 | " ’ Aragtirma Makalesi / Research Article

TESAM Akademi Dergisi

Journal of TESAM Academy

ISSN 2148-2462 / E-ISSN 2458-9217

Finansallagma ve Gelir Esitsizligi: Tiirkiye ve
Avrupa Birligi Uzerine Dinamik Panel Veri
Analizi

Financialization and Income Inequality: A Dynamic Panel Data Analysis on
Turkey and European Union
Oz
Finansallagma; finansal aktdrlerin ve piyasalarin dnciiliigiinde hanehalki
ve firmalar, ekonomiler ve devletlerin yapisal doniistimiiyle sonuglanan
bir siireci ifade etmektedir. Finansallasmanin gelir esitsizligi tizerindeki
etkileri, finansal ve finansal olmayan kurumlar ve hanehalk: sektorii
baglaminda farkl vekil degiskenler kullanilarak analiz edilebilmektedir.
Bu galisma, Avrupa Birligi ve Tiirkiye'de gelir esitsizligi ve finansallasma
arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bu baglamda, finansal kurumlar,
finans dis1 kurumlar ve hanehalk: sektoriiniin finansallagsma egiliminin
gelir esitsizligi tizerindeki etkileri arastirilmigtir. 2000-2020 dénemine

iliskin olarak Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis
Momentler Tahmincisi (SYS-GMM) dogrultusunda dinamik panel veri
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Abstract

Financialization; It refers to a process that results in the structural
transformation of households and companies, economies and states
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under the leadership of financial actors and markets. The effects of financialization
on income inequality can be analyzed using different proxy variables in the context of
financial and non-financial institutions and the household sector. This study focuses
on the relationship between income inequality and financialization in the European
Union and Turkey. In this context, the effects of the financialization trend of financial
institutions and the household sector on income inequality were investigated. For the
2000-2020 period, dynamic panel data analysis was carried out in line with Arellano
and Bover/ Blundell and Bond System Generalized Moments Estimator (SYS-GMM).
According to the results,, the increase in the share of domestic loans given to the private
sector by the banks, which is the proxy variable representing the financial sector, in
GDP, and the increase in the share of the loans given by all sectors to the household,
which is the proxy variable representing the household sector, and the non-profit
organizations that support the household, in GDP increase income inequality. increases.
The increase in the share of loans extended to the non-financial and household sectors
in GDP reduces income inequality with a lag.

Keywords: Financialization, Income Inequality, European Union, Turkey.

JEL Classification: E25, E44, E47

Extended Abstract

Financialization is a multi-dimensional concept, and it is a phenomenon
in which non-financial sectors are also included in the process, as well
as the increase in the size of the financial sector. Financialization refers
to a process that results in the structural transformation of households
and companies, economies and states under the leadership of financial
actors and markets. In this respect, it should be understood with its
socio-economic and political dimensions. Financialization causes a
distribution against labor among the shares of labor and capital from
the production process, thus increasing income inequality. Especially
since the late 1970s, it has been observed that the increase in income
inequality has intensified with the neo-liberal order, real wages lag behind
productivity increases, and the share of capital and labor employed in the
financial sector has gradually increased. In terms of the financial sector,
the increase in financial innovations and instruments, the increasing
interest of the non-financial sector in financial activities, the increasing
indebtedness of households supported by loans and the decreasing
dominance of the state over capital inflows indicate different dimensions
of financialization. The relationship between financialization and income
inequality, on the one hand, opens the wage-rent gap against wages due
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to the increasing profitability of the banking sector; on the other hand,
due to the increasing interest of non-financial sectors such as the real
sector and households in the financial sector and the potential of financial
activities to create an environment of economic crisis, it started to be
discussed more after the 2008 crisis. In the literature, financialization
has been associated with income inequality by considering the financial
sector, non-financial sector, household and government, and many studies
provide evidence that financialization increases income inequality. The
conclusion reached in the literature is generally that financialization has
negative effects on inequality, growth and unemployment.

