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Ozet

Bu c¢alisma finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki nedensellik iliskisini
gelismig ve gelismekte olan iilkeler icin incelemektedir. Bu amagla bu iki
degisken arasindaki iliski, secilmis 22 gelismis ve gelismekte olan iilkenin
1993-2016 donemini kapsayan veriler ile Konya (2006) panel nedensellik testi
kullanilarak ortaya cikarilmaya calisilmaktadir. Geleneksel panel regresyon
yontemlerini kullanan Onceki c¢alismalarin aksine bu c¢aligmanin yontemi
tilkelere 6zgli bulgularin elde edilmesine imkén vermektedir. Ekonometrik
analizler, finansal gelismeyi temsil etmek amaciyla hem temel finansal gelisme
endeksi hem de bu endeksi olugturan sekiz alt endeks ile yapilmaktadir. Elde
edilen bulgular finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisinin biiyiik oranda
finansal gelisme tarafindan yonlendirildigini ortaya koymaktadir. Dahasi
finansal gelismeden gelir esitsizligine dogru nedensellik iliskisinin varliginin
gelismekte olan iilkelerde gelismis {ilkelere gore daha yaygmn oldugunu
sonucuna varilmaktadir. Geligmis iilkelerde finansal piyasalarin gelisimi,
finansal kurumlarin gelisimine gore gelir esitsizligi ile daha fazla anlaml
iliskiye sahipken gelismekte olan ilkelerde boylesi bir farklilik
gozlemlenmemektedir. Son olarak bu c¢alisma finansal gelisme ve gelir
esitsizligi  iligkisinin  dlkelerin  kendine &zgii  Ozelliklerden  dolay1
farklilagabilecegini agik bir bicimde gostermektedir.

Abstract

This study examines the causal relationship between financial development and
income inequality for developed and developing countries. For this purpose, the
relationship between these two variables is revealed by using data of 22
developed and developing countries from 1993 to 2016 and Kénya (2006) panel
causality test. Unlike previous studies using traditional panel regression
methods, the method of this study allows to obtain country-specific findings.
Econometric analyzes are carried out with both the primary financial
development index and the eight sub-indexes of financial development. The
findings reveal that the relationship between financial development and income
inequality is mostly driven by financial development. Moreover, it is concluded
that the existence of causality relationship from financial development to
income inequality is more common in developing countries than in developed
countries. While the development of financial markets in developed countries
has a more significant relationship with income inequality than the development
of financial institutions, such a difference is not observed in developing
countries. Finally, this study clearly shows that the relationship between
financial development and income inequality may differ due to country-specific
characteristics.
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1. Giris

Finansal gelismenin iktisadi biiylime iizerindeki etkileri son yillarda daha belirgin bir
bi¢imde anlasilmaktadir. Kiiresel olarak ortaya ¢ikan bu tabloda genel itibariyle finansal
gelismenin cesitli kanallar aracilifiyla iktisadi biiyiimeye katki saglayacagi goriisii oldukca
yaygindir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) iyi isleyen gelismis finansal piyasalarin yatirimlar
ve tasarruflarin etkinligini artirmasi araciligiyla iktisadi biiylimeye neden olacagini ileri
stirerken, Levine (1997, 2005) gelismis finansal sistemin igslem maliyetlerini azaltmasi, tasarruf,
yatinim Ve teknoloji diizeyini olumlu etkilemesi araciligiyla iktisadi biiylimeye katki
saglayacagim savunmaktadir. King ve Levine’in (1993) tetikleyici ¢alismasini takiben finansal
gelismenin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu tespit eden genis bir ampirik
literatlir ortaya c¢ikmistir. Ancak finansal gelisme ya da finansallasma ve iktisadi biiyiime
arasindaki iliski bu kadar sistematik olmayabilir. Rajan (2006) finansal sistemin asir1
geligsmesinin, finansal aracilarin kaldirag oranlarinin artmasina ve beraberinde finansal sistemin
yaratabilecegi risklerin yiikselmesine yol agabilecegini vurgularken, Qian, Reinhart ve Rogoff
(2011) gore ise bu durum finansal sektor kaynakli iktisadi dalgalanmalarin artmasina ve finansal
aracilarin yasadigi bilango sorunlarindan dolayi krizlerin ardindan iktisadi toparlanmanin daha
yavas olmasina yol acabilmektedir. Diger yandan asir1 biiyiliyen finansal sistemle birlikte kredi
genislemesindeki artiglar, yatirimdan ziyade tiiketime kayabilir ve bu durum gelecekteki
bliyiime oranlarin1 yavagslatabilir (Beck, Biiylikkarabacak, Rioja ve Valev, 2012). Ampirik
literatiir finansal gelismenin iktisadi biiylime iizerinde etkisinin olmadig1 ya da negatif etkiye
sahip oldugu yoniinde kanitlar da sunmaktadir (Kar, Nazlioglu ve Agir, 2011; Naceur ve
Ghazouani, 2007; Narayan ve Narayan, 2013; Nili ve Rastad, 2007). Boylesi negatif bir iligki
tilkelerin iktisadi gelismislik diizeyleri, ekonomilerinin sektorel yapist bagl olabilir (Narayan ve
Narayan, 2013; Nili ve Rastad, 2007; Rioja ve Valev, 2004). Dahasi finansal gelisme ve iktisadi
biiylime iligkisi finansal gelismenin diizeyine bagli olarak pozitif ya da negatif olabilir diger bir
ifadeyle dogrusal olmayabilir (Beck, Georgiadis ve Straub, 2014; Chen, Wu ve Wen, 2013;
Federici ve Caprioli, 2009; Rioja ve Valev, 2004; Samargandi, Fidrmuc ve Ghosh, 2015;
Shen ve Lee, 2006).

Finansal gelisme ve iktisadi biiylime iligskisinde pozitif tarafin agir bastig1 ancak hala
tartismali olan bu goriislerin, iktisadi biiylimenin pek ¢ok makroekonomik degisken iizerinde
onemli etkilerinden hareketle finansal gelismenin etkilerinin incelendigi diger alanlarda da
yansimasi ortaya c¢ikmaktadir. Bu gercevede finansal gelismenin etkilerinin incelendigi
alanlardan biri de Birlesmis Milletler Binyil Kalkinma Hedefleri’nde de ilk sirada yer alan gelir
esitsizligi ve yoksulluk problemidir. Dolayisiyla finansal gelismenin iktisadi kalkinma ve
bliylime aracilifiyla yoksulluk ve gelir esitsizligi ilizerinde yaratabilecegi etkiler merak
uyandirmaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda kurulan teorik baglantinin kokleri Kuznets’in
(1955) iktisadi kalkinma ile gelir esitsizligi arasinda iligski kurdugu ¢alismasina dayanmaktadir.
Kuznets iktisadi kalkinmanin baslangi¢ asamalarinda gelir esitsizliginin artis gosterebilecegine;
ancak belirli bir esik degere ulasildiktan sonra yani iktisadi kalkinmanin ileri bir asamasinda ise
gelir esitsizliginin azalacagina isaret etmektedir. Sonu¢ olarak ekonomik kalkinmanin farkli
asamalarina gore gelir esitsizliginin seyrinin ters-U formunda olacagi ve baslangigta pozitif
oldugu ileri siiriilen iliskinin, belli bir esikten sonra negatife donmesi ise niifusun tarim
kesiminden sanayiye go¢ etmesi ile birlikte ortaya ¢ikan gelir farkliliklar ile agiklanmaktadir.

