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OZET

Ulkelerin temel problemlerinden birisi gelir esitsizligidir. Gelir esitsizligini azaltmak ve en nihayetinde
gelir dagiliminda adaleti saglamak politika yapicilarin temel gérevlerinden birisidir. Ekonomilerdeki éneminin
artmasiyla birlikte, finansal sistemlerin nitelik, nicelik ve etkinligindeki artiglar anlamina gelen finansal gelisme
aragtirtlmaya deger hale gelmistir. Bu aragtirma alanlarindan biri olarak finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi
1990’11 yillarda teorik ve ampirik olarak aragtirtlmaya baslanmisg, s6z konusu arastirmalar giiniimiizde de devam
etmektedir.

Bu ¢aligmada finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi, G-20 iilkeleri kapsaminda 2000-2020 donemine
ait veriler kullanilarak panel veri analizi yontemiyle ampirik olarak incelenmistir. Gelir esitsizligini temsilen Gini
katsayis1 secilmistir. Finansal gelisme degiskenleri, bankacilik sektorii degiskenleri ve sermaye piyasasi
gostergeleri olmak tizere iki kisma ayrilmistir. Bankacilik sektorii gostergeleri olarak 6zel sektor kredileri, M2
para arzi ve banka mevduati kullanilirken, sermaye piyasasi gostergeleri olarak da piyasa biiyiikligii, volatilite ve
reel faiz orani tercih edilmistir. Caligmada, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler ayri ayri panel veri ve
nedensellik analizleri ile incelenmistir.

Panel veri analizi sonuglarina gore, finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi arasinda tiim tlkeler ve
gelismekte olan iilkeler drneklemlerinde ters U bigiminde bir iliskinin varligi tespit edilirken, gelismis tilkeler
orneklemi i¢in, negatif dogrusal bir iligkinin oldugu goriilmistiir. Bankacilik sektérii degiskenleri (para arzi, 6zel
sektor kredileri ve banka mevduati) ile gelir esitsizligi arasinda tiim iilkeler 6rneklemi ve gelismekte olan iilkeler
orneklemi icin gergeklestirilen analizler sonucunda dogrusal olmayan U bigiminde bir iliskinin varligi tespit
edilmistir. Gelismis iilkeler 6rneklemi i¢in bankacilik sektorii degiskenleri ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Tiim tilkeler 6rneklemi i¢in volatilite ve piyasa degeri degiskenleri ile gelir esitsizligi
arasinda ters U seklinde bir iligkinin vardir. Reel faiz orami ile gelir esitsizligi arasinda ise anlamli bir iligki
olmadig1 gortilmiistiir. Gelismis iilkeler 6rneklemi i¢in ise volatilite ve piyasa degeri degisenleri ile gelir esitsizligi
arasinda anlamli bir iliski tespit edilemezken, reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda ters U seklinde bir baglanti
oldugu goriilmustiir. Gelismekte olan iilkeler 6rneklemi igin volatilite ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iligKi
yoktur. Reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda U seklinde ve piyasa degeri ile gelir esitsizligi arasinda ise ters
U seklinde baglantilar bulunmustur.

Nedensellik analizi sonuglarina gore ise tiim iilkeler 6rneklemi igin gelir esitsizligi ile finansal gelisme
endeksi, 6zel sektor krediler, banka mevduatlart ve volatilite arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Para arzindan ve piyasa biiyiikliigii degiskeninden gelir esitsizligine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi varken



reel faiz orani ile herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Gelismis iilke &rnekleminde reel faiz
oranindan gelir esitsizligine dogru tek yonli nedensellik iliskisi mevcut iken diger tiim degiskenler ile gelir
esitsizligi arasinda nedensel bir iligki tespit edilememistir. Gelismekte olan {ilkeler 6rnekleminde gelir esitsizligi
ile para arzi, 6zel sektor kredileri ve reel faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Banka
mevduatlari ve piyasa bilyiikligi ile gelir esitsizligine dogru tek yonlii nedensel bir iligki vardir. Bunun yaninda
gelir esitsizligi ile volatilite arasinda nedensel bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Gelir Esitsizligi, Gini Katsayisi, Finansal Geligsme, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

One of the fundamental problems of countries is income inequality. Reducing income inequality and
ultimately ensuring justice in income distribution is one of the fundamental tasks of policy makers. With its
increasing importance in economies, financial development, which means increases in the quality, quantity and
efficiency of financial systems, has become worth investigating. As one of these research areas, the relationship
between financial development and income inequality began to be investigated theoretically and empirically in the
1990s, and these studies continue today.

In this study, the relationship between financial development and income inequality was empirically
examined using panel data analysis method using data from the period 2000-2020 within the scope of G-20
countries. Gini coefficient was chosen to represent income inequality. Financial development variables were
divided into two parts: banking sector variables and capital market indicators. While private sector loans, M2
money supply and bank deposits were used as banking sector indicators, market size, volatility and real interest
rate were preferred as capital market indicators. In the study, developed and developing countries were examined
separately with panel data and causality analysis.

According to the panel data analysis results, an inverted U-shaped relationship was found between the
financial development index and income inequality in all countries and developing country samples, while a
negative linear relationship was found for the developed country sample. As a result of the analyses conducted for
the banking sector variables (money supply, private sector loans and bank deposits) and income inequality in all
countries and developing country samples, a non-linear U-shaped relationship was found. No significant
relationship was found between the banking sector variables and income inequality for the developed country
sample. There was an inverted U-shaped relationship between the volatility and market value variables and income
inequality for the all country sample. It was found that there was no significant relationship between the real
interest rate and income inequality. While no significant relationship was found between the volatility and market
value variables and income inequality for the developed country sample, there was an inverted U-shaped
relationship between the real interest rate and income inequality. There was no significant relationship between
volatility and income inequality for the developing country sample. A U-shaped relationship is found between real
interest rates and income inequality, and an inverted U-shaped relationship is found between market value and
income inequality.

According to the results of causality analysis, there is a bidirectional causality relationship between
income inequality and financial development index, private sector loans, bank deposits and volatility for all
countries. While there is a one-way causality relationship from money supply and market size variable to income
inequality, there is no causality relationship with real interest rate. While there is a one-way causality relationship
from real interest rate to income inequality in the developed country sample, no causal relationship was detected



between all other variables and income inequality. There is a bidirectional causality relationship between income
inequality and money supply, private sector loans and real interest rate in the developing country sample. There is
a one-way causal relationship from bank deposits and market size to income inequality. In addition, no causal
relationship was detected between income inequality and volatility.

Keywords: Income Inequality, Gini Coefficient Financial Development, Panel Data Analysis
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1.GIRIS
1.1.Problem Durumu

Diinya Bankasi verilerine gore, 1999 yilinda diinya niifusunun %28,8’1t mutlak
yoksulluk olarak adlandirilan giinde 1,90$’in altinda gelir elde etmistir. 2017 yilina
gelindiginde ise bu oran %9,3 olarak kayda ge¢mistir. 18 yilda mutlak yoksulluk oraninin
%350’den daha fazla azalmasi insanlik adina sevindiricidir. Bunun temel sebebi olarak 6zellikle
Cin ve Dogu Asya iilkelerindeki ekonomik biiyiime gosterilebilir. Ancak bu olumlu gelismeye
ragmen diinyanin farkli yerlerinde hala mutlak yoksullugun oldugu ve birgok gelismekte olan
iilkenin asir1 yoksullukla miicadelede yetersiz kaldigi bilinmektedir. Dolayistyla mutlak
yoksullugun tamamen bitmesi heniiz miimkiin gériilmemektedir. Ote yandan, uluslararasi sivil
toplum orgiitii olan Oxfam, 2020 yilinda yayimnladigi raporunda 2019 yilinda diinyadaki 2.153
milyarderin servetinin 4,6 milyon insanin servetinden daha fazla olduguna vurgu yapmuistir.
Ayrica, diinyadaki en zengin %1°lik kesimin geri kalan insanlardan daha zengin oldugu ayni1

raporda ifade edilmektedir.

Gelir esitsizligini azaltmanin bir yolu, toplumun finans araglarina erisiminin
kolaylastirilmasidir. Bunun i¢in de ekonomilerde finansal sistemin gelismesi ve derinlesmesi
gerekmektedir. Gelismis bir finansal sistemle alt gelir grubunda bulunan bireylere sunulan
firsatlarin, bunlarin gelirlerini arttirmada yardimer olacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle

finansal geligsmisligin tiim diinya iilkelerinde artmasi 6nemsenmelidir.

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisi 1990’11 yillarda tizerinde calisilmaya
baslanilan ve son yillarda 6zellikle 2008 kriziyle birlikte iktisat ¢evrelerinde popiiler olmaya

baslayan bir olgudur.

Bu arastirmada gelir esitsizligi ile finansal gelisme arasindaki iligkinin ekonometrik
olarak analiz edilmesi amaglanmistir. Bu amagla, arastirmada 18 iilkeye ait yillik verileri
kullanilmistir. Analiz kapsaminda incelenen iilkelerden 8’1 gelismis iilke iken 10°u gelismekte
olan tilkelerdir. Arastirmada verilerin ait oldugu donem 2001-2020 arasindaki 20 yili
kapsamaktadir. Arastirmanin 18 {ilke ile siirlandirilmasinin nedeni s6z konusu iilkelerin

verilerine erisimle iliskilidir.



Analiz kapsaminda ilk olarak panel verilerinde yatay kesit bagimliligi (birimler arasi
korelasyon) olup olmadigi arastirilmistir. Ardindan, parametrelerin homojenligi test edilmistir.
Sonraki asamada analizlerde kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri ikinci nesil bir

panel birim kok testi olan CIPS ile incelenmistir.

Daha sonra, Hausman testi ile sabit etkiler panel veri tahmincisi ile tesadiifi etkiler panel
veri tahmincileri arasinda bir se¢im yapilmak istenmistir. Bu se¢im i¢in kurgulanan modellerin
hata terimlerinde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 arastirilmistir.
Otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliliginda sapmalarin tespit edilmesinden
dolay1 regresyon tahminlerinde Driscoll-Kraay (1998) tarafindan gelistirilen sabit etkiler (SE)
tahmincisi kullanilmistir. Analizin son asamasinda ise hem tiim Orneklem hem de alt
orneklemler bazinda degiskenler arasindaki dogrusal nedensellik baglantisi Dumitrescu ve

Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi kullanilarak tahmin edilmistir.

1.2.Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda oncelikle bir baglantinin
olup olmadigimi aragtirmaktir. Bir diger amacimiz da, var oldugunu diisiindiigiimiiz iliskinin
yoOniinii tayin etmektir. Bir bagka amacimiz ise, karmasik bir konu olan finansal gelismeyi,
bankacilik ve sermaye piyasasi olarak iki boliime ayirip, yapilacak incelemeleri
detaylandirmaktir. Caligmanin bir amact da, hangi kesimde (bankacilik ve sermaye piyasasi)
meydana gelen finansal gelismenin, hangi tilke gruplarinda (gelismis ve gelismekte olan) gelir

esitsizligini azaltmada daha etkili oldugunun ortaya ¢ikarilmasidir.

Ayrica orneklem olarak secilen iilkeler de gelismis ve gelismekte olan iilkeler seklinde
kendi arasinda iki kisma ayrilacaktir. Boylelikle finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskiyi farkl iilke gruplarinda inceledikten sonra iilke gruplar1 arasinda kiyaslama yapmak

mimkiin olacaktir.

Yapilan arastirma neticesinde elde edilen bulgulardan hareketle, finansal piyasalar
hakkinda gelir esitsizligini azaltmaya yonelik politikalar Onerilecektir. Bu oneriler, hem

gelismis hem de gelismekte olan tilkeleri kapsayacaktir.



1.3.Arastirmanin Onemi

Yapilacak ¢alisma finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi G-20 iilkeleri
baglaminda arastiran ilk calisma olmasi sebebiyle dnemlidir. Ozellikleri sebebiyle, en azindan
biiyiikliilk olarak, G-20 {ilkelerinin diinya ekonomisini temsil ettigi soylenebilir. Ayrica
calismada hem finansal gelisme farkli kesimler (bankacilik ve sermaye piyasasi) itibariyle
incelenecek hem de analizler gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 ayr1 yapilacaktir.
Boylelikle, elde edilen bulgularin pek ¢ok farkli karsilastirmalar yapmak igin kullanilmasi s6z
konusu olabilecektir.

Finansal gelisme Ve gelir esitsizligi iligkisinin incelenmesinin birka¢ agidan ¢ok dnemli
oldugunu diisiinmekteyiz. Mesela gelir esitsizliginin azaltilmasii 6nemseyen iilkelerdeki
politika yapicilar igin, finansal gelisme, bu amagla kullanilabilecek farkli bir segenek
olabilecektir. Ayrica, makroekonomiyi etkileyen issizlik, enflasyon, egitim vb. degiskenlerle
ilgili bir degisiklik yapilmadan da gelir esitsizligini azaltabilmenin bir yonteminin oldugu
anlasilabilecektir. Bunun yaninda, finansal piyasalarda yapilacak kiiciik diizenlemelerle bile

gelir adaletsizliginin bir nebze 6niine gecilebilecegi anlasilabilecektir.

1.4 Arastirmanin Varsayimlari ve Hipotezleri

Calismada gelir esitsizligi Olclim yontemi olarak Gini katsayisi tercih edilmistir.
Finansal gelisme, bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi olarak iki kisimda incelenmistir.
Segilen iilkelerde bankacilik sektorii ve sermaye piyasasindan olusan iki tarafli finansal sistem
bulunmaktadir. Orneklemi olusturan iilkeler, diinya ekonomisini genel hatlariyla temsil edecek
niteliktedir. Finansal gelismeyi temsilen M2 para arzi, 6zel sektor kredileri, banka mevduati,
reel faiz orani, piyasa biiylikliigii, piyasa yogunlasma orani ve volatilite degiskenleri uygun

gostergeler olarak kabul edilebilir.

Calismada gelir esitsizligi ile finansal gelisme arasinda nasil bir iliskinin oldugu
arastirilacaktir. Buna gore literatiirde var olan “finansal gelisme artarken gelir esitsizliginin
artacagl, daha sonra finansal gelisme derinlestikce gelir esitsizliginin azalacagi” hipotezi
smanacaktir. Ayrica finansal gelismenin bilesenleri de bu kapsamda test edilecektir. Buna gore

olusturulan hipotezler asagidaki gibidir.



Hi: Finansal gelismenin artis1 gelir esitsizligini kisa donemde artirict uzun donemde azaltici

etkiye sahiptir.

Ho: Para arzindaki (M2) artis gelir esitsizligini kisa donemde artirict uzun dénemde azaltici

etkiye sahiptir.

Hs: Ozel sektdr kredilerindeki artis gelir esitsizligini kisa dénemde artirict uzun dénemde

azaltici etkiye sahiptir.

Has: Banka mevduatlarindaki artig gelir esitsizligini kisa donemde artirici uzun dénemde azaltici

etkiye sahiptir.

Hs: Volatilitedeki azalis gelir esitsizligini kisa donemde artirict uzun donemde azaltici etkiye

sahiptir.

Hs: Reel faiz oranlarindaki artis gelir esitsizligini kisa donemde artirict uzun donemde azaltici

etkiye sahiptir.

H-7: Borsada islem goren isletmelerin piyasa degerinin artmasi gelir esitsizligini kisa donemde

artiricr uzun donemde azaltici etkiye sahiptir.

Bunlarin yani sira, gelir esitsizligini etkiledigi diistiniilen issizlik, enflasyon, ekonomik
bliyiime, dis ticaret hacmi ve Covid-19 gibi degiskenler de kontrol degiskenleri olarak

denklemlere dahil edilmistir.

1.5.Arastirmanin Sinirhliklar:

Arastirmanin sinirhiliklart panel veri analizi i¢in se¢ilen degiskenler, modelde verileri
kullanilan iilke sayis1 ve segilen donemle ilgilidir. Calisma i¢in G-20 iilkeleri se¢ilmis olup,
donem ise 2001-2020 yillar1 arasi olarak belirlenmistir. Analiz i¢in seg¢ilen degiskenler ise
literatiirde en sik kullanilan ve verilerin ulagsilabilir olmasi1 6zellikleri g6z Oniinde

bulundurularak tercih edilmistir.

Calismada ekonometrik analiz i¢in verileri kullanilan G-20 {ilkeleri sunlardir: Almanya,
Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney
Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi
Arabistan ve Tiirkiye. G-20 Grubu, 19 iilke ve Avrupa Birligi Komisyonu’ndan olugmaktadir.
Bu iilkelerden Suudi Arabistan veri eksikligi sebebiyle analizden ¢ikarilmistir. Dolayisiyla, 18



tilkenin verilerine dayanan bir analiz yapilmistir. 2001-2020 donemini kapsayan veriler

SWIDD, IMF ve Diinya Bankasi’ndan yillik bazda temin edilmistir.

G-20 iilkelerinin seg¢ilme nedeni, lyelerinin farkli cografi bolgelerden olmasi ve
biiylikliik olarak diinya ekonomisinin yaklasik beste dordiinii olusturmasidir. Bu segimde,
tiyelerin en biiyiikk ekonomilere sahip {lilkelerden olmasi da ayrica etkili olmustur. G-20
iilkelerinin  toplam ekonomik biyiikliigii diinya ekonomisinin yaklasik %85 ini
olusturmaktadir. Bunlarin yaninda, iilke tercihi yapilirken niifus ta g6z Onilinde
bulundurulmustur. Diinya niifusunun tigte ikilik bir kismi1 bahsi gegen iilkelerde yagamaktadir.
Boylelikle, finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisi bir bakima kiiresel bir ¢ercevede
incelenmis olacaktir. Aylik veya alt1 aylik veri bulma zorlugu nedeniyle, verilerin analize yillik
degerler olarak dahil edilecektir. Donemin 2001 yilindan baslamasi ise G-20’nin 1999 yilinda

kurulmus olmasiyla iligkilidir.



2.GELIR ESIiTSiZLiGi VE FINANSAL GELiSME

2.1.Gelir Esitsizligi ve Olciilmesi

Bu boliimde gelir esitsizliginin genel anlamda tanimi1 yapilacaktir. Ayrica gelir esitsizliginin
Olclim yontemleri hakkinda bilgi verilecektir. Bunlarin yaninda gelir esitsizliginin nedenleri

aciklanmaya caligilacaktir.

2.1.1.Gelir Esitsizliginin Tanimi

Gelir esitsizliginin tanimindan once gelir dagilimimi bilmek gerekir. Elde edilen toplam
gelirin kisiler veya gruplar arasinda paylasilmasina gelir dagilimi denir. Gelir dagiliminin
adaletsiz olmasi egitim, saglik, yoksulluk gibi toplumsal bir¢cok soruna yol agmaktadir. Gelir
esitsizliginden kaynaklanan bu problemler iilke refahini etkilemekle beraber, kalkinmanin da

Oniine gegmektedir (Altintag, 2017: 9).

Literatiirde gelir dagiliminin dort grupta toplandigi goriilmektedir. Bunlar fonksiyonel gelir
dagilimi, bolgesel gelir dagilimi, sektorel gelir dagilimi ve kisisel gelir dagilimidir. Gelirin
tretim faktorlerinin sahipleri arasinda dagilimima fonksiyonel gelir dagilimi denmektedir.
Burada iiretim unsurlarindan kasit emek, toprak, sermaye sahipleri ve girisimcilerdir (Egilmez,
2010). Yani tiretim faktorlerinin gelirleri olan iicret, rant, kar ve faizin toplam gelirden hangi
oranlarda pay aldiklarini belirten gostergeye fonksiyonel gelir dagilimi denir. Fonksiyonel gelir
dagilim1 milli gelirin ¢esitli kesimler arasindaki paylasimini ifade ederken, ayni kesimler

icerisindeki bireyler arasindaki gelir farkliliklarini ise goz ard1 eder.

Bolgesel gelir dagilimi, iilke gelirinin degisik kisitlarla belirlenen boélgeler arasindaki
dagilimidir. Bolgeler genelde kirsal veya kentsel olarak veya gelismislik diizeylerine gore
belirlenir (Tiirk, 1997: 305). Ulkelerin cografi olarak biiyiik alanlara yayilmis olmasi, bolgeler
arasinda iklim ve arazi sartlarinin farkliliklari, yeralti ve yeristii kaynaklar1 veya bolgelerin
sosyolojik yapilar1 bolgesel gelir dagiliminda 6nemli faktorlerdendir. Ayrica egitim, saglik,

sanayi vb. faktdrlerde bolgesel gelir dagilimini etkilemektedir (Gengler, 2017: 2).

Sektorel gelir dagilimi; tarim, sanayi ve hizmet sektorlerinin (genel iktisadi faaliyet kollar1)

milli gelirden aldiklar1 paylar1 ifade eder (Karluk, 2005: 69). Bu dagilima bakilarak, sektorlerin



yillar igerisindeki degisimleri Olciilebilir. Bu sayede devlet gelecek planlamasinda hangi

faaliyet kollarina yatirim yapmasi gerektigini belirleyip ona gore politika olusturabilir.

Kisisel gelir dagilimi, bireylerin veya hane halklarinin milli gelirden aldiklar1 paylar dlger.
Kisiler ticret, kar, faiz veya rant gelirlerinden birini veya birden fazlasini elde ediyor olabilirler;
onemli olan, kisilerin ne kadar gelir elde ettikleridir. Bireysel gelir dagiliminin
hesaplanmasindaki amag, bireylerin milli gelirden almis olduklar1 paylarin esit olup olmadigini
sorgulamaktir. Bu nedenle kisisel gelir dagiliminin sonuglarindan s6z edilirken gelir esitsizligi
ifadesi kullanilmaktadir (Caliskan, 2010: 93). Bireysel gelir dagilimi1 hesaplanirken genelde
tilke niifusu bes esit gruba ayrilir. Niifusun % 20’sini temsil eden her bir gruba diisen ulusal
gelir hesaplanarak hane halkinin yiizde dagilimi ile gelirin yiizde dagilimi1 karsilagtirilir. Hane
halkinin toplumun hangi kesimlerini temsil ettigi belli olmadigindan, sermaye sahipleri, isgiicii
sahipleri ve ciftgiler gibi toplumu olusturan farkli siniflar arasinda tarafsiz bir dagilimi 6ngoriir

(Aktan ve Vural, 2002: 2).

“Gelir esitsizligi bir bolgede, bir ililkede veya tiim diinyada gelirlerdeki farkliligin derecesi,
hane halklariin veya gruplarin gelirlerinin ortalama dagilimdan sapmasidir” (Bas, 2009: 50).
Gelir esitsizligi denilince akla ilk gelen sey genellikle yoksulluk olmaktadir. Halbuki yoksulluk
en temel ihtiyaclar1 karsilayacak kadar gelire sahip olamama durumudur ve bu alt gelir
grubunda bulunan kisileri isaret eder. Aslinda, yoksulluk bazi kesimler i¢in, gelir esitsizliginin
en kotii durumunu ifade eder. Gelir esitsizligi ise her bireyi ilgilendiren bir olgudur (Topuz,
2017: 4). Yani farkl gelir gruplar1 arasinda bir esitsizlikten s6z edilebildigi gibi ayn1 gelir
grubundaki kisiler arasinda da esitsizlik olabilir. Dolayisiyla gelir esitsizligi geneli

ilgilendirdigi icin iktisadi olarak iizerinde fazlaca durulmaktadir.

Gelir dagilim1 adaletsizligi, bolgesel veya ulusal diizeyde, gesitli suglar, yikici faaliyetler,
isyan, miilkiyet haklaria saldir1 vb. gibi ¢esitli sosyal olumsuzluklara yol agar (Alesina ve
Perotti, 1996). Toplumsal refahin ve kalkinmanin o6niindeki en biiyiikk engellerden biri
durumundaki gelir esitsizligi, biitiin iilkeler i¢in ¢6ziilmesi gereken baslica sorunlardan biridir.

Bu yiizden politika yapicilar bu konu lizerinde ehemmiyetle durmaktadirlar.

2.1.2.Gelir Esitsizliginin Ol¢iilmesi

Bir tilkede veya ekonomide elde edilen gelirin vatandaglar arasinda adil dagilimi konusu

basli basina 6nemli bir sorundur. Gelir esitsizliginin dlciilebilmesi ve yillar i¢erisindeki seyrinin
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bilinmesi gelecekte uygulanacak politikalarin belirlenmesinde yardimci olabilmektedir.
Adaletli bir dagilimin olup olmadig1r sorusunun cevabina ulasabilmek icin ¢esitli 6lciim
yontemleri gelistirilmistir. Bunlardan bazilar1 Lorenz egrisi, nispi paylar, Pareto katsayisi, Theil
endeksi, Gini katsayisi, Palma orani, goreli ortalama sapma, Atkinson esitsizlik 6l¢iitii ve Robin

Hood endeksidir.

Esitsizlik 6l¢limiiniin dogru sonug verebilmesi i¢in yontemin ¢esitli sartlar saglayabilmesi
gereklidir. Bunlar Pigou-Dalton transfer ilkesi, gelir dlgegi bagimsizligi, niifus prensibi,

ayristirilabilirlik ve anonimlik (simetri) ilkesidir (Cowell, 1985).

Pigou-Dalton Transfer ilkesi Diger sartlar sabitken gelir gruplar1 arasinda yapilacak bir
transferin beklenildigi gibi esitsizligi etkilemesi ongoriiliir. Daha agik bir ifadeyle, daha zengin
bir bireyden daha fakir bir bireye yapilacak olan gelir transferinde esitsizligin azalmasi veya
daha fakir bir bireyden daha zengin bir bireye yapilacak gelir transferinde esitsizligin artmasi

beklenir (Doganoglu ve Giilcii, 2001: 49).

Gelir Olgegi Bagimsizhgr: Bireylerin gelirleri ayni oranda degisiyorsa esitsizlikte bir
degisiklik olmayacaktir. Burada gelirin bilytikliigiiniin 6neminin olmadigi vurgulanmistir.
Kisilerin toplam gelirden aldiklar1 paylarin oranlari ayni kaldig: siirece toplam gelirin biiyiik

veya kiiciik olmasinin esitsizlige bir faydasinin olmadigi agikca ifade edilmistir.

Niifus Prensibi: Esitsizlik dl¢timiinde niifusun etkisinin olmadigi kabul edilir. Bu prensip
sayesinde kii¢iik veya bliyiik ayirt etmeden her iilke veya grup icin gelir esitsizligi konusunda
yorum yapilabilmektedir. Onemli olan gelirin kag kisiye boliindiigii degil, gelirden farkli pay

alanlarin niifus icerisindeki oranlaridir (Doganoglu ve Giilcii, 2001: 50).

Aynistirilabilirlik: Gelirden farkli pay alan gruplar icerisindeki degisiklikler biitiin bir
orneklemi etkilemelidir. Yani her bir grup igerisinde zamanla esitsizlik artiyorsa (veya

azaliyorsa) biitiin bir tlilkede esitsizligin artmasi (veya azalmasi) beklenmelidir.

Anonimlik (Simetri): Bu aksiyom kisilerin gelirlerinden baska bir 6zelligini dikkate
almamay1 sart kosar. Bireylerin kisisel yetenekleri, ilgi alanlari, tercihleri veya egitim durumlari

esitsizlik ol¢timlerinde dikkate alinmamalidir. Odaklanilan tek konu gelirleri olmalidir.

Gelir esitsizliginin 6l¢limiiniin saglikli sonug verebilmesi, bu agiklanan kriterlerden kaginin
saglandigina baglhdir. Aslinda istenilen, bir 6l¢iim yonteminin biitiin kriterleri saglamasidir

fakat bu o kadar kolay bir sey degildir. Bu ylizden literatiirde kullanilan her bir 6l¢iim



yonteminin saglikli sonu¢ verdigi durumlar farkli olabilmektedir. Yapilan arastirmaya gore

Olclim yontemi segcmek bulgularin daha saglam olmasi i¢in elzemdir.

2.1.2.1. Lorenz Egrisi

Lorenz egrisi, ilk kez 1905 yilinda Amerikali iktisatg1 Max O. Lorenz tarafindan ortaya
atilmistir. Boylece bireyler arasindaki gelir esitsizligi grafiksel olarak ifade edilebilmistir
(Arnold, 2012). Lorenz egrisi, gelirin hangi gruplar arasinda yogunlastig1 ve niifusun farkli

kesimleri arasindaki gelir esitsizlikleri hakkinda arastirmacilara fikir verir.

Lorenz egrisi matematiksel olarak L(p) fonksiyonu seklinde tanimlanabilir. Burada p
toplam niifusun kiimiilatif oranini, L(p) ise toplam gelirin kiimiilatif oranini temsil eder.
Fonksiyon baslangi¢c noktasindan (0,0) baslar ve (100,100) noktasinda biter. Lorenz egrisi,
baslangi¢c noktasindan baslayip 45°lik bir ac1 yapan mutlak esitlik dogrusu ile ¢akisiyorsa, bu,
niifusun her bireyinin ayni gelire sahip oldugu mitkemmel esitligi gosterir. Diger taraftan, eger
Lorenz egrisi mutlak esitlik egrisinden sapiyorsa gelir esitsizliginin varligindan bahsedilebilir.

Sapma ne kadar fazla ise gelir esitsizligi o oranda artiyor demektir (Kakwani, 1977).

Gelir Payi (%)
A

100

» Mutlak egithk czgisi

® Lorenz egnsi
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100



Sekil 1. Lorenz Egrisi

Lorenz egrisi farkli gelir gruplarinin toplam gelirden aldiklar1 paylar1 gosteren bir
olgiittiir. Mutlak esitlik dogrusu iizerindeki noktalar her bir grubun toplam gelirden esit pay
aldig1 anlamina gelir. Ornek olarak ilk yiizde 10’luk grupta olan bireylerin toplam gelirden
aldiklar1 pay da yiizde 10 kadar, son ylizde 20’lik grup igerisinde olanlarin toplam gelirden
aldiklar1 pay ise yiizde 20’dir (Todaro ve Smith, 2012: 204).

Mutlak esitlik dogrusu {iizerinde yer alan bir Lorenz egrisine sahip toplumda gelir
esitsizliginin varhigindan s6z edilemez. Sekilde goriildiigli tizere mutlak esitlik dogrusu ile
Lorenz egrisi arasinda kalan alan (B) biiytidiik¢e gruplar arasindaki gelir esitsizligi artmaktadir.
Birden fazla Lorenz egrisini ayni diizleme yerlestirdigimizde, iilkeler veya topluluklar arasinda

gelir dagilim1 karsilastirmasi yapabiliriz.

Lorenz egrisi, gelir esitsizligi dl¢lim yontemlerinin ilkidir. Daha sonralar1 Lorenz egrisinden
faydalanilarak Gini katsayisi, Kakwani endeksi gibi farkli 6l¢iim yontemleri gelistirilmistir
(Arnold, 2008: 37). Gelir esitsizligi konusu incelenirken Max Lorenz’den bahsedilmemesi

neredeyse imkansizdir. Bu da Lorenz’in literatiire katkisinin biiytikliigiine isaret etmektedir.

2.1.2.2. Nispi Paylar

Nispi paylar analizi, gelir esitsizligi 6l¢iim yontemlerinde en basit olanidir. Basit olmasi
sebebiyle fazlaca kullanilmaktadir. Bu yontemde analize dahil edilen bireylerin gelirleri
yiizdelik olarak gruplara ayrilir. Orneklem %1, %5, %10 veya %20’lik gruplara ayrilabilir.
Yapilacak analizin hassasiyet derecesini gruplara ayrilis sekli belirlemektedir. Bu durumda

iilkelerin gelir gruplar1 arasindaki farklar ortaya konmus olur.

Yapilan analiz sonucunda gelir gruplar arasinda bir kiyaslama yapilabilmektedir. Mesela
niifusu %20’lik gruplara ayrilmis bir iilkede bes farkli gelir grubu olusmus olur. Gelir
gruplarinin toplam gelirden aldiklari paylar yine oranlar olarak ifade edilir. Boylelikle en diisiik
%20’1ik gelir grubunun toplam gelirden aldig1 pay ile en yiiksek %20°lik gelir grubunun toplam
gelirden aldig1 pay karsilastirilabilir (Akin ve Aytun, 2018: 56).
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Yontemin hangi yiizdelikle yapilacagi aragtirmaciya baglidir. S6z konusu niifus 10 gruba
boliinmek istenirse o zaman %10°luk paylar dikkate alinmalidir. Ayni durum, 20 grup i¢in %5

ve 100 grup i¢in ise %1 olacak sekilde aynen gecerlidir.

Yiizdelik paylar ismiyle de anilan bu analiz metodunda gruplarin toplam gelirden aldiklari
paylarin orani hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sonucunda mesela en yiiksek %5°lik grubun
toplam gelirden aldig1 payin, en diisiik %5’in aldig1 payin kag kat1 oldugu sorusu cevaplanmis

olur. Gayet basit ve net oldugundan, arastirmacilar tarafindan olduke¢a fazla tercih edilmektedir.

2.1.2.3. Pareto ilkesi

ftalyan iktisat¢1 Vilfred Pareto tarafindan literatiire kazandirilmis bir 6l¢iim yontemidir.
Yéntemin bir diger adi da “80-20 kurali”dir. Pareto, Italya’da topraklarin %80’ine sahip
olanlarin niifusun %20’sini olusturdugunu gozlemliyor. Daha sonra arastirmalarini genisletince
diger lilkelerde de durumun pek farkli olmadig: ortaya cikiyor. Pareto 1896 yilinda yazmis

oldugu kitabinda biitiin tilkelerde gelir dagilimini diizenleyen bir yasa oldugunu belirtiyor.

Pareto ilkesi, belirli bir gelir diizeyiyle bu geliri veya daha fazlasini elde edenlerin sayisi
arasinda belirli bir iligski oldugu varsayimina dayanir ve bir katsay1 ile ifade edilir. Bu katsayz,
gelir diizeyi ylikseldikce kisilerin iist gelir grubuna yiikselme olasiliginin nasil arttigini yaklasik
olarak gosteren bir 6l¢ii olarak da yorumlanabilir (Dogan ve Tek, 2007: 99). Pareto katsayisinin
matematiksel ifadesi N = A / x% seklindedir. Belirli bir gelir diizeyinin lizerinde geliri olan
kisilerin say1s1 N ile gosterilirken, A ve a degerleri sabit kabul edilmektedir (Dunford vd., 2014:
141). Belirli bir gelir diizeyinin {izerindeki kisi sayisint bulmada kullanilan denklemde o degeri
onemli bir parametredir. N degerinin kii¢iik olmasi istenilen durumdur. Burada verilen
denklemin logaritmasi1 alindig1 vakit log N = log A — a.logx denklemi elde edilir. Pareto
katsayisi, kiimiilatif bir dagilim fonksiyonu ile tanimlanan Pareto dagiliminin 6nemli bir

gostergesidir (Dunford vd., 2014: 141-142). Bu fonksiyon asagidaki gibi ifade edilebilir:
Xy <X ise F(x) = 1~ (9% ve xp, > x ise0

Burada x,,, = |x| olan pozitif bir say1 ve o ise Pareto katsayisidir. Pareto endeksi olarak ta
ifade edilen a, dagilim egrisinin seklini ve egimini belirler. a degeri ne kadar biiytik ise, dagilim

o Olclide gelir veya servetin ¢ok biiyiik Olciide esitsiz oldugunu gostermektedir. Bagka bir
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deyisle, Pareto endeksi ne kadar biiylikse, gelir veya servet daha az kisi tarafindan kontrol
edilmekte ve paylasilmaktadir. Bu, zenginligin belirli bir azinlik tarafindan yogun bir sekilde

kontrol edildigi ve biiyiik cogunlugun daha diisiik gelire sahip oldugu anlamina gelir.

2.1.2.4. Theil Endeksi

Theil Endeksi, gelir esitsizligini analiz ederken grup igi ve gruplar arasi esitsizligi ayri ayri
inceleme olanagi sagladigi i¢in oldukca yaygin olarak kullanilan bir 6l¢tidiir (Elveren, 2013:
37). Genellikle bir iilkede gelir esitsizliginin dortte tigliik bir kisminin grup igi esitsizlikten, geri
kalan dortte birlik dilimin de gruplar arasi farkliliklardan kaynaklandigir gorilmektedir
(Haughtan ve Khandker, 2009: 101). Bu nedenle, gelir esitsizligini degerlendirirken grup i¢i ve

gruplar arasi ayriminin yapilabilmesi 6nemli bir avantajdir.

Theil endeksinin tanimini yapmadan 6nce entropi kavramini ele almamiz gerekmektedir.
Entropi, bir sistemin diizensizlik veya bozukluk derecesini ifade eden bir terimdir. Gelir
dagilimi baglaminda kullanildiginda, genellestirilmis entropi endeksi, gelir veya servetin ne
kadar esit veya esitsiz dagildigin1 6lger. Genellestirilmis entropi endeksi asagidaki formiille

ifade edilir (Bellu ve Libertani, 2006: 2):

a
l

__ 1 y
E(@) = a@[(;) ~1]

Bu denklemde, y: bireysel geliri ve n kisi sayisini temsil etmektedir. E(a) endeksi, belirli bir o
degerine bagl olarak farklilik gosterir. a teorik olarak negatif sonsuzdan pozitif sonsuza kadar
herhangi bir degeri alabilir. Ancak, a < 0 olmasi durumunda bu endeksler tanimsizdir ve bu
nedenle genellikle o negatif olmayan bir deger olarak secilir (Bellu ve Libertani, 2006: 2-3). a
1’den biiyiik degerler aldiginda E(a) endeksi, gelir dagiliminin {ist kesimlerindeki kisilere daha
duyarl olacaktir. a 0 ile 1 arasinda degerler aldiginda ise E(a) endeksi, gelir dagiliminin alt

kesimlerindeki kisilere kars1 daha hassas olacaktir.

a = 0 degerini aldig1 zaman olusan E(0) endeksi, ortalama logaritmik sapma olarak
adlandirilir ve gelir dagilimindaki esitsizligi 6l¢mek i¢in kullanilir. o =1 oldugu durum ise E(1)
endeksidir ve ilk kez 1967 yilinda Henri Theil 6nermistir. Bu nedenle Theil endeksi olarak

anilir. Theil endeksi, gelir gruplar iginde ve digindaki esitsizligi degerlendirmede kullanighdir
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ve genel olarak gelir esitsizligi dinamikleri ve yaklasimlariin bir degerlendirmesini sunar.
Theil endeksi, gelir ve niifus dagilimimi karsilagtiran bir 6l¢iidiir. Endeks, niifus pay1 ile her
gelir grubu arasindaki oranlarin agirlikli logaritmik ortalamasinin toplanmasiyla hesaplanir ve
0 ile sonsuz arasinda deger alir. Endeksin kiigiilmesi gelir esitsizliginin artmasi1 ve daha yiiksek
olmast anlamina gelir. Tam tersine, endeksin biiyiimesi de esitsizligin azaldigin1 ifade eder.

Eger endeks 1'e ulasirsa, bu durumda gelir esitsizligi yok demektir (Cowel, 2003: 13).

Ancak, her iki endeks de gelirleri olmayanlarin bulundugu bir durumda tanimlanamazlar.
Bu nedenle, hi¢ geliri olmayan bireylerin bulundugu durumunda, bu endekslerin maksimum
degerleri dogrudan hesaplanamaz. Bagka bir deyisle, eger bir endeks 0 degerini aliyorsa, bu,
niifus dagilimi iginde tiim gelir gruplarinin esit gelire sahip oldugu anlamina gelir ki, bu teorik
olarak miimkiin degildir. Gelirleri olmayan bireyler analize dahil edilmek isteniyorsa, istege
bagh olarak ¢ok kiiclik degerler hesaplanabilir. Ancak, gelirleri sifir olanlarin gelirleri ¢ok
kiigiik degerde degistirildiginde, E(1) endeksi In(n) degerinin maksimum degerine ulasirken,
E(0) endeksinin maksimum degeri bu ¢ok kiigiik gelirlerin ne kadar kiigiik olduguna baglh

olacaktir.

