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Ozet

Kuznets (1955) tarafindan ortaya atilan Kuznets yaklasimi, bir ekonomide ekonomik biiyiimenin ilk sathalarinin
gerceklestigi donemde gelir esitsizliginin arttigini fakat artmaya devam eden ekonomik biiyiimenin zaman
icerisinde bu esitsizligi azaltacagini (ters-U iligkisi) savunmaktadir. S6z konusu iliskinin finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda da bulundugunu savunan Greenwood ve Jovanovic (1990), Finansal Kuznets Egrisi yaklagimini
ortaya atmistir. Bu ¢alismada, Finansal Kuznets Egrisi yaklasimi ¢ercevesinde finansal gelisme endeksi ile Gini
katsayis1 arasindaki iligki ele alinmaktadir. Kontrol degiskeni olarak kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYH) degiskeninin kullanildigi caligmada dinamik panel veri analizi yonteminden faydalanilmaktadir. Yiiksek
niifusu, teknolojide artan yatirimlar ve diinya ticaret hacminde giderek artan payi ile yiikselen piyasa ekonomileri
arasinda On plana c¢ikan E7 iilkeleri, finansal sistemde de agirhigmi giderek artirmaktadir. Dolayisiyla, E7
tilkelerinde artan finansal gelisme ile gelir esitsizligi iligkisi politika yapicilar icin 6nemli hale gelmektedir.

Bu calismada E7 iilkelerinin 1988-2016 doénemi yillik verileri aracigiyla Finansal Kuznets Egrisi yaklagimi
gergevesinde finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi iliskisi incelenmistir. Coklu yapisal kirilmalara izin veren,
yatay kesit bagimliligin1 ve heterojeniteyi dikkate alan Westerlund (2006) panel esbiitiinlesme testi sonuglari,
finansal gelisme endeksi, finansal gelisme endeksinin karesi, kisi basina diisen GSYH ile Gini katsayis1 arasinda
uzun donemli iligkinin varligin1 géstermektedir. Esbiitiinlesme katsayisin1 tahmin etmek i¢in, Eberhardt ve Bond
(2009) tarafindan gelistirilen Augmented Mean Group Estimator (AMG) yontemi tercih edilmistir. AMG yontemi
bulgulari, panel geneli i¢in katsayilarin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu ancak iilkelere ait bireysel sonu¢larin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Elde edilen katsayilar, s6z konusu iilkelerde ters-U iligkisinin
gegerli olmadigimi ortaya koymaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIALIZATION AND INCOME INEQUALITY WITHIN
THE FRAMEWORK OF THE FINANCIAL KUZNETS CURVE APPROACH: AN ECONOMETRIC
ESTIMATE ON E7 COUNTRIES

Abstract

The Kuznets approach, put forward by Kuznets (1955), argues that income inequality increases during the first
stages of economic growth in an economy, but that continuing economic growth will reduce this inequality over
time (reverse-U relationship). Greenwood and Jovanovic (1990), who argued that the relationship in question is
also found between financial development and income inequality, put forward the approach of Financial Kuznets
Curve. In this study, the relationship between the Financial Development Index and the Gini coefficient is
discussed within the framework of the Financial Kuznets Curve approach. Dynamic panel data analysis method is
used in the study, which has been used gross domestic product (GDP) per capita as a control variable. E7 countries,
which stand out among emerging market economies with their high population, increasing investment in
technology and increasing share in world trade volume, are also increasing their weight in the financial system.
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Therefore, the relationship between increased financial development and income inequality in E7 countries is
becoming important for policymakers.

In this study, the relationship between Financial Development Index and income inequality was examined within
the framework of Financial Kuznets Curve approach through annual data of E7 countries for the period 1988-2016.
Westerlund (2006) panel cointegration test results, which allow multiple structural breaks and take into account
the cross-sectional dependency and heterogeneity, show the existence of a long-term relationship between the
financial development index, the square of the financial development index, GDP per capita and the Gini
coefficient. To estimate the cointegration coefficient, the Augmented Mean Group Estimator (AMG) method
developed by Eberhardt and Bond (2009) was preferred. The findings of the AMG method show that the
coefficients for the overall panel are statistically meaningless, but the individual results of the countries are
statistically significant. The coefficients obtained show that the inverse-U relationship does not apply in the
countries in question.

Key Words: Financial Development, Income Inequality, Economic Growth, Panel Data Analysis.

Giris

Ekonominin en 6nemli alt sistemlerinden birini finansal sistem olusturmaktadir. Bir ekonomide
finansal sistem; belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araclarin ve organizasyonlarin, beraberce
cesitli fonksiyonlar1 yerine getirmek {izere bir araya gelmeleri neticesinde olusan bir biitiindiir.
Finansal sistem, tasarruf acig1 olan ekonomik birimler ile tasarruf fazlasi olan ekonomik karar
birimlerinin bir araya geldigi, bir baska deyisle fon talep edenler ile fon arz edenlerin yasal
diizenlemelere uygun birtakim finansal araglar1 kullanarak finansal aracilar ile bulustugu
sistemdir. Finansal sistemin iktisadi aktivitelerde artan payi ise finansallagsma olarak ifade
edilmektedir (Epstein, 2005:3). Finansal sistemin agirliginin artmasi ile bagdastirilan
finansallagsma, bilgi-iletisim teknolojisinde ki gelismeler ile sayilari artan finansal
enstriimanlarin kullanimiyla yaygin hale gelmistir. Bir {lilke ekonomisinde finans, emlak ve
sigortacilik sektorlerinden elde edilen karin, toplam kar icerisindeki payinin artmasi, sz
konusu iilkenin finansallastigmin temel gostergelerindendir (Ozbek ve Tiirkmen, 2020:2099).
Diger taraftan, artan kredi karti kullanim oranlari, internet bankaciliginin yayginlagmasi,
iktisadi faaliyetlerde artan dijitallesme, tiiketici kredilerinde meydana gelen artiglar gibi
etmenler de finansallasmanin bireysel gostergelerini olusturmaktadir (Aybar ve Dogru, 2013;
Agir, 2010:76).

