavramimin igeriginin zenginlestirilmesinde ve farkli
yonlerinin ortaya ¢ikarilmasinda dnemli bir esik olma niteligine sahiptir.
Buna bagl olarak finansallasma, sosyo-ekonomik alandaki geleneksel
goriislerin o6tesine gegerek toplumsal yeniden {iiretimin bireysel ve daha
genis unsurlarini ele alacak sekilde yorumlanmaktadir (Fine, 2010: 18).
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Paincheira (2009) ise gelismekte olan {ilkeler orneginden yola c¢ikarak
finansallasmanin hiz kazanmasimin ekonomik ve toplumsal yap: {izerinde
biiyiik etkilere neden oldugunu belirtmektedir. Ozellikle finansallagmanin
uluslararas1 sermaye akimlar: boyutunu ele alan Paincheira (2009), konuyu
iki donem bazinda incelemektedir. Ik donem, yiiksek cari acik oranlari ve
finans ve doviz krizleri ile sonu¢lanmakta; ikinci donem ise uluslararasi
rezervlerin bu iilkelerdeki artisin1 ortaya koymaktadir. Bu rezerv artiglarinin
bagli oldugu faktorlere bakildiginda korumaciligin 6ne c¢iktigi ve doviz
kurlarinda reel deger kayiplarinin yasandig: goriilmektedir. Ayrica iilkelerin
rezerv biriktirmesinin ardinda kiiresel finans piyasalarina yonelik artan
entegrasyon cabalarini da ek bir faktoér olarak belirtmek gerekmektedir.
Paincheira (2009)min bu yaklasimi kuzey ve giiney ayrminin rezerv
birikimi ile baglantili noktasim1 gostermesi agisindan Snemlidir. Ciinkii
rezerv birikimi sermaye transferinin yoniinii gelismekte olan iilkelerden
gelismis tilkelere dogru yonlendirmekte ve kamu kesiminde borg artiglarina
neden olmaktadir. Konunun finansallasma olceginde Onemi ise, rezerv
fazlasi olan {ilkelerin fonlama araglarim1 ellerinde bulundurmalar1 ve
finansal iliskilerin gelisiminde rol oynamalaridir.

Dore (2002) ve Wade (2005)’in finansallasma tizerinde goriisleri ise ¢ok
yonlii bir bakis acist ile harmanlanmaktadir. Ilk olarak Dore (2002),
finansallasmanin kurumsal degisim {izerine etkilerini ele almaktadir. Bu
yoniiyle finansallasma farkl alanlarda etkilesimi zorunlu kilmaktadir. Dore
(2002: 116-117)a gore bu alanlar temel basliklar halinde su sekilde
siralanabilir:

1. Isletmelerin yonetimleri igerisindeki finansal kontrollerin durumu.

2. Toplam varliklarin finansal varliklara orani.

3. Finansal varliklarin pazarlanan tahvillere ve hisse senetlerine oranu.
4. Sirket stratejisinin belirlenmesinde kurum i¢i kontroliin saglanmasi

adina borsanin ve is ¢evrimlerinin énemi.

5. Toplam ekonomik aktivite igerisinde artan finansal sektor
egemenligi.

Wade (2005) ise finansallasma tanimini reel sektor ve finansal sektor iligkisi
baglaminda ele almaktadir’2. Wade (2005)e gore, reel sektor iizerinde

12 Aynm1 baglamda Yeldan (2010) finansallasmanin sermaye birikim 6nceligini reel sektdrden
finansal sektdre kaydirdigini belirtmektedir. Ozellikle sermayenin getirisi agisindan uzun
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finansal sektoriin artan egemenligi mevcut dénemin en &nemli bilesenini
olusturmaktadir ve bu egemenlik iligkisi temel olarak ii¢ kritik olguya bagh
olarak sekillenmektedir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

1. Servet sahiplerinin ¢ikarlar1 ¢er¢evesinde kurumsal baglanmanin ve
normatif eslesimin pekistirilmesi.

2. Ulusal gelirin emek kesimi aksine sermaye sahiplerine dogru tekrar
bolistiiriilmesi.
3. En zengin %1 ve %10’luk hanehalk: dilimi lehine toplam gelirin

tekrar boltstiirtilmesi.

Levitt (2008: 3)’e gore tiim bu farkh olgular, bir biitiin olarak, 1960larin
sonlarinda baslayan ve 1970’lerde ylizeye ¢ikan sosyo-iktisadi ve politik
¢ozlilmenin kurumsal yapida meydana ¢ikan doniisiimsel siirecini
tanimlamakta biiyiik yarar saglamaktadir ve bu nedenle mevcut siireg
“Buiylik Finansallasma” olarak adlandirilmaktadir. Levitt (2008: 3) igin
mevcut fenomen kokenleri itibariyla Bretton Woods finansal diizeninin
¢okme aninda agiga ¢ikmis, 1980’lerde hizli bir momentuma sahip olmus ve
1990’1arin ortalarindan itibaren patlama yasamustir.

Finansallasma teorisyenlerinin kavramsal uzantilarini takip eden Glyn
(2006) ise finansallasma kavramini kullanmaktan uzak durarak farkli bir
agidan olguyu analiz etmektedir. Glyn (2006: 50-51) Ozel olarak
kiiresellesmenin finans kanalina odaklanarak finansal liberalizasyonun ve
telekomiinikasyon alaninda gerceklesen gelisimlerin yenilikleri tesvik
ettigini ve finans sektoriinii toplumsal diizeyde Onemli bir konuma
getirdigini belirtmektedir. Ozellikle Glyn (2006)’e gore finans sektdriiniin
ayricalikli bir konuma sahip olmasinin énemi hem toplam talep hem de
bireysel firma davramglar1 iizerindeki etkisine baghdir. Bu olgular
cercevesinde tiiketicilerin biitce kisiti altinda karar alma zorunlulugu
ortadan kalkmaktadir. ABD &rneginden yola ¢ikarak finansal piyasalarin
“yeni ekonomi” diizeni igerisindeki roliinii tanimlamak gerekirse {i¢ temel
aracin etkili oldugu goriilmektedir: (i) sirket yonetimleri {izerinde artan
kontrol giigleri; (ii) maliyetleri azaltma giicleri; ve (iii) kisa vadeli karlari
maksimize etme potansiyeli.

Paincheira (2009)'ya benzer sekilde Glyn (2006), finansal kiiresellesmenin
sermaye akimlarin1 hizlandirarak yatirimlarin ve sahip olunan arti rezerv

dénemli yatirimlardan kisa doénemli ve riskli finansal varliklara yatirimlarin artismin
finansallasmanin 6nemli bir uzantist oldugunu vurgulamaktadir.
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stoklarinin iilkeler arasi aktarimini kolaylastirdigini belirtmektedir. Mevcut
siiregte yaratilan yeni finansal enstriimanlar, finansallasmanin hiz
kazanmasinda ve farkli tiirde finansal getiri araglarmin diinya c¢apinda
yayllmasinda 6nemli rol oynayarak finansal piyasalarin {ilkeler arasindaki
biitiinselligini gliclendirmektedir.

Son olarak Albo vd. (2010: 40-41), finansallasma kavramini sermayenin
uluslararasilasma siireci ve iktisadi krizler arasindaki iligki temelinde
incelemektedir. Albo vd. (2010)'ne gore, bu iki temel olgu devletin ulusal
formu baglaminda ele alinmalidir. Deger yasasinin isleyisi’® ve uluslarin
mevcut para formlari, kapitalist ¢ikarin ve miilkiyet yapisinin korunmasi
adma ulusal bir siire¢ icinde sekillenmekte ve devletin ulusal bilesenleri
altinda olusturmaktadir. Finansallasma bu ulusal bagimlilik mekanizmasini
artiran bir konumda gorev yapmaktadir. Bu c¢ercevede finansallasma,
otonom diinya piyasas: tarafindan dissal olarak empoze edilir. Ayrica
ulusal birimler ile var olan gii¢ odaklarinin iginde igsellesen iliskiler
biitiiniine ve politik normlara sahip bulunmaktadir®.