In this study, the effects of financial institutions, non-financial institutions
and the household sector’s financialization trend on income inequality in
the European Union and Turkey were investigated. Dependent variable
income inequality (GINI); independent variables representing the three
dimensions of financialization; financial institutions (FINSECTOR), non-
financial institutions (NONFINSECTOR), households (HOUSEHOLD).
For the 2000-2020 period, dynamic panel data analysis was carried out
in line with Arellano and Bover/ Blundell and Bond System Generalized
Moments Estimator (SYS-GMM). In the study, the “orthogonal deviations”
method was preferred for the dynamic panel data models of Arellano
and Bover (1995), since there are data losses related to the variables.
The reason for the dynamic panel data analysis is that the income
inequality coefficient is largely explained by its own lagged values.
Therefore, static panel data analysis methods fall short of explaining
models involving income inequality. GLS and Fixed Effects estimators
are also reported to confirm the consistency of the coefficients in the
SYS-GMM analysis. There are three different models in the study. In
the 1st model, the dependent variable is the gini coefficient (GINI)
and the independent variable is the domestic loans extended by the
banks to the private sector (% of GDP) (FINSECTOR). According to
the results of the analysis, supporting the financial sector with loans
has a negative effect on income inequality. In model 2, the dependent
variable is the gini coefficient (GINI) and the independent variable is
the loans extended by all sectors to non-financial sectors (% of GDP)
(NONFINSECTOR). According to the results of the analysis, this variable
affects income inequality with a lag and reduces income inequality. In
model 3, the gini coefficient (GINI) and the independent variable are:
Loans by all sectors (GDP %) (HOUSEHOLD) to households and non-
profit organizations that support households (NPISH). According to the
results of the analysis, the initial period lagged value of the independent
variable is significant, but not significant in terms of the parameter sign.
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The next period lagged value is significant and the parameter sign is in
the expected direction. In other words, while supporting households
with loans increases income inequality in the first periods, it decreases
income inequality in the following periods. The coefficients of the
variables found by the SYS-GMM analysis are located between the
coefficients obtained as a result of the GLS and Fixed Effects analysis.
Thus, the significance of the coefficients is also supported. In summary,
the increase in the share of domestic loans given to the private sector by
the banks, which is the proxy variable representing the financial sector,
in GDP, and the increase in the share of the loans given by all sectors to
the household, which is the proxy variable representing the household
sector, and the non-profit organizations that support the household, in
GDP increase income inequality. increases. The increase in the share
of loans extended to the non-financial and household sectors in GDP
reduces income inequality with a lag.
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Giris

Finansallagsma kavrami ¢ok boyutlu bir kavramdir. Finans sektortintin
faaliyetleri, finans sektoriiniin biiytikligiindeki artis, finansal olmayan
kuruluslarin finansal araglari kullanma egilimleri bu kavram igerisinde
degerlendirilebilir (Alexiou vd, 2021, s. 2). Epstein, finansallasma
konusunda yerel ve uluslararasi ekonomilerin isleyisinde finansal
gidiilerin, finansal piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin
artan roliine isaret etmektedir (Epstein, 2005, s. 3). Finansallasma,
ekonomide kar elde etme egiliminin iiretken faaliyetlerden ziyade
finansal kanallar araciligiyla giderek daha fazla gerceklesmesidir
(Krippner, 2011, s. 14). Bu baglamda, ekonomiler giderek artan bir
sekilde gayrimenkul ve finansal varliklarin fiyatlarindaki hareketler ve
finansal ylikiimliiliikler tarafindan yonlendirilmektedir (Stockhammer,
2012, s. 40). Finansallagsma genis anlamda, 1970'lerin sonlarindan itibaren
hizlanan birbirine bagimli iki siireg olarak tanimlanabilir. Birisi, finans
sektoriiniin artan hakimiyeti ve ABD ekonomisindeki kontrol anlayisi;
digeri ise “finans dig1 kuruluglarin”' finansal hizmetler ve yatirim
piyasasina artan katilimidir (Lin ve Tomaskovic-Devey, 2013, s. 1286).
Bazi yazarlar, finansallasmanin baslangicin1 1970'lerde neoliberalizmin?
yiikselisi, Bati’daki endiistriyel kriz, Bretton Woods Sistemi'nin ¢okiisii
ve daha ileri gelismelerle iliskilendirirken, baska bir kesim ise teknolojik
gelismelere ve 19807 yillardaki finansal deregiilasyona dikkat cekmektedir
(Aalbers, 2019, s. 4). Diinhaupt (2014), finansallagsma ve neoliberalizmin
birbirini tamamlayan iki kavram oldugunu savunur. Isgiicii piyasasi
kurumlarinm zayiflatan politikalar, dis rekabet tehdidinden etkilenen
iscilerin pazarlik giiciintin degismesi, {iretim tesislerinin taginmasi
tehdidi, sendika tiyeligindeki diisiis ve kurumsal yonetimin dayattig:

! Sigorta sirketlerinden yatirim fonlarina, para piyasasi fonlarindan hedge fonlara,
0zel sermaye fonlarindan 6zel amagl araglara kadar banka dis1 finansal kuruluslar:
igerir (Stockhammer, 2012, s. 49).

2 “Neoliberalizm, vergilerin diisiiriilmesi ve hiikiimetin boyutunun kiigiiltiilmesi,
ekonomik sektorlerin kuralsizlastirilmas1 ve ozellestirilmesi ile serbest ticaret gibi
ekonomik uygulamalari kapsar. Bunlarin tiimii, ekonominin &zel sektdriiniin
dinamizmini serbest birakmak igin tasarlanmistir” (Hyde, 2016, s. 2). Neoliberal
ekonomistler (Milton Friedman ve Friederich Hayek) ve politikacilar (Ronald
Reagan ve Margaret Thatcher), 19707erdeki stagflasyon krizini “serbest piyasa”
giindemini uygulamak icin ideal bir ortam olarak gormiislerdir (Balder, 2018).
Lapavitsas (2009), finansallasmay1, 1973-4 krizinden bu yana ivme kazanan ¢ekirdek
kapitalist ekonomilerin yapisal bir doniisiimii olarak ele almaktadir. Vercelli (2014),
finansallasmanin uzun vadeli siireclerinde iki hizlanma doénemi tanimlar. ilki, on
dokuzuncu yiizyilin ikinci yarisindan, 1929 civarinda Biiyiik Buhran'in baslangicina
kadar uzanir. Halen devam etmekte olan ikincisi, Bretton Woods déneminin (1971)
sona ermesinden sonra baslamistir (Vercelli, 2014'den akt. Sawyer, 2017, s. 6).

