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OZET

FiINANSAL GELiISME SURECINDE GELIR ESITSiZLiGi:

BiR PANEL VERI ANALIZi

TOPUZ, Seher Giilsah
Yiiksek Lisans
iktisat Anabilim Dalh-2013

Damsman: Prof. Dr. Ozcan DAGDEMIR

Bu calismada, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arsindaki iligki 94 iilkeye
ait 1995-2011 yillar1 aras1 verileri kullanarak incelenmektedir. Finansal gelisme ve
gelir esitsizligi iliskisi, diisiik ve diisiik-orta gelirli, list-orta gelirli, yiiksek gelirli ve
tiim {ilkeler olmak tizere dort fakli panel icin test edilmektedir. Calismanin bulgular
finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki negatif dogrusal hipotezi yalnizca
yiiksek gelirli tilkelerde desteklemektedir. Dolayisiyla finansal gelisme yiiksek gelirli
tilkelerde gelir esitsizligini azaltirken, dusiik ve diislik-orta gelirli, iist-orta gelirli
iilkelerde ise gelir esitsizligini arttirict bir etki yaratmaktadir. Bunun yani sira
bulgular, Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezini destekleyen onemli
kanitlar sunmaktadir. Ayrica ekonomik gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki
Kuznets (1955)’in ters-U hipotezi de desteklenmektedir. Bu bulgulara gore finansal
ve eckonomik gelismenin baslangic asamalarindaki ilkelerde devletin gelir

esitsizligini azaltici politikalara agirlik vermesi gerektigi on plana g¢ikmaktadir.



ABSTRACT
THE INCOME INEQUALITY ON FINANCIAL DEVELOPMENT PROCESS:

A PANEL DATA ANALYSIS

TOPUZ, Seher Giilsah
Master Degree-2013

Economics

Advisor: Prof. Dr. Ozcan DAGDEMIR

This study examines that the relationship between financial development and
income inequality by using panel data of 94 countries for the period 1995-2011. The
relationship between financial development and income inequality is tested for four
differrent panels that is divided as low and low-middle income countries, upper-
middle income countries, high income countries and all counries. The results support
the linear negative hypothesis for only high income countries. Therefore, financial
development has a detrimental effect on income inequality in low and low-middle
income and upper-middle income countries while it decreases the income inequality
in high income countries. Moreover, the results present the important evidences
supporting the Greenwood ve Jovanovic (1990) inverted U-shaped hypothesis. Also
the Kuznets (1955)’s inverted U-shaped hypothesis is supported by results.
Accordinto these results, the governments should attach importance to the policy
decreasing income inequality on initial stages of financial and economic

development.
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GIRIS

Kiiresel finansal sistem son yillarda hizli bir biiylime kaydederek bircok
iilkede ekonomik yapinin merkezi haline gelmistir. Oyle ki son yillarda yasanan
ekonomik krizler finansal kdkenli olup, bu krizler gelismis bir kiiresel finansal sistem
sayesinde hizli bir sekilde tiim diinyaya yayilabilmektedir. Politika yapicilar politika
kararlar1 alirken, politikalarin finansal sistem {izerinde yaratacagi etkilerini
degerlendirmek zorundadirlar. Finansal gelisme siirecinin ve finansal entegrasyonun
son yillarda hizli bir sekilde ilerlemesi, bu siirecin ekonomiler iizerinde yarattig
cesitli etkilerin sorgulanmasint da beraberinde getirmistir. Finansal gelisme
ekonomik biiylime ve gelir esitsizligi lizerinde Onemli bir rol oynayabilir. Bu
noktadan hareketle finansal gelismenin ekonomik biiylime ve gelir esitsizligi
tizerindeki etkileri, iktisatgilar arasinda onemli bir tartisma konusu haline gelmistir.
1990’11 yillarda kurulan teorik goriis ve hipotezlerin iizerine 2000°1i yillarda yapilan
ampirik ¢alismalarin sonuglari, finansal gelismenin gelir esitsizligi lizerindeki etkileri

noktasinda oldukga tartigmalidir.

Gelir esitsizligi iizerine yapilan calismalar olduk¢a eskiye dayanmaktadir.
Gelir esitsizliginin durumunu degerlendirmek anlaminda yapilan ilk temel teorik
calismalardan biri Kuznets (1955)’e aittir. Kuznets’e gore gelir esitsizligi ekonomik
gelisme karsisinda ters-U seklinde bir seyir izlemektedir. Ekonomik gelismenin
erken asamalarinda ekonomik biliyiime ile gelir esitsizligi artarken, ekonomik

gelismenin ileri asamalarinda ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi azalmaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi tlizerine yapilan caligmalar iki
temel teorik goriis ¢ercevesinde sekillenmistir. Bunlardan ilki Kuznets hipotezinden
hareketle Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan 6ne siiriilen finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasindaki ters-U iligkisidir. Burada Kuznets hipotezindeki ekonomik
gelismenin yerini finansal gelisme almaktadir. Ikinci temel yaklasim Galor ve Zeira
(1993); Banerjee ve Newman (1993)’in negatif dogrusal iligski hipotezleridir. Bu

hipotez finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltacagi yoniindedir. Bu teorik



goriisleri test etmek amaciyla bircok ampirik calisma yapilmistir.' Calismalarin ¢ogu
negatif dogrusal hipotezi desteklerken az da olsa ters-U seklindeki hipotezi

destekleyen caligmalar mevcuttur.

Bu calisma 94 ilkeye ait 1995-2011 yillar1 arasi verilerle, Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu (sistem-GMM) dinamik panel veri tahmin
yontemini kullanarak, finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisine dair yukarida
bahsedilen alternatif hipotezleri test etmektedir. Calismada ayrica ekonomik gelisme
ve gelir esitsizligi iligkisini gorebilmek amaciyla Kuznets’in ters-U hipotezi de test
edilmektedir. Ulkeler aras1 gelismislik farklarini dikkate alabilmek ve farkl
gelismislik diizeyindeki iilkeler i¢in sonuglari ayr1 ayr1 degerlendirebilmek amaciyla
calismada kullanilan iilkeler Diinya Bankasi’nin gelir seviyesi siniflandirmasi
kullanilarak diisiik ve diisiik-orta gelirli iilkeler, {ist-orta gelirli iilkeler ve yliksek
gelirli iilkeler olmak {izere ii¢ gruba ayrilmistir. Sonuglar bu ii¢ kategorinin yan1 sira
tim {lkelerin dahil oldugu orneklemle birlikte 4 farkli panel icin ayr1 ayn

incelenmektedir.

Bu calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimde gelir esitsizligi
kavrami, gelir esitsizliginin nedenleri ve 6l¢iim yontemleri tamitilmaktadir. ikinci
boliimde finansal geligme kavrami, finansal gelismenin kaynaklari, literatiirde
kullanilan finansal gelisme gostergeleri incelenmektedir. Ayrica bu béliimde finansal
gelisme ve gelir esitsizligine dair teorik ve ampirik literatiir yer almaktadir. Ugiincii
ve son boliimde ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini ortaya ¢ikarabilmek
amaciyla kullanilan degiskenler, degiskenlere ait veriler ve bu verilere ait tanimlayici
istatistiklerin yam sira, kullanilan ekonometrik model ve yontem tanitilmaktadir.
Finansal gelisme ve gelir esitsizligine iliskisini test eden modellere ait tahmin
sonugclar1 da yine bu boliimde degerlendirilmektedir. Son olarak bulgulara dair sonug

ve tartisma kismi yer almaktadir.

' Bu ¢alismalar hakkinda detayli bilgiler, ¢aligmanin 2. Boliimiinde “Finansal Gelisme ve Gelir
Esitsizligi Ampirik Literatiir” baslig: altinda verilmistir.



BiRINCi BOLUM

GELIR ESIiTSIZLiGi

Bu boélimde gelir esitsizligi kavrami tanim itibariyle verilmekte, gelir
esitsizliginin temel kaynaklar1 ve 6l¢lim yontemleri agiklanmakta ve ayrica gelir

esitsizligine neden olan baslica faktorler tizerinde durulmaktadir.

1.1. Gelir Esitsizligi Kavramimin Tanim

Gelir esitsizligi genel tanim itibariyle lilke ekonomisinde bireyler arasindaki
gelir farkliliklarim1 veya daha kapsamli olarak hane halki gelirleri arasindaki
farkliliklar olarak tanimlanabilir. Bir bolgede, bir iilkede veya tiim diinyada
gelirlerdeki farkliligin derecesini, hane halklarimin veya gruplarin gelirlerinin
ortalama dagilimdan sapmasi olarak da ifade eden gelir esitsizligi kavraminin
yoksulluk kavramiyla olan farki da agik bir sekilde ortaya konmalidir (Bas, 2009:
50). Yoksulluk kavrami bireyin yasamini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan ihtiyaglari
sinirli sekilde elde edebilmesi ve belirlenen asgari gecim diizeyinin altinda olmasi
seklinde tanimlanabilir. Bu kapsamda arastirmalarda gelir esitsizligi ile yoksulluk
kavrami birbirine karistirllmamalidir. Doganoglu ve Giilcii (2001) de ¢alismalarinda
bu iki kavramin farkliligini; esitsizligin yoksulluktan farkli olarak belli bir ¢izginin
altinda kalan bireyler ve aileler gibi sansiirlenmis bir boliisiim baglaminda degil,
boliisiim kavraminin biitiin boyutlarin1 kapsayan daha genis bir anlami ifade eden
sekilde ele alinmas1 gerektigini savunmaktadirlar. Esitsizlik dl¢timlerinden bazilari
ist u¢ gruptaki bireylerin gelirleriyle yapildigindan dagilimin tepesinde ve ortasinda

yer alan gelirler tabandaki birey gelirlerini saptamak i¢in de 6nemlidir.

Gelir esitsizligi kavrami gelir dagilimi kavramindan da farkli bir anlama
gelmektedir. Gelir dagilimi1 daha yansiz bir anlam tasirken, gelir esitsizligi kavrami
gelir dagiliminin adaletsiz yanini vurgular (Celik, 2004: 59). Gelir esitsizligi
toplumdaki gelirin bireyler arasinda adil olarak dagitilip dagitilmadig: ile ilgilidir.

Esitsizlik kavrami bu acidan bakildiginda toplumda mevcut olan politik, sosyal ve



ahlaki yapilarin dengelerine gore anlam kazanmaktadir (E.Stiller’dan aktaran Aksu,

1993: 94-95).

1.2. Gelir Esitsizligi Olciimleri

Bircok sebeple ortaya c¢ikan gelir esitsizligi farkliliklarini inceleyen
ekonomistler karsilastirma yapabilmek ve sonuglari degerlendirebilmek icin farkli
Olciimler gelistirmislerdir. Elde edilen yontemler sayesinde bireyler, hane halklari,
iilkeler aras1 gibi farkli gruplarin gelir dagilimindaki esitsizlik biiytikliiklerini
kargilastirmiglardir. Bunlar Lorenz egrisi kullanarak bulunan Gini Katsayis1 veya
indeksi, Theil indeksi gibi adlandirilan gostergelerdir. Gelistirilen Slgiimler gelir
esitsizliginin var olup olmadigini iilkelerin ortalama gelirlerini karsilagtirarak
bulmaya yardimc1 olmustur; diisiik gelirli ve yiiksek gelirli iilkeler arasinda ne kadar
bir aciklik oldugunu ve zaman i¢inde bu agikligin artip artmadigi sorularinin da

yanitint vermek i¢in imkan saglamistir.

1.2.1. Lorenz Egrisi

Amerikal1 istatistik¢i Max Otto Lorenz tarafindan gelistirilen Lorenz egrisi
gelir dagilimindaki esitsizligi belirlemek icin kullanilan en iyi modellerden birisidir.
Lorenz egrisi, ylizde olarak iilkedeki toplam gelirin ne kadarim1 yiizde olarak kag
kisinin elde ettigini, yani gelirin paylasim seklini gostermektedir (DPT, 2001: 7). Bu
modelde yatay eksende belirtilen degisken niifusun birikimli ylizde payiyken dikey
eksendeki gelirin birikimli ylizde payr olarak belirlenmistir. Her iki eksendeki
degiskenin %100’ yer aldig1 i¢in olusan diyagram kutu seklini almaktadir. Egri
olusan bu kutu seklindeki karenin kdsegenini u¢ noktalarda keser. Koésegen dogrusu
gelirin niifus arasinda esit dagilimimi (mutlak esitlik) gostermektedir (TUIK, 2008:
57). Ornegin toplam niifusun %40’1 toplam gelirin %40’ m1 elde etmektedir. Eger
gelirin dagiliminda bu sekilde tam esitlik s6z konusu ise Lorenz egrisi mutlak esitlik

dogrusu ile ¢akisarak 45 derecelik dogru seklini almaktadir (DPT, 2001: 7).

Gelir dagiliminda esitsizlik oldugu siire boyunca, en alt gelir grubu olan

ornegin niifusun az gelirli %20’si, toplam gelirin %20’den daha azini alacaktir.



Niifusun en yiiksek gelirli %20’si ise toplam gelirden %20’den daha fazla fazlasini
alacaktir. Bu nedenle de Lorenz egrisi her zaman tam esitlik dogrusunun altinda yer
alir (Giirsel vd., 2000: 177). Altta yer alan Lorenz egrisinin tam esitlik dogrusundan
gittikge uzaklagsmaya baslayarak daha cukur hale gelmesi durumu gelir paylagiminda

esitsizlik oldugu anlamina gelmektedir (DPT, 2001: 7).

100 100

Toplam

Gelirin Mutlak Esitlik Dogrusu
Orani

(%)

Lorenz Egrisi

0 100
Toplam Niifus Orani1 (%)

Sekil 1: Lorenz Egrisi

Lorenz egrisi farkli iilkelerin gelir dagilimlar esitsizligini veya tek iilke
icinde fakat farkli zamanlardaki gelir dagilimlari esitsizligini karsilastirmak igin
sikca yararlamlan bir oOlciidiir. Iki gelir dagilimini karsilastirmak igin egrilerin
birbirleri ile olan konumlar1 6nemlidir. Eger verilen bir dagilimin Lorenz egrisi
dagilimin her noktasinda olmak kosuluyla diger dagilimin iizerinde yer aliyorsa ilk
dagilim daha az esitsiz bir dagilim gosterir. Birinci dagilima A, digerine B denilecek
olursa konumlar1 Sekil 2 diyagraminda goriildiigii gibi olacaktir. Bu konumda iki
dagilim karsilastirmasi i¢in A dagilimi B dagilimina gore “Lorenz Baskin” dir denir.

Sekilde 2” de gorildigi gibi A dagilimi B dagilimina gore tiim noktalarda tam esitlik



dogrusuna daha yakindir bunun anlami ise A dagilimi B dagilimina gore esitsizlik

seviyesi bakimindan “tercih edilebilir” bir dagilimdir (Giirsel vd., 2000: 177).
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Sekil 2: Lorenz Egrisi Farkli Durumlar

1.2.2. Gini Katsayisi

Gini katsayis1 Italyan istatistikci Corrado Gini tarafindan gelistirilmistir ve
esitsizlik i¢in en ¢ok kullanilan 6lglim yontemidir. Esitsizlik diizeyini tek bir sayi ile
ifade ederek cesitli gelir dagilimlarinin karsilastirilmasini saglar (Giirsel vd., 2000:
178). Gini katsayisi, esitligi gosteren tekdiize dagilim ile belirli bir degiskenin
(6rnegin gelir) dagilimimi karsilastiran birikimli frekans egrisi olan Lorenz egrisini
temel alir. Sekil 3’de goriilen A ve B gosterilen alanlar1 temsil ederken Gini katsayisi
bu alanlardan yararlanilarak A/(A+B) olarak tanimlanir. Eger A alam1 “0” ise Gini
katsayist degeri de “0” ’dir ve bunun anlami mutlak esitliktir. Bir diger durum B
alan1 “0” ise Gini katsayis1 “1” degerini alir ve tam esitsizlik durumu gerceklesir

(Haughton ve Khandker, 2009: 104). Gini katsayisi, “0 ile 1” arasinda degisir. Eger



bir toplumda, gelir esit bir sekilde paylasilmissa, Gini katsayis1 “0” ’a esittir. Ancak
toplumdaki gelirleri yalmiz bir kisi almissa, Gini katsayis1 “1” ’e esit olmaktadir
(TUIK, 2008: 57). Gini katsayisinin degeri gelir diizeyinin biiyiikliigiine degil, farkl:
gelir diizeyleri arasinda kalan kisilerin sayisina baglhidir (DPT, 2001: 7).
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Sekil 3: Gini Katsayis1 ve Lorenz Egrisi

Ancak Gini Katsayist da 6l¢iim konusunda tamamen ikna edici degildir. Bunu
gormek icin ise gelir esitsizligini iyi bir 6l¢lim yapan kriterleri incelemek gerekir

(Haughton ve Khandker, 2009: 105-106):

e Ortalamadan bagimsizhk: Tim gelirler iki kat1 degerinde olsa da dlgiim
degismezdi. Gini Katsayis1 bunu saglamaktadir.
e Niifus biiyiikliigiinden bagimsizhik: Niifus degistirilmis olsa da esitsizligin

Ol¢iimii degismemelidir. Gini Katsayis1 bunu da saglamaktadir.



e Simetri: Eger herhangi iki kisi gelirini takas ederse esitsizlik Sl¢limiinde
herhangi bir degisiklik olmamalidir. Bu kriter de Gini Katsayis1 tarafindan
kargilanmaktadir.

e Pigou-Dalton Transfer duyarlihgi: Bu kriter altinda, zenginden fakire
gerceklesen gelir transferi Ol¢iilen esitsizligi azaltir. Gini Katsayisi son olarak

bunu da saglamaktadir.
Bu kriterlerin disinda iyi bir 6l¢iim olmasi i¢in istenen ozellikler ise:

e Aynsabilirlik: Esitsizlik niifusun gruplar1 veya gelir kaynaklar tarafindan
ayrilmis olabilir. Gini Katsayis1 ise kolayca ayrigabilir veya gruplar arasinda
toplanabilir degildir. Yani toplumun toplam Gini Katsayist onun alt
gruplariin Gini Katsayilari toplamina esit degildir.

o Istatistiksel test edilebilirlik: Zaman icinde katsayidaki degisikliklerin

anlami i¢in test edilebilirligi gereklidir.

Bu agidan degerlendirecek olursak Gini Katsayisi esitsizlik karsilagtirmalari

i¢in sik¢a kullanilan bir 6l¢lim olsa da hem avantaj hem de dezavantaja sahiptir.

1.2.3. Theil indeksi

Theil endeksi en iyi entropi 6l¢limii olarak bilinen; bolge icindeki esitsizlikten
(kirsal ve kentsel) kaynaklanan esitsizlik kismi ile, bolgeler arasindaki esitsizlikten
(kirsal ve kentsel gelir acikligl) kaynaklanan kismi ayristirmaya olanak saglayan bir
Olciim yontemidir. Genellikle bir iilkede esitsizligin en az dortte ligii grup igi
esitsizlikten dolay1 iken, kalan dortte bir ise gruplar arasi farkliliktan kaynaklanir

(Haughtan ve Khandker, 2009: 101).

Bu indeks gelir esitsizligi dinamikleri ve modellerini analiz etmek ve veri
elde etmek igin giiclii bir aragtir. Theil, diger 6l¢iim yontemlerine gore esitsizlik i¢in
bu yoniiyle benzersizdir. Gruplar arasindaki niifus dagilimi ve gelir dagilimi
arasindaki farkliliklarin bir 6l¢timiinii veren Theil indeksi esasen her bir gelir grubu
ve niifus pay1 arasindaki oranin agirliklandirilmis logaritmasini toplayarak, gelir ve

niifus dagilim yapisini karsilastirir. Bu oran “1” degeri aldiginda, bu grubun



esitsizlige katkist sifirdir. Tiim gruplar niifus payinda esit gelir oranina sahipse de

genel Theil indeksi 6l¢iisii sifirdir.

Theil indeksi oOlcekten bagimsizlik, simetriklik ve transfer duyarliligi
kriterlerini saglamasina ragmen dezavantajlara da sahiptir. ilk olarak indeks degeri
niifus biiyiikligline bagli oldugu i¢in iilkeler arasi karsilagtirma yapmak her zaman
kolay degildir. Iki iilkenin aym yildaki Theil indekslerine bakarak hangi iilkede gelir
dagilimiin daha adil oldugu sonucuna varilamaz (Elveren, 2013: 37-38). Theil
indeksinin ikinci 6nemli dezavantaji ise, gelir oranlar1 ayni olan kisiler arasindaki
transferin indekste ayni miktarda kiigiiltmeye neden olmasidir. Bir 6rnekle; geliri
2000 TL olan bir bireyden geliri 1000 TL olana yapilan gelir transferinin Theil
indeksinde yarattig1 kiigiiltiicti etki ile 20000 TL gelire sahip olan bireyden, 10000
TL gelire sahip olan bireye yapilan aym1 miktar gelir transferinin etkisi aynidir

(Giirsel vd., 2000 180).

1.3. Gelir Esitsizliginin Temel Kaynaklar:

Bireylerin gelirlerinde belirleyici rol oynayan yetenekleri, baslangicta sahip
olduklar1 miilkiyet farkliliklari, yasadiklari bolgenin sosyoekonomik durumu gibi
faktorler gelir esitsizligi farkliliklarinin temelinde yatan sebeplerdendir. Literatiir
incelemelerinde esitsizligin kaynaklarinin ekonomistler tarafindan ¢ok fazla iizerinde
durulan bir konu olmadig1 goriilmektedir; ancak degisen diinyayla birlikte nedenleri
daha derin arastirilmaya baslanmistir. Ozellikle bu arastirmalara 1990’lardan itibaren

agirlik verildigi de goriilmektedir.

Nobel odiillii Hint asilli iktisat¢1 ve felsefeci Amartya Sen (1997), gelir
esitsizligini ekonomik esitsizlik kavrami iizerinde durarak ele almistir. Calismasinin
temelinde Oncelikle ekonomik esitsizlik ve gelir esitsizligi arasindaki fark vardir. Sen
(1997)’e gore gelirin 6nemi bireyin istediklerini yapabilmesine ve arzu ettigi seyleri
elde edebilmesine yardim etmesidir. Bu hususta Sen’in lizerinde durdugu iki kavram
yapabilirlik ve kapasite 6n plana ¢ikmaktadir. Ilk olarak kapasite kavrami insanlarm
yapabilir durumda olduklar1 seyleri tanimlamak i¢in kullanilir. Diger bir deyisle

kapasite iktisatta kullanilan biitge dogrusunu temsil ederken, yapabilirlik ise bu biitce
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dogrusunun simirlart dahilinde insanin ulagsmak istediklerini ve amagclarini simgeler

(Sen’den aktaran Celik, 2008: 19).

Sen’in yaptig1 esitsizlik etik analizinde cevap aradig1 neyin esitligi sorusuna
bu tanimlar dogrultusunda verilecek cevap ise; insanlarin kendi 6zgiil sartlar1 ve
sosyal ortamlar1 ile belirlenen kapasitelerine ulasma o6zgiirliiklerinin olmasidir
(Sen’den aktaran Celik, 2008). Sen’in bu cevap ile esitlik sorununa daha ¢ok
Ozgiirlik sorunu olarak yaklastigi goriilmektedir. Sen (1997) calismasinda bu
nedenle gelir, bireysel kazanimlar ve 6zgiirliiklerle sabit bir iliski icerisinde degildir
diyerek bu goriisii altindaki faktorleri incelemis ve bu faktorleri bes gruba ayirmistir.
[k olarak bireylerin heterojenligini aciklayan Sen (1997) kisilerin yas, cinsiyet,
saglik ve yeteneksizlikle iliskili olarak fiziksel 6zelliklerinin birbirinden ayrilacagini
ve bu nedenle de gereksinimlerinin farkli olacagini belirtir. Buna 6rnek olarak ise
hasta bir bireyin saglik miicadelesi icin saglikli bireylere gore daha fazla gelire
ihtiyag¢ duyabilecegini gdsterir. Ikincisi, cevresel farkliliklardir. Cevre kosullarmdaki
sicaklik degisiklikleri, yagislar ve seller gibi iklim sartlar1 bireyin gelir seviyesindeki
harcamalarinin farkli olmasima neden olur. Ugiincii sirada gelen faktérii ise toplumsal
sartlardaki degisiklikler olarak tanimlayan Sen (1997), bireyin gelir ve kaynaklarinin
kullaniminin; kamu saglik hizmetleri, egitim diizenlemeleri, siddet ve sucun varlig
ya da yoklugu da dahil eden toplumsal kosullardan da etkilendigini aciklamistir. Bir
digeri ise toplumdaki iliskisel agilardaki farkliliklardir. Yerlesik davranis kaliplari
icin gerekli olan harcamalar; aliskanlik ve sartlara bagli olarak toplumlar arasinda
degiskenlik gosterebilir. Bunu da bir ornekle agiklayan Sen (1997) zengin bir
toplumda goreceli olarak yoksul olmanin, bireyin bazi temel gereksinimlerini
gerceklestirmesini engelleyebilecegini belirtir. Burada bahsettigi durum ise bireyin
toplumda utang duymadan yiiksek standartlarda giyinebilmesi ve diger goriinen
tilkketimi yapabilmesi gerekir. Besinci ve son faktor ise kazanilan gelirin tim aile
bireyleri tarafindan paylasilmasidir. Gelir elde etsin veya etmesin tiim bireylerin

bireysel basar1 ve firsatlarinin tiim aile geliriyle ilgili oldugunu gosterir.

Sen (1997)’in hipotezine gdre bu bes madde gelir dagilimindaki adaletsizligi
etkiler ki; literatiirde bu faktorleri destekleyen calismalar da mevcuttur. ik olarak

firsat esitligi kavramini inceleyelim. Bireylerin gelir dagiliminda adaletsizlik
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yaratmasi agisindan onemli olan firsat esitliginin siirdiirtilebilirligi kisinin sahip
oldugu baslangi¢ sartlari, yetenekleri ve varliklariyla iliskilidir. Adalet ve demokrasi
konulart iizerinde calisan Hahnel (2006), bunu miras hakkindan yola c¢ikarak
aciklamistir. Baz1 bireylerin varlikli ailelerde dogmasi ve yasamlarini siirdiirmesi
onlar1 yoksul ailelerdekilere gore bir adim One gegirecektir. Bu bireyler aile
varligindan kaynakli olarak dogustan daha fazla imkana sahip olacaklardir. Servetin

nesiller boyunca aktarilmasi firsat esitsizliginin bu sekilde slirmesine neden olacaktir.

Gelir esitsizliginin yliksek oldugu iilkelerde kiiltiir ve egitim diizeyinin
diisiikliigi, halkin yetersiz beslenmesi ve saglik standartlarinin diisiik olmasi ile karsi
karsiya kalinir. Bu tilkelerde geliri diisiik olan bireyler imkanlar1 kisith oldugu i¢in
yoksullukla yasar, yiiksek gelir seviyesindekiler ise gelismis iilkelerdeki yiliksek
tilketim kaliplarmi takip ederek birbirleriyle yanigirlar. Bu sekildeki tiiketim ise
kalkinma g¢abalarin1 olumsuz etkiler. Gelir esitsizligi arttikca hirsizlik, gasp, kapkag
gibi olaylar artar. Bu nedenle toplumda sosyal baris bozulur ve yeniden bu dengeyi

saglamak zorlasir (Sahin, 2007: 580).

Sosyal barisin saglanamamasi ve lilkedeki olaylarin artmasi gelir esitsizligi
yiiksek olan iilkedeki yoksul kesimin davraniglarini da birgok yonden etkilemektedir

ve toplumda huzursuzluklar yaratmaktadir.