3. Veri Seti

Makale iginde kullanilan veri seti ekonomik, sosyal ve ayrica politik
faktorlere ait bircok degiskeni icermektedir. Ik olarak, gelir dagilimini
Olcmek tizere kullanilan degisken Solt (2016) tarafindan olusturulan

13 Husson (2010: 22) finansallasma olgusunu kar olusumu ve deger yaratimi siireglerinden ele
alarak agiklamaktadir. Bu cercevede, finansallasma ile giiclenen finansal piyasalarin deger
yaratmadigini, tam tersine iiretim siirecinde olusan karlardan pay sizdirma potansiyelini
gliclendirdigini belirtmektedir.

14 Bunlara ek olarak, Karacimen (2015: 91)'in eserinde belirtilen dipnotta finansallasmanin ¢ok
daha farkli boyutlarini ele alan ¢alismalara rastlanabilir: “Finansallasmay1 farkli bakis acilariyla
ele alan pek ¢ok calismanin olusturdugu genis bir yazin mevcuttur...belli basl ¢alismalardan
bazilar1 sunlardir: 6rnegin, Crotty (2005), Stockhammer (2004), Dumenil ve Lévy [2004a] ve
Orhangazi (2008), finansallasmay1 makroekonomik bir acidan ele almakta ve siirecin sermaye
birikimi {izerindeki etkilerini merkez Kkapitalist iilkeler ozelinde incelemektedirler. Bu
baglamda, finansallasma kavramin finansal yatirimlarin ve finansal gelirlerin sermaye birikimi
iizerine etkisini ortaya koyacak sekilde kullan[1lJmaktadir. Ote yandan, 1990'larda ortaya ¢ikan,
toplumsal muhasebe (social accounting) okulu, finansallasma déneminde ortaya ¢ikan
degisimleri tamimlamak igin kupon havuzu (coupon pool) kapitalizmi kavramim kullanir
(Ertiirk & Solari, 2007; Froud vd., [2001]). Bu yeni kavrama dayali olarak, bu okul ABD ve
Ingiltere ekonomilerini inceler ve finansallasmay: firmalar ve hanehalklari arasinda biiyiik bir
kupon hareketi olarak makro, mezo ve mikro bir siire¢ olarak tanimlar. Boyer (2000) ve Aglietta
(2000) finansin hakimiyetindeki mevcut rejimi hissedar degerinin sirket yonetimi {izerine
etkilerine vurgu yaparak degerlendirir. Bir bagka grup calisma baglamda, Martin (2002) ve
Langley [2010] bu siireci bireylerin “giinliik hayatin finansallasmas1” olarak tarif ederler. Son
olarak da, Para ve Finans Uzerine Aragtirma grubu finansallasmay1 kapitalizmin son otuz kirk
yildaki yapisal doniisiimiine dayalh olarak inceler. Bu yazin igerisinde o6zellikle bankacilik
sektorii doniisiimii ve artan hanehalki bor¢lanmasma vurgu yapan calismalar 6n plandadir
(bkn. Dos Santos, 2009; Ergiines, 2009; Lapavitsas, 2009[b], 2009[c], 2010[b])”.
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Standardize Edilmis Diinya Gelir Esitsizligi Veri Tabani (SWIID)' ndan'® elde
edilen Gini katsayidir. Gelir dagilimi esitsizligini yansitan katsayinin elde
edilmesinde yasanan sikintilarin bir¢ok calismanin kapsamini daraltmas:
nedeniyle gelir dagiimi konusuna odaklanan arastirmacilar1 analiz
kisminda zorluga diislirdiigiinii belirtmek gerekir. Ozellikle az gelismis
iilkeler i¢in veri eksikligi arastirmacilarin ¢ogunlugunu sanayilesmis ve
yiiksek-orta gelirli iilke gruplarina yoneltmekte ve ¢alismalarin kapsami bu
iilke gruplarindaki gelir dagilimi sorunlarini ele almaktadir. Bu baglamda
Solt (2016)un c¢alismasi, diisiik gelir grubuna ait {ilkelerin de arastirmalara
katilabilmesini saglamasi agisindan biiyiik 6neme sahiptir's. Solt (2016)’a ait
veri seti, gelir esitsizligini vergi ve transferler oncesi (pre-tax, pre-transfer)
ve sonrasi (post-tax, post transfer) olarak iki ayr1 gosterge altinda
siniflandirmaktadir. Bu calismada ise vergi ve transferler sonrasinda elde
edilen Gini katsayisi “Gini_Net” kullanilmistir. Solt (2016)’a gore SWIID,
miimkiin olan en yiiksek sayida iilke grubuna ve zaman serisine bagli olarak
mevcut gelir esitsizligi verilerinin karsilastirilmasmmi en iist diizeye
¢ikarmaktadir. Buna ragmen, belirtmek gerekir ki, iilkeler arasinda gelir
esitsizligi seviyelerinin karsilastirilmasinda sorunlar devam edebilmekte ve
bazen onem arz edecek noktaya gelmektedir. Devam eden karsilastirma
sorunlar1 ise SWIID tahminlerinin standart hatalarinda ortaya ¢ikmakta ve
aragtirmacilar {ilkeler arasi karsilastirmalar yaparken bu tiir belirsizlikleri
ele almaya yoneltmektedir'” (Solt, 2009: 238; Solt, 2016: 14).

Ikinci olarak, finansallasmanin  Ol¢limii ve hangi temel verinin
finansallasmanin 6nemli bir yansiticis1 oldugu konusu arastirmanin veri
ayagmmn bir diger ©nemli baghgm olusturmaktadir. Oncelikle,
finansallasma verisi altinda spesifik bir verinin bulunmadigini belirtmek
gerekir. Bu baglamda, finansallasma iizerine yapilan ¢alismalar ¢ok farkl
verileri ele almaktadir. Bu aslinda finansallagsma kavramimmn tek bir
taniminin olmamasindan ileri gelerek ekonometrik analizlerde yansimasini
bulmasi olarak yorumlanmaktadir. Mevcut ¢alisma igerisinde kullanilacak
finansallasma degiskeni ise “Financial Structure Database” tarafindan
olusturulan iki gostergeye dayanmaktadir. Bunlar sirasiyla, Mevduat
Bankas1 Ozel Kredi Miktar1 (% GSYH) ve Finansal Sistem Mevduat Oran1 (%
GSYH) dur.

15 The Standardized World Income Inequality Database (SWIID).

16 Ekonometrik analizde kullanilan iilkeler Tablo E1’de bulunmaktadir.

17 Buna ragmen Solt (2016) SWIID serilerinin diger veri setlerine gore 3 ile 8 kat arasinda
degisen bir iistiinliigii oldugunu belirtmektedir.
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Ozet olarak Tablo 1; analizde kullamilan verileri, kisaltmalarimi ve
kaynaklarin1 gostermektedir’®. Ayrica, Tablo E2 modelde kullarulan
degiskenlerin Ozet istatistiklerini sunmaktadir. Bir Dbiitiin olarak
diistintildiigiinde finansallasma verilerinin farkli bilesenlere sahip olmasi
makalenin temel konusunu ve konu ile ilgili temel iliskiyi analiz etmek
agisindan onem arz etmektedir. Bir sonraki boliimde, calismada uygulanan
panel veri ve genellestirilmis momentler yontemleri teorik acidan ele
almmakta ve ampirik kistmda kullamilan mevcut modelin spesifikasyonu
aciklanmaktadir.