Theil endeksinin, grup i¢i ve gruplar arasi esitsizligi ayirt edebilme 6zelligi vardir. Theil
endeksi hem bireysel gelir verilerini hem de toplu verileri kullanma esnekligi saglar, boylece

farkli analiz yapilmasina imkan verir.

Ayrica, Theil endeksi, transfer ilkesi, simetriklik ilkesi ve dlgekten bagimsizlik ilkesi gibi
onemli kriterleri igerir. Transfer ilkesine gore, endeks, gelir transferlerinin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini hesaba katar. Simetriklik ilkesi ise gelir iyilesmeleri ve kotiilesmelerini esit
sekilde ele alir. Olgekten bagimsizlik ilkesi, endeksin gelir dagilimmi degerlendirirken
kullanilan birim dlgek (mesela para birimi) degigse bile sonuglarin ayni olmasi gerektigini

vurgular.

Ancak Theil endeksinin dezavantajlar1 da vardir. Endeks degerleri niifus biiylikliigiine
baghdir, bu da farkli bolgeler veya zaman dilimleri arasinda karsilagtirmalar yapmay1
zorlastirir. Ozellikle farkls {ilkelerin niifus biiyiikliikleri farkli oldugunda, endeks degerlerinin

karsilagtirilmasi giiglesebilir (Elveren, 2013: 37).

Ayrica, Theil endeksi gelir dagilimindaki transferlerin etkisini dikkate alir, bu da endeksin

hesaplanmasin1 karmasiklastirabilir. Bireysel gelirler arasindaki oran endeksteki kiigiilme
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oranini belirlediginden, Theil endeksinin sonuglar1 bu transferlerle degisebilir (Cowel, 2011:

50).

Sonug olarak, Theil endeksi gelir esitsizligi 6l¢iimiinde kullanigl bir ara¢ olmasina ragmen,
niifus biiyiikliigiine baghi olmasi ve karsilagtirmali analize sinirlama getirmesi gibi bazi

kisitlamalara sahiptir.

2.1.2.5. Gini Katsayist

Italyan istatistik¢i Carrado Gini tarafinda 1912 yilinda literatiire kazandirilan Gini katsayzsi,
gelir esitsizligi 6l¢iim yontemleri arasinda en fazla tercih edilen metotlardan birisidir. O ile 1
arasinda bir deger alan Gini katsayisi, tek bir sayi ile ifade edildigi i¢in farkli gelir gruplart

arasinda karsilastirma yapmay1 kolaylagtirmaktadir.

Gini katsayisi, Lorenz egrisinden tiiretilmistir. Lorenz egrisi ile mutlak esitlik dogrusu
arasinda kalan alanin, mutlak esitlik dogrusunun altinda kalan alana oran1 olarak
tanimlanmistir. Eger Lorenz egrisi ile mutlak esitlik dogrusu ¢akistyorsa aralarinda kalan bir
alan olmadigindan oranda belirtilen pay kismi1 “0” olacak, dolayisiyla Gini katsayisinin degeri
de “0” ¢ikacaktir. Sonucun 0 olmasi, gelir esitsizliginin olmadigir durumdur. Diger taraftan eger
Lorenz egrisi X-ekseniyle ¢akistyorsa bu durumda oranda belirtilen alanlar ayni olacagindan
Gini katsayisinin degeri “1” olacaktir. Sonucun 1 olmast ise, esitsizligin en yiiksek seviyede
oldugu anlamina gelir. Buradan Gini katsayisinin “0” ile “1” arasinda degerler aldigini
rahatlikla soyleyebiliriz. Sifira yaklastigi zamanlarda gelir esitsizliginin azaldigimni, 1’e
yaklastig1r durumlarda ise toplam gelirin adaletsiz sekilde dagitildigini ifade edebiliriz. Ayrica

siir degerleri olan “0” ve “1”in imkansiz durumlar oldugunu da belirtmekte fayda vardir.
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Gelir Payi (%)
A
100

» Mutlak esitlik ¢izgisi

» Lorenz egrsi

0 » Nufus (%)
100

Sekil 2. Gini Katsayisi

Sekil 1.2.’de gortildigi tizere, Gini katsayist hesaplanirken B alaninin, A+B alanina orani
kullanilir. Lorenz egrisinin mutlak esitlik dogrusundan uzaklagmasi1 A alanini arttiracagindan

Gini katsayisinin degeri de artacak, dolayisiyla gelir dagiliminda adaletsizlik fazlalasacaktir.

Gini katsayisinin literatiirde fazlaca kullanilmasinin nedenlerinden biri de, iyi bir 6lgiim
yonteminin saglamasi gereken bes kriterden dordiinii karsilayabilmesidir. Daha 0Once
aciklamasi yapilan bu kriterlerden Pigou-Dalton transfer ilkesi, gelir 6l¢cegi bagimsizligi, niifus
prensibi ve simetri 6zelliklerini karsilayan Gini katsayisi, bu haliyle 1yi bir 6l¢iim yontemi
olarak kabul edilmektedir (Todaro ve Smith, 2012: 208). Geriye kalan kriter olan
ayristirilabilirlik ise Gini katsayisi tarafindan karsilanamamaktadir. Ciinkii bir grubun Gini
katsayisi, onu olusturan alt gruplarin Gini katsayilar1 toplamina esit olmayabilir (Haugton ve

Khandker, 2009: 105).

Gini katsayisi, iyi bir 6lgiim yonteminin sahip olmasi gereken bes kriterden dordiini
sagladigindan, gayet yeterli bir 6l¢iim yontemidir. Nitekim bu bes kriterin hepsini ayni anda
karsilayabilen bir 6l¢iim yontemi bulunmamaktadir. Gini katsayisi, tek bir degerle ifade
edilmesi ve ayrica gruplar arasinda karsilagtirmanin kolay yapilabilmesi dolayisiyla literatiirde

en fazla kullanilan gelir esitsizligi 6l¢gme metodudur.

15



2.1.2.6. Palma Orani

“Ondalik dilimler arasi oran” olarak da bilinen Palma orani, hane halklarinin en {ist
%10'unun gelir paymni hane halklarinin en alt %40'mnin gelir payiyla karsilastiran bir gelir
esitsizligi 6l¢iisiidiir (Naveed vd., 2021: 19). Ekonomist Jose Gabriel Palma tarafindan, niifusun
geri kalanina kiyasla en zengin bireyler arasindaki gelir yogunlasmasini belirleyebilmek icin
alternatif bir yontem olarak gelistirilmistir. Palma orani, gelir dagilimimin ug¢ noktalarina
odaklanarak gelir esitsizligini degerlendirmenin basit ve sezgisel bir yolu olarak goriilebilir
(Segal, 2021: 1318). Toplumun en iist ve en alt kesimlerinin goreceli gelir paylarini
vurgulayarak, en zengin bireyler arasinda gelirin yogunlasmasina iligkin bilgiler sunar. Daha
yiiksek bir Palma orani, gelirin toplumun en iist %10'luk kesiminde yogunlasti§ina isaret
ederken, daha diisiik bir oran, daha adil bir gelir dagilimini ifade eder. Palma oraninin bir
avantaji, zaman ic¢inde gelir esitsizligindeki degisiklikleri gdzlemleyebilmeyi miimkiin
kilmasidir. Palma, orta gelir grubunun genel olarak milli gelirin yaklasik yarisina sahip
olduklarini ve zaman i¢inde nispeten istikrarli bir paya malik olduklarin tespit etmistir. Palma
orani, u¢ noktalara odaklanarak, orta gelir grubundaki degisikliklerden etkilenmeden gelir
yogunlasmasindaki degismeleri tespit edebilmektedir. Palma orani, gelir esitsizligi egilimlerini
analiz etmek, politikalarin gelir dagilimi lizerindeki etkisini degerlendirmek ve farkl iilkeler
veya bolgeler arasindaki esitsizligi karsilastirmak igin ¢esitli calismalarda kullanilmistir
(Herszenhut vd., 2022: 5). Niifusun lst ve alt kesimlerinin gelir paylarim1 vurgulayarak Gini
katsayis1 veya Theil endeksi gibi diger esitsizlik 6l¢giimlerine tamamlayici bir bakis agis1 sunar

(Herszenhut vd., 2022: 5).

2.1.2.7. Goreli Varyans

Gelir dagiliminin incelenmesinde, gozlemlerin ortalama gelirden ne kadar sapma
gosterdigini 0lgmek icin varyans kullanilir. Varyans, gelir diizeylerinin ortalama gelirden

sapmalarinin karelerinin toplaminin, gozlem sayisina boliinmesiyle hesaplanan bir l¢tidiir.

Varyans, gelir dagiliminin ne kadar yogun veya daginik oldugunu dl¢gmeye yardimer olur.

Yani, bireylerin gelirlerinin, gelirlerin toplami igerisinde ne kadar dagilmis veya yogunlasmis
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oldugunu belirler. Daha yiiksek varyans, gelirler arasinda daha biiyiik farkliliklarin oldugunu
gosterirken, daha diisiik varyans, gelirler arasindaki farkliliklarin daha az oldugunu gosterir.
Ancak varyans, gelir diizeyi ile dogrudan iliskilidir. Bu sebeple gelir dagilimi 6lgeginden
bagimsiz bir sekilde gelir esitsizligini 6lgmez. Yani, gelir diizeyi biiyilidiikk¢e varyans da
biiyiiyecektir, ancak bu sadece gelirin mutlak biiyilikligiiyle ilgilidir. Bu nedenle, gelir paylarini
karsilagtirirken gelir diizeyinin etkisini azaltmak icin goreli varyans kullanilir. Goreli varyans,
varyansin, gelir dagiliminin aritmetik ortalamasinin karesine boliinmesiyle hesaplanir.
Boylelikle gelir dagilimi 6lgeginden bagimsiz bir 6l¢ii elde edilmis olur (Giirsel, Levent ve

Selim, 2000: 180).

2.1.2.8. Atkinson Esitsizlik Olciitii

Atkinson esitsizlik 6lgiisli, Sir Anthony Barnes Atkinson tarafindan gelir dagilimindaki
esitsizligi 6lgmek i¢in gelistirilen bir bagka ol¢iidiir. Atkinson, iki farkli gelir dagilimina ait
Lorenz egrilerinin kesistigi veya esitsizlik Ol¢iilerinin farkli siralamalar gosterdigi durumlarda,
dagilimlar arasinda siralama yapabilmek i¢in toplumlarin refah diizeylerini baslangi¢c noktasi
olarak alan bir gelir esitsizligi 6l¢iisii 6ne siirmiistiir (Atkinson, 1970). Atkinson indeksi, gelir
dagilimin toplumsal refahin bir fonksiyonu olarak ele alir. Temel varsayimi, her bireyin refah
fonksiyonunun toplamindan olusan bir toplumsal refah fonksiyonu oldugu yoniindedir ve bu da
bireylerin faydalarinin karsilastirilabilir oldugu anlamina gelir. Ayrica, bu fonksiyon simetrik

ve i¢blikey bir yapiya sahiptir (Cowell, 1995: 36-37).

Toplumsal refah fonksiyon, her bir bireyin refah fonksiyonunun toplamindan olusan
toplanabilir, simetrik ve i¢biikkey bir fonksiyondur. Bu varsayim kisisel faydanin
karsilastirilabilir oldugunu varsayar (Aktan ve Vural, 2002: 18-19). Atkinson esitsizlik dlctisii

asagidaki formiille ifade edilebilir:

Burada n kisi sayisini, Y; kisisel geliri, p ortalama geliri, € ise toplumun gelir esitsizligine
kars1 hassasiyetini ifade eden bir parametredir. Atkinson esitsizlik dl¢iisii, €’a bagli olarak farkli

sonuglar verebilir. € degerinin se¢imi, Atkinson indeksinin yorumlanmasinda kritik bir 6neme
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sahiptir. € degeri ne kadar biiyiikse, toplum gelir esitsizligine kars1 o kadar duyarli olacaktir. Bu
parametre, toplumun gelir esitsizligi konusundaki hassasiyetinin veya baska bir deyisle gelir
esitsizliginden kaginma isteginin derecesini yansittigindan, farkl iilkeler arasinda veya ayni
iilkenin farkli yillar1 arasinda degisiklik gosterebilir. Esitsizlikten kacinma istegi arttikca, €
degeri de biiyiir. Dolayisiyla, Atkinson indeksi, iki farkli gelir dagilimindan (farkli tilkeler veya
ayni iilkenin farkli yillar1) hangisinde gelirin daha esitsiz bir sekilde dagitildigint belirler.
(Giirsel, Levent ve Selim, 2000: 181).

Bu nedenle, Atkinson esitsizlik 6l¢iisliniin yorumlanmasi ve sonuglarinin anlasilmasi i¢in €
parametresinin se¢imi biiylik oneme sahiptir ve farkli toplumlarda veya zaman dilimlerinde bu

parametre degisebilir.

Atkinson esitsizlik olctisiinti bir 6rnekle agiklamak gerekirse, endeksin I = 0,25 degerini
aldigin1 ve toplumun toplam gelirinin 100 birim oldugunu kabul edelim. Bu durumda eger
toplumda gelirler esit dagitilmis olsaydi 100 birimlik gelirin 75 birimiyle mevcut toplumsal
refaha ulasilabilirdi. Dolayisiyla gelirlerin esit dagitilmamasi nedeniyle 25 birimlik bir refah

kaybi1 gerceklesmis olmustur.
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2.1.2.9. Robin Hood Endeksi

“Pietra oran1” ve “Hoover endeksi” olarak da bilinen Robin Hood endeksi, ilk kez 1970
yilinda ekonomist Anthony Atkinson tarafindan ortaya atilmistir. Endeks, gelir dagiliminin tam
esitlikten ne Olclide saptiginm1 Olger. Zenginden alip fakire veren efsanevi bir figiir olan Robin
Hood, kavramsal olarak ¢esitli baglamlarda mecazi olarak kullanilmistir. Ekonomi alaninda
Robin Hood terimi, hiikiimet politikalar1 veya sosyal programlar araciligiyla servetin
zenginlerden fakirlere dogru yeniden dagitilmasini ifade eder (Hoxby ve Kuziemko, 2004: 2-
3).

Lorenz egrisi ile mutlak esitlik dogrusu arasindaki dikey en uzun mesafeyi Ol¢en bir
esitsizlik Olciisii olan Robin Hood endeksinin yiiksek olmasi, gelir esitsizliginin fazla oldugu
bir toplum yapisina isaret ederken, daha diisiik degerlerde olmasi ise daha esitlik¢i toplum
yapisini ifade etmektedir. Robin Hood endeksi, gelirin daha adil dagitildig bir toplum yapisi
icin, ortalama gelirin iizerinde bulunan kisilerden ortalama gelirin altinda kalan bireylere

aktarilmasi gereken gelir miktar1 olarak da degerlendirilebilir (Maio 2007: 851).

Gelir Payi (%)
A

+—» Mutlak egithk gizgisi

* Lorenz ednsi

P Niifus (%)

Sekil 3. Robin Hood Endeksi

Sekilde goriildiigii lizere, m ve n noktalari arasindaki uzaklik Robin Hood endeksini ifade

eder.
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2.1.3. Gelir Esitsizliginin Belirleyicileri

2.1.3.1. Yetenekler

Uretim siirecine katilan kisilerin sahip olduklar1 bilgi, beceri, dinamizm ve tecriibe gibi
ozelliklerinin tiimiine beseri sermaye ad1 verilir (Eser ve Gokmen, 2009: 43). Literatiirde farkli
degiskenlerle anilan beseri sermaye en genel ifadeyle, bireylerin dogustan sahip olduklari veya
sonradan kazandiklar1 biitiin yetenekleri kapsamaktadir. Yani beseri sermaye; yetenek, bilgi ve
kisisel 6zelliklerin toplamidir (Awan, 2012: 2200). Adam Smith, yetenekli bireylerin yalnizca
gelir elde etmekle kalmay1p, toplum i¢in faydali bireylere doniistiiklerini de belirtmistir.

Romer (1990), ekonomik iiretkenligin temel kaynagi olarak beseri sermayeyi
gormektedir. Rosen (1990), beseri sermayenin, insanlarin iiretkenliklerini arttirmak igin
kendilerine yaptiklart bir yatirim oldugunu belirtirken, Frank ve Bemanke (2007), beserl
sermayeyi, egitim, deneyim, hizmet i¢i egitim, zeka, enerji, calisma aliskanliklari, giivenilirlik
ve inisiyatif alma gibi ¢alisanin marjinal {irlin kalitesini etkileyen faktorlerin bir bilesimi olarak

gormektedir (Manga vd., 2015: 47).

Beseri sermayenin olusumunda rol oynayan ve beseri sermaye stogunu arttiran faktorler
egitim, saglik ve isgiicii transferi seklinde siralanabilir (Manga vd., 2015: 45). Egitim, ayr1 bir

bagslikta incelendiginden burada tekrar edilmeyecektir.

Bireylerin hem gelir elde edebilmeleri hem de egitim alabilmeleri i¢in saglikli olmalari
gerekmektedir. Saglikli bireyler, iilkelerin beseri sermayesini arttirabilecek 6nemli bir faktordiir
(Atik, 2006: 22). Bireylere verilen saglik hizmetleri, kisilerin calisma yeteneklerini korumaya
yardimc1 olur ve ayrica insanlarin yeteneklerinin gelismesine ve yaptiklari calismalarda

verimliliklerinin artmasina 6n ayak olur (Atik, 2006: 56).

Beseri sermaye stogunun arttirilmasinin bir bagka yolu isgiicli transferidir. Burada
vasifl ve vasifsiz isgiicii diye iki kavram karsimiza ¢ikmaktadir. Vasifl isgiicii daha ¢cok beyin
gocll seklinde gerceklesen olgudur. Kendi iilkesinden daha gelismis iilkelere, daha iyi sartlarda
yasamak amaciyla yapilan bu transfer genellikle belirli alanlarda uzman kisileri kapsar. Vasifsiz
1sgiicli gocii ise gorece bol olan iilkeden kit olan iilkeye dogru yapilir. Bu goglerin farkli
sebepleri olabilir. Savas, gen¢ niifusta azalma veya llkeler arasindaki ticaret farkliliklari
bunlardan bazilaridir (Manga vd., 2015: 46).
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2.1.3.2. Egitim

Egitim, bireylerin beserl sermayesini artirarak gelecekte elde edecekleri geliri ytikseltir.
Beseri sermayeye yapilan yatirimlar gelir dagilimi esitsizligini azaltma konusunda son derece
onemli bir role sahiptir (Aktan ve Vural, 2002: 5). Egitim ayn1 zamanda bireylerin bilgi, beceri,
yetenek ve yaraticiliklarini gelistirerek inovasyona katkida bulunur. Egitimli bireyler daha iyi
is olanaklarina sahip olur ve daha yiiksek ticret alirlar (Dabla-Norris vd., 2015: 21). Uygulamali
analizlerde egitimi sayisal olarak ifade edebilmek i¢in okullagsma orani, ortalama egitim yil1 ve
egitim harcamalar1 gibi gdstergeler kullanilmaktadir. Bunlardan ortalama egitim yil ile gelir

esitsizligi arasinda giiglii bir negatif iliski vardir (Checchi, 2001).

Literatiirde egitimin gelir esitsizligini azalttigim1 kabul etmeyen c¢alismalar da
mevcuttur. Piketty (2014), zaman icerisinde mesleki yeterlilik i¢in lise diplomasinin yerini
tiniversite diplomasinin aldigmi iddia etmektedir. Ayrica ticret artiglarinin teknolojik
gelismelerden ileri geldigini ve egitimin gelir esitsizligini azaltici herhangi bir etkisinin
olmadigint soylemistir (Piketty 2014: 522). Baska bir goriis ise, egitim ve gelir esitsizligi
arasinda ters-U iliskisi oldugudur. Buna gore, ortalama egitim seviyesi diisiik iken yiikselise
basladiginda gelir esitsizligi artacaktir. ilerleyen zamanlarda egitim seviyesi yiikseldikce
piyasada kalifiye elemanlar i¢in uzmanlik alanlar1 olusacak, boylece gelir esitsizligi azalma

egilimine gegecektir (Cornia ve Court, 2001: 15).

Hiikiimetlerin yapmis olduklart egitim yatirnmlari gelir esitsizligini etkilemektedir.
Devletler egitimin ilk ve orta kademelerine yatirim yaptiklarinda gelir adaletsizligi azalirken,
yiiksekdgretime yatirim yaptiklarinda gelir esitsizligi artmaktadir. Ilk ve orta 6gretime yapilan
yatirrmlar ile yayginlasan okullardan gelir seviyesi diisiik olan kesim daha ¢ok
faydalanabilmekte = ve bodylece ilerde gelir seviyelerini  arttirabilme  imkam
yakalayabilmektedirler. Diger taraftan, yliksekdgretime gelir seviyesi yiiksek olanlarin daha
fazla devam ettikleri goz Oniine alindiginda, yiiksekdgretim yatirimlarindan daha fazla zengin
bireylerin faydalanacag: asikardir (Dagdeviren, van der Hoeven ve Weeks, 2002: 6). Bunun
yaninda yliksekégretimin tlimiiyle {icretli olmasi varlikli bireylerin ¢ocuklarinin okuyabilecek
olmasindan dolay1 gelir adaletsizligini gelecek nesillere aktarmak oldugu anlamina
gelmektedir. Ozellikle yetenekli fakat yoksul 6grencilerin egitimlerini devam ettirmelerinin

garanti altina alinmasi, yalnizca bir bireyi degil ayrica ona bagli olarak ¢evresinin de alt gelir
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grubundan c¢ikmasini saglayabilmektedir. Yiiksekdgretimin maliyetleri sebebiyle {icretsiz
olmasi da akla yatkin degildir. Ucretler hane halklarinin gelir seviyelerine gore farklilastirilarak
her kesimin yiiksek6grenime ulasabilecegi bir politika izlenmesi gerekmektedir. Hiikiimetlerin,

egitim yatirimlarini planlarken bu durumlar1 goz ardi etmemesi gerekmektedir.

Bir baska sorun ise egitimin kalitesidir. Fiziki olarak okula erigmenin ‘iyi’ bir egitim
anlamina gelmedigi bilinmelidir. Varlikli ailelerin yasadigi muhitlerde daha kaliteli okullarin
bulunmasi, daha yoksul kesimlerin yasadig1 semtlerde ise daha az nitelikli egitimin veriliyor

olmasi, var olan esitsizligi derinlestirerek devam ettirmektedir (Durlauf, 1996: 76).

Gelir esitsizligi lizerinde egitimin dnemli bir etkisi vardir. Yoksul kesimin kazancinin
arttirtlmasinin belki de en kolay yolu olan egitimin, devletlerin ileriye doniik politikalarinda
titizlikle ele alinmasi gerekir. Sayisal olarak okullasmanin artmasinin yani sira, egitimin
kalitesinin Ozellikle kenar mahallelerde ortalamanin {istiinde olmasi, gelir adaletsizliginin

ilerleyen zamanlarda azalmasini saglayacaktir.

2.1.3.3. Miilkiyet ve Miras

Miilkiyet, kisinin egya ilizerinde hakimiyet kurmasiyla olusan iliskiyi ifade eder (Akga,
2015: 543). Miilkiyet hakki ise malikine o esyay1 kullanma, ondan yararlanma ve onunla ilgili
her tiirlii tasarrufta bulunma yetkisini verir. Miilkiyet kavrami telaffuz edilirken genelde
gayrimenkul varliklar akla gelse de, fikri miilkiyet haklarinin da oldugu bilinmelidir. Fikri
miilkiyet; icat, tiretim modeli, tasarim veya kitap, resim, miizik eseri gibi sanat iiriinlerinin 6zel
miilkiyetidir (Bagak, 2014: 6). Toprak miilkiyeti ise gayrimenkul varliklarin genel bir ismi

olarak kabul edilir.

Uretim faktérlerinden birisi olan topragin kullanim bedeli olarak toprak sahibine verilen
paya rant denilmektedir. Ricardo’ya gore toprak sinirsiz olmadigindan ve niifus arttikca,
ithtiyaclar ¢ogaldike¢a, yani topraga ve topraktan elde edilen {iriinlere talep fazlalastik¢a uzun
vadede topraktan elde edilen rantlarda yiikselme olacaktir. Bu ise toprak sahipleri lehine bir
durumdur. Bu sebeple, ekonomisi tarima dayanan toplumlarda, toprak sahipleriyle emek
sahipleri arasinda ciddi gelir esitsizlikleri gortilebilmektedir. Bu esitsizlik dolayli olarak farkli
durumlarda da ilave esitsizlige yol agacak ve boylece kalici gelir esitsizligine giden bir siire¢
baslamis olacaktir (Frankema, 2006: 4-5).
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Miras, bir kusagin kendisinden sonra gelen kusaga biraktigi degerli sey demektir.
Zengin bireylerin ¢ocuklarina miras yoluyla biraktiklar servet ile birlikte, var olan esitsizligin
kusaklar boyu devam etmesi kaginilmaz hale gelmektedir. Gelir getiren servet nemli bir gelir
kaynagidir ve servetlerin biiylik bir kism1 miras olarak edinilmistir. Ayrica, servet sahibi olan
ve iyl yetismis ebeveynler ¢ocuklarini iyi yetistirmekte ve onlarin iyi egitim almalarini
saglamaktadirlar, yani mali servetlerinin yani sira beseri servetlerini de c¢ocuklarina

aktarmaktadirlar (Aktan ve Vural, 2002: 6).

2.1.3.4. iktisadi Biiyiime

Makroekonomi diizeyinde gelir esitsizligini etkileyen faktorlerin basinda iktisadi
bliylime gelmektedir. Bu alanda calisan ilk arastirmaci Kuznets’tir (1955). Calismasinda
iktisadi biiyiime siirecinde gelir esitsizligini inceleyen Kuznets, ters U seklinde parabolik bir
egri bulmustur. Daha sonralart “Kuznets’in ters-U hipotezi” olarak adlandirilan bu teori,
iktisadi biiyiimenin ilk sathalarinda gelir esitsizligini arttiracaktir. Bir noktadan sonra biiyiime
devam ettikge gelir esitsizligi de azalmaya baslayacaktir. Kuznets (1955), eserinde niifusu kirsal
ve kent niifusu diye ikiye ayirmistir. Kirsal kesimde gelir esitsizliginin az, gelirin de diisiik
oldugunu ve kentlerde sanayilesme nedeniyle gelirin yliksek ve gelir adaletsizliginin de fazla
oldugunu kabul etmistir. Kuznets, biliylimenin gelir esitsizligine etkisini niifus yapisinin
degismesiyle aciklamaya calismistir. Yani iktisadi biiyiime arttik¢a kirsal kesimin daha ¢ok
kentlere gog ettigini ve liretimin kentlerde yogunlastigini sdylemistir. Boylelikle ilk zamanlarda
gelir dagilimu iist gelir gruplari lehine degismektedir. Ilerleyen zamanlarda ise demokrasi, insan

haklar1 ve hukukun gelismesi ile birlikte gelirin yeniden dagilimi daha adil olacaktir.

Kuznets’in ters-U hipotezi, uzun siire kabul gérmesinin yani sira siirekli sorgulanmustir.
Nitekim Kuznets 6rneklem olarak ABD, Ingiltere ve Almanya verilerini kullandigindan, ilk
elestiri, konunun geriye kalan bolgeler agisindan incelenmesi gerektigidir. Japonya, Gliney
Kore ve Tayvan gibi Asya iilkelerinde 19. Yiizyilin ortalarindan sonra gelir esitsizligi dogrusal
olarak diigmiistiir. Bu hipotez, Latin Amerika gibi iilkelerde ise bariz bir sekilde
islememektedir. Brezilya ve Kolombiya bu duruma birer drnektir (Acemoglu ve Robinson,
2002). Her iki lilkede de biiytimeyle birlikte gelir esitsizligi uzun yillardir artmaktadir. Bir bagka

elestiri ise, caligmanin yapildig1 zamanla alakalidir. Piketty (2014), hipotezin soguk savas iiriinii
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oldugunu ve 6zellikle ‘ilerleyen zamanlarda gelir esitsizliginin azalacagi’ iddiasinin politik bir

silaha doniisebilecegini ifade etmektedir.

Iktisadi biiyiime ile gelir esitsizligi arasinda yapilan arastirmalarda farkli sonuclar da
bulunmustur. Persson ve Tabellini (1994), iktisadi biiyiime ve gelir esitsizligi arasinda dogrusal
negatif bir iligki bulmustur. Yazarlar, calismalarinda gelismis iilkeleri savas Oncesi ve savas
sonrasi olmak ftizere iki ayr1 donem igerisinde incelemislerdir. Ayrica gelismekte olan ve az
gelismis iilkeler icin de arastirma yapan yazarlar, her durumda biiylime ve gelir esitsizligi

arasindaki dogrusal negatif iligskiyi kanitlamislardir.

Baz1 caligmalarda iktisadi biiyiime devam ederken buna baglhh olarak gelir
adaletsizliginin de arttig1 ifade edilmistir. Partrige (1997) ve Li ve Zou (1998), makalelerinde

iki degisken arasinda dogrusal pozitif iliski oldugunu belirtmislerdir.

Gelir esitsizligi ve iktisadi bliylime arasindaki iliski hakkinda kesin hiikkiim vermek
miimkiin degildir. Iktisadi biiyiime, bir¢ok farkli faktérii icinde barindiran bir olgudur. Bu
yilizden, mesela lilkelerin gelismislik seviyesi analiz sonucuna etki etmektedir. Gelismis tilke
veya gelismekte olan iilke icin iktisadi biiylime ve gelir esitsizligi arasindaki iliski aym

olmayabilir. Yine veri seti hazirlanirken secilen zaman dilimi i¢in farkli sonuglar bulunabilir.

2.1.3.5. Issizlik

Issizlik ve gelir esitsizligi iliskisi, iktisatta iizerinde en fazla durulan konulardandir. Bu
sebeple bu iliski pek ¢ok arastirmaci tarafindan incelenmis ve genelde benzer sonuglar elde
edilmistir. Issizlik, verimsizligin ve gelir esitsizliginin en 6nemli sebeplerindendir (Stiglitz,
2013). Issizlik, genelde gelir seviyesi gorece diisiik olan gruplar1 daha fazla etkilemektedir.
Issizligin artmastyla yoksul kesimlerin toplam gelirden aldiklari paylar azalir ve buna baglh
olarak gelir esitsizligi artar (Mocan, 1999). Yine gelir seviyesi diisiik olan kesimin ortalama
gelirinin igsizlikle birlikte diistiigli ve buna baglh olarak gelir adaletsizliginin fazlalastig

sOylenebilir (Nantob, 2015).

2008 krizinden sonra Avrupa’da yapilan aragtirmaya gore, krizin en fazla etkiledigi
gruplar gelir seviyesi diisilk olanlar ve gencler olmustur. Ayrica uzun siire issiz kalanlarin
zaman ilerledikg¢e cesaretlerini ve sahip olduklar1 yeteneklerini kaybetmeye basladiklart ve is

piyasasindan c¢ekilmelerinin arttigi gozlemlenmistir (Morsy, 2011). Varlikli kisiler, issiz
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olduklar1 dénemlerde de harcamalarini yapabilecek giice sahip iken daha yoksul kisilerin igsiz
olduklar1 donemde yapmak zorunda olduklar1 harcamalart sinirli kredi imkanlariyla

yapamayacak olmalari, bu gruplar arasindaki esitsizligi daha fazla arttiracaktir (Bittencourt,
2010).

2.1.3.6. Servet Dagilimi

Servet dagilimi, bir toplumda bireylerin veya gruplarin sahip olduklar1 varliklarin
toplam degerinin nasil dagildigint gésteren bir Olgiittiir. Servet dagilimi, gelir dagilimindan
farkli olarak bireylerin sadece belirli bir donemde elde ettikleri geliri degil, ayn1 zamanda
gegmiste biriktirdikleri veya miras yoluyla aldiklar1 varliklar1 da kapsar. Servet, bireylerin
finansal varliklar1 (nakit, mevduat, hisse senedi, tahvil vb.) ve finansal olmayan varliklar
(gayrimenkul, arazi, ara¢ vb.) toplamindan, bor¢larinin (kredi kart1 borcu, kredi borcu vb.)
cikarilmasiyla olusur (Staunton, 2015: 4). Servet, kisinin ekonomik giiclinii belirleyen 6nemli
bir dlgiittiir ve gelirle siki bir iliski igerir. Ozellikle yiiksek gelir elde eden kisiler, genellikle
daha fazla tasarruf yapma egilimindedirler. Bu tasarruflar, daha fazla net servet biriktirmelerine
katki saglar. Yani, yiiksek gelir sadece giinliik yasamin kalitesini artirmakla kalmaz, ayni

zamanda gelecekteki finansal giivenceyi de arttirabilir (Yasar ve Yasar, 2017: 262).

Servet sahibi olan bireyler veya gruplar, bunlari yeni yatirnmlar yaparak veya
varliklarindan gelir elde ederek arttirabilirler. Mesela, ¢esitli miilklere sahip olan bireyler
miilklerini kiralayarak veya satisindan kazang saglayarak daha fazla servet biriktirebilirler.
Ayrica servet sahibi olan bireyler gelirlerinin 6nemli bir béliimiinii tasarruf edebilirken, diisiik
gelirli gruplar kazanglarinin ¢ogunu tiiketime ayirmak zorunda kalabilirler. Bdylece zaman
iginde st gelir grubunun servetleri diislik gelir grubuna gore ¢cok daha yiiksek olabilir ve servet
yogunlasmasina yol agabilir. Servetin yogunlagmasi arttikca esitsizlik de artma egilimi gosterir
(Brain, 2015: 20). Servetin yogunlagmasinin nedeni, zenginlerin daha fazla kaynaklara sahip
olmalaridir. Yatirnm getirileri, miilkler, hisse senetleri, emlak vb. bicimlerde olabilen bu
kaynaklar, zenginlerin daha da zenginlesmesine yol agar. Yoksullarin kaynaklar ise sinirlidir
ve bu nedenle daha az firsata sahiptirler. Bu nedenle, servetin yogunlasmasi, zenginlerin daha
da zenginlesmesine ve yoksullarin daha da yoksullasmasmna yol acar. Diinya Esitsizlik
Raporu’na (2022) gore, en tepedeki %1°lik kesim 1990’larin ortalarindan bu yana biriken tiim

ilave servetin %38’ini alirken, alttaki %50 bunun yalnizca %2’sini almistir. Bu sonugla servet
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dagilimmnin st ve alt kesimleri arasindaki esitsizligin arttigini1 rahathikla soyleyebiliriz.
1995°ten bu yana diinyadaki en zengin bireylerin serveti yilda %6 ila %9 oraninda biiyiirken,
ortalama servet yilda yalnizca %3,2 oraninda biliylimiistiir. 1995’ten bu yana en zengin
%0.01’in sahip oldugu kiiresel servetin pay1 %7’den %11°e yiikselmistir (Diinya Esitsizlik
Raporu, 2022: 9).

Yukarida verilen istatistiki bilgiler 1s181nda servetin giderek daha fazla yogunlastig
ifade edilebilir. Yani giin gectik¢e zenginlerin daha zengin, yoksullarin ise daha yoksul oldugu
bir realitedir. Bu durum servet yogunlagsmasinin yani sira servetten kaynaklanan farkl
dezavantajlar olusturabilir. Mesela zengin bireylerin ¢ocuklarina verebildikleri egitim diger
gruplara nazaran daha nitelikli olur. Ayrica varlikli kisilerin ¢ocuklarina miras yoluyla
biraktiklar1 servet nedeniyle gelecek kusaklarda da bir esitsizligin var olmasi kacinilmazdir

(Roemer, 2004: 11-12).

2.1.3.7. Enflasyon

Gelir esitsizligi ve enflasyon arasindaki iliski incelendiginde, pek ¢ok farkli sonucun
oldugu goriilmektedir. Baz1 arastirmacilar enflasyonun gelir esitsizligini arttirdigini ifade
ederken, bazilar1 ise tam tersini, yani enflasyonun gelir esitsizligini azalttigin
savunmaktadirlar. Bir baska grup ise, s6z konusu degiskenlerin birbirlerini etkilemedigini
belirtmistir. Bize gore, bu kadar farkli sonucun c¢ikmasinin sebebi, enflasyonun birgok

ekonomik parametreyi etkileyebilmesindendir.

Kisilerin gelir kaynaklar1 farkli oldugundan enflasyonun gelir gruplarina etkisi homojen
degildir. Bundan dolay1 enflasyon gelir gruplarini esit etkilememektedir. Enflasyonun gelir
esitsizligini nasil etkiledigini belirleyebilmek i¢in gelirin elde edilme bi¢imine (gelir ¢esidine)
bakmak gerekmektedir. Buna gore, gelir; sermaye geliri, emek geliri veya transfer geliri diye
tice ayrilabilir. Emek gelirlerinde, enflasyon ile birlikte reel tlicretlerde olusan farkliliklar gelir
esitsizligini etkilemektedir (Monnin, 2014: 4). Sermaye gelirleri, kisilerin tasarruflarini finans
piyasalar1 araciligiyla degerlendirmeleri sonucu elde ettikleri kazanclardir. Ancak finans
piyasalarina erisim veya giris engelleri sebepleriyle sermaye gelirleri daha ¢ok yiiksek gelire

sahip kisiler tarafindan kazanilmaktadir. Bunun yaninda transfer gelirleri, yoksul kisilere devlet
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tarafindan verilen karsiliksiz bir gelir tiiriidiir ve enflasyon zamanlarinda devletlerin harcama

politikalarindaki degisikliklere gore gelir esitsizligini etkilemektedir (Monnin, 2014: 4-5).

Enflasyonun gelir esitsizligini artirdigini ifade eden arastirmacilar, bu goriislerini
beklenen ve gergeklesen enflasyon iizerinden agiklamaktadirlar. Fiyatlar genel seviyesinin her
sene belirli bir diisiik olgiide (mesela %3-4) artis1 herhangi bir olumsuz etki olusturmaz.
Nitekim hane halklar1 gelecekte olusabilecek fiyat artisina gore onlem alabilirler. Eger
gerceklesen enflasyon beklenen enflasyondan fazla ise bu durumda borglu-alacakli arasinda
gelir, borglu lehine yeniden dagilmis olur. Diisiik gelirli bireylerin daha fazla borglu olduklari
g0z Oniine alinirsa, enflasyon, geliri zenginden fakire dogru olacak bigimde yeniden tahsis eder.

Nihayetinde gelir esitsizliginin azalacagi diisiiniilmektedir (Park, 2015: 1).

Mankiw (2007) ise beklenmeyen enflasyonun her kesim icin zararli oldugunu ifade
etmektedir. Ozellikle emeklilerin durumunu agiklayan yazar, emeklilik maasinin ertelenmis bir
o6deme oldugunu ve anlasmanin nominal olarak yapildigini vurgulamaktadir. Buna gore
beklenmeyen yiiksek enflasyonun sabit gelirli emeklileri zarara ugrattigin1 sdylemektedir

(Mankiw, 2007: 111).

Son olarak gida enflasyonuna ayr1 bir parantez agmakta fayda vardir. Tarim sektdriinde
yasanan yiiksek enflasyon ile 6zellikle kent sakinleri olumsuz yonde etkilenirken kirsal kesimde
yasayan hane halklar1 bu durumdan kazangl ¢ikmaktadirlar. Kirsal kesimde yasayanlarin daha
cok tiretici tarafinda oldugu diisiiniildiigiinde ve ayn1 zamanda goreceli olarak gelir diizeylerinin
diisik oldugu varsayildiginda, gida fiyatlarindaki artiglarin bu kesime fayda saglayacagi
sOylenebilir (Walsh ve Yu, 2012: 1-2).