Finansal sistemlerin gelismesi, dijitallesmenin artmast ve yeni teknolojik gelismelerin
yayginlagsmas: ve sermaye birikimin gerceklesebilmesi i¢in fon tedariki gOrevini
gerceklestirmesi sayesinde ekonomik biiylime siirecinde son derecede Onemlidir (Sahin,
2015:301, Argun, 216:62). Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olan etkisin yaninda bir
diger onemli etkisi ise gelir dagilimi iizerindeki etkisidir. Finansal gelisme, adaletli gelir
dagilimindaki esitsizligi ¢esitli yollarla etkileyebilmektedir. Finansal gelisme iktisadi
faaliyetleri dolayisiyla ekonomik biliylimeyi etkileyen kapitalizasyonu tesvik etmektedir.
Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi agiklayan farkli hipotezler bulunmaktadir
(Altundz, 2015:871). S6z konusu iliski ile ilgili ti¢ farkli literatiir bulunmaktadir.

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi agiklayan hipotezlerden birincisi, s6z
konusu degiskenler arasinda negatif ve dogrusal bir iligskinin varligini ileri siiren yaklagimdir.
Bu yaklagimi ileri siiren iktisatgilara gore, toplumun diisiik sosyoekonomik kesimlerinin fon
eksikligini tamamlayabilmesi finansal gelisme ile miimkiindiir. Boylece yoksul kesim beseri
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sermayelerine yatirim yapabilme imkanini elde edebilmektedir (Yumusak ve Bilen, 2000:82-
83). Boylece, toplumun hem zengin hem de yoksul kesimi arasindaki fark azalacak ve
ekonomik biiyiime de bu durumdan pozitif yonde etkilenecektir. Bu yaklagimi ileri siiren en
onemli calismalardan biri Galor ve Zeira (1993) tarafindan ortaya konmustur. Yazarlar
tarafindan gelistirilen modele gore, gelir esitsizliginin iist diizeyde oldugu ve finansal derinligin
eksik oldugu ekonomilerde, daha adil gelir dagilimina sahip olan ekonomilere gore biiyiime
oranlar1 daha diisiik seviyelerde gergeklesecektir. Dolayisiyla mevcut esitsizlik artarak devam
edecektir. Bu yaklasima gore, finansal gelisme, iktisadi aktiviteleri etkilemekte ve ekonomiyi
biliylime trendine ulastiran kapitalizasyonu harekete gecirmektedir. Boylece artan ekonomik
biliyiime ile gelir esitsizligi etkilenerek gelir esitsizligi azalmaktadir. Artan finansal gelisme ile
yoksul kesim kredi vb. imkanlara kavugsmakta ve yatirimlari artirarak yeni istihdam olanaklari
ortaya ¢ikmaktadir (Canavire-Bacarreza ve Rioja, 2008:8). Finansal gelisme ile gelir esitsizligi
iliskisini aciklayan yaklagimlardan ikincisi ise Rajan ve Zingales (2003) tarafindan ileri
stiriilmektedir. Bu yaklasima gore, s6z konusu iki degisken arasinda pozitif dogrusal bir iliski
mevcuttur. Kurumsal gelismisligin yeterli seviyede olmadigi durumda, finansal gelismeden
yoksullarin yararlanamayacagi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, yoksul kesim ile zengin kesim
arasindaki fark gittik¢e artmaktadir (Destek vd., 2017:155).

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisi iizerine literatliirde en sik kullanilan bir diger
yaklagim ise Finansal Kuznets Egrisi yaklagimidir. Bu yaklagim, Greenwood ve Jovanovic
(1990) tarafindan, Kuznets (1955) tarafindan ileri siiriilen iligkiyi finansal gelisme-gelir
esitsizligine uyarlamasiyla ortaya ¢ikmistir. Kuznets (1955) bir ekonomide, ekonomik
biliylimenin ilk sathalarinin gerceklestigi donemde gelir esitsizliginde artiglar yasandigini ancak
ekonomik biiylime artisinin devam etmesiyle s6z konusu esitsizligin ortadan kalktigini ileri
stirmektedir. Bu iligki ters-U iligkisi olarak da adlandirilmaktadir. Kuznets (1955) tarafindan
ileri siiriilen bu iliskinin Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan, finansal gelisme-gelir
esitsizliginde de oldugu savunulmaktadir. Greenwood ve Jovanovic (1990), finansal gelismenin
ilk safhalarinda finansal piyasalarin faaliyetlerinin heniiz yeni oldugunu ve bu sebeple
ekonomik biiylimenin yavas seyrettigini ileri siirmektedir. Zamanla artan finansal gelisme ile
finansal piyasalarin etkinligi artmakta ve maliyet avantajlari ortaya ¢ikmaktadir. Boylece
toplumun zengin kesimlerinin yaninda yoksul kesimde finansal piyasalara katilma firsat1 elde
edebilmektedir. Finansal gelismede artisin meydana gelmesi ile artan ekonomik biiyiime ile
tasarruflarda artiglar meydana gelmekte ve gelir dagiliminda esitsizlikler artis gostermektedir.
Devam eden biiylime dongiisii ile toplumun farkli kesimlerinden finansal piyasalara katilimlar
artmakta ve gelir esitsizliginde azalma meydana gelmektedir. Son safhada ise gelirler iktisadi
birimler arasinda istikrarli bir sekilde dagilmakta, ekonomik biiyiimede ve tasarruflarda
diisiisler ortaya ¢ikmaktadir. Olusan bu mekanizmalar, finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasinda lineer olmayan ters-U bigiminde bir iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu iliski Finansal
Kuznets Egrisi olarak adlandirilmaktadir. Bu yaklasima gore, bir ekonomik sistemde artan
finansal gelismislik gelir esitsizligini 6nce artirmakta ancak belli bir esik diizeyinden sonra
finansal gelismisglik artmaya devam ettikce gelir esitsizliginde azalma meydana gelmektedir.