512



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(3): 511-536
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(3): 511-536

Kuznets’in ileri siirdiigii bu akil yiirlitme yontemi finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki
iliskiyi sorgulayan iktisatcilarin da benzer bir diisiinme bigimi gelistirmesine yardimci olmustur.
Bu ¢ergevede Greenwood ve Jovanovic’in (1990) modeli de finansal gelisme ile gelir esitsizligi
arasinda dogrusal olmayan ve ters-U seklinde bir iliskinin olabilecegi fikrine dayanmaktadir.
Modele gore finansal gelismenin baslangi¢ evresinde tiim bireylerin finansal ara¢ ve hizmetlere
erisimi miimkiin degildir. Yalnizca yiiksek maliyetlere katlanabilecek varlikli bireylerin finansal
piyasalara erisebilir olmasi, gelir esitsizliginin artmasina neden olacaktir. Diger yandan iktisadi
biliylimenin artmasi ile birlikte finansal sistem gelisecek ve erisim daha fazla birey tarafindan
saglanabilecektir. Diger bir ifadeyle belirli bir finansal gelisme esigi gecildikten sonra gelir
esitsizliginde azalma yasanacaktir. Finansal gelismenin bu son agamasinda gelir dagilimi daha
adaletli ve dengeli olacaktir. Dolayisiyla gelir esitsizligini azaltmak i¢in 6nce mutlaka finansal
piyasalarin belirli bir seviyeye kadar gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Diger taraftan Galor ve Zeira (1993) finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters-U
seklinde bir iliski degil negatif dogrusal bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Galor ve Zeira,
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltacagi yoniindeki goriisiinii bireylerin servet
farkliliklarindan yola ¢ikarak agiklamaktadir. Kusurlu kredi piyasalart kosulu altinda diger bir
ifadeyle finansal sistemin gelismemis oldugu durumda baslangic servet dagilimi esit olmayan
bireylerden yalnizca varlikli bireylerin, beseri sermayelerine yatirim yapmasi daha muhtemeldir.
Bu nedenle her ailenin baglangi¢ serveti gelecek gelir ve servet diizeyini etkileyecektir. Daha
varliklt aileler daha fazla biriktirip daha fazla miras birakabilecek iken, yoksul aileler vasifsiz
bireyler olarak gelecek nesillere daha az birikim birakabilecektir. Dolayisiyla baslangigtaki gelir
esitsizligi gelecek nesillere miras yoluyla aktarilacaktir. Tersine finansal gelismislik
seviyesindeki bir artis yoksul bireylerin de yiiksek getirili yatirimlar i¢in krediye erigimine
olanak saglayacak ve gelir dagilimi daha esit bir hal alabilecektir. Banerjee ve Newman (1993)
girisimcilik kavramini temel alarak benzer bir model gelistirmektedirler. Yalnizca varlikli
bireylerin girisimci olmay1 goze alabilecegi, yoksul bireylerin ise maaglh is¢iler olacaginin
varsayildigi modelde baslangic servet dagilimi, yoksul bireylerin girisimcilik imkanini
kisitlamasindan dolay1 gelir esitsizliginin nesiller boyunca aktarilacagi sonucuna varilmaktadir.
Bu nedenle finansal sistem gelistikge yoksullarin da baslangi¢ servetine bagimlilik halleri
ortadan kalkabilir ve bu durum gelir esitsizliginin azalmasina katki saglayabilir.

Finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisine yonelik ampirik g¢aligmalar
siiregelen teorik tartismalara paralel bir sekilde iki degisken arasindaki iligskiye dair ortak bir
sonuca varmaktan uzaktir. Bu konuda hala bir fikir birliginin saglanamamasi ise yeni
calismalarin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Bu iliskiyi bugiine kadar sorgulayan
calismalarin biiyiik ¢ogunlugu panel veri regresyonlarima dayanan ekonometrik teknikler
kullanmaktadir. Gelir esitsizligine iliskin verilerin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde diizensiz
ve yetersiz olmasi Onceki ¢aligmalarin bireysel iilkelerden ¢ok panel ¢alismalara odaklanmasini
zorunlu kilan ana neden olarak goriilebilir. Ancak son donemlerde veri alanindaki ve panel
zaman serisi tekniklerindeki gelismeler finansal gelisme ve gelir esitsizligi gibi makroekonomik
konularmm daha farkli boyutlarda incelenebilmesine imkan tanimaktadir. Dolayisiyla bu
calismada temel amag¢ olan finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisini analiz etmek igin
gelencksel panel regresyonlar yerine alternatif bir yol izlenmektedir. Caligmanin iki agidan
literatiire katki saglamas1 beklenmektedir. Ilk olarak finansal gelisme ve gelir esitsizligi, diger
calismalarin ¢ogundan farkli olarak nedensellik iligkisi baglaminda ele alinmaktadir. Bu amag
dogrultusunda secilmis gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 1993-2016 dénemi baz alinmakta
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ve Koénya (2006) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi kullanilmaktadir. Uygulanan bu
nedensellik testi iilkelere 6zgii heterojenligi ve iilkeler arasi yatay kesit bagimliligin1 dikkate
almaktadir. Ayrica bu yontem panelin genelinden ziyade {ilke bazinda iliskiyi degerlendirmeye
imkan sagladigr icin iilkeler arasi farkliliklarin ortaya c¢ikarilmasina yardimci olmast
beklenmektedir. Diger yandan finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iligkisi, finansal
piyasalar ve finansal kurumlarin geligsmisliklerinin yani sira bu piyasa ve kurumlarin derinlik,
erisim ve etkinlik gibi farkli boyutlar1 da ele alinarak sorgulanmaktadir.

Calisma bu boliimden itibaren bes basliktan olusmaktadir. Ikinci béliimde ilgili ampirik
literatiire yer verilmekte ve ii¢lincii boliimde uygulamada kullanilacak olan veri seti ve yontem
kisaca tanitilmaktadir. Dordiincti bolimde ise model bulgulart rapor edilirken son olarak
calismanin genel bir degerlendirmesini igeren sonug boliimiine yer verilmektedir.

2. Ampirik Literatiir Incelemesi

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliski, bu iliskinin dogrusal ve hatta negatif
oldugunu ileri siiren Galor ve Zeira (1993), Banerjee ve Newman (1993) ile dogrusal olmayan
bir iligkinin varligini ileri siiren Greenwood ve Jovanovic’in (1990) teorik ¢alismalar1 temelinde
ampirik olarak sorgulanmaktadir. Bu nedenle ilgili ampirik literatiirii temelde iki kategoriye
ayrarak; bir grubun finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini, ikinci grubun ise finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters-U ya da dogrusal olmayan bir iligki oldugunu ileri siiren
calismalardan olustugunu sdylemek miimkiindiir.