Tablo 1. Analiz Kisminda Kullanilan Veriler ve Kisaltmalar:

Goézlem Ulke

Kisaltma Veri Sayis: Sayist
gini_disp Gelir Egitsizligi 2328 97
finance_prv Mevduat Bankas: Ozel Kredi Miktar1 (% GSYH) 2328 97
finance_dep Finansal Sistem Mevduat Oram (% GS5YH) 2280 95

4. Panel Veri Yontemi

Panel veriye dayali yapilan regresyon analizlerinde Siradan En Kiigiik
Kareler (OLS) Regresyonu kisith ve kisitsiz olarak iki ayr1 yonteme sahiptir.
Kisitli OLS yonteminden farkli olarak kisitsiz OLS yontemine ait {i¢ temel
model bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla havuzlanmis (POLS), sabit etkili (FE)
ve rassal etkili (RE) modellerdir. Konumuz agisindan alt bagliklarda sabit
etkili panel modelinin tizerinde durulacaktir. Ancak bu modeller &ncesinde
panel veri regresyon modelinin iceriginden kisaca bahsetmek gerekir.

Birimler i¢in i, zaman periyodu i¢in f olmak {izere iki alt indisle bagimh
degiskeni Y, bagimsiz degiskeni X olan panel regresyon modeli Denklem
(1)’deki gibi belirtilebilir:

Yie = Buie + PaicXaie + ... + PrieXkit + €it 1)

Bir biitiin halinde gostermek gerekirse Denklem (1) su sekilde ifade
edilebilir:

Yie = Puie + BE_2 + PirXagr + Eit 2)

Denklem (2)'ye gore “k” degiskenli panel regresyon modeline gore (it sabit
terimi, Pa’den Pri‘'ye kadar olan egim katsayilar1 bilinmeyen tepki
katsayilarini, it ise hata terimini belirtmektedir. Buradaki temel varsayim,
hata terimi ortalamasinin sifir (E[ei]=0) ve sabit varyansh (Var[ei]=o7)
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olmasidir. Ayrica egim katsayilar1 bilinmeyen tepki katsayilari olmasi
nedeniyle  farkli  birim ve zaman  araliklarinda  degiskenlik
gosterebilmektedir.

4.1 Sabit Etkili (FE) Panel Veri Modeli
Sabit etkili panel veri modeli Denklem (3)’teki gibi ifade edilebilir:
Yie =B+ i + BaieXaie + ... + BuicXiit + &it 3)

(3) no’lu denklemde B ortalama sabit terimi gosterirken B+ ai ise i‘ninci
birime 6zgii sabit terimi belirtmektedir. ai gozlemlenemeyen birime 6zgii
etkileri ifade ederken ayrica i'ninci birim icin ortalama sabit terimden
farklilig: temsil etmektedir. Bu gercevede, panel veri modelinin sabit veya
rassal etkili olmasi gerektigi ai terimine bagl bulunmaktadir.

Sabit ve rassal etkili tahminciler arasinda tercih yaparken ai'nin tahmin
edilen bir parametre mi (sabit) yoksa herhangi bir dagilim sonucu elde
edilen stokastik bir degisken mi (rassal) olduguna bakilmaldir. flk olarak,
yatay kesit boyut rassal bir ¢cekimden gelmiyorsa ai tahmin edilen sabit bir
parametre olarak diisiiniilebilir. Ikinci olarak, eger panel ana kiitleden rassal
olarak seciliyorsa ai rassal bir hata bileseni olarak ele alinabilir. Bunlara ek
olarak her iki model arasindaki se¢im, modelin tahmin edilmesindeki amaca
bagl olarak da belirlenebilir. Son olarak, aciklayici degiskenler ile ai
arasindaki korelasyonun varligi da model seciminde 6nem arz eder. Eger
korelasyon mevcutsa sabit etkiler tahmincisi tutarli kabul edilir ve sabit
etkili model secilir. Eger korelasyon yoksa tahminciler tutarli olup her iki
modelde kullamilabilir. Ancak ilk duruma gore rassal etkili tahminci daha
etkin kabul edilir. Hausman testinin varligi bu olguya dayanmaktadir
(Tatoglu, 2016: 167).

4.2 Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Temel olarak, GMM tahmincisi kullanilan modelin dinamik yapisini’® &ne
cikararak endojenlik sorununu ¢6zmek {izerine kurulu bir yapidan
olugmaktadir. Bu nedenle FE ve RE modellerdeki standart tahmin edicilere
oranla daha etkin ve tutarhidir. Modelin dinamik yapisi, bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini (belirli kriterlere/kosullara bagli olarak) aciklayici
degisken olarak modele igerir. Denklem (2) ve Denklem (3)’den farkli olarak

19 Dinamik bir yapidan veya iliskilerden kasit, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
aciklayict degisken olarak model iginde yer almasidir.
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dinamik yapili bir modelin tahmin edici denklemi asagidaki gibi ifade
edilebilir (Baltagi, 2005):

yit = Oyit1+ Xy B + €it 4)

0 vektorel bir biiytlikliik iken xj; 1xk boyutlu bir matrisi temsil etmektedir. €it

ise tek yonlii hata terimini ifade etmektedir:

€it = i + Vit (5)

wi ~ IID(O, a7) ve vie ~ [ID(0, o) seklinde tanumlanan hata terimlerine ait
olarak sifir ortalamaya, sabit varyansa ve birbirlerinden bagimsiz olduguna
dair varsayimlar gecerlidir. Ayrica Denklem (4) de belirtilen modelde tiim
agiklayic1 degiskenler kati digsal olarak kabul edilir.

Denklem (4) icinde yit hata terimi ile iliskili konumdadir ¢linkii &it bireysel
etkileri igerir. Bu nedenle, mevcut modele gore yi-1’de dolayli yonden hata
terimi ile iliskili varsayilir. Greene (2003)'ye gore GMM yonteminin yerine
sabit ve rassal etkili modellerde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin modele agiklayic1 degisken olarak igerilmesi durumunda, eger
bu gecikmeli degerlerin hata terimi ile arasinda korelasyon varsa
tahmincilerin dogru sonucu yansitmamasi ile karsilasilir. Standart OLS
tahmin ediciler boyle bir durumda yanli ve tutarsiz sonuglar verir (Baltagi,
2005). Bu durumu o6nlemek igin bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
yerine ara¢ degisken kullanilmas: diisiincesi ortaya atilmistir (Cameron ve
Trivedi, 2005: 764). Anderson ve Hsiao (1982) ise birinci farklarin
kullanilmasmin birim etkiyi dislayabilecegini one siirmiistiir®. Buradaki
sorun, ara¢ degisken ile Auit (uit - uir1) arasindaki korelasyonun varliginin
mevcut olup olmamasma baghdir. Eger bdyle bir durum mevcutsa
tahminciler dikkatle ele alinmalidir. Ayrica arag degisken tahmin yontemi
tim moment kosullarinin kullammini saglamamaktadir ve Aui’deki
degisimlerin igerigini ikinci plana atarak etkinsiz bir konuma sahip
bulunmaktadir.

FE ve RE'nin aksine agiklayici degiskenler ile hata terimi arasindaki iligskinin
varligia neden olan hata terimi icindeki bireysel etkiler terimi giiglii bir
bicimde GMM tahmin edicisi ile ¢oziilebilir. Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen GMM yonteminin temel varsayimi, tiim gecikmeli
degerlerin ara¢ degisken olarak kullanilmasidir. Diger bir deyisle, Arellano
ve Bond (1991)a gére GMM tahmincisinin kullanilmasi tiim moment
kosullarindan gelen bilgileri igerir ve bu nedenle diisiik varyansa sahiptir.

20 Baltagi (2005: 135-136)"ye gore birinci fark doniisiimii ile mevcut korelasyonu incelemek daha
kolaydur.
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Ayrica standart OLS tahmincisinin aksine tutarli, yansiz ve etkin bir
tahminci 6zelligine sahiptir?..