TESAM 447



Bl TESAM Akademi Dergisi / Journal of TESAM Academy

gliciliskilerindeki degisikliklere isaret eder. (Hyde, 2016, s. 11), finansin
diinya genelinde ulusal ekonomilerde giderek daha giiglii bir aktor
haline geldigine dair énemli kanitlarin bulundugunu, bununla birlikte
finansin etkisinin iilkeler arasinda ve zamanla degistigini savunmaktadir.

Finansallasma donemi, son otuz yilda genel olarak artan esitsizlikle
iliskilendirilmektedir (Sawyer, 2017, s. 6). Finansallagsma-gelir esitsizligi
iliskisi, 0zellikle 2007/2008° krizinin ardindan énemli bir ilgi géormektedir.
1980lerin sonlarindan itibaren, gelir esitsizliginin biiyiimesi ve gesitli
kanallardan finansal iligkilerin ve islemlerin 6lgeginin artmasi konusu
onem kazanmustir (Ozdemir, 2020, s. 214). Finansallasma, finans
sektoriinde katma deger ve istihdam agisindan 6nemli kazanimlar
saglasa da finansal faaliyetlerin finans dis1 sektorlerdeki artan etkisi
negatif dagitimsal etkiler yaratmaktadir (Alexiou vd. 2021, 95-96). Palley
(2007), finansallasmanin ekonomik sistemin isleyisini makro ve mikro
diizeyde doniistiirdiigiinii ifade etmektedir ve mekanizmayi su sekilde
aciklamaktadir: (1) finans sektoriiniin reel sektdre gore oneminin artmast
(2) reel sektorden finansal sektore gelir aktarimi (3) gelir esitsizligini
arttirmasi ve licret durgunluguna yol agmasidir (Palley, 2007, s. 3).
Ucretlerdeki durgunluk ise hanehalklarini bor¢glanmaya zorlamistir.
Bunun sonucunda hanehalki borcunun® gelire orani genel olarak artmistir
(Sawyer, 2017). Wisman (2013), artan esitsizligin tiitketimi kisitladigin, reel
ekonomideki karli yatirim potansiyelini azalttigini ve finans piyasalarinin
krediyle donatilmasimn faiz oranlarim diisiik tutmaya yardimai oldugunu
ifade etmektedir. Bu ise yeni kredi araglarinin yaratilmasini, daha fazla
bor¢lulugu ve spekiilasyonlari tesvik etmektedir. Diger yandan, finansal
olmayan sektorde azalan biiyiime ve finansal sektorde artan karlilik,
finansal kesim disinda galisanlarin gelirleri tizerindeki siirekli baski,
gelir esitsizligini arttirmaktadir (Tomaskovic-Devey vd., 2015, s. 26-29).

Bu c¢alismada, Avrupa Birligi ve Tiirkiye'de finansal kurumlar, finans
dis1 kurumlar ve hanehalki sektoriiniin finansallasma egiliminin gelir
esitsizligi tizerindeki etkileri aragtirilmigtir. 2000-2020 donemine iliskin
olarak Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis
Momentler Tahmincisi (SYS-GMM) dogrultusunda dinamik panel

% Alexiou ve Nellis (2016)’e gore, finans sektoriiniin kuralsizlagtirilmasini takip eden
kredi genislemesi, bliyiik 6l¢iide spekiilatif faaliyetler yoluyla, 2008'de finansal krize
yol agan dogas1 geregi istikrarsiz finansal sisteme katkida bulunmustur.

* “Hanehalki borcunun artmasi, bankalarin ve diger finansal kurumlarin
hanehalklarina bor¢ verme isteginin artmasii ve hanehalkinin borg¢ alma isteginin
artmasini gerektirir. Ozellikle kiiresel mali krizden onceki yillarda yiikselen emlak
fiyatlari, konutun bor¢lanma igin teminat olarak kullanilmasini saglamistir” (Sawyer,
2017, s. 10).
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veri analizi gergeklestirilmistir. Gelir esitsizliginin kendi gecikmeli
degerine bagimhiliginin yiiksek olmasi, dinamik bir panel veri analizini
gerektirmistir. Veri kayiplar1 nedeniyle dengesiz panel veri analizi i¢in
Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi, ortogonal sapmalar yontemini uygulayarak daha etkin sonuglar
vermektedir. Calisma; ilgili literatiiriin degerlendirilmesinin ardindan,
ampirik analiz, bulgular ve degerlendirme ile sonug boliimlerinden
olusmaktadir.