Firsat esitsizliginin gelir esitsizligi lizerindeki etkisini inceleyen bir diger
calisma da Diinya Bankasi’nin arastirmasidir. Ulke karsilastirmas: yapilarak
ekonomik firsat esitsizligi, gelir esitsizligi ve ekonomik hareketlilik arasindaki iliski
incelenmistir. Kanitlar diinyada gozlenen gelir esitsizliginin 6nemli kisminin kigilerin
bireysel caba ve sorumluluktaki farkliliklarina baglanamayacagini gosterir. Aksine
esitsizlik dogrudan aile gecmisi, cinsiyet, irk, dogum yeri gibi digsal faktorlerle
iligkilidir. Yiiksek gelir esitsizligi olan iilkeler firsat esitsizliginin yiiksek oldugu
tilkelerdir. Elde edilen veriler iki degisken arasinda pozitif iliski oldugunu gosterir

(Brunori vd., 2013: 16-17).
Gelir esitsizligini azaltmak i¢in firsat esitsizliginin Oniindeki engelleri
kaldirmak gerektigini savunan caligmalara gore; gelir esitsizligini azaltmanin tek

yolu devletin firsat esitsizliginin saglanmasi konusunda ¢esitli 6nlemler almasidir.
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Bu oOnlemlerden birisi bireylerin beseri sermaye gelisimini saglayan egitime
erisimidir; bunun oniindeki engellerin devlet tarafindan kaldirilmasi ve egitimde
firsat esitligi yaratmasi gerekir. Uygulanan politika degisiklikleriyle bu sorunun
Oniline gegilebilir. Ancak her firsat esitsizligi de devlet miidahalesiyle ortadan
kaldirilamayabilir. Hahnel (2006) bu durum i¢in de onlemler alinmasi1 gerektigini
savunur. Firsat esitsizligi bireylerin ellerinde olmayan nedenlerden dolayr meydana
gelir ve segme konusunda higbir 6zgiirliikleri yoktur; bu nedenle bu duruma neden
olan bireyin sahip oldugu baslangi¢ kisitlamalarinin ortadan kaldirilmasi gerektigini
belirtir. Yiiksek gelire sahip olmak i¢in birey kendi kararini vermeli ve verecegi
Ozglr karar dogrultusunda gelir diizeyi belirlenmelidir. Birey dogustan gelen
yeteneklerini ve sahip oldugu imkanlarin1 secemez fakat ¢alisma konusunda ¢aba
gostermesi kendi 6zglir iradesine baghdir. Bu yiizden iiretimden alacaklar iicretin
yetenek veya baglangic firsatlariyla degil iiretim siirecindeki cabayla Olgiilmesi

gerektigini savunur (Hahnel, 2006: 33-44).

1.4. Gelir Esitsizliginin Nedenleri

Bireyler arasindaki bir takim farkliliklardan dolayr gelir esitsizligi
yasanmaktadir.  Gelir esitsizliginin yasanmasi ise bircok ekonomik faktorii
etkilemektedir bu nedenle ekonomistler arasindaki genel goriise gore istenilen bir
durum degildir. Ilk olarak esitsizligin yasanmast iilke ekonomisinin yapisini bozar ve
ekonomik biiyiime iizerinde ters etki yaratabilir. Esitlik¢i bir gelir dagiliminin
ekonomik gelismeyi pozitif etkiledigine isaret eden ¢alismalar mevcuttur. Esitsizligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin yani sira egitim diizeyi, saglik diizeyi,
toplumdaki bireylerin ortalama yasam siireleri, dogurganlik oranlari gibi bircok
faktort etkiledigi de goriilmektedir. Diger yandan bireyler arasindaki farkliliklarin
gelir esitsizligine neden olmasi, bu farklilarin agiklanmasi hususundaki 6neme dikkat
cekmektedir. Degisen diinyayla birlikte yasanan kiiresellesme, teknolojik degisim,
krizler, enflasyon, beseri sermaye, yasanilan bolge, miras payi, fiziksel sermaye ve
bireyin sahip oldugu 6zel vasiflar gibi birgok farkliliga baglanabilen gelir esitsizligi
tizerindeki degisim genel anlamda yapisal etmenlerden veya makroekonomik

performanstaki degisikliklerden kaynaklanabilir.
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Bu calismada gelir esitsizligini agiklayan faktorlerden biri de finansal gelisme
olarak tanimlanmaktadir; bunun yani sira literatiirden yola ¢ikilarak esitsizlige neden
olan diger degiskenler {lizerine de incelemeler yapilmaktadir. Bu incelemeler
yapilirken gelir esitsizligine neden olan degiskenler iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar
geleneksel nedenler ve giiniimiiz iktisadi gelismelerinin ortaya ¢ikardigi nedenlerdir.
Geleneksel nedenler gelirin birincil dagilimi iizerinde etkiliyken giiniimiiz ekonomik
gelismelerinin sonucunda ortaya ¢ikan nedenler ikincil dagilim iizerinde etkilidir
(Miynat, 2004: 73). Birincil gelir dagilim1 gelirin ilk defa ortaya ¢ikmasi ardindan
olusan gelir daglimi iken, gelirin yeniden dagitilmasiyla ortaya ¢ikan gelir dagilimina
ikincil gelir dagilimi1 ya da gelirin yeniden dagilimi denir (Aykag¢ vd., 2013: 9).
Bunun anlami ise belirli bir donem boyunca piyasa mekanizmasinin islemesiyle
meydana gelen dagilim birincil dagilim iken, ikincil gelir dagilimi devletin piyasa
mekanizmasinin igleyisine ¢esitli araclarla yaptigi miidahalelerle olusan gelir
dagilimidir (Aktan ve Vural, 2002: 2). Bu ayrim 1980’ li yillara kadar yani kiiresel
entegrasyonlarin hiz kazandigr déoneme kadar yapilmistir. Bu tarihten sonra olusan
yapisal degisim ve dis etkenler gelir dagilimi iizerinde dogrudan ya da dolayli olarak
etkili olmaya baslamistir. 1980’ ler den sonra hem igsel hem dissal birgok faktor gelir
dagilimin etkilemistir (Miynat, 2004: 74). Bu degiskenler siniflandirirken Cournia
ve Court (2001)’un benzer sekilde one siirdiigii ve gelir esitsizliginin ortaya
cikmasini “geleneksel” nedenler ve “yeni” nedenler olarak tanimladigi ayrim goz
online alinarak incelenebilir. Geleneksel nedenler toprak ve servet dagilimi,
egitimdeki esitsizlikler ve ekonomik gelismenin gelir dagilimi {izerindeki etkisi
olarak aciklanirken; yeni nedenler teknoloji, issizlik, ticari ve finansal liberalizasyon,
1980°1ler ve 1990’11 yillarda uygulanan genis kapsamli liberal ekonomi politikalar1 ve
ekonomik reform politikalar1 ile ilgilidir. Diinyada yasanan gelir esitsizliginin
temelinin geleneksel nedenlerden ziyade gilinlimiiz gelismelerine bagl olarak ortaya

¢ikan politika uygulamalarindan kaynaklandig: iddia edilmektedir.

Bu calismada finansal gelisme gelir esitsizliginin 6nemli bir agiklayicisi
olarak aliirken digerleri siniflandirilarak tanimlanmaktadir. Ayrica gelir esitsizligini

aciklamadaki 6nemi incelenmektedir.
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1.4.1. Geleneksel Nedenler
1.4.1.1. Ekonomik Gelisme

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini arastiran giiniimiize kadar gelen
bircok c¢alisma vardir. Bu caligmalarin temelinde Kuznets (1955) hipotezi vardir.
Kuznets (1955) gelir dagilimi ve ekonomik biiylime iligkisini agiklar. Kuznets
tahminine gore baslangigta tarim sektoriinde olan bireylerin gelirleri daha az; fakat
gelir esitligi anlaminda birbirlerine daha yakindir, biraz daha gelismis ve
sanayilesmis iilkelerde ise gelir fazla ve dagilim dengesizdir. Iki degisken arasindaki

iliski ekonominin sektorel yapisina baglidir ve ters U seklindedir.

Kuznets hipotezini temel alan Greenwood ve Jovanovic (1990) finans ve gelir
esitsizligi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Greenwood ve Jovanovic hipotezine gore
finansal gelismenin baslangi¢ asamasinda ekonominin yavas biiylimesi gelir
esitsizligini arttirirken; finansal aracilik sistemin gelismesi ve daha fazla finansal
kurumun sektore katilmasiyla gelisen sonraki asamada hizla biiyliyen ekonomi

sayesinde gelir esitsizligi azalir.

Bazi modellere gore ise derin finansal gelisme biiylimeyi arttirir ve gelir
esitsizligi azalir. Asimetrik bilgiler, islem maliyetleri gibi finansal piyasa kusurlari;
ozellikle teminat eksikligi olan yoksul girisimciler iizerinde baglayici olabilir (Beck
vd., 2004: 2). Yasanan finansal piyasa kusurlar1 diisiik gelirli bireylerin krediye
erisimini engeller. Kredi kisitlamalar1 ise Galor ve Zeira (1993)’ya gore yliksek
getirili projelerden saglanan sermaye akisindan yoksullarin yararlanamamasina
neden olur ve gelir esitsizligi artar. Bu yiizden finansal gelisme diisik gelirli

bireylere imkanlar sunarken esitsizlik azalacaktir.

Alesina ve Perotti (1996) calismasinda gelir esitsizligi biliylime iliskisini
yatinm baglantistyla aciklamistir. Gelir esitsizligi politik istikrarsizlik yaratarak
yatirnmlart olumsuz etkiler ve biiyiimeyi azaltir. Sonug¢ olarak gelir esitsizligi

biiylimeye engel olur.
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1.4.1.2. Egitim

Gelir esitsizligine yol acan geleneksel nedenlerin en Onemlilerinden biri
egitimdir. Bireyler arasindaki egitim farkliliklar1 onlarin gelecekte sahip olacag
meslekleri ve licretleri etkiler. Beseri sermayeye yatirim olarak diisiiniilen egitim bu

yolla gelirde farkliliklar yaratir ve gelir esitsizligi sorunu ortaya cikar.

Becker (1962) bireyin egitime harcama yapmasini yatirim olarak goriir ve
beseri sermayeye yatirim elde edilen kazancta 6nemli bir etkiye sahiptir. Bunun
sebebi Becker’a gore kazang, yatirim maliyetinin net kismi ve yatirim getirilerinin
briitiidiir (Becker,1962: 43). Kendisine daha fazla yatirnm yapan birey daha fazla
kazanir ancak burada bireyin yetenekleri de dnemlidir. Yetenekler arasindaki fark
gelir dagilimini etkilemektedir. Ayn1 egitim seviyesinde olan bireyler ayni1 kazanci
elde edemeyebilirler. Egitime yapilan her yatirnmin da tiim yaslarda aym etkiyi
gosteremeyecegi geng yaslarda yapilan yatinmin daha fazla katki saglayacagi ¢iinkii

ilerleyen yaslarda erteleme maliyetinin daha fazla oldugunu savunur.

De Georgia ve Lee (2002) bireylerin egitime olan erisim esitligi arttikca gelir
esitsizliginin azaldiginmi belirtirler. Gelir dagiliminin temel belirleyicilerinden biri
olan egitime odaklanan bir politikanin gelir esitsizligini azaltmak igin gerekli

oldugunu savunurlar.

1.4.1.3. Toprak Dagilim

Toprak, gelir dagiliminda dengesizliklerin ortaya ¢ikmasma neden olan
aciklayici bir degiskendir. Tinbergen (1975)’e gore gelir dagilimi servetin dagilimina
baglidir ve servet unsurlarinin basinda ise toprak vardir. Toprak gelir getiren varliktir
bu ylizden gelismekte olan iilkelerde finansal hizmet erisiminde teminat olarak

kullanilabilir.

Deininger ve Squire (1998) baslangic toprak esitsizligi etkisinin kredi
piyasalar1 araciligiyla tasinacagini; bu durumun yoksullar i¢in, gelir artis1 toprakla
onemli derecede etkilenmeyen zenginlerden daha 6nemli oldugunu belirtirler. Ayrica
bu faktor gelismekte olan ilkelerin gelecekteki biiylime performansi iizerinde de

etkilidir.
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Gelismekte olan tilkelerdeki yoksullarin ¢ogunun kirsal alanda yasadigini ve
gecimleri i¢in tarima bagli olduklarini ileri siiren Cornia ve Court (2001) toprak
sahibi esitsizliginin kirsal alandaki yiliksek gelir esitsizligini agiklamaya yardim
ettigini ileri siirer. Bu durumda toprak reformu kirsaldaki gelir esitsizligini ve dolayl

olarak da kentsel gelir esitsizligini azaltabilir.

1.4.2. Yeni Nedenler
1.4.2.1. Issizlik

Issizlik ve gelir esitsizligi iliskisi yine son dénemlerde birgok calismaya konu
olmus ve farkli goriigler ortaya c¢ikmistir. Sheng (2011), 1941-2010 donemi igin
ABD’ deki iligkiyi incelemistir. Gelir esitsizligi Ol¢iimii olarak iicret payindan
yararlanmistir ve igsizlik ile {licret payr arasinda degis tokus oldugunu belirtmistir.
Boylece issizlik ve gelir esitsizligi arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna
varmistir. Uygulanabilecek politikalarla ticret paymin arttirilmasi issizligi azaltabilir,

bu sayede de gelir esitsizligi sorununun 6niine gecilebilir.

Yiiksek issizlik doneminde kredi veya bir finansal araca ulagimin kisa
dénemde yapilan tiketimi diizlestirdigi® diisiiniilmektedir. Bu gdriisii temel alan
Bittencourt (2010) Brezilya icin yaptig1 calismasinda; zenginlerin igsiz kalmasi
durumunda tiiketimlerini sabit tutabileceklerini fakat yoksulun siirli olan kredi
imkaninin buna olanak saglamayacagini 6ne siirer. Bu durumda zengin ve yoksul
arasindaki tiikketim esitsizligi artar. Makro istikrarsizlik doneminde yasanan bu

geligsmeler gelir dengelerini olumsuz etkiler.

1.4.2.2. Saghk Harcamalar

Saglik bireyin ekonomik gelisimini etkileyen faktorlerden bir digeridir.
Bireyler arasindaki gelir farkliliklar1 onlarin  sagliga yaptigt harcamalar

degistirebilir. Yiiksek gelir bireyin sagliginin daha iyi olmasina yardimci olur. Gelir

? Tiiketicinin gelecekte veya bugin elde edecegi gelirindeki degisimlerin tiketim Uzerinde yaratacagi
etkileri her iki ddneme yaymasidir.
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diizeyi daha diisiik bolgelere egitim, saglik gibi yapilan yatirimlarin gelir esitsizligini

azaltacagi da Cornia ve Court (2011) tarafindan ileri siiriilmektedir.

Giinlimiize kadar beseri sermayeyi inceleyen g¢aligmalarda egitim tizerinde
durulmustur. Fakat saglik konusu iizerinde tartisan c¢alismalar azdir. Grossman
(1972) bu caligmalarin temeli olmustur. Beseri sermaye kaynagi olarak saglik
faktoriinii alan Becker (2007) 6zellikle geng yastaki bireylerin daha fazla hayatta
kalma olasiliklarinin oldugunu; bu ylizden daha fazla egitim alma ve kazang saglama
egiliminde olduklarini belirtir. Bu sayede de ileri yaslarda daha iyi oranlarda saglik
durumuna sahip olurlar. Yani beseri sermayeye yapilan harcamalar kazang yoluyla

gelir esitsizligini etkilemektedir.

1.4.2.3. Yolsuzluk

Literatiirde yolsuzluk kavrami yaygin olarak 6zel cikarlar dogrultusunda
kamu giiciiniin kotliye kullanimi olarak tanimlanmaktadir. Ampirik ¢alismalarin
genelinde yolsuzluk ve ekonomik biiylime arasinda negatif iliski ortaya ¢ikmaktadir.
Mauro (1995), artan yolsuzlugun yatirimlar1 azaltacagini ve bu kanalla ekonomik

biliylimeye zarar verecegini ileri siirer.

Yolsuzluk ayni1 zamanda gelir esitsizligi ve yoksulluga da neden olmaktadir.
Yolsuzluk yiikii diisiik gelirli bireyler iizerinde orantisiz olarak hissedilir. Bu
bireylerin yolsuzluk karsisinda 6dedigi bedel yiiksek gelir grubundaki bireylere gore
daha yiiksektir (Dinger ve Giiralp, 2008: 3).

Yolsuzluk tzerinde duran Gupta vd. (1998) artan yolsuzlugun sosyal
harcamalarin etkinlik seviyesini, beseri sermaye olusumunu, vergi sisteminin
kademeli artisin1 ve ekonomik gelismeyi azaltarak ve egitime erisim esitsizligini ve
miilkiyetin esitsiz dagilimmni siirdiirerek gelir esitsizligi ve yoksullugu arttirdigini
belirtirler. Egitim ve saglik konularinda etkili harcamalar, egitim esitsizliginin en
diisiik seviyede tutulmasi, emek yogun biiyiime saglanmasi gibi politikalarla

yolsuzlugun olumsuz sonugclar1 engellenebilir.
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1.4.2.4. Disa Acikhk

Disa agiklik Olglimil igin literatiirde en yaygin kullanim ihracat ve ithalat
toplaminin GSYIH’ya oramidir. Bu degiskenden yararlanarak gelir esitsizligi ve disa

aciklik iligkisi arastirillmistir fakat celigkili sonuglar ortaya ¢cikmustir.

Standart ticaret teorisine gore, ticaretin disa acilmasinin gelir dagilimi
tizerindeki etkisi faktor donanimlarina baghdir. Fiziki ve beseri sermaye diizeyi
yiiksek olan lilkelerde ticaretin disa acilmasi vasifsiz isgiicliniin goreli licretlerini
diisiirme egilimindedir ve bdylece gelir esitsizligi artar. Buradaki mekanizma vasifsiz
emek yogun iiriinlerin ithalatinin artisini; beseri ve fiziki sermaye yogun iirlinlerin ise
thracatinin artigin1 igermektedir.. Buna karsin vasifsiz isgiicii fazla olan iilkelerde
disa acilma vasifsiz emegin goreli iicretlerini arttirir ve gelir esitsizligi seviyesinin
diismesine yardim eder. Yani bu teori acikligin zengin iilkelerde esitsizligi
arttiracagini, yoksul iilkelerde ise azaltacagini gosterir (Barro, 2000: 27). Ulkelerin
sahip olduklar1 faktér donanim o&zellikleri disa agiklik kanaliyla gelir dagilinmi
tizerinde farkliliklar yaratmaktadir. Ayrica literatiirde Milanovic (2002) ve Ravallion
(2003) de yaptiklar aragtirmalarda ayni teoriyi destekleyen sonuglar elde etmislerdir.

Ancak standart ticaret teorisini reddeden kanitlar bulan Edwards (1997) ise
gelir esitsizligi iizerindeki degisikliklerde ticaret acikliginin roliinii incelemistir ve

anlamli etkisinin olmadigini bulmustur.

1.4.2.5. Finansal Gelisme

Finansal gelisme gelir esitsizligini bir¢ok kanal iizerinden etkilemektedir.
Literatiirde bu kanallar1 agiklayan ii¢ hipotez 6n plana ¢ikmaktadir. Bu hipotezler
gelir esitsizligini genisletici, gelir esitsizligini daraltict hipotez ve her ikisini de
iceren ters-U hipotezidir. Genisgletici hipotez; finansal gelismenin daha ¢ok iist
kesime yarar sagladigina, yoksullar ise bor¢larini 6deme giicligli ¢ceken kesim
oldugundan finansal gelismeden yararlanamayacagina isaret eder. Diger taraftan
daraltict hipotez ise temel de finansal sektor biiytlidiigiinde daha 6nce kredi alamayan
yoksullarin krediye erisiminin kolaylastigi fikrine dayanir. Bu agidan finans hirsh

bireyler i¢in gelir esitsizligini dengeleyici ve esitleyici olabilir (Law ve Tan, 2009:
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155). Diger bir hipotez ise Kuznets hipotezine dayanan Greenwood ve Jovanovic
(1990)’in ileri stirdiigii ters-U hipotezidir. Burada modeli agiklayan egrinin ters-U
seklinde olmasinin sebebi; finansal gelismenin ilk asamalarinda zenginlere yarar
saglayarak gelir esitsizligini arttirmasi, ilerleyen asamada ise finansin daha c¢ok
kesime ulagmasiyla belli bir noktadan sonra gelir esitsizliginin azalmasina
dayanmaktadir. Bu ii¢ hipotez literatliirde ortaya c¢ikan finansal gelismenin gelir
esitsizligi iizerindeki etkisini agiklayan temel hipotezlerdir. Bu hipotezlerin ayrintili

modellerine bir sonraki boliimde yer verilecektir.



IKINCI BOLUM
FiINANSAL GELISME, EKONOMIK BUYUME VE GELIR ESIiTSiZLiGi

Birgok iilke finansal sektor reformlari i¢in serbestlesmeye yonelik politikalar
uygulamislardir. Bu reformlar 1970’lerde baslamis, 1980 ve 1990’lar da ise farkli
tilkelerde yayilarak devam etmistir. Tiim diinya genelinde yasanan bu degisimler
finansal gelismeye olan aragtirma istegini artirmistir ve o donemlerden itibaren cesitli
hipotezler 6ne siiriilmiistiir. Bu calismada ise gelir esitsizliginin belirleyicisi olarak
ele alinacak olan finansal gelisme kavrami ayrintili bir sekilde incelenmektedir.
Finansal gelisme tanimi ile baslayan olan bolimde finansal gelismenin
kaynaklarindan, gostergelerinden ve literatiirdeki finansal gelisme ve gelir esitsizligi

iligkisini inceleyen ¢alismalardan bahsedilmektedir.

2.1. Finansal Gelisme Kavram

Finansal gelisme kavrami en genel anlami itibariyle finansal sistem
icerisindeki taraflarin ihtiyaglarinin karsilanmasi dogrultusunda finansal piyasalarin,
finansal kurumlarin ve finansal araglarin gelismesi (Gokten vd., 2008: 122), finans
piyasalarinda kullanilan araglarin g¢esitliliginin artmasi ve bu araglarin yaygin olarak

kullanilir hale gelmesi seklinde tanimlanmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005).

Finansal gelisme kavraminin temelinde var olan finansal sistem ise, yatirim
ve tasarruf kararlarimin farkli birimler tarafindan verildigi ekonomilerde fonlari
bulusturarak getirisi en yiiksek sektorlerden baslayarak yatirimlara yonlendirilmesine
aracilik yapan finansal aracilarin olusturdugu yapidir. Finansal sistemde fonlarin
yiiksek getirili yatirimlara aktarilmasini saglayan aracilar vardir. Nakit para,
mevduat, krediler, hazine bonosu ve tahviller, varliga dayali menkul kiymetler vb.
araglar arasinda yer alir. Bu araglarda islem yapan finansal aracilar ise; bankalar,
menkul kiymetler borsalari, yatirnm ortakliklart gibi kurum ve kuruluslardan olusur

(Oztiirk vd., 2010: 96).

Finansal sitem ayrimi literatiirde banka temelli ve piyasa temelli olarak
goriilmektedir. Banka temelli sistem dolayli bir finansman yontemiyken; piyasa

temelli sistem dolaysiz finansman yontemi olarak adlandirilir. Dolaysiz finansmanda
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tasarruf sahibi ve fon talebinde bulunanlar dogrudan uzlasirken; dolayli finansmanda
girisimci, banka ve bilgilendirilmemis tasarruf sahibi mevcuttur. Banka temelli
sistem 1yi bir sekilde islediginde finansal sistemin gelismesini saglar ve menkul
kiymet piyasa degerinin toplamdaki agirligin1 artirir. Piyasa temelli sistemde yeni

aracilar gorev alacaktir (Gokten, 2008: 126).

Finansal gelisme kavrami finansal derinlesmeyle bir¢ok calismada ayni
anlamda kullanilmaktadir. Literatiirde bu kavram Shaw tarafindan incelenmis ve
finansal gelismeyi finansal sistemin biiytlikliigii ve yapist itibariyle degismesi olarak
tanimlamigtir. Finansal sistemde yasanan bu sekildeki gelismeyi de finansal
derinlesme kavramu ile agiklamustir (Ogal, 1999: 272). Finansal derinlesme para
arzinin GSMH i¢indeki paymi ifade etmede kullanilir (Saltoglu, 1998: 35). Finansal
derinlesme daha genel olarak reel ekonomiyle iliskili finansal islem o6l¢egindeki
biiylime olarak tanimlanir ve bu siire¢ finansal varlik bilangosunun bir genislemesi
olarak yorumlanabilir (Hamori ve Hashiguchi, 2012: 353). Oksay (2000) ise finansal
piyasalarda yasal diizenlemeler ve Tiirk finans sistemini inceledigi ¢alismasinda
finansal derinlesmeyi finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranm
olarak tanimlamistir. Bu oranin artmasinin ise finansal derinlesmeyi ve dolayisiyla
ekonomik biiylimeyi artiracagini belirtir. Ayrica finansal piyasalarin gorevini tam
olarak yapabilmesi ic¢in yani tasarruflar ve kaynaklarin verimli yatirimlara
aktarilabilmesi icin finansal sistemde derinlesmenin yani sira finansal sistemin
serbestlestirilmesi ve yeniden yapilanmasi da gerekmektedir. Bu kosul ise 1980
sonrasinda piyasalarda deregiilasyon, regiilasyon, teknolojik gelismeler, kambiyo
diizenlemelerinde serbestlesme gibi faktorlerle ortaya cikan finans piyasalarinin
kiiresellesmesi seklinde ortaya ¢ikmistir. Yapilan arastirmalarda finansal gelismenin
saglanabilmesi i¢in ¢esitli reformlarin uygulanmasi gerektigi ortaya ¢ikmis, finansal

derinlesme ve finansal serbestlesme politikalarinin 6nemi artmistir.

Levine (2004)’e gore finansal sistemler yatirim firsatlarin1 degerlendirerek ve
kurumsal denetim uygulayarak, risk yonetimini kolaylastirarak ve kaynak akiskanlik
maliyetini distlirerek ekonomik performansi artirir. Finansal sektor gelisiminin
ekonomik faaliyetleri etkileyen faktorlerini siniflandirirsak: (Hamori ve Hashiguchi,

2012: 353)
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e Finansal aracilik: Finansal aracililik fonksiyonu cesitli yatirimlari
baglar ve sermayenin ilk sahibinin riskini diisiirmek i¢in olanak saglar
bu da yatirim genislemesine yardim eder.

e Bir¢ok muhtelif yatinmcidan saglanan sermayeyi birlestirir; bdylece
bu yatirimcilar bireysel olarak hareket ettiklerinden daha etkili bir
sekilde sermayelerini giivence altina alabilirler. Bu durum yiiksek
getirili alternatifler sayesinde diisiik getiriye yapilacak yatirimlari
azaltir.

e Yatirimcilarin islem maliyetini azaltan profesyonel bilgi saglar ve

daha yiiksek getiri saglayacak yatirimlarin kapisini agar.

Ozetle finansal sektor gelisiminin saglanmasi ekonomik biiyiimeyi harekete
gecirir ve bu yolla da gelir dagiliminda degisikliklerin yasanmasina neden olur.
Ekonomik biiylimenin saglanmasi gelir esitsizligi sorununa ¢dziim i¢in bir politika

olarak kullanilabilir.

2.2. Finansal Gelisme Kaynaklari

Finansal gelismenin kaynaklarini incelemek; yapilan arastirmalarda gelir
esitsizligi ile olan iligkisini agiklayabilmek, etkinligini gérmek ve politika yapicilari

bilgilendirmeye yardim etmek i¢in 6nemlidir.