Birinci grupta yer alabilecek ilk ¢alismalardan biri Li, Squire ve Zou’ya (1998) aittir.
Yazarlar, 1947-1994 donemine ait 49 iilke verisini incelemekte ve finansal gelismenin gelir
esitsizligini azalttigina dair kanitlar elde etmektedir. Ayrica finansal gelismenin zengin ve
yoksul kesimler iizerindeki etkisinin olumlu oldugu belirtilmektedir. Jalilian ve Kirkpatrick
(2002) calismasinda finansal gelismisligin yoksulluk iizerindeki azaltici etkisi 42 diisiik gelirli
tilke verisi icin kanitlarken; Jalilian ve Kirkpatrick’in (2005) yaptiklari ¢alismada ise finansal
gelisme, ekonomik biiylime ve gelir esitsizligi arasindaki nedensellik siirecini incelemektedir.
Bu bulgular ise finansal gelisme, ekonomik biiylimenin belirli bir esik seviyesine ulagsmasiyla
birlikte yoksullugu azaltacagi yoniindedir. Clarke, Xu ve Zou (2006), 1960-1995 déneminde 83
iilke i¢in uzun donemde finansal gelismedeki artisin gelir esitsizligini azalttigin1 gdstermektedir.
Sonuglar bir yandan Galor ve Zeira (1993) ve Banerjee ve Newman (1993) hipotezleri ile tutarh
iken; diger yandan finansal gelismenin ilk asamalarinda gelir esitsizliginin de artabilecegini
gosteren ancak giiglii olmayan kanitlar sunmaktadir. Beck, Demirguc-Kunt ve Levine (2007) ise
1960-2005 donemi 72 iilke ve 1980-2005 donemi 68 iilke verisini temel alarak yaptiklari
analizde finansal gelismenin Gini katsayisini, niifusun en yoksul beste birlik kesiminin gelirini
ve ginde 1 dolardan az gelirle yasayan yoksul sayisimi iyilestirdigini gostermektedir.
Dolayisiyla finansal gelismenin yoksullar i¢cin onemine dikkat ¢ekmektedirler. Bittencourt
(2010), 1985-1994 donemi igin Brezilya’nin alt1 bolgesi i¢in daha aktif finansal gelismenin gelir
esitsizligini azaltic1 etkisinin olduguna dair kanit sunmaktadir. Benzer sekilde Ang (2010) de
Hindistan i¢in zaman serisi yontemleri kullanarak ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi incelemis
ve 1951-2004 donemi temelinde negatif hipotezin dogruluguna yonelik kanitlar elde etmektedir.
Ayrica finansal serbestlesenin ise gelir esitsizligini olumsuz etkiledigini dolayisiyla bu alanda
farkli tedbirlerin alinmasi1 gerektigini de vurgulamaktadir. Bir diger caligmada ise Kappel
(2010), 1960-2006 donemi 78 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi incelemektedir. Yazar bu
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calismasinda hem kredi hem de sermaye piyasalarinin esitsizlik tizerindeki etkisini
sorgulamaktadir. Elde edilen sonuglara goére sermaye piyasalarinin gelisimi kredi piyasalarina
kiyasla daha diisiik olsa da gelir esitsizligi ve yoksullugu etkilemektedir. Mookerjee ve
Kalipioni (2010), 70 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 2000-2005 dénemini incelemekte ve
finansal hizmet erisilebilirligini temsilen de kisi basina diisen banka subelerini kullanmaktadir.
Yazarlar, finansal hizmet erisilebilirliginin artmasinin iilkeler arasindaki gelir esitsizligini
onemli derecede azalttifin1 belirtmektedir. Naceur ve Zhang (2016) ise digerlerinden farkli
olarak finansal gelismenin farkli alt boyutlarin1 da ele alarak 1961-2011 dénemini 143 iilke
temelinde incelemektedir. Incelenen finansal kalkinmanin bes boyutun dérdiiniin gelir esitsizligi
ve yoksullugu 6nemli 6lgiide azalttigii belirtmektedir. Iliskiyi 1996-2014 donemi ve 48 Afrika
iilkesinden olugan panel icin sorgulayan Meniago ve Asongu (2018), finansal istikrar harig
krediye erisim imkaninin ve finansal araciliin etkinlik seviyesindeki artisin gelirin yeniden
dagilimi iizerinde olumlu etkileri oldugu elde edilmektedir. Bunun yani sira Tiirkiye i¢in iki
degisken arasindaki iligkiyi inceleyen Cetin ve Seker (2017) de uzun dénemde negatif iligkinin
varligina dair kanitlar sunmaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iligskinin dogrusal olmadigi yoniindeki
diger grupta yer alabilecek calismalardan biri Tan ve Law’a (2012) aittir. 35 gelismekte olan
iilke ve 1980-2000 donemi igin yapilan analizler finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda
dogrusal olmayan U tipi bir iliskinin varligina dair kanitlar sunmaktadir. Nikoloski (2013),
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in 1962-2006 donemi verileri ile yaptigr caligmada
finansal sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasinda Greenwood ve Jovanovic hipotezlerini
destekleyen sonuglar elde edilmektedir. Uddin, Shahbaz, Arouri ve Teulon (2014) ise finansal
gelisme ile yoksullugun azaltilmasi iliskisini 1975-2011 donem temelinde Banglades igin
sorgulamaktadir. Sonuglar; finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve yoksulluk arasinda uzun
doénemli bir iligki oldugunu gosterirken; finansal gelismenin yoksullugu azaltici etkisinin oldugu
ancak bu etkinin dogrusal olmayabilecegi yoniindedir. Tita ve Aziakpono (2016), 15 Afrika
iilkesi icin 1985-2007 donem verilerini kullanarak finansal gelisme gelir esitsizligi iliskisinin
finansal gelismislik seviyesine bagli olup olmadigin1 sorgulamaktadir. Bulgular, ilgili
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi ve finansal gelismislik seviyesine bagh
olarak da iliskinin ters-U formundan U formuna degisebilecegi yoniindedir. Diger caligmalardan
farkli olarak Topuz ve Dagdemir (2016) ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini
iilkelerin gelir seviyelerini gdz Oniinde bulundurarak sorgulamaktadir. 1995-2011 dénemini
temel alarak 94 {ilkeyi {i¢ gruba ayiran yazarlarin bulgulari; diisiik ve diisiik-orta gelirli ile iist-
orta gelirli lilkelerde finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirici, yiliksek gelirli tilkelerde ise
azaltict etkisi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Greenwood ve Jovanovic’in (1990) ters-U
hipotezi desteklenmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan bir diger sorgulama da Akinct ve Akinci’ya
(2016) aittir. 1960-2014 doneminin incelendigi ¢alismada elde edilen bulgular; finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeyi uyarmasi ile birlikte gelir dagilimindaki adaletsizligin arttig
ancak belirli bir esik diizeyinden sonra zayif da olsa azalma yasandigi yoniindedir.

Diger galismalardan farkli olarak finansal borg krizlerinin etkilerine de odaklanan Baiardi
ve Morana (2018), Euro bolgesi iilkelerini incelemektedir. Siirekli iyilesme gosteren finansal
sistemin gelir esitsizligini iyilestirmede 6nemli oldugunu; uzun dénemde ise ters-U seklindeki
baglanti ile daha esit bir gelir dagilimina katkida bulunacagim gostermektedir. Azam ve Raza
(2018), 1989-2013 donemi, 5 Asya iilkesi igin finansal sektér gelisiminin gelir esitsizligi
iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Dort temel bilesen ile ilgili {ilkeler icin finansal gelisme
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endeksi olusturan yazarlar, bu filkeler igin ters-U iligkisinin gecerliligine dair kanitlar
sunmaktadir. Ayrica yapilan nedensellik testi de finansal gelisme ve finansal gelismenin alt
gostergelerinden gelir esitsizligine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini
kanitlamaktadir. Sahin (2018) de s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi 15 gelismekte olan
iilke icin incelemekte ve benzer sekilde finansal gelismeden gelir esitsizligine dogru tek yonlii
nedensellik oldugunu gostermektedir. Younsi ve Bechtini (2018) de Brics iilkeleri igin 1995-
2015 donemini kapsayan verileri kullanarak ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve gelir
esitsizligi arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktadir. Elde edilen bulgular benzer sekilde
finansal gelismeden gelir esitsizligine dogru tek yonlii nedensellik iligkisini desteklemektedir.