Literatiir

Finansallasmanin ekonomik ve sosyal etkilerinin incelenmesine iliskin
literatiir oldukga genistir. “Finansallasmanin artan boyutu ¢alismalarda
su faktorlerle iliskilendirilmistir: (i) bor¢ diizeyinde artis (ii) sermaye
birikiminin yapisindaki degisim (iii) finans sektdriiniin verimlilik
agisindan doniisiimii (iv) farkli sektorlerde tekellesmenin artmasi (v)
sermayenin merkezilesme ve yogunlasma egiliminde artis (vi) diinya
ekonomik sisteminde degisim (vii) borsa islemlerinde artis (viii) neo
liberal sistem entegrasyon bilesenleri (ix) siiregelen ekonomik krizler
(x) uluslararasi sermaye akimlarinda artis (xi) finans sektoriinde teknik
yeniliklerde ilerleme” (Ozdemir, 2020, s. 219).

Finansallasma ve gelir esitsizligi arasindaki baginti, finansallasmanin
s0z konusu boyutlariyla birlikte ele alinarak iilke veya iilke gruplarma
iliskin analizler gergeklestirilmistir. Yeldan (2000), Tiirkiye i¢in 1980
donemi sonrasinda finansal liberallesmenin ve finansal rantlardaki artisin
gelir dagilimi ve ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini aragtirmistir.
Emek verimliligindeki artisa karsin reel ticretlerdeki gerilemenin gelir
dagilimindaki kotiillesmeyi ortaya koydugunu ifade eder. Kiiresellesme,
deregiilasyon ve finansallagsma, tasarruf iiretme stiregleri ile bu fonlarin
sermaye birikiminin artirilmasinda verimli kullanimi arasindaki baglari
koparmaktadir. Epstein ve Jayadev (2005), finansal firmalarmn karlarinin
ve toplam faiz gelirlerinin milli gelirdeki rantiye payinin 1980 doneminin
ardindan OECD tilkeleri arasinda 6nemli dlciide arttigini tespit etmistir.
Beck vd. (2007), 1960-2005 doneminde 72 iilke i¢in finansal gelismenin
esitsizlik tizerindeki etkileri tizerine yapti1 calismada, finansal gelismenin
gelir esitsizligini azalttigini bulmustur. Beck vd. (2009), hanehalklarina
verilen kredilerin yoksullarin gelirlerini artirarak gelir esitsizligini azalttig
sonucuna ulasmistir. Atkinson ve Morelli (2010), 1911-2010 donemi igin
25 iilkeyi kapsayan ¢alismada, sistemik bankacilik krizlerini takip eden
artan esitsizlik kaliplar1 hakkinda kanitlar sunmaktadir. Assa (2012),
OECD iilkelerinde finansallagsmanin esitsizlik, biiytime ve igsizlik {izerinde
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negatif etkilerinin oldugu sonucuna ulasmistir. Finansallasmadaki
her yiizdelik artis, (hangi finansallasma gostergesinin kullanildigina
bagli olarak) %0,49 ile %0,81 arasinda daha fazla esitsizlikle iligkilidir.
Finansallasmadaki benzer bir artis, GSYH'nin %0,2 daha yavas bliytimesi
ve %0,12 ile %0,74 arasinda daha yiiksek igsizlik oraniyla iliskilidir.

Agnello vd. (2012), 1973-2005 donemi igin 62 iilkeden olusan bir
paneli kullanarak, mali reformlarin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini
degerlendirmistir. Yonlendirilmis kredi ve asir1 yiiksek zorunlu karsiliklara
yonelik politikalarin kaldirilmasinin ve menkul kiymetler piyasasindaki
iyilestirmelerin esitsizligi azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica, finansal
reformlarin gelir esitsizligini olumsuz etkiledigi, ancak bu etkinin
uygulanan serbestlestirme politikalarinin dogasina bagli oldugu tespit
edilmistir. Lin ve Tomaskovic-Devey (2013), 1970-2008 yillar1 arasinda
ABD’de emegin gelirdeki payindaki diisiisiin yarisindan fazlasini,
memurlarin maas payindaki biiytimenin %9,6’simi1 ve kazang dagilimindaki
biiytimenin %10,2’sini finansallagstirmanin agiklayabilecegini gostermistir.
Alvarez (2015), 2004-2013 donemi igin firma diizeyinde verilerle Fransiz
sirketlerinin finansallagsmasi ile ekonominin finans dis1 sektortindeki
fonksiyonel gelir dagilim1 arasindaki baglantiy1 incelemistir. Fransiz
finans dis1 sirketlerinin finansallagsmasinin, finansal kanallar aracihigiyla
kazanca olan bagimlhiliklarimi arttirdig: ve gelir dagiliminda isgiicti
pazarlik giictinii azalttig1 sonucuna varilmistir. Hyde (2016), 1981-2011
doneminde 18 yiiksek gelirli kapitalist demokraside finansallagmanin
ti¢ gelir esitsizligi Olglisti (piyasa kaynakli gelir esitsizligi, yeniden
dagitim ve devlet aracil gelir esitsizligi) tizerindeki uzun vadeli etkilerini
arastirmistir. Finansallasmanin, piyasa kaynakli ve devlet aracih gelir
esitsizligini artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Ozdemir (2019), 97 iilke icin 1991-2014 déneminde finansallasma ve
gelir esitsizligi arasindaki pozitif iliskiyi, farkli gelir gruplarina sahip
tilkeler temelinde uzun vadede istatistiksel olarak anlamli bulmustur.
Finansallagsma gostergelerindeki degisim, gelir esitsizligini artirict bir etkiye
sahiptir. Daud vd. (2020), 2010-2015 doneminde 54 iilkenin finansallasma
ve gelir esitsizligi arasindaki iligki {izerinde dijital teknolojinin etkisini
arastirmustir. Elde edilen sonuglara gore, finansallasma ve dijital teknoloji
gelir esitsizligi agigin arttirmaktadir. De Vita, ve Luo, (2020), 1996-2015
yillar1 arasinda 33 tilkeye ait verileri kullanarak, finansal, finansal olmayan
ve hanehalki sektorlerinden olusan tig finansallasma boyutundan yalnizca
hanehalki finansallasmasinin gelir esitsizligi iizerinde olumlu ve giiglii
bir sekilde dnemli bir etki yarattigina dair kanitlara ulasmistir. Lee ve
Siddique (2021), 1998-2017 doneminde finansallagsma ve finansal rantin
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gelismis ve yiikselen piyasalar ile gelismekte olan tilkeler de dahil olmak
uizere tilkeler genelinde gelir esitsizligi tizerindeki etkisini arastirmistir.
Finansal rant ile dlgiilen finansallasmanin gelir esitsizligini artirdig:
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, daha tekellesmis bankacilik sektoriintin
daha yiiksek gelir esitsizligi ile iliskili oldugu bulunmustur. Alexiou
vd. (2021), 2000-2017 doneminde 19 OECD f{ilkesi i¢in finansallasmanin
gelir esitsizligi tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, bankacilik
krizlerinin, kredi piyasasi diizenlemelerinin ve kiiresellesmenin etkileri
de incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, kullanilan finansallasma
degiskenlerinin gelir esitsizligi tizerinde olumsuz bir etki yarattig: tespit
edilmistir. Ayrica, kredi diizenlemesinin etkisi belirsiz iken, sendikalar
hanehalk: sektorii agisindan gelir esitsizligini hafifletmede etkili bir rol
oynamaktadir.