Literatiirde Finansal Kuznets hipotezinin gecerliligi, farkli iilke/iilke grubu i¢in farkli donemleri
kapsayan bir cok ampirik ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alismanin temel amaci Kuznets’in ters-
U hipotezinin Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan finansal gelisme ile gelir esitsizligi
iligkisine uyarlanan goriisiin gecerliligini test etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan farkl
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iilke/iilke gruplar1 i¢in yapilan birgok ¢alisma olmasina ragmen yliksek niifusu, artan teknolojik
yatirimlari, jeopolitik konumlar1 ve diinya ticaret hacminde giderek artan payi ile 6ne ¢ikan E7
iilkeleri i¢in yapilmis bir c¢alismanin bulunmamasi ¢alismanin ana motivasyonunu
olusturmaktadir. Ayrica, giincel panel ekonometrik yontemlerin tercih edildigi bu calismada,
giincel veriler araciligiyla elde edilen bulgularin literatiire katkida bulunacagi diistiniilmektedir.

Calismayi takip eden boliimde, Kuznets yaklasimi ve Finansal Kuznets Egrisi yaklasimi ile
ilgili genis bir literatiir arastirmasina yer verilecektir. Sonrasinda ampirik model ve yontem
tanitilarak, bulgular sunulacaktir. Son olarak sonu¢ ve degerlendirme kismi ile bulgular
yorumlanarak politika onerileri ile ¢alisma sonlandirilacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde farkli donemlerde, farkli tilke/iilke gruplari i¢in finansal gelisme, ekonomik biiyiime
ve gelir esitsizligi iliskisini Kuznets yaklagimi (ters-U) ile arastiran birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Tlgili literatiirde, doneme ve iilke grubuna gére farkli sonuglar elde edilmesine
ragmen daha cok ters-U iligkisinin gegerliliginin elde edildigi goriilmektedir.