Tim bu calismalarin yanmi sira finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki dogrusal
negatif ya da dogrusal olmayan iliskiyi reddeden ¢aligmalar da mevcuttur. Jauch ve Watzka
(2016) ise 138 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi 1960-2008 donemi temelinde incelemekte ve
analiz sonuglar finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal pozitif iliski oldugunu
gostermektedir. Finansal gelisme, yolsuzluk ve gelir esitsizligi iligkisini Sahra-alti Afrika
tilkeleri i¢in inceleyen bir ¢alisma da Adams ve Klobodu’ya (2016) aittir. 1985-2011 doneminde
finansal gelismede yasanan iyilesmelerin gelir esitsizligini arttirdigina dair bulgular
sunmaktadir. Yine son donem calismalardan De Haan, Pleninger ve Sturm (2017), 1975-2005
donemi 121 iilkeyi kapsayan caligmasinda digerlerinden farkli olarak kullanilan tiim finans
degiskenlerinin gelir esitsizligini arttirdigini ileri siirmektedir. Ayrica politik kurumlarin kalitesi
de finansal serbestlesmenin gelir esitsizligi lizerindeki etkisinde dnemlidir. Finansal gelisme ve
gelir esitsizligi iliskisini Amerika’nin 50 Eyaleti i¢in inceleyen Bittencourt, Chang, Gupta ve
Miller (2019) ise diger ¢alismalardan farkli sonuglar elde etmektedir. 1976-2011 donemi igin
s0z konusu eyaletlerde finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirdi§ina dair bulgular ortaya
konmaktadir. Ancak analizde kullanilan bu eyaletler gelir esitsizligi seviyesi dikkate alinarak iki
gruba ayrildiginda ise iliskinin dogrusal olmadig1 yoniinde kanitlara ulasilmaktadir. Bunun yant
sira gelismekte olan iilkelerde 1987-2011 donemi temelinde finansal gelismenin gelir esitsizligi
ve yoksullugu nasil etkileyecegini inceleyen Seven ve Coskun (2016), ters-U iligkisinin
varligma dair herhangi bir kanit bulamamaktadir. Yazarlar finansal gelismenin o6zellikle
toplumun en yoksul kesimleri izerinde anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veriler

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki nedensellik iligkisini sorgulamak amaciyla
kullanilan panel veri yillik frekansta olup, 11 gelismis ve 11 gelismekte olan iilkenin 1993 ve
2016 yillar arasin1 kapsamaktadir. Gelismis tilkeler igerisinde Avustralya, Avusturya, Belcika,
Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Ingiltere ve ABD incelenirken gelismekte
olan iilkeler grubunda ise Arjantin, Brezilya, Sili, Macaristan, Endonezya, Meksika, Polonya,
Romanya, Tayland, Tiirkiye ve Ukrayna incelenmektedir. Calismada kullanilan panel zaman
serisi teknikleri dengeli bir panel veri ve yeterli boyutta zaman gozlemi gerektirmektedir. Gelir
esitsizligi degiskenini temsil etmek amactyla kullanilan Gini katsayisina ait veriler ise genellikle
az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yetersiz ya da belirli donemler i¢in mevcuttur. Bu
durumda Gini katsayisi verisine iliskin bu kisit calismada kullanilabilecek iilke sayisin1 dnemli
Olciide etkilemektedir. Calismada kullanilan iilkelerin se¢imi sirasinda panel veri setinin zaman
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boyutunu artirabilmek amaciyla hareket edilerek iilke sayis1 11 gelismis ve 11 gelismekte olan
iilkeye indirgenmektedir.

Calismada kullanilan Gini katsayisi vergi ve transferler sonrasinda net gelirden elde
edilmektedir ve veriler Solt (2009) tarafindan yayimnlanan “Standardized World Income
Inequality Database (SWIID 8.2)” veri tabanindan derlenmektedir. Finansal gelisme degiskenini
temsil etmek amaciyla ise Uluslararasi Para Fonu biinyesinde Svirydzenka (2016) tarafindan
olusturulan finansal gelisme endeksi kullanilmaktadir.® Finansal gelisme literatiiriinde finansal
gelismeyi temsil etmek amaciyla genellikle iilkelerin farkli tiirdeki parasal biiyiikliiklerinin ya
da kredi biiytlikliiklerinin GSYH’ya oranlar1 kullanilmaktadir. Ancak finansal gelisme konusu
farkli boyutlari ile ele alinmasi gereken daha kapsamli bir alandir. Literatiirde siklikla kullanilan
bu degiskenler finansal gelismenin bu farkli boyutlarini ihmal etmektedir. Bu amagla gelistirilen
finansal gelisme endeksi (FD), sekiz alt endeksten olusmaktadir. Finansal gelisme oncelikle
finansal kurumlar (FI) ve finansal piyasalar (FM) endekslerinden olusmaktadir. Bu alt
endekslerin her ikisi de sirasiyla derinlik, erisim ve etkinlik a¢isindan {iger alt endekse
ayrilmaktadir. Bu endeksler sirasiyla finansal kurumlar derinlik endeksi (FID), finansal
kurumlar erisim endeksi (FIA), finansal kurumlar etkinlik endeksi (FIE), finansal piyasalar
derinlik endeksi (FMD), finansal piyasalar erisim endeksi (FMA) ve finansal piyasalar etkinlik
endeksinden (FME) olusmaktadir. Bu ¢ergevede farkli tiirdeki bu endekslerin farkli gelismislik
diizeylerine sahip iilkeler icin analiz edilmesi daha detayli bilgiler edinilmesine imkan
saglayabilir.

3.2. Panel Granger Nedensellik Testi

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisi panel veri araciligiyla nedensellik agisindan
incelenirken iki 6nemli hususun kontrol edilmesi gerekmektedir. Bunlarin ilki bir iilkede
yasanan soklarin diger {ilkeleri etkileyebilmesinden hareketle panel iiyeleri arasinda yatay kesit
bagimliliginin dikkate alinmasidir. Pesaran (2006) panel veri analizlerinde yatay kesit
bagimhliginin ihmal edilmesinin tahminlerde 6nemli Olgiide sapmalara yol agabilecegini
gostermektedir. Tkincisi ise panel iiyeleri arasindaki heterojenliktir. Calismada kullamilan iilkeler
heterojenligi azaltabilmek amaciyla finansal gelisme ve gelir esitsizligi bakimindan birbirleri
yakin 6zelliklere sahip iilkelerden secilmis ve iki farkli gruba ayrilmis olmasina ragmen panel
veride tahmin edilen parametrelerin homojen oldugu varsayimi yaniltici sonuglara yol agabilir
(Breitung, 2005). Dolayisiyla finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisinde panel veri
analizinin bu boyutlarim dikkate alabilmek i¢in yatay kesit bagimliligi ve heterojenligin her
ikisini de hesaba katan Koénya (2006) tarafindan gelistirilen panel nedensellik yaklagimi
kullanilmaktadir. Kénya (2006) yaklagimina gore iki degiskenli SUR (seemingly unrelated
regressions) denklem sistemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