Ampirik Analiz

Bu ¢alismada, Tiirkiye ve 27 Avrupa Birligi (AB) iiyesi tilkelerde (Almanya,
Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Cekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya,
Fransa, GKRY, Hirvatistan, Hollanda, Irlanda, ispanya, isveg, italya,
Letonya, Litvanya, Litksemburg, Macaristan, Malta, Polonya, Portekiz,
Romanya, Slovakya, Slovenya, Yunanistan) 2000-2020 dénemi igin
Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi (SYS-GMM) kullanilarak finansallasma ve gelir esitsizligi
arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz igin kullanilan degiskenler su
sekildedir: Bagiml degisken gelir esitsizligi (GINI); finansallasmanin
ii¢ ayr1 boyutunu temsil eden bagimsiz degiskenler; finansal kurumlar
(FINSECTOR), finansal olmayan kurumlar (NONFINSECTOR), hanehalk:
(HOUSEHOLD)'dur. Degiskenlerin ayrintili agiklamasi ve niteligi ile
tanimlayici istatistikler Tablo 1 ve Tablo 2'de gosterilmektedir.
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Tablo 1

Degiskenlerin Tanimlanmasi

sektorler tarafindan
verilen krediler
(GSYH %)

<. Degiskenin Degiskenin
Degisken aciklamasi niteligi Kaynak
. Bagimh ..
GINI Gini katsayis: deisken Diinya Bankasi
Bankalar tarafindan
0zel sektore verilen Bagimsiz Diinya
FINSECTOR yurt ici krediler Degisken | Bankasi, FRED
(GSYH %)
Tiim sektorler
NONFINSECTOR tarafquian ﬁnan.s dist Bagél'msm BIS
sektorlere verilen Degisken
krediler (GSYH %)
Hanehalkina
ve hanehalkin
destekleyen kar amaci
tasimayan kuruluglar | Bagimsiz
HOUSEHOLD (NPISH)a tim Degisken BIS

Kaynak: Degiskenler De Vita ve Luo (2020)nin ¢alismasina dayanmaktadir.

Tablo 2

Tamimlayict Istatistikler

Degisken Gsﬁazyllesrln Ortalama Sstzlr':cll::t Minimum | Maksimum
GINI 539 31.24805 | 4.230779 20.9 429
FINSECTOR 574 81.02718 | 43.70122 18 255.19
NONFINSECTOR 377 233.7698 | 82.72168 75.6 450
HOUSEHOLD 375 56.16773 | 29.21876 1.8 137.9

Panel GMM metodolojilerinin avantaji, her i¢sel degisken igin ayr1 arag
degiskenine ihtiya¢ duyulmamasi; bunun yerine veri setinin panel
yapist tarafindan saglanan dahili araglar: kullanabilmemizdir (Sharma,
2018). Arellano ve Bond (1991), igselligi agiklayan tutarli bir GMM
tahmini tiiretmistir. GMM tahmincisi, diizeylerde ve farkliliklarda
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bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yan1 sira potansiyel olarak
igsellikten zarar gorebilecek diger degiskenlerin gecikmeli degerlerini
arag olarak kullanir; bu nedenle, fark GMM olarak adlandirilir. Arellano
ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) ise araglar zayif oldugunda
bu yontemin verimsiz oldugunu ifade etmistir. Bu nedenle, gecikmeli
seviyelerin yani sira gecikmeli farklar1 da igeren baska bir sistem GMM
tahmincisi gelistirmistir (Tan ve Floros, 2012).