2.1.3.8. Ticari Disa Actklik

1980’lerde baslayan kiiresellesme ile birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkeler, ticari
serbestlesmeden faydalanarak ekonomilerini uluslararasi piyasalara agmistir. Son donemlerde
ise teknolojinin yardimiyla {ilkeler arasindaki ticari iliskiler iyice fazlalasmistir. Bu
gelismelerin, gelir esitsizligi tizerindeki etkileri merak konusu olmustur. Ticari disa acikligin
gelir esitsizligine etkisi ‘standart ticaret teorisi’ ile agiklanmaya calisilmistir. Heckschen-Ohlin
modelinde ifade edilen standart ticaret teorisine gore, bir iilke, iiretim faktorleri bakimindan
zengin oldugu faktorde karsilastirmali tstiinliige sahiptir. Yani mesela emek yogun olan iilke

emek yogun iiriinleri daha ucuza iiretebilmektedir. Ulke igerisinde diger iiretim faktdrleri
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(mesela sermaye) ile tiretilen mallar ise daha pahali olmaktadir. Bu durumda olan iilkenin disa
aciklig1 arttig1 takdirde, emek yogun iriinlerin ihracati ile bu sektdrde olan kisilerin gelirleri
artma egilimine girerken, diger tarafta ithalat ile normalde pahali olan sermaye yogun iirlinlerin
fiyat1 diiser ve bu sektérde ¢alisanlarin gelirleri gérece geriler. Sonugcta ticari disa agiklik ile
birlikte tilkede gelir, liretim faktorleri arasinda yeniden dagilir; yiiksek gelir grubundan diigiik

gelir grubuna dogru bir gelir transferi s6z konusu olur (Seyidoglu, 2017).

Standart ticaret teorisinin sonuglarindan olan Stolper-Samuelson teoremi, gelismekte
olan iilkelerde ticari agikligin gelir esitsizligini azalttigini, gelismis lilkelerde ise bunun tam
tersinin oldugunu ifade etmektedir. Teoriye gore, ticari disa aciklik yurtigi gelir dagilimini bol
faktoriin lehine, kit faktoriin aleyhine degistirir. Buna gore gelismis iilkelerde genel olarak
sermaye yogun iiretim ¢ogunlukta, emek yogun ise azinlikta kalmaktadir. O halde, bol faktor
lehine olacak gelir dagilimi sermaye sahiplerinin faydasina, kit faktor olarak ifade edilen emek
sahipleri, yani is¢i sinif1 aleyhine olacaktir. Bu durumda gelir esitsizligi gérece daha zengin tist

grup lehine artacaktir (Seyidoglu, 2017).

Dis ticarete paralel bir sekilde iilkeler arasinda gelisen iligkiler nedeniyle, uluslararasi
gb¢ incelenmesi gereken baska bir basliktir. Nitekim genelde gelismekte olan iilkelerden
gelismis iilkelere dogru olan gog ile birlikte go¢ eden kisilerin gelir seviyesi ylikselmektedir.
Daha sonra bu kisilerin iilkede kalan akrabalarina yaptiklar1 yardim ile onlarin gelir seviyesini
yiikselttikleri ve ayrica gelir esitsizliginin azalmasina katki sagladiklar1 sdylenebilir (Nolan vd.,

2019: 1296).

Ticari disa aciklik, {iilkelerin hem {iriin piyasalarint hem de isgiicii piyasalarim
etkilediginden gelir esitsizliginin nedenlerinden en ilging olanidir. Bu sebeple gelir esitsizligine

etkileri iizerinde fikir birligi yoktur.
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2.1.3.9. Finansal Gelisme

Finansal gelisme genel olarak; finans piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlarin
sayisini, hizmetlerin kalitesini ve verimliligini ve bunlarin zaman igerisindeki gelisimlerini
tanimlar (Abu-bader ve Abu-qarn, 2008: 890). Ekonomide finansal kisitlamalarin tasarruflarin
toplanmasini engelledigi ve bu nedenle yatirimlarin yapilamadigi iddia edilmistir (McKinnon,

1973 ve Shaw, 1973).

Finansal sistemlerin gelismesiyle birlikte tasarruflarin daha etkin kullanilmak tizere
toplanmasi kolaylasir. Boylelikle yatirnmlar i¢in daha fazla kaynak temin edilmis olur.
Tasarruflarin yatirnma doniisebilmesinin 6nii acilir ve yatirim ve tasarruf sahiplerinin aldigi

riskler azalir (Levine, 1997: 691).

Finansal gelismenin gelir esitsizligini nasil etkiledigi konusunda literatiirde ortak bir
sonu¢ yoktur. Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisinde bulunan farkli sonuglar ii¢ ana
baglik altinda toplanabilir. Bunlardan ilkinde, finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigi
belirtilmektedir. Buna gore, gelisen finans sektori ile birlikte daha 6nce krediye ulagsamayan
yoksul kisilerin krediye erisimlerinin kolaylagsmasiyla gelirlerinde iyilesmeler olur ve boylelikle

gelir esitsizligi azalir (Law ve Tan, 2019: 155).

Bir diger sonugta ise finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirdigi s6ylenmektedir.
Rajan ve Zingales (2003), finansal gelisme ile birlikte zenginlerin kredilere erigimlerinin
yoksullara gore daha fazla olacagini, ¢iinkii krediler i¢in gerekli olan ipotek karsiliklarina sahip
olduklarin1 sOylemislerdir. Ayrica geri 6deme konusunda finans kuruluslar1 riskleri en aza
indirerek yoksullar yerine kredileri zenginlere vereceklerdir. Bu durumda gelir esitsizliginin

azalmasi degil, aksine artmas1 beklenmektedir.

Son sonug ise, Kuznets’in biiyiime ve gelir esitsizligi arasinda bulmus oldugu ters-U
hipotezinin finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda da gegerli oldugudur. Bu hipotezi
savunan Greenwood ve Jovanovic (1990), ilk zamanlarda finansal sektoriin gelismesi ile
birlikte gelir esitsizliginin arttigini, daha sonralari ise finansal sektoriin daha fazla gelismesiyle

birlikte gelir esitsizliginin azaldigini iddia etmislerdir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda literatiirde ii¢ farkl iligski vardir. Bunlar
yukarida basit olarak ele alinmistir. Finansal gelismenin tanimi ve finansal gelisme ile gelir

esitsizligi arasindaki iliskiler ilerleyen boliimlerde daha detayli ele alinacaktir.
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2.2.Finansal Gelisme

2.2.1 Finansal Gelismenin Tanimi

Finansal gelismenin tanimlanabilmesi igin Oncelikle finansal sistemin nasil isledigi
bilinmelidir. Finansal sistemin, ticari faaliyetlerin devami ve gelistirilmesi i¢in yatirim fonlarini
harekete gecirmek ve ayni zamanda saglanan fonlarin geri 6demelerini kolaylagtirmak gibi
karmasgik bir gorevi vardir.

Hane halklar1 ve firmalar yatirim igin birincil fon kaynagidir. Borg verenler, genellikle
firmalara, hiikiimetlere ve hane halklarina finansal kurumlar veya finansal piyasalar araciligiyla
sermaye saglarlar. Bankalar, sigorta sirketleri ve benzeri kurumlara finansal kurumlar denir.
Hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari ve para piyasalari gibi piyasalara ise finansal piyasalar
ad1 verilir. (Allen vd., 2004). Finansal kurumlar dolayli finansman saglarken, finansal araci
olmayan finansal kurumlar ise dogrudan finansman temin etmede rol alirlar (Mishkin, 2006).

Finansal kurumlarin rolii, parasi olan ancak projesi olmayanlar ile projesi olan fakat
parasi olmayanlar arasinda aracilik etmektir. Bu aracilik aslinda riskin doniistiiriillmesini ve
yonetilmesini hedefler. Bu siirecte bankalarin rolii merkezidir. Ciinkii yatirimcilara kaynak
tahsis edilmesini saglarlar. Ayrica kurumlara ve bireylere islerini ylirlitebilmeleri i¢in 6deme
hizmetleri de sunarlar. Bankacilik sisteminin iyi isletilmesi finansal sistem i¢in oldukca
onemlidir. Bankalar disinda sigorta sirketleri, tasarruf kurumlari, emeklilik ve yatirim fonlar
ve benzeri finansal kurumlar 6nemli finansal aracilar olarak finansal sistem igerisinde yer alir.

Finansal piyasa, finansal varliklarin belirli kurallar altinda alinip satilabildigi ve riskin
yonetilmesini ve doniistiiriilmesini kolaylastirabilen bir piyasa olarak tanimlanir. Finansal
piyasa tiirleri arasinda hisse senedi piyasalari, para piyasalari, tahvil piyasalari, tiirev piyasalar
ve emtia piyasalar1 bulunur. Hisse senedi piyasalari, hisse senetlerinin iglem gordiigii en bilinen
piyasalardir. Hisse senedi piyasalari, ihrag edene sermaye saglamasi, yatirimciya ise varhigin
piyasa degerindeki artis ve temettii 6demeleri yoluyla kazan¢ saglamasi acisindan nemli bir
piyasadir. Para piyasasi, bir dizi katilimci arasinda kisa vadeli bor¢ verme ve bor¢ almanin
miimkiin oldugu piyasayr ifade eder. Para piyasas1 araglar1 hazine bonolari, mevduat
sertifikalari, ticari senetler ve banka bonolarint kapsar. Para piyasasi araglar1 genellikle bir
yildan kisa vadelidir. Tahvil piyasasi, para piyasasinin aksine uzun vadeli enstriimanlarin iglem
gordiigi bir piyasay1 ifade etmektedir. Tahvil piyasalari sayesinde ihra¢c1 daha uzun vadeli borg

elde edebilirken, yatirimcilara da bor¢lanma senetlerini alip satma imkani saglamaktadir.
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Finansal tiirev piyasasi, faiz orani riski, doviz kuru riski gibi finansal risklerin, bu riskleri
tasimaya daha istekli olanlarca takas edilebilmesine imkan saglayan bir piyasadir (IMF, 2016).

Finansal sistem igerisinde finansal aracilar ayrica 6nemlidir. Hem borg¢ verenlerle hem
de borg alanlarla yakin iliskileri vardir. Yani finansal aracilarin finansal sistem igerisindeki
biitiin kesimlerle bir bag1 bulunmaktadir. Bu nedenle finansal aracilik i¢in ayr1 bir parantez
acmak gerekmektedir.

Finansal aracilarin birgok gorevi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi bilgi asimetrisini
azaltmaktir. Akerlof (1970) islem yapan taraflardan birinin yapilan iglemin degeri konusunda
diger taraftan daha fazla bilgiye sahip olmasi1 durumunda verimsizligin olacagini iddia etmistir.
Projesi olanin kaynak aradig1 bir durumda, proje sahibinin kaynak tahsis etmek isteyen kisiden
daha fazla bilgiye sahip oldugu agiktir. Boyle bir durumda, proje sahibinin projenin iyi
taraflarin1 abartip varsa riskli durumlardan hi¢ bahsetmemesi olasidir. Bor¢ verecek tarafin
proje hakkinda bilgi toplayabilmesi maliyetli bir istir. Bu sekilde tasarruflarini degerlendirmek
isteyen yatirimci bilgi eksikligi nedeniyle zarara ugrayabilecektir. Finansal aracilarin bilgi
asimetrisinin Oniine gecebilecegi diistiniilmektedir (Leland ve Pyle, 1977).

Finansal aracilarin ikinci bir gorevi islem maliyetlerini azaltmaktir. Herhangi bir proje
icin kredi verilmesi ve bunlarin takibi belli bir maliyetle yapilir. Kredi verenlerin her birinin bu
maliyetlere katlanmasi toplamda biiylik bir zaman ve para kaybma neden olur. Finansal
aracilarin bu konularda uzmanlagmasi ve kredi takiplerinin tek merkezden yapilmasi
maliyetlerin azalmasina ve ayrica zamandan tasarruf yapilmasina olanak saglamaktadir
(Diamond, 1984).

Finansal aracilar ayn1 zamanda hem vade hem de varlik dontisiimii yapabilmektedirler.
Kisa vadeli fonlar1 toplayip uzun vadeli krediler verebilmektedirler. Ayrica yine kiigiik
tasarruflar1 biiyiik meblaglara veya tam tersi olarak biiyiik fonlar: kiigiik pargalara doniistiiriip
bunlar1 ihtiyaci olanlara dagitabilme 6zelligine sahiptirler.

Cihak vd. (2012), finansal gelismenin, finansal aracilar piyasalardaki aksakliklari
azalttifinda ve tasarruf edilen kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasi ile birlikte ortaya
cikacagmi ifade eder. Reuttner ve Glass (2012) finansal gelismeyi, etkin aracilik ve finansal
hizmetlere genis erisim durumu olarak tanimlamaktadirlar. Her iki tanimda da vurgulanan iki
ana unsur, finansal aracilik ve tasarruf sahipleri ile girisimcilerin finansal hizmetlere
erigimleridir.

Finansal gelisme, genel olarak, finans piyasalarinda faaliyet gdsteren kurumlarin
miktarini, hizmetlerin kalitesini ve verimliligini ve bunlarin zaman igerisindeki gelismelerini

tanimlar (Abu-bader ve Abu-garn, 2008: 890).
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Finansal geligme, risklerin toplanmasi ve azaltilmasinda yardimeci olma, kaynak tahsisi
ve yatirimlart kontrol etme, tasarruflari toplama ve tasarruf ve yatirrm yapmak isteyenler
arasindaki fon aligverislerini kolaylastirma gibi fonksiyonlari i¢inde barindirir (Levine, 1997:
691).

Yukarida bahsedilen finansal araglar ve aracilik faaliyetleri, bu faaliyetleri diizenleyen
kurumlar ve fon akimimin yasal c¢ergevesini ¢izen hukuki yap: ile birlikte finansal sistemi
meydana getirmektedir. Fon akimi siirecinde taraflara giiven veren koklii bir kurumsal yapi,
tasarruflarin farkli vade yapilarmin uyumlu hale getirilmesi, bilgi ve islem maliyetlerinin
diistikliigii, fon miktar1 uyumu agisindan giiglii bir sermaye yapisinin mevcut olmasi, finansal
sistemlerin daha istikrarli bir gelisim siireci yasamasini saglamaktadir. Bu sekilde gelismis bir

finansal sistem, tasarruflarin harekete gecirilmesi i¢in daha etkili olma sans1 yakalamaktadir.

2.2.2. Finansal Gelismenin Ol¢iilmesi

Finansal gelisme Ol¢iilmesi zor, oldukca genis ve karmasik bir konudur. Kapsamli bir
finansal gelisme Ol¢limii i¢in finansal gelismenin amaglarindan olan tasarruflarin toplanmasi ve
etkin bigimde dagitilmasinin takibi yapilmalidir. Ayrica finansal gelismenin; riski ¢esitlendirme
ve yonetme, bireyler ve firmalar hakkinda bilgi toplama ve bunlari isleme ve mal, hizmet ve
finansal araglarin miibadelesini kolaylagtirma gibi amaclarinin da 6l¢iilebilmesi gerekmektedir.
Ayrica bu amaglardan hangisinin daha 6nemli oldugu da bir bilmecedir. Yani finansal gelismeyi
bir degiskenle 6l¢cmek imkansizdir.

Finansal sistem igerisinde bankaciligin 6nemli bir yer tuttugu kesindir. Bu sebeple 6zel
sektore verilen kredilerin GSYH’ya oran1 veya toplam mevduatin GSYH’ya orani gibi
degiskenler finansal gelismenin 6l¢iisii olarak kullanilmistir. Bankacilik sektoriiniin biiytikligi
sebebiyle bu degiskenler calismalarda fazlaca kullanilmistir. Sadece bu gostergelerin
kullanilmas1 aragtirmaciy1 yanlisa gotiirebilmektedir. Bankacilik sektoriiniin 6nemini aklimizda
tutarak bunun yaninda tahvil, hisse senedi, bono vb. aktiflerin piyasalarini da dikkate almamiz
daha dogru sonuglar bulmamizi saglar.

Ozet olarak, finansal gelismenin Sl¢iimiinii farkli acilardan ele almamiz gerekir. Cihak
vd. (2012) finansal gelismenin en 6nemli ii¢ 6zelligine odaklanmaktadirlar. Bunlar finansal
gelismenin derinligi, etkinligi ve ulasilabilirligidir(erisimidir). Finansal gelismenin derinligi,
finansal piyasalarin ve kurumlarm biiyiikligiinii ifade etmektedir. Finansal gelismenin etkinligi
ise piyasalarin ve kurumlarin finansal hizmetleri sunarlarken sagladiklar1 kolayliklardir.

Finansal gelismenin ulasilabilirligi (erisilebilirligi), kisilerin veya firmalarin finansal
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hizmetlere ve kurumlara erisimlerini ve bu hizmetlerden faydalanma derecelerini ifade

etmektedir.

2.2.2.1. Finansal Derinlik

Finansal gelismenin biiyiikliigiinii 6lgmek icin kullanilan en yaygin gosterge ozel
sektore verilen yurtici kredilerin GSYH i¢indeki payidir. Buna benzer bir diger degisken ise
finansal kurumlarin toplam varliklart/GSYH’dir. Her iki gostergenin de GSYH ile boliinmesi,
bulunan sonuglarin iilkeler i¢in karsilagtirilabilir olmasini saglar. Finansal kurumlarin toplam
varliklarinin GSYH igerisindeki pay1 hem 6zel sektore verilen krediler hem de devlete verilen
borg¢lar oldugundan daha kapsamlidir. Bunun yaninda finansal kurumlarin toplam varliklarinin
GSYH igerisindeki pay1 verisi pek kolay bulunamamaktadir (Cihak vd., 2012). Bu sebeple,
0zel sektore verilen yurti¢i krediler/GSYH orani literatiirde fazlaca kullanilan bir degiskendir.

Dar ve genis para arzi tanimlarinin (M1, M2, M3) GSYH’ya oranlart da finansal
gelismenin derinligini 6lgmek i¢in kullanilir. Dar para arzi (M1) ekonomik islemlerin
seviyesine paralel olarak artarken, genis para arzi biiytikliikleri (M2, M3) finansal derinlesme
diizeyi ile iliskilidir (Lynch, 1996: 7). Bu gosterge ayni zamanda finansal sektordeki finansal
araciligin derinligini de gostermektedir. Finansal sektoriin biiyiikliigiine iliskin bu goriis,
finansal aracilarin biiyiikliigiiniin finansal hizmetlerin saglanmasi ile pozitif iliskili olarak
goriilmesinden kaynaklanmaktadir (King ve Levine, 1993: 720). Nihayetinde yiiksek bir
M2/GSYH veya M3/GSYH orani, daha biiylik bir finansal sektoriin ve daha iyi bir finansal
aracilik sisteminin gostergesidir (Calderon ve Liu, 2003: 6).

Son olarak borsa degeri orani da finansal derinligin 6l¢iilmesinde yardimci olmaktadir.
Hisse senedi piyasasi biiyiikliigii finansal biiytikliigiin bir pargasi olarak kabul edilmektedir. Bu
gostergenin kullanilmasinin temel sebebi, hisse senedi piyasasinin biiyiikliigliniin, sermaye
hareketliligi ve risk cesitlendirmesi ile pozitif olarak iliskili olmasidir. Obstfeld'e (2009) gore,
kiiresel cesitlendirme yoluyla daha fazla risk paylasimi, ytliksek riskli, yiiksek getirili yerel ve
uluslararasi projeleri uygulanabilir kilmakta ve sonu¢ olarak tasarruflarin yatirim firsatlari

arasinda daha etkin bir sekilde dagitilmasina yol agmaktadir

2.2.2.2. Finansal Etkinlik

Etkinlik, finansal aracilarin en diisiik maliyetle yiiksek kaliteli hizmet ve iirlinler sunma

kabiliyetini ifade eder (Sahay vd., 2015: 5). Yani etkinligi fazla olan finansal sistem hem daha
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ucuz hem de daha karhdir. Finansal etkinligin dl¢iimii i¢in kullanilan degiskenlerden bazilar
net faiz marji, faiz dis1 gelirlerin toplam gelirlere oran1 ve kredi ve mevduat faizleri arasindaki
faiz farkidir (Cihak vd., 2012). Net faiz marji, bankanin net faiz gelirinin toplam gelirlerine
oranidir. Faiz marjinin yiiksekligi, bankanin mevduat ve bor¢ verme faizleri arasindaki farkin
fazla oldugunu ifade etmektedir. Bu da bankanin etkinliginin az oldugu anlamina gelmektedir.

Hisse senedi piyasasiin etkinligi ise piyasa kapitalizasyon orani, devir hizi ve piyasa
islem hacmi gibi gostergelerle dlgiiliir. Tahvil piyasasinda ise alis satig farki arasindaki makas
ne kadar fazla ise tahvil piyasasinin etkinligi o kadar distiktiir.

Son olarak etkinligin Ol¢iimiinde kullanilan bir diger gosterge piyasa yogunlasma
oranidir. Piyasadaki en biiyiik kurumlarin piyasaya ne kadar hakim olduklarini gdsteren bu
degisken, piyasadaki rekabeti O6lgmek icin kullanilir. Rekabetin oldugu yerde maliyetler

diisecektir.

2.2.2.3. Finansal Erisim

Finansal agidan gelismis lilkelerde tasarruflar yiiksek getiri beklentisi ile en verimli
projelere tahsis edilir. Bu da iilkede finansal hizmetlerin gii¢lii veya zengin bir grup azinlik
yerine iyi projeleri olan yatirimcilara sunuldugu anlamina gelir. Yani iyi isleyen finansal sistem
halkin biiylik ¢ogunluguna cesitli lirlin ve hizmetler sunabilmektedir. Bu sebeple insanlarin
finansal piyasalara ulasabilir olmalar1 6lglilmelidir. Mevduat sayisi veya kredi kullanan kisi
sayisi, ATM sayisi, banka sube sayilar1 gibi degiskenler erisilebilirligi 6lgmede
kullanilmaktadir. Ulkeleri kiyaslayabilmek i¢in bu verileri 1.000 veya 10.000 sayilarma béliip
(mesela 1.000 kisiye diisen ATM sayist gibi) bir say1 bularak islem yapmak daha kolaydir.

Mylenko (2009), bir iilkedeki finansal hizmetlerin varliginin; ekonomik biiyiime,
insanlarin gelir diizeyi, finansal sisteme duyulan giiven, mesafe ve rekabet gibi faktorlerden
etkilendigini sdylemistir. Ulkeler arasi verilerde banka mevduat hesab1 sayisinin kisi basina
gelir ile pozitif iligkili oldugunu savunmustur. Finansal agidan gelismis iilkelerdeki ATM ve
banka subesi sayisi gelismekte olan iilkelerdekinden fazladir. Mylenko, bu nedenle, zayif
altyapi, teknolojik hizmetlerin eksikligi ve agir bankacilik diizenlemelerinin banka sube
aglarmin cografi olarak genislemesini kisitladigin1 ve ATM sayilarinin artmasini engelledigini
diistinmektedir.

Finansal kurumlara erisilebilirlige iliskin bircok farkli degisken vardir ve bu
gostergelere ait verilere ulagsmak kolaydir. Finansal piyasalara erisilebilirlik gdstergelerine

ulasilabilecek kaynaklar daha yetersizdir. Erisilebilirlik gostergeleri arasinda en biiytik 10 sirket
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disinda kalan sirketlerin toplam degerinin biitiin sirketlerin toplam degerine orani, en biiyiik 10
sirket disindaki sirketlerin toplam ticaret hacmi igindeki payi, her 1.000.000 kisiye diisen

borsadaki sirket sayis1 yer almaktadir.

2.2.3. Finansal Gelismenin Gostergeleri

Finansal geligmenin gostergeleri temelde iki farkli baglik altinda tasnif edilir. Banka
temelli gostergeler ve piyasa temelli gostergeler seklinde ifade edilen bu basliklar altinda ¢ok
farkli degiskenler tanimlanmistir. Bankacilik sektoriinii veya sermaye piyasalarini yalnizca bir
degiskenle Olgcebilmek miimkiin degildir. Ayrica bankacilik sektorii ve sermaye piyasalari

birbirinden bagimsiz degillerdir. Bu nedenle gostergeler birbirini tamamlamaktadirlar.

2.2.3.1. Para Piyasalari ve Bankacilik Sektorii

Para piyasalari, bir yi1ldan kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilandigi finansal
piyasalardir. Para piyasalarindaki fonlar genellikle sirketlerin nakit, nakit benzeri veya nakde
cevrilebilen donen varliklarini finanse etmek icin kullanilir. Para piyasalar1 kendi icerisinde
orglitlenmis ve orgiitlenmemis diye ikiye ayrilir. Bankalar araciligiyla yapilan fon transferlerine
oOrgiitlenmis para piyasalar1 adi verilmektedir. Banka sistemi disindaki piyasaya ise
orgiitlenmemis para piyasast denmektedir. Para piyasalari sonraki boliimde daha detayh

anlatilacaktir.

Bankalarin temel gérevi hane halklarindan mevduat toplamak ve topladiklart mevduati
ithtiyact olan kesime kredi seklinde tahsis etmektir. Elbette bankalarin kar amaci vardir ve
karlarint maksimum seviyeye ¢ikarmaya calismaktadirlar. Mevduat toplama maliyetleri
(mevduat faizi) ile kredi tahsis maliyetleri (kredi faizleri) arasindaki pozitif fark bankalarin

karlaridir.

Bankalarin temel gorevi haricinde, kaydi ve/veya elektronik para yaratarak ekonomide
nakit ihtiyacini azaltip, likidite carpanimi arttirarak fiyat istikrarini saglamak, enformasyon
toplamak ve dagitmak, maliyetleri azaltmak ve bireylerin yasamlarini kolaylastirici bankacilik

hizmetleri sunmak gibi gorevleri de vardir (Gokge, 2010).
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Bankalar, finansal sistemin en temel yap1 tagidir. Finansal gelisme denilince ilk akla
gelen kurumlar bankalardir. Literatiirde finansal gelisme oOlgiiliirken uzun bir siire yalnizca
bankacilik sektoriintin biiytikligii dikkate alinmistir. Bu nedenle bankacilik sektoriiniin saglikli

Olclimii finansal gelisme agisindan elzemdir.

2.2.3.1.1. Genel Olarak Para Piyasalar

Para piyasalari, vadeleri bir yi1l veya daha kisa olan menkul kiymetler ve kredilerin el
degistirdigi piyasadir (Parasiz, 2000). Bu piyasalarin temel olarak ii¢ o6zelliginden
bahsedilebilir. Birincisi, bu piyasalarda verilen kredilerin geri 6denmeme riski ¢ok azdir.
Ikincisi, bor¢larin veya kredilerin geri 6denme siiresi kisadir. En sonuncusu ise, kredilerin

istenildiginde paraya ¢evrilme maliyetinin az olmasidir.

Para piyasalar1 orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis piyasalar olarak iki kisma ayrilir.
Bankacilik sistemine Orgiitlenmis para piyasalar1 denir. Bankacilik sistemi disinda kalan
piyasaya ise orgilitlenmemis para piyasalari adi verilir. Bankacilik sistemi merkez bankasi ve
diger bankalardan olusmaktadir. Bankacilik sistemi diginda yer alan kurumlar ise faktoring ve
sigorta sirketleri, 6zel finans kurumlaridir (Acaraslan, 1995). Para piyasalar1 araglari i¢in hazine

bonolari, banka bonolari, repo, finansman bonosu gibi menkul kiymetler 6rnek gosterilebilir.
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2.2.3.1.2.Para Arzi

Para arz1, finansal gelismenin boyutunu 6lgmek i¢in kullanilabilecek bir dizi degiskenle
tanimlanir. Dar (M1) ve genis para arzi1 (M2, M3) tanimlari, bankacilik sistemi diginda tutulan
likit varliklar ile bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarin vadesiz ve faiz getiren araglarini
icermektedir (Lynch, 1996; Klein ve Olivei, 2008). Para arz1 tanimlari, ayn1 zamanda tilkenin
parasallagsma diizeyinin de gostergesidir. M1 para arzi ekonomik islemlerin seviyesine paralel
olarak artarken, genis para (M2, M3) arzlar ise finansal derinlesme diizeyi ile iliskilidir (Lynch,
1996: 7). Bu gostergeler, ayn1 zamanda finansal sektordeki finansal araciligin derinligini de
ortaya koymaktadir. Finansal sektoriin biiytikliigiine iliskin bu bakis a¢isinin, finansal aracilarin
biiylikliigiiniin finansal hizmetlerin saglanmasi ile pozitif iliskili olarak gdriilmesinden

kaynaklanmaktadir (King ve Levine, 1993: 720).

Ozellikle M1 para arzinin finansal gelismenin bilyiikliigiinii tam olarak yansitamadig
durumlar da mevcut olabilmektedir. M1 para arzinin diisiik oldugu ekonomilerde finansal
gelismenin de paralel olarak diisiik olmasi beklenir. De Gregorio ve Guidotti’ye (1995) gore,
finansal gelismenin yiiksek oldugu iilkelerde kisiler likit varliklarim1 daha cok tasarrufa
yonlendirmistir. Yani dar para arz1 beklenenden daha diisiik olmaktadir. Dolayisiyla finansal
gelisme diizeyi yliksek iken, M1 para arzinin diisiik oldugu durumlara rastlanma ihtimali
mevcuttur (De Gregorio ve Guidotti, 1995: 438).

Para arz1 tanimlarinin GSYH’ya boliinmesiyle elde edilen gdstergeler, fonlarin finansal
sektorde nasil kanalize edildigini gdsterememekte, dolayisiyla ekonomide gozlemlenen yatirim
ve biiylimeyi tam olarak agiklayamamaktadir (Calderon ve Liu, 2003: 6). Buna ek olarak, M1,
M2 ve M3’iin GSYH’ya oranlari, yatirnmlar ve hisse senedi ticareti sonucunda ortaya ¢ikan
finansal gelismeyi acik¢a gosterememekte, dolayisiyla esas olarak hisse senedi piyasalarinda
ortaya ¢ikan finansal gelismeyi agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu eksikliklere ragmen, para

arzlan literatiirde pek ¢ok ampirik ¢alismada yaygin olarak kullanilmistir.

2.2.3.1.3. Banka Mevduati

Banka mevduatinin GSYH icindeki payi, finansal gelismeye alternatif bir gosterge
olarak kullanilabilir (Demetriades ve Hussein, 1996). Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin

genis para arzlarinin biiyiik bir kismi, olmasi gereken sekliyle bankacilik sistemi icerisinde
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degildir. Normalde para arzindaki bir artisin banka mevduatindaki artig ile orantili olmasi
gerekir (Kar ve Pentecost, 2000). Gelismekte olan {ilkeler acisindan bu orantili artig
gerceklesmeyebilir. Yani para arzi gostergesi tek basina yanlis yorumlamalara yol acabilir. Bu
nedenle genis para arzindan dolasimdaki paranin ¢ikarilmasi ile elde edilen banka mevduati

degiskeni daha dogru sonuglar verebilmektedir.

2.2.3.1.4. Yurti¢i Toplam Krediler

Yurti¢i toplam kredilerin GSYH igerisindeki payr olarak tanimlanan bu degisken
finansal aracilarin biyiikligini 6lgmek i¢in kullanilir. Finansal aracilarin biiyiikliigiiniin
Ol¢iimii, bunlarin biiyiikliigiiniin finansal hizmetlerin saglanmasi ile pozitif iliskili oldugu

varsayimina dayanmaktadir (King ve Levine, 1993: 720).

Bu degisken {ilke sinirlart igerisinde hane halklarina, sirketlere ve kurumlara tahsis
edilen biitlin kredileri kapsamaktadir. Yani hem 6zel sektoriin hem de devlet kurumlarinin

kullanmis oldugu krediler toplaminin GSYH ile bolimiidiir.

Bu gosterge tahsis edilen kredilerin kimler tarafindan kullanildig1 hakkinda bir bilgi
vermez. Bankalar kamu kurumlarina kullandirmis olduklari krediler iizerinde bir kontrole sahip

degildir. Bu sebeple verilen kredilerin etkinligi tartisma konusudur.

Yurti¢i toplam krediler bu dezavantajina ragmen, literatiirde finansal aracilarin
derinligini Slgmede kullamilmustir. Ozellikle analizlerde ozel sektor kredileri ile birlikte

kullanilmas1 aragtirmanin daha dogru olmasini saglamaktadir.

2.2.3.1.5. Ozel Sektor Kredileri

Literatiirde en sik kullanilan finansal gelisme gostergesi 6zel sektore verilen kredilerdir
(Levine, 2005). Bu gosterge, bankalar ve diger finansal aracilar tarafindan 6zel firmalara ve
hane halklarina tahsis edilen kredilerin GSYH igindeki pay ile 6l¢iiliir (Clarke vd., 2006: 582).
Bu gosterge banka temelli piyasalari en iyi yansitan gostergedir (Baltagi vd., 2009).

Ozel sektor kredilerine, merkez bankasinin verdigi krediler ve ayrica devlet

kurumlarinin almis oldugu krediler dahil edilmemektedir. Yani hane halklarinin ve sirketlerin
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tasarruflar1 yeniden hane halklar1 ve sirketlere kredi olarak tahsis edilmektedir. Boylelikle
icerisinde devlet kurumlar1 ve merkez bankalari olmadigi halde finansal derinligin 6l¢imii

saglanmis olmaktadir.

Ozel sektdr kredilerinin dlgiilmesi dzel sektoriin kamu sektoriine kiyasla kaynaklart
daha verimli bir sekilde tahsis edebilecegi varsayimina dayanmaktadir (Gehringer, 2013: 7).
Levine (2005) bu goriise katilmakta ve 6zel sektore daha fazla kredi tahsis eden finansal
sistemlerin; bor¢lu firmalar1 arastirma, kurumsal kontrol saglama, risk yonetimini kontrol etme,
islemleri kolaylastirma ve tasarruflar1 harekete gecirme gibi faaliyetlerde bulunma olasiliginin
daha yiiksek olduguna, dolayisiyla daha yiiksek finansal gelismislik diizeylerine yol actigina
isaret etmektedir. Buna karsilik, 6zel sektor kredilerinin GSYH i¢indeki paymin daha yiiksek

olmasi, daha yiiksek finansal gelismislik diizeylerinin gdstergesi olarak kabul edilmektedir.

Lynch (1996), agir bir sekilde diizenlenmis finansal sistemlere sahip iilkelerdeki
bankalarin devlet kurumlarmma vermis oldugu kredilerin genellikle zoraki oldugunu ve
bankalarin bu kredilerin kullanimi {izerinde hicbir kontrole sahip olmadigini ileri siirmektedir.
Ozel sektor kredileri, 6zel sektdre verilen kredileri kamu kuruluslarina verilen kredilerden
ayirmasit bakimindan finansal aracilarin etkinligini gostermektedir (Klein ve Olivei, 2008).
Sonug olarak, o6zel sektor kredisi ile biliylime arasinda dogrudan bir baglanti oldugu

varsayllmaktadir (Calderon ve Liu, 2003: 6).

2.2.3.1.6. Bankacilik Endiistrisi Yogunlagsma Orani

En biiylik ti¢ bankanin varliklarimin toplam bankacilik sektdrii varliklarina oranina
bankacilik endiistrisi yogunlagma orani denir (Beck vd., 2000). Ayrica 6z sermayesinin en az
ylizde 50’sinin yabancilara ait oldugu yabanci bankalarin tiim bankacilik sektorii igerisindeki
yeri de mithimdir. Yabanci bankalarin sayisinin tiim banka sayisina oran1 veya yabanci banka

varliklarimin biitiin banka varliklar i¢indeki pay1 da gosterge olarak kullanilabilir (Beck vd.,
2000: 601).

Bu gostergeler bankacilik sektoriindeki rekabet diizeyini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Yiiksek yogunlagma orani veya diisiik yabanci sahiplik orani, tasarruflarin

harekete gecirilmesi ve tahsisinde etkinligi azaltabilecek diisiik rekabetin bir gostergesi olabilir.
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2.2.3.2. Sermaye Piyasasi Gostergeleri

Bir ekonominin diizgiin isleyebilmesi i¢in tasarruf edilen fonlarin hane halklarindan,
tiretken ve yatirim firsatlarina sahip olan sirketlere aktarildigi etkin bir sermaye piyasasinin
olmasi gerekmektedir (Seetanah vd., 2012). Dolayisiyla, saglam bir sermaye piyasasi finansal

gelisme i¢in gereklidir.

Sermaye piyasalarinin ti¢ kritik gérevi vardir. Birincisi alic1 ve saticilarin birbirlerini
etkileyerek bir piyasa fiyat1 belirlemeleri; ikincisi, hane halklarina hem yatirim yapma firsati
yaratmasi hem de yaptig1 yatirimlar1 kolaylikla satma imkéani1 vermesi; ti¢iinciisii ise islemlerin

bilgi maliyetlerini azaltmasidir (Fabozzi ve Modigliani, 1992: 11).

Tanimlanan gorevleri yerine getirebilmesi i¢in sermaye piyasalarinin yeterince biiytik,
derin ve etkin olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin biyiikliigiiniin,
derinliginin ve etkinliginin Gl¢iilmesi 6nemlidir. Her li¢ 6zelligin de ayr1 ayri degiskenlerle
Ol¢iilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinin gelismisligini 6lgmek icin birgok

farkli gosterge tanimlanmaistir.

2.2.3.2.1. Borsa Orani

Hisse senetlerinin degeri, piyasada islem goren tiim hisselerin birim fiyat1 ile hisse
adedinin carpimi ile bulunur. Hisse senetleri degerinin GSYH ile boliinmesi borsa oranini verir

(Tembo, 2018: 89). Bu oran, hisse senedi piyasasinin bityiikliigiiniin 6l¢iimii i¢in kullanilir.

Hisse senedi piyasasi tasarruflarin sirketlere aktarilmasinda alternatif bir yoldur. Bu,
hane halklarinin tasarruflarini ¢esitlendirmesinde ve dolayisiyla risklerin dagitilmasinda 6nemli
bir rol oynar. Ayrica hisse senedi piyasasi, firmalarin sermaye artirimini kolaylastirir. Bunun
yaninda sirketlerin bankalara olan bagimliligini azaltir (Seetanah vd., 2012: 3). Yani hisse
senedi piyasalari hem hane halklarini tasarruflara tesvik eder hem de sirketlere alternatif kaynak

saglar.

Ayrica hisse senedi piyasast sirketlerin etkinligini arttirir (Diamond ve Verrecchia,
1982). Hisse fiyatlar1 bir sirketin degerini gosterirken ayni zamanda sirket yoneticilerinin de
ticretlerini belirler (Jensen ve Meckling, 1976). Yani yoneticiler sirketin degerini diisiirecek

kararlar alamayacak, sirketin gelecegi icin en dogru yatirimlari yapabilmek icin ugras
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vereceklerdir. Ayrica hisse degerlerindeki olas1 bir diislis yoneticilerinin degismesi demek

olacagindan, bu da sirketlerin etkinligini arttiracaktr.