141 141
GINL ; = a11 + z P11, GINI; ¢ + Z Y11, FD1t—i + €11t €Y
i=1 i=1

! Bu caligma bilimsel arastirma ve yaym etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmigtir. Caligmanin
hazirlanmasi ve verilerin elde edilmesi asamasinda Etik kurul izini ve/veya yasal/6zel izin alinmasim
gerektirecek bir husus bulunmamaktadir.
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P1 P1
GINIy =y + ) Brai GINLe i+ ) Vizi FDye i + €120 @
i=1 i=1
P1 P1
GINIy: = ayn + z Bini GINIy—; + Z Yin,i FDnt—i + €t 3)
i=1 i=1
ve
P2 P2
FDi=ay, + Z P21, GINI; ¢ + Z Y2,1,i FD1t—i + €21 4)
i=1 i=1
P2 P2
FDyr =z, + Z B2,2,i GINI,;_; + Z Y2,2,i FD2e—i + €22 5)
i=1 i=1
P2 ' P2
FDy: = ayn + Z Ban,i GINIy:—; + Z Yon,i FDne—i + & n ¢ (6)
i=1 i=1

Denklemlerde yer alan GINI gelir esitsizligini, FD ise finansal gelisme endekslerini
temsil etmektedir. N paneldeki iilke sayismi (j =1, ..., N) ve t, zaman boyutunu (t=1,...,T)
gostermektedir. p ise gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Konya (2006) panel nedensellik
testi Zellner (1962) tarafindan gelistirilen SUR tahminine dayanmaktadir. Yatay kesit
bagimhliginin olmadigi durumda denklemler en kiiciik kareler tahmincileri ile tahmin
edilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin varliginda ise FGLS (feasible generalized least squares)
tahmincilerini kullanan SUR yo6ntemi en kiiciik kareler tahmincilerine gore daha etkin
olmaktadir (Kénya, 2006). Tahmin yontemi iilkelere 6zgii bootstrapli kritik degerleri Wald
testini vermektedir. Diger yandan bu yaklasim tiim panel i¢in ortak bir hipotezin, birim kok
testlerinin ve es bitiinlesme iliskisinin sinanmasini gerektirmemektedir (Konya, 2006).
Dolayisiyla hangi tahmin yontemi ile devam edilmesi gerektigini belirleyebilmek icin yatay
kesit bagimliligimin incelenmesine gerek duyulmaktadir. Bu g¢ercevede yatay kesit
bagimliliginin varhigini incelemek igin sirasiyla Breusch ve Pagan (1980), Pesaran (2004) ve
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen dort farkli test kullanilmaktadir.

4. Model Bulgulan

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi nedensellik iligkisinin sinanmasinda kullanilacak
yontem, verilerin zaman serisi Ozelliklerinin test edilmesine gerek duymadigindan model
bulgularin1 incelemeden Once yalnizca panele iligkin yatay kesit bagimliligi testlerinin
sonuglarint degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Tablo 1°den Tablo 4’e kadar sirasiyla finansal
gelismeden gelir esitsizligine ve gelir esitsizliginden finansal gelismeye dogru nedensellik
sinamasi ic¢in kurulan modellerde kullanilan yatay kesit bagimlilig1 testlerinin sonuglarm
gostermektedir. Kurulan modellerin biiyilk c¢ogunlugunda yatay kesit bagimliliginin
bulunmadigin ifade bos hipotez gii¢lii bir sekilde reddedilmektedir. Yalnizca finansal kurumlar
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etkinlik ve finansal piyasalar erisim endeksinden gelir esitsizligine dogru nedenselligin gelismis
tlkeler i¢in sinandigi modele iliskin LMy testi sonucu yatay kesit bagimliliginin olmadig:
kabul etmektedir. Diger yandan gelir esitsizliginden ise finansal kurumlar, finansal kurumlar
etkinlik endekslerine dogru nedenselligin gelismis tilkeler i¢in smandigi iki modelde CD testi
yatay kesit bagimliliginin olmadigini kabul ederken LMy testi ise gelir esitsizli§inden finansal
kurumlar etkinlik ve finansal piyasalar endeksleri ile kurulan modellerde yatay kesit
bagimliliginin bulunmadigimi kabul etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ise yalnizca gelir esitsizliginden finansal kurumlar etkinlik
endeksine dogru nedenselligin sinandigr modelde yatay kesit bagimliliginin bulunmadigr CD
testi tarafindan kabul edilmektedir. Ancak yatay kesit bagimliliginin bulunmadiginin kabul
edildigi istisnai durumlarin hepsinde alternatif testlerin biiyiikk cogunlugunda yatay kesit
bagimliliginin bulunmadigi bos hipotez reddedildigi i¢in modellerin hepsinin yatay kesit
bagimliligi igerdigine karar verilmekte ve model tahminleri SUR ydntemine dayandirilarak
yapilmaktadir.

Tablo 1. Yatay-Kesit Bagimlhihg Testleri (FD’den GINI’ye): Gelismis Ulkeler

Finansal Testler
Gelisme CDgp CDyy cD LM,p,
Gastergeleri (BP,1980) (Pesaran, 2004) . (Pesaran, 2004) (PUY, 2008)
Test Istatistikleri
FD # GINI 1106.837***  100.289*** 33.236*** 7.978***
FI # GINI 510.623*** 43.442%** 21.243*** 7.28%**
FM # GINI 1107.317***  100.335*** 33.216*** 3.917***
FID # GINI 531.197*** 45.404*** 20.931*** 14.835***
FIA # GINI 396.409%*** 32.552%** 15.541*** 3.084***
FIE # GINI 484.145%** 40.917%** 19.496*** 0.293
FMD # GINI 1147.311***  104.148*** 33.842*** 1.906**
FMA # GINI 1190.775***  108.292*** 34.475%** -0.900
FME # GINI 1085.989***  98.301*** 32.879*** 4.801***

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2. Yatay-Kesit Bagimhiliga Testleri (FD’den GINI’ye): Gelismekte Olan Ulkeler

Finansal Testler
Gelisme CDgp CDyy cD LM,p,
Gostergeleri (BP,1980) (Pesaran, 2004) . (Pesaran, 2004) (PUY, 2008)
Test Istatistikleri
FD % GINI 1132,700***  102,755*** 33,574%** 6,668***
FI # GINI 1050.963***  94.961*** 32.049*** 4.286***
FM # GINI 1185.2%** 107.76*** 34.372%** 14.19%**
FID # GINI 1210.262***  110.15*** 34.763*** 8.055***
FIA # GINI 996.378*** 89.757*** 30.937*** 2.291**
FIE # GINI 854.006*** 76.182*** 28.003*** 3.781***
FMD # GINI 1213.253***  110.435*** 34.798*** 5.439***
FMA # GINI 1035.883***  93.524*** 31.861*** 20.922***
FME % GINI 1289.509***  117.706*** 35.908*** 7.441%**

Not: ##* ** * grasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
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. Testler
Finansal
Gelisme CDgp CDiym ¢D LMyp,
Gaostergeleri (BP,1980) (Pesaran, 2004) . (Pesaran, 2004) (PUY, 2008)

Test Istatistikleri

GINI # FD 210.79%** 14.854*** 9.102*** 7.91%**
GINI # FI 92.244%** 3.551*** 0.791 7.46%**
GINI & FM 254.407***  19.013*** 9.46*** 3.914***
GINI # FID 200.04*** 13.829*** 3.791*** 14.719***
GINI # FIA 231.209***  16.801*** 8.74%** 3.049***
GINI # FIE 113.497** 5.578** -1.148 0.374
GINI # FMD 292.953***  22.688*** 14.087*** 2.009**
GINI # FMA 118.477***  6.052*** 4.669*** -0.817
GINI & FME 234.495***  17.114*** 12.235%** 4.605%**

Not: ##* ** * grasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlili§1 gostermektedir.