Calismada yer alan degiskenlerde bazi kay1p degerler s6z konusu oldugu
icin “dengesiz panelde 6rnegin Y, ye ait veri olmaymca AY, ve AY, e ait
veriler de kay1p olacaktir. Bu sekilde birinci fark almarak bazi birimlere ait
veriler tiimiiyle kaybolabilmektedir. Bu nedenle, birinci fark doniigtimii
yerine Onerilen bir bagka donitisiim, “ileri ortogonal sapmalar” ya da
“ortogonal sapmalar” yontemidir. Arellano ve Bover (1995), dinamik
panel veri modelleri i¢in “ortogonal sapmalar” yontemini kullanarak,
etkin arag degisken tahmincisi 6nermislerdir. Bu yontemde, birinci
farklar yonteminde oldugu gibi cari donemden bir dnceki donemin
farki alinmamakta, bunun yerine bir degiskenin tiim miimkiin gelecek
degerlerinin ortalamasimin farki alinmaktadir. Boylece, 6zellikle dengesiz
panel veri setlerinde birinci farklar yonteminin dogurdugu veri kaybini
minimize etmektedir” (Tatoglu Yerdelen, 2020, s. 138).

Gelir esitsizliginin zaman iginde yiiksek diizeyde kalic1 olmasi, gecikmeli
bir bagimli degisken iceren dinamik bir panel verinin kullanimini
gerektirmektedir (De Vita ve Luo, 2020). (Ayrica zaman boyutu (T)<25
ve T<N oldugu i¢in dinamik panel veri modelini gerektirmistir. Yine
ayni nedene dayanarak Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond Sistem
Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (SYS-GMM) yaklasimi daha
etkin sonuglar vermektedir).

Modeller asagidaki bigcimde olusturulmustur.

GINI; = GINI;y_ + BFINSECTOR;_1 +v; + 8¢ + € (0
GINI; = aGINI;y_y + BNONFINSECTOR;_1 + v; + 8¢ + € @

GINIL‘t = aGINIit_l + ﬂHOUSEHOLDlt_l + Yi + 51’ + Sit (3)
Modelde Gini katsayis1 ; Gini katsayisinin birinci gecikmeli degeri
; finansallasmaya iliskin finansal sektoriin vekil degiskeni ; finans

dis1 sektoriin vekil degiskeni ; hanehalk: sektoriintin vekil degiskeni
; gozlenemeyen {iilkelere 6zgili birim etkileri ; gozlenemeyen {ilkelere
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0zgii zaman etkileri ve hata terimi ile gosterilmigtir. ve ise egim
parametreleridir.

Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi (SYS-GMM)'in one step analizinden elde edilen sonuglar
asagidaki gibidir:

Tablo 3
Analiz Sonuclart (SYS-GMM)

GINI SYS-GMM
GINI Model 1 Model 2 Model 3
.95120549*** .98123967*** .96474086***
1.1.
(0.000) (0.000) (0.000)
FINSECTOR
.02765619**
(0.007)
-.0281184
1.1.
(0.112)
.01427504
1.2.
(0.153)
NONFINSECTOR
.0061129
(0.151)
-.00583796
1.1.
(0.365)
-.01029489*
1.2.
(0.025)
HOUSEHOLD
.04810267**
(0.003)
-.03288656*
1.1.
(0.040)
N 465 320 334
96763.684 68027.038 96446.254
Chi2
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
AR1 0.0000 0.0012 0.0004
AR2 0.5693 0.8555 0.8604
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Sargan Testi 0.4303 | 0.4494 | 05531
Durbin score test
(chi2) 24152 (p=0.1202)
Wu-Hausman 2.39349 (p=0.1230)
F(1,285)

Not: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001; FINSECTOR (2,5); NONFINSECTOR
(2,5); HOUSEHOLD (1,5) gecikmeli degerleri kullanilmistir.

Dinamik veri modellerinde testler: Birim etkilerin testi, i¢sellik testi,
araglarin gegerliligi icin testler ve otokorelasyon testinden olugsmaktadur.

Birim etkilerin testi: Holtz-Eakin (1988) dinamik panel veri modellerinde
birim etkinin testi igin basit bir yontem gelistirmistir. i) Birim etkilerin
testi, kisitlamalarin yeterince sifira yakin olmasi i¢in 6rnek moment
denkliginin olup olmadiginin testidir. ii) Igsellik testi: Modelde yer alan
igsel oldugu diisiiniilen degiskenlerin gergekten i¢sel olup olmadiklarinin
test edilmesidir. Durbin’in score (1954) ve Wu-Hausman (Wu (1954),
Hausman (1978)) testleri igselligin sinanmasi igin kullanilmaktadar.
iii) Araglarin gegerliligi igin testler: Genellestirilmis momentler sistem
tahmininde modele ilave edilmis ara¢ degiskenlerin gecerliligi i¢in fark
Sargan testi yapilmaktadir. Bu test, genellestirilmis momentler sistem
ve genellestirilmis momentler fark tahminleri ile hesaplanan iki ayr1
Sargan testi arasindaki fark ile hesaplanmaktadir. Arag¢ degisken sayis1
cok arttiginda, ¢ok sayida asir1 tanimlama kisitlarinin test edilmesi
gerekmekte ve bu testler zayif kalmaktadir. 1.000 ya da 0,25’in altindaki
p-value’lar giivenilir degildir. iv) Otokorelasyon testi: Genellestirilmis
momentler tahmincisinin etkin olmast igin ikinci mertebeden otokorelasyon
olmamasi oldukga 6nemlidir (Tatoglu Yerdelen, 2020, ss. 148-151).