GMM yonteminin temel agiklayict degisken kiimesi kati sekilde digsal
olmayandir. Yontem baslangicinda tiim aciklayici degiskenler birinci
farklarina dontistiiriilerek bireysel etkiler ortadan kaldirilir. Daha
sonrasinda moment kosullar1 bagimh degiskenin gecikmeli degerleri
belirlenerek kullanilir ve dissal degiskenin birinci farklar: da ara¢ degisken
niteligine sahip olur (Drukker, 2008). Boylece moment kosullar1 miimkiin
olan en fazla bilgiyi kullanarak etkin tahminciyi elde eder.

Roodman (2006)’'a gore GMM tahmincisinin etkinligi i¢in panel boyutunun
genis olmasi, fonksiyonel iliskilerin dogrusal olmasi, dinamik bir bagiml
degisken yapisinin varliginin olmasi ve yatay kesit birimleri igindeki
varligmmin aksine birimler arasinda degisen varyans ve otokorelasyon
yapisinin olmamasi gerekir.

4.3 Model Spesifikasyonu

Bu calisma gelismis, gelismekte ve daha az gelismis olan 97 {ilkenin 1991-
2014 arasi donemde farkli gelir gruplarina gore gelir esitsizligi ve
finansallasma arasindaki iliskiyi sabit etkili panel veri analizi ¢er¢evesinde
incelemektedir. Sabit etkiler yontemine ek olarak degiskenler arasindaki
endojenlik sorununu test etmek amaciyla genellestirilmis momentler
metodundan yararlanilmaktadir. Her ne kadar ekonometrik modelleme
sabit etkili panel veri modelini temel alsa da havuzlanmis panel veri
sonuglar: da arastirma igerisinde sunulacaktir. Dengeli panel veri seti ile
yapilan analiz sonuglarmin saglamligi acisindan tilkeler gelir seviyelerine
gore ii¢ gruba ayrilmistir. Diinya Bankasi’'nmin gelir siniflandirmasina gore
yliksek gelirli, {ist-orta gelirli ve diisiik ve diisiik-orta gelirli olmak {izere
ayrilan iilkeler ayr1 paneller altinda incelenmistir.

Bu panel modelinde temel hipotez, farkli degiskenlerin kontroliinde Driscoll
ve Kraay (1998)'1n standart hata metodu ile test edilmektedir2. Mevcut

2l Zaman igerisinde Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM modeli Arellano ve
Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan ayrica teknik yonii ileri diizeyde farkh
sorunlar1 ele alacak sekilde genisletilmistir. Arellano ve Bover (1995), yi‘nin diizey
denklemlerde gecikmeli farklarinin ara¢ degisken olarak kullanilmas: saglayan sistem-GMM
tahmincisini gelistirirken Blundell ve Bond (1998) ise sistem-GMM tahmincisi i¢in yumusak
duraganlik kisitlarinin dahil edilebilecegi teknik yonii ilerletmistir.

2 Denklem (5)'te belirtilen modelin Driscoll ve Kraay (1998) metodu ile tahmin edilmesinin
ardinda yatan temel neden mevcut serilerin tiimiinde heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay-
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modeli tahmin etmek i¢in Oncelikli olarak 7 sayida iilke ve t zaman dilimi
icin sabit etkili panel veri metodu kullanilmistir. Ancak analiz kisminda
ayrica havuzlanmis panel veri metodunun sonuglari da aktarilacaktir.
Denklem (6) c¢alismanin temelini olusturan ekonometrik modeli
betimlemektedir:

GINIit = aGINTit1 + YFINANCEie1 + e + 0i + uit (6)

Modellerde i iilkeleri, t ise zaman boyutunu gostermektedir. Bu denklemde
GINI gelir esitsizligini betimleyen Gini katsayisim1 gosterirken FINANCE
finansallasma degiskenlerini icermektedir. GINI degiskeninin gecikmeli
degeri gelir esitsizligindeki stireklilig§i ve aym zamanda potansiyel
ortalamaya donen (mean-reverting) dinamigi yakalamak icin denklemin sag
tarafina dahil edilmistir. Ayrica temel degisken FINANCEit1 finansallasma
degiskenlerinin gecikmeli degerlerini gostermektedir. Bu nedenle vy
parametresi finansallasmanin gelir esitsizligi tizerindeki nedensel (causal)
etkisini 6lgmektedir. Ayrica di ve i, sirasiyla tiim iilkelerin gelir esitsizligi
degerleri {izerindeki ortak soklar1 ve ortak egilimleri yansitan
gozlemlenemeyen {ilkeye 0zgili etkileri ve gozlemlenemeyen zaman
etkilerini temsil etmektedir. Bu nedenle &zellikle gozlemlenemeyen, tilkeye
0zgii etkilerin ve zaman etkilerinin modele dahil edilmesi finansallasmanin
artis1 ile ortaya cikabilecek olasi bir potansiyel hatali korelasyondan
kaginmamizi saglar. Son olarak ui, tiim i ve t’ler icin E(ui)=0 olarak
dislanmis (omitted) degiskenleri kapsayan hata terimidir.

Denklem (6)'da betimlenen modelde birime (iilke) 6zgii kukla degiskenler
gelir esitsizligi degerlerini etkileyecek zaman icinde degismeyen iilkeye
0zgli karakteristikleri yansitmaktadir. Bu cercevede, havuzlanmis EKK
yontemine bagl yapilan regresyon tahminlerinden ayrildigi noktay1 temsil
etmesi nedeniyle onemli bir etkiye sahiptir. Eger di'ler ile FINANCEit1
degiskeni arasinda korelasyon varsa havuzlanmig EKK tahminleri yanl ve
tutarsiz olacaktir. Daha spesifik olarak, FINANCE},_/in FINANCEit
degiskeninin j bilesenini ve Cov’un popiilasyon kovaryansin temsil ettigini
varsayalim. Boyle bir durumda, eger bazi j'ler icin Cov(FINANCE:it1, di + uit)
# 0 veya Cov(Fi NANCEL_,, 8 + ux) # 0 ise EKK tahmincisi tutarsiz olacaktir.
Tam tersine, tim bu kovaryanslar sifirdan farkli olsa dahi sabit etkiler
tahmincisi tiim j’ler (T—e°) i¢in Cov (FINANCEit1, uit) = Cov(FINANCEL_, ux)
=0 oldugunda tutarlh olacaktir. Bu korelasyon yapisi 6zellikle gelir esitsizligi
ve finansallasma arasindaki iliski baglaminda belirgindir c¢linkii mevcut

kesit bagimhligimin varligidir. Hausman ve Wooldridge’in model se¢imi konusundaki testleri
sonucu sabit etkili panel veri yonteminin kullanilmas: gerektigini belirtmektedir. Bu ¢ergevede
analiz kissmda Driscoll ve Kraay (1998) yontemine bagh olarak sabit etkili panel veri modelinin
sonuglarimi belirtiyoruz.
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degiskenler {izerinde ekonomik ve sosyal faktorlerin etki alami gelir
dagilimimnin uzun dénemli egilimini sekillendirmektedir.