Hisse senedi piyasasi risklerin gesitlendirilmesini saglar (Obstfeld, 1992). Kazanci
yiiksek ayni zamanda riski fazla olan projeler ulusal veya uluslararasi risk paylagimi yoluyla
uygulanabilir hale gelebilir. Bircok yiiksek getirili proje uzun vadeli sermaye taahhiidii
gerektirir. Ancak yatirimeilar genellikle tasarruflarinin kontroliinii uzun siireler ig¢in elden
cikarmak istemezler. Bu durumda hisse senedi piyasalari yatirnmcilar ile sirketler arasinda
koprii gorevini listlenirler. Boylelikle tasarruf sahipleri hisse senetleri gibi likit varliklara sahip
olurken, firmalar hisse senedi ihra¢ ederek arttirdiklar1 sermayeyi kalici olarak kullanabilirler
(Levine ve Zervos, 1996: 327). Sonugta tasarruflarin yatirim firsatlar1 arasinda daha etkin
sekilde dagitilmasi saglanmis olur. Iyi islemeyen sermaye piyasalar1 yatirrmeilarin portfoylerini

¢esitlendirmesinin Oniinii tikamaktadir (Obstfeld, 2009).

Hisse senedi piyasalarinin bir diger 6nemli rolii de bilgi (enformasyon) maliyetlerini
azaltmasidir. Sirketler hakkindaki tiim bilgilerin hisse fiyatlarini1 etkileyebildigi gelismis
piyasalarda, projeler hakkinda bilgiye ulagsma maliyetleri miimkiin oldugunca diisiikk olmakta

ve projelerin degerlendirilmesi kolaylagsmaktadir (Diamond, 1984).

Ozetle borsa degerinin GSYH’ya béliinmesiyle elde edilen orandaki bir artis finansal
gelismislik seviyesinde bir artig olarak kabul edilmektedir. Ancak bazi durumlarda biiyiik
piyasalarin her zaman etkin bir sekilde islememesi nedeniyle, tek basina bu orana giivenmemek
gerekir (Levine ve Zervoz,1998: 540). Bu gostergenin yani sira piyasa islem hacmi, piyasa devir

hiz1 vb. degiskenlere de dikkat edilmesinde fayda vardir.
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2.2.3.2.2. Sermaye Piyasasi Islem Hacmi

Levine ve Zervos’a (1996) gore, borsalardaki islemlerin toplam degerinin GSYH’ya
oranina iglem hacmi denir. Bu oran, ekonominin biiytikliigline gore hisse senedi islemlerinin
degerini, yani piyasanin likiditesini 6lgmektedir. Bu gosterge yukarida tanimlanan borsa orani
degiskenini tamamlayan bir olgiittiir. Nitekim borsalar biiylik oldugu halde etkin olmayabilirler
(Levine ve Zervos, 1996: 329).

Piyasa islem hacmi, hisse senedi piyasasinin aktifligini 6l¢mektedir (Chinn ve Ito, 2006:
167). Aktif bir piyasada likidite oran1 yiiksektir ve hisse senedi piyasalar likidite aracilifiyla
ekonomik faaliyetleri etkileyebilir. Likit piyasalar, uzun siire kendini amorti etmeyen projelere
yatirim yapmanin riskini ve maliyetlerini azaltir. Likit bir hisse senedi piyasasinda, yatirimeilar
yatirim projesi sliresince birikimlerine erisebilirler, ¢linkii sirketteki hisselerini hizli, ucuz ve

giivenli bir sekilde satabilirler (Levine ve Zervos, 1996: 326-327).

2.2.3.2.3. Sermaye Piyasasi Devir Hizi

Borsalardaki islemlerin toplam degerinin piyasa degerine béliinmesiyle sermaye
piyasasi devir hiz1 elde edilir. Bu gdsterge, hisse senedi piyasasinin biiylikliigiine gore hisse
senedi iglemlerinin degerini Olcer (Levine ve Zervos, 1996). Bu gosterge, borsa orani ve
sermaye piyasasi islem hacmi degiskenlerini tamamlayici bir igleve sahiptir. Bir piyasa tim
ekonomiye gore kiiciik ancak likit olabilir fakat likidite piyasadaki menkul kiymetlerin
belirtilen fiyattan kolayca alinip satilabildigini gostermez. Piyasa devir hizi ise eldeki menkul

kiymetlerin istenilen fiyattan kolaylikla satilip satilamayacagini belirtir.

2.2.3.2.4. Piyasa Yogunlagma Orani ve Volatilite

Piyasa yogunlasma orani, sermaye piyasalarinda hakim firma olup olmadigi, bir baska
degisle sermaye piyasasindaki likiditenin nasil paylasildig ile ilgili fikir vermektedir. Hisse
senedi piyasalarindaki en bilylik on hissenin toplam degerinin biitiin hisse senetlerinin toplam

degerine boliinmesiyle elde edilen orana piyasa yogunlasma orani denir. Volatilite ise hisse
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senedi getirilerinin yillik standart sapma degeridir. Gelismis piyasalarda yogunlasma ve

volatilite az, daha az gelismis piyasalarda ise bu oranlar daha fazladir.

Ozellikle hisse senetleri getirilerindeki yiiksek oynaklik yatirimlara engel olmaktadir
(De Long vd., 1989). Asir1 volatilitenin oldugu piyasalardan ¢ekilen yatirimlar daha az riskli
yatirim araglarina kayar. Geligmis piyasalarda diisiik volatilitenin olmasi daha fazla yatirim

yapilmasina imkan saglayabilir (Peiris, 2011).

2.2.3.3. Reel Faiz Oram

Reel faiz orami ile finansal gelisme arasindaki iliski McKinnon ve Shaw hipotezine
dayanilarak aciklanmaktadir. Hipoteze gore, Ozellikle gelismekte olan {iilkelerde goriilen,
hiikiimetler tarafindan bankacilik sistemi iizerine konulan c¢esitli kisitlamalar (finansal
baskilama) finansal sistemin gelisimini yavaslatabilir. McKinnon-Shaw hipotezinin 6zellikle
tizerinde durdugu nokta, mevduat ve kredi faiz oranlarina konulan tavanlarin negatif etkileridir.
Nominal faizler lizerindeki tavanlar finansal derinligi azaltacaktir. Reel negatif veya reel diisiik
faiz oranlarma yol acan faiz tavanlari tasarruflar1 olumsuz yonde etkileyecektir. Diislik faiz
orani politikasi, borg verilebilir fonlarin arzi ile talebi arasindaki agig1 arttiracaktir (Ahmed ve
Kabir 1996: 2). Bu sebeplerle, finansal gelismenin artmasi reel faiz oranlarinda yiikselise neden

olmaktadir.

Faizlerin yiikselmesiyle birlikte tasarruflar artacak ve toplanan fonlar gerekli yatirimlari
finanse edebilecektir. Finansal gelismenin en temel gostergesi olarak goriilen reel faiz oranlari,
tasarruflarin miktarmi da belirlemektedir. Hipoteze gore, ayrica yiiksek reel faiz oranlari

tasarruflarin daha verimli dagitildigin1 s6ylemektedir (Gregorio ve Guidotti, 1995).

MacKinnon ve Shaw goriisiinii benimseyen iktisat¢ilarin yaninda bunu reddedenler de
vardir. Karsit goriisii savunanlar, reel faiz oranlarindaki yiikseligin mutlaka finansal gelismeyle
alakali olmadigini ifade etmektedirler. Reel faiz oranlari kirilgan bir finansal yapiin varligi,
zayif bir diizenleyici ortam veya miilkiyet haklarimi koruyacak uygun bir yasal ¢ergevenin
eksikligi gibi faktorleri de yansitabilir (Calvo ve Coricelli, 1992). Tiim bu faktorler risk primini

etkileyerek faiz oranlarinda artisa sebep olabilmektedir.

Reel faiz oraninin ¢ok diisiik veya negatif oldugu durumlarda ise tasarruflarin azalacagi

kesindir. Tasarruflarin azalmasi sebebiyle bankalar kredi vermek icin fon bulmakta
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zorlanacaktir. Dolayisiyla verilebilecek kredileri de projenin verimliligini kontrol ederek degil,

geri doniisli garanti olacak olan projelere aktaracaktir (Gregorio ve Guidotti, 1995: 440).

Sonug olarak reel faiz oranlarinin ¢ok diisiik veya negatif olmas1 durumunda ortak goriis
finansal gelismenin zayif oldugu seklindeyken, faiz oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda ise

fikir birligi bulunmamaktadir.

2.2.4 Finansal Gelisme Endeksi

IMF finansal gelisme endeksi olarak bilinen endeks finansal gelismeyi derinlik, erisim
ve etkinlik agisindan degerlendirmek iizere olusturulmustur. Sahay vd. (2015), “Rethinking
Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets” isimli ¢alismalarinda ve
ayrica Svirydzenka (2016) Introducing a New Broad-based Index of Financial Development
adli kitabinda olusturulan endeksi agiklamistir. Finansal gelismeyi (FD) oncelikle finansal
piyasalardaki gelismeler (FM) ve finansal kurumlardaki gelismeler (FI) diye ikiye
ayirmiglardir. Finansal piyasalardaki gelismeleri kendi igerisinde derinlik (FMD), erisim
(FMA) ve etkinlik (FME) olarak {i¢ gruba bolmiislerdir. Ayni islemi finansal kurumlardaki
gelismeler igin de yapmuslardir. Yani finansal kurumlarmn derinligini (FID), erisimini (FIA) ve
etkinligini (FIE) tanimlamiglardir. Buna gore, finansal kurumlarin veya finansal piyasalarin
gelismesini 6lgmek i¢in onu olusturan alt endeksleri 6lgmek gerekmektedir. En nihayetinde
finansal piyasalardaki gelismeler ve finansal kurumlardaki gelismelerin yardimiyla da finansal

gelisme hesaplanacaktir.

Alt endeksler (FMD, FMA, FME, FID, FIA, FIE) hesaplanirken her biri i¢in kullanilan
degiskenler, gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke i¢in verilere erisim géz Oniine alinarak
se¢ilmistir. FMD endeksi i¢in hisse senedi piyasas: degerinin GSYH’ya orani, hisse senedi
piyasasi islem hacminin GSYH’ya orani, devlet uluslararas: bor¢lanma senetlerinin GSYH’ya
orani, finansal kuruluslarin bor¢lanma senetleri toplaminin GSYH’ya orani ve finansal olmayan
sirketlerin bor¢lanma senetleri toplaminin GSYH’ya oran1 degiskenleri kullanilmistir. FMA
endeksi i¢in en biiyiik 10 sirket degerinin hisse senedi piyasas: degerine orani ve toplam hisse
senedi ihra¢ eden firma sayisi (finansal ve finansal olmayan kuruluslar) degiskenleri
kullanilmigtir. FME endeksi igin hisse senedi piyasasi devir hizi degiskeni kullanilmigtir. FID
endeksi i¢in 6zel sektor kredilerinin GSYH’ya orani, emeklilik fonu varliklarinin GSYH’ya

orani, yatirim fonu varliklarinin GSYH’ya oran1 ve hayat ve hayat disi sigorta primlerinin
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GSYH’ya orani1 degiskenleri kullanilmistir. FIA endeksi i¢in 100.000 yetiskin basina diisen
banka sube sayis1 ve 100.000 yetiskin basina diisen ATM sayisi degiskenleri kullanilmistir. Son
olarak FIE endeksi i¢in bankalarin net faiz marji, bor¢ alma ve bor¢ verme marji, faiz dist
gelirlerin toplam gelirlere orani, genel giderlerin toplam varliklara orani, aktif karlilik oran: ve

0z sermaye karlilik orani degiskenleri kullanilmistir.

Alt endeksler hesaplanirken secilen degiskenler icin olas1 veri eksikligi durumunda
endeksin etkilenmemesi i¢in veri birlestirme islemi yapilmistir. Sonra en kotii ve en iyi puanlari
alan ug gozlemlerin etkisinden kagiilmigtir. Alt endekslerin agirlikli ortalamalari alinarak ana
endeksler (FM, FI) olusturulmustur. Finansal piyasalarin ve finansal kurumlarmn gelisme

seviyeleri belirlendikten sonra {ilkelerin finansal gelisme diizeyleri belirlenmistir.
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3.FINANSAL GELIiSME VE GELIR ESiTSiZLiGi iLiSKiSININ TEORIK ANALIiZi

Gelir esitsizligi insanlik tarihi kadar eski bir problemdir. Bu yiizden iktisadi olarak ortaya
¢ikan her yenilik ile arasindaki iligki incelenmeye c¢alisilmistir. Mesela 1950’11 yillarda biiytime
ile aralarindaki baglantiy1 kesfedebilmek i¢in arastirmacilar hummali ¢aligmalar yapmustir.
1990’larin baglarinda iizerinde kafa yorulan konu finansal gelismedir. Elbette ki finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda nasil bir iligkinin oldugu merak edilmistir. Fakat finansal
gelismenin farkli birgok faktorii iginde barindiriyor olmasi nedeniyle gelir esitsizligi ile
aralarindaki iliski basit sekilde tanimlanamamaktadir. Bu sebeplerden dolayi finansal gelisme

ile gelir esitsizligi arasinda daha 6nce yapilmis 6ncii caligmalar1 incelemek gerekmektedir.

3.1.Ters-U Hipotezi

Gelir esitsizligi ile ilgili oncii galisma Kuznets (1955) tarafindan yapilmistir. Ekonomik
biiylime ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen Kuznets, ekonomik biiyiimenin ilk
sathalarinda gelir esitsizliginin arttigini sdylemistir. Biiylime devam ettik¢ce once esitsizligin
artma hiz1 azalip dengelenecek ve ardindan gelir daha adil dagilabilecektir. Bu ifadeler
geometrik olarak sekli ters-U bicimindedir ve Kuznets egrisi olarak adlandirilmistir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) yapmis olduklar1 ¢aligmada finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iliskisini teorik olarak incelemislerdir. Bulduklari sonug, Kuznets’in buldugu sonuca
benzerdir. Bu sebeple hipotezlerine literatiirde genelde ters-U hipotezi denmektedir. Bu
hipotez, bazen de finansal Kuznets egrisi veya yazarlarin bas harflerine ithafen GJ hipotezi
olarak adlandirilmstir.

Greenwood ve Jovanovic ortaya koyduklart matematiksel modelde gelir esitsizligini,
biiyiimeyle birlikte gelisen finans piyasalari da denkleme katarak incelemislerdir. Bliylimenin
ilk donemlerinde finansal piyasalar heniiz gelismediginden, gelir daha ziyade zenginler lehine
degisecektir. Biiylimenin devam etmesiyle beraber, finansal kurumlar gelisecek ve boylelikle
dezavantajli kesimin finansa olan erisimi kolaylasacaktir. Kisilerin finans piyasalarina
ulagmalar1 egitim, saghik vb. konularda sermayelerinin artmasina katki saglayacak ve
nihayetinde gelirlerinde bir artis gergeklesecektir.

Yazarlarin ortaya koyduklari matematiksel modelde kisilerin hayatt boyunca

bekledikleri toplam fayda denklemi asagidaki gibi ifade edilmistir:
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Ey [ X2, BtInc] 0<p<1

t - zaman
c; — t donemindeki tiketim miktart
B — iskonto orant

[0,1] aralig1 Lebesgue Olgiitii olarak tanimlanmistir. Bu araliga giren her say1 bir bireyi temsil
ettiginden aslinda toplumun hepsinin kapsandigi bir denklem olusturulmustur. Burada
tanimlanan toplumdaki bireylerin herhangi bir t aninda sahip oldugu servet miktarlari birbirinin
ayn1 degildir, yani toplum igerisinde zenginler ve yoksullar birlikte bulunmaktadirlar.

ki =c  +i; ;
c; — t donemindeki tiketim miktart

i; = t donemindeki yatirim miktart

Tanimlanan ekonomide iki farkli yatirim tiirii vardir: Birincisi diisiik getirili ve giivenli

yatirimdir. Denklemi asagidaki gibidir.
Ye = 0.1t
y; = t donemindeki ¢ctkti miktart
i;_1 = t —1donemi sonundaki yatirim miktart
Ikinci yatirim tiirii ise daha riskli fakat bunun yaninda getirisi daha yiiksektir. Bu yatirimin
denklemi agagidadir:
Ve = (0 + €). i1

Parantez i¢indeki ifade bilesik teknolojiyi ifade etmektedir. Burada 0 toplam soklari, € ise

bireysel soklar1 temsil etmektedir.

Donem baginda bireylerin belirli miktarda mala veya sermayeye malik olduklari
diistiniilir ve bu k; ile ifade edilir. Bu varliklar, ileriki donemlerde ihtiyag halinde tiiketim
harcamasi olarak kullanilabilir. Ayrica tiikketim harcamasindan arta kalan miktarlar da sermaye
yatirrmi olarak degerlendirilebilir. Kigilerin farkli zamanlarda sahip olduklar1 servetleri
homojen degildir. En basta kisiler belirli bir sermayeye sahiptir. Toplumun sahip oldugu
sermayenin birincil paylasimi kiimiilatif dagitim fonksiyonu tarafindan temsil edilir: Hy: R, —
[0.1].

Birg¢ok proje bilgilerinin toplanmasi ve bu bilgilerin incelenmesi finansal araciligin
gelismesinde biiyiik 6nem arz etmektedir. Boylelikle riskli yatirimlarin kaynagi olan bilgi
eksikligi, finansal araciligin gelismesiyle birlikte dnemli dl¢lide azalacaktir. Ayrica risklerin

toplanmasi ve gesitlendirmesi yoluyla gelisen finansal aracilik, bireylere has soklardan (et)
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kaginma sansi verebilecektir. Bunun yaninda 6: ile ifade edilen toplam soklar da tespit

edilebilecektir.

Finansal aracilik hizmetlerinden yararlanabilmek icin sabit bir maliyet gerekmektedir.
Yani finansal piyasalara giris yapabilmek icin belirli bir esik degeri asilmalidir. Kisacasi
finansal piyasalara erisim maliyetleri yiiksektir. Dolayisiyla yiiksek derecede varlikli bireyler
haricindekiler finansal piyasalardan faydalanamamaktadirlar. Bu sebeplerden bireyler, finansal
piyasalardan yararlanabilenler ve finansal piyasalardan yararlanamayanlar seklinde ikiye

ayrilmaktadir.

Finansal piyasalardan yararlanamayan bireyler ic¢in t doneminde servetinin belli bir
boliimiinii yliksek riskli teknolojiye yatirdiklarinda, t+1 donemi baslangicinda elde edilen sonug

asagidaki gibidir:
kevr = ip-[¢e- (6 + €0) + (1 — ¢y). 6]

kiyr = ip.7(6:)

Finansal piyasalardan yararlanamayan bireylerin servetleri biiyiik dl¢iide kendine has
soklar tarafindan etkilenmektedir. Finansal piyasalardan yararlanabilen kisiler ise yatirim
yaptiklart her mevduat igin 7(6,) kadar kesin kazang saglamaktadirlar. Bu durumda finansal
piyasalara t déneminde it kadar yatirnm yapan birey t+1 donemi basinda k.., = i;.7(6;)
servetine sahip olur. Boylelikle finansal piyasalara yatirim yapabilen kisilerin, bireylere has

soklardan etkilenmedigi gortilmektedir. Yalnizca toplam soklardan etkilenmektedirler. (Liang,

2006: 4).

Finansal piyasalardan faydalanamayan kisilerin elde ettigi kazang fonksiyonunu w(k)
ile; finansal piyasalardan faydalanabilen kisilerin fonksiyonunu v(k) ile tanimlayan Greenwood
ve Jovanovic (1990), kisilerin yapmis oldugu yatirimlari asagidaki fonksiyonlarin maksimum
degeri ile ifade etmektedir:

wlke) = max (i (ke = 1)+ 8 [ max[w ), 8 Ckcrn = IAFGesr) A6 )]

(k) = max {u. (ke — i) + B f max[ﬁ(ktﬂ)]dF(gtﬂ)}

Denklemler incelendiginde yatirilan her sermaye i¢in v(k) degerinin w(k) degerinden her zaman
daha biiytlik ¢ikacagi asikardir. Yani finansal piyasalardan faydalananlarin kazanci, finansal

piyasalardan faydalanamayanlarin kazancindan daha fazladir.
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Finansal piyasalardan faydalanamayan bireyler, finansal sistemin gelismesiyle birlikte
aracilik hizmetlerinden yararlanabilecektir. Boylelikle fakir kesim eskisine nazaran daha fazla

kazang elde edebilecek ve gelir diizeyleri ylikselecektir. Sonucta gelir esitsizligi azalacaktir.

3.2.Negatif Dogrusal Hipotez

Galor ve Zeira (1993) ve Banerjee ve Newman (1993) yaptiklar1 ¢alismalarda finansal
gelismenin artmasiyla birlikte gelir esitsizliginin azalacagini sdylemislerdir. Diisiik gelirli
kisilerin beseri sermaye yatirimi yapmalari ve boylece gelirlerini arttirma sanslari, finansmana
erisim imkanlarinin olup olmadigiyla alakalidir. Ayrica diisiik gelirli bireylerin girigim
yapabilmelerinin yolu finansman kaynaklarina az maliyetle ulagsabilmeleridir.

Galor ve Zeira, bireylerin gelirleri arasindaki farkliliklarin miras yoluyla sonraki
nesillere aktarildigin1 diisiinmektedir. Buna goére, baslangictaki servet dagilimi gelir
esitsizliginin baslica nedenlerindendir. Bireylerin 6niinde iki farkli donem vardir. Belli bir
donem beseri sermaye yatirimi yaparak vasifli is¢i olarak calisabilirler. Eger egitime yatirim
yapacak kadar servete sahip degillerse vasifsiz is¢i olmak zorundadirlar. Vasifsiz is¢i olarak
calisan bireyler miras olarak servet birakamayacaklarindan, bir sonraki nesil de vasifsiz isci
olarak kalacaktir. Ayni durum baslangicta egitime yatirim yapabilecek kadar servete sahip
olanlar i¢in de gegerlidir. Egitim yatirimlar ile vasifli is¢i olanlar sonraki nesle belli miktarda
servet birakabileceklerinden gelecek nesil de vasifli isgi olabilecektir. Boylelikle gelir esitsizligi
miras olarak nesilden nesile aktarilacaktir.

Beseri sermaye yatirimi i¢in yeterli servete sahip olmayanlarin dniindeki bir baska yol
ise bor¢ almaktir. Burada bor¢ alirken katlanmak olduklar1 maliyet elde edecekleri gelir
farkindan fazla ise bu maliyete katlanmak istemeyecekler ve vasifsiz is¢i olarak kalmaya devam
edeceklerdir. Finansal gelisme, burada finansman maliyetlerinin azalmasi1 demektir. Yazarlar,
finansal gelismeyle birlikte diistik gelirli kisilerin az maliyetle borclanarak beseri sermaye
yatirimi1 yapabileceklerini ve vasifli is¢i olarak calisip gelirlerini arttirabileceklerini iddia
etmektedirler.

Galor ve Zeira kurduklari ekonomik modelde tek bir iirlinii nitelikli emek yogun
teknoloji ve niteliksiz emek yogun teknoloji ile liretebilmektedirler. Niteklikli is¢ilerin ticretleri

(Wskilled), niteliksiz is¢ilerin ticretlerinden (Wunskitled) daha fazladir (Wskitled > Wunskilled).

Nitelikli emek yogun sektoriindeki tiretim fonksiyonu asagidaki gibidir.
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Ye = f(K:, LY)

Verilen fonksiyonda Y;® ¢ikti miktarini, K; sermaye miktarini ve L} ise emek miktarini temsil

etmektedir.
Niteliksiz emek yogun sektordeki liretim fonksiyonu ise asagidaki gibidir:
Y2 =wy. LY

Hayat1 iki farkli zaman dilimine ayrilan bir kisinin, son zamanlar1 iginde tiiketim
harcamalarinina ‘c’ ve toplam varligina da ‘y’ diyecek olursak kendinden sonrakilere y — ¢ =
b miktarinca miras birakacaktir. Ayrica beseri sermaye yatirimi i¢in ‘h’ kadar sermayeye
ihtiyacin oldugu diisiiniiliirse ve kisilerin ‘i’ faiz haddinden borg¢lanabildigi ve bu faiz haddinin
borg verdikleri ‘r’ faiz haddinden fazla oldugu goz 6niine alindiginda bireyin fayda fonksiyonu

asagidaki gibi yazilabilir.
u=alogc+ (1—a)logh

Bireylerin yeteneklerinin ve yaptiklari tercihlerin ayni oldugu kabul edilmektedir. Yalnizca

aileden kalan miraslar farklidir.
Bu durumlar g6z 6niine alinarak kigilerin vermis oldugu kararlarin sonuglari incelenmistir.

[Ik olarak, kisilerin hayatlarimin ilk béliimiinde kendilerine ‘x’ kadar miras kaldig
diisiiniilmektedir. Bu kisinin niteliksiz is¢i olarak yasamaya karar verdigi ve beseri sermayesine

yatirim yapmamasi durumunda yasam boyu fayda fonksiyonu asagidaki gibidir:
Upy(x) =log[(x+w,).(1+71r)+w,]+¢ e=aloga+ (1—a).log(l—a)

Niteliksiz ig¢inin yasam boyunca tasarruf edecegi miktar (bir baskasina borg verebilir veya
miras olarak sonraki nesillere aktarabilir) bn(x) ile ifade edilirse; bn(x) denklemi asagidaki
gibidir:

b,(x) =1 —a).[(1+7).(x+wp) +wy,].

Beseri sermaye icin gerekli olan miktardan daha fazla bir mirasa sahip olan kisinin beseri
sermayeye yatirim yapmasi sonucunda olugan yasam boyu fayda denklemleri asagidaki gibidir

(beseri sermaye i¢in gerekli miktar h, miras ise x ile gosterilmekte ve h<x olmaktadir):

Us(x) =loglwsg + (x —h).(1+1r)]+ ¢, bs(x) =1 —a).[wg+ (x —h).(1+71)]
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Bireyin yapacagi sermaye yatirimi sahip oldugu mirastan daha biiyiik ise bu durumda yasam
boyu fayda denklemleri asagidadir (beseri sermaye icin gerekli miktar h, miras ise x ile

gosterilmekte ve h>x olmaktadir).
Up(x) =log[(x +wy). (1 +0) +wy] + ¢ bs(x) =1 —a).[ws + (x—h).(1+1)]

Yukaridaki denklemler géz 6niine alindiginda; wg — h. (1 + 1) < wy,. (2 + ) oldugu zaman
kisi niteliksiz is¢i olarak galismay1 tercih edecektir. wy — h. (1 + 1) = wy,. (2 + 1) esitsizligi
gegerli oldugu durumda ise, birey, sermaye yatirimi yapacaktir. Ug(x) = U, (x) oldugu siirece

kisiler sermaye yatirim1 yapmay tercih edeceklerdir.

Eger kisi beseri sermaye i¢in borg aliyorsa, bu durumda; f = l_% Wpo(2+7)+h(1+1iQ)— w]
denklemi gegerli iken bireylerin sahip olduklar1 miras, verilen f denkleminden daha kiigiikse

kisiler niteliksiz is¢i olarak ¢alismay1 sececeklerdir. Beseri sermaye yatirimini, yiiksek faiz

nedeniyle sadece yeteri kadar mirasa sahip olanlar yapabileceklerdir.

Kisiler hayatlarinin ilk doneminde belirli bir miras alirlar ve beseri sermaye yatirimi yapip
nitelikli is¢i vasfi ile veya beseri sermaye yatirimi1 yapmadan niteliksiz isci olarak calismayi
tercih ederler. Bu siire zarfinda ne kadar tiiketecegine ve kendinden sonrakilere ne kadar miras
birakacagina karar vermektedirler. Bireylerin miras dagilimi Dy ile gdsterilirken bu dagilimin

denklemi asagidadir.

f ooth(xt) =1L
0

Dt dagilimi t donemindeki ekonomik performansi belirlerken hem niteliksiz isgiiciinii hem de

nitelikli isgiiciinii gostermektedir:
f L[
fo dD¢(x,) = Lt; ff dD¢(x,) = Li

Buradan anlagilacagi gibi, miras dagilimi toplam ¢iktiy1 etkilemektedir ve bunun nedeni de
kredi piyasalarinin kusurlaridir. Miras dagilimi yalnizca t donemini etkilemekle kalmayip,

gelecek donemlerdeki miras dagilimini da belirlemektedir:

[(1 - a) [(xt + Wu)- (1 + T‘) + Wu] eger X < f
b(x;) =3 [(1—a)[(x; —h). (1 + 1) + wg] eger f<x; <h
[(1—a)[Cx; — h). (1 +7) + w] eger x> h

Bu denklemler incelendiginde baslangictaki miras dagilimi, sonraki nesillerin gelir seviyelerini

belirlemekte Oncii rol oynamaktadir. Yani hem zenginlik hem de fakirlik miras yoluyla
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kusaklara aktarilmaktadir. Dolayisiyla gelecek nesillerde gelir esitsizligi artarak devam
edecektir. Varlikli aileler beseri sermayeye yatirim yapabilecek, boylelikle yiiksek gelirli
nitelikli is¢i olabilecekler bunun yaninda beseri sermayeye yatirim yapamayacak fakir aileler
ise diisiik gelirli niteliksiz is¢i olarak hayatlarina devam edeceklerdir. Ancak finansal
piyasalarin gelismesi Ozellikle beseri sermaye yatirimi yapamayacak kisilerin finansmana
erisimini kolaylastiracaktir. Boylelikle finansal gelisimle beraber beseri sermaye yatirimi i¢in
gerekli miktar daha az maliyetle bulunacak ve yiiksek gelirli nitelikli is¢i olabilmenin yolu

acilacaktir. Nihayetinde gelir esitsizligi azalmaya baslayacaktir.

Banerjee ve Newman ise, ¢alismalarinda bireylerin Oniinde li¢ segenegin oldugunu
sOylemislerdir. Galor ve Zeira’dan farkli olarak kisilerin girisimci olabileceklerini de hesaba
katmislardir. Belli bir servete sahip kisiler, belli bir donem beseri sermayeye yatirim yapip
vasifll ig¢i olabilmelerinin yaninda girisimci de olabilmektedirler. Belirli bir servete sahip
olmayanlar ise hayatlar1 boyunca vasifsiz is¢i olarak ¢alismak zorundadirlar. Banerjee ve
Newman da, Galor ve Zeira’da oldugu gibi, bu sorunun ¢6ziimiiniin finansal gelisme ile birlikte

bireylerin diisiik maliyetli bor¢ alabilmelerinden gectigini savunmaktadirlar.

3.3.Pozitif Dogrusal Hipotez

Rajan ve Zingales (2003), yapmis olduklar1 ¢alismada finansal degisme ile gelir
esitsizligi arasinda yonii pozitif olan dogrusal bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir.
Finansal piyasalarin biiyiikk buhranla beraber ¢oktiiglinii, 1980 yilina kadar gelismis tilkeler
dahil ¢ogu iilkenin finansal gelismislik diizeylerinin 1913 yilina nazaran daha diisiik oldugunu
savunmaktadirlar. Ancak 1990’11 yillarin sonuna dogru 1913 yilinin finansal gelismislik
diizeyinin yavas yavas gecildigini sdylemektedirler (La Porta ve ark., 1997; Tilly, 1992).
Finansal piyasalardaki toparlanmanin bu kadar ge¢ olmasinin nedenlerini sorgulayan Rajan ve
Zingales, iilke igerisindeki ekonomiyi elinde tutan yerlesiklerin ve siyasilerin bu konuda siipheli
olduklarini sdylemektedirler.

Aslinda arastirmacilar finansal gelisme gibi ekonomik agidan faydali bir seye kimlerin
kars1 ¢ciktigin1 bulmaya ¢alistiklarini ifade etmislerdir. Bir lilkenin sinirlarinin hem ticarete hem
de sermaye akislarina acik oldugu durumlarda seffaf bir finansal gelismenin Oniine
gecilemedigi, bunun da bireylerin refahini arttirmada faydali olacagi ifade edilmistir.

Yogunlastiklar1 konular ise sinirlarin ticarete veya sermaye akislarina karsi kapali veya kismen
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kapali olmasimnin siyasi ve hukuki altyapilarinin kim veya kimler tarafindan hangi saiklerle
olusturuldugunu bulmaktir.
Finansal gelismeyi, “saglam bir projeye sahip herhangi bir girisimcinin veya sirketin

~ 9

finans bulma kolaylig1” olarak tanimlayan arastirmacilar, bunun ancak miikemmel bir finansal
sistemde miimkiin oldugunu dile getirmislerdir. Yani yalnizca proje fikrine bakilarak finansman
bulmaya calismak yalnizca seffaf finansal sistemde miimkiindiir. Finansal gelismisligin
diizeyini, baglant1 veya zenginlik olmadan finans bulmanin kolaylig1 belirlemektedir (Rajan ve
Zingales, 2003: 9).

Rajan ve Zingales, yatirnmcilar ve biiyiik sirket sahiplerinin baglantilar1 sayesinde
aslinda kapali bir grup olusturduklarini ve sermayenin bu grubun disina pek az sizdigini
diisiinmektedirler. Bunun sonucunda da finansal gelismenin artmasiyla aslinda bu grubun
Kullanabilecegi finansmanin arttigin1 ve grup iyelerinin daha fazla zenginlestiklerini
soylemektedirler. Ozetle, finansal gelismeyle birlikte zenginler daha zengin olmaktadir. Bu

durumda finansal gelismenin aslinda varlikli bireylere fayda sagladigini ve gelir esitsizligini

arttirdigini ifade etmektedirler.
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4. FINANSAL GELiSME VE GELIR ESITSiZLiGi iLiSKiSININ AMPiRiK ANALIZi

Bu béliimde ilk dnce literatiir taramasi yapilmistir. Daha sonra ampirik analiz i¢in hangi
yontemin kullanildig1 ve yontemin neden tercih edildigi agiklanmistir. Ekonometrik modeller
olusturulmus, veri seti hakkinda bilgi verilmistir. Nihayetinde gerekli testler yapilmis ve
ampirik analizin sonuglar1 ortaya konmustur.

4.1. Literatiir Taramasi
4.1.1. Ters-U Hipotezi ile Tlgili Cahsmalar

Kim ve Lin (2011), panel veri yontemiyle yaptiklari calismada finansal gelismeyi banka
temelli ve piyasa temelli olarak ikiye ayirmislardir. Ulke segimi yapilirken veri erisimi dikkate
alindigindan banka temelli islemlerde 65 iilke, piyasa temelli analizlerde ise 53 iilke verileri
kullanilmistir. Her iki grup i¢in secilen donem 1960-2005 yillar1 arasidir. Bagimli degiskenleri
banka temelli gelismeler icin 6zel sektor kredileri/GSYH, likit yiikiimliiliikler/GSYH ve banka
mevduatlart/GSYH olarak belirlenirken, piyasa temelli gostergeler ise piyasa degeri orani,
borsa ciro orani ve borsa islem hacmidir. Yapilan analiz sonucunda finansal gelismenin gelir
esitsizligini azaltabilmesi i¢in belli bir esik degerinin {lizerinde olmasi gerektigi, bu esik
degerinin altindaki durumlarda gelir esitsizliginin artacag savunulmaktadir. Ozetle, Kim ve
Lin, Greenwood ve Jovanovic’in ters-U hipotezini kabul etmektedirler.

Shahbaz ve vd. (2012) ARDL sinir testi kullanarak Iran ézelinde yaptiklari calismada
1965-2011 aras1 donemi incelemislerdir. Finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisi
sorgulanirken ters-U hipotezi test edilmistir. Kullanilan bagimli degisken Gini katsayis1 iken
bagimsiz degiskenler ise yurtici 6zel sektor kredileri / GSYH, kisi basina reel gelir,
kiiresellesme endeksi (Draher 2016) ve enflasyon oranidir. Calismada ekonomik biiylimenin
gelir esitsizligini arttirdigt; bunun yaninda finansal gelisme, kiiresellesme ve enflasyonun gelir
esitsizligini azalttigi sonucuna ulasilmistir. Greenwood ve Jovanovic’in ters-U hipotezi test
edilmis ve hipotezi destekleyen sonuglar elde edilmistir. Finans kaynaklarina erigebilirligin
arttirllmasinin, kisilerin kaliteli egitim alabilmelerinin 6niiniin ac¢ilmasi i¢in gerekli oldugunu
sOylemislerdir. Ayrica, kiiresellesmenin istthdam firsatlar1 olusturarak gelir dagilimim

tyilestirdigini de ifade etmislerdir.

Zhang ve Chen (2015), yapisal vektor otomatik regresyonu (SVAR) yontemiyle gelir

esitsizligi ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi Cin 6zelinde arastirmislardir. Gelir esitsizligini
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Olemek i¢in kirsal kesimin gelirlerinin kentlerde yasayanlarin gelirlerine orani olarak
secmiglerdir. Finansal gelisme gostergelerini verimlilik ve nicelik olarak ikiye ayirmiglardir.
Asagida denklemlerde FIR finansal gelismenin nitelik bakimindan, FER ise nicelik agisindan

temsili olarak gosterilmistir.

=D
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Burada Aj toplam briit finansal varligi, D finansal kuruluslarin tasarruflarini ve L ise finansal
kuruluglarin kredilerini temsil eder. Yapilan analiz 1978-2013 donemini kapsamaktadir.

Calismada, sonug olarak ters-U hipotezinin dogru oldugunu savunmuslardir.

1982-2012 aras1 donemi Hindistan 6zelinde inceleyen Sehrawat ve Giri (2015), ARDL
sinir testi yontemini kullanmislardir. Finansal gelisme gostergeleri yurtici 6zel sektor
kredileri/GSYH, yurti¢i 6zel sektor kredileri / yurtigi toplam krediler, M3 / GSYH ve piyasa
kapitalizasyon oranidir. Gelir esitsizligi degiskeni olarak Gini katsayis1 secilmistir. Calismada,
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltmadig1 aksine arttirdigi ifade edilmistir. Bu durumun
sebebini su sekilde aciklamiglardir: finansal gelismenin yeterince ilerleyememesi, yani ters-U
seklinde bir iligkinin baglamasini tetikleyecek olgunluga erigsmemesi. Yazarlar, onerilerinde
bankalarin sube sayilarinin arttirilmasinin fayda verecegini, yoksullarin finans sistemine
katilabilmelerinin Oniinlin agilmasinin zorunluluk oldugunu, kirsal kesimdekilerin finans
kaynaklarina erisiminin saglanmasi gerektigini 6zellikle vurgulamislardir.

Akincr (2016), 1960-2014 yillar1 verilerini kullanarak finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iliskiyi Tiirkiye dzelinde incelemeye calismistir. iki asamali en kiiciik
kareler yontemi (2SLS) ile yapilan calismada bagimli degisken olarak Gini katsayisi tercih
edilirken bagimsiz degiskenler ise kisi basima GSYH ve M2 / GSYH’dir. Sonug olarak
Greenwood ve Jovanovic’in ters-U hipotezinin gegerli oldugu ifade edilirken, gelir
esitsizliginin azaldig1 donemin zayif bir egilimle gergeklestigi belirtilmistir.

Chen ve Kinkyo (2016), genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile yaptiklari
caligmada 1961-2012 donemi icin 85 iilkeye ait verileri irdelemislerdir. Finansal gelisme
degiskenlerini 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerin GSYH igerisindeki payi, ticari acgiklik ve

enflasyon olarak belirlemislerdir. Gelir esitsizligi gostergesi ise Gini katsayisidir. Yazarlar,
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finansal gelismenin gelir esitsizligini kisa vadede arttirdigi, uzun donemde ise azalttig1
sonucuna ulagmislardir.

Gelismekte olan 10 iilkede finansal gelismenin gelir esitsizliine etkisini inceleyen
Argun (2016), bagimsiz degisken olarak Gini katsayisini kullanmistir. 1989-2013 aras1 donemi
panel veri analizi yontemiyle arastiran Yazar, finansal gelisme gostergeleri olarak yurtici
finansal sektor kredileri / GSYH, kisi basina GSYH, dis ticaret pay1 (ihracatin ithalati karsilama
orani) ve enflasyon oranini tercih etmistir. Yaptig1 analiz sonucunda finansal gelismenin ilk
yillarinda gelir esitsizliginin arttigin1 fakat finansal gelismenin ilerleyen zamanlarinda ise gelir

esitsizliginin azalacagini iddia etmistir.