SYS-GMM analiz sonuglarina ek olarak GLS ve sabit etkileri igeren
analizler Tablo 4 ve Tablo 5'de yer almaktadir ve SYS-GMM analizi
sonucunda elde edilen katsayilarin tutarliligini desteklemektedir.
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Tablo 4
Analiz Sonucglar: (GLS)

GLS
GINI Model 1 Model 2 Model 3
.02622647***
FINSECTOR
(0.000)
.00556802**
NONFINSECTOR
(0.003)
.03104364***
HOUSEHOLD
(0.000)
29.14405%*** 29.756834*** 29.307455***
_cons
(0.000) (0.000) (0.000)
N 525 363 361
41.431692 8.7299678 18.222039
Chi2
(0.0000) (0.0031) (0.0000)
R-sq 0.0839 0.0268 0.0612
Not: * p<0.05; ** p<0.01; ** p<0.001
Tablo 5
Analiz Sonuglar: (Fixed Effect)
Fixed Effect (Sabit Etkiler)
GINI Model 1 Model 2 Model 3
0.2804597***
FINSECTOR
(0.000)
0.0586374**
NONFINSECTOR
(0.002)
.03495717%**
HOUSEHOLD
(0.000)
28.899446*** 29.64412%** 25.029648***
cons
B (0.000) (0.000) (0.000)
N 525 363 361
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F 45.40385 9.4879877 22.279101
(0.0000) (0.0022) (0.0000)
R-sq 0.0839 0.0268 0.0612

Not: * p<0.05; ** p<0.01; ** p<0.001
Bulgular ve Degerlendirme

Calismada, degiskenlere iliskin veri kayiplari mevcut oldugu igin Arellano
ve Bover (1995)'in dinamik panel veri modelleri i¢in “ortogonal sapmalar”
yontemi tercih edilmigtir. Dinamik panel veri analizinin gerceklestirilme
nedeni ise, gelir esitsizligi katsayisinin biiyiik 6l¢lide kendi gecikmeli
degerleri ile agiklaniyor olmasidir. Bu nedenle, statik panel veri analizi
yontemleri, gelir esitsizliini iceren modelleri agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Gelir esitsizligi tizerinde finansallasmanin etkisini finansal
sektor ve finans dis1 sektorler agisindan degerlendirmeye odaklanan
bu calismada, dinamik panel analizi gercevesinde iig ayr1 model
olusturulmustur. Vekil degiskenler olarak finans kesimini “bankalar
tarafindan 6zel sektore verilen yurt igi kredilerin GSYH igindeki pay1;
finans dis1 kesimi, “tiim sektorler tarafindan finans dis1 sektorlere verilen
kredilerin GSYH icindeki pay1 ve hanehalki kesimini “hanehalkina ve
hanehalkini destekleyen kar amaci tasimayan kuruluslar (NPISH)a
tiim sektorler tarafindan verilen kredilerin GSYH igindeki pay1” temsil
etmektedir.

Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi (SYS-GMM) one step analizi ti¢ ayr1 model ile gerceklestirilmistir.
Tiim modellerde gelir esitsizliginin gecikmeli degerinin modeli agiklama
giictiniin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiim modeller Wald
testini gegmistir. Icsellik testi Durbin score ve Wu-Hausman testi ile
yapimustir. H : “Degiskenler digsaldir” olarak kurulmaktadir. Tablo 3'deki
verilere gore H hipotezi reddedilememektedir ve degiskenler digsaldir.
Dolayisiyla bagimsiz degiskenler digsal olarak kabul edildiginden arag
degiskenlere ihtiya¢ duyulmamistir. Diger bir deyisle, i¢sellik sorunu
yoktur. Her ii¢ modelde de finansallasma degiskeninin iki gecikmeli
degerleri i¢sel degisken olarak kullanilmistir.

Genellestirilmis momentler sistem tahmininde, modele ilave edilmis
olan arag degiskenlerin gecerliligi icin Sargan testi yapilmaktadir. Sargan
testinin 0,25-1.00 arasinda degerler almasi uygun goriilmektedir. Sargan
testinin hipotezi H: “Agir1 tamimlama kisitlamalar1 gegerlidir” seklinde
kurulmaktadir (Tatoglu Yerdelen, 2020, s.150). Tablo 3'deki verilere gore,
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analizdeki her ii¢ model de Sargan testini ge¢mistir. Otokorelasyon igin
H,: “Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulmaktadir. Tablo 3’e gore,
ART’de otokorelasyon bulunmakla birlikte AR2'de yoktur ve bu durum
normal karsilanmaktadir. Dolayisiyla her ti¢ modelde de otokorelasyon
sorunu yoktur.