Ahluwalia (1976) 56 iilke i¢in coklu regresyon yontemi aracilifiyla Kuznets Egrisi’nin
gecerliligini test etmistir. Bulgular, artan gelirin 6nce gelir dagilimini negatif etkilemekte ancak
sonra pozitif olarak etkiledigini gostermektedir. Sonug olarak ters-U hipotezinin gegerliligi elde
edilmistir. Benzer sonug, Huang (2004)’de de lineer olmayan esnek bir yontem kullanilarak 75
iilke ekonomisi i¢inde dogrulanmistir. Calismada, Gini katsayist gelir esitsizligini temsil
etmistir. Secilmis gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar1 i¢in yapilan analizde Ongan (2004),
gelir esitsizligi, ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart verilerinden
yararlanmigtir. Bulgular sonucunda gelir esitsizligi ile ekonomik biiylime arasinda ters-U
iligkisinin oldugu elde edilmistir. Ayrica, gelismis iilkelerde gelismekte olan iilkelere gore gelir
esitsizliginin daha az oldugu bilgisine de ulasilmistir. Khasru ve Jalil (2004)’de de secilmis
gelismis ve gelismekte olan iilke gruplart i¢in yapilan zaman serisi ve panel veri analizi
sonuglarmin ters-U hipotezi kapsaminda farkli sonuglar1 elde edilmistir. Ters-U hipotezinin
gelismekte olan iilke ekonomilerinde gecerli oldugu ancak gelismis iilkelerin tiimii i¢in bu
durumun gegerli olmadig1 goriilmiistiir. Yazarlar, gelir esitsizligi ile ekonomik biiylime arasinda
Kuznests’in ileri siirdiigiinden ¢ok daha kompleks bir yapinin oldugunu ifade etmistir. Benzer
sonug, Huang (2004), Law ve Tan (2009) ve Hepsag (2017)’de de elde edilmistir. Avrupa
Birligi (AB) iiyesi iilkeler ve AB iiyesi olma siirecindeki iilke ekonomileri i¢in, 1951-1998
donemi verileri araciligiyla yapilan arastirma da her iki iilke grubu iginde Kustepeli (2006),
Kuznets hipotezinin gegerliligini elde etmistir. Gelismislik farkina gore karsilastirmali analizin
yapildig1 Clarke vd. (2006)’nin ¢alismasinda da ters-U iliskisinin gegerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yazarlar, 1960-1995 donemi verileri araciligiyla finansal gelismislik ve gelir
esitsizligi iliskisini, panel veri analizi yontemiyle test etmistir. Calismada, finansal geligsmisligin
gostergesi olarak finans aracilari tarafindan sunulan kredilerin GSYH’daki pay1 ve alternatif
olarak da mevduat bankalar: tarafindan finansal olmayan yurtici sektorlere verilen kredilerin
GSYH’daki pay1 verilerinden yararlanilmistir. Farkli ekonomik gelismislik agsamalarinda olan
tilke gruplari i¢in benzer ¢alismay1 Rehman vd. (2008)’de yapmustir. Panel veri analizi yontemi
ile 1975-2002 donemi verileri kullanilarak yapilan analizde bulgular, ekonomik biiyiime ile
gelir esitsizligi arasinda ters-U hipotezinin gegerliligini gosterirken, finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda ters-U hipotezinin gegersizligini gostermistir. Genellestirilmis Momentler
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Yontemi’ni (GMM) kullanarak 22 Afrika iilkesi i¢in gelir esitsizligi ile finansal gelisme
iliskisini arastiran Batuo vd., (2010), 1990-2004 donemi verilerinden yararlanmistir. Yazarlar,
finansal gelisme ile birlikte gelir esitsizliginin azaldigin1 gostermistir. Diger taraftan, soz
konusu degiskenler arasinda ters-U iliskisinin gegerliligi elde edilmistir. Kontrol degiskeni
olarak egitime katilim degiskeninin tercih edildigi calismada, adi gegen degiskenlerin adaletli
gelir dagilimina pozitif yonde etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Ters-U iligkisinin gegerli olup
olmadigini, gelismekte olan iilke ekonomilerinde arastiran Argun (2016), 1989- 2013 doénemi
verilerini kullanarak yaptig1 panel veri analizinde ters-U iliskisinin gecerliligini elde etmistir.
Ters-U iligkisinin gecerliligini, gecis ekonomileri i¢in inceleyen Sengiir (2020), 1995-2013
donemi verileri ile statik panel veri yontemini kullanarak ters-U iliskisinin gecerliligini tespit
etmistir. Finansallagmanin, ekonomik biliylime i¢in 6nemli oldugunu ileri siiren Tan ve Law
(2011)’de finansal gelismenin gelir esitsizligini ortaya ¢ikarmasini, az gelismis ve gelismekte
olan tilke ekonomilerinde uygulanan yanlis politikalara baglamaktadir. Yazarlar, az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yaptiklari analiz sonucunda finansal gelismenin ilk asamasinda gelir
esitsizliginin arttig1 ancak gelismenin devaminda bu durum tersine donerek ters-U iliskisinin
elde edildigini ortaya koymustur. Benzer sonucu Akbiyik (2012) ¢alismasinda elde etmistir.
Yazar, 60 gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in finansal gelisme ile gelir esitsizligi
iligkisini panel veri yontemiyle incelemis ve 2000-2010 dénemi verilerini kullandig1 ¢alismada,
gelismekte olan tlkelerde ters-U iliskisinin gecgerliligi sonucuna ulasilmigtir. 1995-2011
doneminde 94 iilke ekonomisi i¢in Topuz (2013)’de de dinamik panel veri analizi yontemi
kullanilarak benzer sonug elde edilmistir. Cogunlugu gelismekte olan 162 Asya iilkesinden
olusan iilke grubunda, finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisini aragtiran Park ve Shin
(2015)’de 1960-2011 dénemi verileri kullanilmistir. Analizde gelir esitsizligi Gini katsayisiyla,
finansal gelismislik ise mevduat bankalar tarafindan verilen 6zel kredilerin GSYH igerisindeki
pay1, GSYH’daki likit varliklarin oran1 ve finans piyasasi sermayesinin GSYH’daki payi ile
Olciilmiistiir. Kontrol degiskeni olarak okullasma orani, kurumsallasma diizeyi ve
makroekonomik istikrar degiskenlerinden yararlanirken yontem olarak panel veri analizi tercih
edilmistir. Bulgular, finansal gelismislik ile gelir esitsizligi iligkisinin ters-U seklinde oldugunu
gostermistir. 1995-2011 donemine ait veriler kullanilarak, 94 gelismis ve gelismekte olan tilke
ekonomisi i¢in Kuznets hipotezinin gegerliligini inceleyen Topuz ve Dagdemir (2016), iilkeleri
diisiik ve diisiik-orta gelirli iilkeler, tist-orta gelirli iilkeler, yiiksek gelirli tilkeler ve tiim tilkeler
olmak iizere dort farkli gruba ayirarak, Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu’ndan
faydalanmistir. Bulgular ters-U iliskisinin gegerliligini gostermistir. 1989-2013 doéneminde
finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisini inceleyen Argun (2016), gelismekte olan iilke
ekonomilerine ait veriler ile panel veri yonteminden yararlanmistir. Calismada finansal gelisme,
finansal sektor kredileri ile temsil edilirken; gelir esitsizligi gostergesi olarak da Gini
katsayisindan faydalanilmistir. Bulgular, s6z konusu degiskenler arasinda anlamli ve pozitif
yonde bir iligkiyi ortaya koymus ve ters-U iliskisinin gecerliligi elde edilmistir. 121 iilke
ekonomisine ait 1975-2005 dénemi igin finansal serbestlik, finansal gelisme ve bankacilik
krizlerinin gelir esitsizligi ile iliskisini inceleyen Haan ve Sturn (2016), panel veri analizi
yontemini kullanmis ve tiim finansal degiskenlerin gelir esitsizligini arttirdigini gostermistir.
Sehrawat ve Giri (2016)’da Giiney Asya ekonomilerinde 1990-2013 donemine ait finansal
gelisme, gelir esitsizligi ve yoksulluk verileri ile panel veri yonteminden faydalanmistir.
Bulgular, finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin yoksullugu azaltirken; gelir esitsizligini
arttirdigin1 ortaya koymustur. Brezilya, Hindistan, Rusya, Cin, Giiney Afrika (BIRCS)
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iilkelerine ait 1995-2015 donemi finansal gelisme, gelir esitsizligi ve ekonomik biiylime verileri
ile panel veri yontemini kullanan Younsi ve Bechtini (2018), ad1 gecen degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin varligini tespit etmistir. Ayrica gelir esitsizligi ile finansal gelisme
indeksi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu elde edilmistir.