Nasreddine ve Mensi (2016), 1980-2012 yillar1 arasi verilerle 138 {ilkeyi
genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile inceleyerek finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasinda bir bag kurmaya calismuslardir. Ulkeleri diisiik gelirli, orta gelirli, orta-iist gelirli ve
yiiksek gelirli diye dort gruba ayirmislardir. Gelir esitsizligini 6lgmek i¢in Gini katsayisi
kullanilirken finansal gelisme gostergeleri ise 6zel sektore verilen yurtigi krediler / GSYH, M3
/ GSYH, borsada islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri / GSYH ve islem goren sirketlerin
toplam hisse degeri ile ortalama reel degeri oranidir. Yazarlar finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iliskinin oldugunu, yani finansal gelisme arttik¢a gelir
esitsizliginin azalacagini belirtmislerdir. Bunun yaninda ters-U hipotezinin gegerli oldugu
durumlarin varligindan da s6z etmektedirler.

Tita ve Aziakpono (2016), 15 Afrika iilkesi i¢in arttirilmis ortalama grup tahmincisi
(AMGQG) yontemi kullanarak 1985-2007 doénemi verileri ile finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasinda bir iliski aramiglardir. Yaptiklar1 analizde bagimli degisken Gini katsayis1 iken
bagimsiz degiskenler ise yurtici 6zel sektor kredileri / GSYH, banka mevduatlar1 / GSYH, ticari
aciklik, kisi basma milli gelir, enflasyon orani ve ilkdgretimde kaydi bulunan kisi sayisinin
niifusa orani olarak belirlemislerdir. Yapilan incelemelerin sonucunda her bir iilkenin farkl
sonuglari oldugu goriilmiistiir. Etiyopya, Morityus (Mauritius), Malavi, Moritanya’da finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda bir iliski bulunamamustir. Fildisi Sahili’nde zayif da olsa
negatif dogrusal bir baglantiya rastlanmistir. Botsvana, Lesotho ve Ruanda’da ters-U seklinde
bir egri saptanirken; Misir, Fas, Gana, Nijerya, Tunus ve Giiney Afrika’da ise U seklinde bir
egrinin oldugu belirlenmistir. Yazarlar, finansal gelismenin yaninda finansal derinlesmeyi
tavsiye etmektedirler. Yani finans araglarinin niteligini arttirmanin gelir esitsizligini azaltmada

etkili olacaginmi diistinmektedirler.
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Topuz ve Dagdemir (2016), 95 iilkeyi diistik gelirli, diisiik-orta gelirli, tist-orta gelirli ve
yiiksek gelirli seklinde dort gruba ayirmislardir. Genellestirilmis momentler metodu (GMM)
ile yapilan ¢alisma 1995-2011 donemini kapsamaktadir. Gelir esitsizligi Gini katsayisi ile
Olctiliirken finansal gelisme degiskenleri ise 6zel sektore bankalar tarafindan verilen krediler /
GSYH, 6zel sektore verilen toplam krediler / GSYH, banka mevduatlari / GSYH ve banka ve
finans kurumlar1 toplam mevduatlar1 / GSYH olarak secilmistir. Yapilan analizler sonucunda
yuksek gelirli lilkelerde finansal gelisme arttik¢a gelir esitsizliginin azaldig1 ifade edilmistir.
Geri kalan iilke gruplarinda ise finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters-U hipotezinin
gegerli oldugu sdylenmistir.

Destek ve vd. (2017), Tiirkiye’de 1977-2013 yillar1 arasinda finansal gelismenin gelir
esitsizligine etkilerini ARDL sinir testi yontemiyle aragtirmislardir. Bagimli degisken olarak
Gini katsayist tercih edilirken, bagimsiz degiskenler ise 6zel sektore verilen yurti¢i krediler /
GSYH, reel GSYH, kamu harcamalar1 / GSYH ve enflasyon orani olarak belirlenmistir.
Yazarlar, kisa donemde ters-U hipotezinin gegerli olmadigi, fakat uzun donemde boyle bir
iligkinin var oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica kamu harcamalarinin ve enflasyonun gelir

esitsizligini arttirdigini fakat reel GSYH nin gelir esitsizligini azalttigin1 bulmuslardir.

Younsi ve Bechtini (2018), 1990-2015 donemi yillik verileri kullanarak Brics (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) tilkeleri i¢in genellestirilmis momentler metodu (GMM)
ile analiz yapmislardir. Finansal gelisme gostergeleri 6zel sektor kredileri / GSYH, bankacilik
sektorli tarafindan saglanan yurtici krediler / GSYH, M2 / GSYH, piyasa degeri orani, kisi
basimna GSYH ve enflasyon orani olarak belirlenmistir. Bagimli degisken ise Gini katsayisidir.
Yazarlar finansal gelismenin, ilk zamanlarda gelir esitsizligini arttirdigini, daha sonraki
donemlerde ise gelir esitsizligini azalttigini bulmuslardir. Bu da ters-U hipotezini

desteklemektedir.

Bittencourt ve vd. (2019), finansal gelismenin gelir esitsizligine etkisini Amerika’da
eyaletler arasinda incelemiglerdir.1976-2011 donemi verileri kullanilarak panel veri analizi ile
sonug alinmaya ¢alisilmistir. Veriler ii¢ aylik olmasina karsin bunlarin ortalamalar1 kullanilarak
yillik olarak islenmistir. Gelir esitsizligi ol¢iisii i¢in Gini katsayisi, en yliksek gelire sahip
%10’luk kesimin gelirlerinde meydana gelen yillik degisme orani ve en yiiksek gelire sahip
%1°lik kesimin gelirlerinde meydana gelen yillik degisme orani olmak iizere ti¢ farkli degisken
kullanilmistir. Finansal gelisme degiskenleri olarak ise kisi basina hisse senedi getirisinin, kisi
basina gelire oranim1 se¢mislerdir. Ayrica ortaokul mezunlarinin toplam niifusa orani ile

enflasyon ve issizlik oranlarmi da analize dahil etmislerdir. Sonug¢ olarak issizligin gelir
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esitsizligini 6nemli oranda etkilemedigini ve finansal gelismenin gelir esitsizligi lizerindeki
etkisi bakimindan ters-U hipotezinin gegerli oldugunu sdylemislerdir.

Finansal gelismenin gelir esitsizligine etkisini 60 gelismis ve gelismekte olan tilke
tizerinden inceleyen Chakroun (2019), 1980-2009 yillar1 arasindaki verileri kullanmistir. Yillik
verilerle analiz yapilmis ve panel veri yontemi tercih edilmistir. Gelir esitsizligi degiskeni
olarak Gini katsayisinin yani sira yoksullarin gelirlerinde meydana gelen degisimi
gbzlemleyebilmek icin en diisiik gelire sahip %20’lik dilimin gelirlerinde meydana gelen yillik
bliylime oranina bakilmistir. Finansal gelisme degiskenleri olarak 6zel sektdre verilen yurtici
krediler / GSYH, M2 / GSYH, banka mevduatlar1 / GSYH, piyasa degeri orani, borsa islem
hacmi, hiikiimet harcamalar1 / GSYH ve ticari agiklik (ithalat ve ihracat toplami / GSYH)
secilmistir. Ayrica reel GSYH biiylime orani, enflasyon ve ortaokul mezunu orani da denkleme
katilan degiskenlerdir. Yazar, caligmasinda detayli analizler yapmis ve degiskenlerin hepsini
ayr1 ayri incelemistir. Banka temelli gostergelerin belirli bir seviyenin {istiine ¢ikmamasi
halinde gelir esitsizligine bir katkisinin olmadigini, esik sayilan seviyenin iistiine ¢ikildiginda
ise gelir esitsizligini azaltic1 etkisinin varligindan s6z edilebilecegini sdylemistir. Bu da ters-U
hipotezini destekleyici niteliktedir. Piyasa temelli gostergelerin ise gelir esitsizligini arttirdigini
ifade ederken okullagsma oraninin finansal gelisme diizeyi ne olursa olsun gelir esitsizligini
azalttigin1 ortaya koymustur.

Nguyen ve vd. (2019), genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile 21 gelismekte
olan lilkeyi 1960-2014 donemi verileri kullanarak incelemislerdir. Gelir esitsizligi degiskeni
Gini katsayisi iken finansal gelisme gostergeleri ise hiikiimet harcamalar1 / GSYH, 6zel sektor
kredileri / GSYH, piyasa degeri oran1 ve IMF finansal gelismislik endeksidir. Ayrica kisi basina
milli gelir de hesaba katilmistir. Yazarlar finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda
Greenwood ve Jovanovic’in ortaya koyduklari ters-U hipotezini destekler bulgulara
ulagsmiglardir. 1990-2015 yillar1 arasina ait verilerle Tiirkiye’de finansal gelismenin gelir
esitsizligine etkisini inceleyen Destek, Sinha ve Sarkodie gelir esitsizligi degiskeni olarak Gini
katsayisin1 kullanmiglardir. Reel gelir ve devlet harcamalarini agiklayic1 degiskenler olarak
eklenmislerdir. Finansal gelismeyi ise ii¢ alt kategoriye olusturarak incelemislerdir. Ilk
endekste banka temelli degiskenlerden olan banka mevduatlar1 / GSYH, finansal sistemdeki
mevduatlar / GSYH ve yurti¢i 6zel sektor kredileri / GSYH segilmistir. Piyasa temelli
degiskenleri de borsa ve finans olmak iizere iki gruba ayirmislardir. ikinci endekste piyasa
degeri orani, borsa devir orani ve borsada bulunan hisse degerleri toplami1/ GSYH degiskenleri
bulunmaktadir. Uciincii endeks ise yurtici 6zel borg senetleri / GSYH, uluslararas1 6zel borg

senetleri / GSYH ve kamu bor¢lanma senetleri / GSYH gostergelerinden olugmaktadir. ARDL

58



siir testi kullanilarak yapilan kapsamli analizlerde reel gelir ve devlet harcamalarinin gelir
esitsizligini azalttigin1 bulmuslardir. Bankacilik sektoriindeki iyilesmelerin gelir esitsizligini
ters-U hipotezinde oldugu gibi etkiledigini diisiinmektedirler. Ikinci endeksin gelir esitsizligi
ile negatif dogrusal bir iligki i¢inde oldugunu ifade etmislerdir. Finans piyasalarinin gelisiminin
ise gelir esitsizligini arttirdigini1 fakat bu artisin istatistiksel olarak goz ardi edilebilecek
seviyede oldugunu vurgulamiglardir.

Jung ve Vijverberg (2020), 1998-2014 dénemi i¢in bagimsiz degisken olarak Gini
katsayisim1 kullanmiglardir. Bagimli degiskenler ise banka mevduatlar1 / GSYH, finansal
aracilik / GSYH (finans sektoriiniin briit katma degeri / GSYH), toplam krediler / GSYH, kisi
basimna GSYH, ticari agiklik (ithalat ve ihracat toplami / GSYH), ortaokul ve tlizeri egitim almis
kisi sayisinin toplam niifusa orani olarak belirlemislerdir. Ayni verileri daha oOnceki
analizlerinde de kullanan yazarlar, 6nceki makaleden farkli sonu¢ bulmusladir. Bu calismada,
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltmadigini1 sdylemisler fakat bunu Cin’in gelismekte
olan iilke olmasina baglamislardir. Yani heniiz ters-U seklindeki egrinin doniim noktasini
gecemediklerini iddia etmislerdir. Nitekim Cin’in daha gelismis olan Dogu bdélgeleri i¢in
finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigin1 bulmuslardir. Buradan ¢ikarilan sonucun ise
finansal gelismenin fazlaca gelismesi sonucunda istenilen neticelerin elde edilebilecegi
oldugunu vurgulamislardir.

Tiirkiye’de finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi tam degistirilmis en
kiigiik kareler (FMOLS) yontemiyle inceleyen Pata (2020), 1987-2016 aras1 verileri
kullanmistir. Gelir esitsizligini Gini katsayis1 yardimiyla inceleyen yazar bagiml degiskenleri
ise 0zel sektore verilen toplam yurti¢i krediler / GSYH, 6zel sektore bankalar tarafindan verilen
krediler / GSYH, kisi basina gayrisafi sermaye stoku ve enflasyon orani olarak belirlemistir.
Enflasyonun ve kisi bagina gayrisafi sermaye stokunun gelir esitsizligini arttirdigini sdyleyen
yazar analizde kullanilan diger degiskenlerin ise gelir esitsizligini ters-U hipotezinde oldugu
gibi etkiledigini sOylemistir.

Ridzuan ve vd. (2021) yaptiklar1 ¢alismada Malezya, Endonezya, Tayland ve Filipinler
ilkelerini se¢mislerdir. Bu iilkelerde 1970-2016 arast donem ARDL sinir testi yontemi
kullanilarak incelenmistir. Finansal gelisme degiskenleri olarak M2 / GSYH, yabanci yatirim
girisi / GSYH ve ticari aciklik tercih edilirken gelir esitsizligi i¢in Gini katsayis1 analize dahil
edilmistir. Malezya ve Tayland igin ters-U hipotezini destekler bulgulara rastlanilmas,
Endonezya ve Filipinler’de ise U seklinde bir egrinin oldugu tespit edilmistir. Boylece finansal
gelismenin Malezya ve Tayland’da gelir esitsizligini azaltici, Endonezya ve Filipinler’de ise

arttirici bir etkisinin oldugunu sdylemislerdir.
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Yilmaz ve Demirgil (2021), Tiirkiye’de finansal gelismenin gelir esitsizligine etkisini
ARDL smir testi yardimiyla incelemislerdir. Bagimli degisken Gini katsayisi, bagimsiz
degiskenler IMF finansal gelisme endeksi ve kisi basina reel GSYH’dir. Analiz 1980-2018 arasi1

donem igin yapilmis ve sonug olarak ters-U hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

4.1.2. Negatif Dogrusal Hipotezi ile Alakalh Calismalar

Law ve Tan (2009), 1980-2000 yillar1 arasi1 verileri kullanarak Malezya’da finansal
gelismenin gelir esitsizligine etkisi incelemislerdir. Ug aylik veriler ile ARDL sinir testi analizi
yardimiyla yapilan ¢alismada 6zel sektor kredileri / GSYH, kisi basina reel gelir ve piyasa
degeri oran1 bagimsiz degiskenlerdir. Gelir esitsizligi 6lgiisii olarak ise Texas Universitesinin
gelistirmis oldugu, Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Orgiitii (UNIDO) tarafindan toplanan
verilere dayanarak olusturdugu bir endeks kullanilmistir. Yazarlar, finansal gelismenin gelir
esitsizligine etkisinin 6nemsiz oldugunu sdylemislerdir. Kisi basina reel gelir ile gelir esitsizligi
arasinda dogrusal ve negatif bir iligki oldugunu ve gelir esitsizliginin belirleyicisinin kisi basina
reel gelir oldugunu iddia etmislerdir. Ayrica enflasyonun gelir adaletsizligini artirdigini da ifade
etmislerdir. Aragtirmacilar gelir esitsizligini azaltmak icin ekonomik biiylimeye odaklanilmasi

gerektigini ve bunu yaparken diisiik enflasyon oraninin korunmasini zaruri gérmiislerdir.

Finansal gelismenin gelir esitsizligi izerine etkisini 22 Afrika tilkesi verileri kullanarak
inceleyen Batuo, Guidi ve Mlambo (2010), finansal gelisme degiskenleri olarak M2 ve M3 para
arzlarinin ve 0zel sektore verilen yurti¢i kredilerinin GSYH igerisindeki paylarini segmislerdir.
Beseri sermaye gelisim degiskeni olarak ise ilkokula kayit oran1 kullanilmistir. Gelir esitsizligi
icin Gini katsayisi tercih edilen ¢alismada, 1990-2004 arast donem yillik verilerle analiz
edilmeye calisilmistir. Genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile yapilan calismanin
sonucunda finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini bulmuslardir.

Kappel (2010), finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerine etkisini en kii¢lik kareler
yontemi (OLS) ile incelemistir. 78 {ilkeyi gelismis ve gelismekte olan {ilkeler diye iki gruba
ayirmistir. Finansal gelisme gostergeleri olarak 6zel sektor kredileri / GSYH, islem goren hisse
senetleri toplam degeri / GSYH, piyasa degeri orani, borsa ciro orani (islem goren toplam hisse
degerinin reel piyasa degerine orani) ve banka hesab1 olan kisi sayisinin toplam niifusa orani
secilirken hiikiimet harcamalar1 da kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Gelir esitsizligi i¢in
Gini katsayist tercih edilirken, ortaokula kayit yapan kisi sayisinin toplam niifusa orani insan
kalitesi Olgiitii olarak diigliniilmiistiir. 1960 ve 2006 aras1 donemde yillik veriler toplanmustir.
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Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iligkinin oldugu bulunmustur.
Kisacasi, Yazar, finansal gelisme derinlestikce gelir adaletsizliginin azaldigini ifade etmistir.
Tiwari ve vd. (2013) Hindistan’da finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi
1965-2008 doneminin verilerini kullanarak ARDL sinir testi yontemiyle incelemislerdir.
Bagimli degisken Gini katsayisi iken, bagimsiz degiskenler yurti¢i 6zel sektor kredileri/GSYH,
kisi bagina GSYH, biiylime orani, ticari acgiklik ve enflasyon orani olarak belirlenmistir.
Finansal gelismenin kisa vadede gelir esitsizligini giderebildigi fakat uzun vadede ise higbir
etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir. Enflasyon ve biiyiimenin kisa vadede esitsizligi azalttigini

bunun yaninda uzun vadede ise adaletsizligi arttirdigini ifade etmislerdir.

Tiirkiye i¢in yapilan baska bir caligsma ise Kanberoglu ve Arvas’in (2014) makalesidir.
ARDL sinir testi metoduyla yapilan incelemede 1980-2012 yillar1 arasi veriler kullanilmistir.
Ozel sektodr kredileri / GSYH, kisi basina GSYH, dis ticaret pay1 (ihracatin ithalat: karsilama
orani) ve enflasyon orami kullanilan bagimsiz degiskenler iken, bagimli degisken ise Gini
katsayisidir. Ozel sektor kredileri, enflasyon ve kisi basina GSYH degiskenleri gelir esitsizligini

azaltic1 etkiye sahipken, dis ticaret pay1 ise gelir esitsizligini az da olsa arttirmaktadir.

Law vd. (2014), finansal gelisme-gelir esitsizligi iliskisini kurumsal kalite ile birlikte
incelemektedirler. 1985-2010 aras1 donem i¢in yapilan aragtirmada yillik veriler kullanilirken
85 tlilke analize dahil edilmistir. Bagimli degisken Gini katsayisi iken, bagimli degiskenler
finansal aracilar tarafindan 6zel sektore verilen krediler / GSYH, mevduat bankalar1 tarafindan
0zel sektore verilen krediler / GSYH, ticari banka sube sayisidir. Ayrica yolsuzluk, kanun ve
diizen, biirokratik kalite, hiikiimetin s6zlesmeleri reddetmesi, ortadgretim mezun sayisinin
toplam niifusa orani, kisi basina milli gelir ve enflasyon orani gostergeleri de ¢aligmada
kullanilmistir. Yazarlar, belli bir kurumsal kalite esiginin altinda kalan iilkelerde finansal
gelismenin gelir esitsizligine katkisinin olmadigini, bu esigin asilmasi durumunda ise gelir

adaletsizligini azaltacagini ifade etmislerdir.

Batabyal ve Chowdhury (2015), finansal gelisme ve yolsuzlugun gelir esitsizligi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 53 iilkeden olusan ve diinyanin en biiyiik, en kiiciik, en
zengin ve en fakir llkelerinin igerisinde bulundugu Milletler Toplulugu (Commonwealth of
Nations) olarak bilinen grubu diisiik yiiksek ve orta gelirli olmak tizere {i¢ gruba ayirmislardir.
Finansal gelisme degiskenleri olarak M2 para arzinin ve 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerinin
GSYH igerisindeki paylart kullanilmistir. 1995-2008 yillar1 arasindaki yillik veriler

kullanilarak en kiigiik kareler yontemi (OLS) ile yapilan analizde, finansal gelisme ile gelir
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esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Buna gore,
finansal geligsme arttikga gelir daha adaletli dagilacaktir. Ayrica finansal gelismenin etkisinin
artmasi i¢in yolsuzlugun azaltilmasi gerektigi de ifade edilmistir.

ARDL sinir testi yonteminin kullanildigi calismada Cetin ve Seker (2016), 1971-2006
yillart arasinda Tirkiye’de finansal gelismenin gelir esitsizliine etkilerini incelemislerdir.
Bagimli degisken Gini katsayisi iken, bagimsiz degiskenler 6zel sektore verilen yurtici krediler
/ GSYH, kisi basina GSYH, ticari agiklik ve enflasyon oramidir. Finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda negatif bir iliskinin varlig tespit edilmistir. Bunun yaninda enflasyon gelir
esitsizligini arttirirken, ticari agiklik ise azaltmaktadir. Ekonomik biiylime ile gelir esitsizligi

arasinda anlamli bir iliski bulunamadig ifade edilmistir.

Liu ve vd. (2017), finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi Cin’de bolgeler
aras1 karsilagtirma yaparak bulmayir amaglamislardir. 1996-2012 arasi donem verileri,
genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile test edilmistir. Finansal gelisme gostergeleri
toplam yurtigi krediler / GSYH, piyasa degeri orani ve toplam piyasa degeri/GSYH dir. Gelir
esitsizligi degiskeni ise Gini katsayisidir. Yazarlar her bir gosterge i¢in ve farkli bolgeler i¢in
degisik sonuglar bulduklarini iddia etseler de, genel olarak finansal gelismenin gelir esitsizligini
dogrusal olarak azalttigin1 sdylemislerdir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda bir iligski arayan Calisir ve Altintas (2017),
64 iilkeyi panel veri analizi ile incelemislerdir. 2000-2012 aras1 donem verileri kullanilan
calismada bagimli degisken Gini katsayisidir. Yazarlar, tilkeleri banka temelli olarak finansal
bakimdan gelismemis iilkeler, banka temelli olarak finansal bakimdan gelismis {ilkeler ve
piyasa temelli olarak finansal bakimdan gelismis tilkeler diye ili¢ kategoriye ayirmislardir. Ayri
ayr1 yapilan analizlerde bulunan dikkat ¢ekici sonug ise, her grupta da finansal gelisme ile gelir

esitsizligi arasinda es biitiinlesmenin varligidir.

1970-2015 yillar arasindaki veriler kullanilarak Hindistan’da finansal gelismenin gelir
esitsizligine etkisini inceleyen Sehrawat ve Giri (2018), ARDL siir testi yontemini
kullanmislardir. Finansal gelisme gostergeleri olarak 6zel sektor kredileri/ GSYH, M3/ GSYH,
briit sabit sermaye olusumu / GSYH se¢ilmistir. Ayrica biliyiime orani, ticari agiklik ve
enflasyon verileri de analize dahil edilmistir. Literatiirde en ¢ok kullanilan gelir esitsizligi
6l¢iim yontemi olan Gini katsayisini kullanan yazarlar, finansal gelismenin gelir esitsizligini ve
yoksullugu azalttigini, enflasyonun ise adaletsizligi arttirdigini iddia etmislerdir. Bunun
yaninda finansmana erigimin yayginlastirilmasinin kirsal alanlarda yasayanlarin yoksulluktan

kurtulabilmeleri i¢in elzem oldugunu 6zellikle vurgulamislardir.
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121 iilkenin yillik verileriyle kantil regresyon modeli kullanilarak arastirma yapan
Altunbas ve Thorton (2019), 1971-2015 aras1 donemi baz almiglar ve Gini katsayisi ile IMF
finansal gelisme endeksi, reel biiylime orani ve enflasyon orani arasinda bir iligki aramislardir.
Ulkeleri gelir diizeyine gore yiiksek, orta ve diisiik olarak gruplandirmis ve her biri i¢in ayr
analiz yapmislardir. Sonugcta yiiksek ve diisiik gelir diizeyine sahip iilkelerde finansal gelisme
arttikca gelir esitsizliginin arttigini; bunun yaninda orta gelir diizeyine sahip iilkelerde ise
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltici etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Chiu ve Lee (2019), finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerine etkisini ekonomik
riskleri de goz Onilinde bulundurarak incelemislerdir. Gini katsayisi, yurtici 6zel sektor
kredileri/GSYH ve piyasa degeri orani kullanilan degiskenlerdir. 1985-2015 yillar1 arasindaki
veriler kullanilarak 59 iilke panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Ulkeleri yiiksek gelirli ve
diisiik gelirli olarak iki gruba ayirmislar ve ekonomik ve siyasi istikrara gére bir arastirma
yapmislardir. Buna gore, ekonomik risklerin yiiksek oldugu durumlarda diisiik gelirli tilkelerde
finansal gelismenin derinlesmesinin gelir esitsizligini azalttigini, ekonomik istikrar saglandik¢a
gelir esitsizliginin arttigini, ilerleyen zamanlarda ekonomik istikrarin daha da artmasiyla
birlikte gelir esitsizliginin yeniden azaldigini sdylemislerdir. Yazarlara gore, yiliksek gelirli
tilkelerde ekonomik risk fazlayken finansal geligsme ile gelir esitsizligi arasinda bir iliski yoktur
fakat ekonomik istikrar saglandik¢ca finansal gelismenin artmasi1 gelir esitsizligini
azaltabilecektir.

Jung ve Vijverberg (2019), 1998-2014 dénemine ait verilerini kullanarak finansal
gelismenin gelir esitsizligine etkilerini arastirmiglardir. Cin’deki bolgelerin karsilastirilmasiyla
yapilan ¢alismada, gelir esitsizligi gostergesi Gini katsayisi iken finansal gelisme degiskenleri
ise banka mevduatlar1 / GSYH, finansal aracilik / GSYH (finans sektdriiniin briit katma degeri
/ GSYH) ve toplam krediler / GSYH’dir. Ayrica kisi basina GSYH, ticari agiklik (ithalat ve
ithracat toplami / GSYH) ve ortaokul ve tizeri egitim almis kisi sayisinin toplam niifusa orani
Olctileri de incelenmistir. Mekansal ekonometri modellerinin kullanildigi makalede banka
mevduatlart ve toplam kredilerin gelir esitsizligini fazla etkilemedigi fakat finansal araciligin
gelir adaletsizligini 6nemli 6l¢iide giderdigi bulunmustur. Egitimin esitsizligi azalttig1 ifade
edilirken, ticari agikligin ise gelir esitsizligini arttirdig1 sdylenmistir.

Kar ve Kar (2019), Brics iilkelerini kapsayan arastirmasini havuzlanmis ortalama grup
(PMG) yontemiyle yapmustir. 1990-2014 aras1 donemi inceleyen yazarlar gelir esitsizligini Gini
katsayistyla dlgmiislerdir. Ozel sektdre bankalar tarafindan saglanan krediler / GSYH, banka
mevduatlart / GSYH ve finans sisteminin likit biiylikligii / GSYH finansal gelismenin

gostergeleridir. Ayrica kisi basina reel GSYH biiyiime orani, beseri sermaye endeksi ve sanayi

63



ve hizmet sektorii katma degerinin GSYH igerisindeki payr da analizde kullanilan diger
degiskenlerdir. Yazarlar finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda hem kisa hem de uzun
dénemde anlaml1 ve pozitif bir iliskinin oldugunu iddia etmislerdir. Ayrica bu sonucun finansal
erisimin yetersiz olmasindan kaynaklandigini ve finans sektoriiniin toplumun tiim kesimlerine

kaynak saglamasi gerektigini savunmuslardir.

Agir, Tirkmen ve Ozbek (2020), E7 (Cin, Hindistan, Rusya, Brezilya, Meksika,
Endonezya ve Tiirkiye) iilkeleri i¢in yapmis olduklari ¢alismada 1988-2016 aras1 donemi panel
veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Bagimsiz degisken olarak Gini katsayisi segilirken
bagimsiz degiskenler ise IMF finansal gelisme endeksi ve kisi basina GSYH’dir. Finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskinin tlilkelere gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Buna gore Cin, Endonezya ve Rusya’da dogrusal pozitif bir iliski s6z konusu iken Brezilya,
Meksika ve Tiirkiye’de dogrusal negatif iliski bulunmustur. Hindistan i¢in ise anlamli bir sonug

tespit edilememistir.

Sekmen ve Topuz (2020), 21 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi panel nedensellik testi
ile incelemiglerdir. 1993-2016 donem verileri kullanilan analizde bagimli degisken Gini
katsayisi, bagimsiz degisken ise IMF finansal gelisme endeksidir. Calismada, finansal gelisme
ile gelir esitsizligi arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Finansal gelismeden gelir
esitsizligine dogru nedensellik iligkisinin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore daha
fazla oldugunu belirtmislerdir. Gelir esitsizliginden finansal gelismeye dogru bir iliski
bulunamamistir. Ayrica llkelerin kendine has 6zelliklerinden kaynaklanan degiskenler arasi

iliskinin farklilagabilecegini vurgulamiglardir.

Biikey ve Akgiil (2021), ¢alismalarinda finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki
baglantiy1 BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) iilkelerinde,
panel veri analizi yontemiyle, 1993-2015 aras1 donem verileri 1s181inda aragtirmislardir. Gelir
esitsizligi gostergesi olarak Gini katsayisi segilirken, finansal gelisme degiskenleri olarak 6zel
sektore verilen yurtici krediler / GSYH, finansal sistem igerisindeki toplam mevduatlar / GSYH
ve borsada islem goren hisse degerleri toplami1/ GSYH’dir. Ozel sektore verilen kredilerin gelir
esitsizligini azalttifini, mevduatlarin ve hisse degerleri toplaminin ise gelir adaletsizligini
arttirmakta oldugunu gézlemlemislerdir. Bu sonuglarla birlikte finansal enstriimanlarin gelir

esitsizligini farkl sekilde etkiledigini ifade etmislerdir.

Tiirkmen ve Ozbek (2021), makalelerinde E7 iilkelerinde finansal gelismenin gelir

esitsizligine etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. 1988-2016 yillar1 aras1 verilerle
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yapilan analizde bagimli degisken Gini katsayis1 iken bagimsiz degisken ise IMF finansal
gelisme endeksidir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki olmasina ragmen yapilan
analizin genelinde istatistiki olarak anlamli sonuglar bulunamamistir. Ulkelere gore farkli
sonuglara ulasilmistir. Buna gore Brezilya, Meksika ve Tirkiye’de finansal gelisme arttikga
gelir esitsizliginin azaldig1 goriilmiistiir. Nihayetinde, arastirmacilar Cin, Endonezya ve

Rusya’da ise degiskenler aras1 dogrusal pozitif bir iliskinin oldugunu sdylemektedirler.

Pala (2022), IMF tarafindan yiikselen piyasa ekonomisi olarak nitelendirilen 12 iilke
icin yaptig1 calismada panel veri analizini kullanmigtir. 2000-2020 aras1 donem verileri ile
yapilan incelemelerde gelir esitsizligi Ol¢iitii olarak Gini katsayisi tercih edilmistir. Finansal
gelisme gostergeleri ise 0zel sektore verilen yurti¢i krediler / GSYH, borsada islem goren
sirketlerin piyasa degeri / GSYH ve M2 / GSYH’dir. Uzun dénemde degiskenler arasinda bir
iligki tespit edilemezken, disa donemde anlamli bir iligkinin varligi ortaya konulmustur.
Finansal gelismedeki artisin gelir esitsizligini azalttig1 sonucu bulunan makalede enflasyonun

ise gelir esitsizligini arttirict etkisinin oldugu sdylenmistir.

Unlii (2022), IMF tarafindan yiikselen piyasa ekonomileri diye adlandirilan gruptan 17
tilkeyi panel veri analizi ile incelemistir. 2002-2018 donem verileri kullanilan ¢alismada, gelir
esitsizligi gostergesi Gini katsayist iken, finansal gelisme degiskeni IMF finansal gelisme
endeksidir. Sonug olarak finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerinde tek basina bir etkisinin
olmadig1 sOylenmistir. Bunun yaninda kaliteli kurumlarin varligiyla birlikte finansal gelismenin

artmasinin gelir esitsizligini azaltabilecegini tahmin etmektedirler.

4.1.3. Pozitif Dogrusal Hipotez ile Ilgili Cahsmalar

Daisaka vd. (2014), finansal gelismenin girisimciler (borg alanlar) ve tasarruf sahipleri
(borg¢ verenler) iizerindeki etkisini gelir esitsizligi baglaminda incelemislerdir. Gelir esitsizligi
gostergesi Gini katsayisi, finansal gelisme gostergesi ise finans sektorii tarafindan saglanan
yurtici kredilerin GSYH igerisindeki payidir. Arastirmacilar finansal gelismenin az oldugu
iilkelerde gelir esitsizliginin arttigin1 ifade etmektedirler. Teorik olarak sunulan yayinda, ayrica
diisiik gelirli iilkelerdeki firmalarin dis kaynak kullanabilmelerine imkan veren kiiresellesmenin
gelir esitsizligini azaltti§1 vurgulanmaktadir. Nihayetinde finansal gelismenin yanlis kaynak

tahsisini azalttigin1 ve bireylerin gelirlerinin zaman igerisinde arttigin1 iddia etmislerdir.
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Finansal gelismenin az oldugu iilkelerde ise gelir esitsizliginin kalici oldugunu
ongormektedirler.

Jauch ve Watzka (2016), finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi 138 iilke
verileri ile incelemeye calismiglardir. Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektore verilen
krediler / GSYH kullanilirken, gelir esitsizligi i¢in Gini katsayisi tercih edilmistir. Ayrica kisi
basina milli gelir, enflasyon orani ve hiikiimet harcamalar1 degiskenleri de analize katilmistir.
Genellestirilmis momentler metodu (GMM) kullanilan c¢alismada, sonug¢ olarak finansal
gelismenin gelir esitsizligi ile pozitif dogrusal bir iliski igerisinde oldugunu iddia etmislerdir.

Yani finansal gelisme arttik¢a gelir esitsizligi de artacaktir.

45 gelismekte olan iilkeyi analiz eden Seven ve Coskun (2016), 1987-2011 yillart
arasindaki verileri kullanmislardir. Finansal gelismeyi banka temelli ve piyasa temelli olmak
tizere iki kisimda incelemislerdir. Piyasa temelli kismi incelenirken veri kisitlamasindan
kaynakli tilke sayis1 38’e diistirilmistiir. Ayrica veriler 4 yillik ortalama olarak alinmistir.
Genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile yapilan calismada Gini katsayis1t bagimli
degisken iken finansal gelisme gostergeleri olarak ozel sektor kredileri /GSYH, banka
mevduatlar1 / GSYH, piyasa degeri orani, borsa ciro orani, borsada islem goren hisse senetleri
toplam degeri / GSYH ve M3 / GSYH se¢ilmistir. Yazarlar sonugta banka temelli gelisimin
gelir esitsizligini arttirdigini ifade etmislerdir. Bunun yaninda piyasa temelli gostergelerin
tyilestirilmesi ortalama geliri arttirmada faydali olmakla beraber gelir esitsizligini gidermede

onemli bir etkisinin olmadig: dile getirilmistir.

Adams ve Klobodu (2016), finansal gelisme ile gelir esitsizligini inceledikleri ¢alismada
21 Sahra Alt1 Afrika tilkesinin yillik verilerini kullanmislardir. Finansal gelisme degiskenleri
olarak M2 para arzinin, 6zel sektore verilen yurtici kredilerin ve banka mevduatlarinin gayrisafi
yurtici hasila icerisindeki paylarini kullanirken gelir esitsizligi i¢in ise Gini katsayisini tercih
etmislerdir. 1985-2011 donemi verilerini havuzlanmis ortalama grup (PMG) yontemiyle analiz
eden yazarlar, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda pozitif dogrusal bir iliskinin
oldugunu iddia etmislerdir. Buna gore, Sahra Alt1 Afrika tlkelerinde finansal gelisme gelir
esitsizligini arttirmaktadir.

Kavya ve Shijin (2020), genellestirilmis momentler metodunu (GMM) kullanarak 28
yiiksek gelirli, 41 orta gelirli ve 16 diisiik gelirli olmak {izere 85 iilke verileri ile finansal gelisme
ve gelir esitsizligi arasinda bir iliski bulmaya ¢alismislardir. Analiz i¢in 1984-2014 d6énemi
secilmistir. Gini katsayis1 gelir esitsizligi gostergesi iken finansal gelisme degiskeni IMF

tarafindan li¢ farkli kategorinin birlestirilmesi ile gelistirilen finansal gelisme endeksidir.
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Ayrica hiikiimet harcamalari, ticari agiklik ve kentsel niifusun toplam niifus igerisindeki pay1
gibi degiskenler de analize dahil edilmistir. Sonucta yazarlar finansal gelismenin gelir
esitsizligini azalttig1 yoniinde bulgulara rastlamadiklarini ifade ederlerken, aksine servet
sahiplerinin gelisen finansal sistemlerden daha fazla yararlandiklarini, bdylelikle gelir
adaletsizliginin arttigin1 ifade etmislerdir.

Sethi vd. (2021) finansal gelismenin gelir esitsizligi lizerine etkisini 1980-2014 yillar
arasinda Hindistan 6zelinde incelemislerdir. Gini katsayis1 gelir esitsizligi degiskeni iken, 6zel
sektor kredileri / GSYH, M2 / GSYH, borsada islem goren hisse degerleri toplami1/ GSYH ve
ciro orani finansal gelisme gostergeleridir. Ayrica enflasyon orani ve orta 6gretim mezun
sayisinin toplam niifusa orani da kullanilan diger degiskenlerdir. Finansal gelismenin hem kisa
vadede hem de uzun vadede gelir esitsizligini azaltmadigi, aksine arttirdigt sonucuna

ulagmiglardir. Egitim gelir esitsizligini azaltirken enflasyon ise arttirmaktadir.

4.2. Ampirik Analiz

Caligmanin bu kisminda yapilacak analizin altyapis1 hazirlanmaktadir. Hangi yontemin
kullanilacagi, analiz i¢in secilen yoOntemin neden secildigi agiklanacaktir. Veri seti

olusturulurken dikkat edilen hususlar belirtilecektir.

4.2.1. Yontem

Bu calismada finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliski, “finansal gelisme
artarken gelir esitsizliginin de artacagi, daha sonra finansal derinlesme arttikca gelir
esitsizliginin azalacag1” seklinde ifade edilen ters-U hipotezi ¢ergevesinde analiz edilecektir.
Calismada, diinyadaki biitiin iilkeler analize dahil edilmek istenmisse de, veriye bagl zorluklar
nedeniyle calismanin kapsami bir bakima diinyanin bir 6zeti olan G-20 iilkeleri ile

sinirlandirilmstir.

Bu tercihin yapilmasinda bahsi gegen iilkelerin toplam niifusu, toplam ticaret hacimleri,
G-20’nin toplam ekonomik biiyiikliigii vb. faktorler etkili olmustur. Bunlarin yani sira,
literatiirde iilke tercihi bakimindan bdyle bir calismanin olmadig: fark edilmis ve bu boslugun
doldurulmasi1 planlanmistir. Segilen iilkelerin toplam ekonomik biiyiikliigiiniin diinya

ekonomisinin %85’ini olusturmasi, toplam ticaretinin diinya ticaretinin %80’ini teskil etmesi
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ve niifuslar1 toplaminin diinya niifusunun %67’sine denk gelmesi gibi sebeplerle, ¢alismanin

sonuclarinin tiim diinya i¢in gegerli olabilecegi diislinlilmiistiir.