Ik olarak finansal gelismenin kaynaklarini asagidaki sekilde siniflandirmak

yol gosterici olarak degerlendirilmektedir (Andrianova ve Demetriades, 2005: 11):

e Banka 6zellestirme ve finansal serbestlesme gibi politika dnlemleri,
e Yasal kurallar ve 6ngoriilii diizenlemeler gibi kurumlar,
e Sanayi ve bankacilik yiikiimliligiiniin agikligi ve reforma muhalefet

olma gibi politik ekonomi faktorleri.

Bu smiflandirma {ilkeler arasinda istege bagl iken yine de agiklamalar ve

hipotezler i¢in yararli olacagi goriilmektedir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’a goére finansal gelismenin

saglanamamasinin temel kaynagi faiz orani kontrolleri, yiiksek zorunlu karsiliklar ve
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sermaye kontrolleri gibi kotii tasarlanmis hiikiimet midahaleleridir. Yiiksek
enflasyon, belirli gruplarin hiikiimet tarafindan kayirilmasi, yolsuzluk ve oOncelik
verilen sektorlere kredi saglanmasi gibi uygulamalar reel faiz oranmin enflasyon
kaynakli siklikla negatif olmasi probleminin biiyiimesine ve bu durumda finansal
tasarruflar tizerinde caydirici bir etki yaratilmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
faiz orani tavaninin kaldirilmasi, zorunlu rezerv oranlarinin azaltilmasi ve oncelikli
kredilerin  engellenmesi, diger bir ifadeyle finansal sistemin hiikiimet
miidahalelerinden kurtulup serbest hale gelmesi finansal sistemin gelismesine 6nemli
bir katki saglamaktadir. Bu kapsamda ki politikalar, gelismekte olan iilkeler igin bir
stireligine uygulanmis ancak 1970 ve 1980’lerin basinda, bu politikalarin finansal
serbestligin ekonomiler {izerinde yarattifi gercek etkilerden farkli oldugu

goriilmiistiir.

Bu donemde yasanan negatif reel faiz oranlari ve asir1 risk alinmasindan
dolay1, borglular bor¢larint 6deyemez hale gelmistir. Bu ekonomik kosullar pek ¢ok
bankanin zarar gérmesine neden olmus ve daha fazla finansal gelisme yerine daha
fazla finansal kirilganlik; daha fazla refah yerine daha fazla yoksulluk yaratmistir

(Andrianova ve Demetriades, 2005: 11-12).

Bu reformlardan etkilenen bir¢ok tilke 1980 ve 1990 yillar1 arasinda finansal
serbestlesme politikalar1 uygulamistir. Giiney Dogu Asya iilkelerinden birkagi
disinda politikalarin ¢cogu basarisiz olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 108).
Ayrica bu politikalarin etkileri yalnizca basarisiz olmakla kalmamis, finansal krizlere
de neden olmustur. Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1998) ¢alismalarinda bu goriisii
destekleyen ampirik sonuglar elde etmislerdir. Yazarlar finansal serbestlesmenin
banka krizlerinin ortaya ¢ikmasi iizerinde dnemli pozitif bir etkiye sahip oldugunu

tespit etmislerdir.

Yasanan bu krizler gerek 1980°1i yillarda Latin Amerika, 1990’1 yillarda
Meksika ve Giiney Dogu Asya ve son olarak Tiirkiye gibi finansal sitemin kirilgan
oldugu iilkelerde, doviz kuru ¢apasit uygulamasinin spekiilatif ataklarin var oldugu
ortamlarda siirdiiriilmesinin ¢ok zor oldugunu gostermistir. Bu politikalar dovize
olan talebi azaltmak amaciyla faiz oranlarinin yiikseltilmesine Oncelik verir ve bu

durum finansal sisteme zarar vererek krizlere yol acar. Krizler ise makro ekonomik
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istikrarin olmadig1 ve finansal sitemin zayif oldugu iilkelerde, finansal sektdriin
tamamen serbestlestirilmesinin nerdeyse intiharla esdeger oldugunu gosterir.
Gozetim ve denetim mekanizmalarinin etkili sekilde isletilmesi finansal sektoriin

giiclendirilmesi i¢in sarttir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 108).

Elde edilen tiim bu kanitlar gdsteriyor ki; finansal liberalizasyon daha biiyiik
finansal derinlik ve yatirim dagilimi etkinliginin artmasinda 6nemli sonuglar ortaya
cikarirken Mckinnon ve Shaw tarafindan ileri siiriilen tasarruflarda artisa neden
olmamaktadir. Pozitif ve makul bir faiz oraninin yiiksek tasarruf oranlarini giivence
altina alacagma dair kanitlar bulunur fakat bu da yeterli degildir. Liberalizasyonun
krize yol agmasi finansal gelisim siireci icerisinde 6nemli bir sorundur. Pozitif faiz
orani ise krizden ¢ikma noktasinda problemler yaratabilmektedir. Liberalizasyonun
yant sira parasal kontrol kaybi krizler icin diger bir tehlikedir. Ekonomi
politikalarinin ~ olusturulmasinda, finansal liberalizasyonun kriz tehlikesini
beraberinde getirmemesi i¢in makroekonomik istikrar ile baslama, kontrol ve
denetimi 1iyilestirme, sermaye hesab1 liberalizasyonunu en sona birakma gibi
tavsiyelerin  Gtesinde ¢ogunluk tarafindan kabul goéren genel tavsiyeler

bulunmamaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 107-108).

2.3. Finansal Gelismenin Olciilmesi

Finansal gelisme 6l¢iilmesi zor ve arastirmalarda kullanilabilecek hazir verisi
olmayan bir degiskendir. Literatiirde finansal gelismenin 6l¢iilmesi konusunda bir¢ok
farkli degisken kullanilmigtir. Degiskenlerin tanimlanmasi konusu ise finansal
sistemin yapisina dikkat edilerek ele alinmis ve finansal gelismeyi temsil eden
gostergeler buna bagli olarak olusturulmustur. Finansal sistem daha once de
tanimlandig1 gibi dolayli finansman saglayan banka temelli ve dolaysiz finansman
yontemi olan piyasa temelli olarak ikiye ayrilir. Finansal gelisme gostergelerini bu
ayrim c¢ercevesinde incelemek daha tutarlidir. Finansal gelismenin 6l¢iilmesinde tek
bir degisken olmamasi ve farkli yontemler kullanilmasi yapilan arastirmalarin

sonuclarinin da farklilagsmasina neden olabilmektedir. Bu durum finansal gelismenin
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Ol¢iilmesi noktasinda iktisatgilar arasinda heniiz bir fikir birliginin olusmadigini

gostermektedir.

2.3.1. Bankacilik Sektorii Gelisiminin Gostergeleri
2.3.1.1.Yurtici Toplam Krediler

Finansal sistemde kaynak ihtiyacinin 6nemli bir kismini karsilayan bankacilik
sektorlinlin finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan bu degisken, toplam yerli
kredilerin GSYIH’ya orani olarak tanimlanir. Buradaki toplam yerli kredilerden
kastedilen, yerli bankalarin sagladigi kredi miktaridir. Ancak kredi saglayan
kurumlar arasina yalnizca 6zel kuruglar degil kamu firmalar1 da dahil edilmistir.
Arestis vd. (2001) bes gelismis ekonomiyi kapsayan (Almanya, Fransa, ingiltere,
ABD ve Japonya) caligsmalarinda, bankacilik sistemi gelisim 6l¢iimii yerine yerli
banka kredilerinin nominal GSYIH’ya oranmi temsili degisken olarak
kullanmislardir. Benzer sekilde Law ve Tan (2009) finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iligkisini inceledikleri ¢aligmalarinda alt1 farkli finansal gelisme gostergesi
tammlamistir. Bu gostergelerden bir tanesi yine yurtici kredilerin GSYIH igindeki
payidir. Finansal gelisme goOstergesi tanimlama siirecinde bankacilik sektoriinden
yola ¢ikilmasi hemen hemen tiim c¢alismalarda ortak olarak yer almaktadir ve iyi bir

aciklayici degisken olarak kullanilir.

Bununla birlikte biiyiik bir bankacilik sektorii hem 6zel hem de yari kamu
bor¢lularinin daha iyi bir sekilde taranmasina izin veren bilgi aglar1 ve uzmanligin
gelistirilmesi sayesinde daha diisiik maliyetle c¢alisilabilir (Rousseau ve Xiao, 2007:
210). Yurtici krediler finansman kaynagi olarak yatirimcilar i¢in ¢ok 6nemli bir paya
sahiptir ve bu pay bankacilik sektoriiniin gelisimiyle artmaktadir. Ancak tanimlanan
bu degiskenin eksik bir yonii de vardir; yurti¢i krediler kapsamina hem 6zel sektore
hem de hiikiimete saglanan kredi miktar1 dahildir. Bu durum, o6zel sektore ve
hiikiimete saglanan kredilerin her ikisinin de ekonomiye etkileri ayr1 ayr1 bilinmedigi

stirece finansal gelisme hakkinda yaniltici bilgi verebilir.

Atindehou vd. (2005) Bati Afrika {ilkelerinde finansal aracilik ve gelisme

konusunu inceledigi calismalarinda ekonomiye saglanan yurtici kredi miktarini
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kullanmiglardir. Yurti¢i kredi miktart tiim sektorler igin finansal kurumlar tarafindan
verilen toplam kredi miktarinin GSYIH’ya orami olarak tanimlanmaktadir. Finansal
kurumlar ise para otoritelerini, mevduat bankalarin1 ve diger bankacilik kurumlarini

icermektedir.

2.3.1.2. Ozel Sektore Verilen Krediler

Literatiirde yer alan calismalarda en yaygin ve en c¢ok kabul gdrmiis bir
gosterge de 6zel sektore verilen kredilerdir. Finansal aracilar tarafindan 6zel sektore
saglanan kredi miktarinin GSYIH icindeki payr olarak tanimlanan degisken, Beck
vd. (2004) ¢alismasinda Merkez bankalar1 ve kalkinma bankalarinin verdigi krediler
hari¢ tutularak hesaplanmistir. Ayrica bu hesaplamaya kamuya ve kamuya ait
isletmelere saglanan krediler de dahil edilmemektedir. Ozel kredi; finansal aracilik
sayesinde tasarruf sahiplerinden 6zel firmalara olan kredi kanallarmi kapsar. Ozel
kredi mevduat bankalarini igermeyen finansal aracilarin kredilerini de kapsadigindan,
krediye konu olan araciligin 6l¢iimii nispeten daha kapsamlidir. Finansal gelisme

gdstergesi olarak da bu kredi miktarmin GSYIH’ya oran1 kullanilmaktadir.

Bittencourt (2010) Brezilya i¢in yaptig1 ¢calismasinda finansal gelisme 6l¢iimii
noktasinda 6zel sektdre saglanan krediler ve kisisel kredilerden yararlanmaktadir. Iki
degisken sirasiyla finansal kurumlar tarafindan 6zel sektére ve yalnizca bireylere
saglanan kredilerin GSYIH igindeki pay1 olarak tanimlanmaktadir. Bu degiskenler
bor¢ verenlerden bor¢ alanlara dogru finansal aracilarin kredi kanallarin1 ne kadar
aktif kullandigin1 gostermektedir. Bu ¢alismada 6zel sektor kredilerine ek olarak
kisisel kredilerin de dahil edilmesinin 6nemi, 6zel sirketler i¢in teminat saglayan ve
baslangi¢c olanaklarinda yoksul olan bireylere saglanan finansal kaynaklar1 da ele
almasidir. Bu nedenle bu ekstra Ol¢limiin daha dogru sonuglar verebilecegine

distiniilmektedir.

Ang ve McKibbin (2007), finansal sistemde yabanci fonlarin durumunun
finansal gelisme i¢in yetersiz bir 6l¢lim verecegini ileri siirerek alternatif bir 6l¢iim
olarak 0zel sektore verilen banka kredilerini de kullanmislar ve bu degiskenin daha

{istiin oldugunu savunmuslardir. Ozel sektdriin kamu sektorii ile karsilastirildiginda,
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paray1 daha etkin ve verimli kullanmasi miimkiin oldugundan; 6zel sektoriin kaynak
tahsisinin etkinlik ol¢iisiinii daha iyi yansitacagin belirtirler. Caligmada yararlanilan
0zel sektore verilen yurti¢i krediler; hisse senedi olmayan alimlar, krediler, ticari
krediler ve diger alacak hesaplar1 gibi geri 6deme i¢in bir hak olusturan 6zel sektore

saglanan finansal kaynaklar1 ifade eder ve GSYIH igindeki pay1 olarak kullanilir.

Calderon ve Liu (2003)’da ¢alismalarinda literatiirde kullanilan diger finansal
gelisme Ol¢limlerinden daha i1yi oldugunu savunarak hem Merkez Bankasi tarafindan
verilen krediler hem de kamu sektoriine verilen kredilerden arindirilmis olarak 6zel
sektore verilen banka kredilerinin milli gelire oranin1 kullanmayi tercih etmislerdir.
Yaygin sekilde kullanilan bu degisken Gregorio ve Guidotti (1995)’nin finansal
gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini inceledigi calismasinda da goriilmektedir.
Yazarlar bu degiskenin, 6zel sektore kanalize olan fonlarin gergek miktarin1 daha
dogru sundugu gerekcesiyle M1, M2 ve M3 gibi parasal biiylikliiklere veya reel faiz
orani iizerinde yapilan 6l¢timlere gore acik sekilde avantajli oldugunu ileri siirerler.
Bu sebeple 6zel sektore verilen banka kredilerinin GSYIH’ya orani dogrudan

ekonomik biiylimeyi saglayan yatirimlarla baglantilidir.

2.3.1.3. Banka Mevduatlari

Finansal gelisme i¢in alternatif Ol¢limlerden biri de banka mevduat
yiikiimliiliiklerinin GSYIH igindeki payidir. Gelismekte olan iilkelerde genis para
stokunun biiyiik bir bileseni; bankacilik sistemi disinda tutulan dolasimdaki paradir.
Artan genig paranin gelire orani, banka mevduat hacmindeki artistan ziyade
dolasimdaki para stokunu yansitiyor olabilir. Bu nedenle finansal gelismeyi daha iyi
temsil eden bir gosterge elde etmek i¢in dolasimdaki para genis para stokunun
disinda tutulmahidir. Elde edilecek olan degisken ise banka mevduat

yiikiimliiliiklerinin GSY1H’ya oranidir (Kar ve Pentecost, 2000: 7).

Demetriades ve Hussein (1996), 16 gelismekte olan {ilke i¢in yaptiklar
calismalarinda, finansal gelisme 6l¢iitii olarak aldiklar1 degisken, bankalarin mevduat
olarak yiikiimliiliiklerinin GSYIH icindeki payidir. Yazarlar bu degiskene ek olarak

ozel sektor kredisini  kullanmislar ve bu degiskenlerin ancak birlikte
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kullanildiklarinda arastirilan hipotezle ilgili ek goriisler verebilecegini ileri

stirmiislerdir.

Avusturalya’daki finansal gelisme diizeyini 6lgmek amaciyla Thangavelu ve
James (2004) calismasinda yurtici banka mevduat yiikiimliiliikklerinin nominal
GSYIH’ya oramini kullanmuslardir. Literatiirde finansal gelisme gostergesi olarak
yaygin bir sekilde kullanilan M2 nin nominal GSYIH’ya oranindan, kapsaml1 banka
mevduatlarinin nasil kullanildigin1 daha iyi yansittigindan M1°1 hari¢ tutarlar. Bu
nedenle finansal gelisme degiskenlerinden biri olarak bu degiskeni de modele dahil

etmislerdir.

Halicioglu (2007) ¢alismasinda ise finansal araciligin dogrudan olglimiinii
veren banka mevduat ylikiimliiliikklerinin nominal milli gelire boliimiinii kullanir ve

bu orandaki bir artisin daha gelismis bir finansal sisteme isaret edecegini ileri siirer.

2.3.1.4. Bankacilik Sektorii Yogunlasma Orani

Literatiirde yaygin olarak kullanilmayan bu degisken Beck vd. (2000)’nin
calismasinda finansal gelisme gostergesi olarak tercih edilmistir. Bu degiskeni ticari
bankalarin yogunlugu olarak adlandirmis ve en biiyiikk li¢ bankanin aktiflerinin
toplam bankacilik sektoriiniin varliklarina oranmi seklinde tanimlamislardir. Yiiksek
yogunluktaki ticari bankacilik sektorii orani rekabet eksikligi yaratiyor olabilir. Bu
degisken calismaya bankacilik sektoriiniin yapisini gosteren bir diger finansal
gelisme gostergesi olarak dahil edilmistir. Yapilan c¢alismalarda c¢ok sik
kullanilmasina ragmen bu degisken bankacilik sektoriiniin yapist hakkinda 6nemli

bilgiler vermektedir.

2.3.2. Sermaye Piyasasi Gelisiminin Gostergeleri
Finansal gelismisligin miktar Slgiitlerinden bir digeri de sermaye piyasasi
gelisme gostergelerinden olusur. Bu gostergeler sermaye piyasast genisligini 6lgmek

icin kullanilan piyasa degeri orani, piyasadaki hisse senetleri degerlerinin (toplam
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piyasa degeri) milli gelire oran1 ve piyasadaki sirketlerin sayisi gibi degiskenlerdir

(Agir, 2010: 92).

Finansal gelisme silirecinde sermaye piyasalarinin gelisimi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Sermaye piyasalarmin gelisimi firmalara dogrudan krediye ulasabilme
firsatlar1 yaratir. Bu nedenle kredi elde etme firsatlarinin bu yolla artmasi finansal
gelismenin saglanmasiyla ilgilidir. Borsadaki islem hacmi piyasanin yoniinii
belirlemede kullanilan 6nemli bir 6l¢iittiir (Basoglu'ndan aktaran Agir, 2010: 92).
Literatiirde birgok calismada yer alan sermaye piyasast gelisim gostergeleri finansal

gelismisligin gostergelerindendir ve dl¢lim yontemi olarak kullanilmaktadir.

2.3.2.1.Sermaye Piyasasi1 Kapitalizasyonu

Sermaye piyasasinin gelismesini temsil eden degiskenlerden birincisi, finans
ve para konular1 ile ilgili literatiirde siklikla kullanilan sermaye piyasasi
kapitalizasyonu oranidir. Bu degisken sermaye piyasasi kapitalizasyonu miktarinin

GSYIH igindeki pay1 olarak tamimlanmaktadir.

Levine ve Zervos (1996) 41 iilke i¢cin sermaye piyasasi gelisimi ve uzun
donem biiylime iliskisini inceledigi ¢aligsmalarinda, piyasa kapitalizasyon oraninin
GSYIH igindeki pay1 sermaye piyasasi biiyiikliigiinii 6lgmek amaciyla kullanilmustir.
Piyasa kapitalizasyonu, tiim hisselerin toplam degerine esittir. Sermaye piyasasi
gelisme gostergesi olarak bu degiskenin kullanilmasi altinda yatan temel varsayim
sermaye piyasast biiyiikliiglinlin, sermaye hareketliligi ve risk g¢esitlendirmesi ile

pozitif olarak iliskili olmasidir.

Sermaye piyasasi gelisim siirecinin tek bir degisken ile incelenmesinin zor
oldugunu savunan Miisliimov ve Aras (2002), kullanilan temsili degiskenin sermaye
piyasast kapitalizasyonu, likidite, volatilite, risk ¢esitlendirmesi ve wvarlik
fiyatlandirma etkinligi ile sermaye piyasasin1 etkileyen yasal ve kurumsal
gostergeleri de yansitmasi gerektigini belirtirler. Ancak bu gdstergelere ait verilerin
yetersizligi ve Ol¢lim zorluklari nedeniyle, yapilan calismalarda sermaye piyasasi

kapitalizasyonu ve sermaye piyasasi likiditesi temel degisken olarak kullanilmistir.
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2.3.2.2. islem Hacmi ve islem Gérme

Huang (2006), piyasanin likidite ve etkinligini 6l¢mek i¢in; piyasada islem
gdren toplam hisse senedi degerlerinin GSYIH’ye orani olarak tanimlanan borsa
islem hacminin GSYIH’ya oranimm kullanir. Sermaye piyasasi etkinlik gostergesi
icinde piyasada islem goren toplam hisse senedi degerinin piyasa kapitalizasyonuna
orani olarak tanimlanan islem gorme orami kullanilmigtir. Bu oranlarin
biiyiikliiklerine gore piyasanin etkinlik ve likiditesi ol¢iiliir. Daha diisiik islem gorme
orani daha az likit piyasay1r temsil ederken, kiiciik ama etkin piyasalar ise daha

yiiksek bir orana sahip olacaktir (Huang, 2006: 10).

Levine ve Zervos (1996), islem hacmi olarak tanimlanan bu likit dl¢limiin,
piyasa biiyiikliiglinii gésteren Ol¢iimleri tamamladigini ileri siirer ¢iinkii piyasalar bu
Olciimlere gore biiyiik olabilirken etkin olmayabilirler. Ayn1 sekilde sermaye piyasasi
biiyiikliigiine gore islem gérme oranmi hisse senedi satimindaki kolayligi dogrudan
0l¢mez ancak piyasa biiylikliigii ve ekonomi biiyiikliigline kiyasla ticaret derecesinin

Ol¢limiinii verir.

Chinn ve Ito (2006), 108 iilke ve 1980-2000 donemi i¢in finansal acikligin
finansal gelismeye yardim edip etmedigini yasal gelisme seviyesini kontrol ederek
incelemislerdir. Finansal gelisme gostergesi olarak toplam islem hacminin
GSYIH’ya orani ve islem gérme orani kullanilmistir. Diger ¢alismalarda goriildiigii
gibi, sermaye piyasasi biiylikliik gostergelerine ek olarak piyasa etkinlik Ol¢limii

olarak iki degiskeninde modele dahil edilmesi gerektigini savunurlar.

Literatiirde finansal gelismisligin piyasa temelli gostergeleri arasinda
kullanilmaya baslayan islem hacmi ve islem gérme orani tek baslarina agiklayic

degisken olmaktan ¢ok diger degiskenleri tamamlayici niteliktedirler.

2.3.2.3. Piyasa Yogunlasma ve Volatilite Oram

Demirglic-Kunt ve Levine (1995) 41 iilke verisiyle yaptig1 ¢calismada 1986 ve
1993 donemi i¢in sermaye piyasast gelisimi ve finansal aracilik arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bu iliski i¢inde piyasa biiylikligi, likiditesi, yogunlugu, varliklarin

fiyatlandirma etkinligi, kurumsal ve diizenleyici gelisme gibi bir¢ok sermaye
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piyasast 0lglim gostergesi tanimlamislardir. Bazi lilkelerde birkag sirketin piyasaya
hakim oldugu durumlar karsimiza ¢ikabilmektedir. Piyasa yogunlagma orani bize
ilkelerin sermaye piyasalarindaki rekabet¢i ortam hakkinda fikir vermektedir. Piyasa
yogunlagma oranini 6lgmek i¢in en biiyiikk on hisse senedi i¢in hesaplanan piyasa
kapitalizasyon orani1 hesaplanir ve bu degisken de yogunlasma orani olarak
adlandirilir. Kullanilan bir diger piyasa gelisim gostergesi ise; hisse senetlerinin
piyasa getirileri baz alinarak hesaplanan 12 aylik standart sapma degerleridir. Bu
deger bize piyasa volatilitesi dl¢limiinii verir. Daha gelismis piyasalar da daha az
volatilite goriilmektedir. Bu degigkenlerin her ikisi de piyasa gelismisligi daha genis

anlamda finansal gelismislik ile aralarinda negatif korelasyon goriilmektedir.

Piyasa biiyiikliigii, piyasa likiditesi ve diinya sermaye piyasalarinin yani sira
teorisyenler hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalar1 incelemislerdir. Teori
sermaye piyasalarinin araciligiyla ekonomik biiylime ile iligkili olabilecek bir dizi
kanala isaret etmektedir. Ornegin literatiirde asir1 volatilitenin varliginmn yatirimlara
engel olabildigi ve bu durumda ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigine dair
iddialar bulunmaktadir (Garcia ve Liu, 1999: 34-35). Hisse senedi piyasasi volatilite
diizeyinde yasanan artiglar, sermaye yatirim riskinde bir artig olarak yorumlanabilir.
Bu durumda daha az riskli fonlarla degisim yapilir. Yatirnmlarda ki bu degisim,
riskten kacan yatirimcilarin  bulundugu piyasada yiiksek volatiliteli hisse
senetlerinden diisiik olanlara dogru kaymaktadir. Bu nedenle ozellikle gelismekte
olan iilkelerde piyasa volatilitesi diizeyi yatirimlari ¢ekebilmek i¢in 6nemli bir rol
oynayabilir (Peiris, 2011: 2). Yukarida bahsedilen kanallar aracilifiyla, piyasa
volatilite seviyesi bircok makroekonomik degisken iizerinde etki yaratmaktadir. Bu
nedenle finansal gelismisligin yam1 sira iktisadi gelismisliginde iyi bir gostergesi
olmakla beraber, diger finansal gelismislik gdstergelerinin tamamlayicist olarak

tanimlanabilir.
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2.3.3. Finansal Sistemin Diger Gostergeleri
2.3.3.1. Parasal Biiyiikliiklerle lgili Gostergeler

Parasal biiytikliikler finansal sistemin gelisme Ol¢limleri arasinda en yaygin
kullanilan gostergelerdir. Bunun sebebi ise daha cok diger degiskenlere gore genis
Olgiide erisilebilir olmalarindan kaynaklanmaktadir. Parasal biiytikliikler bir¢cok
calismada finansal gelisme ya da finansal derinlik Olgiitii olarak kullanilmaktadir.
Parasal biiyiikliiler sirasiyla dar tanimli para arz1 M1 ve genis tanimli para arzlar1 M2
ve M3’diir. Finansal gelisme gostergeleri ise bu degiskenler kullanilarak
tiiretilmektedir. Dar tanimli para arzimin GSYIH’ya oram (M1/GSYIH) ve genis
tammli para arzlarinin GSYIH’ya oranlart (M2/GSYIH, M3/GSYIH), finansal
gelismislik seviyesi olarak bircok calismada kullanilmistir. Dar tanimli para arzi
Ml1’deki artig tamimi itibariyle dolasimdaki para miktarindaki artis anlamina
gelmektedir. Dolasimdaki para miktarinin artmast M1/GSYIH oranini yiikseltir; bu
durum ise finansal sistemin daha az gelismis oldugunu gostermektedir. Diisiik
M1/GSYIH oram ise finansal araglarin daha fazla kullamldigina, daha genis ve

gelismis finansal piyasalara isaret eder.

Outreville (1999), M1/GSYIH gostergesinin ekonomik gelisme diizeyiyle
giiclii bir iliskisi olmadig iizerinde dururken, M2/GSYIH oranin ise finansal aracilik
sektdriiniin genel boyutunu 8lctiigiinii ve kisi basina diisen reel GSYIH degisim orani
ve diizeyinin her ikisiyle de giiclii bir iliskisi oldugunu belirtmektedir. M2 genis para
arz1 diger finansal varlik verilerini de eksikliginden kaynakli olarak finansal sektor
biiyiikliigi 6lciimil igin yeterli bir gosterge olarak alinmaktadir. Ancak bunlarinda
finansal aracilifin seviyesinin tam olarak gdstergesi olmadigt vurgulanir. Genis para
arzi M2'nin GSYIH’ya oranini kullanan Calderon ve Liu (2003), yiiksek bir
M2/GSYIH oraninin daha genis bir finansal sektére ve finansal piyasalarin

gelismisligine isaret ettigini belirtmektedir.