Tablo 4. Yatay-Kesit Bagimhiliga Testleri (GINI’den FD’ye): Gelismekte Olan Ulkeler

. Testler
Finansal
Gelisme CDgp CDyy cD LMy,
Géstergeleri (BP,1980) (Pesaran, 2004) _ (Pesaran, 2004) (PUY, 2008)

Test Istatistikleri

GINI # FD 143.229***  8.412*** 7.263*** 7.01%**
GINI # FI 107.349*%**  4,991*** 1.528* 4,995***
GINI # FM 199.629***  13.,79*** 8.696*** 13.661***
GINI # FID 121.627***  6.353*** 1.593* 6.98***
GINI # FIA 150.039***  9.062*** 5.612*** 3.057***
GINI # FIE 102.6*** 4,538*** 0.166 2.822%**
GINI # FMD 299.198***  23,283*** 14.194*** 3.925***
GINI # FMA 162.615***  10.261*** 2.961*** 20.4%**
GINI # FME 183.301***  12,233**** 6.3*** 8.196***

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.

Finansal gelisme ve finansal gelismenin alt endeksleri ile gelir esitsizligi arasindaki panel
nedensellik testi sonuglarma dair bilgiler Tablo 5°den Tablo 22’¢ kadar yer alan tablolarda
gosterilmektedir. Tablolarda panel nedensellik testine ait Wald testi istatistikleri ve bootstrapl
kritik degerler yer almaktadir. ilk bakista hem finansal gelismeden gelir esitsizligine hem de
gelir esitsizliginden finansal gelismeye dogru nedensellik testi sonuglarin, kullanilan finansal
gelismenin farkli gostergelerine gore tiim {iilke gruplar igin olduk¢a hassas oldugu goze
carpmaktadir. Temel finansal gelisme endeksi ile gelir esitsizligi arasindaki iligskiye
baktigimizda finansal gelismenin gelir esitsizliginin Granger nedeni olmadig1 seklinde kurulan
bos hipotez gelismis iilkeler grubunda Belgika, Fransa, Almanya ve Hollanda gelismekte olan
iilkeler grubunda ise Arjantin, Sili, Macaristan, Endonezya ve Ukrayna i¢in reddedilmektedir.
Dolayisiyla bu iilkelerde finansal gelismeden gelir esitsizligine dogru bir nedenselligin var
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 5. Finansal Gelisme Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Hy: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 % 10 istatistigi % 1 %5 % 10
Avustralya  0.056 26.949 17121 13.313 3.636 58.017 37.053  29.354
Avusturya 1.444 12.248  7.058 4.93 0.136 17.547 9.698 6.653
Belgika 36.396*** 17.448 9.844 7.351 0.000 9.213  4.87 3.233
Kanada 0.307 29.66 19.23 15.139 0.024 14915 7.944 5.64
Fransa 38.435*** 22.087 16.691 14.17 0.111 8.922 5145 3.619
Almanya 19.624** 20.476  13.403 10.303 0.177 12.757 6.926 5.018
Italya 0.245 2.192 1.187 0.808 0.800 17.000 9.333 6.61
Hollanda 2.785** 3.356 1.899 1.31 3.686 14119 8.814 6.625
Ispanya 0.946 3.366 1.844 1.26 0.81 6.789  3.52 2.437
Ingiltere 0.188 4.828 2.552 1.781 0.44 11.086 6.488 4.629
ABD 1.345 11913 6.98 5.06 0.085 5418  2.946 2.044

Not: ***  ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 6. Finansal Gelisme Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi % 1 %5 %10  dstatistigi % 1 %5 % 10
Arjantin 44 33*** 7.597 9.704 6.887 0.782 4.719 2.72 1.922
Brezilya 0.639 42,073 25.34 18.677  25.808 87.322 63.067 52.079
Sili 69.572*** 55.909 39.13 32.148 0.16 22.672 12.867 9.531
Macaristan ~ 8.031* 20.355 10.642 7.435 0.449 18.859 10.415 7.441
Endonezya  48.727** 59.421 35.007 26.514 4.338* 9.653 5564 4.08
Meksika 0.373 13.478 7.07 5.014 18.765*  33.418 21.694 17.238
Polonya 1.992 12.309 6.755 4.666 8.289* 14.485 8.864  6.713
Romanya 0.864 17.221  9.489 6.623 8.768 32.789 25.447  22.427
Tayland 1.729 23.162 11.187 7.499 36.213 61.212  43.864 36.691
Tiirkiye 3.078 38.841 21.718 15373 23.732 49.476  34.084 27.996
Ukrayna 149.1130*** 53.657 38.285 32.169 0.09 13.056 7.691  5.586

Not: ***  **  * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine goére de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 7. Finansal Kurumlar Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi % 1 % 5 % 10  lstatistigi % 1 %5 % 10
Avustralya  12.624 48.529 33.442 26.475 2.613 46.911 30.334 23.624
Avusturya  0.931 23.08 12.341 8.798 0.147 22.167 12.739  9.565
Belgika 0.001 16.694 8.664  5.907 0.019 15.475 8.526  5.72
Kanada 0.511 13.793 8.143  5.785 0.004 17.769 10.616 7.994
Fransa 62.77%** 40.129 28.461 23.715 0.829 12.24 7.053 5.164
Almanya 1.981 11.14 5926  3.97 29.408 63.225 43.652 36.995
Italya 0.05 3.804 1.993 1.346 1.893 9.663 5425  3.664
Hollanda 22.587 54535 35.045 27.138 0.044 45.471 26.733 20.651
Ispanya 0.103 3.443 1.932 1.366 0.251 7.864 4.457  3.064
Ingiltere 3.723 18.941 9.744  6.359 8.583* 20.367 11556 7.691
ABD 3.18 11.696 6.755  4.938 12.523** 18.25 11.698 9.054

Not: *#* ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.
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Tablo 8. Finansal Kurumlar Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Geligme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler \Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 % 10 istatistigi % 1 %5 % 10
Arjantin 7.845 44521 28917 22522 8.049 27.333 19.619 16.186
Brezilya 0.005 72.673 44392 34502 25.207 107.306  75.423 62.629
Sili 47.404*%** 46.14  30.803 24.629 1.297 24.949 15.681 12.229
Macaristan ~ 3.026 9.959 5485 3.707 0.949 17.184 9.269  6.289
Endonezya 7.639* 20.542 10.558 7.038 16.798 31.928 24.665 21.724
Meksika 0.231 15835 8.304 5.689  33.655** 38.872 24.983 19.594
Polonya 5.606** 9.207 4556  3.127  39.99*** 38.776 23.825 17.99
Romanya 0.000 15.07 9.366  6.887 14.062 33.874 259 22.461
Tayland 3.121* 6.616 3.339 2289 9.771 29.686 22.728 20.045
Tiirkiye 5.79 21529 12.88 9.291 14.335 67.458 46.061 38.989
Ukrayna 181.168*** 53.254 37.827 31.419 0.043 15.247 9.146 6.8