“Finansal gelisim ve gelir esitsizligi” konusunda Tiirkg¢e literatiirde yalnizca dort adet
tezin bulunmasi, iilkemizde bu konunun ihmal edildigini gostermektedir. Diinya genelinde de
durumun ¢ok farkli olmadig1 sdylenebilir. Bu nedenler géz oniine alindiginda, bu ¢alismanin

onceki literatiire Gnemli bir katki yapabilecegi ifade edilebilir.

Calismada, ayrica, gerceklestirilen analizlerden elde edilecek bulgulara dayali olarak
esitsizligin azaltilmasi i¢in atilabilecek adimlara iliskin bazi Onerilerde bulunulmasi

planlanmaktir.

Literatiirde finansal gelisme ve gelir esitsizligi konusunda teorik olarak iki hipotezin
oldugu daha 6nce de belirtilmisti. Yine, yukarida, bu ¢alismanin, “finansal gelisme artarken
gelir esitsizliginin de artacagi, daha sonra finansal derinlesme arttikca gelir esitsizliginin
azalacag1” seklinde ifade edilen ters-U hipotezi ¢ercevesinde yapilacagi da belirtilmisti. Buna
gore, gelir esitsizligi ile finansal gelisme gostergeleri (bagimsiz degiskenler) arasinda ters-U
biciminde bir iliski olacagi Ongoriilmektedir. Bu sinamaya bagli olarak cevap aranacak

sorulardan bazilar1 sunlardir:
1. M2 para arzindaki degisme gelir esitsizligini etkiler mi?
2. Ogzel sektor kredilerindeki degisme gelir esitsizligini etkiler mi?
3. Banka mevduatindaki degisme gelir esitsizligini etkiler mi?
4. Reel faiz orani ile gelir esitsizliginin iligkisi var midir? Varsa yonii nasildir?
5. Piyasa biiyiikliigii oranindaki degisiklikler gelir esitsizligini nasil etkiler?
6. Piyasa yogunlasma orani ve volatilitenin gelir esitsizligine bir tesiri var mi1?

7. Finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi arasinda bir iligki var midir? Varsa yonii

nasildir?

Calismada analiz igin verileri kullanilan G-20 {iilkeleri sunlardir: Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika,
Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan
ve Tirkiye. G-20 Grubu, 19 iilke ve Avrupa Birligi Komisyonu’ndan olusmaktadir. Bu

tilkelerden Suudi Arabistan veri eksikligi sebebiyle analizden ¢ikarilmistir. Dolayisiyla, 18
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tilkenin verilerine dayanan bir analiz yapilacaktir. 2001-2020 doénemini kapsayan veriler

SWIDD, IMF ve Diinya Bankasi’ndan yillik bazda temin edilmistir.

G-20 iilkelerinin segilme nedeni, liyelerinin farkli cografi bolgelerden olmasi, yani
kiiresel bir temsil 6zelligine sahip olmasidir. Bu se¢imde, ayrica iiyelerin en biiyiik ekonomilere
sahip iilkelerden olmas1 da etkili olmustur. Daha incede ifade edildigi iizere, G-20 iilkelerinin
toplam ekonomik biiyiikliigii diinya ekonomisinin yaklasik %85’ini olugturmaktadir. Bunlarin
yaninda, iilke tercihi yapilirken niifus ta g6z 6nlinde bulundurulmustur. Diinya niifusunun {icte
ikilik bir kismi bahsi gecen iilkelerde yasamaktadir. Boylelikle, finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iligkisi bir bakima kiiresel bir ¢ercevede incelenmis olacaktir. Aylik veya alt1 aylik
veri bulma zorlugu nedeniyle, veriler analize yillik degerler olarak dahil edilecektir. Donemin

2001 yilindan baglamasi ise G-20’nin 1999 yilinda kurulmus olmasiyla iliskilidir.

Ekonometrik analizlerde yatay kesit, zaman serisi ve panel veri olmak {izere ii¢ farkli
veri tiirii bulunmaktadir (Kutlar, 2017: 11). Yatay kesit verisi, belirli bir zaman diliminde farkli
birimlere (mesela birey, isletme, sektor, lilke vb.) ait verilerdir (Giiris, Caglayan ve Giiris, 2017,
s. 5). Bu veri tiirline 6rnek olarak belli bir yildaki tilkelerin issizlik oranlari, isletmelerin karlilik
oranlari, Tirkiye’deki illere gore konut satis sayilari verilebilir. Zaman serisi verileri, belli bir
zaman araliginda, mesela giin, hafta, ay, y1l gibi zamanlara gore degiskenlerde meydana gelen
degismeleri igermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 1). Zaman serilerine 6rnek olarak bir
tilkenin 1990-2020 yillar1 arasindaki enflasyon orani verileri, igsizlik orani verileri, giinliik pay
getirisi verileri, aylik-ti¢ aylik veya yillik isletme karlhilik verileri gosterilebilir. Ekonometrik
analizlerde kullanilan diger bir veri tiirli ise panel verilerdir (Giirig, 2015: 1). Panel veri, birey,
isletme, sektor, iilke gibi yatay kesit verileri biinyesinde barindirirken ayn1 zamanda uzamsal
boyutun belirli bir zaman dilimi igerisindeki degisimini de igeren veridir (Yaffee, 2003: 2).
Diger bir ifade ile panel veri hem birim hem de zaman boyutlarini igerisinde barindiran daha

genis bir veri tiirtidiir (Hsiao, 2007: 1).

Diger iki tir veriye kiyasla i¢inde daha ¢ok bilgi barindiran panel verilerle
gerceklestirilen panel veri regresyon analizi diger verilerle yapilanlardan daha 6nemli
avantajlar ve ozellikler barindirmaktadir. Bu nedenlerden dolayi, bu calismada belirlenen
ekonometrik modellerde yer alan parametrelerin (katsayilarin) tahmin edilmesinde panel veri
analiz tekniklerinin en uygun yontem oldugu kanaatine varilmistir. Panel veri analizinin

sagladig1 avantajlar asagida verilmistir (Tatoglu, 2016: 9-13):

e Katsay1 tahminlerindeki sapmay1 minimize etme,
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e Bagimsiz degiskenler arasindaki olasi coklu dogrusal baglantiy1 ortadan kaldirma,
e Daha kapsamli modeller gelistirme,

e Belirlenen modellere birim degiskenligini ve gézlenemeyen farkliliklar1 dahil etme.

Buna karsilik, panel veri analizinin veri bulma problemi, hatalarda olusabilecek sapmalar ve
zaman boyutunun kisa olmasi ile ilgili baz1 kisitlamalar1 veya dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Bunlara ragmen, avantajlar1 dezavantajlarindan daha agir bastigindan, ¢alismamizda panel veri

analizinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

4.2.2. Veri Seti

Tez ¢alismasinda finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini tahmin etmek amaciyla
18 tilkenin yillik frekanstaki verileri kullanilmistir. Tablo 1’de goriildiigii gibi, analiz
kapsaminda incelenen iilkelerden 8’1 gelismis iilke iken 10’u gelismekte olan tilkelerdir. Veri
donemi 2001-2020 arasindaki 20 yil1 kapsamaktadir. Veriler SWIDD, IMF ve Diinya Bankas1

veri tabanlarindan temin edilmistir.
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Tablo 1. Analiz kapsaminda incelenen iilkeler

Sira Gelismis Ulkerler Sira Gelismekte Olan Ulkerler
No No
1 Amerika 1 Cin
2 Almanya 2 Hindistan
3 Japonya 3 Brezilya
4 Ingiltere 4 Meksika
5 Fransa 5 Rusya
6 Italya 6 Giiney Kore
7 Kanada 7 Endonezya
8 Avustralya 8 Tiirkiye
9 Giliney Afrika
10 Arjantin

4.2.3. Ekonometrik Model

Bu ampirik bolimiin amaci, gelir esitsizligi ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
ekonometrik olarak analiz etmektir. Finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini

analiz etmek i¢in asagidaki panel veri modelleri gelistirilmistir:

(GE)it = a4+ G(FD)jr_q + 8(FD)7,_; + X1o;(MEKD)ie—1 Bj + W(C—19)¢ + & (1)
(GE)it = a+ G(M2)je—1 + 8(M2)7,_; + X3, (MEKD)je—1 Bj + W(C—19) +&¢  (2)
(GE)it = & + G(KRE)jr_1 + §(KRE);_; + X1 (MEKD)je_1 B + W(C— 19)¢ + &¢ (3)
(GE)i¢ = a + G(MEV)je_q + §(MEV)7,_; + X3, (MEKD);c_1 B + $(C— 19), + & (4)
(GE)it = &+ G(VOL)je—y + 8(VOL);_; + Xf-1(MEKD);t—1 Bj + W(C— 19), + & (5)
(GE)it = & + G(FAIZ)i—y + S(FAIZ);_; + X 7-1(MEKD)ie_1 Bj + W(C— 19), + & (6)
(GE)i¢ = a4+ G(PIY)je_q + S(PIV)%_; + X7 (MEKD)je_1 Bj + W(C—19), + & (7)

31
1

Bu panel veri regresyon modellerinde, “i” ve “t” alt indisleri sirasiyla lilkeleri ve yillar1 temsil
etmektedir; o sabit terimdir; (GE);; modelin bagimli degiskeni olup, Gini katsayist kullanilarak
dlgiilen gelir esitsizligini temsil etmektedir; (FD), (M2), (KRE), (MEV), (VOL), (FAIZ), (PIY)
ve bu degiskenlerin karelerinin alinmasiyla olusturulmus kareli degiskenler modellerin
bagimsiz degiskenleridir, (MEKD) vektor, issizlik orani, enflasyon orani, biiyiime orani ve
ithalat ve ihracatin GSYH’ya orani gibi makroekonomik kontrol degiskenlerini temsil
etmektedir; (C — 19), 2020 yil1 i¢in 1, diger yillar i¢in 0 degeri alan COVID-19 pandemisini
temsil eden kukla degiskendir. a, G, §, § ve U katsayilari tahmin edilecek parametrelerdir. g, =

9; + &; + n; modellerin hata terimleridir. Bu denklemde ¥; goézlemlenmeyen ve zamanla
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degismeyen lilkeye 6zgii sabit etkileri, §, zaman etkilerini ve 7n;; ortalamas sifir (E (n;;) = 0)
ve varyansi degismeyen (Var(n;.)=0?) tesadiifi hata terimini ifade etmektedir.

Modellerin bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ve ilgili agiklamalar ise Tablo
2’de verilmistir. Ayrica, ¢alisma kapsaminda incelenen tiim seriler aykiri ya da ug¢ deger
(outlier) sorununu minimize etmek i¢in 1. ve 99. persentillere gore sinirlandirilmigtir (winsorize
edilmistir). Buna ilaveten, yukaridaki denklemlerde yer alan bagimsiz degiskenler ve kontrol
degiskenleri, potansiyel tersine nedensellikten (reverse causality) dolay1 ortaya cikabilecek
herhangi bir igsellik (endogenity) ihtimalini ortadan kaldirmak i¢in bir dénem (yil)
geciktirilmistir. Ayrica, yukarida belirlenen regresyon modelleri i¢in tahminler hem tiim
orneklem bazinda hem de gelismis ve gelismekte olan iilkeler 6rneklemleri bazinda ayr1 ayri
yapilmistir. Sonug olarak, yedi bagimsiz degisken baz alinrak hem tiim 6rneklem hem de
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler alt 6rneklemler agsindan toplamda 21 regresyon modeli

tahmin edilmektedir.
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Tablo 2. Degiskenler

Degiskenler Simge Aciklama Kaynak
Bagimh degisken
Gelir Esitsizligi GE 0 ile 1 arasinda degerler alan Gini katsayist. SWIID
Bu katsay1 gelir esit bir sekilde paylasiimigsa
0, gelir yalnizca bir kisi tarafindan alinmigsa
1 degerini alir.
Bagimsiz degiskenler
Finansal Gelisme  FD Finansal piyasa gelisim endeksi IMF
Para arz1 M2 Para arzinin GSYH’ya orani Diinya Bankasi1
Ozel sektor KRE  Bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan Diinya Bankasi
kredileri yurt i¢i kredilerin GSYH’ya orani
Banka mevduati MEV  Banka mevduatinin GSYH'ya orani Diinya Bankas1
Hisse senedi fiyati1 VOL  Ulusal borsa endeksinin 360 giinlik Diinya Bankasi
oynaklig1 oynakliginin ortalamasidir.
(Volatilite)
Reel faiz orani FAIZ Reel faiz orani, GSYH deflatérii tarafindan Diinya Bankas1
Olciilen, enflasyona gore diizeltilmis borg
verme faiz oranidir.
Piyasa Degeri PiY Borsada iglem goren yerli sirketlerin piyasa Diinya Bankasi
degeri
Kontrol Degiskenleri
Issizlik ISS Issizlik Oran1 Diinya Bankasi
Enflasyon ENF  Tiketici Fiyat Endeksi (% degisme) Diinya Bankast
Ekonomik BUY  Gayri Safi Yurtici Hasila (%degisme) Diinya Bankas1
Bliyiime
Ithalat-Thracat Ii Ithalat ve Thracatin GSYH’ya oran1 Diinya Bankasi1
COVID-19 C-19 2020 yilii¢in 1 diger yillar i¢in 0 degeri alan

kukla degisken

4.2.4. Tahmin Stratejisi

Panel veri analizine gegmeden 6nce panel birim kok testlerini kullanmak icin, panel

verilerinde yatay kesit bagimlilig1r olup olmadigi arastirilmalidir. Yatay kesit bagimliligi,

ekonometrik terimlerle, panel verinin yatay kesit birimleri arasindaki hata terimlerinin

(kalintilarin) entegrasyonu ya da iligkili olmasi ile agiklanabilir. Kesit bagimlilig: yoksa birinci

nesil panel birim kok testlerinin kullanilmasi uygun olmaktadir. Ancak verilerde kesit

bagimlilig1 varsa, birinci nesil panel birim kok testi uygulanmasi sapmali sonuglarin tahmin

edilmesine neden olmaktadir. Bu durumda yani yatay kesitsel bagimlilik s6z konusu ise bu

bagimliligi dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri (SURADF, CADF ve CIPS)
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kullanilmaktadir. Bu arastirmada Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelisltirilen LM testi yatay

kesit bagimliliginin arastirilmasinda kullanilmigtir. Bu testin temel hipotezi;
Ho:cov(u uje) = p;j =0 ;  (tiimt'lerigini # t)
iken LM test istatistigi,
N-1 N
LM =T Z Z pf;
i=1 j=i+1

olarak hesaplanmaktadir. Burada pl-zj : I, kalintinin korelasyon katsayisidir;

T
Yt=1 €it€jt

= 1/2
Xtoief)t/? (Z{=1 ejzt)

Pij = Pji

ejt, her birimden uygun yontemle tahmin edilen kalintilardir. Breusch-Pagan LM testi

istatistigi, N(N-1)/2 serbestlik derecesiyle ,* dagilmaktadir.

Panel verileri analiz ederken, gézlemlenmeyen heterojenligin sabit veya rastgele olarak
kabul edilen bireye 6zgii sabitlerden yakalandigi diisiiniiliir. Bu tiir bir heterojenligi géz ardi
etmek Onyargili sonuglara yol agabilir. Bu nedenle, panel verilerinin standart tekniklerini
uygulamadan once katsayilarin homojen olup olmadiklarini test etmek biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Bu arastirmada katsayilarin homojen olup olmadiklarini sinamak i¢in Pesaran and

Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta ve Adjusted Delta istatistikleri kullanilmastir.

Sonraki asamada analizlerde kullanilan degiskenlerin zaman serisi 0Ozellikleri
incelenmistir. Bu amagla Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS (Cross-Sectionally

Augmented IPS) panel birim kok testi kullanilmigtir. CIPS istatistigi asagidaki gibidir;
L N
CIPS(N,T) =t — bar = Nz t;(N,T)
t=1
veya;

N
CIPS = N_lz CADF;

=1

seklinde ifade edilebilmektedir. CADF istatistigi ise;

Hy:p; =0 (timi'ler igin)
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H13Pi <0 (l = 1,2,3, ""Ni) ve p; = 0 (l = Ni+1'Ni+2' ,N)
hipotezleri altinda;

AYL'IIVIWYL—I

ti(N,T) = ———=
‘ pi(Y/_ MY, _1)"?

seklindedir. Pesaran CIPS testi yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim

kok simnamasidir.

Denklemlerdeki egim katsayilar1 En Kiiciik Kareler (EKK), Tesadiifi Etkiler (TE) ve
Sabit Etkiler (SE) panel veri tahmincileri vasitastyla tahmin edilebilir. Ancak, EKK tahmin
edicisi tilkelere 6zgii sabit etkileri dikkate almamaktadir. Kalan iki tahminci arasinda en uygun
tahminciye karar vermek amaciyla Hausman testi kullanilmistir. Hausman testinde sifir hipotezi

(Ho) “SE tahmincisine kars1 TE tahmincisi gegerlidir” seklinde kurulmaktadir.

Hausman testi, tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli oldugu bi¢cimindeki temel hipotezi,
k serbestlik dereceli ¥*> dagilimna uyan istatistik yardimiyla test etmektedir. Hausman test
istatistigi hesaplanirken H istatistiginden faydalanilmaktadir. H istatistigi, genellestirilmis en
kiigiik kareler yontemi ve grup i¢i tahmincinin varyans ve kovaryans matrislerinin arasindaki
farktan yararlanmaktadir. Hausman testi bu farkin sifira esit olup olmamasini test etmektedir.

H istatistigi agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

~ ~ ’ ~ A -1 A A
H = (Bse — PrE) [AVC”” (ﬁSE) - AVC”"(ﬁTE)] (Bse — Bre)
Denklemde TE tesadiifi etkiler modelinin, SE ise sabit etkileri modelinin tahmincisini temsil
etmektedir. Avar (,ésE) ve Avar ([?TE) terimleri sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin
tahmininden elde edilen asimptotik varyans kovaryans matrislerini isaret etmektedir. Bu
matrisler ve aralarindaki farklar asagidaki gibidir;

ou [E@E)]™!

N X=Xy — X,

Avar (BSE) =

o [E(¥ %))

N )?=Xit—9)?i

Avar (BTE) =
E(X[X) — E(%{%;) = (1 - 0)E[X]X|]

H istatistigi, Bz Ve frp’deki parametre sayisina esit serbestlik derecesi ile asimptotik 2

dagilmaktadir.
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Gelistirilen tiim regresyon modellerinde Hausman test istatistigi giiclii bir bi¢imde (%1
anlamlilik seviyesinde) reddedildiginden dolayr modellerin tahmin edilmesinde SE tahmin

edicisi tercih edilmistir.

Daha sonra, SE modellerinde hatalara iliskin varsayimlarin smanmasinda
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 testleri yapilmistir. Otokorelasyon
testi i¢in, “modelde birinci dereceden otokorelasyon yoktur” seklindeki sifir hipotezini test eden
Wooldridge testi kullanilmistir. Wooldridge testinde birinci farklar modelinden elde edilen
kalintilar kullanilmaktadir. Genel bir panel veri modelinin birinci farklar1 asagidaki gibi

yazilabilmektedir:

(Yie = Yiem1) = Xie — Xie-1)B + (Wir — Uie—1)
AYy = AXieB + Auy Auy = ey
Burada katsay1 e;;, 0.5’ten farkli bir deger aliyorsa Ho hipotezi reddedilmektedir. Wooldridge

istatistiklerine gore, Ho reddedildiginden, tiim modeller i¢in hatalarda otokorelasyon sorununun

oldugu sonucuna varilmstir.

Degisen varyans (heteroskedasticity) testi i¢in Modified Wald testi kullanilmisgtir. Bu
testte sifir hipotezi “modelde hatalarin varyansi sabittir” seklinde kurulmaktadir. Temel

hipotez;

HO: O'iz = 0-2

seklindedir. Modified wald istatistigi;
N ~
w=y O
. Vi
=1

Seklinde tanimlanabilmektedir. Burada 67, i. yatay kesit birimin kalint1 varyans tahmincisidir

ve asagidaki gibi elde edilmektedir;

T;
1
012 = ?Z vizt
t=1
Ayrica,
(T - )%
T, —1
Vl = lT' Z(vlzt - 12 2
l
t=1



esitligi vardir. W istatistigi, N serbestlik derecesi ile ¥? dagilimima uymaktadir. Gergeklestirilen
testlere gore, Ho reddedildiginden, tiim modellerde hatalarin varyansinin sabit kalmadig1 yani

degistigi sonucuna varilmistir.

Ucgiincii vaysayim smanmasinda ise hatalara iliskin yatay kesit bagimlilig1 (birimler arasi
korelasyon-cross-sectional dependence) Pesaran CD testi ile arastirilmistir. Bu testte sifir
hipotezi “kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde kurulmaktadir (Belke ve Unal, 2017; Isik ve Belke,
2017). Hipotezler;

HO:pij =0 ; H1:Pij 0

seklindedir. Burada pij:i,j. kalintinin korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Peseran birimler

aras1 korelasyonu test etmek iizere, dengeli panel i¢in,

b= /N(N—l) Z Z
CD = /N(N—l) Z}erpl]

istatistiklerini gelistirmistir. Pesaran CD testi sonuglarina dayali olarak “modellerde yatay kesit

ve dengesiz panel igin,

bagimlilig1 olmadig1” seklinde kurulan sifir hipotezleri reddedilmis ve modellerde yatay kesit

bagimlilig1 oldugu sonucuna varilmistir.

Bu asamadan sonra her ii¢ varsayimla ilgili sorunlarin iistesinde gelebilmek amaciyla tim
modellerde goriilen katsayilar Driscoll-Kraay (1998) tarafindan gelistirilen sabit etkiler (SE)
tahmincisi ile tahmin edilmistir. Driscoll-Kraay yonteminde hata yapis1 degisen varyans, serisel
korelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi dayaniklhidir. Driscoll-Kraay standart hatalari
asimptotik kovaryans matrisinin diagonal elemanlarinin karekokleri yardimiyla elde

edilmektedir,
V(B) = X'X) 1S, (X' X)7!

burada Sy, asagidaki gibi tanimlanmaktadr:
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m(T)
S =00+ ) wGm)a;+4]
j=1

m(T), otokorelasyon i¢in gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. w(j,m(T))=1-j/(m(T)+1)
olarak ifade edilen Bartlett agirliklari, S;’nin pozitif tanimli olmasimi saglamakta ve oto
kovaryans fonksiyonunda yiiksek mertebeden gecikmelerin diigiik agirliklar almasina imkan

saglamaktadir. (K+1)*(K+1) boyutlu .(7]- matrisi su sekilde tanimlanmaktadir:

T
D= ) h(he (B
t=j+1
Her bir birim igin t moment kosullarinin karesi h;(8), farkli T’lere sahip N’ler igin
hesaplanmaktadir. Bu kiigiik diizeltme ile Driscoll ve Kraay kovaryans matris tahmincisi,

dengesiz panel veri modellerinde de kullanilabilmektedir.

Yani nihayetinde, Driscoll-Kraay standart hatalar1 tahmincisi hem yatay kesit (iilke) sayisinin
zaman boyutundan biiylik oldugunda hem de zaman boyutu yatay kesit sayisindan biiyiik
oldugunda tutarli ve giivenilir sonuglar iiretmektedir. Ayrica bu yontem dengesiz ve dengeli

panellerde de etkin ve tutarli sonuglar iiretmektedir.

Analizin son asamasinda, degiskenler arasindaki dogrusal nedensellik baglantis1t Dumitrescu ve
Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu
test hem yatay kesit bagimlilig1 hem de egim heterojenligini dikkate alir. Dengeli ve dengesiz
paneller i¢in uygulanan Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi olduk¢a esnektir. Ayrica
bu test N> T veya N < T olan paneller i¢in de uygulanabilir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012), Granger nedensellik testini genisletmislerdir. Buna gore;

K K
K K
Yie=a; + Z Vi( Y + Z 31( ) Xieoi + €3¢
k=1 k=1

denklemi ele alindiginda gecikme uzunlugu (k) panelin her bir birimi i¢in ayn1 ve panel dengeli
iken, otoregresif parametre yi(k) ve egimler ﬁl.(k) birimlere gore degismektedir. Temel hipotez
ise Hy:B;=0; i=1,..,N seklindedir. “f;’lerin hepsi sifira esittir” ve ayrica f; =
(,Bi(l), s ,Bi(k))’dir. Alternarif hipotez ise “f;’lerin bazilar1 sifirdan farklidir’> big¢iminde

kurulmaktadir. Temel hipotezi test etme maksadiyla her bir birimde nedensellik i¢in yapilan

Wald test istatistiklerinin ortalamasi kullanilmaktadir;
— 1
Wnr= 3L Wir
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bu denklemde W;z, i. birimin Ho hipotezini test etmek i¢in birimlere 6zgii Wald test

istatistigidir ve W;r = (T — 2K — 1)(%) seklinde hesaplanmaktadir. & normal

4

dagilmaktadir. ¢p; ve M; pozitif tanimli, simetrik ve idempotent matrislerdir.
¢ = Zi(Z{Z)T'R'[R(Z{Z)T'R'I'R(Z{Z) ™' Z
M; = Iy — Z{(ZiZ))™'Z]
Z, dogrusal modelinin standart projeksiyon matrisidir. W, ve Zn,

Wi =— x* i=1.2,..,N

T—oo

iken,

INT= \g (Wyr —K) =—— N(0,1)

T,N—oco

istatistigi elde edilmektedir. N biiyilikken ise;

h N(T—4) [(T—2\—
ZN:\/ZK(T—K—Z)( T )WN'T_K

ve normal dagilan,

~ N(T —2K —5) [T — 2K — 3\ _
an:\/ ( )( )WN,T_K]HN(O']‘)

2K(T—K-3)I\T -2k -1

istatistikleri kullanilmaktadir.

4.2.5. Analiz Sonuglari

4.2.5.1. Tamimlayict Istatistikler

Tablo 3’te, analizlerde kullanilan tiim degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Tablolarda sirasiyla her bir degiskenin (serinin) ortalamasi, ortancasi (medyani)
standart sapmasi (SS), minimum degeri, maksimum degeri, c¢arpiklik katsayisi, basiklik

katsayis1 ve gozlem sayis1 (N) verilmistir.

Tablo 3. Ana Orneklem icin Ozet Istatistikler
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Ortalama  Ortanca SS Min. Mak. Carpiklik Basiklik N

GE 38.387 374 8.258 26.8 63.5 1.155 4239 355
FD 63.866  68.205 20.542  26.25 95.56 -.225 1.654 360
M2 90.983  77.599 52.735 23.494 285.516 1.067 3.745 342
KRE 75578  69.265 42.806  9.501 192.005 .343 2.258 345

MEV 73.389 62.28 46.804 17.048 254.154 1.531 5.051 344
VOL 21.955 20.766  9.523  7.559 69.164 1.561 6.865 360

FAIZ 4.9 3.298 8.823 -12.857 48.34 2956 12964 328
PiY 77.792 63.231 58.244  6.274 352.156 1.792 7411 335
ISS 7.638 6.995 4.34 2.35 25.54 1.985 7431 360
ENF 5.571 3.201 7515 -2.325 52.98 3.16 15.567 360
BUY 1.824 1.725 3.653 -11.846 13.636 -.413 4.668 360
Ii 44711  43.442 20.802  7.309 119.938 .863 4321 288

Tablo 3’te rapor edilen sonuglar incelendiginde, mevcut ¢alismaya bagimli degisken olarak
dahil edilen gelir esitsizligi (GE) degiskeninin 26.8 ile 63.5 arasinda degerler aldigi
gozlemlenmektedir. Bu degiskenin ortalamasi1 (medyani) yaklasik olarak %38’dir. Bu
degiskenin ¢arpiklik katsayisi 1.155, basiklik katsayisi ise 4.239 olarak hesplanmistir. Bilindigi
tizere, normal dagilima sahip bir serinin ¢arpiklik katsayis1 sifir basiklik katsayisi ise igtiir. Bu
bilgiden hareketle, GE degiskeninin saga ¢arpik ve hafif sivri oldugu ifade edilebilir.

Finansal gelisme (FD) degiskeninin ortalamasi yaklasik olarak % 64’tiir ve bu degisken
26.25 ile 95.56 arasinda degerler almaktadir. Bu sonug, analiz kapsaminda incelenen iilkelerin
finansal gelisme diizeyinin ortalamanin iizerinde oldugunu gostermektedir. Ayrica, finansal
gelismenin Ol¢iisii olarak analize dahil edilen bankacilik sektorii degiskenlerinin, yani para
arzinin (M2), ozel sektor kredilerinin (KRE) ve banka mevduatinin (MEV) yaklasik
ortalamalar1 sirasiyla %91, %76 ve %73’tiir. Buna ilaveten, finansal gelismenin gdstergesi
olarak analize dahil edilen volatilite (VOL), reel faiz oran1 (FAIZ) ve piyasa degeri oran1 (PIY)
gibi sermaye piyasalar1 gostergelerinin yaklasik ortalama degerleri sirasiyla, %22, %S5 ve
%78 dir.

Mevcut calismaya kontrol degiskenleri olarak dahil edilen issizlik (ISS), enflasyon
(ENF), ekonomik biiyiime (BUY) ve ithalat-ihracat (II) degiskenlerinin ortalamalar1 yaklasik
olarak %8, %6, %2 ve %45’dir. Dahasi, FAIZ, ENF ve BUY degiskenlerinin standart
sapmalariin ortalamasindan yiiksek olmasi bu degiskenler acisindan iilkeler arasinda 6nemli

derecede farkliliklar olduguna igaret etmektedir.

4.2.5.2. Ortalama ve Ortanca Testleri
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Gelismis ve gelismekte olan iilkeler 6rneklemlerine ait serilerin ortalama ve ortancalarinin
karsilastirmalari i¢in sirasiyla iki bagimsiz 6rneklemli t testi (Two Sample t Test) ve Wilcoxon
isaretli sira testi (Two-Sample Wilcoxon Rank-Sum Test/Mann-Whitney U Test) kullanilmustir.
Her iki testle gelismis ve gelismekte olan lilkelerde ilgili degiskenlerin ortalamalar1 ve
ortancalar1 (meydanlar1) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadig1 seklinde
kurulan sifir hipotezi (Ho) test edilmistir. Uygulanan ortalama ve ortanca testlerinin sonuglari
Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’da rapor edilen sonuglara gore, GE degiskeni agisindan
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda hem ortalama hem de ortanca testlerinde anlamli
bir farklilik gozlenmektedir. Bu bulgu, gelismis tilkelerde gelir esitsizliginin gelismekte olan
ilkelere kiyasla daha az olduguna isaret etmektedir. Finansal gelisme degiskeni acisindan
sonuclar incelendiginde hem ortalama hem de ortanca testlerine gore iki iilke grubu arasinda
%1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Bu sonug, gelismis
tilkelerin finansal gelisme diizeyinin gelismekte olan iilkelerinkine kiyasla daha yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger degiskenlere iligskin ortalama ve ortanca istatistikleri géz
Oniine alindiginda, her iki iilke grubu acisindan analize dahil edilen degiskenlere bagli olarak

anlamli farkliliklarin oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Orneklemleri i¢in Ortalama ve Medyan
Testleri

Gelismekte Olan

Gelismis Ulkeler Ulkeler

Ortalama Ortanca  Ortalama Ortanca t-testi Wilcoxon isaretli sira

(2) testi
GE  32.109 31.8 43.422* 42.4* 17.5102 14.176
FD  82.474* 83.55*  48.979 47.35 -26.262 -14.900
M2  116.142* 101.876* 72.465 59.119 -8.2865 -8.799
KRE 99.432* 96.727* 57.657 48.732 -10.235 -9.454
MEV 107.735* 84.086* 47.761 47.004 -15.194 -14.159
VOL 19.205 18.309 24.155* 21.919*  5.0665 4.703
FAIZ 3.006 3.05 6.293* 3.727**  3.3869 2.151
PIY 91.647* 95.479* 67.09 43.686 -3.9075 -7.616
ISS  6.675 6.225 8.409* 7.46 3.8378 1.524
ENF 1.629 1.714 8.725* 6.24* 10.0717 12.757
BUY .568 1.115 2.83* 3.052* 6.1286 7.352
Ii 49.468* 45.006* 40.906 41.579 -3.5401 -2.660

**% p<0.1, ** p<0.05, * p<0.01

4.2.5.3. Coklu Dogrusal Baglanti Testi
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Panel veri regresyon modelinde bagimsiz degiskenler arasinda ortaya ¢ikan tam ya da
tama yakin dogrusal iliski ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) olarak adlandirilir.
Bagimsiz  degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonlar, tahmincilerin katsayilari
(parametreleri) sapmal1 ve tutarsiz tahmin etmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla panel veri
analizi kapsaminda ilk olarak bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olup olmadiginin arastirilmas1 gerekmektedir. Bu amagla, calismada, ¢oklu

dogrusal baglant1 sorununun arastirilmasinda Spearman korelasyon analizi kullanilmistir.

Spearman korelasyon analizine ait sonuglar Tablolar 5,6 ve 7°de sirasiyla tiim tilkelerin
yer aldig1 ana 6rneklem, gelismis tilkelerin yer aldig1 6rneklem ve gelismekte olan iilkelerin yer
aldig1 6rneklem itibariyle sunulmustur. Bagimsiz degisken ¢iftleri arasinda 0.80’e yakin ya da
daha ytliksek korelasyon katsayilarin hesaplanmasi, bu degisken ciftleri arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu olabilecegine isaret etmektedir. Tablolarda yer alan en yiiksek korelasyon
katsayilar sirasiyla 0.807, 0.942 ve 0.948°dir. Ayrica diger bagimsiz degisken ciftleri arasinda
da yiiksek korelasyonlar gozlenmistir. Sonu¢ olarak, c¢oklu dogrusal baglanti sorununu
minimize etmek amaciyla panel veri regresyon modellerinde finansal gelismeyi temsil eden

tim degiskenler ayr1 ayr1 modellenmistir.

Tablo 5. Tiim Ulkelerin Yer Aldig1 Orneklem i¢in Korelasyon Matrisi

(1) 2 3 ()] 5) (6) O] (C)] C)] (100 (11)
(1) FD 1.000
() M2 0.590%** 1.000

(3) KRE 0.742%** 0.774* 1.000
(4) MEV 0.696*** 0.807* 0.643* 1.000

(5) voL -0.360*** -0.206* -0.314* -0.257* 1.000

(6)FAiZ  -0.084 -0.086  -0.154*  -0.099 0126 1.000
(DPIY  0436%  0.212%%*  0283%* 0279*** o0, -0.100 1000
®)ISS  -0195%* Lo ., 0225% 0249  0188%  0168*** (0.482%** 1000
(QENF  -0573%* 0o, -0534*  0473%  052%6*  -0052  -0.278%  0.203** 1000
10) BUY  -0.216%** . -0.034  -0.236*  -0.124 0094 0. -0.149% -0 1.
0 0.216 0.006 0.0 0.236 0 0.09 0.099 0.149* -0.020  1.000
(il 0314** 0070 0.392*  0.028 -0.333* 0225 0.090 0161% [0, 0036 1000

**% n<0.1, ** p<0.05, * p<0.01

Tablo 6. Gelismis Ulkelerin Yer Aldigi Orneklem icin Korelasyon Katsayilar1 Matrisi

)] @ ® 4) ®) (6) 0] @®) (©) (10) (11)
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(1) FG
@) M2
(3) KRE
(4) MEV
(5) VOL
(6) FAIZ
(7) PIY
(8) Iss
(9) ENF
(10) BUY
(i

1.000
0.131
0.276*
0.253*
-0.370*
-0.319*
0.789*
-0.398*
0.246*
0.056
-0.018

1.000
0.389*
0.942*
0.002
-0.405*
0.085
-0.550*
-0.428*
-0.088
-0.230

1.000
0.501*
-0.107
-0.176
0.081
-0.147
0.111
-0.092
0.328*

1.000
-0.019
-0.462*
0.208
-0.516*
-0.360*
-0.099
-0.321*

1.000
0.117
-0.413*
0.355*
-0.263*
-0.515*
-0.145

1.000
-0.336*
0.201
-0.202
-0.018
0.216

1.000

-0.302* 1.000

0.227* -0.063 1.000
0.119 -0.142 0.006
-0.155 -0.035 0.387*

1.000
0.116

1.000

*** n<0.1, ** p<0.05, * p<0.01

Tablo 7. Gelismekte Olan Ulkelerin Yer Aldig1 Orneklem I¢in Korelasyon Katsayilar

Matrisi

1) (2 3) 4) () (6) ) 8) ©) (10) (11)
(1) FG 1.000
(2) M2 0.668*  1.000
(3) KRE 0.796*  0.948*  1.000
(4) MEV 0.730* 0.590* 0.654* 1.000
(5) voL -0.242* -0.197* -0.285* -0.326* 1.000
(6) FAIZ 0.136 0.015 -0.086 0.141 0.100 1.000
(7) PIY 0.392* 0.199* 0.277* 0.333* -0.273* -0.050 1.000
(8) IS -0.004 -0.192* -0.156 -0.010 0.098 0.145 0.701* 1.000
(9) ENF -0.424* -0.452* -0.483* -0.422* 0.587* -0.156 -0.253* 0.140 1.000
(10) BUY 0.062 0.284* 0.224* -0.021 -0.134 -0.178 -0.076 -0.242* -0.221* 1.000
(1) i 0.438* 0.253* 0.401* 0.308* -0.455* -0.349* 0.180 -0.196 -0.502* 0.115 1.000

o p<0.1, ** p<0.05, * p<0.01

4.2.5.4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Tahmin sonuglarinin dogrulugu ve giivenilirligi ag¢isindan

seriler (degiskenler)

arasindaki muhtemel yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi biiyilk 6nem arz etmektedir.

Mevcut ¢alismada zaman boyutu yatay kesit (iilke) boyutundan biiyiik oldugundan, yatay kesit

bagimliliginin aragtirilmasinda Breusch-Pagan (1980) LM testi kullanilmistir. Breusch-Pagan

(1980) LM testi sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir. Tablo 8’de rapor edilen sabitli modeller

ile sabitli ve trendli modellerden elde edilen bulgular, hem ana 6rneklem bazinda hem de alt
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orneklemler bazinda regresyon modellerine dahil edilen tiim degiskenler agisindan “birimler
arasinda kesitsel bagimlilik yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, paneli olusturan kesitler, yani iilkeler arasinda

kesitsel bagimlilik ya da yatay kesit bagimliligi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 8. Breusch-Pagan (1980) LM Testi Bulgular:

Tiim Ulkeler Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Model Trendli Model Trendli Model Trendli

Model Model Model
LM ist. LM ist. LM ist. LM ist. LM ist. LM ist.