Ang ve McKibbin (2007) Malezya i¢in finansal liberalizasyon, finansal sektor
gelisimi ve biiylime iliskisini inceledikleri c¢aligsmalarinda, M2 ve M3 gibi kolay
erisilebilir parasal biiyiikliiklerin nominal GSYIH igindeki payinin, finansal

derinlesme  Olgiiti  olarak en yaygmm kullanilan degiskenler oldugunu
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vurgulamaktadirlar. Ancak bu gostergeler tasarruf sahiplerinden yatirim firsatlarina
kanalize olan fonlar i¢in finansal sistemin olanaklarindan ziyade, finansal sistem
tarafindan islem hizmetlerinin 6l¢iisiinii yansitirlar. Bu nedenle de parasal biiyiikliik
gostergelerinin  finansal gelisme i¢in 1iyi birer temsili degisken olmadigin

savunmuslardir.

En genis para arzi olan M3, M2’ye repo ve para piyasasi fonlar1 eklenerek
bulunmaktadir. Finansal gelismenin miktar gostergesi olan bu degisken, finansal
sistem hacmini agiklamada tanimi geregi daha kapsamlidir. Literatiirde diger parasal
degiskenlerin yani sira M3’iin de kullanilmas1 bu nedene baglanmaktadir. Bittencourt
(2010) ise 1985-1994 yillar1 arast Brezilya’nin alti bdlgesini kapsayan finansal
gelisme ve gelir esitsizligini inceledigi ¢alismasinda M2’ye ek olarak M3 kullanma
nedenini 1980 ve 1990’larin ilk yarisinda Brezilya’da goriilen finansal baski
sorunuyla iligkili olarak agiklamaktadirlar. Finansal baski ile ifade edilen durum
yiiksek enflasyon donemlerinde hiikiimetlerin nominal faiz oranlarini daha diisiik
tutarak, negatif reel faiz oranlarina sebep olmasidir. Bu durumun sonucu olarak
diisiik M2/GSYIH oranlar1 elde edilmektedir. Dolayisiyla yazarlar, finansal baskidan
bu sekilde onemli oranda etkilenmesi beklenmeyen M3’iin kullanilmasinin daha

aciklayici olacagini ileri siirmiiglerdir.

Finansal sistemin miktar gostergeleri olan bu degiskenlerin yaninda parasal
biiyiikliiklerle tiiretilen ve literatiirde kullanilan baz1 yapisal degiskenler de
mevcuttur. Bu degiskenlerden biri genis para arzi M2’nin dar para arzi M1’e
oranidir. Bu oran finansal gelismislik seviyesi arttik¢a tasarruf mevduatlari oraninin
daha hizli arttigimi gosterdigi icin lilkenin finansal gelismislik seviyesi ile pozitif
iliskiye sahiptir (Lynch, 1996: 12). Yapisal odlgiitler arsinda yer alan M2/M1 oram
halkin finansal kurumlart ne ol¢liide kullandigini gosteren bir degisken olarak
yorumlanabilir. Bu oranda gerceklesen artiglar, ekonomide tasarruflarin fazla olmasi
ya da finansal aracilarin roliiniin gelismesine baglanabilir. Ayrica daha fazla finansal
kurum kullanimi halkin bankacilik sistemine daha fazla giivendigi ve ekonomide

parasallasmanin hizlandigini gosterir (Agir, 2010: 103).
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2.3.3.2. Reel Faiz Oranlan

Reel faiz oranlarinin finansal gelisme gostergesi olarak kullanilmasi
McKinnon-Shaw hipotezine dayanmaktadir. Hipotez finansal gelismenin reel faiz
oranlarinin mevcut seviyesiyle yakindan iliskili oldugu ileri siirer. Reel faiz oranlar
normal rekabet seviyelerinin altinda tutuldugunda finansal baskinin OSl¢iisiini
gostermesi bu hipotezin one siirdiigli nedenler arasindadir. Pozitif reel faiz oranlari
finansal tasarruflar1 artirir, boylece 6zel sektdre saglanan kredi arzinin artmasini
saglar. Bu artis ise yatirim ve biiyiimeyi olumlu etkiler. Hipotez, reel faiz oranlarinin
tasarruf orani diizeyinde temel kanal olarak belirleyici oldugunu vurgularken, pozitif
reel faiz oranlarinin yatirnm yapilacak fon tahsisini de daha verimli hale getirdigini

kabul etmektedir (Gregorio ve Guidotti, 1995: 434).

Finansal gelismenin belirleyicisi olarak kullanilan bu degisken igin
McKinnon-Shaw hipotezini destekleyen iktisatgilar bulunurken karsit goriisi
savunan iktisatgilar da bulunmaktadir. Bu degiskenin siklikla kullaniliyor olmasina
ragmen literatlirde tartigmali bir konu oldugu goriilmektedir. Gregorio ve Guidotti
(1995) reel faiz oranlarmin finansal araciliin ve daha genel olarak finansal
gelismenin zayif bir gostergesi oldugunu savunmuslardir. Reel faiz oranlar ile
ekonomik biliylime arasindaki ters-U seklindeki iliski {izerinde durmuslardir. Reel
faiz oranlar1 ile biiylime, tasarruf ve yatirim gibi degiskenler arasindaki iliskinin
literatlirde farkli sonuglarinin ortaya ¢ikmasi veri farkliliginin yanm sira modele dahil
edilen diger aciklayict degiskenlerin gesitliligine de baglanabilir. Calismaya konu
olan s6z konusu makroekonomik degiskenlerin reel faiz orani disinda baska
degiskenlerle de belirlenebilecegi géz oniine alinmahidir (Erim ve Tiirk, 2005: 33).
Reel faiz oranlarinin ekonomideki diger degiskenlerle olan iliskisi konusunda genel
bir fikir birliginin olmamasi; bu degiskenin finansal sistemin gelisme gostergesi
olarak kullanilmasinin yetersiz oldugunu gostermektedir. Bu nedenle finansal
gelismenin incelendigi caligmalarda reel faiz oranlarinin yaninda diger gostergelerin

de modele dahil edilmesi daha dogru sonuglara ulagilmasini saglayacaktir.
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2.4. Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Iliskisinde Ekonomik

Bilyiimenin Onemi

Gelir esitsizligine neden olan faktorler arasinda ekonomik biiylime konusuna
daha onceki boliimde yer verilmistir. Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi etkiler,
ekonomik biliyime de yoksullugu azaltmada onemli bir faktor olarak kabul
gormektedir. Yapilan ¢alismalarda ise daha c¢ok finansal gelisme ekonomik
biiylimeyi tesvik eden ve gelir esitsizligini azaltan bir degisken olarak belirlenmistir.
Finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve gelir esitsizligi iliskisini 6zetleyen sema

asagidaki sekilde verilebilir:

Yoksullugun Azaltiimasi

- f .

Gelir Esitsizligi Em — - - - = GSYiH Bilyiime Orani

\ { /

Finansal Gelisme

Sekil 4: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime ve Gelir Esitsizligi liskisi (Jalilian ve
Kirkpatrick, 2005)

Calismanin temelinde incelenen finansal gelismenin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisine bu agidan bakildiginda oncelikle finansal gelismenin ekonomik
biiyiime tlizerindeki 6nemine ve literatiirdeki modellere de yer vermek daha agiklayici

olacaktir.

Verimliligi etkileyen finansal gelismenin temeli Bagehot (1873) ve
Schumpeter (1912)’ e dayanmaktadir. Temel sezgi; finansal gelismenin biiylime

beklentisi azalan sektorlerden iyi bir biiylime beklentisi olanlara sermaye kaydirarak
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yaratict yikim siirecinde etkin sermayenin yeniden tahsisi yoluyla verimliligi

arttirmasidir (Arizala vd., 2013: 433).

Bu goriis ortaya ¢iktiktan sonra konuya c¢aligmalarda daha sik yer verilmistir.
Evans vd. (2002) finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini {i¢ akim altinda
incelemis ve degerlendirmislerdir. Akimlardan ilki neo klasik biiyiime modelinden
tiretilmektedir. Bu akim ¢iktidaki kisi basina siirdiiriilebilir biiylimenin yalnizca
digsal teknik bir degisimin sonucu olarak miimkiin olacagini 6ne siiren Solow(1956)’
un calismasini temel almaktadir. Ikincisi ise Romer (1986) ve Lucas(1988)'1n
esinlendigi i¢sel biiyiime paradigmasidir. Bu modelde ise ¢iktidaki biiylimenin temel
belirleyicileri igsel degiskenlerdir. Kisi basina ¢ikti, 6zellikle beseri sermaye ve bilgi
gibi ekonomideki igsel kuvvetlerden dolayr zamanla artar. Ugiincii ve son akim ise
biiyiime siirecinde finansal piyasalarin 6nemini vurgulayan Goldsmith, McKinnon-
Shaw ve Fry’in goriislerine dayanmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyliime
arasindaki iliski konusunda tartismali sonuglar olmasina ragmen, finansal piyasalar
kaynaklarin donemler arasinda etkin tahsisini saglar ve bu sayede biiylimeyi

kolaylastirir.

Bu literatiir 1s18inda finansal sistemin biiyiime modellerindeki yeri ve
oneminin belirlenmeye calisildign goriilmektedir. Ozellikle de neo klasik biiyiime
modeli (Solow) ve igsel biiyiime modeli temel alinarak finansal sistemin ve

gelisiminin biiyiime siirecine etkileri iizerinde durulmaktadir.

2.4.1. Neo Klasik Biiyiime Modeli

Solow ve Swan tarafindan temeli atilan Neo-klasik biiylime teorisi olarak
gelistirilen biiyiime modellerine gore toplam c¢ikti miktarini, sermaye, emek ve
teknoloji seviyesi belirlemektedir. Bu yaklagima gore niifus artis hiz1 ve teknolojik

degisim digsal degisken olarak modele dahil edilmektedir.

Neo klasik biiylime modelinin dayandig1 temel varsayimlar ise: (Kibrit¢ioglu,

1998: 8)

e Olgege gore getirinin sabit olmast,
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e Sermayenin marjinal verimliliginin azalan olmasi,
e Teknoloji ve niifus artis hizinin digsal degisken olarak belirlenmesi,
e Faktorler arasi ikamenin olanakli olmasi,

e Bagimsiz bir yatirim fonksiyonunun bulunmasidir.

Model Cobb-Dauglass iiretim fonksiyonuna dayandirilarak agiklanmaya
calisilmigtir. Duragan denge durumuna ulasildigt zaman kisi basma iiretim
dolayistyla gelirin biiyiime hizi sifir olur. Matematiksel olarak kisi basina iiretim
bliylime hizinin teknoloji biiylime hizina esit olacagi gosterilir ancak teknolojinin
dissal olmasi yani bireylerin davramiglart ve aldigi kararlarin  teknolojiyi
etkilememesi de ekonomiden bagimsiz oldugunu ortaya koyar. Modelde tasarruf
oranlar1 ile duragan durumdaki sermaye-isgiicii ve kisi basmna gelir degerlerinin
dogru orantil oldugu, yani ¢ok tasarruf eden iilkenin daha sermaye yogun ve zengin

oldugu 6ngoriisiinde bulunur (Yiilek, 1997: 5).

Neo-klasik modelin varsayimlarindan biri olan azalan verimler kanunun
gecerliligi, model duragan durumda iken ekonomik biiylimeyi teknoloji ve niifus artis
hizinin belirledigi sonucuna goétirmektedir. Uzun donemde biiyiime hizinin
teknolojik degisme tarafindan belirlenmesi sayesinde gelismemis ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki gelismislik farkinin ortadan kalkacagi belirtilir ve bu “yakinsama
hipotezi olarak adlandirilir. Bu hipoteze gore, uzun dénem de daha fakir iilkelerin
kisi basina sermaye ve gelir seviyeleri daha zengin {ilkelere dogru yakinsar. Ancak
daha sonrasinda, teknolojinin digsal ve sabit olmadig1 ortaya ¢ikmis ve yakinsama

hipotezinin ger¢ceklesmedigi goriilmiistiir (Kar ve Taban, 2003: 14).

Renelt (1991)’e gore Neo-klasik modeldeki denge durumunda tasarruflarin
iyi bir finansal sitem aracilifiyla yatirima doniismesi sadece kisi basina ¢ikt1 diizeyini
etkileyebilir. Kisi basia ¢iktt miktarindaki degisimin biiylimeye etkisi ise yalnizca

bir siire i¢in gegerlidir. Artan biiylime siirecinin daha sonra durdugu goriilecektir.

2.4.2. i¢sel Biiyiime Modeli

Solow modelinde teknolojik degisimin digsal olarak varsayilmasi nedeniyle

iktisadi biiyiimenin nasil gergeklestirildigi tam olarak agiklanamamaistir. Bu durumda
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biliylime konusunda yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Temelleri
Romer (1986) ve Lucas(1988) tarafindan atilan modelde piyasalarin kendi
dinamikleri icinde faaliyet gosteren ekonomik giiclerini i¢sel olarak kabul ederler.
Neo-klasik biliylime modelinde oldugu gibi teknolojik gelismenin piyasa
mekanizmasi denetimi altinda oldugunu kabul etmezler. Biiyiimenin itici gii¢lerini
tanimlayarak biiylime siirecini agiklamaktadirlar (Ercan, 2000: 135). Solow modeline
alternatif olarak gelistirilen bu yaklasim icsel ya da yeni biiyiime teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Bu model varsayimlar1 acisindan Neo-klasik modelden farklidir.
Uzun donemde biiylimenin siirekliliginin sermayenin marjinal getirisi tarafindan

saglanacagini savunulmakta ve modele beseri sermaye de dahil edilmektedir.

Neo-klasik modelin aksine i¢sel biiyiime modelinde soklarin uzun dénemli
etkileri olacagi agiklanir. Yakinsama hipotezinin gecerli olmadigi, iilkelerin gelir
seviyelerinin kendiliginden birbirine yaklasmasinin miimkiin olmadig: ifade edilir.
Hipotezin aksine gerekli onlemleri almayan iilkelerin, gelismis iilkeler arasindaki

gelir farkinin daha da artacagi savunulur (Yiilek, 1997: 7).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki i¢sel biiyiime modeli
cergevesinde aciklanabilir. Pagano (1993)’ya gore finansal sistem ekonomik

biiylimeyi ii¢ yoldan etkileyebilir. Bu yollar agagidaki gibi siralanabilir:

e Yatirim fonlarini firmalara kanalize etme,
e Sermaye tahsisini iyilestirme,

e Tasarruf oranlar1 Uizerinde etkili olma.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerindeki etkileri, hem
neo-klasik hem de igsel biiyiime modelleri c¢er¢evesinde ¢ok defa incelenmistir.
Sonuglar ¢aligmalara gore farklilagsa da genel olarak finansal gelismeni ekonomik

biiylime tizerinde etki yarattig1 goriilmektedir.
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2.4.3 Biiyiime Siirecinde Modeller Cercevesinde Finansal Sistemin

Onemi ve Literatiir Taramasi

1990 ve 2000’li yillarda finansal gelisme kiiresel anlamda 6nemli atiglar
gdstermistir. Ulkeler arasindaki uluslararasi sermaye akislari son yirmi yilda yaklasik
lic katina ¢ikmustir. Bu gelisim 6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha hizli ve
belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresel olarak finansal gelismede yasanan bu
hizli degisimler finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini ne oldugu
sorusunun daha sik tartisilmasina neden olmustur. Bu nedenle son yillarda finansal
gelisme ve ekonomik biiyliime iligkisi lizerine ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alisma
ortaya ¢ikmustir. Icsel biiyiime teorisi finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi bir model cercevesinde agiklamaya caligmistir. Ancak bu iki
makroekonomik degisken arasindaki iliskinin yoniinii belirlemenin kolay olmadigi
literatiirde yapilan caligmalar incelendiginde goriilmektedir. Bu nedensel etkinin
yOniiniin yani sira, finansal gelismenin ekonomik biliylimeyi hangi kanallar
araciligiyla etkiledigi de literatiirde tartismali bir konudur. Finansal gelismenin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin hangi kanallar araciligiyla olacagina dair iki

temel varsayim goze carpmaktadir:

e Ilk kanal Gurley ve Shaw (1955) hipotezine dayanan tasarruflarin yatirimlara
aktarilmas1 ve yatirim boliinmezligi durumunda finansal sektoriin roliinii
belirten sermaye birikim kanalidir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
gelismis finansal piyasalarin yatirimlarin etkinligini gelistirerek ve tasarruf
biiyiikliigiinii artirarak ekonomik biiylimeye neden olacagini belirtirler.

e ikinci kanal ise faktér verimliligi kanalidir. Bu kanal yeni teknolojilerin
uyumunu kolaylastirir ve bilgi asimetrisinin azaltilmasini saglar. Ekonomik
birimler bilgi toplama ve uygulama konusunda farkli imkan ve yeteneklere
sahiptir. Finansal sistem ne kadar iyi olursa, bilgi uygulama ve islem
maliyetlerini azaltir, tasarruf oranlarini, yatirim kararlarini, teknolojik
yenilikleri ve dolayisiyla bu sayede ekonomik biiylimeyi etkiler (Levine,

1997, 2004).
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Finansal sistemin ekonomideki roliinii Levine (2004) en 1iyi sekilde

Ozetlemektedir. Levine finansal sistemin fonksiyonlarmi bes sinifa ayirarak

tanimlamaktadir:

1.

Olas1 yatirimlar hakkinda bilgi saglama ve sermaye tahsisi: Finansal
piyasalar; firmalar, ekonomik kosullar ve yoneticiler hakkinda bilgi toplar ve
baska birimler i¢in yatirim olanaklarini aragtirmanin yiiksek maliyetli siirecini
iistlenmis olur. Boylece yiiksek bilgi maliyetinin sermaye akisini olumsuz
olarak engellenmesi Onlenir. Finansal piyasalar yeni projelere girisen
yenilik¢i girisimcilerin tespit edilmesine de yardimci olur (King ve Levine
1993; Greenwood ve Jovanovic 1990).

Firmalarin izleme ve kurumsal yonetimini iyilestirme: Finansal araglar
kurumsal yonetimi gelistirir ve kredi sinirlandirmasinin azaltilmasini saglar.
Kurumsal yonetimi zayif olan firmalarin sermayelerini karli yatirimlara
aktarmasi zordur yani bu nedenle tasarruf hareketliligi kisitlanir (Bencivenga
ve Smith, 1993).

Ticaret, cesitlendirme ve risk yonetimi: risk yonetimi ve cesitlendirme,
yatinmlarin dogru kanallara yapilmasini saglar. Finansal sistemler riski
cesitlendirmeyi kolaylastirir, yatirnmlarin daha verimli alanlara kaymasini
saglayarak sermayenin ortalama verimliligini artirir. I¢sel biiyiime modeli
cer¢evesinde Greenwood ve Jovanovic (1990) finansal aracilarin kar ve risk
analizi sayesinde yatirimlarin en iyi getiriye sahip olan alanlara tahsis
edilecegini belirtirler.

Tasarruf birikimi ve hareketlendirilmesi: Finansal sistemin bu fonksiyonunu
Bencivenga ve Smith (1991) calismalarinda vurgulamistir. Tasarruflarin
birikimi i¢in likit saglamada finansal aracilar riski azaltir. Burada bahsedilen
risk cesitlendirme fonksiyonu sayesinde, finansal kuruluslar yiiksek getirili
likit olmayan varliklara olan yatirimini artirir ve likidite ihtiyaciyla karsilagan
tasarruf sahiplerine yardimci olur.

Mal hizmet ve sdzlesmelerinin degisim kolayligi: Sermeye birikimini artiran

tasarruf hareketliligi sayesinde hem kaynak tahsisi gelisir hem de teknolojik
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yenilikler artar. Finansal sistemin gelisimi, yatirim konusundaki uzmanlig1 ve

teknolojik gelismeyi artirmasi sayesinde ekonomik biiylimeyi etkiler.

Levine’in kurdugu bu iliski ve siniflandirdig finansal sistem fonksiyonlari
teorik literatlirlin gercevesini ve Ozetini olusturmaktadir. Sistemin isleyis
mekanizmas1 ve diger degiskenler lizerine etkisi yapilan teorik caligmalarda da
ortaya konulmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini agiklamak ve
nedensellik yoniinii dogru bir sekilde tespit edebilmek politika kararlart iginde
onemli oldugundan iktisat¢ilar arasinda daha cok merak uyandiran bir konu

olmustur.

Diamond ve Dybvig (1983) finansal piyasalarin roliinii teorik olarak
incelerler. Finansal piyasalar yatirnmcilara nakit saglayici olarak gorev yapmaktadir.
Piyasada yatirim yapmak isteyenler i¢in, likit olmayan yiiksek getirili fakat riskli
projeler ve likit fakat daha diisiik getirili ve daha az riskli proje firsatlar1 vardir.
Yatirimcilar ise riskten kaginma istekleri nedeniyle daha likit yatirimlari tercih
ederler. Bencivenga ve Smith (1991) ise Diamond ve Dybvig (1983) modeline
dayanan bir icsel biliylime modeli gelistirmiglerdir. Riski azaltan aracilardan

bankalarin varligi, yiiksek getirili likit olmayan varliklara yatirimcilar tesvik eder.

Boylece sermayenin yanlis tahsis edilmesi O6nlenir ve ekonomik biiyliime desteklenir.

Finansal aracilar sayesinde tasarruflar verimli bir sekilde sermayeye kaydirilabilir.

Greenwood ve Smith (1997) calismalarinda Bencivenga ve Smith (1991)’in
modelini gelistirmislerdir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini bankalar
ve hisse senedi piyasalarinin gelismisligi kapsaminda aragtirmiglardir. Hisse senedi
piyasalar1 sayesinde farkli sermaye birikiminin ekonomik birimler tarafindan daha

verimli degerlendirilmesi saglanabilir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisine yonelik teorik yaklasimi

Sekil 5’deki gibi 6zetlemek miimkiindiir:
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Islem Maliyetleri

Piyasa Uyusmazligi |:>

Bilgi Maliyetleri

Finansal Piyasalar ve Aracilar

iyt

Finansal Fonksiyonlar

Tasarruf Hareketliligi
Kaynak Tahsisi
Kurumsal Denetim ve Uygulama

Risk Yonetimini Kolaylastirma

Mal ve Hizmet S6zlesmelerinin Degisim Kolaylig:

iyt

Biiytime Kanallar

e Sermaye Birikimi
e Teknolojik Yenilik

v

Iktisadi Bityiime

Sekil 5: Finans ve Biiyiime iliskisine Teorik Yaklasim (Levine, 1997)
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Literatiirde bu iligki teorik olarak uzun yillar incelenmistir. Ancak bu alandaki
ampirik uygulamalar teorik literatiire gore daha yenidir. Bu cergevedeki ilk
caligmalardan biri Goldsmith (1969)’in finansal araci aktiflerinin biiyiikligi ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceledigi calismadir. Sonugta pozitif iliski

oldugu kabul edilen bu ¢alisma daha sonra da gelistirilmistir.

Literatiirde ortaya ¢ikan bir diger teori ise finansal sistemin yapisi ve gelisme
seklinin ekonomik biiylimeyle olan iliskisini etkilemesidir. Banka temelli ve piyasa
temelli olarak ikiye ayrilan finansal sistemin biiyiime iizerindeki etkisi ve
kargilastirmali 6nemi de arastirllmigtir. Banka temelli sistemin daha avantajli
oldugunu iddia eden ekonomistler yatirimlar hakkinda bilgi toplama ve firmalarla
uzun dénemli iliski kurma 6zellikleri sayesinde ekonomik biiyiimeyi destekledigini
savunurlar. Levine (2002)’e gore bankalarin varligi kaynak tahsisini kolaylastirmada
ve bilginin dogru sekilde kullanilmasinda 6nemli rol oynar. Finansal aracilar
mevduat toplar, bilgi iiretir ve iiretilen bilgi dogrultusunda projelere yatirim yapar.

Piyasa temelli finansal sistem savunuculari ise, banklarin firmalarla olan uzun
stireli iliskilerinde ¢ok fazla ihtiyatli davranacaklar1 ve bdylece yaratici projelere
girmelerini engelleyebileceklerini iddia ederler. Ayrica firmalar girecekleri yiliksek
getirili projelerde bankalarin kendilerinden daha fazla kar pay1 istemelerinden dolay1

bu yatirimlardan da ¢ekinebilirler.

Svaleryd ve Vlachos (2005) ise banka temelli piyasanin aksine sermaye
piyasalarinin riski ¢esitlendirdigini savunurlar. Boylece riskli projelere yatirim
yapmak isteyen ekonomik birimler i¢in daha cazip imkanlar ortaya g¢ikmaktadir.
Piyasa temelli sistem daha esnek ve daha zengin risk yonetimi araglar1 saglarken
banka temelli sistem temel aracglarla standart durumlara hizmet eder. Bu teoriler
altinda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligskisinde sermaye piyasasinin
destekleyici etkisi literatiirde Onemli bir yer tutmaktadir. Diger taraftan her iki
sitemin ayr1 ayr1 avantajlarin1 inceleyen calismalarin yani sira birlikte ele alinmasi
gerektigini savunanlar da vardir. Allen ve Gale (2000) banka temelli ve piyasa
temelli sistemlerin ikame edilebilirlikten ziyade tamamlayict olduklarmi ifade

ederler.
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Agiklanan bilgiler ¢ergevesinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi
Ozetlenecek olursa; konunun literatiirde tartismali oldugu goriilmektedir. Bu
tartigmalar giiniimiize kadar devam etmektedir. Ozellikle 1980’lerin sonu ve
1990’larin basinda ortaya ¢ikan igsel biiylime teorisindeki gelismeler ekonomik
biiyiime konusunu yeniden canlandirmigtir. Bununla birlikte ekonomik biiylimeyi
etkileyen tim faktorler incelenmeye baslamistir. Bu calismalarda ise en onemli
faktorlerden birisinin de finansal gelisme oldugu ortaya ¢ikmis ve daha fazla
tizerinde durulan bir konu haline gelmistir; gerek teorik olarak gerekse ampirik
olarak arastirillmigtir. Genel anlamiyla finansal sistem bilesenlerinin ¢esitliliginin
artmast ve bu sistemdeki araclarin kullaniminin yayginlagsmasi olarak tanimlanan
finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olan etkisinin arastirilmasinda finansal
sistemin gelisen fonksiyonlarinin anlagilmast kritik bir rol oynamaktadir. Finansal
sisteme dahil olan araglar risk yonetimini kolaylastirmada, tasarruf birikimini
saglamada, tasarruflarin kredi haline doniistiiriilmesinde ve elde edilen kredilerin
yatirnmcilar tarafindan verimli projelere kanalize edilmesinde onemlidir. Finansal
gelismenin tiim bu dengeleri etkilemesi nedeniyle ekonomik biiylime siirecinde

yaratacagi degisiklikler goz ardi1 edilemeyecek bir dneme sahiptir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi artirarak, gelir esitsizligini etkileme
konusundaki rolii cok fazla ilgi gérmemis ve ¢ok az arastirma yapilmistir. Bu iliskiyi
aciklamak tizere yapilan caligmalarin genellikle sermaye birikimi veya bireyin beseri
sermayesine katkida bulunmak i¢in talep ettigi kredideki kisitlarin roli iizerine
odaklandig1 goriilmektedir. Bu arastirmalarda ortaya ¢ikan 6nemli nokta ise finansal
gelismenin gelir esitsizligini etkileme kanalmin ekonomik biiyiime olmasidir. Ozet
olarak finansal gelisme bir ¢ok yonden ekonomideki dengeleri degistirerek ekonomik
bliylimeyi etkiler, bunun sonucunda da yasanan gelir esitsizligine negatif ya da

pozitif yonde katkida bulunur.
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2.5. Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Iliskisinde Teorik Yaklasimlar
2.5.1. Gelir Esitsizligini Daraltic1 Hipotez (Dogrusal Negatif Hipotez)

Finansal sektor gelisiminin ekonomistlerin arasinda gelir esitsizligini
arttirdigina dair goriisler olmasimna ragmen literatiirde daha c¢ok karsit goriislere
rastlanmaktadir. Finansal gelismenin sadece zenginlere yarar sagladigi ve bunun

gelir esitsizligini arttirdig1 hipotezi bir¢ok ¢alismada reddedilmistir.