Buna ragmen sabit etkiler yontemine bagh regresyonlarin finansallasmanin
gelir esitsizligi tizerindeki nedensel etkisini mutlak olarak yansittig
varsayimi her zaman gecerli olmayabilir. Ik olarak, aciklayici degisken
GINIie1 mekanik olarak uis (s<t) ile korelasyonlu ise standart sabit etkiler
tahmincisi yanh olacaktir (Wooldridge, 2002). Ancak bu sabit etkili EKK
tahmincisinin yanli yapist orneklem igindeki zaman boyutu genisledikce
tutarli bir hale gelmeye baslar®. Ikinci olarak, gelir esitsizligi ile
finansallasma arasindaki ters (reverse) etki sonucu iki degiskende yasanan
degisimlerin zamanla degisen (time-varying) bir faktdre bagh olmasi veya
dogru modelin sabit biiylime etkisinin aksine sabit diizey etkisine bagl
olmasi nedeniyle Cov (FINANCEi«1, ui)) # 0 olabilir. Ornegin, arag degisken
kullanilmasi bu sorunlar1 ¢ozebilecek stratejiler gelistirilmesini saglayabilir.
Ancak iktisadi degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde Cov
(FINANCE:it1, uit) 2 0 kosulunun varligi ¢ipa gorevi gormektedir. Bu nedenle
tutarsizlik durumunda, gelir esitsizligi ve finansallasma arasindaki iliskiyi
acgiklayan sabit etkiler tahmincisi yukari-yonlii yanh olacaktir?®. Sonug
olarak, temel teorik yaklasim agisindan kiiresellesmenin ve farkhi alt
degiskenlerinin esitsizlik tizerindeki etkisinin pozitif olmas1 beklenirken
ayni sekilde finansallasmaya ait katsaymin da pozitif c¢ikacagl
varsayilmaktadir.

5. Analiz Sonuglar1

Denklem (6) igin temel regresyon sonuglar1 yillik ve 3 yillik ortalama
verilerin kullanildig1 Tablo 2 ve Tablo 3’de verilmektedir. Her iki tabloda da
kullanilan modeller ayni olmakla birlikte finansallasma olgusunu olgen
degiskenler farklilasmaktadir. Bunun bir nedeni, finansallasmay1 gelir
esitsizligi iliskisinde farkli boyutlar1 ile olgmektir. Diger bir nedeni ise
kullanilan modellerde finansallasma ile ilgili farkl1 degiskenlere yer verilse
de gelir esitsizligi tizerindeki negatif etkisinin belirleyici oldugunu
gostermektir. Bu gercevede Tablo 2, finansallasma degiskeni olarak mevduat
bankas1 6zel kredi miktarini (% GSYH) kullanirken Tablo 3 finansal sistem

2 Diger bir deyisle, T— oldukga sabit etkili EKK tahmincisi tutarlidir diyebiliriz.

24 Tablo 2 ve Tablo 3’de yer alan Model (5)'de Anderson ve Hsiao (1982) ara¢ degiskenler
regresyon tahminlerinin anlamsiz ¢ikmasi bu yukari yonlii yanlilik sorununa baglh olarak ele
alinabilir.
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toplam mevduatini (% GSYH) temel almaktadir. Modellerdeki standart
hatalar, degisen varyansa ve seri korelasyona tamamen direnglidir?.

Tablo 2 ve Tablo 3’de yer alan Model 1, yillik serileri kullanarak standart
havuzlanmis EKK regresyon sonuglarini gostermektedir. Her iki regresyon
mevcut yillar icin kukla degiskeni kullanirken finansallasma ve gelir
esitsizligi degiskenlerinin gecikmeli degerlerini aciklayic1 degisken olarak
modele dahil etmektedir. Gelir esitsizliginin gecikmeli deger degiskeni
yliksek anlamlhilik diizeyine sahiptir ve bu nedenle gelir esitsizliginin zaman
icindeki siirekliligine isaret etmektedir. Ancak finansallasmanin gecikmeli
deger degiskeni her iki modelde havuzlanmis EKK yontemi i¢in pozitif olsa
da anlamli tahmin sonuglarina sahip degildir. Bunun olas1 en 6nemli nedeni
birim etkinin modelden dislanmasidir. Bu nedenle sabit etkili panel veri
yontemi daha dogru regresyon tahmini sonuglar1 sunacaktir. Hem F-testi
hem de Hausman test sonucglar1 sabit etkili modellerin kullanilmasim
onermektedir.

Tablo 2 ve Tablo 3 i¢cindeki Model 2, 3 ve 4, sabit etkili panel veri yontemi ile
kurulan regresyon tahmin sonuglarmi gostermektedir. Model 2'de sabit
etkiler regresyona dahil edildigi zaman gelir esitsizligi ve finansallasma
arasindaki iliski yiiksek oranda anlamli ¢ikmaktadir. Bu her iki
finansallasma degiskeni icin de gegerlidir. Ornegin; Tablo 2’de mevduat
bankas: 6zel kredi miktar1 (% GSYH) ile olgiilen finansallasma degiskeni
cercevesinde y tahmini 0.003 ve standart hatas1 0.000’dir. Ayrica Tablo 3'de
finansal sistem mevduat oranmna (% GSYH) bagh olarak Olgiilen
finansallasma degiskeni yiiksek oranda anlaml tahmin sonuglarina sahiptir.
Eger sabit etkiler yontemi altindaki regresyon sonuglar1 gelir esitsizligi ve
finansallasma arasindaki nedensel iliskiyi tanimliyorsa, iliskinin uzun vadeli
etkisi gelir esitsizliginin gecikmeli deger degiskeninin tahmin degerlerini
daha da artiracak ve zaman igerisinde daha yiiksek tahmin degerleri elde
edilecektir. Bu durum finansallasmanin gelir esitsizligi tizerindeki kiimiilatif
etkisidir. Ornegin Tablo 3'iin Model 2 kisminda gecikmeli gelir esitsizligi
katsayis1 0.957 oldugundan dolay1 finansallasma diizeyinde yiizde 10'luk bir
kiimiilatif etki artis1 yaklasik 0.003/(1-0.957) = 0.07 olacaktir. Ancak bu
kiimiilatif etki degerlerinin ¢ok yiiksek olmadigin belirtmek gerekir.

25 Modellerde Driscoll ve Kraay (1998)'m metodunun kullanilmasi tiim bu diagnostik sorunlar
¢ozebilmesi nedeniyle en dogru regresyon tahminlerini bizlere saglamaktadir. Ancak
endojenlik  sorununu  ¢bzememesi bizleri ayrica GMM metodunu kullanmaya
yonlendirmektedir. Bu nedenle, hem statik hem de dinamik tahmin sonuglar1 analize dahil
edilmistir.
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Tablo 2. Temel Regresyon Sonuglari (Finansallasma Degiskeni: finance_prv)

Yallik Vert 3 Yallik Veri
Havuzlanms Sabit Sabit Sabit Anderson- Arellano- Sabit Arellano-
EKK Etkiler Etkiler Etkiler Hsiao Bond Etkiler Bond
EKK EKK EKK v GMM EKK GMM
Model 1 Model 2 Model3  Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

Bagenh degighen: gini_disp

gini_disper 09907 0954 09467 11907 0.832 09747 0454
(0.001) (0.007) (0.008) (0.125) (0023) {0.009) {0.094)
finance_prvia 0.001 0003™* 001§ 0002 0033 0.023" 0003 0.069"
(0.001) (0.000) (0.003) {0.000) (0.048) (0.006) {0.000) {0.020)
crisis 0253
{0.052)
constant 0.000 1706™  35926™  2000° 0.000
(0.000) (0.250) (0.209) (0312) {0.000)
AR(2) [0.59] [0.18]
Finansallasmanm 010 0.06 0.04 017 014 01l 013
kiimuilatif etkisi [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
Gézlem sayist 231 231 231 231 2134 2037 776 485
Ulke sayist 97 97 97 97 97 97 97 97
- 0.998 0963 0.070 0961 0244 0977
Probechi2 0.000 0.000

Not: Model 1'deki Havuzlanmis EKK regresyonu sonuglari gercevesinde kiimelenmis direngli
standart hatalar parantez igerisindedir. Model 2, 3, 4 ve 7’'deki sabit etkiler EKK regresyon
sonuglar1 gergevesinde kiimelenmis direncli standart hatalar parantez icerisindedir ve her bir
regresyon tahmininde {ilkeler i¢in kukla degisken kullanilmistir. Finansallagsmanin kiimiilatif
etkisi finance_prvt1/(1-gini_dispt1) katsayisi tahminini belirtmektedir ve parantez igerisindeki
degerler dogrusal olmayan test sonucu elde edilen p-degeri anlamliligini gostermektedir. Model
5’te, Anderson ve Hsiao (1982) tarafindan gelistirilen ara¢ degisken yontemi gercevesinde elde
edilen tutarli tahminci degerlerine bagli direncli standart hatalar parantez igindedir. Model 6 ve
8’de ise Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM yontemi ¢ercevesinde elde edilen
tutarli tahminci degerlerine bagh direngli standart hatalar parantez icindedir. Her iki yontemde
de de finansallasma degiskeninin cift gecikmeli degerleri ara¢ degisken olarak kullanilmistir.