GE  277.801* 291.153* 215.232*  203.287* 236.457*  241.258*
FD 714.080*  740.193* 601.021* 821.558* 369.258*  377.587*
M2  635.025* 654.580* 502.854*  689.089* 458.658*  477.658*
KRE 378.209* 389.109* 187.957*  203.117* 358.110*  379.147*
MEV 636.147* 642.209* 321.021*  357.357* 571.254*  586.201*
VOL 766.500* 789.250* 417.598*  436.210* 619.540* 640.191*
FAiZ 301.251* 317.253* 218.129*  247.854* 298.587*  303.255*
Py 501.021* 531.085* 373.589*  387.980* 398.108*  413.020*
ISS  309.153* 331.085* 258.297*  271.654* 291.153*  304.433*
ENF 503.025*  487.254* 369.249*  387.401* 401.280* 417.098*
BUY 598.740* 632.208* 485.785*  501.296* 486.258*  498.019*
Ii 677.985*  689.020* 547.259*  577.259* 634.090* 617.588*

Not: En uygun gecikme sayisi iki olarak belirlenmistir. Yatay kesit bagimliligi testinde sifir (Ho) hipotezi
“birimler arasinda bagimlilik yoktur” seklindedir. *** p<0.1, ** p<0.05, * p<0.01

Sonraki adim, Pesaran ve Yamagata'nin (2008) Delta ve Delta Adjusted testlerini kullanarak
parametre homojenligini test etmektir. Tablo 9, Pesaran ve Yamagata (2008) egim homojenlik
testi bulgularini rapor etmektedir. Delta ve Adjusted Delta test istatistikleri tiim O6rneklem,
gelismis tilkeler 6rneklemi ve gelismekte olan iilkeler 6rneklemleri agisindan incelendiginde,
tim modellerde “egim katsayilarinin homojen oldugunu” iddia eden sifir hipotezleri
reddedilmektedir. Bu bulgu, modellerde egim katsayilarinin heterojen olduguna isaret
etmektedir.
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Tablo 9. Pesaran ve Yamagata (2008) Egim Homojenlik Testi Bulgulari

Tiim Ulkeler  Gelismis Ulkeler  Gelismekte Olan Ulkeler

Model 1  Delta 10.267* 17.851* 11.464*
Adjusted delta  11.889* 18.159* 13.328*
Model 2 Delta 10.248* 16.478* 10.358*
Adjusted delta  11.215* 18.112* 12.881*
Model 3 Delta 10.668* 16.585* 11.147*
Adjusted delta  12.219* 18.639* 14.449*
Model 4 Delta 9.251* 17.108* 12.851*
Adjusted delta  10.524* 18.753* 14.143*
Model 5 Delta 10.882* 18.789* 10.820*
Adjusted delta  11.250* 20.049* 11.898*
Model 6 Delta 9.908* 18.780* 11.743*
Adjusted delta  10.293* 19.447* 13.989*
Model 7 Delta 9.281* 17.173* 15.820*
Adjusted delta  10.454* 18.557* 17.319*

Not: Homojenlik testinde sifir (Ho) hipotezi “egim katsayilari kesit birimleri arasinda homojendir.”seklindedir.
*** n<0.1, ** p<0.05, * p<0.01

4.2.5.5. Panel Birim Kok Testi

Tez c¢alismasinda tahmin sonuglarini rapor etmeden Once kullanilan degiskenlerin
zaman serisi Ozellikleri incelenmistir. Bu amagla Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS
(Cross-Sectionally Augmented IPS) panel birim kok testi kullanilmigtir. Pesaran CIPS testinin
kullanilmasiin temel nedeni yatay kesit bagimliligina izin vermesidir. Burada belirtmek
gerekir ki, CIPS istatistigi bireysel CADF (Cross-sectionally ADF) istatistiklerinin ortalamasi
alinarak hesaplanmaktadir. Sonucgta, CIPS istatistigi paneli olusturan duragan serilerin
varligindan giiglii bir sekilde etkilenmektedir. Bu sorunun iistesinden gelmek amaciyla CIPS
istatistigini hesaplamak i¢in Chortareas ve Kapetanios (2009) tarafindan Onerilen ardigik
prosediir (sequential procedure) uygulanmistir (Aydemir ve Guloglu, 2017). Tablo 10'da
sunulan test sonucglari hem ana 6rneklemde hem de alt 6rneklemlerde tiim seriler agisindan
birim kok sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Sonug olarak, degiskenler
birim kok icermediklerinden, bir deyisle seviyelerinde duragan olduklarindan regresyon

tahmini yaparken degiskenlerin diizey degerleri kullanilmustir.
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Tablo 10. Pesaran (2007) CIPS Panel Birim Kok Testi Bulgular:

Tiim Ulkeler Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Model Trendli Model Trendli Model Trendli
Model Model Model
CIPS CIPS CIPS CIPS CIPS CIPS
Istatistigi  Istatistigi Istatistigi  Istatistigi Istatistigi  Istatistigi
GE -3.258* -3.338* -3.154* -3.214* -3.180* -3.378*
FD -2.971* -3.015* -2.378* -2.612* -3.218* -3.365*
M2 -4.158* -4.208* -2.650* -2.895* -3.445* -3.560*
KRE -2.584* -2.622* -2.608* -2.910* -3.668* -3.785*
MEV -2.668* -2.729* -2.759* -2.944* -2.502* -2.668*
VOL -3.254* -3.295* -3.110* -3.265* -2.385* -2.912*
FAIZ -3.311* -3.378* -3.171* -3.254* -3.368* -3.401*
PiY -2.587* -2.7145* -3.880* -4.006* -2.775* -2.962*
ISS -2.274* -2.7138* -4.154* -4.419* -3.801* -3.964*
ENF -2.994* -3.078* -4.065* -4.278* -3.817* -3.969*
BUY -4.587* -4.714* -4.036* -4.219* -3.201* -3.414*
I -4.118* -4.237* -3.964* -4.078* -3.964* -4.065*
Kritik -2.210 -2.730 (%5) -2.340 -2.880 (%5) -2.340 -2.880 (%5)
degerler  (%05) -2.920 (%1) (%5) -3.150 (%1) (%5) -3.150 (%1)
-2.400 -2.600 -2.600
(%1) (%1) (%1)

Not: CIPS testinde Ho hipotezi “degisken birim kok igerir” seklindir. Bu tabloda verilen kritik degerler Pesaran
(2007)’nin galismasindan alinmistir. *** p<0.1, ** p<0.05, * p<0.01

4.2.5.6. Arastirmanin Bulgular

Finansal gelismenin (FD) gelir esitsizligi (GE) tizerindeki etkisini arastiran Denklem
(1)’in Driscoll-Kraay tarafindan gelistirilen sabit etkiler (SE) panel veri tahmincisi kullanilarak
elde edilen tahmin sonuglari, hem tiim tilkelerin dahil oldugu ana 6rneklem hem de gelismis ve

gelismekte olan iilkelerin yer aldig1 alt 6rneklemler agisindan Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11’in alt kisminda rapor edilen diagnostik test sonuglari (Hausman, Wooldridge,
Modified Wald ve Pesaran CD), her ii¢ modelin de SE tahmincisiyle tahmin edilmesi
gerektigini, tahmin edilen modellerin hatalari ile ilgili olarak da otokorelasyon, degisen varyans
ve birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilig1) sorunlarimin bulundugunu
kanitlamaktadir. Dolayisiyla, bu bulgular, sapmasiz ve giivenilir katsayi tahminleri icin
Driscoll-Kraay sabit etkiler (SE) tahmincisinin kullanilmasi gerektigini gostermektedir.

Ayrica modellerin anlamliliklarini sinayan F istatistikleri, her tic modelin de %1 6nem

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Yine, Tablo 11’in son

86



satirmda rapor edilen Grupici R? degerleri, bagimli degiskendeki degisimin ne kadarmin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini ifade etmektedir. Bu degerin O ile 1 arasinda
degerler aldig1 goz Oniine alindiginda, 3 no’lu modelin diger modellere kiyasla agiklama
giiciiniin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11’in ilk siitunu, ikinci siitunu ve ti¢lincii siitunu sirasiyla tiim tlkelere, geligsmis
tilkelere ve gelismekte olan iilkelere ait tahmin sonuglarini rapor etmektedir. Tablo 11’deki
sonuglar hem ana 6rneklem i¢in hem de gelismekte olan iilkeler 6rneklemi i¢in finansal gelisme
ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan ters U bi¢imli bir iligki oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak Tablo 11’in ikinci sitununda goriildiigi tizere, gelismis iilkeler 6rneklemi
icin finansal gelisme (FD) ile gelir esitsizligi (GE) arasinda istatistiksel olarak dogrusal ve
negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Kontrol degiskenlerinden issizligin (ISS) gelismekte
olan iilkeler 6rnekleminde gelir esitsizligi (GE) degiskeni ilizerinde istatistiksel olarak dogrusal
ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde enflasyonun (ENF) gelismekte
olan iilkeler 6rnekleminde gelir esitsizligini negatif dogrusal olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Dis ticaret hacmi ile gelir esitsizligi arasinda hem tiim {ilkeler 6rneklemi acisindan hem de
gelismekte olan iilkeler drneklemi acisindan dogrusal negatif bir iliski s6z konusudur. Son
olarak Covid-19 kukla degiskeninin gelir esitsizligini tiim iilkeler, gelismis ilkeler ve

gelismekte olan iilkeler 6rneklemleri acisindan pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

87



Tablo 11. Finansal Gelismenin Gelir Esitsizligi Uzerindeki Etkisi

@) @), Ol
Tiim Ulkeler Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Standart Hata) (Standart Hata) (Standart Hata)
L.FD 0.432™ -0.635" 0.203™
(0.139) (0.278) (0.0597)
L.FD? -0.00308* 0.00289 -0.00123™
(0.00146) (0.00363) (0.000403)
L.ISS 0.0252 -0.0432 0.291"
(0.0306) (0.0373) (0.127)
L.ENF -0.0317 0.114 -0.0462"
(0.0247) (0.0748) (0.0201)
L.BUY 0.164" 0.0414 0.128
(0.0742) (0.0500) (0.0793)
L.l -0.0199" -0.00657 -0.0485"
(0.00796) (0.00913) (0.0216)
C-19 34.88™ 60.89™ 30.16™
(2.602) (8.217) (4.435)
Sabit Terim 15.60™ 0.424™ 11.777
(2.462) (0.0397) (4.419)
Hausman 28.19™ 27.21" 31.48™
Wooldridge 132.71" 178.25™ 147.15™
Modified Wald 2534.42™ 2958.73™ 3154.86™
Pesaran CD test 3.550™ 3.410™ 3.430™"
Gozlem Sayisi 283 126 157
Ulke Sayisi 18 8 10
Grupici R? 0.2391 0.1874 0.4595
F-Istatistigi 3006.54** 425.02** 7706.87**

Not: Bu tablodaki regresyon modellerinde yer alan katsayilarin tahmininde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmistir. Katsayilara ait standart hatalar parantez igindedir. Regresyon modellerine zaman kukla degiskenleri
ilave edilmis ancak bunlara ait katsayilar rapor edilmemistir. Hausman testinde, sifir hipotezi Sabit Etkili (SE)
panel veri tahmincisine kars1 Tesadiifi Etkili (TE) panel veri tahmincisi gegerlidir. Wooldridge testinde, sifir
hipotezi birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modified Wald testinde sifir hipotezi hatalarin varyans: sabittir.
Pesaran CD testinde sifir hipotezi yatay kesit bagimlilig: yoktur. F testinde sifir hipotezi model anlamsizdir. R?
degeri 0 ile 1 arasinda degerler alir ve modelin agiklama giiciinii gosterir. ”L” gecikme operatoriidiir. *p < 0.1, “p
<0.05, ™ p <0.01.

Finansal gelismenin 6l¢iisli olarak bankacilik sektorii degiskenlerinin yani para arzinin
(M2), ozel sektor kredilerinin (KRE) ve banka mevduatinin (MEV) gelir esitsizligi (GE)
tizerindeki etkisini arastiran Denklem (2), (3) ve (4)’iin tahmin sonuglart tiim tlkelerin dahil
oldugu ana oOrneklem i¢in Tablo 12’de sunulmustur. Burada belirtmek gerekir ki,
gerceklestirilen korelasyon sonuglart degiskenler arasinda 6nemli korelasyonlarin olduguna
isaret ettiginden para arzi, 6zel sektor kredileri ve banka mevduati degiskenleri ve onlarin

karesel halleri gelir esitsizligi modellerine ayr1 ayr1 dahil edilmistir.
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Tablo 12’nin alt kisminda sunulan ve tahmin edilen modellere iligkin diagnostik test
sonuglar1 her li¢ modelin de SE tahmincisiyle tahmin edilmesi gerektigini, tahmin edilen
modellerin hatalarina iliskin varsayimlarin ihlal edildigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak,
bu bulgular sapmasiz ve giivenilir katsay1r tahminleri i¢in Driscoll-Kraay sabit etkiler (SE)
tahmincisinin kullanilmasi gerektigine yeterince kanit saglamaktadir.

Ayrica, modellerin istatistiksel agidan anlamli olup olmadiklar F istatistikleri araciligiyla test
edilmistir. F testi sonuglaria gore, her ii¢ model i¢in de %1 6nem seviyesinde sifir hipotezi
reddedilmis ve modellerin istatistiksel olarak anlamli olduguna karar verilmistir. Yine, Tablo
12’nin son satirinda rapor edilen Grupigi R? degerleri dikkate alindiginda bu degerlerin %25.80
ile %28.77 arasinda degistigini gostermektedir ki, bu da modellerin aciklama giiclinii ortaya

koymaktadir.

Tablo 12’nin ilk siitunu para arzina, ikinci siitunu 6zel sektor kredilerine ve tigiincii
stitunu ise banka mevduatina ait tahmin sonuglarini géstermektedir. Tablo 12°deki sonuglar tim
tilkeler icin para arzi ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan U bic¢imli bir iligki oldugunu
ortaya koymaktadir. Bunun anlami, para arzindaki bir artisin ilk olarak gelir esitsizliginde
azalmaya neden oldugu, ancak belli bir noktandan sonra para arzindaki artisin gelir

esitsizliginin artmasina neden oldugudur.

Ayrica, hem 06zel sektor kredileri ile gelir esitsizligi arasinda hem de banka mevduati ve
gelir esitsizligi arasinda da ayni1 dogrusal olmayan U bi¢imli iliskinin oldugu goriilmektedir.
Sonug olarak finansal gelismenin 6l¢lisii olarak bankacilik sektorii degiskenlerinin ilk etapta
gelir esitsizligine negatif yonde etki yaptigi; bununla beraber, bu degiskenlerdeki daha fazla

artisin daha sonra gelir esitsizligine pozitif yonde etki yaptig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 12°de rapor edilen sonuglar kontrol degiskenleri olarak modellere dahil edilen
issizlik, biiyiime ve Covid-19 degiskenlerinin gelir esitsizligi ile arasinda dogrusal pozitif bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir. Bunun yani sira, dig ticaret hacmini temsil eden kontrol
degiskeni ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal ve negatif bir etkilesim oldugu da tespit

edilmistir.
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Tablo 12. Bankacihik Sektorii Degiskenlerinin Tiim Ulkeler Ornekleminde Gelir
Esitsizligi Uzerindeki Etkisi

@) ©) )
Tiim Orneklem Tiim Orneklem Tiim Orneklem
Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Standart Hata) (Standart Hata) (Standart Hata)
L.M2 -0.0353"
(0.0155)
L.M2? 0.000174™
(0.00004)
L.KRE -0.0574"™
(0.00977)
L.KRE? 0.000193™
(0.00005)
L.MEV -0.0335™
(0.01117)
L.MEV? 0.00024™
(0.0001)
L.iSS 0.0802™ 0.0703" 0.0452
(0.0241) (0.0311) (0.0305)
L.ENF -0.0164 -0.0166 -0.0158
(0.0308) (0.0297) (0.0292)
L.BUY 0.149" 0.132* 0.143"
(0.0649) (0.0617) (0.0595)
L.il -0.0135" -0.0204™ -0.0187"
(0.00574) (0.00567) (0.00538)
C-19 39.15™ 41.28™ 38.55"
(0.990) (0.389) (0.517)
Sabit Terim 40.20™ 42.12" 39.61
(0.911) (0.433) (0.496)
Hausman 34.41 28.47" 33.12™
Wooldridge 157.15™ 156.21™ 177.36™
Modified Wald 2526.27" 3587.27" 2947.48™
Pesaran CD 3.280™ 3.560™ 3.400™
Gozlem Sayisi 252 252 252
Ulke Sayisi 18 18 18
Grupici R? 0.2580 0.2494 0.2877
F-Istatistigi 12970.93** 42710.25** 11186.82**

Not: Bu tablodaki regresyon modellerinde yer alan katsayilarin tahmininde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmistir. Katsayilara ait standart hatalar parantez igindedir. Regresyon modellerine zaman kukla degiskenleri
ilave edilmis ancak bunlara ait katsayilar rapor edilmemistir. Hausman testinde, sifir hipotezi Sabit Etkili (SE)
panel veri tahmincisine kars1 Tesadiifi Etkili (TE) panel veri tahmincisi gecerlidir. Wooldridge testinde sifir
hipotezi birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modified Wald testinde sifir hipotezi hatalarin varyans sabittir.
Pesaran CD testinde sifir hipotezi yatay kesit bagimlilig1 yoktur. F testinde sifir hipotezi model anlamsizdir. R?
degeri 0 ile 1 arasinda degerler alir ve modelin agiklama giiciinii gosterir. ”’L” gecikme operatoriidiir. * p < 0.1, " p
<0.05, ™ p<0.01.

Bankacilik sektorii degiskenleri olan para arzinin (M2), 6zel sektor kredilerinin (KRE)
ve banka mevduatin (MEV) gelir esitsizligi (GE) lizerindeki etkisini arastiran Denklem (2), (3)
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ve (4)’lin tahmin sonuclar1 gelismis {ilkelerin dahil oldugu alt 6rneklem i¢in Tablo 13’te
sunulmustur. Buna gore, her iic modelinin SE tahmincisiyle tahmin edilmesi gerekmektedir.
Ancak diger diagnostik sinamalara (Modified Wald ve Pesaran CD) iliskin bulgular, modellerin
hatalarina iliskin varsayimlarin ihlal edildigini isaret etmektedir. Dolayisiyla tiim diagnostik
test sonuglar1 sapmasiz ve giivenilir katsay1 tahminleri igin Driscoll-Kraay sabit etkiler (SE)

tahmincisinin kullanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Buna ilaveten, modellerin istatistiksel acidan anlamli olup olmadiklar1 F istatistikleri
araciligiyla sinanmustir. F testi sonuglari her ii¢ regresyon modelinin %1 6nem seviyesinde
anlamli oldugunu géstermektedir. Ayrica, Tablo 13’iin son satirinda raporlanan Grupigi R?
katsayilar1 dikkate alindiginda bu katsayilarin %33.50 ile %49.52 arasinda degistigine isaret
etmektedir. Dolayisiyla, bu da, modellerin bagimli degisken olan gelir esitsizligindeki degisimi

aciklamada bagimsiz degiskenlerin roliinii ve 6nemini ortaya koymaktadir.

Tablo 12’deki regresyon modellerine benzer sekilde bagimsiz degiskenler ayr1 ayri
modellenmistir. Tablo 13’iin ilk siitunu para arzina, ikinci siitunu 6zel sektor kredilerine ve
ticiincii siitunu ise banka mevduatina ait tahmin sonuglarini rapor etmektedir. Tablo 13’te rapor
edilen sonuclar, gelismis lilkeler 6rneklemi i¢in bankacilik sektorii degiskenleri ile gelir
esitsizligi arasinda anlamli bir iliskinin olmadigina isaret etmektedir. Yani bankacilik sektoriinii
temsil eden degiskenlerin ne diizey degerleri ne de karesel halleri anlamhidir. Bu bulgu
gostermektedir ki, bankacilik sektoriinli temsil eden degiskenler ile gelir esitsizligi arasinda
gelismis iilkeler 6rneklemi acisindan anlamli bir iligki bulunamamigtir. Tahmin sonuglar
kontrol degiskenleri acisindan degerlendirildiginde, issizlik ile gelir esitsizligi arasinda
dogrusal ve negatif bir iligskinin oldugu gézlenmistir. Bu sonug artan igsizligin gelir esitsizligini
azalttigina kanit saglamaktadir. Tablo 13’te anlamli bulunan bir diger kontrol degiskeni de
Covid-19 kukla degiskenidir. Bu degiskenin tahmin edilen katsayisi pozitif ve anlamlidir. Bu
bulgu Covid-19 doneminde gelismis iilkelerde gelir esitsizliginin arttigin1 ortaya koymasi
acisindan onemlidir. Ayrica diger ti¢ kontrol degiskeni ile gelir esitsizligi degiskeni arasinda

herhangi bir anlamli iliski tespit edilememistir.
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Tablo 13. Bankacilik Sektorii Degiskenlerinin Gelismis Ulkeler Ornekleminde Gelir
Esitsizligi Uzerindeki Etkisi

(4) (5) (6)
Gelismis Ulkeler Gelismis Ulkeler Gelismis Ulkeler
Orneklemi Orneklemi Orneklemi
Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Standart Hata) (Standart Hata) (Standart Hata)
L.M2 0.0131
(0.0113)
L.M22 .0000965
(.0000649)
L.KRE 0.0119
(0.0379)
L.KRE? -0.000025
(0.000128)
L.MEV 0.0118
(0.0111)
L.MEV? -0.000032
(0.00003)
L.ISS -0.0424* -0.100™ -0.0761"
(0.0211) (0.0175) (0.0268)
L.ENF 0.107 0.142 0.0983
(0.0894) (0.0855) (0.0821)
L.BUY 0.0107 0.0372 0.0149
(0.0390) (0.0423) (0.0352)
L.l -0.00485 0.00412 -0.000073
(0.00827) (0.00513) (0.00715)
C-19 32.54™ 30.80" 30.64™
(0.899) (2.366) (1.043)
Sabit Terim 32.71" 30.74™ 30.78™
(0.778) (2.361) (0.987)
Hausman 76.17" 67.29" 71.20™
Wooldridge 254.02™ 211.078™ 190.31™
Modified Wald 3574.15™ 3177.28™ 3709.02™
Pesaran CD 3.780™ 3.590™ 3.480™
Gozlem Sayisi 107 107 107
Ulke Sayis1 8 8 8
Grupigi R? 0.3361 0.3350 0.4952
F-Istatistigi 8226.09** 3899.84** 31595.84**

Not: Bu tablodaki regresyon modellerinde yer alana katsayilarin tahmininde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay
tahmincisi kullanilmigtir. Katsayilara ait standart hatalar parantez i¢indedir. Regresyon modellerine zaman kukla
degiskenleri ilave edilmig ancak bunlara ait katsayilar rapor edilmemistir. Hausman testinde, sifir hipotezi Sabit
Etkili (SE) panel veri tahmincisine karg1 Tesadiifi Etkili (TE) panel veri tahmincisi gegerlidir. Wooldridge testinde
sifir hipotezi birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modified Wald testinde sifir hipotezi hatalarin varyansi
sabittir. Pesaran CD testinde sifir hipotezi yatay kesit bagimliligi yoktur. F testinde sifir hipotezi model
anlamsizdir. R? degeri 0 ile 1 arasinda degerler alir ve modelin agiklama giiciinii gosterir. ”L” gecikme
operatériidiir. * p < 0.1, " p < 0.05, ™ p < 0.01.
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Bankacilik sektorii degiskenleri olan para arzinin (M2), 6zel sektor kredilerinin (KRE)
ve banka mevduatinin (MEV) gelir esitsizligi (GE) tizerindeki etkisini aragtiran Denklem (2),
(3) ve (4)’lin tahmin sonuglar1 gelismekte olan iilkelerin dahil oldugu alt 6rneklem agisindan
Tablo 14’te rapor edilmistir. Tablo 14’ iin alt kisminda goriilebilecegi tizere Hausman sonuglari
her ii¢ regresyon modelinin de SE yontemi kullanilarak tahmin edilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, Hausman istatistiginin altinda rapor edilen diagnostik simama
(Modified Wald ve Pesaran CD) testleri sonuglari, SE modellerinde hatalara iliskin
varsayimlarda sapmalar oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu sorunlarin iistesinden
gelebilmek amaciyla her ti¢ modelin tahmin edilmesinde Driscoll-Kraay sabit etkiler (SE) panel
veri tahmincisi kullanilmistir. Ayrica, F istatistiklerine iligkin sonuglar her ii¢ regresyon
modelinin de %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu dogrulamaktadir. Yine
Tablo 13’{in son satirinda goriilen Grupigi R? katsayilart modellerin agiklama giiciiniin %39.74

ile %49.57 arasinda degistigini gostermektedir.

Tablo 14°’te rapor edilen katsay1 tahminleri dikkatle incelendiginde, gelismekte olan
iilkeler 6rneklemi i¢in para arzi, 6zel sektor kredileri ve banka mevduati degiskenlerine ait
tahmin edilen katsayilarin negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Ancak bu degiskenlerin
kareli hallerinin katsay1 tahminlerinin de pozitif ve anlamli olmasindan dolayi, her fi¢
bankacilik sektorii degiskeni ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan U seklinde bir
iliskinin oldugunu ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, bankacilik sektorii degiskenlerindeki
artiglar ilk 6nce gelir esitsizliginde azalmaya neden olmakta, artislarin devam etmesiyle sektor
degiskenlerinde devam eden artis daha sonra gelir esitsizliginin artmasina yol agmaktadir.
Tahmin sonuglari modellere dahil edilen kontrol degiskenleri agisindan incelendiginde, issizlik
ile gelir esitsizligi arasinda pozitif dogrusal bir iligki oldugu sonucuna varilmistir. Buna ilaveten
Covid-19 kukla degiskenine ait tahmini katsayilar Model 7 ve 8’de pozitif ve anlamli iken,

Model 9’da negatif ve anlaml1 bulunmustur.
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Tablo 14. Bankacilik Sektorii Degiskenlerh}in Gelismekte Olan Ulkeler Ornekleminde
Gelir Esitsizligi Uzerindeki Etkisi

@) (8) 9)
Gelismekte Olan Gelismekte Olan Gelismekte Olan
Ulkeler Orneklemi Ulkeler Orneklemi Ulkeler Orneklemi
Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Standart Hata) (Standart Hata) (Standart Hata)
L.M2 -0.1033874"
(0.0459358)
L.M2? 0.0002762*
(0.0001357)
L.KRE -.0808764"™
(.0075795)
L.KRE? .0002438™
(.0000415)
L.MEV -0.181™
(0.0566)
L.MEV? 0.00113™
(0.00032)
L.iSS 0.311° 0.289" 0.236"
(0.105) (0.116) (0.0850)
L.ENF -0.0386 -0.0231 -0.0617
(0.0377) (0.0317) (0.0387)
L.BUY 0.104* 0.121* 0.0613
(0.0501) (0.0628) (0.0369)
L.il -0.0378 -0.0514" -0.0196*
(0.0266) (0.0253) (0.00997)
C-19 0.194™ 0.245™ -1.122"
(0.0593) (0.0531) (0.144)
Sabit Terim 45.81" 41.75" 48.38™
(2.671) (2.035) (2.159)
Hausman 49.56™ 37.54™ 36.08™
Wooldridge 260.14™ 188.23" 196.27"
Modified Wald 4851.25™ 3801.25™ 2211.30™
Pesaran CD 3.770™ 3.810™ 3.960™
Gozlem Sayisi 145 145 145
Ulke Sayisi 10 10 10
Grupici R? 0.4957 0.3974 0.4058
F-Istatistigi 2918.06** 12780.90** 12940.12**

Not: Bu tablodaki regresyon modellerinde yer alana katsayilarin tahmininde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay
tahmincisi kullanilmigtir. Katsayilara ait standart hatalar parantez igindedir. Regresyon modellerine zaman kukla
degiskenleri ilave edilmig ancak bunlara ait katsayilar rapor edilmemistir. Hausman testinde, sifir hipotezi Sabit
Etkili (SE) panel veri tahmincisine karg1 Tesadiifi Etkili (TE) panel veri tahmincisi gegerlidir. Wooldridge testinde
sifir hipotezi birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modified Wald testinde sifir hipotezi hatalarin varyansi
sabittir. Pesaran CD testinde sifir hipotezi yatay kesit bagimliligi yoktur. F testinde sifir hipotezi model
anlamsizdir. R? degeri 0 ile 1 arasnda degerler alir ve modelin agiklama giiciinii gosterir. ”L” gecikme
operatdriidiir. * p <0.1, “p < 0.05, ™ p < 0.01.
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Sermaye piyasalar1 gostergeleri; volatilite (VOL), reel faiz oran1 (FAIZ) ve piyasa
degeri oraninmn (P1Y) gelir esitsizligi (GE) iizerindeki etkisini arastiran denklemler (5), (6) ve
(7)’nin tahmin sonuglar1 biitiin iilkelerin dahil oldugu ana orneklem icin Tablo 15°te
sunulmustur. Degiskenler arasindaki korelasyon yiiksek oldugundan her bir degisken igin ayr1
analiz yapilmistir. Tablo 15’in ilk siitunu volatiliteye, ikinci siitunu reel faiz oranina ve tiglincii
slitunu ise piyasa degerine ait tahmin sonuglarin1 géstermektedir. Bu sonuglar incelendiginde,
volatilite ve piyasa degeri katsayilar1 pozitif iken, karelerinin katsayilarinin ise negatif oldugu
goriilmiistiir. Buna gore, tiim iilkeler 6rneklemi icin volatilite ile gelir esitsizligi ve piyasa
degeri ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan ters U seklinde bir iliskinin var oldugu
tespit etmistir. Yani hem volatilite hem de piyasa degerindeki artislar dncelikle gelir esitsizligini
arttiracaktir. Belli bir artistan sonra ise bahsedilen degiskenlerdeki artislar gelir esitsizliginde
azaliglara neden olacaktir. Reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda ise anlamli bir baglanti
kurulamamuigtir. Kontrol degiskenleri incelendiginde ise biiylime ve covid-19 degiskenlerinin
katsayilarinin pozitif, dis ticaret hacminin katsayisinin ise negatif oldugu belirlenmistir. Buna
gore, bliylime ile gelir esitsizligi ve covid-19 ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal pozitif iligki
gbzlemlenirken, dis ticaret hacmi ile gelir esitsizligi arasinda ise dogrusal negatif bir iliski

vardir.

Tablo 15’in alt kisminda goriilebilecegi iizere Hausman sonuglari her ii¢ regresyon
modelinin de SE yontemi kullanilarak tahmin edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, Hausman istatistiginin altinda rapor edilen diagnostik smnama (Modified Wald ve
Pesaran CD) testleri sonuglarinin SE modellerindeki hatalara iliskin varsayimlarda sapmalar
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu sorunlarin lstesinden gelebilmek amaciyla her i¢
modelin tahmin edilmesinde Driscoll-Kraay sabit etkiler (SE) tahmincisi kullanilmistir. Ayrica,
F istatistiklerine iliskin sonuclar her ii¢ regresyon modelinin de %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlaml1 oldugunu dogrulamaktadir. Yine Tablo 15’in son satirinda goriilen Grupigi R?
katsayilar1 modellerin agiklama giicliniin  %24.94 ile %46.93 arasinda degistigini

gostermektedir.
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Tablo 15. Sermaye Piyasalar1 Gostergelerinin Tiim Ulkeler Ornekleminde Gelir

Esitsizligi Uzerindeki Etkisi

@ G) ©)
Tiim Orneklem Tim Orneklem Tiim Orneklem
Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Standart Hata) (Standart Hata) (Standart Hata)
L.VOL 0.0913"
(0.0405)
L.VOL? -0.00176"
(0.000658)
L.FAiz -0.0356
(0.0215)
L.FAiz? 0.00307
(0.00424)
L.PIY 0.0245"
(0.00840)
L.PiY? -0.00004*
(0.00002)
L.iSS 0.0411 -0.0254 0.0336
(0.0413) (0.0537) (0.0579)
L.ENF -0.0219 0.0411° -0.0409
(0.0294) (0.0204) (0.0309)
L.BUY 0.145" 0.124* 0.0622
(0.0557) (0.0591) (0.0361)
L.l -0.0183" -0.0316™ -0.0240™
(0.00616) (0.00745) (0.00441)
C-19 37.08™ -0.539" 37.14™
(0.449) (0.230) (0.727)
Sabit Terim 31.08™ 39.65™ 30.94™
(0.522) (0.213) (1.073)
Hausman 47.117 41.08™ 40.48™
Wooldridge 358.12" 298.36™ 307.98™
Modified Wald 4095.65™ 4589.77™ 4478.21™
Pesaran CD 3.980™ 3.760™ 3.840™
Gozlem Sayisi 265 247 250
Ulke Sayisi 18 8 10
Grupici R? 0.4693 0.2580 0.2494
F-Istatistigi 7711.36 1940.12 6360.94

Not: Bu tablodaki regresyon modellerinde yer alana katsayilarin tahmininde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay
tahmincisi kullanilmigtir. Katsayilara ait standart hatalar parantez igindedir. Regresyon modellerine zaman kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak bunlara ait katsayilar rapor edilmemistir. Hausman testinde sifir hipotezi Sabit
Etkili (SE) panel veri tahmincisine karst Tesadiifi Etkili (TE) panel veri tahmincisi gegerlidir. Wooldridge testinde
sifir hipotezi “birinci dereceden otokorelasyon yoktur.” Modified Wald testinde sifir hipotezi “hatalarin varyansi
sabittir.” Pesaran CD testinde sifir hipotezi “yatay kesit bagimliligi yoktur.” F testinde sifir hipotezi,“model
anlamsizdir.” R? degeri 0 ile 1 arasinda degerler alir ve modelin agiklama giiciinii gosterir. ”L” gecikme

operatdriidiir. * p <0.1, “p < 0.05, ™ p < 0.01.

Sermaye piyasalar1 gdstergeleri; volatilite (VOL), reel faiz oram (FAIZ) ve piyasa

kapitalizasyonunun (PIY) gelir esitsizligi (GE) iizerindeki etkisini arastiran denklemler (5), (6)
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ve (7)’nin tahmin sonuglar1 gelismis iilkelerin dahil oldugu 6rneklem i¢in Tablo 16’da
sunulmustur. Degiskenler arasindaki korelasyon yiiksek oldugundan her bir degisken i¢in ayri
analiz yapilmistir. Tablo 16’ n1n ilk siitunu volatiliteye, ikinci siitunu reel faiz oranina ve liglincli
situnu ise piyasa degerine ait tahmin sonuglarini rapor etmektedir. Tablo 16’daki sonuglar
incelendiginde, gelismis lilkeler 6rneklemi igin volatilite ile gelir esitsizligi ve piyasa degeri ile
gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iliski bulunmadig1 goriilmektedir. Reel faiz orani katsayilari
pozitiftir. Yani reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda ise pozitif dogrusal bir baglanti
saptanmistir. Kontrol degiskenlerinden covid-19 ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal pozitif

iliski gozlemlenirken, issizlik ile gelir esitsizligi arasinda ise dogrusal negatif bir iliski vardir.

Tablo 16’nin alt kisminda goriilebilecegi lizere, Hausman sonuglar1 her ii¢ regresyon
modelinin de SE yontemi kullanilarak tahmin edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bununla
birlikte Hausman istatistiginin altinda rapor edilen diagnostik sinama (Modified Wald ve
Pesaran CD) testleri sonuglarinin SE modellerindeki hatalara iliskin varsayimlarda sapmalar
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu sorunlarin iistesinden gelebilmek amaciyla her ii¢
modelin tahmin edilmesinde Driscoll-Kraay sabit etkiler (SE) tahmincisi kullanilmistir. Ayrica,
F istatistiklerine iligkin sonuglar her ii¢ regresyon modelinin de %1 Onem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu dogrulamaktadir. Yine Tablo 16 nin son satirinda goriilen
Grupici R? katsayilar1 modellerin agiklama giiciiniin %21.86 ile %44.21 arasinda degistigini

gostermektedir.
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Tablo 16. Sermaye Piyasalar1 Gostergelerinin Gelismis Ulkeler Ornekleminde Gelir
Esitsizligi Uzerindeki Etkisi

(4) (5)_ (6)
Gelismis Ulkeler Gelismis Ulkeler Gelismis Ulkeler
Orneklemi Orneklemi Orneklemi
Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Standart Hata) (Standart Hata) (Standart Hata)
L.vVOL 0.134
(0.0796)
L.VOL?2 -0.00117
(0.00219)
L.FAiZ 0.434™
(0.123)
L.FAiZ? -0.0282
(0.0165)
L.PIY -0.0419
(0.0245)
L.PiY? 0.000152
(0.0001)
L.ISS -0.113™ 0.00674 -0.119™
(0.0224) (0.0271) (0.0400)
L.ENF 0.108 0.344™ 0.142
(0.0809) (0.0873) (0.0880)
L.BUY 0.0490 0.0741" 0.00116
(0.0447) (0.0316) (0.0556)
L.l -0.00934 -0.00212 -0.00173
(0.00947) (0.00744) (0.00604)
C-19 31.11" 0.378™ 35.03™
(0.926) (0.0207) (1.287)
Sabit Terim 37.36™ -0.504™ 37.563™
(0.404) (0.165) (0.695)
Hausman 36.23™ 39.84™ 37.117
Wooldridge 285.47" 211.45™ 278.66
Modified Wald 3859.71" 3145.78™ 2987.14™
Pesaran CD 3.790™ 3.490" 3.720"
Gozlem Sayisi 118 105 107
Ulke Sayis1 18 8 10
Grupigi R? 0.4421 0.2186 0.3506
F-Istatistigi 7462.25 206.74 743.11

Not: Bu tablodaki regresyon modellerinde yer alana katsayilarin tahmininde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay
tahmincisi kullanilmigtir. Katsayilara ait standart hatalar parantez i¢indedir. Regresyon modellerine zaman kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak bunlara ait katsayilar rapor edilmemistir. Hausman testinde sifir hipotezi Sabit
Etkili (SE) panel veri tahmincisine kars1 Tesadiifi Etkili (TE) panel veri tahmincisi gegerlidir. Wooldridge testinde
sifir hipotezi birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modified Wald testinde sifir hipotezi hatalarin varyansi
sabittir. Pesaran CD testinde sifir hipotezi yatay kesit bagimliligi yoktur. F testinde sifir hipotezi model
anlamsizdir. R? degeri 0 ile 1 arasinda degerler alir ve modelin agiklama giiciinii gosterir. ”L” gecikme

operatériidiir. * p < 0.1, " p < 0.05, ™ p < 0.01.
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Sermaye piyasalar1 gostergelerinin yani volatilitenin (VOL), reel faiz oranlarmnin
(FAIZ) ve piyasa degerinin (PIY) gelir esitsizligi (GE) iizerindeki etkisini arastiran denklemler
(5), (6) ve (7)’nin tahmin sonuglar1 gelismekte olan tilkelerin dahil oldugu 6rneklem i¢in Tablo
17°de sunulmustur. Degiskenler arasindaki korelasyon yiiksek oldugundan her bir degisken igin
ayr1 analiz yapilmistir. Tablo 17°nin ilk siitunu volatiliteye, ikinci siitunu reel faiz oranina ve
iclincii stitunu ise piyasa degerine ait tahmin sonuglarini rapor etmektedir. Tablo 17°deki
sonuglar dikkatlice incelendiginde, gelismekte olan {ilkeler 6rneklemi igin volatilite ile gelir
esitsizligi arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Piyasa degeri katsayisi pozitif iken
karesinin katsayis1 ise negatiftir. Bu da piyasa degeri ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal
olmayan ters U seklinde bir iligkinin var oldugu anlamina gelmektedir. Reel faiz orani ile gelir
esitsizligi arasindaki iliskiye dair ise tam tersi gecerlidir. Reel faiz oranmi katsayisi negatif iken
karesinin katsayis1 pozitiftir. Yani reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan
U bigiminde bir baglant1 bulunmustur. Kontrol degiskenlerinden issizlik ile gelir esitsizligi ve
covid-19 ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal pozitif iliski gézlemlenirken, dis ticaret hacmi ile

gelir esitsizligi arasinda ise dogrusal negatif bir iliski vardir.