Finansal sektor gelisimi gelir diizeyi diislik olan bireylerin daha kolay krediye
erisimini saglar. Finansal sektoriin gelismislik diizeyinin diisiik olmas1 yoksullarin
bor¢lanabilmelerini, kredi kullanmalarin1 zorlagtirir. Bu durum ise onlarin yeni
projelere girmelerini, fon elde etmelerini, var olan projelerini genisletmelerine engel
olur ve hirsh, girisimci, yenilik¢i bireylerin yatirim yapma konusundaki isteklerini
karsiliksiz birakir. Bu bireylere projeleri icin finansman saglanmasi onlarin yatirim
firsatlarint degerlendirmelerinin Oniinii agarak gelir diizeylerini etkiler. Boylece daha
cok yoksullara yarar saglayan finansal gelisme zengin ve diisiik gelirli bireyler
arasindaki gelir farkliliginin daralmasina yardim ederek gelirde esitleyici bir rol
oynar. Bu sekilde agiklanan hipotez ise literatiirde finansal gelismenin esitsizlik
daraltict hipotezi olarak kabul edilir. Rajan ve Zingales (2003), “ herkese aristokrat

2

topluluklarinin kapilarinin agilmasi ™ ifadesiyle finans piyasalarindaki devrimin

karsiligini tanimlamistir.

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki negatif dogrusal iliskiyi
modelleyen temel ¢aligmalar Galor ve Zeira (1993) ve Banerjee ve Newman (1993)’
a aittir. Bu modellere gore finansal gelisme ekonomik biiylimeyi destekler ve bu
kanal araciligiyla gelir esitsizligini azaltir. Galor ve Zeira (1993) bireylerin servet
dagilimimin hem uzun hem kisa donemde ekonomik faaliyetlerini etkiledigini
gosterir. Servet dagiliminin rolii ise beseri sermayedeki yatirim araciligiyla incelenir.
Ekonomide sermaye piyasast kusurlari ve beseri ve fiziksel sermaye yatirimlarinda
boliinmezlik olan ekonomilerde yoksul ve zengin arasindaki gelir seviyesi
birbirlerine yakinsamayabilir. Yani bireylerin sahip olduklar1 baslangic servet
dagilimina bagl olarak gelir esitsizligi nesiller arasi aktarilir ve bu esitsiz durum ayni

sekilde devam edebilir.
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Galor ve Zeira (1993) calismalarinda vasifli emek yogun teknoloji ve vasifsiz
emek yogun teknoloji ile iiretilen tek mal ve iki sektorlii dinamik model olustururlar.
Modelde bireylerin yasami iki doneme ayrilmaktadir ve bu iki donem kisiler arasinda
farklilk gostermektedir. ilk varsayimda bireyler her iki donemi de vasifsiz olarak
calisarak gecirebilir; ikinci varsayimda ise ilk donem beseri sermayeye yatirim yapip
ikinci donemde vasifli calisabilir. Bireylerin yetenekleriyle 6zellik kazandigr ve

onlara birakilan miras servetleriyle farklilastig1 kabul edilir.

Bireyler egitim seviyelerine gore tiiketim yapar ve miras birakabilirler.
Kusurlu sermaye piyasalarinda miraslar1 yatirrm miktarindan biiyiik olan veya borg
alabilen bireyler yatirim yapabilir. Bu nedenle mirasin baslangic dagilimi beseri
sermaye yatirimlarini da bu yolla etkilediginden gelir esitsizliginin slirmesine neden

olur.

Modelde vasith is¢i ticreti wg, vasifsiz isci licreti w,, iken wg = w,,’ dur.

Vasifli emek yogun sektoriindeki tiretim fonksiyonu:
Y? = F(K;, L}) ile gosterilebilir.
Fonksiyon, K; sermaye miktarini, L} emek miktarin1 gosterirken t

zamanindaki ¢iktt miktarin1 ifade eder. Diger taraftan vasifsiz emek sektoriindeki

uretim ise:
Y¥ = wy. LY seklindedir.

Bireylerin yasamlarinin ikinci déneminde servetlerini tiiketime harcadigi ve
cocuklarima miras biraktigi varsayimiyla da fayda fonksiyonu tanimlanmaktadir.

Tiiketilen miktar ¢, miras miktar1 b iken servet: y = ¢ + b’ dir.
Bu esitlik dogrultusunda bireyin fayda fonksiyonu asagidaki formdadir:
u=alogc+(1—a)logh

Ayrica bireylerin beseri sermayeye yaptiklar1 yatirrm miktart A > 0’ dir.
Borc¢lanan bireylerin 6dedigi faiz orani i’ dir ve bu oran onlarin 6diing vermeleri

halinde 6deyecek olduklari r oranindan fazladir. Bu durum ise kredi piyasalarinin
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kusuru olarak bir maliyet yaratir. x miktarinda miras alan ve beseri sermayeye

yatirim yapmadan vasifsiz ¢alisan bireyin faydast:’
Uy,(x) =log[(x +w,)(1+1)+w,] + ¢
Beseri sermayeye yatirim yapmayi tercih eden ve mirasit daha fazla olan yani
x = h durumu i¢in vasifli ¢alisan bireyin faydasi ise:
Us(x) =log[(x —h)(1+71)+ws] + €

fonksiyonu ile tanimlanir. Eger bireyin beseri sermayeye yatirim miktari mirasindan
biiyiikse yani h > x durumunda borglanir ve fayda fonksiyonunda r 6diing verme

faiz oranindan biiyiik olan i 6diing alma orani kullanilarak Ug(x) ifade edilir.

Modeldeki fayda fonksiyonlar1 incelendiginde bireyin egitime yatirim
yapmay1 se¢mesi Ug(x) = U, (x) esitsizligi gegerli oldugu siirece gergeklesiyor ise;
bu durum wg — h(1 + 1) = wy (2 + r) olarak ifade edilir. Eger birey beseri sermaye

yatirimi i¢in borg¢laniyorsa:
1 ,
X Zf E:[Wu(2+7‘)+h(1+1) —WS]

esitsizligine gore f* den daha kiiclik miktarda miras kalan bireyler beseri sermaye
yatirimint tercih etmez ve vasifsiz olarak ¢aligir. Ayrica modelde t doneminde dogan

bireyin miras dagilimi:

( o0
f dD,(x) = L
f

0det(xt) = 1

f
j dD,(x) = L
\0

Vasifli ve vasifsiz emek dagilimi ile ifade edilebilir. Buradan da goriildiigii gibi
servetin dagilimi toplam ¢iktt miktar1 tizerinde belirleyicidir. Bu nedenle ekonomik
faaliyetleri 6nemli derecede etkilemektedir. Bu sonu¢ da gelir esitsizliginin gelecek

nesillere miras araciligiyla tasinacagini gosterir.

? Matematiksel ifadelerin detayl ispat ve agiklamalari i¢in bkz. Galor ve Zeira (1993).
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Banerjee ve Newman (1993) da benzer bir model gelistirmislerdir. Bireyin
meslek seciminde dort farkli segenegi vardir: asgari gegim, ¢alisan, serbest meslek ve
girisimcilik. Bireyin se¢imi baslangi¢ gelir dagilimi ile sinirlidir ve yalnizca birini
secebilir. Yeterli sermayesi olan ve mirasa sahip bireyler girisimci olabilir, kendi
islerini kurabilir. Yoksul bireyler ise bu imkana sahip degildir. Bu da gelir
esitsizliginin diger nesile gecisine neden olmaktadir. Eger sermaye piyasalart daha
gelismis olursa; yoksullarin da teminat sorunu azalir ve serbest meslek sahibi ve
girisimei  olmalar1 i¢in baslangic servetine bagimliliklarinin ortadan kalkmasi
saglanabilir. Sonug¢ olarak servetin baglangictaki esit olmayan dagilimimi baz alan

gelir esitsizligi finansal gelismislik diizeyine bagl olarak azalir.

Galor ve Zeira (1993) ¢aligmasinda goriildiigii gibi sermaye piyasasi kusurlari
karsisinda ve beseri sermaye yatirimlar1 boliinmezligi varliginda servetin dagilimi
toplam ekonomik faaliyetleri etkiler. Finansal gelisme bu durumda sermaye piyasasi
kusurlarinin 6nlenmesine yardim eder ve yoksullarin da yiiksek getirili yatirimlar
icin bor¢lanmalarina olanak saglar. Her iki teorik modelde de finansal gelisme ile

gelir esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iligki tahmin edilmektedir.

2.5.2 Gelir Esitsizligini Genisletici Hipotez (Dogrusal Pozitif Hipotez)

Literatiirtin biiyilkk kisminda uzun donemde bu hipotezin desteklenmedigi
goriilmektedir. Ancak serbest piyasa sistemini savunan Rajan ve Zingales’in yazdig

2

“ Finans yalnizca zenginlere mi yarar saglar? isimli kitapta bazi son donem
basimlarinin ve Marksist teorinin yalnizca zenginlere hizmet eden aracilar

tanimladigina yer verilmistir (Clarke vd., 2006: 580).

Finansal piyasa kusurlar1 toplumdaki bireylerin krediye esit erisim
saglayamamalarina neden olmaktadir. Ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari
yoksulun finansal araciliktan yararlanmasina engel olur. Zengin bireyler ise zaten
finansal kurumlarla baglantili olan kesimdir ve krediye erisim firsatlar1 yoksula gore
daha fazladir. Zenginler sahip olduklar1 varliklarim1 finansal aracilardan aldig

hizmete karsi teminat olarak gosterebilirken yoksullar teminat eksikligi nedeniyle
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finansal piyasalara katilim gosteremezler. Bazi arastirmacilara gore ise yoksullarin

bu durumda bor¢lanmalarinin tek kaynagi resmi olmayan birimler ve aile baglaridir.

Sonug olarak finansal sistemin gelismesi zenginin daha fazla 6diing almasina
yardimc1 olurken teminat saglayamayan yoksul kesimi ihmal eder. Finansal
gelismislik diizeyi artsa bile yoksulun kirdan kente go¢ etmesi, beseri sermayesine
yatirim yapmasi veya yeni is kurmasi s6z konusu olamaz. Zenginler yeni firmalarin
finansa erisimini ve yoksulun piyasaya girisini engellerse bu egilim artar. Bu
durumda finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliski pozitiftir. Bu hipotez
ise literatiirde finansal gelismenin esitsizlik genigsletici hipotezi olarak yer

almaktadir (Clarke vd., 2006: 580).

2.5.3. Ters-U Hipotezi

Kuznets (1955)’in calismasi ekonomide biiyiime ve gelir dagilimi iligkisi
lizerine yapilan arastirmalarin temeli olmustur. Ulkenin baslangigta belli bir siire
biliylimesiyle ekonomik esitsizliginin artacagini daha sonra ise azalacagini ileri
stirmiistiir. Bu sekildeki hipoteze gore iki degisken arasindaki iliskiyi gosteren egri
ters-U seklindedir yani ilk olarak biiylime Olgiitii olarak alman kisi basina diisen
GSYIH oran arttikca esitsizlik artarken belirli bir noktadan sonra biiyiime artig1 gelir
esitsizligini azaltmaktadir. Sekilde 6’ da dikey eksen esitsizligi gosterirken yatay
eksen kisi basina GSYIH miktarmm verir ve aralarindaki iliskiyi ortaya koyan egrinin

ters-U seklinde oldugu gosterilir.

Kuznets (1955)’e gore gelismenin baslangic¢ yillarindaki gelir esitsizligi artist,
gelismeden yliksek pay alan iist gelir grubunun tasarruf ve yatirnm egiliminin fazla
olmasi1 ve gerekli olan sermayeye onlarin daha fazla sahip olmasindan kaynaklanir.
Bir diger argiimanina gore ise diisiik ortalama gelir fakat daha esitlik¢i yagam siiren
kirsal kesimdeki niifusun gelir esitsizligi daha yiiksek olan kentlere go¢ etmesidir.

Kentlesme siireci boyunca esitsizlik artar.
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Esitsizlik

A

»
»

Kisi Basina Diisen GSYIH

Sekil 6. Kuznets Egrisi

Simon Kuznets ekonomik gelismenin ilerleyen agamalarinda esitsizligi ortaya
¢ikaran nedenlerin yavas yavas azaldigini ve farkli faktorlerin etkisiyle ters yonde
yani belli bir noktadan sonra esitsizligin yon degistirip azalma egilimine girdigini
one siirer. Uygulanan egitim politikalari, kentlesme siirecinde degisimlerin
yasanmasi daha fazla bireyin tasarruf ve yatirnm yapmasina yardimci olur ve gelir
esitsizligi azalmaya baslar. Ayrica Kuznets’e gore gelir gelismekte olan iilkelerde

gelismis iilkelere kiyasla daha dengesiz bir dagilima sahiptir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) hem gelir esitsizligini daraltict hem de gelir
esitsizligini genisletici hipotezlerin her ikisiyle de iliskili olan yeni bir teorik model
geligtirirler. Bu teorik modeli de ekonominin sektorel yapist ve gelir esitsizligi
arasindaki iligkiyi aciklayan Kuznets (1955) hipotezine dayandirarak kurarlar.
Gelisme siirecinin dinamikleri Kuznets hipotezine benzer bir sekilde ortaya
konulmaktadir. Finansal sektor gelisimi ve gelir esitsizligi arasinda ters-U seklinde

dogrusal olmayan bir iligki oldugunu tahmin eden model Greenwood ve Jovanovic
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(1990) tarafindan matematiksel kanitlarla da desteklenmektedir. Daha onceki
modellerden farkli olarak emek geliri yerine sermaye geliri lizerinde durulmaktadir.
[lk olarak ekonomik biiyiimenin baslangic déneminde finansal piyasalar fiilen yoktur
ve ¢ok yavas bliylimeye baslar. Finansal yapi1 ekonomik biiylime siirecinin orta
donemine yaklagirken gelismeye baslar. Ekonomik biiylime ve tasarruf oranlarinin
her ikisi de artarken yoksul ve zengin arasindaki gelir farki biiyiir. Bu donemde
finansal aracilara sadece zenginler erisim saglar, sermaye tahsisinin bu yolla
lyilesmesi ekonomiyi daha gii¢lii hale getirir. Gliglii ekonomi sayesinde artan gelir
seviyeleri daha fazla bireyin finansal aracit kullanmasini saglar. Gelismenin son
asamasinda gelir dagilimi1 bireyler arasinda daha dengelidir. Bu yaklasima gore
finansal gelismenin gelir dagilimimi etkileme derecesi ekonomik gelismenin
olgunluguna baghidir. Sonu¢ olarak finansal gelisme gelir esitsizligini ekonomik
bliylimenin ilk evresindeyken arttirir fakat belli bir esik degere ulastiktan sonra

azalmasina neden olur.

Greenwood ve Jovanovic (1990) modelini daha ayrintili inceleyecek olursak
ilk olarak modelde bireyin omiir boyu beklenen fayda fonksiyonu tanimlanir, amag

bu fayda fonksiyonunu maksimize etmektir:
E[X2,B8InC,] ,0 < pB <1iken

t donemindeki tiiketim miktar1 C,ve f iskonto faktorii olarak verilirken, [0,1]
araliginda dagilmig birimlerin biitiinii tarafindan niifuslanan bir ekonomi ele
alimmistir. Modelde bireyler herbir farkli zaman diliminde sahip olduklar1 sermaye
stokundan dolay1 benzerlik gostermezler yani toplum heterojen bir yapiya sahiptir,
servetin baslangic dagilimi kiimiilatif dagilim fonksiyon olarak tanimlanir
(H,: Ry; — [0,1]). Servet bireyin tiiketiminde kullanilabilir ya da gelecek donemde

tiretimde kullanmak iizere sermayeye yatirim yapilabilir.

Ekonomide iki iiretim teknolojisi oldugu varsayilir: gilivenli fakat goreceli
olarak diisiik getirili ve daha riskli olmasimna ragmen yiiksek getiri beklenen
teknolojidir. Diistik getirili teknoloji sabiti §, t-1 donemi sonunda birim basina diisen

sermaye i;_; iken ¢ikt1 Y, = §i,_;  dir. Yiiksek getirili yatirimlarda ise teknoloji
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soku tanimlamasi daha farklidir. Burada 8,: toplam sok, &;: bireye veya projeye

0zgl sok iken 8, +¢; bilesik teknoloji soku ile ¢ikt1 Y, = (0,+¢;)i;_4  dir.
Finansal aracilik sistemi bireylere yatirimlarinda;

e Bireye 6zgii liretim riskinden tamamen arindirilmis,
e Riskli teknoloji ile liretimde elde edilen toplam getirinin; teknoloji,
kaynaklarin firsat maliyetini diisiirdiigiinde meydana gelecek olan potansiyel

kayiplar glivence altina alabilecek firsatlar sunar.

Bu firsatlar icin de finansal hizmete kars1 bir iicret talep ederler yani bireyin
finansal araciliktan yararlanmasi ic¢in sabit maliyetler vardir. Modelde ters-U
seklinde ortaya ¢ikan egri bu sabit maliyetleri baz almaktadir. Finansal piyasalara
katillm maliyeti tiim bireyler tarafindan karsilanamayacagi i¢in sadece bazilar
aracilar kullanarak yiiksek getirili yatirim projelerini gergeklestirebilir. Bu nedenle
modelini finansal piyasalara dahil olanlar ve finansal piyasalara heniiz dahil olmamis

bireylerin maksimum fayda fonksiyonlarini tanimlayarak agiklar.

Finansal aracilik sistemine katilan bireyler ¢ donemi icin r(6;) miktarinda
getiri ddeyen aracilik teknolojisine erisimini silirdiirebilmek ic¢in g kadar iicret

6derler. Finansal piyasaya katilmayan bireyin fayda fonksiyonu maksimizasyonu:*

wlke) = max{inClc = 50) + § [ max(w(kess), v(keer = DIFOsr)d6 ()]

s¢ : t donemindeki tasarruf orant

@;: Yiksek risk- getiri teknolojisinde tiretilen portfdy uyusmazlig

kiv1 = 5e(@e(Or1 + €r41) + (1 — ¢1)0)

v(kty1 —q): t + 1 doneminde k,,; sermaye miktarinin beklenen fayda fonksiyonu
F(0) ve G(¢) : strastyla 8 ve €’ nin kiimiilatif dagilim fonksiyonudur.

Diger taraftan finansal piyasalara katilan bireyin yatirim karar1 asagidaki

maksimum fayda fonksiyonuna baglidir:

* Matematiksel ifadelerin detayli ispat ve agiklamalari igin bkz. Greenwood ve Jovanovic (1990).
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(k) = max{inClec = 50) + [ max[w(ser (@), v (5er@a))|dF G 1)

Burada model varsayimina gore &, bireye 6zgii sokun bireyin finansal aracilik
sistemine katilimiyla sifir olmasi beklendigi icin esitlige dahil edilmedigi
goriilmektedir. Eger w, siirekli ve artan bir fonksiyon ise v’ de bu o&zellikleri
tasimaktadir. Yukarida verilen iki esitlik bir vektér fonksiyonu tanimlar, bu vektor
fonksiyonu ise max [sup,|w(x)|, sup,|v(x)|] normuyla ifade edilir yani her iki
fonksiyonun alt sinirlarinin maksimumudur. Sonug olarak tek bir sabit nokta degerini
almaktadir. k, miktarinda sermayenin aracilik sektoriinde kullanilmasiin bireye
daha fazla fayda saglayacagi tahmin edilmektedir : v(k;) > w(k;). Bu durumda
birey aracilik sektoriine girer, sektor aracilifiyla yatirnmlarinmi gerceklestirir ve

sistemden ayrilmaz. Bu varsayimlar altinda v fayda fonksiyonu:

(k) = max{int, = 50 + 6 [ V(5 (61)aF ©0,1)]

formunda yeniden yazilabilir.

Aracilar bilgi toplama ve analizinde 6nemli rol oynar boylece yiiksek getirili
yatinmlara fon akisini kolaylastirir. Baglangicta finansal aracilar1 kullanamayan
bireylerin de, gelir esitsizligi belli bir tepe noktasina geldikten sonra sisteme
katilmas1 gelir esitsizliginin artig egilimini tersine dondiirecektir. Bu durumda

finansal gelisme gelir esitsizligi iligkisi ters-U seklini alacaktir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) modelinin temelinde iki teoriye Onem
verilmektedir: ilki ekonomik biiyiime ve gelir dagilimi, digeri finansal yapi ve
ekonomik gelisme arasindaki iligkidir. Her iki konu tek bir modelde birlestirilmistir.
Bu iligkileri tespit etmek politika yapicilar i¢in de onemlidir. Finansal gelismenin
gelir esitsizligi lizerinde etkisinin olup olmadig1 alinacak kararlar {izerinde belirleyici

olacaktir.

2.6. Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Ampirik Literatiir

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iizerine yapilan caligmalara

incelendiginde, literatiiriin olduk¢a eski tarihlere kadar uzandigi goriilmektedir.
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Ancak bu cergevedeki ilk ¢aligmalar genellikle teorik nitelige sahiptir. Ampirik
literatiiriin gelisimi ise Ozellikle son yirmi yilda finansal gelismede yasanan hizl
artiglar ve bu hipotezleri sinamak icin gerekli iktisadi verilerin de ¢ogalmasi ile
birlikte hiz kazanmistir. Nitekim bu alandaki ampirik ¢aligmalarin 6énemli bir kismi1
2000’1i yillarda yapilmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalara ait hipotezler, kaynagin
genellikle bu alanin teorik literatiiriinii olusturan caligmalardan almaktadir. Bu
hipotezleri ilgili teorik goriislerden yola c¢ikarak iki ana grupta toplayabiliriz.
Bunlardan ilki, Kuznets (1955)’in ekonomik gelisme gelir esitligi hipotezinden
esinlenerek modellenmis ters-U seklindeki hipotezdir. Kuznets’in hipotezine gore
ekonomik gelismenin baglangic asamasinda gelir esitsizligi artarken, ekonomik
gelismenin daha ileri asamalarinda bu iliski tersine donerek gelir esitsizligini
azaltmaktadir. Bu hipotezden hareket eden Greenwood ve Jovanovic (1990), finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasinda Kuznets’in hipotezine benzer ters-U seklinde bir

iligski oldugunu 6ne siirmislerdir.

Ampirik hipotezlerin toplandig: ikinci grup caligmalara ise, Galor ve Zeira
(1993); Banerjee ve Newman (1993) tarafindan ileri siiriilen negatif dogrusal
hipotezlerden olusmaktadir. Bu hipotez ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasinda Greenwood ve Jovanovic (1990)’in belirttiginin aksine dogrusal bir iligki
oldugu ve bu iligkinin yOniiniin ise negatif oldugunu iddia eder. Dolayisiyla bu
hipoteze gore lilkelerin finansal gelismislik seviyesinde gerceklesen artislar, gelir

esitsizligini azaltmaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki teorik modeller, daha ¢ok
iligkinin yOniiniin ve bu iki degisken arasindaki etkilesimin hangi kanallar
araciligiyla meydana geldigini incelerken, ampirik caligmalar ise bdyle bir iliskinin
var olup olmadigini ve eger varsa gelir esitsizligini daraltict m1 yoksa genisletici mi
oldugunu test ederler. Ampirik ¢alismalarin sonuglart ele alindiginda, bu alandaki
literatiiriin oldukga tartigmali oldugu goriilmektedir. Ancak yine de ¢aligmalarin daha
biiyiik bir kism1 dogrusal negatif hipotezi destekleyen sonuclar elde etmistir. Negatif
hipotezleri destekleyen sonucglarin ¢ogunlukta olmasina ragmen yine de iktisatgilar

arasinda ortak goriis elde edildigini s6ylemek son derece zordur.
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Bu alanda yapilan ilk ampirik ¢aligmalardan biri Li, Squire ve Zou (1998)’ya
aittir. 1947-1994 donemini kapsayan calisma, gelismis ve gelismekte olan 49 iilkenin
finansal gelisme ve gelir esitsizligi durumlarin inceler. Basit en kiiciik kareler (OLS)
tahmin yOnteminin kullanildig1 ¢alismada, finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki negatif dogrusal hipotez dogrulanmaktadir. Calismanin sonucuna gore,
finans ve kredi piyasalarina erisim kolayliginin artmasi gelir esitsizliginin azalmasina
neden olmaktadir. Finansal gelisme gostergesi olarak M2 tanimli para arzinin
GSYIH igindeki paymi kullanan calismada, finansal gelismenin zengin ve yoksul
kesimler iizerindeki etkisini ayr1 ayr1 ele alinmistir. Her iki grup iginde finansal
gelismenin olumlu etki yarattigi sonucuna varimistir. Ayrica ¢aligmada toprak
dagilimi ve egitime katilim orani gibi degiskenler de kontrol edilmistir. Sonuglara
gore toprak dagilimindaki esitsizlik gelir esitsizligini olumsuz etkilerken, finansal
piyasalar gelistik¢e topragin daha esit dagilimi saglanmakta ve gelir esitsizligi de

azalmaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi lizerine yapilan c¢aligmalar, finansal
gelismenin  ekonomik biiylime iizerine etkisini inceleyen genis literatiirden
etkilenmistir. Dolayli etki olarak aciklanan finansal gelismenin biiylime yoluyla gelir
esitsizligine etki etmesi, Jalilian ve Kirkpatrick (2002, 2005) calismalarinda
incelenmistir. Yazarlar ilk caligsmalarinda 42 {ilkeyi kapsayan bir panel veri seti ile
basit en kiiclik kareler (OLS) ve iki asamali en kiigiik kareler (TSLS) tahmin
tekniklerini kullanarak finansal gelisme ve yoksulluk arasindaki iligkiyi incelemistir.
Caligmanin sonuglar1 finansal gelismenin yoksullarin gelirindeki biiylimeyi pozitif
etkiledigini gostermektedir. 2005 yilina ait ikinci calisma ise finansal gelismenin
ekonomik biiylime, gelir esitsizligi ve yoksulluk iizerindeki etkilerini incelemektedir.
Calismanin sonuglarina gore finansal sektor gelisimi yoksullugun azaltilmasina
katkida bulunmaktadir. Diger bir sonu¢ ise finansal gelisme, ekonomik biiylime
seviyesi belli bir esik degere ulastiginda, finansal gelismenin biiylimeyi destekleyici
kanali sayesinde dolayli olarak yoksulluk ve gelir esitsizligini etkileyecegi
yoniindedir. Ayrica g¢alismada ekonomik gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki

Kuznets’e ait ters-U seklindeki hipotez de sinanmis ve dogrulanmustir.
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Sonraki yillarda yapilan ampirik ¢calismalarda finansal gelisme gelir esitsizligi
iligkisi negatif dogrusal hipotez ve ters-U seklindeki hipotez genellikle beraber yer
almaktadir. Bunun yan1 sira bu calismalarda ekonomik gelisme ve gelir esitsizligi
iligkisini sinayan Kuznets hipotezine de modellerinde yer verilmistir. Bu c¢ercevede
Kuznets hipotezi ile birlestirilerek, finansal gelismenin gelir esitsizligini etkileyip
etkilemedigi ve varsa bu etkinin iilkelerin sektdrel yapisina bagli olup olmadigini
arastiran temel c¢alismalardan biri Clarke vd. (2003)’e aittir. Bu ¢alisma da 1960-
1995 yillart arasi verilerin 5 yillik ortalamalar1 alinarak gelismis ve gelismekte olan
91 iilke incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda negatif dogrusal iliski oldugunu
savunan hipotezi destekleyen kanitlar bulunmustur. Genellestirilmis Kuznets
hipotezini arastirmak i¢in yapilan testlerde de gelir esitsizliginin, tarim sektoriiniin
daha kii¢iik oldugu iilkelerde yiiksek oldugu tespit edilmis fakat ters-U hipotezine ait
kanitlar elde edilememistir.” Ayrica finansal gelisme ile gelir esitsizligi iliskisinin
ekonominin sektorel yapisina bagli oldugu sonucuna varilmistir. Clarke vd. (2006)
calismasi ise yine aym1 donemi fakat 83 iilkeyi kapsamaktadir. Bu c¢alismanin
sonuglari ters-U seklindeki hipotezi zayif da olsa desteklemektedir. Diger taraftan

finansal gelismenin sadece zenginlere yarar sagladigi goriisii de red edilmektedir.