Bu sonuglarin kullanilan degiskenlerin olagandisi 6zellikleri nedeniyle
ortaya c¢ikmadigi, gelir dagihimdaki ve finansallasma gostergelerindeki
zaman igerisinde meydana gelen degisimler tarafindan dogrulandig: Grafik
4 ve Grafik 5'te acik bir bicimde goriilmektedir. Ulkelerin her iki degisken
etrafinda gosterdikleri degisimler net bir sekilde ortaya koymaktadir ki,
finansallasma ve gelir esitsizligi arasinda gliglii bir nedensel iligki
mevcuttur. Diger bir deyisle bu 6nsel sonuglar gostermektir ki, sabit etkili
panel veri yontemi kullanildiginda finansallasma gelir esitsizliginin 6nemli
bir aciklayicis1 olarak ortaya c¢ikmaktadir. EKK yontemi cercevesinde
sunulan tahmin sonuglarna ek olarak, geriye kalan modellerde bagimli
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degiskenin gecikmeli degerlerinin aciklayici degisken olarak regresyona
dahil edilmesi sonucu meydana cikabilecek olas1 yanlilik sorunlarini ortadan
kaldirmak i¢in alternatif tahmin yontemleri ele alinmaktadir.

Model 5’te ortaya konan ilk strateji Denklem (7)'de gosterilen zaman fark:
temelinde Anderson ve Hsiao (1982) tarafindan olusturulan yodnteme
dayanmaktadir:

Adi=aAdie1 + YAyie1 + BAx_; + Ape+ Auie (7)

Anderson ve Hsiao (1982)'nun yontemini takip ederek birimlere 6zgii sabit
etkiler zaman farki alinarak yok edilir. Sabit etkiler yonteminden farkl
olarak Denklem (7) EKK yontemi altinda tutarh tahmin sonuglar
vermeyebilir. Ancak kalintilarda (ui) seri korelasyonun olmamasi?
durumunda dit2 ile Auit arasinda herhangi bir korelasyon olmayacaktir. Bu
nedenle dit2 Adit1 icin ve yie2 Ayie1 i¢in arag degiskenler olarak kullanilabilir.
Bu yontem altinda elde edilen sonuglar Tablo 2 ve Tablo 3 icinde Model 5'te
gosterilmektedir. Her iki regresyonun tahmin sonuglar1 gelir esitsizligi ile
finansallasma arasinda negatif ancak anlamsiz bir iliskinin oldugunu
vurgulamaktadir. Buradaki en 6nemli detay, diger tiim modellerin aksine
finansallasma degiskenlerinin gelir esitsizligini negatif yonde etkilemesidir.
Bunun bir ve en giiclii olas1 nedeni, kullanilan ara¢ degiskeninin yetersiz
olmasidir. Ayrica bir diger olas1 kritik neden gecikmeli deger olarak sadece
dit2’nin kullanilmasidir. Her ne kadar Anderson ve Hsiao (1982)'nun arag
degisken (IV) tahmincisi tutarli tahmin sonugclari saglasa da di2'ye ek olarak
uit ile korelasyona sahip olmayan di'nin tiim diger gecikmeli degerleri arag
degisken ile kullanilabilir. Bu durum Anderson ve Hsiao (1982)'nun IV
tahmincisinde daha tutarli tahmin sonuglari elde etmemizi ve daha 6nemlisi
gelir esitsizligi ile finansallasma arasindaki nedensel iliskiyi daha dogru bir
sekilde sunabilmemizi saglayacaktir.

26 Auir’de ikinci dereceden seri korelasyonun olmamasi gibi durumlara ait 6rnekler verilebilir.

“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 8,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”

[itobiad / 2147-1185] Sayt/Issue: 4,

2019

[2863]



Onur OZDEMIR

Tablo 3. Temel Regresyon Sonuglari (Finansallasma Degiskeni: finance_dep)

Yallik Vet 3 Yallik Veri
Havuzlanmus Sabit Sabit Sabit Anderson- Arellano- Sabit Arellano-
EKEK Etkiler Etkiler Etkiler Hsiao Bond Etkiler Bond
EKK EKK EKK Iy GNMM EKK GMM
Model 1 Model2  Model3  Modeld Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

Bagunh degicken: gini_disp

gini_disper 0.989™ 0957 0949 11457 08407 0977 04957
{0.001) {0.007) (0.009) {0.045) (0.024) (0.009) (010
finance_depis 0.000 0003 0.016™ 0.002 0005 0,039 0003 0128
(0.000) (0.001) (0.005) {0.000) (0.010) (0.012) (0.000) {0.035)
crisis 0231
(0.059)
constant 0.634™ 0000  3BIBLTT 19157 0043 0582
(0.045) {0.000) (0.203) (0.339) {0.045) (0348)
AR (2) [0.06] [0.06]
Finansallasmanm 0.001 0.07 0.04 003 024 013 0.25
kitmviilatif etkisi [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
Gozlem sayist 2185 2185 2185 2185 2090 1995 760 75
Ulke sayis 95 95 95 %5 95 % 95 95
R 04237 09626 0.0553 0.9598 0.4894 09762
Probechi2 0.000 0.000

Not: Model 1’deki Havuzlanmis EKK regresyonu sonuglar1 ¢ercevesinde kiimelenmis direngli
standart hatalar parantez igerisindedir. Model 2, 3, 4 ve 7’deki sabit etkiler EKK regresyon
sonuglar1 cercevesinde kiimelenmis direngli standart hatalar parantez igerisindedir ve her bir
regresyon tahmininde {ilkeler i¢in kukla degisken kullanilmigtir. Finansallagsmanin kiimiilatif
etkisi finance_prvt1/(1-gini_dispe1) katsayisi tahminini belirtmektedir ve parantez igerisindeki
degerler dogrusal olmayan test sonucu elde edilen p-degeri anlamliligin gostermektedir. Model
5’te, Anderson ve Hsiao (1982) tarafindan gelistirilen ara¢ degisken yontemi gercevesinde elde
edilen tutarh tahminci degerlerine bagl direngli standart hatalar parantez igindedir. Model 6 ve
8’de ise Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM yo6ntemi cercevesinde elde edilen
tutarli tahminci degerlerine bagli direngli standart hatalar parantez igindedir. Her iki yontemde

de finansallasma degiskeninin ¢ift gecikmeli degerleri arag degisken olarak kullanilmaisgtir.

Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM tahmincisi tiim
moment kosullarini igererek yukaridaki soruna alternatif {iretmektedir. Bu
moment kosullar1 gegerli oldugunda GMM tahmincisi Anderson ve Hsiao
(1982)'nun IV tahmincisinden daha tutarli ve etkin tahmin sonuglari ortaya
koyar. Tablo 2 ve Tablo 3’"de GMM tahmincisi altindaki regresyon sonuglari
Model 6’da Ozetlenmektedir. GMM tahmincisine bagli ortaya c¢ikan
katsayilar sabit etkiler yontemi altindaki sonuglara gore gelir esitsizligi ve
finansallasma arasindaki pozitif iligkinin daha giicli oldugunu
gostermektedir. Ornegin, Tablo 2’'de finance_prvei degiskeninin katsayist
0.023 (standart hata=0.006) ve Tablo 3’de finance_depw1 degiskeninin
katsayis1 0.039 (standart hata=0.012)"dur.
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Ayrica GMM tekniginde ¢oklu ara¢ degiskenlerin varlig1 bizlere ui’de seri
korelasyon  olmadigma  dair sifir hipotezin (Ho) reddedilip
reddedilemeyecegini arastirma imkani saglamaktadir. Her iki finansallasma
degiskenine bagli regresyon sonuglari AR(2) testi i¢in Ho'in
reddedilemeyecegini gostermektedir”. Diger bir deyisle, degiskenler
arasinda herhangi bir ileri seri korelasyon bulunmamaktadir?. Tablo 3'de
kullanilan finansallasma degiskeni (finance_dep) cercevesinde GMM teknigi
daha tutarh ve saglam (istatistiksel olarak anlamli) sonuglar sunmaktadir.
Bunun bir nedeni finansal sistem mevduat oraninin ¢ok daha genis oranda
finansallasmaya dair olgular1 icermesi, diger bir nedeni ise daha tutarh
serilere sahip olmasidur.

Model 3 ise sabit etkiler yontemine baglh olarak gelir esitsizligi gecikmeli
degiskeninin (gini_dispir1) regresyondan dislandigi daha basitlestirici bir
spesifikasyon sonucunu gostermektedir. Her iki finansallasma degiskeni icin
katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir deyisle, gelir
esitsizligi ve finansallasma arasindaki pozitif iliskinin varhigm giiclendiren
sonuglari desteklemektedir. Ancak belirtmek gerekir ki, Tablo 2’deki
finansallagmanin etkisi Tablo 3’te kullanilan finansallasma verisinin etkisine
gore daha kuvvetlidir. Bu durum GMM teknigine baghh bulunan katsay:
degerleri ile karsitlik olusturmaktadir. GMM teknigine bagl olusan tahmin
degerlerini yansitan finansallasma degiskeni katsayisi Tablo 3’te daha
yiiksektir.

Model 1-6 arasindaki tiim regresyon tahminleri yillik verilere dayanarak
yapimustir. Yillik veriler kullarularak elde edilen sabit etkiler EKK
tahmincisi gozlem sayisi arttik¢a daha tutarli sonuglar {iretmesi agisindan
istatistiksel olarak daha sagliklidir. Yilik gozlemler cercevesinde oldukga
genis bir zaman boyutuna sahip oluruz. Ancak yillik gbzlemlere bagli olarak
elde edilen tahmin sonuglarinda degiskenlerin gecikmeli degerleri ve
gecikme sayilarinin dogru belirlenememesi seri korelasyon sorununa yol
acabilecek olmasi nedeniyle iizerinde durulmas: gereken bir konudur. Bu
olgu cercevesinde Tablo 2 ve Tablo 3 igerisinde bagimli ve aciklayic
degiskenlerin gecikmeli degerleri t-1 olarak alinmistir ¢iinkii zaman boyutu
¢ok genis bir 6lgegi barindirmamaktadir. Her iki tablo i¢inde de sabit etkili
EKK regresyon tahminleri gelir esitsizligi ve finansallasma arasinda pozitif
bir iliskinin varligina isaret etmektedir.

27 Tablo 3’de AR(2) testi i¢cin Ho hipotezi yiizde 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmemektedir.
Ancak yiizde 10 anlamlilik diizeyinde bu durum gecerli degildir. O nedenle, finance_dep
degiskeni altindaki GMM sonuglar1 dikkatli bir bi¢cimde ele alinmalidur.

28 Ayrica asir1 Ozdeslestiren kisit testi (Hansen J-testi) Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu da
tahmin sonuglarin giiclendiren bir etki yaratmaktadir.
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Model 7 ve Model 8 ise gelir esitsizligi ve finansallasma arasindaki iligkiyi
degiskenlerin tiicer yillik ortalamas: tiizerinden sabit etkiler ve GMM
tekniklerine baghh olarak analiz etmektedir. Sonuglar yillik veriler
cercevesinde elde edilen tahminleri dogrulamakta ve ayrica 1991-2014
yillarinda gelir esitsizligi ve finansallasma degiskenlerinin degisimleri
arasinda pozitif bir iliski olduguna dair kamitlar sunan Grafik 4 ve Grafik
5’teki yapiy1 olumlamaktadir. Bu nedenle finansallasmanin gelir esitsizligini
artirdig1 savini bir kez daha vurgulamak gerekir.

Son olarak Tablo 4 ve Tablo 5, sirasiyla finance_prv ve finance_dep
degiskenleri ile ol¢iilen finansallasma olgusu ile gelir esitsizligi arasindaki
iligkiyi {tilkelerin gelir simiflandirmasina gore ele almaktadir. Analize konu
olan modeller ii¢ temel yontemi benimsemektedir. Bunlar Havuzlanmis
EKK, Sabit Etkiler EKK ve GMM yontemleridir.

Tablo 4. Ulkelerin Gelir Kategorilerine Bagh Temel Regresyon Sonuglar1
(Finansallasma Degiskeni: finance_prv)

Yillik Verd
Yitksek Gelirli [llkeler Yiksek-Orta Gelirll (ikeler Diisik-Orta ve Ditsitk Galirli (lkeler
Havurlarmas Sabit Arellano- Havuzlanms Sabit Arellano- Havuzlanms Sakbit Arellano-
EEXK Etkiler Bond EKK Etkiler Bond EFK Efkdler Bond
EKK GMM EFK M EXK GMM
Model 1 Model 2 Modsl 3 Model4 Model5 Model € Model 7 Model 8 Model §

Bagmnh defisken obr_disp

gimi_disp 0988 0541 0504 0.985> 0857 .50 0591 0952 057
(0.002) (0.017) (0361 (0.001) (0.018) (0.024) (0.005) (0011 (0.023)
finance_prvia 0.000 0005 0008™ 0,002 0.005% 0.007 2.001 0.004 0.006
(0.000) (0.001) (0.002) (0001) (0.001) (0.004) {0.002) (0.003) (0.008)
constant 0355 1556 0.000 0.000 0385 219
(0.042) (0.526) (0.000) (0.000) (0.214) (0.427)
Harsen [Hesti [1.00] [100] [1.00]
AR (2) testi [0.57] [002] [0.10]
Finansallasmarin 0.008 0.05 0.08 013 012 008 0.11 008 005
Vitmiilatif etldsi [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [000] [0.00] fo.00] [0.00]
Gézlem sayis 943 543 02 598 598 52 690 630 €60
Ulke sayisy 41 41 41 2% % % 30 30 30
B 03138 08420 04342 0.9652 05264 05709
Probichi? 0.000 0.000 0.000

Not: Model 1, 4 ve 7’deki Havuzlanmis EKK regresyon sonuglari cergevesinde kiimelenmis
direngli standart hatalar parantez igerisindedir. Model 2, 5, 8’deki sabit etkiler EKK regresyon
sonuglar: gercevesinde kiimelenmis direngli standart hatalar parantez igerisindedir ve her bir
regresyon tahmininde iilkeler igin kukla degisken kullanilmistir. Finansallasmanin kiimiilatif
etkisi finance_prvti/(1-gini_dispt1) katsayis: tahminini belirtmektedir ve parantez igerisindeki
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degerler dogrusal olmayan test sonucu elde edilen p-degeri anlamliligini gostermektedir.
Model 3, 6 ve 9'da, Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM y&ntemi gergevesinde
elde edilen tutarli tahminci degerlerine bagli direncli standart hatalar parantez i¢cindedir. GMM
yontemine bagli modellerde finansallasma degiskeninin ¢ift gecikmeli degerleri ara¢ degisken

olarak kullamilmistir.