2. Ekonometrik Analiz
2.1. Model

Bu calismada, Finansal Kuznets Egrisi yaklagimini analiz etmek i¢in Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) tarafindan hazirlanan ve finansal gelismeyi 6lgmeye yarayan finansal gelisme endeksi,
finansal gelisme endeksinin karesi ile kisi basina diisen GSYIH bagimsiz degiskenler olarak,
gelir esitsizligini temsil eden Gini katsayisi ise bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.
Veri setine yonelik agiklayici bilgilere Tablo 1°de yer verilmektedir. Ampirik analizlerde Gauss
19 ve Stata 14.2 ekonometri paket programlarindan yararlanilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler | Aciklama Kaynak
e e Uluslararas1 Finansal Istatistikler, IFS,
LGN Logaritmik Gini Katsayis1 IMF Data
LED Logaritmik Finansal Gelisme Endeksi Uluslararas: Finansal Istatistikler, IFS,
IMF Data
Logaritmik Finansal Gelisme Endeksinin | Uluslararas1 Finansal Istatistikler, IFS,
LFDD .
Karesi IMF Data
Logaritmik Kisi Basmna Diisen GSYIH .
LGDP (Cari ABD $) Diinya Bankasi, WDI

Tablo 1’°de gosterilen ve logaritmik doniistimleri yapilan degiskenlerle kurulan tam logaritmik
model Denklem 1°de gosterilmektedir.

Model:
LGNit= ai + p1i LFDit + £2i LFDDit + f3i LGDPit + ¢it (i=1,...,6 ve t=1988,..., 2016) Q)

Modelde i; kesit boyutunu ve t; zaman boyutunu géstermektedir. Yapilan ampirik analizlere E7
iilkelerinden Brezilya, Cin, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye dahil edilmistir. Veri
yetersizligi sebebiyle Hindistan analiz disinda birakilmastir.

2.2. Yontem

Bu calismada, verilerine ulasilabilen E7 iilkeleri veri setleri ile dinamik panel ekonometrik
tahminler yapilmaktadir. Gelir esitsizligi ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi Finansal
Kuznets Egrisi yaklasimi gerg¢evesinde tahmin edebilmek igin bu g¢aligmada ikinci nesil
esbiitiinlesme testlerinden olan ve Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilmali panel egbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Fakat bu esbiitiinlesme analizi
yapilmadan dnce bazi 6n testlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu 6n testlerden biri, kesitler arasinda
bagimlilik olup olmadiginin arastirilmasidir. Degiskenlerde ve modelde kesitler arasi
bagimlilik olup olmadigina karar vermek icin Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange
Multiplier) testi, CD (Cross Section Dependency) testi ve CDywm testi (Pesaran (2004)) ile
Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMagj (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence
Lagrange Multiplier) testlerinden yararlanilmaktadir. Testin sifir hipotezi “Ho: Yatay kesit
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bagimliligr yoktur” varsayimi lizerine kuruludur. Ampirik bulgulara gore, sifir hipotezinin
reddedilememesi durumunda modele birinci nesil panel birim kok testleri uygulamak
gerekmektedir. Ancak, sifir hipotezi reddedilir ve kesitler aras1 bagimliliginin oldugu tespit
edilirse bu durumda da modele ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir (Baltagi, 2008:284; Nazlioglu, 2010:142). Analizlerde yatay kesit bagimliliginin
tespit edilmesi durumunda, bu sonucun g6z Oniinde bulundurulmasi elde edilen analiz
sonuglarint dnemli 6l¢giide etkilemektedir (Breusch & Pagan, 1980).

Yapilan analizler sonucunda, giincel ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan ve yapisal
kirilmalart dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu & Karul, 2017) Birim Kok Testinden
yararlanilmaktadir. Yapisal kirilmali birim kok testlerinin gilivenilirligi i¢in en 6nemli husus
kirilma tarihlerinin, sayilarinin ve formlarinin isabetli bir sekilde dnceden tespit edilebilmis
olmasidir. Burada meydana gelebilecek giicliikler Fourier birim kok testleri ile asilmaya
calisilmaktadir. Zira bu tip testler sadece sert kirilmalara degil kademeli (gradual) kirilmalara
(yumusak gecislere) da izin vermektedir ve testin modellenmesi asamasinda kirilma formunun
ve tarihlerinin 6nceden biliniyor olmasina gerek yoktur. S6z konusu testin bos hipotezi “Ho:
Birim kok vardir” varsayimi tizerine kuruludur.