Ekonomik biiyiime hizinin yiiksekligi ve gelir dagilimi degisikliklerinin
yoksullugun azalmasinda etkili oldugu yapilan calismalarda goze ¢arpmaktadir. Bu
cergevede finansal gelismenin yoksullugu nasil etkiledigini arastiran calismalardan
biri de Beck, Demirgii¢ ve Levine (2004)’e aittir. Calismada finansal gelismenin
yoksullugu nasil etkiledigi iki sekilde ele almmistir. Ilki finansal gelismenin gelir
dagiliminda yaratacagi degisiklikleri incelemek, ikincisi ise finansal gelismenin
yoksullugu azaltma tizerindeki etkisinin hangi yonde oldugudur. 1960-1999 yillari
arasini kapsayan ve 52 gelismis ve gelismekte olan tilke verisi kullanilarak yapilan
calismanin ilk kisminda finansal gelisme ve gelir dagilimi degisiklikleri arasindaki
iligski incelenir. Elde edilen sonuglara gore daha yiiksek finansal gelisme yoksullarin
ortalama kisi basma gelirinin daha hizli biliylimesi noktasinda uyarici bir etki

yaratmaktadir. Bu sebeple finansal gelisme gelir esitsizliginin azalmasina ve

> Clarke (2003)’1n galismasinda yer verilen genellestirilmis Kuznets hipotezine gére; finansal
derinligin esitsizligi nasil etkileyecegini sektor yapisi etkileyecektir.
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yoksulluk oraninin daha hizli diismesine katki saglar. Ozetle bu ¢alismada da negatif

dogrusal hipotezi destekleyen sonuclara ulasiimistir.

Beck vd (2004)’nin c¢alismasinda elde edilen sonuclar1 destekleyen yani
finansal gelisme ve gelir esitsizli§i arasinda negatif dogrusal bir iliskinin tespit
edildigi bir diger ¢alisma ise Liang (2006) tarafindan Cin’in kirsal bolgeleri igin
yapilmistir. Cin’e ait cografi bolgeler kullanilarak, 1991-2000 yillar1 arasi veriler
panel veri analizi c¢ergevesinde incelenmistir. Genellestirilmis momentler
yonteminin  (GMM) kullanildigr c¢alismada, finansal gelismenin Cin’in kirsal
alandaki gelir esitsizligini azaltmada anlamli katkisinin oldugu belirtilmistir. Negatif
dogrusal iliskinin desteklendigi bu ¢alismada ayrica Greenwood ve Jovanovic’ in

ters-U hipotezi sinanmig ancak gerekli kanitlar bulunamamaistir.

Finansal gelismenin, gelir esitsizligini {izerinde ne gibi etkiler yaratacagini
tespit etmek iilkelerin uygulayacagi ekonomi politikalar1 agisindan son derece
onemlidir. Finansal gelismenin ekonomik biiylime ve gelir dagilimi {izerindeki
etkilerinin dogru bir sekilde belirlenmesi tilkelerin makro ekonomik dengelerinin de
dogru bir sekilde kurulmasina yardimer olabilmektedir. Bu sekilde daha net politika
cikarimlar1 yapabilmek amaciyla yapilan ¢aligmalar arasinda az da olsa zaman serisi
kullanilarak yapilan bireysel iilke analizleri yer almaktadir. Finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iliskisini sorgulayan calismalarin genellikle panel veri seklinde olmasi bu
caligmalarda kullanilan bagimli degisken olan GINI Katsayisina ait verilerin zaman
serisi analizi gerc¢eklestirmede yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Law ve Tan
(2009)’da iliskinin sonuglarinin 6nemine bu agidan yaklasarak 1980-2000 dénemi
icin ceyreklik veriler zaman serisi teknikleri kullanilarak Malezya’da finansal
gelismenin gelir esitligi tizerindeki etkilerini ve politika yapicilar tarafindan énemini
incelemistir. Calismada gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi (ARDL Bound
Test) yaklagimi kullanilmis ve finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltict etki
yarattig1 yoniinde kanit bulunamamistir. Modele dahil edilen enflasyon ve ekonomik

biiylimenin ise gelir esitsizligini azaltmada etkili oldugu goriilmiistiir.

Zaman serisi tekniklerini kullanarak {ilke bazinda yapilan ¢aligmalardan bir
digeri de Shahbaz ve islam (2011)’a aittir. Yine finansal gelisme ve gelir esitsizligini

inceleyen bu c¢alismada Pakistan icin ters-U seklindeki hipotezi test edilmistir.
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Caligmada 1971-2005 donemi arasi veriler gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi
(ARDL Bound Test) tahmin teknikleri kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar diger
calismalarla benzerlik gosterirken, ekonomik biiylimenin gelir esitsizligi iizerindeki
bilinen bilgilerin burada gecerli olmadigin1 gdstermistir. Ekonomik biiyiime ve
finansal istikrarsizlik gelir esitsizligini artirirken, istikrarli bir finansal biiytime gelir
esitsizligini azaltmaktadir. Ayrica ¢alismada kamu biiytlkliigiiniin ve itilkelerin disa
aciklik oraninin gelir esitsizligini artirict etki yaptigr sonucuna varilirken, ters-U

seklindeki hipotez dogrulanamamustir.

Panel veri ve zaman serisi yontemlerini birlikte kullanmasi agisindan diger
calismalardan farklilasan bir diger ¢alisma Bittencourt (2010) tarafindan Brezilya
icin yapilmistir. Brezilya’nin 6 alt bolgesini kapsayan veri seti ile 1985-1994 yillari
aras1 ceyreklik veriler ile zaman serisi ve yillik verilerle panel veri yontemleri
kullanilarak yapilan ¢alismada finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi
incelenmistir. Finansal gelismenin baslangi¢ asamasinda ve zayif ekonomik kosullara
sahip olan bu 6 temel bolge iizerinde calisilmis olmasi gelir esitsizligi lizerinde
finansal gelismenin etkisinin daha iyi saptanmasina yardimei olmustur. Sonug olarak
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltma yoniinde anlamli ve giiclii bir etkisinin

oldugu tespit edilmistir.

Ang (2010) literatiirdeki bir diger zaman serisi ¢alismasini1 olusturmaktadir.
Hindistan i¢in 1951-2004 dénemi kapsayan veriler gecikmesi dagitilmis otoregresif
siir testi (ARDL Bound Test) yaklagimi ile ele alinmistir. Sonuglar negatif dogrusal
hipotezi desteklerken, Greenwood ve Jovanovic hipotezini destekleyen sonuglar
bulunamadigi da belirtilmistir. Caligmanin temel sonucu ise Hindistan’da bankacilik
yogunlugu ve verimliligindeki gelismelerin gelir esitsizligi lizerinde olumlu etkiler
yarattifi seklindedir. Ang (2010)’in ¢aligmasimna benzer sonuglar Batuo vd.
(2010)’nin 22 Afrika {ilkesi i¢in finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini
inceleyen calismada da goriilmektedir. 1990-2004 yillar1 arasin1 kapsayan calismada
panel veri teknikleri kullanilarak Greenwood ve Jovanovic hipotezinin gecerliligi
arastirilmistir. Burada diger ¢alismalardan farkli olarak finansal gelisme gostergesi
olarak &zel sektdre saglanan yurtici krediler, M2/GSYIH ve likit bor¢ miktarindan
gibi ii¢ farkli degiskenden elde edilen tek bir finansal gelisme indeksi kullanilmistir.



59

Analiz sonuclarina gore finansal gelismislik seviyesi yiiksek ise gelir esitsizligi
azalma egilimindedir. Ayrica Kuznets ve Greenwood ve Jovanovic’e ait ters-U

seklindeki hipotezleri destekleyen kanitlara ulasilamamastir.

Finansal gelisme gostergesi olarak sadece kredi piyasalarinin degil, ayni
zamanda sermaye piyasalarinin da 6nemli oldugunun vurgulandigi ¢alismalardan biri
Kappel (2010) tarafindan yapilmistir. Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi 78
gelismis ve gelismekte olan iilke ve 1960-2006 yillar1 arasini kapsayan veriler
araciligiyla, hem kredi piyasasi hem de sermaye piyasalar1 degiskenleri kullanilarak
incelenmistir. Finansal gelisme sermaye piyasalari ve kredi piyasalar1 gelisimi olarak
ayr1 ayr1 ele alindiginda, sermaye piyasalarindaki gelisimin gelir esitsizligi ve
yoksullugu azaltma yoniinde etkisinin kredi piyasalarina gore daha diisiik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica toprak dagilimi ve etnik cesitliligin, yoksullugun ve
gelir esitsizliginin dnemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Son olarak analiz
sonuglarina gore kamu harcamalar1 yiiksek gelirli iilkelerde, gelir esitsizligini
azaltmada pozitif ve anlamli bir etkiye sahipken, diisiik gelirli {ilkeler i¢in anlamli

sonuclar gostermemistir.

Literatiirde genellikle Galor ve Zeira (1993); Banerjee ve Newman (1993)’1n
gorislerini destekleyen sonuglar yer almasina ragmen, bu goriisii reddeden sonuglara
ulasan caligmalar da yok degildir. Bu c¢alismalardan biri Sebastian ve Sebastian
(2011) tarafindan 138 gelismis ve gelismekte olan iilke icin yapilmistir. 1960-2008
donemini kapsayan veriler panel veri analizi kullanilarak incelenmigstir. Caligsma
sonuclarina gore gelismis finansal piyasalarin yiiksek gelir esitsizligine neden oldugu
iddia edilmistir. Cojocaru (2011) ise finansal gelisme, ekonomik biiyiime, gelir
esitsizligi ve yoksulluk arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismasini iki boliime ayirmistir.
fIk bolimde 1990-2008 dénemi igin eski komiinist iilke verileri ile finansal
gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini incelemekte, ikinci bolimde ise
1988 veya 1989 dan 2005 yilina kadar degisen yoksulluk ve esitsizlik verisiyle
finansal gelismenin gelir esitsizligi ve yoksulluk degiskenlerini nasil etkiledigini
arastirmaktadir. 23 lkeyi kapsayan veri seti ile sistem GMM yontemi
kullanilmaktadr. flk boliimde elde edilen sonuglar; finansal sektor, dzellikle bankalar

kanaliyla ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Ekonomik biiyiime ise esitsizligi
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azaltma egilimindedir ikinci boliimde ise finansal gelismenin goreceli olarak diisiik
seviyelerinde olan iilkelerde esitsizlik ve yoksullugun arttigina dair sonuglar elde
edilmektedir. Finansal gelisme gostergelerinin ve bu gdstergelerin karelerinin modele
dahil edilmesiyle de Greenwood ve Jovanovic hipotezi ile tutarli baz1 sonuglar elde

edilmektedir.

Bu ¢ergevede negatif dogrusal hipotezleri onaylamayan bir diger ¢alisma ise
Nikoloski (2012) tarafindan finansal sektor gelisimi ve gelir esitsizligi lizerine
yapilmistir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in 1962-2006 doénemi veriler ile
yapilan c¢alismada Kuznets ve Greenwood ve Jovanovic hipotezlerini destekleyen
sonuclarin varligi arastirilmistir. Sonuglar finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki ters-U iliskisinin varligin1 ortaya koymaktadir. Ayrica Kuznets egrisini

destekleyen bazi sonuglar da elde edilmistir.



UCUNCU BOLUM
FiINANSAL GELISME VE GELIR ESITSIiZLiGi ANALIiZi AMPIiRiK
UYGULAMA

Bu boliimde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik uygulamanin yontemi aciklanmakta, model ve veri seti tanimlanmakta,
kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin beklenen degerlerinden bahsedilmektedir.
Ayrica analizde kullanilan temel model ve hipotezler ilizerinde durularak tahmin ve

bulgular aciklanmakta ve ¢aligmanin sonug kismina yer verilmektedir.

3.1. Yontem

Finansal gelismenin gelir dagilimi iizerindeki etkilerini tahmin edebilmek i¢in
bir dinamik panel data teknigi olan ve Sistem-GMM olarak adlandirilan Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilmistir. Ilk olarak Arellano-Bover (1995)
tarafindan tanitilan ve daha sonra Blundell-Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu (Sistem-GMM) tekniginin temeli Arellano-
Bond (1991) Fark Genellestirilmis Momentler Metodu (difference GMM) yontemine
dayanmaktadir. Bu sebeple Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (sistem-
GMM) yontemine gegmeden dnce Fark Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu
yontemini kisaca tanitmak gerekmektedir. Fark Genellestirilmis Momentler Metodu
yontemi temel olarak ilk fark alinarak zamandan bagimsiz olan iilke etkilerinin (sabit

etkiler ) modelden ¢ikarilmasina dayanir.
Gozlemlenemeyen bireysel etkilerle basit bir otoregresif model asagidaki
gibidir:
Vit = QYie—1+ M +Vig

Model gegici hatalar v; .’ nin seri olarak korelasyonsuz oldugu ve baslangic

b

kosullar1 y;; > in Onceden belirli oldugunu varsayar. Bu varsayim m =.5 X

(T — 1) x (T — 2) moment kisit1 oldugunu ifade eder.

E[)’i,t—sAVi,t] =0, t=3,..Tves=>2
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Sag taraftaki degiskenlerinin iki donem ya da daha fazla gecikmesi arag
olarak kullanilir. Bu yontem zamandan bagimsizlik problemi, ihmal edilmis degisken
gibi durumlarin {stesinden gelebilmektedir. Ayrica O6lgme hatalar1 ve igsellik
probleminin varhiginda dahi tutarli tahminler verir. Ancak Fark Genellestirilmis
Momentler Metodu yonteminin zayif sonlu 6rneklem ozelliklerine sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu metodun diger bir potansiyel problemi ise zaman serilerinin
siirekli ve zaman boyutunun kiiclik oldugu durumlarda zayif ara¢ degiskenlerin
artmasidir. Bu durumda Fark Genellestirilmis Momentler Metodu tahmincileri
kesinlik noktasinda sapmali davranmaktadir. Arellano-Bover (1995) tarafindan
tanitilan ve daha sonra Blundell-Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu tahmincileri ise yukarida bahsedilen olumsuz
kosullarda dahi tutarli tahmincilere imkan vermektedir. Ayrica Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu bagimli degiskenin iilkelerin bireysel etkileriyle

korelasyonsuz oldugunu varsayar. Basit model asagidaki gibidir:
E(miAYi,) =0, i=1,..Nigin

Bu varsayim bireysel iilke etkilerinin bagimli degisken tizerinde hig etkisi

olmadigi anlamina gelmez ve T-2 kadar daha fazla dogrusal model kosullar1 saglar.
E[(ui)Ayit—1] =0, i=1,...Nvet=3,..T

Bu durum seviye denkleminde seviyelerin gecikmeli ilk farklarinin arag
degisken olarak kullaniomma izin verir. Dolayisiyla Sistem Genellestirilmis
Momentler Metodu bu iki moment kisitin1 kullanarak ilk farklardaki (T-2)denklem
setini uygun gecikme seviyeleri ile birlestirir ve ara¢ olarak kullanir. Ayrica uygun
gecikmeli ilk farklar ile (T-2)denklem setini de seviye denkleminde birlestirerek arag

olarak kullanir.

Sonlu orneklem durumunda Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu
tahmincilerinin Fark Genellestirilmis Momentler Metodu’na gére daha sapmasiz ve
daha kesin tahminciler oldugu Monte Carlo simulasyonlarini kullanan Blundell-Bond
(1998) tarafindan gosterilmistir. Bu bulgularin ayrica bagimli degiskeni gecikmeli

modeller i¢inde desteklendigi goriiliir
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Bunun yani sira Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu tahmincileri, bazi
degiskenlerin i¢sel oldugu durumlarda da kullanilabilir. Baz1 sag taraf degiskenleri
tilkelerin bireysel etkilerinin yani sira buglinkii ya da ge¢cmis soklarla korelasyonlu

olabilir. Basit model asagidaki gibidir.
Yie =aYir—1+PBx;c+n+vie,i=1,...Nve t =2,..T iken x;,’ nin;

ile korelasyonlu oldugu yerlerde E [xi,tvi,s] #0, i=1,..N ve s <tig¢indurumu
x; ¢ ve soklar ve ayrica x; . 'nin bugiinkii degeri lizerindeki gegmis soklar arasinda es

zamanli korelasyonlara izin verir. Bu durumda bireysel etkileri yok etmek, ilk

farklar1 almak asagidaki gibi ek moment sartlarini olusturur:
E[Xi,t_sAvi,t] =0, t=3,..Tves=2icin

Icsel degiskenlerin iki ya da daha fazla gecikmeli degerleri fark denkleminde
ara¢ degisken olarak kullanilabilir. Bu sebeple Sistem Genellestirilmis Momentler
Metodu tahmincileri igsellik probleminin varliginda dahi tutarli parametre

tahminlerine sahiptir.

Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu tahminlerinin gecerli olmast i¢in
yapilan 6nemli bir varsayim modele dahil edilen ara¢ degiskenlerin dissal oldugudur.
Bu varsayimin gecerliligi yani modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin tutarliligi
Sargan testi kullanilarak simanmaktadir. Sargan testinde kurulan sifir hipotezi,
“modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin tiimii digsaldir” seklindedir. Bunun anlama,
eger sifir hipotezi reddediliyorsa kullanilan ara¢ degiskenleri gecerli degildir ve yeni
ara¢ degiskenlerle model yeniden kurulmalidir. Gegerli bir model ig¢in sifir
hipotezinin kabulii gerekmektedir. Dolayisiyla 0.05’den kiiciik prob. degerleri
modelin ara¢ degiskenler noktasinda sorunlu oldugunu ve yeniden gozden

gecirilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Dinamik panel tahminlerinin yani sira Arrelano-Bond yoOntemiyle oto
korelasyonu test etmek icin AR(1) ve AR(2) testlerine yer verilmektedir. Arrelano-
Bond otokorelasyon testinin  sifir  hipotezi  “modelde  otokorelasyon
bulunmamaktadir” seklindedir. Modele ait AR(1) degerinin negatif olmasi

beklenmektedir fakat modelin tutarlilifi agisindan bu testin bir gerekliligi
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bulunmamaktadir. Model acgisindan AR(2) test istatistigi onem tagimaktadir. Bu

testin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi gerekmektedir.

3.2. Model ve Veri Seti

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarabilmek
amactyla bu ¢alismada verilerine ulasilabilen 94 gelismis ve gelismekte olan tilkenin
1995-2011 yillar1 arast yillik verileri kullamilmistir. Gelir esitsizligini temsilen
kullanilan Gini Katsayisina ait veriler United Nations University tarafindan
hazirlanan World Income Inequality Database’ den elde edilmistir. Finansal
gelismeyi tanimlamak ic¢in kullanilan degiskenlerin tiimii Asli Demirgiic-Kunt,
Martin Cihak, Erik F eyen, Thorsten Beck ve Ross Levine tarafindan olusturulan ve
en son Nisan 2013°de revize edilen “Financial Development and Structure Dataset”
den almirken ¢alismada kullanilan diger tiim kontrol degiskenlerine ait veriler World

Bank Database’den elde edilmistir.

Calismada kullanilan iilkeler ve zaman araligi verilerin ulasilabilirligi goz
oniinde bulundurularak secilmistir. Ayrica yapilan analizlerin sonuglarini daha dogru
bir sekilde degerlendirebilmek ve iilke gruplari arasindaki gelismislik diizeyi
farkliliklarin1 dikkate alabilmek amaciyla, calismada kullanilan iilkeler Diinya
Bankas1 tarafindan gelir seviyesine gore yapilan smiflandirma kullanilarak
gruplandirilmistir. Diisiik ve diisiik-orta gelirli, iist-orta gelirli ve yliksek gelirli
olmak tlizere 1i¢ gruba ayrilan {ilkelere ait tahmin sonuglart ayr1 ayr
degerlendirilmistir. Bu iilke gruplari ve bu gruplara dahil olan iilkeler Tablo 1’de

verilmistir.
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Tablo 1: Diinya Bankas: Siniflandirmasina Gore Ulkelerin Gelir Diizeyleri

Diisiik ve Diisiik-Orta | Ust-Orta Gelirli Ulkeler | Yiiksek Gelirli Ulkeler
Gelirli Ulkeler
Ermenistan Arnavutluk Avustralya
Burkina Faso Arjantin Avusturya
Banglades Azerbaycan Belgika
Bolivya Bulgaristan Kanada
Misir Belarus Giiney Kibris Rum Kesimi
Etiyopya Brezilya Cek Cumhuriyeti
Gilircistan Sili Almanya
Guatemala Cin Danimarka
Honduras Kolombiya Ispanya
Endonezya Kostarika Estonya
Hindistan Dominik cumhuriyeti Finlandiya
Kirgizistan Ekvator Fransa
Kambogya fran Birlesik krallik
Fas Jamaika Yunanistan
Moldova Urdiin Hirvatistan
Madagaskar Kazakistan Macaristan
Mozambik Litvanya Irlanda
Moritanya Letonya Israil
Malawi Meksika Italya
Nikaragua Makedonya Japonya
Pakistan Karadag Gliney Kore
Filipinler Malezya Liiksemburg
Paraguay Panama Hollanda
El Salvador Peru Norveg
Tacikistan Romanya Polonya
Tiirkmenistan Rusya Portekiz
Uganda Sirbistan Singapur
Ukrayna Tayland Slovakya
Ozbekistan Tiirkiye Slovenya
Vietnam Uruguay Isveg
Zambiya Venezuella ABD
Giliney Afrika

3.3. Kullanilan Degiskenler ve Beklenen Degerleri

Gelir dagilimini inceleyen ampirik c¢aligmalarda gelir esitsizligini temsil

etmek amaciyla kullanilan en popiiler ve yaygin gosterge Gini Kaysayisidir. Bu

calismada da, literatiirde yer alan calismalarin ¢ogunda oldugu gibi Gini Katsayisi

bagimli degisken olarak kullanilmistir. Gini Katsayis1 0 ile 1 arasinda degerler
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almaktadir. 0 degeri gelir esitsizliginin olmadig, gelir adaletinin tam oldugu durumu
temsil ederken, Gini Katsayisinin 1 degeri almasi ise gelir esitsizliginin tam oldugu
durumu ifade eder. Dolayisiyla Gini Katsayisindaki artiglar gelir esitsizligi artigi
anlamma gelmektedir. Bu sebeple tahmin sonuglar1 incelenirken, agiklayici
degiskenlerin negatif isaretli katsayilar1 bagimli degisken olan Gini Katsayisini
diisiiriicti oldugu yani gelir esitsizliginin azalttig1 yoniinde yorumlanir. Pozitif isaretli
katsayilar ise tam tersi agiklayict degiskenin Gini Katsayisini artirict oldugu. Yani

gelir esitsizligini artirdig1 yoniinde yorumlanir.

Calismada dort farkli finansal gelisme gostergesi kullanilmistir. Bu
gostergelerden ikisi finansal sistemin kredi biiyiikliigii ve kapasitesini kullanarak
finansal gelismeyi tanimlarken, diger iki gdsterge finansal sitemin yarattig1 mevduat
biiylikliigli ve kapasitesini kullanarak finansal gelismeyi ifade etmek iizere
kullanilmistir. Bunlarin birincisi 6zel sektore bankalar tarafindan verilen kredilerin
GSYIH’ya orani seklinde hesaplanirken, ikinci finansal gelisme gostergesi 6zel
sektdre banka ve diger finans kuruluslar tarafindan verilen kredilerin GSYIH’ya
orani seklinde hesaplanmistir. Ugiincii finansal gelisme gostergesi bankalarda
bulunan toplam mevduatlarin GSYIH’ya orani, son gosterge ise bankalarla birlikte
diger finans kuruluslarindaki toplam mevduatlarin GSYIH’ya oran1 seklinde
kullanilmistir. Finansal gelismenin gelir esitsizligini nasil etkiledigi yoniindeki
tartismalar ¢alismanin birinci ve ikinci boliimlerindeki teorik ve ampirik 6rneklerle

detayli olarak incelenmistir.

Finansal gelismenin disinda gelir dagilimini etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Bu sebeple calismada finansal gelismenin disinda gelir esitsizliginin
aciklanmasinda bircok degiskenin etkisi kontrol edilmistir. Kullanilan kontrol
degiskenlerinden ilki ithalat ve ihracat miktarlar1 toplaminin GSYIH’ya oram
seklinde hesaplanan {ilkelerin disa acgiklik oranidir. Yapilan c¢alismalarda disa
acikligin gelir esitsizliginin nasil etkiledigi yoniindeki sonuglar oldukca degisken
olmasina ragmen, bu alandaki temel hipotez, disa acikligin gelir esitsizligini
artiracagl yoniindedir. Ancak literatiirde ¢ok farkli sonuglar yer almakta ve bu

sonuclar gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan da degisebilmektedir.
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Kontrol degiskenlerin bir digeri kisi bast GSYIH biiyiime oranidir. Biiyiime
ve gelir esitsizliginin muhtemel bir iliskiye sahip oldugu kabul edildiginden, gelir
esitsizligi regresyonlarinda kisi bast GSYIH biiyiime oram genellikle yer almaktadir.
Kisi basi GSYIH biiyiime orani iilkelerin gelismislik seviyesinin artis1 noktasinda
Oonemli bir yer tutmasina ragmen gelir esitsizligi tizerindeki etkileri net degildir. Bu
degiskendeki artiglar gelir esitsizligini artirabilecegi gibi azaltabilmektedir. Bu
sebeple bu degiskene ait katsaymnin isareti de net degildir.

Ulkelerin ekonomik yapisimi ve makro ekonomik istikrarmi yansitmak
amaciyla enflasyon orani agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Tiiketici fiyat
endeksi seklinde hesaplanan yillik enflasyon oranin gelir esitsizligi lizerindeki
etkileri agik degildir. Ulkelerin gelismislik seviyelerine gore farkli etkiler

yaratabilmektedir.

Kamu harcamalar1 ve ayrica iilkelerin beseri sermaye diizeyini temsil etmek
amactyla egitime katilim orani da kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Kamu
harcamalarinin gelir esitsizligi lizerindeki etkisi genellikle kamu harcamalarinin
etkinligi, kamu harcamalarinin finansmani, vergi yiikii ve iilkelerin yolsuzluk
seviyesine bagli olarak degisebilmektedir. Kamu harcamalarinin adaletli bir vergi
yiikii ile gerceklestirildigi, yolsuzluk ve kaynak kullanimin etkin oldugu iilkelerde
kamu harcamalarinda yasanan artiglar gelir  esitsizligini  azaltict  rol
oynayabilmektedir. Tersi durumda yolsuzlugun, vergi yiikiiniin fazla oldugu ve
kaynak kullaniminda etkinligin olmadig: iilkelerde kamu harcamalarindaki artiglar
gelir esitsizligini artirabilir. Ulke vatandaslarmin egitim seviyelerinin artmasi daha
yiiksek gelir kazanabilme firsati doguracagindan, vatandaslar arasinda egitim
seviyelerinin birbirine yakin ve yliksek olmas1 gelir esitsizligini azaltirken refahi da
artirict etki yaratabilmektedir. Bu sebeple egitime katilim oranlari degiskenine ait

katsayinin beklenen isareti negatif olmalidir.