1. modelde, bagimli degisken: Gini katsayis1 (GINI) ve bagimsiz
degisken: bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen yurt ici krediler
(GSYH %) (FINSECTOR)diir. Analiz sonuglarina gore, finans kesiminin
kredilerle desteklenmesi, gelir esitsizligi {izerinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir. 2. modelde, bagiml degisken: Gini katsayis1 (GINI)
ve bagimsiz degisken: Tiim sektorler tarafindan finans dis1 sektorlere
verilen krediler (GSYH %) (NONFINSECTOR)'diir. Analiz sonuglarina
gore, bu degisken, gelir esitsizligini gecikmeli olarak etkilemekte ve
gelir esitsizligini azaltmaktadir. 3. modelde, gini katsayis1 (GINI) ve
bagimsiz degisken: Hanehalkina ve hanehalkini destekleyen kar amaci
tasimayan kuruluglar (NPISH)a tiim sektorler tarafindan verilen krediler
(GSYH %) (HOUSEHOLD)'dur. Analiz sonuglarina gore, bagimsiz
degiskenin baslangi¢c donem gecikmeli degeri anlamli, parametre
isareti bakimimndan anlaml degildir. Sonraki donem gecikmeli degeri
ise anlaml ve parametre isareti beklendigi yondedir. Diger bir deyisle,
hanehalkinin kredilerle desteklenmesi ilk donemlerde gelir esitsizligini
arttirirken sonraki donemlerde gelir esitsizligini azaltmaktadir. SYS-
GMM analizi ile bulunan degiskenlerin katsayilari, GLS ve Sabit Etkiler
analizi sonucunda elde edilen katsayilar arasinda konumlanmaktadr.
Boylece katsayilarin anlamlilig1 da desteklenmis olmaktadir.

Sonug

Finansallasma ¢ok yonlii bir kavram olup, finansal kesimin boyutunun
artmasinin yani sira finans disi kesimlerin de stirece dahil oldugu bir
olgudur. Bu agidan, sosyo-ekonomik ve politik boyutlariyla kavranmasi
gerekmektedir. Finansallagsma, emek ve sermayenin {iretim siirecinden
aldig1 paylar arasinda emek aleyhine bir dagilima yol a¢gmakta,
dolayisiyla gelir esitsizligini arttirmaktadir. Ozellikle 1970'li yillarin
sonlarindan itibaren neo liberal diizen ile birlikte gelir esitsizligindeki
artisin siddetlendigi, reel ticretlerin verimlilik artislarinin gerisinde
kaldig1, sermayenin ve finansal kesimde istihdam edilen emegin aldig:
payin giderek arttig1 gozlenmektedir. Finansal kesim agisindan, finansal
yenilikler ve araglardaki artis, finans dis1 kesimin finansal faaliyetlere
artan ilgisi, kredilerle desteklenen hanehalkinin artan bor¢lulugu ve
devletin sermaye girisleri izerinde azalan hakimiyeti finansallagsmanin
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tarkli boyutlarina isaret etmektedir. Literatiirde finansallasma; finansal
kesim, finans dis1 kesim, hanehalk: ve devlet agisindan ele alinarak gelir
esitsizligi ile iliskilendirilmistir ve pek ¢ok ¢alisma, finansallasmanin
gelir esitsizligini arttirdig1 yoniinde kanitlar sunmaktadir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye ve 27 AB tiyesi lilkelerde finansallasma ile gelir esitsizligi
arasindaki iliski 2000-2020 donemi igin Arellano ve Bover/ Blundell
ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (SYS-GMM)
dogrultusunda dinamik panel veri analizi gerceklestirilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, finansal sektorii temsil eden vekil degisken olan
bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt ici kredilerin GSYH igindeki
payimnn artmasi ve hanehalki sektoriinii temsil eden vekil degisken olan
hanehalkina ve hanehalkini destekleyen kar amaci tasimayan kuruluglara
tiim sektorler (finans ve finans disi) tarafindan verilen kredilerin GSYH
icindeki payinin artmasi gelir esitsizligini arttirirken, finans dis1 sektore
ve hanehalki sektoriine verilen kredilerin GSYH icindeki paymin artmasi
ise gelir esitsizligini gecikmeli olarak azaltmaktadir. Elde edilen sonuglar,
Tiirkiye ve Avrupa Birligi baglaminda finans dis1 sektore ve hanehalkina
verilen kredilerin gelir esitsizligini azaltmakta etkili olmas: ve tiiketim-
tasarruf dengesini saglamasi bakimmdan gelismis ve gelismekte olan tilke
ekonomileri igin politika karmas1 iginde degerlendirilebilecegi ¢ikarimi
yapilabilir. Gelismis tilke ekonomileri i¢in harcama, gelismekte olan
tilke ekonomileri igin bor¢lanma diizeylerinin 6zellikle kontrol altinda
tutulmasi gerektiginden krediler iizerinden kontrol mekanizmasinin
olusturulmasi onem tagimaktadir.
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