Tablo 17’nin alt kisminda goriilebilecegi iizere Hausman sonuglar1 her ii¢ regresyon
modelinin de SE yontemi kullanilarak tahmin edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bununla
birlikte Hausman istatistiginin altinda rapor edilen diagnostik sinama (Modified Wald ve
Pesaran CD) testleri sonuglarinin SE modellerindeki hatalara iligkin varsayimlarda sapmalar
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu sorunlarin iistesinden gelebilmek amaciyla her fi¢
modelin tahmin edilmesinde Driscoll-Kraay sabit etkiler (SE) tahmincisi kullanilmistir. Ayrica,
F istatistiklerine iliskin sonuclar her ii¢ regresyon modelinin de %1 Onem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu dogrulamaktadir. Yine Tablo 17°nin son satirinda goriilen
Grupigi R? katsayilar1 modellerin agiklama giiciiniin %26.19 ile %44.68 arasinda degistigini

gostermektedir.
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Tablo 17. Sermaye Piyasalari Gostergelerinin Gelismekte Olan Ulkeler Ornekleminde
Gelir Esitsizligi Uzerindeki Etkisi

) (8 ©)
Gelismekte Olan Gelismekte Olan Gelismekte Olan
Ulkeler Orneklemi Ulkeler Orneklemi Ulkeler Orneklemi
Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Standart Hata) (Standart Hata) (Standart Hata)
L.VOL -0.0300
(0.0493)
L.VOL?2 0.000468
(0.000964)
L.FAiZ -0.0493™
(0.0143)
L.FAiZ? 0.00286™
(0.000749)
L.PIY 0.0282™
(0.00685)
L.PiY? -0.00005™
(0.00002)
L.iSS 0.290" 0.0886 0.211°
(0.0899) (0.163) (0.115)
L.ENF -0.0256 0.0154 -0.0485
(0.0225) (0.0190) (0.0308)
L.BUY 0.121° 0.0891 0.0403
(0.0597) (0.0626) (0.0255)
L.l -0.0509™ -0.0532" -0.0413"
(0.0137) (0.0193) (0.0151)
C-19 42.10™ 43.38™ 41.00™
(0.764) (0.702) (0.759)
Sabit Terim 42.30™ 43.43™ 41.45™
(0.695) (0.651) (0.749)
Hausman 35.78™ 39.06™ 36.52"
Wooldridge 219.36™ 273.41™ 245.45™
Modified Wald 3570.48™ 3601.41" 3073.89™
Pesaran CD 3.930™ 3.690" 3.810"
Gozlem Sayisi 147 142 143
Ulke Sayis1 18 8 10
Grupigi R? 0.4468 0.2619 0.4211
F 3870.38 323.46 881.13

Not: Bu tablodaki regresyon modellerinde yer alana katsayilarin tahmininde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay
tahmincisi kullanilmigtir. Katsayilara ait standart hatalar parantez i¢indedir. Regresyon modellerine zaman kukla
degiskenleri ilave edilmis ancak bunlara ait katsayilar rapor edilmemistir. Hausman testinde sifir hipotezi Sabit
Etkili (SE) panel veri tahmincisine kars1 Tesadiifi Etkili (TE) panel veri tahmincisi gegerlidir. Wooldridge testinde
sifir hipotezi birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modified Wald testinde sifir hipotezi hatalarin varyansi
sabittir. Pesaran CD testinde sifir hipotezi yatay kesit bagimlilig1 yoktur. F testinde sifir hipotezi model
anlamsizdir. R? degeri 0 ile 1 arasinda degerler alir ve modelin agiklama giiciinii gosterir. ”L” gecikme
operatériidiir. * p < 0.1, " p < 0.05, ™ p < 0.01.

Analizin son agsamasinda degiskenler arasindaki dogrusal nedensellik baglantis1 Dumitrescu ve

Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi kullanilarak tahmin edilmistir.
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Tablo 18’de tiim 6rneklem agisindan rapor edilen Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi
sonuclar incelendiginde, finansal gelisme (FD) ve gelir esitsizligi (GE) arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulundugu gézlenmektedir. Benzer bir iliski, KRE ve GE arasinda, MEV ve
GE arasinda, VOL ve GE arasinda da gézlemlenmistir. Buna ilaveten, M2 ve GE arasinda ve
PiY ve GE arasinda M2’den GE’ye ve PiY’den GE’ye dogru tek yonlii nedensellik
bulunmaktadir; ancak tersi dogru degildir. Ayrica, FAIZ ile GE arasinda herhangibir

nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Tablo 18. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (Tiim Orneklem)

Z-Ist. Olasihik  Karar

FD—GE 7.758*** 0.000 Cift yonlii nedensellik
GE—FD 1.909* 0.052

M2—-GE 4.121** 0.042 Tek yonlii nedensellik
GE—>M2 0.186 0.741

KRE—GE 10.684*** 0.008 Cift yonlii nedensellik
GE—KRE 5.158** 0.025

MEV—GE 13.161*** 0.000 Cift yonlii nedensellik
GE—MEV 6.029** 0.017

VOL—GE 16.110*** 0.003 Cift yonlii nedensellik
GE—VOL 10.715*** 0.009

FAIZ—GE 0.131 0.716 Nedensellik yok
GE—FAIZ 1.564 0.117

PIY—GE 3.836** 0.043 Tek yonlii nedensellik
GE—PIY 0.911 0.591

Not: Bu tabloda rapor edilen nedensellik testleri i¢in degiskenlerin 1 yil gecikmeli degerleri kullanilmistir.“—”
Nedensellik iliskisinin yoniinii ifade etmektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
nedensellik olmadigi yoniindeki sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Testler iki gecikmeyle
gergeklestirilmistir.

Tablo 19°da gelismis tilkeler 6rneklemi agisindan rapor edilen Dumitrescu ve Hurlin panel
nedensellik testi sonuglar incelendiginde, FAIZ’den GE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmaktadir. Bununla beraber diger degiskenler ile GE arasinda bir nedensellik iligkisi

bulunamamustir.
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Tablo 19. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclari (Gelismis Ulkeler

Orneklemi)
7-Istatistigi Olasilik Karar

FD—GE 0.758 0.347 Nedensellik yok
GE—FD -0.530 0.631

M2—GE 0.423 0.524 Nedensellik yok
GE—>M2 -0.448 0.501

KRE—GE 0.581 0.453 Nedensellik yok
GE—KRE 0.442 0.499

MEV—GE 0.124 0.723 Nedensellik yok
GE—>MEV 0.187 0.621

VOL—-GE 0.050 0.001 Nedensellik yok
GE—VOL -0.7477 0.716

FAIZ—GE 7.41%%* 0.960 Tek yonlii nedensellik
GE—FAIZ 0.072 0.454

PiY—GE -0.361 0.718 Nedensellik yok
GE—PIY —0.974 0.329

Not: Bu tabloda rapor edilen nedensellik testleri i¢in degigkenlerin 1 yil gecikmeli degerleri kullanilmistir.“—”
Nedensellik iliskisinin yoniinii ifade etmektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
nedensellik olmadigi yoniindeki sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Testler iki gecikmeyle
gerceklestirilmistir.

Tablo 20’de gelismekte olan iilkeler 6rneklemi agisindan rapor edilen Dumitrescu ve Hurlin
panel nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde, M2 ve GE arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Benzer iliski, KRE ve GE arasinda ve FAIZ ve GE arasinda da
gbzlemlenmistir. Buna ilaveten, FD ve GE arasinda, MEV ve GE ve PIY ve GE arasinda tek
yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir; ancak tersi dogru degildir. Ayrica, VOL ile GE

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
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Tablo 20. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonug¢lar: (Gelismekte Olan

Ulkeler Orneklemi)
7-Istatistigi Olasilik Karar
FD—GE 4.355%** 0.000 Tek yonlii nedensellik
GE—FD 0.521 0.412
M2—GE 6.027*** 0.000 Cift yonlii nedensellik
GE—>M2 5.791*** 0.000
KRE—GE 3.272%** 0.001 Cift yonlii nedensellik
GE—KRE 3.714*** 0.002
MEV—GE 2.851*** 0.004 Tek yonlii nedensellik
GE—>MEV 1.490 0.134
VOL—-GE -0.970 0.007 Nedensellik yok
GE—VOL -0.607 0.002
FAIZ—GE 4.480*** 0.046 Cift yonlii nedensellik
GE—FAIzZ 8.009*** 0.591
PiY—GE 2.003** 0.333 Tek yonlii nedensellik
GE—PIY 0.536 0.544

Not: Bu tabloda rapor edilen nedensellik testleri i¢in degigkenlerin 1 yil gecikmeli degerleri kullanilmistir.“—”
Nedensellik iliskisinin yoniinii ifade etmektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
nedensellik olmadigi yoniindeki sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Testler iki gecikmeyle
gerceklestirilmistir.

4.2.6. Bulgularin Tartisilmasi

Finansal gelismeyi temsil eden degiskenlerin gelir esitsizligi tizerindeki etkilerine iliskin Sabit
Etkiler Driscoll-Kraay tahmin sonuglar1, hem tiim iilkeler hem de gelismis ve gelismekte olan
tilkeler agisindan Tablo 21°de Gzetlenmistir. Tablo 21°de “+” anlamli pozitif iliskiyi, “-”
anlamli negatif iligskiyi ve “Al” ise anlamsiz iliskiyi ifade etmektedir.

Elde edilen tahmin sonuglar1 tiim iilkeler 6rneklemi agisindan degerlendirildiginde,
finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan ters U seklinde bir iliski oldugu
goriilmektedir. Dahasi, para arzi, 6zel sektor kredileri ve banka mevduati degiskenleri ile gelir
esitsizligi arasinda dogrusal olmayan U seklinde bir iliski bulunmaktadir. Reel faiz oranlari ile
gelir esitsizligi arasinda ne dogrusal ne de dogrusal olmayan bir iliski vardir. Son olarak, piyasa
degeri ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan ters U seklinde bir iliski bulunmaktadir.

Elde edilen tahmin sonuglar1 gelismis tilkeler 6rneklemi i¢in analiz edildiginde, finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda negatif ve dogrusal bir iligski vardir. Para arzi, 6zel sektor
kredileri, banka mevduatlari, volatilite ve piyasa degeri degiskenleri ile gelir esitsizligi arasinda
anlamli bir iliski bulunmaktadir. Reel faiz oranlari ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal ve
pozitif bir iliski s6z konusudur.

Son olarak tahmin sonuglar1 gelismekte olan iilkelerin yer aldig1 6rneklem agisindan

incelendiginde, volatilite degiskeni ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iliskiye
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rastlanmadigi goriilmektedir. Bununla birlikte, finansal gelisme ve piyasa degeri degiskenleri
ile gelir esitsizligi arasinda ters U bi¢iminde dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.
Aksine, para arzi, 6zel sektor kredileri, banka mevduati ve reel faiz oranlar1 degiskenleri ile

gelir esitsizligi arasinda U bi¢giminde dogrusal olmayan bir iligki oldugu belirlenmistir.

Tablo 21. Genel Degerlendirme

Tiim Ulkeler Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
FD + - +
FD? - Al -
M2 - Al -
M22 + Al +
KRE - Al -
KRE? + Al +
MEV - Al -
ME\V/?2 + Al +
VOL + Al Al
VOL? - Al Al
FAiZ Al + -
FAiz? Al Al +
PIY + Al +
PiY? - Al -

Analizler sonucunda, finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi arasinda tiim tlkeler
ve gelismekte olan iilkeler 6rneklemlerinde ters U bi¢iminde bir iliskinin varligi tespit
edilmistir. Bulunan sonug, ters U seklindeki Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini
desteklemektedir. Ayrica, bu galigmanin bulgular1 Kim ve Lin (2011), Shahbaz ve vd. (2014),
Zhang ve Chen (2015), Akinci (2016), Chen ve Kinkyo (2016), Argun (2016), Topuz ve
Dagdemir (2016), Destek vd. (2017), Younsi ve Bechtini (2018), Bittencourt vd. (2019)
bulgulariyla paralellik gostermektedir.

Buna karsilik, gelismis ilkeler orneklemi icin, finansal gelisme endeksi ile gelir
esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Yani, gelismis tilkeler
baglaminda negatif egimli dogru seklindeki Galor ve Zeira (1993) ve Banerjee ve Newman
(1993) hipotezi gegerlidir. Batuo, Guidi ve Mlambo (2010), Kappel (2010), Tiwari ve vd.
(2013), Kanberoglu ve Arvas (2014), Batabyal ve Chowdhury (2015), Cetin ve Seker (2016),
Liu ve vd. (2016), Sehrawat ve Giri (2018)’de benzer bulgular elde etmislerdir. Bankacilik
sektorii degiskenleri (para arzi, 6zel sektor kredileri ve banka mevduati) ile gelir esitsizligi
arasinda tiim iilkeler 6rneklemi ve gelismekte olan iilkeler 6rneklemi icin gerceklestirilen

analizler sonucunda dogrusal olmayan U biciminde bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
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Literatiirde pek fazla goriilmeyen bir iligski olmasina ragmen, Tita ve Aziakpono (2016) da ayn1
sonuca ulagsmistir. Gelismis iilkeler 6rneklemi i¢in bankacilik sektorii degiskenleri ile gelir

esitsizligi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Tim tlkeler 6rneklemi i¢in volatilite ve piyasa degeri degiskenleri ile gelir esitsizligi
arasinda ters U seklinde bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Reel faiz orani ile gelir esitsizligi
arasinda ise anlamli bir iliski olmadig1 gorilmiistiir. Gelismis iilkeler 6rneklemi igin ise
volatilite ve piyasa degeri degisenleri ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilemezken, reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda ters U seklinde bir baglanti oldugu
goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkeler 6rneklemi igin volatilite ile gelir esitsizligi arasinda
anlamli bir iliski yoktur. Reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda U seklinde ve piyasa degeri

ile gelir esitsizligi arasinda ise ters U seklinde baglantilar tespit edilmistir.

Sonuglara genel olarak bakildiginda, finansal gelisme gostergelerinin gelismis ve
gelismekte iilkeleri ayn1 anda ve ayni1 yonde etkilemedigi goriilmektedir. Bu nedenle, politika
yapicilarin politika belirlerken daha dikkatli davranmalar1 gerekmektedir. Bununla beraber, bir
tilke i¢in yararli olan bir politikanin bagka bir iilke igin tam tersi olabilecegi de vurgulanmalidir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta, uygulanacak politikalarin, iilkenin gelismis veya
gelismekte olan iilke olmasina gore farkli sonuclar hasil edebilecegidir. Ayrica finansal
gelismeyi ilerletmek i¢in yapilan her diizenleme de etkili olmayabilir. Hangi diizenlemenin
hangi tilke grubu i¢in yapildigir da 6nem arz etmektedir. Mesela gelir esitsizligini azaltmak
amaciyla gelismis iilkelerde bankacilik sektoriinde yapilacak iyilestirmeler gelir esitsizligini
azaltmada etkili olmayacaktir. Ayn1 politika gelismekte olan iilkelerde uygulanirsa gelir

esitsizliginin azalmasi s6z konusu olabilecektir.
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5.SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkisi analiz edilmistir.
Analizler G-20 grubuna ait 18 iilkenin 2001-2020 donemi verileri ile panel veri analizi
yontemiyle yapilmistir. Arastirmanin temel hipotezi, gelir esitsizligini azaltmanin bir yolunun,
toplumun finansal araglara erisiminin kolaylastirilmasi oldugu, bunun i¢in de ekonomilerde
finansal sistemin gelismesi ve derinlesmesi gerektigidir. Gelismis bir finansal sistemle alt gelir
grubunda bulunan bireylere sunulan firsatlarin, bunlarin gelirlerinin artmasina yardime1 olacagi

disiinilmiistir.

Yola ¢ikarken, finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisi hakkinda ortak bir goriisiin
mevcut olmamasi ve ampirik ¢aligsmalarin sonuglarinin birbirinden farkli olusu, konunun hala
muallakta oldugu goriilmiistiir. Calismanin amaci, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda
oncelikle bir baglantinin olup olmadigini arastirmak olarak belirlenmistir. Var oldugunu
diistindigiimiiz iliskinin yoniinii tayin etmek te amaglarimizdan biri idi. Finansal gelismenin
gelir esitsizligine etkilerinin ortaya konulmasmin birkag¢ agidan dnemli oldugu disiiniildii.
Mesela, gelir esitsizliginin azaltilmasin1 6nemseyen iilkelerdeki politika yapicilar igin finansal
gelisme farkl bir segenek olabilecekti veya ekonomiyi etkileyen issizlik, enflasyon, egitim gibi
gostergeleri degistirmeden de gelir esitsizligini azaltabilmenin bir yonteminin oldugu
anlasilabilecekti. Bunun yaninda, finansal piyasalarda yapilacak kiigiik diizenlemelerle bile

gelir adaletsizliginin bir nebze Oniine gecilebilecegi 6grenilebilecekti.

Caligmada, literatiirde var olan “finansal gelisme artarken gelir esitsizliginin de artacagi,
daha sonra finansal derinlesme arttikca gelir esitsizliginin azalacagi” hipotezi smanmaistir.
Ayrica finansal gelismenin bilesenleri de bu kapsamda test edildi. Oncelikle “Finansal gelisme
endeksi ile gelir esitsizligi arasinda bir iliski var midir, varsa yonii nasildir?” sorusuna cevap
arandi. Ardindan finansal gelismeyi olusturan unsurlar ayri ayri arastirildi. Yani “M2 para
arzindaki degisme gelir esitsizligini etkiler mi?”, “Ozel sektdr kredilerindeki degisme gelir
esitsizligini etkiler mi?”, “Banka mevduatindaki degisme gelir esitsizligini etkiler mi?”, “Reel
faiz oram1 ile gelir esitsizliginin iligkisi var mudir, varsa yonii nasildir?”, “Piyasa
biiyiikliigiindeki degisiklikler gelir esitsizligini nasil etkiler?”, “Piyasa yogunlagsma orani ve

volatilitenin gelir esitsizligine bir tesiri var m1?” gibi sorulara cevap arandi.

Calismada, Greenwood ve Jovanovic’e (1990) ait olan ters U hipotezinin dogrulugu

siandi. Bu sinama yapilirken tiim diinya iilkeleri analize dahil edilmek istendi, ancak veriye
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bagl sorunlar nedeniyle ¢aligmanin kapsami diinyanin adeta bir 6zeti olan G-20 {ilkeleri ile
smirlandirildi. G-20 Grubu 19 iilkeden olusmakta olup, bunlardan Suudi Arabistan veri
eksikligi sebebiyle analizden ¢ikarilmistir. Dolayisiyla, 18 {ilkenin verilerine dayanan bir analiz
yapilmistir. Calismada hem yatay kesit hem de zaman serisi verileriyle bir panel veri analizi

kullanild1 ve 2001-2020 yillar1 arast 6rneklem olarak secildi.

Calismada oncelikle gelir esitsizligi tanimlandi, sonra gelir esitsizligi ¢esitleri ve 6lglim
metotlari incelendi. Gelir esitsizligi 6l¢iim yontemi olarak, bu yontemlerin tasimasi gereken bes
Ozellikten dordiinii saglayan Gini katsayisi segildi. Nihayet, gelir esitsizliginin nedenleri
hakkinda bilgi verildi. Neredeyse her iktisadi problem gelir esitsizligini de etkilediginden, gelir
esitsizligi, konuyla dogrudan ilgili dokuz ayr1 baslik altinda agiklanmaya ¢aligildi.

Daha sonra finansal gelisme ele alindi, finansal sistemin unsurlari tanimland: ve finansal
sistemin nasil isledigi hakkinda bilgi verildi. Finansal gelisme kapsamli ve karigik, 6l¢iilmesi
de kolay olmadigi igin, analizler bankacilik sektorii ve sermaye piyasalari olmak iizere iki kisma
ayrilarak yapildi. Daha sonra her birinin olgiilebilmesi igin gerekli gostergeler tanimlandi.
Ayrica IMF’in finansal gelismeyi dlgebilmek i¢in gelistirdigi IMF finansal gelisme endeksi
aciklandi. Bu endeks, finansal derinlik, finansal etkinlik ve finansal erisim i¢in 6l¢iilen degerleri
agirlikli ortalama yoluyla bir tek finansal gelisme degiskenine doniistiirmektedir. Calismada,
IMF finansal gelisme endeksi, bankacilik sektorii ve sermaye piyasalar1 degiskenleri ayr1 ayri

analiz edildi. Bu sayede IMF finansal gelisme endeksinin dogrulugu da sinanmis oldu.

Ardindan finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda var olan teorik iliskilere dair
hipotezler incelendi. Bu gergevede ters-U hipotezi, negatif dogrusal yaklasim ve pozitif
dogrusal yaklasim ele alindi. Geenwood ve Jovanovic (1990), finansal gelisme ve gelir
esitsizligi arasinda ters-U seklinde bir iligki oldugunu sdylemislerdir. Bu hipoteze literatiirde
finansal Kuznets egrisi veya yazarlarin bas harflerine ithafen GJ hipotezi denmektedir. Galor
ve Zeira (1993) ve Banerjee ve Newman (1993), finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda
negatif dogrusal bir iliskinin oldugunu savunmaktadirlar. Son olarak Rajan ve Zingales (2003),
yapmis olduklar1 ¢caligsmada finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda pozitif yonlii dogrusal
bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Son olarak ampirik literatiir incelendi ve panel veri analizi yapildi. Calismada iilkeler
oncelikle bir grup olarak degerlendirildi, ardindan gelismis ve gelismekte olan seklinde iki
gruba ayrilarak analiz edildi. Yedi farkli panel veri modeliyle birlikte toplamda yirmi bir

regresyon analizi yapildi.
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Modellerde bulunan denklemlerdeki egim katsayilarini tahmin i¢in tesadiifi etkiler (TE)
veya sabit etkiler (SE) panel veri tahmincisinden en uygun olanini secebilmek amaciyla
Hausman testi kullanildi. Hausman testinde Ho hipotezi “SE tahmincisine kars1 TE tahmincisi
gegcerlidir” seklinde kuruldu. Biitiin regresyon modellerinde Hausman test istatistiginin gii¢lii
bir bicimde reddedildigi goriildii. Dolayisiyla tiim modellerin tahmin edilmesinde SE
tahmincisi kullanildi. Otokorelasyon testi i¢in “modelde birinci dereceden otokorelasyon
yoktur” seklindeki sifir hipotezini test eden Wooldridge testi kullanildi. Wooldridge
istatistiklerine gore Ho hipotezi reddedildiginden, tim modeller i¢in otokorelasyon sorununun
oldugu sonucuna ulasildi. Degisen varyans (heteroskedasticity) testi i¢in Modified Wald testi
kullanildi. Bu testte sifir hipotezi “modelde hatalarin varyansi sabittir” seklinde kuruldu.
Gergeklestirilen testlere gore Ho hipotezi reddedildiginden, tiim modellerde varyansinin sabit
kalmadigi, yani degisken oldugu sonucuna varildi. Yatay kesit bagimliligi testi icin Peseran CD
testi kullanildi. Bu testte Ho hipotezi “kesitsel bagimlilik yoktur” seklinde kuruldu. Peseran CD

testi sonrasinda Ho hipotezi reddedildi, yani yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu anlasildi.

Boylelikle modellerde hem otokorelasyon hem degisen varyans hem de yatay kesit
bagimliligr oldugu goriildii. Bu ii¢ sorunun ¢oziilebilmesi i¢in Driscoll-Kraay standart hata
tahmincisi kullanildi. Driscoll-Kraay yoOnteminin hata yapisi; degisen varyansa, seriler
arasindaki korelasyona ve yatay kesit bagimliligina kars1 dayaniklidir. Ayrica, Driscoll-Kraay
standart hatalar tahmincisi, hem yatay kesit (iilke) sayisinin zaman boyutundan biiyiik
oldugunda hem de zaman boyutu yatay kesit sayisindan biiyiik oldugunda tutarli ve glivenilir
sonuglar iiretmektedir. Ayrica bu yontem dengesiz ve dengeli panellerde de etkin ve tutarh

sonuglar ortaya koymaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler Orneklemlerine ait serilerin ortalama ve
ortancalarinin karsilastirmalari i¢in sirastyla iki bagimsiz 6rneklemli t testi (Two Sample t Test)
ve Wilcoxon isaretli sira testi (Two-Sample Wilcoxon Rank-Sum Test/Mann-Whitney U Test)
kullanildi. Testler sonucunda gelismis tilkelerde gelir esitsizliginin gelismekte olan iilkelere
kiyasla daha az oldugu anlasildi. Finansal gelisme acisindan da beklendigi gibi, finansal

gelismenin gelismis tlilkelerde gelismekte olan iilkelere nazaran daha fazla oldugu ortaya ¢ikti.

Calismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununun arastirilmasinda Spearman korelasyon
analizi kullanildi. Bagimsiz degisken ciftleri arasinda 0.80°’e yakin ya da daha yliksek

korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi, bu degisken ciftleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
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sorunu olabilecegine isaret etti. Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon oldugu tespit

edildi. Bu nedenle finansal gelismeyi temsil eden tiim degiskenler ayr1 ayrt modellendi.

Verilerde zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiikk oldugundan, yatay kesit
bagimliligmin arastirilmasinda Breusch-Pagan (1980) LM testi kullanildi. Yatay kesit
bagimlilig: testinde sifir (Ho) hipotezi “birimler arasinda bagimlilik yoktur” seklinde kuruldu
ve testler sonucunda bu hipotez reddedildi. Bu, yatay kesit bagimliliginin mevcut olmasi
demekti. Pesaran ve Yamagatamin (2008) Delta ve Delta Adjusted testleri kullanilarak
parametre homojenligi test edildi. Delta ve Adjusted Delta test istatistikleri tiim 6rneklem,
geligmis iilkeler 6rneklemi ve gelismekte olan iilkeler 6rneklemleri agisindan incelendiginde,
tiim modellerde “egim katsayilarinin homojen oldugunu” iddia eden sifir hipotezleri reddedildi.
Bu bulgu, modellerde egim katsayilarinin heterojen oldugu anlamina geliyordu. Birim kok testi
olarak ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan Pesaran CIPS birim kok testi kullanilda.
Pesaran CIPS birim kok testinin kullanilmasinin en énemli sebebi, yatay kesit bagimliligina

izin vermesi idi. Analiz sonucunda degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varildi.

Analizler sonucunda, finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi arasinda tiim tilkeler
ve gelismekte olan iilkeler drneklemlerinde ters U bi¢iminde bir iliskinin varligi tespit
edilmistir. Dolayisiyla Hz hipotezi tiim iilkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in kabul edilmistir.
Bulunan sonucun Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini destekledigi goriildii. Ayrica bu
bulgularin Kim ve Lin (2011), Shahbaz ve vd. (2014), Zhang ve Chen (2015), Akinct (2016),
Chen ve Kinkyo (2016), Argun (2016), Topuz ve Dagdemir (2016), Destek ve vd. (2017),
Younsi ve Bechtini (2018), Bittencourt ve vd. (2019) sonuglariyla da paralellik gosterdigi
goriildi. Bunun yaninda, gelismis tilkeler 6rneklemi igin ise finansal gelisme endeksi ile gelir
esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Buna gore Hi hipotezi
gelismis iilkeler i¢in reddedilmistir Bu, gelismis iilkeler baglaminda Galor ve Zeira (1993) ve
Banerjee ve Newman’in (1993) hipotezinin gegerli oldugunu gosterdi. Batuo, Guidi ve Mlambo
(2010), Kappel (2010), Tiwari ve vd. (2013), Kanberoglu ve Arvas (2014), Batabyal ve
Chowdhury (2015), Cetin ve Seker (2016), Liu ve vd. (2016), Sehrawat ve Giri (2018) de

benzer sonuglar rapor etmislerdir.

Bankacilik sektorii degiskenleri (para arzi, 6zel sektor kredileri ve banka mevduati) ile
gelir esitsizligi arasinda tiim iilkeler orneklemi ve gelismekte olan iilkeler 6rneklemi igin
dogrusal olmayan U bigiminde bir iliskinin varhigi tespit edildi. Literatiirde pek fazla

goriilmeyen bir iligki olmasina ragmen, Tita ve Aziakpono (2016) ¢alismalarinda ayni sonuca
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ulagmiglardi. Gelismis iilkeler 6rneklemi i¢in bankacilik sektorii degiskenleri ile gelir esitsizligi
arasinda anlamli bir iligki tespit edilemedi. Bankacilik sektoriine gore olusturulan Ho, Hs ve Ha

hipotezleri her 6rneklem i¢in reddedilmistir.

Tiim iilkeler 6rneklemi i¢in sermaye piyasalart gostergelerinden (volatilite, reel faiz
orani ve piyasa degeri) volatilite ve piyasa degeri degiskenleri ile gelir esitsizligi arasinda ters
U seklinde bir iliskinin varlig1 tespit edildi. Buna gore tiim iilkeler 6rneklemi i¢in Hs ve Hy
hipotezleri kabul edilmistir. Reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda ise anlamh bir iliski
olmadig1 goriildii. Bu duruma gore He hipotezi reddedilmistir. Geligmis lilkeler 6rneklemi igin,
volatilite ve piyasa degeri degisenleri ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilemezken, reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda ters U seklinde bir baglanti oldugu tespit
edildi. Bu durum kurulan hipotezlerden Hs ve H7 reddedilirken, He hipotezi kabul edilmistir.
Gelismekte olan iilkeler 6rneklemi i¢in volatilite ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iliski
olmadig goriildii. Bu iilkelerde, reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda U seklinde ve piyasa
degeri ile gelir esitsizligi arasinda ise ters U seklinde baglantilar tespit edildi. Buna gore kurulan

hipotezlerden Hs ve He gelismekte olan tilkeler i¢in reddedilirken H hipotezi kabul edilmistir.

Bulunan sonuglara bakildiginda, asagidaki gibi bir genel degerlendirme yapilabilir.
Finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi arasinda bulunan sonuglar beklenildigi gibidir. Zira
gelismekte olan iilkeler ornekleminde ters U seklinde bir baglanti olmasi teorik hipoteze
uygundur. Bunun yaninda gelismis iilkeler 6rnekleminde negatif dogrusal bir iliski de beklenen
bir sonuctur. Gelismis iilkelerin finansal gelisme bakimindan gelismekte olan iilkelere nazaran
daha ilerde oldugu, dolayisiyla ters U egrisinin ilk sathasinin gegildigi kolaylikla tahmin
edilebilir. Tiim iilkeler 6rnekleminin gelismekte olan iilkeler ile ayni pozisyonda olmasi,

orneklemdeki gelismekte olan iilkelerin say1 olarak daha fazla olmasina baglanabilir.

Bankacilik sektorii degiskenleri ile gelir esitsizligi arasindaki gelismis {ilkeler
ornekleminde ortaya anlamli bir iliskinin ¢ikmamasi, gelismis iilkelerin bankacilik alaninda
yeteri kadar gelistigi ve o ylizden bankacilik alanindaki gelismelerin gelir esitsizligi {izerinde
bir etkisinin olamadig1 gercegiyle agiklanabilir. Bunun yaninda gelismekte olan tilkeler i¢in ters
U iligkisinin olmasi ise arastirilmaya deger bir sonugtur. Gelismekte olan iilkelerin sayisi ve
bankacilik sektorii degiskenlerinin sayisi arttirilarak daha detayl bir aragtirma yapilmasi, daha

anlamli sonuglar bulunmasina yardimci olacaktir.

Son olarak, sermaye piyasalar1 gostergeleri ile gelir esitsizligi arasindaki iliskide

oldukca farkli sonuglarin ortaya ¢iktigir goriilmektedir. Hem gelismis iilkeler 6rneklemi igin
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hem de gelismekte olan tilkeler 6rneklemi i¢in volatilite ve piyasa biiyiikliigii degiskenleri ile
gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iliskinin olmamasi dikkat ¢ekicidir. Ciinkii ekonomide
onemli bir yere sahip olan volatilite ve piyasa biiyiikliigiiniin gelir esitsizligine bir etkisinin

olmamasi arastirmaya deger bir konudur.

Ayrica reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda gelismis tilkeler 6rneklemi igin ters
U, gelismekte olan iilkeler i¢in ise U seklinde bir iliski mevcuttur. Ayn1 zamanda tiim tilkeler
ornekleminde reel faiz oram ile gelir esitsizligi arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Bunlar da detayli incelenmeye muhtag birer problem olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Analizin son asamasinda degiskenler arasindaki dogrusal nedensellik baglantisi
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi kullanilarak tahmin
edildi. Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi sonucunda, finansal gelisme ve gelir
esitsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundu. Benzer bir iliski, 6zel sektor
kredileri ve gelir esitsizligi arasinda, banka mevduatlar1 ve gelir esitsizligi arasinda, volatilite
ve gelir esitsizligi arasinda da gézlemlendi. Buna ilaveten, para arzi ile gelir esitsizligi arasinda
ve piyasa degeri ile gelir esitsizligi arasinda, para arzindan gelir esitsizligine ve piyasa
degerinden gelir etsitsizligine dogru tek yonlii nedensellik bulundugu, ancak bunun tersinin
dogru olmadig tespit edildi. Ayrica, reel faiz orani ile gelir esitsizligi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunamadi.

Gelir esitsizligi, yeni diinya diizeninde her iilkenin sorunudur. Kiiresellesen diinyada
artik insanlarin daha serbest ve rahat hareket edebildikleri diisiiniildiigiinde, gelir esitsizligi
problemini biiyiik 6l¢lide ¢6zebilmis bir lilkenin, daha az gelismis lilkelerden aldig1 goglerle bu
sorunla tekrardan kars1 karstya kalma riski mevcuttur. lgili otoritelerin bu olguyu géz 6niinde
bulundurarak politikalarin1 ona gore diizenlemeleri gerekmektedir. Yani, tilkelerin, yalnizca
kendi iilkelerindeki gelir esitsizligini ortadan kaldirmakla yetinmeyip en az komsu tilkelerde de

bu sorunun bitmesi i¢in ¢aba gostermeleri elzemdir.

Kolaylikla ifade edilebilen durumlarin ¢éziimiiniin kolay olmadigi kaginilmaz bir
gercektir. Gelir esitsizliginin ¢dziimiiniin kolay olmamasinin baslica nedeni, bunu etkileyen
farkli bircok faktoriin bulunmasidir. Gelir esitsizliginin belirleyicileri baslhigi altinda da
belirtilen yetenekler, egitim, igsizlik, miilkiyet ve miras, enflasyon vb. nedenlerin her biri farkli
sekilde gelir esitsizligini etkilemektedir. Mesela 6zellikle gelismekte olan ve az gelismis
iilkelerdeki toprak dagilimi gelir esitsizligi tizerinde oldukga etkilidir. Bu sorunun ¢éziimiiniin

bu tilkelerdeki gelir dagilimini biiyiik l¢lide diizeltebilecegi muhtemel oldugu halde, genelde
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toprak sahiplerinin devlet yoneticileriyle sik1 baglantilar i¢inde olduklar1 gergegi nedeniyle bu
potansiyel fiiliyata donlisememektedir. Bu 6rnekten de anlasilabilecegi gibi, dnemli bir sorun

olan gelir esitsizliginin ¢oziilmesi imkansiz hale gelebilmektedir.

Oncelikle gelismekte olan iilkeler igin gelir esitsizligi sorununun ¢oziilebilmesinin
ontindeki biiylik engellerin kaldirilmas: gerekmektedir. Egitim, issizlik ve enflasyon bu
sorunlarin basinda gelmektedir. Bu problemlerin ¢6ziimii esnasinda finansal gelismenin
Ozellikle bankacilik sektorii tarafina agirlik verilmesi gerekmektedir. Boylelikle, arastirma
bulgular1 arasinda yer alan ters U seklindeki egrinin ilk sathalarinda ger¢eklesmesi beklenen
gelir esitsizligindeki yiikselme sorunu; issizlik, enflasyon ve egitim gibi konularda ilerleme
kaydedilmesiyle birlikte minimuma inecektir. Baska bir ifadeyle, finansal gelismenin yeterince
ilerlemesini beklerken gelir esitsizliginin en azindan artmasi engellenmis olabilecektir. Bu
durumda, eger yapilabiliyorsa, reel faiz oranlarinin da arttirilmasinda fayda vardir. Cilinkii reel

faiz oraninin arttirilmasi gelismekte olan iilkelerde gelir esitsizligini azaltmaktadir.

Gelismis tilkelerin ekonomik sorunlari biiyiik 6l¢iide ¢ozdiikleri malumdur. Enflasyon,
igsizlik ve egitim gibi problemler seneler iginde minimuma indirilmistir. Bu nedenle var olan
gelir esitsizligi problemi i¢in aslinda uygulanabilecek en kolay yontem finansal gelismeye
agirlik vermektir. 2008 finansal krizinde, gelismis iilkelerin gelismekte olan tilkelere nazaran
daha fazla zarar gordiikleri sdylenebilir. Bankacilik sektoriinde ciddi kayiplar yasayan geligmis
iilkelerin bu alana daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir. Elde edilen sonucglara gore,
bankacilik sektorii gostergeleri ile gelir esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iligki vardir. O
halde, bu alanda saglanacak iyilestirmeler, dogrudan dogruya gelir esitsizligini azaltacagi icin,

ayrica herhangi bir ek politika uygulamak gerekmeyecektir.

Diinya genelinde gelir esitsizligi sorununun ¢oziimii, yalnizca az gelismis iilkelerin
refahini artirmakla kalmayip, ayn1 zamanda gelismis iilkelerin uzun vadeli ¢ikarlarina da hizmet
edecektir. Gelir adaletsizliginin yol a¢tig1 ekonomik ve sosyal sorunlarin yerinde ¢dziilmesi, en

etkili ve stirdiiriilebilir yaklagimdir.

Genellikle bireyler, dogduklari topraklari terk etmeyi en son ¢are olarak gormektedirler.
Bu nedenle, yerel kalkinma hamleleri ve ekonomik firsatlarin artirilmasi, zorunlu gog
hareketlerini 6nleyebilecektir. Az gelismis iilkelerde saglanacak kiiciik ekonomik iyilesmeler
bile bireylerin iilkelerini terk etme egilimlerini 6nemli dlgiide azaltabilir. Aksi takdirde, gog
eden bireyler i¢in ekonomik beklentiler ve yasam maliyetleri arasindaki dengesizlikler, hem

kendileri hem de gog ettikleri gelismis iilkeler i¢in yeni sorunlar doguracaktir. Gogmenler,
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kendi tilkesinde diisiik ayliklarla temel ihtiyac¢larini karsilayabilirken, gelismis bir iilkede bunun

kat kat fazlasiyla bile normal bir hayat yasamakta zorlanacaktir.

Bu durum, bir taraftan go¢ alan iilkelerde demografik yapiin hizli ve kontrolsiiz
degismesine, sosyal ve ekonomik sorunlar yasayan niifusun artmasina yol agarken, diger
taraftan go¢ veren bolgelerde ise ekonomik ve sosyal ¢okiise neden olabilir. Bunun nedeni, bu
iilkelerde yasanacak niifus kaybinin yol agabilecegi geng niifus kaybi, yatirim ve iiretim kaybi
gibi ekonomik ve sosyal zincirleme etkilerdir. Ayrica, go¢ siireci sonucunda hem go¢ eden
bireylerin hem de yerel halkin yasam kalitesinin diismesi, toplumsal huzursuzluk ve

entegrasyon sorunlarini da beraberinde getirebilir.

Bu nedenle, kiiresel kalkinma stratejileri agisindan, gelismis iilkelerin, az gelismis
tilkelerde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi ve finansal gelismeyi tesvik edecek poltikalar
belirlemeleri kritik bir meseledir. Gelismis tilkeler, IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi
kurulusglarla birlikte az gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin finansal gelismeyi tesvik
etmelilerdir. Hibe veya uygun faiz oranli krediler ile yalmizca finansal gelisme icin
kullanilabilecek bir fon olusturabilirler. Boylelikle bu iilkeler acisindan belki de ¢ok uzun

zaman sonra yapilabilecek reformlar erkene alinabilecektir.
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