Degiskenlere ait verilere dair daha detayli bilgiler edinebilmek amaciyla
Tablo 2’de tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tablodan gorildigi iizere
verilere ait degerler olduk¢a degiskendir. Analizde kullanilan zaman boyutu fazla
uzun olmamasina ragmen Gini Katsayisinin en kiigiik degeri 17,5 ve en biiyiik degeri

ise 69,8°dir. Bu genis farklilik muhtemelen {ilkeler aras1 gelir esitsizligi durumundan
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kaynaklanmaktadir. Yine disa aciklik, enflasyon, kisi bas1t GSYIH degiskenlerine ait
veriler olduk¢a degiskenlik gostermektedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

DEGISKENLER G&Zégy ORTALAMA | 5T ‘;‘I]Zl;j” MIN. MAKS.
GINI 885 39.53503 10.00039 17.5 69.8
DISACIKLIK 1581 85.86858 52.30938 14.93285 | 444.1004
ENFLASYON 1511 10.54995 39.38949 | -17.62744 | 1058.374
KBGSYIHBO 1575 2.968839 4.259204 -17.80857 | 33.03049
KBGSYIH 1566 11287.01 15431.41 126.524 87716.73
KAMUHAR 1585 15.66483 5.368462 | 3.460375 | 29.9405
EGITIM 1235 38.36339 23.73915 29752 103.8725
FINGEL(1) 1440 51.2061 45.66177 .98 288.11
FINGEL(2) 1440 55.81724 51.09608 | .98 288.11
FINGEL(3) 1443 49.29579 46.51844 2 394.6
FINGEL(4) 1448 49.40296 46.56225 .07 394.6

Finansal gelisme gostergeleri ortalama degerler itibariyle ¢ok fazla
degiskenlik gostermemektedir. Bankalar tarafindan verilen kredilerin GSYIH’ya
orani ortalama 51,206 iken, bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan verilen
kredilerin GSYIH’ya orami ortalama 55,817 degerini almaktadir. Bu durum
ekonomilerde bankalar disindaki finansal kuruluglarin énemli bir kredi payina sahip
olmadigint da gostermektedir. Diger finansal gelisme gostergeleri olan banka
mevduatlar1 ve bankalara ek olarak diger kuruluslardaki mevduatlarin GSYIH’ya
oran1 neredeyse ayni ve sirasiyla 49,295 ve 49,402°dir. Finansal gelisme
gostergelerinin birbirine yakin degerler almasi secilen degiskenlerin birbiriyle tutarl

olduklarina kanit olusturmaktadir.

Degiskenlere ait korelasyon degerleri her iilke grubu ayri ayr1 olmak {izere
Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6’da verilmistir. Tiim bu degerler incelendiginde
finansal gelisme gostergeleri disinda diger aciklayict degiskenler arasinda ¢ok

yiiksek korelasyonlarin goze carpmadig goriilmektedir.
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GiNi DIS ENFLA | KB | KB | KAMU ECiTiv FIN FIN FIN FIN
ACIKLIK | SYON | GSYIHBO | GSYIH | HAR GEL(l) | GEL(2) | GEL(3) | GEL(4)
GINI 1.00
DISACIKLIK | 0.06 1.00
ENFLASYON | 0.05 0.09 1.00
KBGSYIHBO | -0.30 0.05 -0.14 1.00
KBGSYIH 0.28 0.14 -0.07 0.002 1.00
KAMUHAR -0.13 0.14 0.07 -0.13 -0.03 1.00
EGITIM -0.27 0.35 0.11 0.06 0.49 0.25 1.00
FINGEL(1) 0.05 0.19 -0.13 -0.05 0.27 -0.02 0.21 1.00
FINGEL(2) 0.04 0.18 -0.13 -0.05 0.27 -0.01 0.21 0.9 1.00
FINGEL(3) -0.01 -0.18 -0.14 -0.08 0.23 0.002 0.03 0.69 0.71 1.00
FINGEL(4) -0.01 -0.18 -0.14 -0.09 0.22 0.005 0.03 0.68 0.71 0.99 1.00




Tablo 4: Degiskelere Ait Korelasyonlar: Ust-Orta Gelirli Ulkeler
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GiNi DIS ENFLA | KB | KB | KAMU o FIN FIN FIN FIN
ACIKLIK | SYON | GSYIHBO | GSYIH | HAR GEL(l) | GEL(2) | GEL(3) | GEL(4)
GINI 1.00
DISACIKLIK | -0.36 1.00
ENFLASYON | -0.14 0.007 1.00
KBGSYIHBO | -0.28 0.15 -0.18 1.00
KBGSYIH 0.22 -0.002 -0.13 -0.06 1.00
KAMUHAR -0.24 0.12 0.01 -0.06 -0.03 1.00
EGITIM -0.16 0.19 0.003 0.03 0.49 0.20 1.00
FINGEL(1) 0.18 0.46 -0.14 -0.03 0.03 0.04 -0.03 1.00
FINGEL(2) 0.25 0.37 -0.14 -0.06 0.07 0.09 -0.03 0.94 1.00
FINGEL(3) 0.21 0.55 -0.14 -0.10 0.08 0.02 -0.01 0.81 0.77 1.00
FINGEL(4) 0.21 0.54 -0.14 -0.10 0.08 0.02 -0.02 0.81 0.77 0.99 1.00




Tablo 5: Degiskelere Ait Korelasyonlar: Yiiksek Gelirli Ulkeler
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GiNi DIS ENFLA | KB | KB | KAMU ECiTiv FIN FIN FIN FIN
ACIKLIK | SYON | GSYIHBO | GSYIH | HAR GEL(l) | GEL(2) | GEL(3) | GEL(4)
GINI 1.00
DISACIKLIK | -0.18 1.00
ENFLASYON | -0.10 0.01 1.00
KBGSYIHBO | -0.11 0.13 0.21 1.00
KBGSYIH 0.04 0.14 -0.39 -0.24 1.00
KAMUHAR -0.40 -0.33 0.02 -0.19 0.04 1.00
EGITIM 0.27 -0.36 -0.33 -0.14 0.16 0.03 1.00
FINGEL(1) -0.06 0.06 -0.37 -0.43 0.45 0.007 0.10 1.00
FINGEL(2) 0.32 -0.05 -0.40 -0.42 0.48 -0.09 0.15 0.87 1.00
FINGEL(3) -0.02 0.29 -0.28 -0.24 0.57 -0.21 -0.29 0.61 0.62 1.00
FINGEL(4) -0.01 0.31 -0.27 -0.24 0.55 -0.24 -0.28 0.62 0.62 0.99 1.00




Tablo 6: Degiskelere Ait Korelasyonlar: Tiim Ulkeler
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GiNi DIS ENFLA | KB | KB | KAMU ECiTiv FIN FIN FIN FIN
ACIKLIK | SYON | GSYIHBO | GSYIH | HAR GEL(l) | GEL(2) | GEL(3) | GEL(4)
GINI 1.00
DISACIKLIK | -0.25 1.00
ENFLASYON | -0.02 -0.01 1.00
KBGSYIHBO | -0.19 0.07 -0.11 1.00
KBGSYIH -0.34 0.24 -0.12 -0.16 1.00
KAMUHAR -0.41 0.05 -0.04 -0.16 0.45 1.00
EGITIM -0.29 0.09 -0.04 -0.07 0.56 0.48 1.00
FINGEL(1) -0.22 0.27 -0.15 -0.21 0.67 0.37 0.43 1.00
FINGEL(2) -0.15 0.19 -0.15 -0.21 0.69 0.36 0.45 0.94 1.00
FINGEL(3) -0.20 0.37 -0.12 -0.18 0.68 0.24 0.22 0.77 0.77 1.00
FINGEL(4) -0.19 0.38 -0.12 -0.18 0.67 0.23 0.22 0.77 0.76 0.99 1.00
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3.4. Model ve Hipotezler

Finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisini agiklayan
hipotezlerden biri olan negatif dogrusal hipotez diger bir deyisle gelir esitsizligini
daraltict hipotez; diisiik gelirli, orta gelirli ve yliksek gelirli iilke verileriyle bir
dinamik panel teknigi olan Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilarak

test edilmektedir.

Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu tarafindan tahmin edilecek olan

dogrusal negatif hipotez i¢in temel model esitligi asagidaki gibidir:
GINI;y = Bo + aGINI,_; + B1FINGEL; ; + yX; +1; + &

Modeldeki bagimli degisken GINI katsayisi gelir dagilimindaki esitsizligi
temsil eder ve i lilkeleri, ¢ ise zaman boyutunu ifade eder. Sag tarafta ise temel
aciklayici degisken olarak finansal gelisme (FINGEL) kullanilmaktadir. Modelde
dort farkli finansal gelisme gostergesi kullanilmistir. Bunlar sirasiyla 6zel sektore
bankalar tarafindan verilen kredilerin GSYIH’ya oran1 (FINGEL(1)), 6zel sektdre
banka ve diger finans kuruluslari tarafindan verilen kredilerin GSYIH’ya oram
(FINGEL(2)), bankalarda bulunan toplam mevduatlarm GSYIH’ya oran
(FINGEL(3)), ve bankalarla birlikte diger finans kuruluslarindaki toplam
mevduatlarm  GSYIH’ya oramdir (FINGEL(4)). X;. ise, disa aciklik orani
(DISACIKLIK), enflasyon orani (ENFLASYON), kisi basina GSYIH biiyiime orani
(KBGSYIHBO), kamu harcamalari (KAMUHAR) ve egitime katilim orani (EGITIM)
degiskenlerinden olusan, kontrol degisken setini temsil eden vektordiir. Kullanilan
tiim degiskenler, modele logaritmik formda dahil edilmistir. Dolayisiyla degiskenlere
ait katsayilar bize acgiklayici degiskenlerin gelir esitsizligi lizerindeki esnekliklerini
vermektedir. Galor ve Zeira (1993); Banerjee ve Newman (1993)’1in dogrusal negatif
hipotezine gore finansal gelismeye ait katsayr negatif isaretli olursa hipotez

dogrulanmaktadir. Dolayistyla f; < 0 olmasi gerekir.

Calismada finansal gelismenin gelir esitsizligi lizerindeki etkisini incelemek
amaciyla ayrica Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan One siiriilen finansal
gelismenin gelir esitsizligini, finansal gelismenin erken seviyelerinde azalttifi ve

daha sonraki evrelerde artirdig1 yoniindeki ters-U seklindeki hipotez sinanmistir. Bu
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hipoteze ait basit model asagidaki gibi ifade edilebilir.
GINI;; = Bo + aGINI;_; + ByFINGEL;, + B,FINGEL? . + yX; + 1; + &

Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini sinayabilmek amaciyla modele
finansal gelismenin karesi FINGEL? ilave bir agiklayici degisken olarak eklenmistir.
Tiim degiskenler logaritmik formda oldugu i¢in finansal gelisme logaritmik forma
doniistiriildiikten sonra karesi alinarak modele dahil edilmistir. X;, yine kontrol
degisken setini temsil eden vektordiir. Bu hipotez sinanirken yukaridaki negatif
dogrusal modelde finansal gelisme disinda kullanilan kontrol degiskenleri ayni
sekilde kullanilmistir. Ters-U seklindeki hipotezin dogrulanabilmesi i¢in finansal
gelismeye ait katsaymin pozitif, finansal gelismenin karesine ait katsayinin ise
negatif olmasi gerekmektedir. Negatif dogrusal hipotezin tersine f; > 0 ve B, < 0

olmasi beklenmektedir.

Calismada ayrica ekonomik gelismenin gelir esitsizligini nasil etkiledigine
dair Kuznets (1955)’in ters-U hipotezi sinanmistir. Bu hipoteze ait temel model

asagidaki gibi ifade edilebilir:
GINI;; = Bo + aGINI,_y + B;KBGSYIH;; + B,KBGSYIH?, + y X, +1; + &,

Modelde KBGSYIH ve KBGSYIH? sirasiyla kisi bast GSYIH ve kisi basi
GSYIH’nin karesini ifade etmektedir. Kuznets (1955)’in ters-U hipotezini
sinayabilmek igin kisi bast GSYIH ve karesi modele aciklayici degisken olarak dahil
edilir. X;, yine kontrol degisken setini temsil eden vektordiir ve yukaridaki gibi bu
hipotez sinanirken de ayni kontrol degiskenleri kullanilmistir. Hipotez ekonomik
gelismenin baslangic asamalarinda gelir esitsizligini artirdigin1 fakat ekonomik
gelismenin ileri asamalarinda ise gelir esitsizligini azalttigini iddia eder. Dolayisiyla
KBGSYIH degiskeninin katsayisin pozitif f; >0 ve KBGSYIH? degiskeninin

katsayisinin ise negatif §, < 0 olmas1 beklenmektedir.

3.5. Tahmin ve Bulgular

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisini inceleyebilmek amaciyla gesitli

hipotezler, diisiik ve diislik-orta gelirli iilkeler, list-orta gelirli lilkeler, yiiksek gelirli
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tilkeler ve tiim {ilkelerin bulundugu 4 farkli panel cergevesinde test edilmistir.
Tahmin sonuglari, diistik ve diisiik-orta gelirli iilkeler, iist-orta gelirli iilkeler, yiiksek
gelirli tilkeler ve tiim {ilkelerin igin sirasiyla Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo
10°da verilmistir. Her panelde 10 farkli regresyon yapilmustir. Ilk 4 regresyon negatif
dogrusal hipotezi farkli finansal gelisme gostergeleri ile test edilirken, 5, 6, 7 ve 8.
regresyonlarda yine farkli finansal gelisme gostergeleri ile ters-U hipotezi test
edilmistir. Son olarak Kuznets’in ters-U hipotezi ise 9 ve 10. modellerde stnanmustir.
Kurulan modellerin tiimii otokorelasyon AR(1), AR(2) ve kullanilan arag

degiskenlerin tutarlilig1 (Sargan Test) bakimindan uygun modellerdir.

3.5.1. Diisiik ve Diisiik-Orta Gelirli Ulkelere Ait Bulgular

Diisiik ve diisiik-orta gelirli tilkelere ait tahmin sonuglarina gore 4 farkh
finansal gelisme gostergesi de istatistiksel olarak anlamlidir. Ozel sektdre banka
tarafindan verilen krediler ve banka ve diger finans kuruluslar tarafindan verilen
kredilerin GSYIH’ya orami olan ilk iki finansal gelisme gostergesi %10, banka
mevduatlarinin ve banka ve diger finansal kurulus mevduatlarinin GSYIH’ya oram
olan diger finansal gelisme gostergeleri ise %5 seviyesinde anlamlidir. Ancak bu
degiskenlere ait katsayilar pozitif isaretlidir. Dolayisiyla finansal gelismenin gelir
esitsizligini azalttigini ileri siiren dogrusal negatif hipotezi destekleyen sonuglar bu
gelir grubundaki {ilkeler orneklemi icin bulunamamistir. Tersine tahmin sonuglar
finansal gelismenin diisiik gelirli iilkelerde gelir esitsizligi artirmada istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi oldugu gostermektedir. Bu sonuglar bize ters-U seklindeki
hipoteze dair kanitlar sunmaktadir. Diisiik gelirli iilkelerin bir¢ogu ayni zamanda
finansal gelismislik acisindan da geri kalmis seviyede ya da finansal gelismenin
baslangi¢ evresindedirler. Dolayisiyla finansal gelismenin bu evresinde finansal

geligsme gelir esitsizligini daha da arttiric1 etki yaratabilmektedir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini test eden sonraki 4 modele ait
sonuclar ilk 4 modeldeki sonuglar1 destekler niteliktedir. Tahmin sonuglari
istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen, katsayilara ait isaretler beklenildigi

gibidir.
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Tablo 7: Sistem-GMM Tahmin Sonuclari: Diisiik ve Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler

Greenwood-Jovanovic

Kuznets

DEGISKENLER Negatif Dogrusal Hipotez Ters-U Hipotezi Ters-U Hipotezi
GINI Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
(Bagimh (1) () 3) “4) (5) (6) (7 (®) ) (10)
Degisken)
LGINI 0.630*** | 0.630*** | 0.635*** | 0.635*** | 0.619*** | 0.620*** | 0.640*** | 0.640*** | 0.640*** | 0.694***
[0.159] | [0.159] | [0.139] | [0.139] | [0.166] | [0.166] | [0.137] | [0.137] | [0.132] | [0.118]
DISACIKLIK -0.010 -0.010 -0.025 -0.025 -0.023 -0.022 -0.002 -0.002 -0.017 0.023
[0.062] | [0.062] | [0.068] | [0.068] | [0.073] | [0.072] | [0.071] | [0.071] | [0.064] | [0.069]
ENFLASYON 0.002 0.002 0.005 0.005 0.002 0.002 0.004 0.004 0.013 0.008
[0.019] | [0.019] | [0.017] | [0.017] | [0.020] | [0.020] | [0.017] | [0.017] | [0.018] | [0.018]
KBGSYIHBO -0.007 -0.007 -0.008 -0.008 -0.008 -0.008 -0.007 -0.007 | -0.011** | -0.011*
[0.007] | [0.007] | [0.007] | [0.007] | [0.005] | [0.005] | [0.008] | [0.008] | [0.005] | [0.006]
KAMUHAR -0.031 -0.031 -0.037 -0.038 -0.030 -0.030 -0.035 -0.035 0.001 -0.014
[0.056] | [0.056] | [0.052] | [0.052] | [0.056] | [0.056] | [0.052] | [0.052] | [0.029] | [0.032]
EGITIM - - - - - - - - - -
0.164%** | 0.164*** | 0.153%*** | 0,153%** | 0,166*** | 0.165%** | 0.152%** | 0.151*** | 0.157*** | 0.130%**
[0.061] | [0.061] | [0.054] | [0.054] | [0.062] | [0.062] | [0.052] | [0.052] | [0.043] | [0.047]
FINGEL(1) 0.048* 0.103
[0.028] [0.117]
FINGEL(2) 0.048* 0.101
[0.028] [0.116]
FINGEL(3) 0.059** 0.025
[0.025] [0.129]
FINGEL(4) 0.059%* 0.025
[0.025] [0.129]
FINGEL(1)"2 -0.010
[0.022]
FINGEL(2) "2 -0.010
[0.021]
FINGEL(@3) "2 -0.016
[0.026]
FINGEL(4) "2 -0.016
[0.026]
KBGSYIH 1.657%%* | 0.053%*
[0.616] | [0.026]
KBGSYIH"2 -0.116**
[0.045]
Sabit Terim 1.874%*% | 1.869*** | 1 863*** | 1 862%** | 1.904%** | ] 897*** | | 834%%* | | 833*** | _3 993** | | )89**
[0.631] | [0.630] | [0.541] | [0.541] | [0.666] | [0.663] | [0.515] | [0.515] | [1.939] | [0.486]
Ulke Sayist 22 22 22 22 22 22 22 22 23 23
AR(1) -1.368 -1.369 -1.355 -1.355 -1.369 -1.369 -1.360 -1.360 -1.300 -1.286
[0.171] | [0.171] | [0.175] | [0.175] | [0.171] | [0.170] | [0.173] | [0.173] | [0.193] | [0.198]
AR(2) 0.524 0.524 0.512 0.512 0.524 0.524 0.525 0.525 0.702 0.697
[0.600] | [0.600] | [0.608] | [0.608] | [0.600] | [0.600] | [0.599] | [0.599] | [0.482] | [0.485]
Sargan Test 70.576 70.571 70.238 70.235 69.812 69.788 68.650 68.646 67.797 69.087
[0.623] | [0.623] | [0.634] | [0.634] | [0.616] | [0.617] | [0.653] | [0.653] | [0.737] | [0.728]
Wald-chi2 965.8 974.9 746.5 748.9 1797 1809 705.6 709.2 1294 3139

Not: Saglam (Robust) standart hatalar kullanilmig ve parantez igerisinde verilmistir. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini temsil etmektedir. AR(1), AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait
“p” degerleri parantez icerisinde yer almaktadir.
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Finansal gelisme goOstergesinin katsayis1 pozitif isaretli iken, finansal
gelismenin karesine ait katsayr negatif isaretlidir. Bu sonuglar finansal gelisme ve
gelir esitsizligi arasinda anlamsiz goriilse de ters-U seklinde bir hareketin olduguna

dair kanitlar sunmaktadir.

Son olarak 9 ve 10. modeller diisiik ve diisiik-orta gelirli iilkeler igin
Kuznets’in ters-U hipotezini sinamaktadir. 9. modelin sonuglart bu hipotezi
desteklemektedir. Kisi bast GSYIH ve kisi basi GSYIH nin karesi sirastyla %1 ve
%S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bu degiskenlere ait katsayilar
beklenildigi gibi sirasiyla pozitif ve negatif isaretlidir. Dolayisiyla bu orneklem
cergevesinde, ekonomik gelisme ve gelir esitsizligi arasinda ters-U seklinde anlamli
bir iliskinin var oldugu ifade edilebilir. 10. model ise yalnizca kisi basina GSYIH nin
etkisini kontrol etmektedir. Yine bu degiskene ait katsay1 da pozitif isaretli ve %5

seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Temel hipotezler disinda gelir esitsizligini etkiledigi diisiiniilen diger kontrol
degiskenlerine bakildiginda egitime katilim oran1 degiskeni disinda diger tiim
degiskenler istatistiksel olarak anlamsizdir. Egitime katilim orani degiskeni tiim
modellerde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve negatif isarete sahiptir.
Dolayisiyla egitime katilim orani ya da egitim seviyesindeki artiglarin diistik gelirli
tilkelerde gelir esitsizligini azalttig1 sdylenebilir. Bunun yan sira disa aciklik orant,
kamu harcamalar1 ve kisi basi GSYIH biiyiime oran1 degiskenlerine ait katsayilar
anlamsiz olmasina ragmen negatif isarete sahiptirler. Bu degiskenlerdeki artiglarin da
diistik gelirli ilkelerde gelir esitsizligini azaltict bir etkiye sahip oldugundan
bahsedebiliriz. Son olarak enflasyon oraninin katsayist anlamsiz ve beklenildigi gibi
pozitif isaretli yani enflasyon oranindaki artislar dolayisiyla makro ekonomik

istikrarda yagsanan bozulmalar gelir esitsizligini arttirici bir etki yaratmaktadir.

3.5.2. Ust-Orta Gelirli Ulkelere Ait Bulgular

Ust-orta gelirli iilke grubuna ait tahmin sonuglar1 Tablo 8°de yer almaktadir.
Ust-orta gelirli iilke grubuna ait sonuglar negatif finansal gelisme gostergeleri ve test

edilen hipotezler acisindan diisiik ve diisiik-orta gelirli iilkelere ait sonuglara oldukca
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benzer nitelik tasimaktadir. Tahmin sonuglarina goére 4 farkli finansal gelisme
gostergeside istatistiksel olarak anlamli ve katsayilar pozitif isaretlidir. Ilk iki
finansal gelisme gostergesi %10 diizeyinde ve diger iki finansal gelisme gostergesi
ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Yine iist-orta gelir lilke grubu iginde
finansal gelismenin gelir esitsizliginin azaltici bir etkiye sahip oldugunu savunan
negatif dogrusal hipotez red edilmistir. Sonuglar finansal gelismenin gelir

esitsizligini artirdig1 yoniinde kanitlar icermektedir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini test eden modellere ait sonuclar yine
disik ve diistik-orta gelirli iilkelere ait sonuglarla aynidir. Finansal gelisme
degiskenlerine ait katsayilar tim modellerde anlamsiz iken, katsayilara ait isaretler
beklenildigi gibi finansal gelisme icin pozitif ve finansal gelismenin karesi icin ise
negatiftir. Dolayisiyla tahmin sonuglart bu panelde de finansal gelismenin
baslangigta gelir esitsizligini olumsuz, sonraki donemlerde ise olumlu etkiledigi

yoniindeki ters-U hipotezini destekleyen kanitlar sunmaktadir.

Kuznets hipotezini test eden modeller incelendiginde, sonuglar yine bu
panelde de hipotezi dogrulanmaktadir. Kisi bast GSYIH ve bu degiskenin karesi %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve sirastyla pozitif ve negatif isarete sahiptir.
Bu sebeple iist-orta gelir seviyesine sahip {ilkeler i¢inde ekonomik gelismenin gelir
esitsizligini, gelismenin erken asamalarinda arttirdig1 ve ekonomik gelismenin ileri
asamalarinda ise gelir esitsizligini olumlu bir sekilde etkileyerek daralttig

sOylenebilir.

Kullanilan kontrol degiskenlerine ait sonuglar ise bu panelde diisiik ve diisiik-
orta gelirli lilkelere ait panele gore anlamlilik diizeyi ve katsayilarin isaretleri
acisindan oldukca farkliliklar sergilemektedir. ilk olarak bir énceki panelde negatif
isaretli ve anlamli olan egitime katilim orani degiskenine ait katsayilar, bu panelde
anlamsiz ve beklenenin tersine pozitif isarete sahiptir. Egitime katilim seviyesindeki
artiglarin gelir esitsizligini azaltacagi yoniindeki hipotezi dogrulayacak kanitlar bu

panele ait sonuglardan ¢ikarilamamaktadir.
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< . . . Greenwood-Jovanovic Kuznets
DEGISKENLER Negatif Dogrusal Hipotez Ters-U Hipotezi Ters-U Hipotezi
GINI Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
(Baguml 1 2 3) ) (5) (6) ) (®) ) (10)
Degisken)
LGINI 0.393*** | (), 39]%** | 0,353%** | (0.352%** | (0,390%** | 0.388*** | (0.348*** | (0.347*** | 0.387*** | (.4]4%**
[0.060] [0.061] [0.068] [0.068] [0.054] [0.055] [0.068] [0.068] [0.063] [0.065]
DISACIKLIK - - - - - - - - - -
0.204%** | 0.200%** | 0.237*%* | 0.238*** | 0,197*** | 0.194%** | 0.240%** | 0.241%*** | 0. 211*** | 0.2]13%**
[0.048] [0.048] [0.055] [0.055] [0.050] [0.049] [0.058] [0.058] [0.053] [0.052]
ENFLASYON 0.011 0.012 0.013 0.013 0.012 0.012 0.013 0.013 0.015 0.012
[0.012] [0.012] [0.011] [0.011] [0.011] [0.011] [0.012] [0.012] [0.014] [0.013]
KBGSYIHBO 0.020%* | 0.020** | 0.022*** | 0.022*** | 0.019** | 0.019** | 0.021** | 0.021** | 0.014* | 0.016**
[0.009] [0.009] [0.009] [0.009] [0.010] [0.009] [0.010] [0.010] [0.008] [0.008]
KAMUHAR 0.045 0.043 0.073 0.073 0.038 0.037 0.068 0.067 0.041 0.033
[0.088] [0.088] [0.088] [0.088] [0.092] [0.091] [0.085] [0.085] [0.116] [0.106]
EGITIM 0.024 0.023 0.031 0.031 0.019 0.017 0.037 0.037 0.044 0.050
[0.049] [0.049] [0.048] [0.048] [0.049] [0.049] [0.042] [0.042] [0.052] [0.051]
FINGEL(1) 0.046* 0.138
[0.026] [0.233]
FINGEL(2) 0.045* 0.148
[0.024] [0.225]
FINGEL(3) 0.090%** 0.056
[0.038] [0.462]
FINGEL(4) 0.090%* 0.054
[0.038] [0.462]
FINGEL(1)"2 -0.014
[0.036]
FINGEL(2) "2 -0.016
[0.035]
FINGEL(3) "2 -0.006
[0.074]
FINGEL(4) "2 -0.006
[0.074]
KBGSYiH 1.415% 0.018
[0.845] [0.058]
KBGSYiH"2 -0.085*
[0.051]
Sabit Terim 2.699%*% | 2 TOO*** | 2 TA4Q*** | D TAS*** | D 57G*** | D 563%** | D g12*** | 2 822*** | D 907 |2 604%**
[0.291] [0.293] [0.303] [0.303] [0.424] [0.423] [0.701] [0.703] [3.353] [0.404]
Ulke Sayist 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
AR(1) -2.852 -2.855 -2.868 -2.867 -2.848 -2.851 -2.858 -2.858 -2.788 -2.866
[0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.005] [0.004]
AR(2) 1.604 1.604 1.545 1.543 1.577 1.571 1.536 1.534 1.447 1.598
[0.108] [0.108] [0.122] [0.122] [0.114] [0.116] [0.124] [0.125] [0.148] [0.110]
Sargan Test 79.119 79.438 80.570 80.661 79.165 79.411 83.198 83.465 83.525 83.527
[0.929] [0.925] [0.912] [0.910] [0.929] [0.926] [0.873] [0.868] [0.867] [0.867]
Wald-chi2 225.6 217.9 3443 341.4 424.6 454.5 389.2 378.4 289.3 289.2

Not: Saglam (Robust) standart hatalar kullanilmig ve parantez igerisinde verilmistir. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini temsil etmektedir. AR(1), AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait
“p” degerleri parantez igerisinde yer almaktadir.
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Disa aciklik oranmi diigiik ve dislik-orta gelirli iilkelere ait paneldeki gibi
negatif katsayilara sahiptir. Ancak ilk panelde anlamsiz olan katsayilar buradaki
modellerin tiimiinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ulkelerin disa
aciklik oranindaki artislar bu panelde de gelir esitsizligini azaltict bir rol
oynamaktadir. Diigiik ve diisiik-orta gelirli lilkelere ait sonuglardan, anlamlilik ve
katsay1 isaretleri bakimindan farkli sonuglar igeren bir diger degisken ise kisi basi
GSYIH biiyiime oramdir. Ilk panelde sadece son iki modelde anlamli olan ve negatif
isarete sahip olan katsayilar burada tiim modeller i¢in anlamli ve pozitif isarete
sahiptir. Dolayisiyla kisi bast GSYIH biiyiime oranindaki artislar iist-orta gelirli
tilkelerde gelir esitsizligini arttiran etkiler yaratmaktadir. Son olarak enflasyon orani
ilk paneldeki gibi anlamsiz ve pozitif isaretli iken, kamu harcamalan ilk panelin

tersine pozitif isaretli ve anlamsizdir.