Tablo 5. Ulkelerin Gelir Kategorilerine Bagli Temel Regresyon Sonuglari
(Finansallasma Degiskeni: finance_dep)

Yalluk Verd
Yiiksek Gelirli Ulkeler Viiksek-Orta Gelirli (lkeler Drigik-Orta ve Ditsit Gelirki [lkeler
Havuzlanms Sabit Arellano- Havuzlanms Sabit Arellano- Havuzlanmas Sabit Arellano-
EKK Etkiler Bond EKK Etkiler Bond EKK Etkiler Bond
EKK GMM EKK GMM EKK GMM
Model 1 Model 2 Modsl 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model

Bagonh: degighen gid_isp

Biri_dispr 0.988™ 0.541™ 0.916™ 0987 0962 0.909™ [1L: 0951 0.883™
{01002) (0.017) {0035) (0.002) (0.017) (0.027) (0.005) (0.010) (0.023)
fmance_dep. 0.000 0.002= 0.005° 0001 0.005" 0.009 0008 0.002 0.002
{0.000) (0.001) {0.003) (0.001) {0.002) (0.006) (0.001) {0.003) (0.015)
constant 0.365% 0000 0.000 0.000 0.039 0.000 2071
{0.053) (0.000) (0.000) {0.000) (0039 (0.000) (0.431)
Hansen [-testi [1.00]
AR (D) testi [0.61]
Finansallasmamn 0.008 0.03 0.0e -0.07 013 010 031 0.04 002
kiimiilatis ethisi [o.00] [0.00] [0.00] [0.00] [000] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
ozlem sayis 920 920 880 598 598 572 667 €67 638
ke says: 40 0 £0 2 % % 29 » »
- 0.3168 05407 04355 09658 0523 0.5700
Probchi2 0.000 0.000 0.000

Not: Model 1, 4 ve 7’deki Havuzlanmis EKK regresyon sonugclar1 cercevesinde kiimelenmis
direngli standart hatalar parantez igerisindedir. Model 2, 5, 8’deki sabit etkiler EKK regresyon
sonuglar1 cercevesinde kiimelenmis direngli standart hatalar parantez igerisindedir ve her bir
regresyon tahmininde iilkeler igin kukla degisken kullanulmistir. Finansallasmanin kiimiilatif
etkisi finance_prve1/(1-gini_dispe1) katsayisi tahminini belirtmektedir ve parantez igerisindeki
degerler dogrusal olmayan test sonucu elde edilen p-degeri anlamlilifini gostermektedir.
Model 3, 6 ve 9'da, Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM yo6ntemi cercevesinde
elde edilen tutarh tahminci degerlerine baglh direngli standart hatalar parantez i¢cindedir. GMM
yontemine bagh modellerde finansallasma degiskeninin ¢ift gecikmeli degerleri ara¢ degisken

olarak kullanilmstir.

Gelir gruplar cercevesinde elde edilen ampirik sonuglar gelir esitsizligi ve
finansallasma arasindaki pozitif yonlii iligkilerin yiiksek ve yiiksek-orta
gelirli tilkelerde gecerli oldugunu ancak diisiik-orta ve diisiik gelirli iilkeler
igin ayni durumdan bahsedilemeyecegini ortaya koymaktadir. Son
kategorideki iilke gruplari i¢in mevcut sonuglarin varligi finansal iligkilerin
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gelisme seviyesine bagli olarak degerlendirilebilir. Ayrica bu finansal
gelisim seviyesine bagh olarak toplam gelirin finans kaynakl bilesenlerinin
Olcegi de mevcut sonuglarin bir diger nedeni olarak incelenebilir.

Sonug olarak, zamandan-bagimsiz (time-invariant) iilkeye 6zgii (country-
specific) 6zellikler icin kullanilan temsil (proxy) degiskenlerin sabit etkiler
yontemi altinda regresyon tahminlerine dahil edilmesi gelir esitsizligi ve
finansallasma arasindaki cross-country korelasyonun varligini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu baglamda, Ozellikle heterodoks iktisadi goriisleri
destekleyen unsurlara temel olusturarak finansin toplam gelirin boliistimii
tizerindeki pozitif yonlii diizenleyici etkisini 6n plana c¢ikaran
geleneksel/ortodoks  goriislerin ~ kisitlarint ~ degerlendirme  firsati
saglamaktadir.

6. Sonug¢

Guniimiizde toplam gelirin dagilimi ve bu baglamda mevcut gelir
esitsizliginin  arastirllmas1 kadar ender konu alanlar1 vardir ki
arastirmacilarin bu kadar ilgisini ¢ekmis olsun. Bunun bir nedeni, farkli
disiplinlerin gelir esitsizligine bakis agilarindaki farkliliklar olmakla birlikte
bir diger nedeni de iktisadi tabanda gerceklesen doniistimlerin etkisinin
toplam gelirin boliisiimiinde yansimalarini bulmasidir. Bu alanlarin basinda
toplumun tiimiiniin bir sekilde etkilesim ig¢inde bulundugu finans alani
gelmektedir. Mevcut literatiir, finans sektoriinde gergeklesen gelisimlerin
toplumsal tabandaki etkilerini ve ozellikle toplam gelirin boliistimiindeki
roliinii incelemek konusunda eksiklikleri barindirmaktadir. Diger bir
deyisle, finans ile gelir esitsizligi arasindaki iliskinin analiz edilmesi
konusunda literatiirdeki bosluklarin doldurulmaya ihtiyaci bulunmaktadir.
Bu baglamda calisma, mevcut boslugu doldurmak adina katkida bulunmak
icin gelir esitsizliginin finans ile iligkisini finansallasma kavrami
cercevesinde incelemeye calismistir. Elde edilen sonuglar geleneksel finans
teorisinin gelir esitsizligine bakis agisindan farkli bir temelde konunun ele
alinmas: gerektigini belirten ipuglar1 sunmaktadir.

Oncelikle finansallagma ile gelir esitsizligi arasinda net bir pozitif iligkinin
varligindan bahsedilebilir. Finansallasmanin 6l¢iilmesi i¢in kullanilan her iki
degisken gelir esitsizligini artiric1 bir etkiye sahiptir. Bu etkinin diizeyleri
farkli olsa da iki degisken arasindaki nedenselligin reddedilmesi olanakl
degildir. Bu nedenle gelir esitsizliginin arastirilmasi finansallasma
kavramimin 6n planda tutuldugu ¢ok boyutlu bir analizi gerektirmektedir.
Bunun igin finans sektdriiniin bilesenleri ayri ayri ele alinmali, daha
sonrasinda ise biitiinliiklii bir analize tabi tutulmalidir. Her bir gostergenin
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kendine 6zgii etkileri olabilecegi gibi biitiiniin 6nemli bir parcasi olarak gelir
esitsizligini kendi basma ciddi diizeylerde etkileme giiciine sahip olabilir.
Ancak belirtmek gerekir ki, finansallasmanin boyutu makalede belirtilen
sinirlar1 agmaktadir. Bu nedenle daha 6zenli ve genis ¢capl analizlere ihtiyag
duyulacag: kesindir.
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Tablo E2. Degiskenlere Iliskin _C)zet istat_istikler

Gazlem Standart
Veri Savist Ortalama Hata Minimum Maksimum
Gelir Egitsizligi 2328 37.36451 8.685152 18.67 59.46
Finansal Sistem 2280 49 54689 4900324 0.0663199 472.049
Mevduat Oram (%
G5YH)
Mevduat Bankasi 2328 53.86653 4679041 0.8656644 263.268
Ozel Kredi Miktan
(% GSYH)
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