Yapilmasi gereken bir diger on test ise egim katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi
oldugunun arastirilmasidir. Egim katsayilarinin homojen ya da heterojen olmasi yapilacak olan
esbiitiinlesme testi i¢in yol gosterici olacaktir. Yapilan test sonucunda, egim katsayilarinin
heterojen oldugu tespit edilirse, heterojeniteyi dikkate alan egbiitiinlesme analizlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Modelde esbiitiinlesme denkleminin egim katsayilarinin homojen
olup olmadigi; Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Egim Homojenligi Testi ile
incelenmektedir. Homojenite testinde sifir hipotezi “Ho. Egim katsayilart homojendir” ve
alternatif hipotez “Hi: Egim katsayilari heterojendir” seklindedir. Homojenite testi, iilkelerden
birinde gerceklesen degisim ile diger iilkelerin ayni1 diizeyde etkilenip etkilenmedigini test
etmektedir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi ise yapisal kirilmalari dikkate alan,
yatay kesit bagimliliginin oldugu ve olmadigi durumlarda kullanilabilen ve Westerlund (2006)
tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi ile analiz edilmektedir.
S6z konusu test, ikinci nesil es biitlinlesme testlerinden olup, kirilmalarin yarattig1 etkiyi goz
oniinde bulundurarak esbiitiinlesme iligkisini tahmin etmekte ve yapisal kirilmalar dikkate
almayan egbiitiinlesme testlerinden daha giivenilir bulgular sunmaktadir. Uygulanan
esbiitliinlesme testinin sifir hipotezi “Ho. Esbiitiinlesme iligkisi vardir” varsayimi lizerine kurulu
olup; McCoskey & Kao (1998)’nun LM testine dayanmakta hem sabitte hem de trendde yapisal
kirilmalan tespit etmeye olanak saglamaktadir. Bu esbiitiinlesme testi, agiklayici degiskenler
arasinda igsellik sorunu ve ¢oklu dogrusal baglanti durumlarinda istatistiksel olarak giicliidiir
ve her kesit i¢in farkli sayida ve farkl tarihlerdeki kirilmalara izin vermektedir. Degiskenlerin
esbiitiinlesme katsayilari ise heterojenlik varsayimi iizerine kurulu, yatay kesit bagimliligini goz
oniinde bulunduran ve Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan ileri siiriilen Augmented Mean
Group Estimator (AMG) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
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2.3. Analiz ve Bulgular

Yatay kesit bagimlilig1 testleri, serilerin birim kok igerip icermedigini, birinci nesil mi yoksa
ikinci nesil testlerle mi stnamanin dogru olacagina karar vermeye ve esbiitiinlesme testinin yine
birinci nesil mi yoksa ikinci nesil testlerle mi sinamanin dogru olacagina karar vermeye
yardimci olmaktadir. Tablo 2’de E7 {ilkeleri i¢in degiskenlerin ve esbiitiinlesme denkleminin
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlihig1 Test Sonuc¢lar:

Degiskenler LGN LFD LFDD LGDP
Testler ist. Olasihk | Ist. Olasiik | ist. Olasihk |Ist. Olasihik
Degeri | Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri | Degeri | Degeri
CDim: (BP,1980) | 29.458 | 0014 | 73.889™ | 0000 | 74022 | o0.000| 3919 | o011
(235)622) (Pesaran, | 5640 | 0.004 | 10752 | 0000 10776 | 0.000| 2775 | 0.003
CDims (Pesaran, - -
2004) 2 975" 0.001 -0.815 0.208 -0.803 0.211 3431 0.000
LMag; (PUY, 35058 N 0.000 8.857"" 0.000 8.850 0.000 15'84§* 0.000
2008)
Esbiitiinlesme Denklemi
Istatistik Degeri Olasilik Degeri

CDim:1 (BP,1980) 60.771"" 0.000
CDim2 (Pesaran, -
2004) 8.357 0.000
CDims (Pesaran, .
2004) 2.805 0.003
LMagj (PUY, .
2008) 10.827 0.000

Not: Sabitli model kullantlmistir. “***” isareti %1 ve “**” isareti %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina goére %1 anlamlilik diizeyinde
(LMagj) kesitler aras1t bagimlilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuca gore, bir
ilkede ortaya c¢ikan makroekonomik bir sokun diger iilkeleri de etkileyecegi
sOylenebilmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari, ikinci nesil panel birim kok testlerinden olan Nazlioglu
& Karul (2017) tarafindan ileri siiriilen, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve kesitler arasi
bagimliga izin veren Panel Fourier LM birim kok testini uygulamaya olanak saglamaktadir.
Tablo 3’te her bir degiskenin Panel Fourier LM birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3: Fourier LM Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

LGN LFD LFDD LGDP

Ulkeler | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri | Fouri
ertau | ertau | ertau | ertau | ertau | ertau | ertau | ertau | ertau | ertau | er tau | er tau
LM1 LM: LMs LM1 LM: LMs LM1 LM: LMs LM1 LM: LMs3
k=1 | k=2 |k=3 |k=1 |k=2 |k=3 |k=1 |k=2 |k=3 |k=1 |k=2 |k=3

Brezilya . . . ) . . . - i} . - .
2.498 | 0.808 | 0.809 | 1.227 | 0.062 | 0.506 | 1.223 | 0.065 | 0.507 | 1.192 | 1.165 | 2.040

Cin 0.406 | 2.120 | 1.325 | 1.363 | 3.277 | 2.607 | 1.388 | 3.273 | 2.639 | 0.672 | 1.055 | 0.785

Endonez - - - - - -

ya 2.380 | 3.603 | 2.253 | 1.161 | 0.162 | 0.103 | 1.127 | 0.176 | 0.124 | 2.299 | 0.103 | 0.201

Meksika | ) 747 | 0824 | 1.843 | 1.158 | 1.310 | 0.789 | 1.174 | 1.328 | 0.799 | 1.905 | 2.563 | 2.188

Rusya 1.310 | 0.405 | 0.249 | 0.544 | 0.153 | 0.769 | 0.543 | 0.150 | 0.772 | 0.234 | 0.437 | 1.730

Tirkiye | 4 401 | 0410 | 1.031 | 1.779 | 1.604 | 1.816 | 1.778 | 1.605 | 1.821 | 1.943 | 1.390 | 1.313

Panel Sonuclari

Z'LM

(ist. 5.832 | 3.803 | 4.347 | 7.682 | 3.970 | 4.722 | 7.678 | 3.967 | 4.707 | 6.285 | 5.502 | 1.982

Degeri)

F()i_egeri 1,000 | 0.999 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1000 | 1.000 | 1.000 | 4 555 | 1000 | 1.000

Panel Fourier LM birim kok testi sonuclarinda E7 {ilkelerinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin seviyede birim kdk icerdigi bulgusu elde edilmistir. Dolayistyla bu durum,
esbiitiinlesme testinin yapilabilecegine isaret etmektedir. Ancak, oncelikle Denklem (1)’in
esbiitlinlesme katsayilarinin homojen olup olmadigina karar vermek gerekmektedir. Tablo 4’de
homojenite test sonuglar: bulunmaktadir.