3.5.3. Yiiksek Gelirli Ulkelere Ait Bulgular

Tablo 9 yiiksek gelirli iilkelere ait tahmin sonuglarini géstermektedir. Yiiksek
gelirli iilke paneline ait sonuglar diisiik ve diisiik-orta gelirli {ilkeler ve {ist-orta gelirli
iilkelere ait panellere gore oldukca farkli sonuglar icermektedir. Ozellikle finansal
gelisme gostergeleri ilk iki panelin tersi igaretlere sahiptir. Bu gruba dahil olan
tilkelerin ekonomik ve finansal agidan oldukg¢a gelismis bir seviyede olmalari bu
grubu diger panellerden farkli kilmaktadir. Bu durum tahmin sonuglarinin
farklilasmasina neden olabilmektedir. Finansal gelisme gostergelerine ait katsayilar
inceledigimizde, ilk 4 modeldeki katsayilarin isaretleri negatif dogrusal hipotezi
dogrulamaktadir. Bu modellerde 6zel sektore banka tarafindan verilen kredilerin ve
banka ve diger finansal kurulus tarafindan verilen kredilerin GSYIH’ya oran1 olan ilk
iki finansal gelisme gostergesi %10 diizeyinde anlamli, banka mevduatlarinin ve
banka ve diger finansal kurulus mevduatlarmin GSYIH’ya orami olan diger finansal
gelisme gostergeleri istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonuglarin yiiksek gelirli
ilkelerde bu sekilde ¢ikmasi yine Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezine kanit
olusturmaktadir. Hipotez finansal gelismislik seviyesinin belirli bir esikten sonra
gelir esitsizligini olumlu etkileyecegini iddia etmektedir. Bu gruptaki {ilkelerin

hemen hepsi finansal agidan oldukca gelismis seviyededirler. Bu sebeple dogrusal
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hipotezlerin yiliksek gelirli tilkelerde desteklenmesi aslinda Greenwood ve Jovanovic

(1990) hipotezinin dolayli olarak dogrulandig1 anlamina gelebilir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini sinayan modellere baktigimizda
tim finansal gelisme gostergelerine ait katsayilar beklenenden farklidir. Finansal
gelismenin katsayist negatif ve finansal gelismenin karesine ait katsayi ise pozitif
isaretlidir. Ilk iki finansal gelisme gdstergesi ve kareleri %10 diizeyinde anlamli iken,
diger finansal gelisme gostergeleri anlami sonuclar sergilememektedir. Yiiksek
gelirli iilkelerin yiiksek finansal gelismislik diizeyine sahip olduklar1 ve Greenwood
ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezinde bahsedilen finansal gelismislik esigini
astigini varsaymak, sonuglarin bu sekilde ters-U hipotezini destekler nitelikte oldugu

noktasinda yorum yapabilmemize imkan vermektedir.

Ekonomik gelisme yani Kuznets hipotezlerine ait sonuglar, finansal gelisme
sonuglartyla aym ozellikleri sergilemektedir. 10. modelde kisi basi1 GSYIH
degiskeninin katsayisi %10 diizeyinde anlamli ve negatif isaretlidir. Dolayisiyla
ekonomik gelisme yiiksek gelirli iilkelerde gelir esitsizligini azaltmaktadir.
Kuznets’in ters-U hipotezinin test edildigi 9. modelde kisi bast GSYIH ve karesinin
katsayilar1 anlamsiz ve isaretleri hipotezin tersi yondedir. Bu sonuglarda bir 6nceki
paragrafta yliksek gelirli iilkelerin yiiksek finansal gelisme seviyesine sahip oldugu
lizerine yapilan tartisma cercevesinde degerlendirilebilir. Dolayisiyla ekonomik
gelismenin, diisiikk ve diisiik-orta gelirli iilkeler ve lst-orta gelirli iilkelerde gelir
esitsizligini arttiran, yiiksek gelirli tlkelerde ise gelir esitsizligini azaltan etki

yaratmasi Kuznets hipotezine dolayli olarak kanitlar sunmaktadir.

Calismada kullanilan kontrol degiskenlerinden disa agiklik orani bu panelde
de negatif isaretli ve modellerin bazilarinda istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyon
oranina ait katsayilar diisiik ve diistik-orta gelirli tilkeler ve tist-orta gelirli iilkelerden
farkl1 olarak negatif isaretli ve modellerin ¢ogunda %10 diizeyinde anlamlidir.
Yiiksek gelirli iilkelerde enflasyon orani oldukga diisiik ve istikrarlidir. Bu iilkelerde
cogu zaman ekonomide talep artis1 yaratmasi ve ekonomik canlanmayi saglamasi
acisindan enflasyon oraninin bir miktar yiiksek olmasi arzulanmaktadir. Dolayisiyla
enflasyon oraninda yasanan kiiciik artiglar yiiksek gelirli iilkelerde biiylime oranlari

tizerinde olumlu etkiler yaratabilmektedir.
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Greenwood-Jovanovic

Kuznets

DEGISKENLER Negatif Dogrusal Hipotez Ters-U Hipotezi Ters-U Hipotezi
GINI Model | Model | Model | Model | Model | Model Model Model Model | Model
(Bagimh 6] 2 3) “) (5) (6) (7) (®) ) (10)
Degisken)
LGINI 0.748%*** | 0.747*** | 0.687*** | 0.686%** | 0.402*** | 0.401*** | (0.422%** | (0.422%** | (.642%** | (0.648***
[0.177] | [0.173] | [0.196] | [0.196] | [0.134] | [0.131] [0.146] [0.146] [0.125] | [0.132]
DISACIKLIK -0.053 -0.063 -0.088 -0.089 | -0.077* | -0.080** | -0.111*** | -0.111*** | -0.090 -0.098
[0.073] | [0.071] | [0.070] | [0.071] | [0.043] | [0.032] [0.036] [0.036] [0.058] | [0.065]
ENFLASYON -0.045* | -0.045* | -0.046* | -0.045% -0.013 -0.015* -0.009 -0.009 -0.038 -0.036
[0.025] | [0.025] | [0.025] | [0.025] | [0.011] | [0.008] [0.013] [0.013] [0.026] | [0.027]
KBGSYIHBO 0.023%** | 0.023*** | 0.021*** | 0.021*** | 0.010 0.010 0.014** 0.014%* ] 0.019%** | 0.019***
[0.007] | [0.007] | [0.007] | [0.007] | [0.009] | [0.008] [0.007] [0.007] [0.007] | [0.007]
KAMUHAR 0.346* 0.312%* 0.298 0.295 -0.027 -0.040 0.077 0.077 0.232 0.237
[0.197] | [0.189] | [0.187] | [0.187] | [0.173] | [0.177] [0.152] [0.152] [0.184] | [0.166]
EGITIM -0.014 -0.015 -0.018 -0.019 0.014 0.006 -0.060 -0.060 0.013 0.011
[0.066] | [0.066] | [0.053] | [0.053] | [0.109] | [0.102] [0.096] [0.096] [0.061] | [0.061]
FINGEL(1) -0.045* -0.629*
[0.024] [0.332]
FINGEL(2) -0.038%* -0.617*
[0.023] [0.350]
FINGEL(3) -0.041 -0.303
[0.030] [0.711]
FINGEL(4) -0.041 -0.303
[0.031] [0.711]
FINGEL(1)"2 0.068*
[0.038]
FINGEL(2) "2 0.066
[0.044]
FINGEL(3) "2 0.028
[0.087]
FINGEL(4) "2 0.028
[0.087]
KBGSYIH -0.234 | -0.042*
[1.451] | [0.024]
KBGSYIH"2 0.010
[0.074]
Sabit Terim 0.353 0.482 0.864 0.883 1.539 1.613 1.213 1.213 2.274 1.343*
[1.168] | [1.113] | [1.125] | [1.113] | [1.150] | [1.706] [1.714] [1.714] [6.768] | [0.796]
Ulke Sayist 28 28 27 27 24 24 23 23 28 28
AR(1) -2.332 -2.349 -2.141 -2.148 -1.223 -1.268 -1.184 -1.184 -2.628 -2.517
[0.019] | [0.018] | [0.032] | [0.031] | [0.221] | [0.204] [0.236] [0.236] [0.008] | [0.011]
AR(2) -1.011 -1.046 -0.999 -1.011 0.634 0.675 0.208 0.208 -1.169 -1.134
[0.312] | [0.295] | [0.318] | [0.311] | [0.526] | [0.499] [0.834] [0.834] [0.242] | [0.257]
Sargan Test 34.941 34.883 36.325 36.761 15.604 14.940 15.131 15.131 37.491 36.601
[0.140] | [0.141] | [0.108] | [0.099] | [0.835] | [0.864] [0.856] [0.856] [0.086] | [0.102]
Wald-chi2 206.1 210.1 132.1 138.7 578.6 816.4 4477 44717 210.3 107.8

Not: Saglam (Robust) standart hatalar kullanilmig ve parantez igerisinde verilmistir. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini temsil etmektedir. AR(1), AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait

“p” degerleri parantez igerisinde yer almaktadir.
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Bu sebeple bu iilke grubunda enflasyon orami artiglarinin gelir esitsizligini diisiik
gelirli iilkelerin tersine azaltic1 etki yaratmas1 mantikli goriilebilir. Kisi bas1 GSYIH
biiyiime oran1 degiskenine ait katsayilar tiim modellerde %1 diizeyinde anlamli ve
beklenmedik bir sekilde pozitif isaretlidir. Egitime katilim orani degiskeninin
katsayilar1 tiim modellerde anlamsiz olmasina ragmen ilk paneldeki gibi negatif
isaretlidir. Egitimli insan sayisinda ve egitim seviyesindeki artis beklenildigi gibi
gelir adaletini saglamada olumlu etkiler yaratmaktadir.  Son olarak kamu
harcamalarina ait sonuclar ise net degildir. Modellerin ¢cogunda pozitif katsayiya

sahip olan degisken bazi modellerde anlamli sonuglar vermektedir.

3.5.4. Tiim Ulkelere Ait Bulgular

Tablo 10 ise farkli gelir gruplarindaki {ilkelerin hepsinin birlikte yer aldigi
panel ait tahmin sonuglarini gostermektedir. Buradaki sonuclar da diisiik ve diisiik-
orta gelirli iilkeler ve tst-orta gelirli iilkelere ait sonuglar ile ortiismektedir. Negatif
dogrusal hipotezin sinandigi modellerde finansal gelisme gostergelerinin hepsi
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretlidir. Ozel sektore verilen banka
kredilerinin ve banka ve diger finansal kurulus kredilerinin GSYIH’ya oran1 olan ilk
iki finansal gelisme gostergesinin katsayilart %10 diizeyinde anlamli, banka
mevduatlarinin ve banka ve diger finansal kurulus mevduatlarinin GSYIH’ya oram
olan diger finansal gelisme gostergelerinin katsayilari ise %1 diizeyinde anlamlidir.
Bu panelde de finansal gelismenin gelir esitsizligini artirmada anlamli bir etkisi

oldugu sdylenebilir.

Tim iilkelere ait 6rneklemde finansal gelisme gostergeleri katsayilarinin
isaretleri bakimindan Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezi
dogrulanmaktadir. Ancak yine tiim panellerde oldugu gibi burada da sonuglar
istatistiksel olarak anlamli degildir. Farkli gelismislikte tilkelerin bir arada oldugu
orneklemlerde, Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezinin dogrulandig
durumlarda, dogrusal hipotezlerin nasil sonuglar verecegini kestirmek oldukca
zordur. Ciinkii panelde yer alan tilkelerin finansal gelismenin hangi evresinde oldugu

bilinmemektedir. Bu sebeple dogrusal hipotezlere iliskin sonuglar negatif olabilecegi
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gibi pozitif de olabilmektedir. Farkli iilke gruplarma ait tanimlayici istatistikleri
inceledigimizde, tiim iilkelerin yer aldig1 panele ait istatistikler ortalamalari itibariyle
diisik ve diisiik-orta gelirli iilkeler ve {st-orta gelirli iilkelere, yiiksek gelirli
ilkelerden daha yakin seviyededir. Dolayisiyla tiim tilkelere ait panele iliskin tahmin
sonuclarinin diisiik ve diisiik-orta gelirli tilkeler ve tist-orta gelirli tilkelerle ortiismesi
ve dogrusal hipotezlere ait finansal gelisme gostergelerinin pozitif katsayilara sahip

olmasi normal goriilebilir.

Ekonomik gelismenin gelir esitligine etkisini test eden hipotezlere
baktigimizda, Kuznets’in ters-U hipotezini destekleyen sonuglar elde edilmistir. Kisi
bast GSYIH degiskeninin katsayis1 10. modelde anlamsiz ve pozitif isaretli iken,
Kuznets hipotezinin test edildigi 9. modelde beklenildigi gibi kisi bast GSYIH
degiskeninin katsayis1 pozitif isaretli ve %5 diizeyinde anlamli ve bu degiskenin

karesine ait katsay1 negatif isaretli ve %5 diizeyinde anlamlidir.

Finansal gelisme gostergelerinde oldugu gibi kontrol degiskenleri de diisiik ve
diisiik-orta gelirli iilkeler ve iist-orta gelirli iilkelere ait sonuglarla uyumludur.
Egitime katilim oran1 degiskeni birinci ve liclincili panellerde ki gibi negatif isaretli
ve neredeyse tim modellerde %35 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla tiim panellerde elde edilen sonuglar dogrultusunda bir iilkede egitimli
insan miktarinda ve egitim seviyesinde ki artiglarin gelir esitsizligini azaltmada
onemli etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yine disa aciklik orani tiim
panellerde oldugu gibi burada da negatif isaretli ve bazi modellerde anlamli
katsayilara sahiptir. Dolayisiyla iilkelerin dis ticaret seviyesindeki artisin gelir
esitsizligini azalttigim kabul edebiliriz. Kisi bast GSYIH biiyiime orani yine tiim
tilkelere ait panelde de ikinci ve ligiincii panellerdeki gibi pozitif katsayiya sahip ve
%S35 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Son olarak enflasyon orani ve kamu
harcamalar1 degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve anlamsizdir. Enflasyon oraninin
genel olarak yiiksek gelirli tlilkeler disinda makro ekonomik istikrar1 azaltarak gelir
esitsizligini daha da bozucu etkiler yarattigi sdylenebilir. Ancak bu etkiler anlamli

degildir.
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Greenwood-Jovanovic

Kuznets

DEGISKENLER Negatif Dogrusal Hipotez Ters-U Hipotezi Ters-U Hipotezi
GINI Model Model | Model | Model | Model | Model Model | Model | Model | Model
(Bagiml )] 2 3) 4 ) (6) @) ®) ©)) (10)
Degisken)
LGINI 0.533%%% | (0.533%%% | 0 500%%* | 0,521 %% | 0.532%%* | 0.53]%%* | 0.527%%* | 0.527%%* [ 0.437%*%* | 0.556%**
[0.103] | [0.104] | [0.089] | [0.089] | [0.102] | [0.102] | [0.092] | [0.092] | [0.124] | [0.093]
DIS ACIKLIK -0.084 | -0.082 [ -0.096* | -0.096* | -0.084 | -0.082 | -0.096* | -0.096* | -0.116 | -0.090
[0.053] | [0.053] | [0.052] | [0.052] | [0.051] | [0.051] | [0.051] | [0.051] | [0.072] | [0.055]
ENFLASYON 0.005 0.006 0.007 0.007 0.005 0.005 0.008 0.008 0.004 0.008
[0.008] | [0.008] | [0.008] | [0.008] | [0.008] | [0.008] | [0.007] | [0.007] | [0.009] | [0.008]
KBGSYIHBO 0.013** | 0.013** | 0.014** | 0.014** | 0.013** | 0.013** | 0.014** [ 0.014** | 0.009* | 0.010%
[0.006] | [0.006] | [0.006] | [0.006] | [0.006] | [0.006] | [0.006] | [0.006] | [0.006] | [0.006]
KAMUHAR 0.071 0.073 0.066 0.066 0.068 0.068 0.063 0.063 0.005 0.070
[0.045] | [0.045] | [0.050] | [0.050] | [0.048] | [0.048] | [0.048] | [0.048] | [0.072] | [0.054]
EGITIM -0.079** | -0.078** | -0.079** | -0.079** | -0.079** | -0.078** | -0.073** [ -0.073** | -0.067 | -0.066*
[0.040] | [0.040] | [0.034] | [0.035] | [0.040] | [0.039] | [0.036] | [0.036] | [0.047] | [0.036]
FINGEL(1) 0.031* 0.046
[0.017] [0.130]
FINGEL(2) 0.029* 0.053
[0.016] [0.124]
FINGEL(3) 0.064%** 0.020
[0.022] [0.203]
FINGEL(4) 0.064%** 0.020
[0.022] [0.203]
FINGEL(1)"2 -0.002
[0.020]
FINGEL(2) "2 -0.004
[0.019]
FINGEL(3) "2 -0.007
[0.031]
FINGEL(4) "2 -0.007
[0.031]
KBGSYIH 0.741*%* | 0.023
[0.327] | [0.021]
KBGSYIH"2 -0.042%*
[0.019]
Sabit Terim 0.895* | 0.886 | 0.844* | 0.846* | 0.884 0.865 0.878 0.880 | -1.520 | 0.682
[0.531] | [0.539] | [0.487] | [0.487] | [0.567] | [0.572] | [0.562] | [0.563] | [1.408] | [0.538]
Ulke Sayist 62 62 61 61 62 62 61 61 62 62
AR(D) -3.018 | -3.013 | 2988 | -2.988 | -3.048 | -3.039 | -3.077 | -3.076 | -2.957 | -3.065
[0.002] | [0.002] | [0.002] | [0.002] | [0.002] | [0.002] | [0.002] | [0.002] | [0.003] | [0.002]
ARQ) 0.491 0.495 0.361 0.362 0.482 0.474 0.385 0.386 0.236 0.462
[0.623] | [0.620] | [0.718] | [0.717] | [0.630] | [0.635] | [0.700] | [0.699] | [0.813] | [0.644]
59.522 | 60.083 | 53.044 | 53.093 | 59.426 | 60.117 | 53.518 | 53.596 | 126.387 | 60.956
Sargan Test [0.220] | [0.206] | [0.433] | [0.431] | [0.223] | [0.205] | [0.415] | [0.412] | [0.150] | [0.184]
Wald-chi2 152.5 151.7 167.5 167.6 157.3 157.9 216.7 216.6 131.3 216.1

Not: Saglam (Robust) standart hatalar kullanilmig ve parantez igerisinde verilmistir. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini temsil etmektedir. AR(1), AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait
“p” degerleri parantez igerisinde yer almaktadir.
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SONUC

Son ¢eyrek asirdir, kiiresel 6l¢ekte hizli bir finansal ve ekonomik biiyiime
yasanmaktadir. Finansal ve ekonomik biiyliime oranlar1 gelismekte olan iilkelerde
gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerdeki
refah ve gelir esitsizligi seviyesinin geligmis {lilkelere aynmi hizla yakinsadigini
sOylemek zordur. Yasanan bu finansal gelisme siirecinde gelismekte olan iilkelerin,
gerek iilke icerisindeki bireyler arasinda gerekse bu iilkeler ile gelismis iilkelerin
refah seviyeleri arasinda agiklik cok fazla daralmamistir. Baz1 iilkelerde ise gelir
esitsizligin durumu daha da kotii duruma ulagsmistir. Bu sebeple finansal gelismenin
gelir dagilim1 ve gelir esitsizligi lizerinde yarattig1 etkilerin tespit edilmesi, tilkeler
aras1 ve lilke igerisindeki refah farkliliklarinin azaltilmasinda uygulanacak yerel ve
kiiresel anlamda iktisat politikalar1 agisindan son derece dnemlidir. Bu problemden
yola ¢ikarak bu ¢alismada farkli gelisme seviyesindeki lilkelerde, finansal gelisme

stirecinin gelir esitsizligi izerindeki etkilerini tespit etmek amaglanmaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi literatiirde siklikla sorgulantyor
olmasina ragmen, arastirmacilar arasinda finansal gelismenin gelir esitsizligi
tizerindeki rolii konusunda fikir birligi saglanamamistir. Bu c¢alismada finansal
gelisme ve gelir esitsizligi iligkisi 94 {ilkeye ait 1995-2011 yillart arasi veriler Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu dinamik panel veri yontemleri kullanilarak
analiz edilmistir. Finansal gelisme ve gelir esitsizligine iliskin, Greenwood ve
Jovanovic (1990)’in ters-U ve Galor ve Zeira (1993); Banerjee ve Newman (1993)’1n
negatif dogrusal hipotezlerinin yani sira ekonomik gelisme ve gelir esitsizligi
iligkisini gorebilmek i¢in Kuznets (1955)’in ters-U hipotezi, lilkelerin gelismislik

diizeylerine gore ayrilan dort farkli panel i¢in test edilmistir.

Negatif dogrusal hipotezlerin test edildigi analizlerin sonuglarina gore
finansal gelisme diisiik ve disiik-orta gelirli, iist orta gelirli ve tiim iilkelerin
kullanildig1 panellerde gelir esitsizligini artirici, yiiksek gelirli iilkelerde ise azaltici
bir rol oynamaktadir. Elde edilen bulgulara gore negatif dogrusal hipotezler yalnizca
yiiksek gelirli tilkeler icin dogrulanmaktadir. Yiksek gelirli iilkelerde negatif

dogrusal hipotezin dogrulanmasi ve diisiik gelirli lilke gruplarina ait sonuglar i¢in
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dogrulanamamasi aslinda dolayli olarak Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U
hipotezinin dogrulandigi anlamima gelebilmektedir. Greenwood ve Jovanovic
(1990)’in iddiasina gore iilkeler finansal gelismenin ilk agamalarinda ki; diistik gelirli
tilkelerin biiylik cogunlugu gelismemis bir finansal yapiya sahiptir, finansal gelisme
gelir esitsizligini olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal gelismenin ileri
asamalarinda ise yani geligsmis llkelerde ise bu iliski finansal gelismenin gelir
esitsizliginin azalmasi1 yoOniinde olacaktir. Negatif dogrusal hipotezlerden

sinanmasindan elde edilen bulgular bu goriisleri desteklemektedir.

Calismada ayrica finansal gelisme degiskenlerinin kareleri alinarak modele
dahil edilmis ve Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezi dogrudan test
edilmistir. Sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz gériinmesine ragmen, degiskenlere
ait katsayilar hipotezden beklendigi gibidir. Dolayisiyla finansal gelisme gelir
esitsizligi iliskisinin yonii noktasinda yine Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezi

desteklenmektedir.

Ekonomik gelisme ve gelir esitsizligini iligkisini inceleyen modellerden elde
edilen bulgular Kuznets (1955)’in ters-U hipotezini destekleyen kanitlar
sunmaktadir. Degiskenlere ait katsayilarin ¢ogu beklenen isaretlere sahip, istatistiksel
olarak anlamlidir. Finansal gelisme gelir esitsizligi iliskisinde oldugu gibi yine
burada da ekonomik gelisme diisiikk ve diisiik-orta gelirli, iist orta gelirli ve tim
tilkelerin kullanildig1 panellerde gelir esitsizligini artirici yiiksek gelirli tilkelerde ise
azaltict bir rol oynamaktadir. Sonug¢ olarak gelir esitsizligi siirekli bir ekonomik

gelisme siireci karsisinda ters-U seklinde bir hareketi takip etmektedir.

Temel hipotezlere ait kanitlarin yani1 sira gelir esitsizligini etkiledigi
diisiiniilen diger degiskenlerin bazilarina ait giiclii kanitlar da elde edilmistir.
Modellerin ¢ogunda egitime katilim orani degiskeni ya da bir baska ifadeyle egitim
seviyesi ve tilkelerin disa aciklik oran1 gelir esitsizligini azaltmada anlamli bir etkiye

sahiptir.

Sonug olarak literatiirde yer alan bir¢ok ¢aligma negatif dogrusal hipotezi
destekleyen bulgular icermesine ragmen, bu ¢alismada yiiksek gelirli iilke 6rneklemi

disinda bu yonde bulgular elde edilememistir. Aksine c¢alismanin sonuclar1 gelir
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esitsizliginin finansal gelisme silirecinde O6nce olumsuz sonra olumlu, ters-U
hipotezini destekleyen, bir egilim izledigi yoniinde Onemli kanitlar ortaya

koymaktadir.

Finansal gelisme siirecinde gelir esitsizliginin  artmakta oldugunu
saptadigimiz 6zellikle diisiik ve diisiik-orta gelirli ve iist orta gelirli bu {ilkelerde
finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki olumsuz etkilerini giderebilmek
amaciyla devletin gelir esitsizligini azaltmaya yonelik politika ve uygulamalara
agirlik vermesi gerekmektedir. Diisiik gelirli finansal gelismenin baslangi¢
asamasinda yer alan iilkelerdeki temel sorun, finansal araglarin genellikle zengin
gruplar tarafindan kullanilmasidir. Bu durum yoksullar ve zenginler arasi gelir
esitsizliginin daha da artmasina sebep olmaktadir. Bu siire¢ igerisinde devletin yoksul
gruplarin finansal sisteme daha verimli bir sekilde entegre olmasini saglamasi
gerekmektedir. Finansal gelisimini heniiz tamamlamamus iilkelerde, finansal gelisme
siirecinde gelir esitsizliginin azaltilabilmesi ancak uzun donemde miimkiin
olabilmektedir. Bu sebeple bu iilkelerde gelir dagilim1 ve yoksulluk iizerine planl ve
uzun donemli politikalar uygulanmazsa finansal gelisme siireci ekonomik ve sosyal

sorunlara neden olabilecektir.
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