Not: ***  **  * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 9. Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 % 10 Istatistigi % 1 % 5 % 10
Avustralya  4.018 38.398 25.029 19.326  1.385 47.095 29.133 22.975
Avusturya 1.568 13.259  7.297 5.024 0.047 11928 6.164  4.222
Belgika 8.115 25.881 13.802 9.735 2.313 8.6 3.998  2.677
Kanada 3.289 52.402 33.489 26.37 0.06 40.881 24.873 18.852
Fransa 19.987 64.479 43.058 34.912 0.306 27.862 16.079 12.045
Almanya 0.163 14881 7.411 4.819 24.647 46.177 33.198 27.155
Italya 1.309 7.028 3.958 2.821 12.005* 22.401 14.302 11.07
Hollanda 6.124 37914 22175 16.786 8.166 25.678 12,903 8.668
Ispanya 1.063 5.25 2.828 2.000 1.48 9.08 5.604  4.176
Ingiltere 4.045 42509 25.779 20.247  6.004 46.095 30.927 24.715
ABD 0.006 5.007 2.637 1.84 1.128 5599 3.073 2.043

Not: *#* ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gdstermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 10. Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi % 1 %5 % 10  lstatistigi % 1 %5 % 10
Arjantin 35.457*** 28.418 17473 13229 0.21 3917 2104 144
Brezilya 0.958 6.422 3.495 2.399 45.78*** 15147 10.053 8.109
Sili 41.894*** 24855 16.193 12.642 2.02 12573 8945  7.326
Macaristan ~ 1.56 13.367 7.715 5.384 0.002 32.071 19559 14.674
Endonezya  18.7*** 12.737  6.102 4.065 1.779 7.107 4592 3544
Meksika 0.011 20.263 12.742  9.889 1.904 28.79  20.528 16.651
Polonya 0.468 16.53 8.58 5.818 21.002* 40.201 26.432 20.86
Romanya 3.031 27574 17457 13.707 2.945 10.717 5551  4.112
Tayland 37.303*** 14379  8.306 5.709 6.586 26.489 20.86 18.418
Tirkiye 9.754* 19.86 11.107 7.671 7.766 72,709 53.061 44.951
Ukrayna 64.324*** 50.707 36.045 30.092 1.935 10.009 5.751 4144

Not: *#* ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gdstermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir
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Finansal kurumlar endeksi geligsmis iilkelerde yalmzca Fransa’da gelir esitsizliginin
nedenidir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu iliski daha belirgindir. Sili, Endonezya, Polonya,
Tayland ve Ukrayna’da finansal kurumlardaki gelismeler gelir esitsizligine neden olmaktadir.
Finansal kurumlar endeksinin alt bilesenlerine iliskin bulgulara bakildiginda; gelismis iilkeler
icin finansal kurumlar derinlik ve etkinlik endeksleri i¢in elde edilen bulgular finansal kurumlar
ana endeksine benzer bir bi¢imde finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisine dair zayif
kanitlar sunmaktadir. Finansal kurumlar derinlik endeksi higcbir gelismis iilkede gelir
esitsizliginin nedeni degilken; finansal kurumlar etkinlik endeksi yalnizca Kanada igin gelir
esitsizliginin nedenidir. Finansal kurumlar erisim endeksi ise gelir esitsizligi ile iligkisinde
baska bir tablo ¢izmektedir. Bu endekse ait bulgular Belgika, Fransa, Almanya ve Hollanda’da
finansal gelismeden gelir esitsizligine dogru nedensellik iliskisini desteklemektedir.

Finansal kurumlar endeksi ve alt bilesenlerinden gelir esitsizligine dogru nedensellige
iligkin bulgular gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelere gore daha belirgindir. Bu grup kendi
icinde degerlendirildiginde finansal kurumlar derinlik ve erisim endekslerinden gelir
esitsizligine dogru nedensellik finansal kurumlar etkinlik endeksine gore daha yogundur.
Finansal kurumlarin derinlesmesi Arjantin, Sili, Endonezya, Tayland, Tiirkiye ve Ukrayna’da
gelir esitsizligine neden olmaktayken Tayland hari¢ olmak iizere bu iilkeler i¢in ayni sonug
finansal kurumlar erisim endeksi ve gelir esitsizligi i¢inde elde edilmektedir. Finansal
kurumlarin etkinlik endeksi gelismis iilkelere benzer bigcimde gelismekte olan iilkelerde de
sinirli kanitlar sunmaktadir. Finansal kurumlarin etkinligindeki artiglar yalnizca Polonya ve
Ukrayna’da gelir esitsizligine neden olmaktadir.

Finansal piyasalar ana endeksinden gelir esitsizligine dogru nedensellik iliskisi sonuglari
incelendiginde gelismis lilkeler i¢in elde edilen bulgular finansal kurumlar ana endeksine gore
finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisine dair daha belirgin kanitlar saglamaktadir. Bu
endekse ait bulgular Belgika, Fransa, Almanya ve Hollanda’da finansal gelismeden gelir
esitsizligine dogru nedensellik iligkisini desteklemektedir. Benzer sonuclar finansal piyasalar
derinlik ve erisim alt endeksleri i¢in de elde edilmektedir. Finansal piyasalar derinlik endeksi ile
gelir esitsizligi arasinda yine Belcika, Fransa, Almanya ve Hollanda ic¢in nedensellik elde
edilirken; finansal piyasalar erisim endeksi ile olan iliskide bu iilkelere Ingiltere’de
eklenmektedir. Finansal piyasalar etkinlik endeksinden gelir esitsizligine dogru nedensellik
iligkisi ise yalnizca Belgika icin tespit edilmektedir.

Finansal piyasalar endeksi ve alt endekslerinden gelir esitsizligine dogru nedensellik
iligkisine yonelik bulgular gelismis ve gelismekte olan iilkelerde say1 ve yogunluk bakimindan
oldukca benzerdir. Gelismekte olan iilkeler i¢in finansal piyasalar ana endeksinden gelir
esitsizligine dogru nedensellik Arjantin, Macaristan, Meksika, Tiirkiye ve Ukrayna icin tespit
edilmektedir. Finansal piyasalar derinlik endeksi ile gelir esitsizligi iligkisi Sili, Macaristan,
Meksika, Romanya, Tayland ve Ukrayna i¢in gecerli olurken; finansal piyasalara erisim ile gelir
esitsizligi arasinda ise Brezilya, Macaristan, Polonya ve Tayland i¢in anlamli nedensellik iliskisi
ortaya ¢ikmaktadir. Yine burada da gelismis iilkelerde oldugu gibi finansal piyasalar etkinlik
endeksinden gelir esitsizligine dogru nedensellige yonelik zayif kanitlar bulunmaktadir. Bu
iligki yalnmizca Arjantin ve Macaristan i¢in desteklenmektedir.
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Tablo 11. Finansal Kurumlar Erisim Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Hy: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Hy: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
istatistigi %1 %5 % 10 istatistigi % 1 %5 % 10
Avustralya  1.889 20.216 12.371 9.319 3.125 17.413  9.817  6.839
Avusturya  0.155 12.52 6.827 4.808 0.207 7.224 3.695  2.453
Belgika 17.325* 28.676 17.485 13.135 3.459 34.64 22.595 17.726
Kanada 0.705 11.126  6.507 4.84 0.003 11.33 6.002 391
Fransa 69.93*** 50.324 35.866 30.044 4.194 12.236  6.124  4.199
Almanya 16.511*** 13.171 6.589 4.35 39.381**  56.46 39.3 33.108
Italya 1.238 3.944 2.316 1.584 3.277 10.485  5.777  4.041
Hollanda 18.08* 33.769 22134 17502 0.653 19.243 11.706  8.885
Ispanya 0.286 2.914 1.671 1.156 1.034 10.285  7.034 5514
Ingiltere 1.415 21681 1145 7.618 14.045** 14423  7.622  5.362
ABD 2.189 10.93 7.391 5.983 1.327 8.274 4.606  3.209