Tablo 4: Egim Homojenligi Test Sonug¢lar:

Testler Test ist. Olasilik Degeri
Delta Tilde 6.201" 0.000
Delta Tildeag; 6.549" 0.000

Not: “*” %]1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 4°de yer alan sonuglara gore, Delta testlerinde modelin homojen oldugu iizerine kurulu
Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek E7 iilkelerinde kurulan modelin
esbiitlinlesme katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmistir. Bu durum, finansal gelisme
ve kisi basma diisen GSYIH da meydana gelen bir degisikligin gelir esitsizligi gostergeleri
tizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Degiskenlerin seviyede birim kok icermesi, ¢oklu yapisal kirilmalara izin veren, yatay kesit
bagimliligin1 ve heterojeniteyi dikkate alan Westerlund (2006) panel esbiitliinlesme testinin

uygulanmasina olanak saglamaktadir. Tablo 5’te E7 iilkeleri i¢in yapisal kirilmali panel
esbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5: Yapisal Kirilmah Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

LM Test Istatistigi Asimptotik O];?gl:rl; Bootstrap 01;12::11!«;
Yapisal Kirilmasiz Model
Sabitli 12.950 0.000 0.000
Sabit ve Trendli 9.006 0.000 0.000
Yapisal Kirilmalh Model
Sabitli 2.266 0.012 0.760
Sabit ve Trendli 78.843 0.000 0.260
Kirilma Tarihleri
Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Brezilya 1998-2003-2008 2000-2011
Cin 1992-2000 1995-2001-2007
Endonezya 1992-2005-2010 1994-2002-2010
Meksika 1992-2001-2010 1992-1999-2006
Rusya 1992-2011 1992-1997-2008
Tiirkiye 1999-2005-2010 1994-2004-2011

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart
normal dagilimdan elde edilmistir. Gecikme ve Onciil 1 olarak alinmistir.

Yapilan esbiitiinlesme test sonuglarina gore, serilerde yatay kesit bagimliligi oldugundan
bootstrap kritik degerleri dikkate alinmakta ve esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 iizerine kurulu
Ho hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedilememektedir. Dolayisiyla, yapisal
kirilmal1 esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu
bulgusu elde edilmistir. Ayrica Tablo 5’te iilkeler bazinda kirilma tarihleri sunulmaktadir.
Kirilma tarihleri incelendiginde, lilkelerin genelinde 2008 kiiresel finans krizinin ve 1994 Dogu
Asya mali krizinin etkisi dikkat gekmektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin tespit edilmesinden sonra, esbiitiinlesme
katsayilari, heterojeniteyi ve kesitler aras1 bagimliligi dikkate alan Eberhardt & Bond (2009)
tarafindan gelistirilen AMG yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. E7 iilkelerinin
esbiitlinlesme katsayilar1 tahmin sonuclar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore finansal gelisme, finansal gelismenin karesi ve kisi bagina
diisen gelir degiskenlerinin esbiitiinlesme katsayilari anlamsiz bulunmus ve s6z konusu iilke
grubuna ait degiskenlerin birlikte hareket etmedigi bulgusuna ulasilmistir. Bulgular iilke
bazinda incelendiginde, finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin 6 {lkenin
tamaminda istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Brezilya, Meksika
ve Tiirkiye’de finansal gelisme endeksinde %]1°lik bir artis bu {iilkelerde gelir esitsizligini
strastyla %0.22; %0.11 ve %0.11 azaltmaktadir. Ancak Cin, Endonezya ve Rusya’da finansal
gelisme endeksinde %1°1ik bir artig gelir esitsizligini sirastyla %0.31; %0.16 ve yaklasik %0.01
arttirmaktadir. Finansal gelisme endeksinin karesi incelendiginde ise benzer sekilde finansal
gelismenin karesinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin 6 lilkenin tamaminda istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’de finansal
gelisme endeksinin karesinde %1°lik bir artis bu iilkelerde gelir esitsizligini sirasiyla %0.11;

%0.05 ve 9%0.05 azaltmaktadir. Ancak Cin, Endonezya ve Rusya’da finansal gelisme
80



BEYDER /2020, 15:2 (71-84)

endeksinde %]1°lik bir artig gelir esitsizligini sirasiyla %0.15; %0.08 ve yaklasik %0.004
arttirmaktadir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (AMG)

B pe ps
Katsay: |S—|taclit.a E)legeri Katsay1 atgt.a gegeri Katsay! atgt.a Segeri

AMG 0.005 0.083 | 0.950 .002 .041 | 0.950 -0.017 0.025 0.505
Ulke

Sonuglari

Brezilya -0.228" 0.021 | 0.000 -0.114 0.010 | 0.000 -0.102" 0.010 0.000
Cin 0.317" 0.035 | 0.000 0.158 0.017 | 0.000 0.058" 0.005 0.000
Endonezya 0.168" 0.043 | 0.000 0.084 0.021 | 0.000 0.044" 0.002 0.000
Meksika -0.117" 0.020 | 0.000 -0.058 0.010 | 0.000 -0.058" 0.006 0.000
Rusya 0.009" 0.002 | 0.000 0.004 0.001 | 0.000 0.005 0.003 0.149
Tirkiye -0.117" 0.007 | 0.000 -0.058 0.003 | 0.000 -0.051" 0.002 0.000

Not: “*” isareti %1 diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir. f1 ile Logaritmik Finansal Gelisme
Endeksinin katsayisi, f ile Logaritmik Finansal Gelisme Endeksinin karesinin katsayisi, fs ile Logaritmik Kisi
Basina Diisen GSYIH katsayis1 ifade edilmektedir.

Kisi bagina diisen gelirin gelir esitsizligi lizerindeki etkisi incelendiginde, esbiitiinlesme
katsayisinin Rusya disindaki tiim iilkelerde istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular, Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’de kisi basina gelirde %1°lik bir
artisin  bu Tllkelerde gelir esitsizligini sirasiyla %0.10; %0.06 ve %0.05 azalttiZini
gostermektedir. Ancak bulgular, Cin ve Endonezya’da kisi basina diisen gelirde %1°lik bir
artigin gelir esitsizligini sirastyla %0.06 ve %0.04 arttirdigini isaret etmektedir.

Sonug¢

1980’11 yillar ile birlikte diinya genelinde ticari serbestligin meydana geldigi, 1990’11 yillar
kapsayan donemden giliniimiize kadar ise finansal piyasalarin paymin giderek arttigi bir
ekonomik yapinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 2000’1 yillar ile birlikte finansal krizlerin
meydana gelmesi ve 2008 kiiresel krizi ile bu durum en iist seviyeye ¢ikmistir. Finansal krizlerin
meydana gelmesiyle beraber, finansal gelismenin agirliginin ne olmasi gerektigi konusu siklikla
tartisilmaya baslanmstir. Ozellikle gelir dagiliminda esitsizlik meydana getirmesiyle elestirilen
finansal gelisme, bu yoniiyle bir¢ok calismaya konu olmustur. Bu calismada, 1988-2016
donemi E7 iilkelerine ait verilerden faydalanilarak, Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin
gecerliligi arastirllmistir. Finansallasma gostergesi olarak finansal gelisme endeksinden
faydalanilirken, gelir esitsizligi ise Gini katsayis1 ile modele dahil edilmistir. Kisi basina diisen
GSYH’nin kontrol degiskeni olarak kullanildig1 calismada dinamik panel veri analizi
yonteminden yararlanilmistir. Degiskenlerin seviyede birim kok icermesiyle, ¢oklu yapisal
kirllmalara izin veren, yatay kesit bagimliligin1 ve heterojeniteyi dikkate alan Westerlund
(2006) panel esbiitiinlesme testi yapilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varligi
ortaya konmustur. Esbiitiinlesme katsayisini tahmin etmek igin, Eberhardt & Bond (2009)
tarafindan gelistirilen AMG yontemi tercih edilmistir. AMG ydntemi bulgulari, panel geneli
icin katsayilarin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Deininger ve
Squire (1998)’de ki sonuca benzerdir. Ulke bazinda ise finansal gelismenin gelir esitsizligi
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izerindeki etkisinin 6 iilkenin tamaminda istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Buna gore, Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’de finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi
arasinda negatif bir iligski tespit edilmistir. Bu sonu¢ Law ve Tan(2009)’dakine benzerdir.
Ancak Cin, Endonezya ve Rusya’da finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi arasinda pozitif
bir iligski elde edilmistir. Bu sonugta literatiirde Younsi ve Bechtini (2018) ile benzerlik
gostermektedir. Finansal gelisme endeksinin karesi incelendiginde ise benzer sekilde finansal
gelismenin karesinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisinin 6 iilkenin tamaminda istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Kisi basina diisen gelirin gelir esitsizligi tizerindeki
etkisi incelendiginde, esbiitiinlesme katsayisinin Rusya digindaki tiim {ilkelerde istatistiksel
olarak anlamli oldugu bulgusu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, Brezilya, Meksika ve
Tiirkiye’de kisi bagina gelir ile gelir esitsizligi arasinda negatif, Cin ve Endonezya’da ise pozitif
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, s6z konusu iilke grubunda ters-U
iliskisinin gegerli olmadigini ortaya koymustur. Elde edilen Finansal Kuznets Egrisi hipotezinin
gecerli olmadigi sonucu literatiirdeki Khasru ve Jalil (2004), Rehman vd. (2008), Hepsag
(2017) galismalariyla uyumludur. Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda negatif yonde
iliskinin oldugu tilkelerde (Brezilya, Meksika ve Tiirkiye), finansal derinligi artiran politikalara
Oonem verilmesinin, adaletli gelir dagiliminin saglanmasi adina 6nemli oldugu diistiniilmektedir.
Boylece kaynak dagiliminda etkinligin saglanacagi diisiilmektedir. Diger yandan finansal
gelisme ile gelir esitsizliginin pozitif iliski icerisinde oldugu {ilkelerde (Cin, Endonezya ve
Rusya), finansallasmanin ¢ok daha dikkatli bicimde gergeklestirilmesi gerekliligi
anlasilmaktadir. S6z konusu tilkelerde, finansal piyasalara erisimde meydana gelen zorluklarin,
kurumlarin ¢cok daha iyi gelismesinin gerekliliginin saglanmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
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