Not: ***  ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 12. Finansal Kurumlar Erisim Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Geligme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 % 10 Istatistigi % 1 %5 % 10
Arjantin 15.188** 16.951 11.963 9.781 16.292**  16.427 11984 10.126
Brezilya 3.024 50.962 33.85 25.842 5.831 68.982  45.201 35.966
Sili 59.024** 71.662 50377 41702 4.554 21.223  13.898 10.574
Macaristan ~ 0.736 6.376 3.664 2.524 3.303 14.09 7.5 5.083
Endonezya  67.089*** 25,501 15.619 11.35 27.599*** 27.037  21.589 19.027
Meksika 0.118 27.444 17.763 13.839 12.197 35301 24173 19.732
Polonya 2.012 6.643 3.708 2.554 23.076*** 13.902 8365 6.173
Romanya 2.568 6.741 3.66 2.584 16.322 28.623  21.25  18.061
Tayland 1.341 13.228 8.543 6.577 5.94 32.057 2344  19.707
Tirkiye 39.658*** 13569 7.212 4.808 15.632 25.288  19.446 16.798
Ukrayna 202.645***  54.417 36.897 30.501 0.905 18,516  11.216 8.109

Not: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gdstermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 13. Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi % 1 %5 % 10  lstatistigi % 1 %5 % 10
Avustralya  11.736 36.91 25.785 21.005 0.383 25.208 16.031 12.128
Avusturya 0.669 42.072 2554 19.469 5.22 93.249 58.649 45.989
Belgika 1.973 34155 18.465 12.85 2.123 25.417 12.865 8.367
Kanada 4.944** 8.884 4.629 3.151 0.185 15973 8.223  5.502
Fransa 0.014 54497 30.219 20.829 0.199 16.99 9.256  6.403
Almanya 1.323 19.465 10.254 6.975 14.98 47,782 30.711 23.46
italya 2.214 38.656 23587 17925 13.055 97.317 63.317 50.496
Hollanda 3.334 39.961 23.358 17.287 0,000 43.048 27.056 21.156
Ispanya 0.657 9.226 4.828 3.395 0.198 13.917 7.262  4.949
Ingiltere 5.941 33.803 20.934 15743 0.16 30.456 18.537 14.039
ABD 3.633 39.702 22801 17584  7.363 29.834 19.445 15.596

Not: *#* ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gdstermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.
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Tablo 14. Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Hy: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 % 10 istatistigi % 1 %5 % 10
Arjantin 0.14 68.016  40.035 29.63 6.286 19.17  11.457 8.587
Brezilya 4.086 16.848  9.252 6.651 2.691 24557 17.23  13.814
Sili 1.779 32402 16.846 11.293  7.469 16.5 10.236 7.792
Macaristan ~ 0.06 41149 21723 15.34 0.876 28.77  13.377 8.978
Endonezya  1.882 34607 18.075 12.631 1.004 13.404 7.13 4.904
Meksika 1.759 46.629 24821 17546 11.849** 14471 7.272  4.965
Polonya 18.455*** 15.104 8.153 5.596 23.404* 36.107 24.144 19.559
Romanya 0.11 40.14 24.11 18.493  20.347 39.088 27.889 22.561
Tayland 2.298 19.798 10.171 7.07 1.448 12.071 6.228  4.274
Tiirkiye 0.278 21499 11.731 8.062 19.461 36.521 24.695 20.013
Ukrayna 64.478*** 43536 27.672 21.033 3.046 13.427 8.143  6.01

Not: ***  ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 15. Finansal Piyasalar Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 % 10 Istatistigi % 1 % 5 % 10
Avustralya  0.964 15.95 9.511 6.969 2.194 55.443 34.496 27.572
Avusturya 2.766 16.351 9.24 6.59 0.014 32511 19.022 13.665
Belgika 35.931*** 15.945  9.439 6.71 0.075 8.894 459 3.035
Kanada 1.626 34.43 22,111 17.377 0.063 22.234 12.088 8.657
Fransa 26.832*** 18.208 13.365 11.188 0.284 6.404  3.447 2379
Almanya 23.254** 23.988 15.621 12.473 0.05 16.928 7.555  4.63
Italya 0.345 2.089 1.142 0.8 3.623 26.275 15.727 11.938
Hollanda 8.033*** 6.255 4.034 3.051 5.462 14016 7.875  5.698
Ispanya 1.212 3.34 1.915 1.3 2.426 7.749 4399 3.074
Ingiltere 0.377 4.633 2.413 1.673 0.805 12,113 7.444 5512
ABD 0.703 11.864 6.913 5.017 0.047 6.294 3509  2.393

Not: *#* ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilifi gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 16. Finansal Piyasalar Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi

Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme

Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi % 1 %5 %10  lstatistigi 9% 1 %5 % 10
Arjantin 48.344*** 16.015 9.367 6.758 0.385 6.927 4432  3.475
Brezilya 0.114 28.833 15.857 10.995 27.692 56.568 38.382 31.6
Sili 30.211 71.663  46.15 36.598 0.748 39.165 24976 19.539
Macaristan =~ 21.744*** 20.405 11.026 7.663 6.342 38.207 23.252 17.558
Endonezya  6.539 29.997 17.651 12952 2.336 15228 9.666  7.429
Meksika 4.963* 13.925 7.116 4.74 7.844 23.545 14.605 11.047
Polonya 0.677 44551 24309 17.696 4.044 30.1 15.55 10.606
Romanya 12.181 44948  27.44 20.563 0.156 7479  3.693 2424
Tayland 0.132 18.574 9.818 6.558 11.743 27.823 17.953 14.103
Tirkiye 13.534** 20.868 10.461 7.152 6.291* 12.113  7.07 5.144
Ukrayna 34.525** 35.799 23929 19.152 0.214 13913 7.65 5.314

Not: *#* ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.
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Tablo 17. Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Hy: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Geligme
Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler

istatistigi %1 %5 % 10 Istatistigi % 1 %5 % 10
Avustralya  0.565 18.249 11.144 8.223 4715 80.266 52.996 41.681
Avusturya 1.691 15.819 10.22 7.784 14.362**  19.908 10.565 7.077
Belgika 31.362*** 11.853 6.733 4.949 0.277 10.176 5429  3.788
Kanada 0.024 28.132 18.413 14.289 0.472 16.901 9.031 5891
Fransa 25.547%** 12.982 9.499 8.074 2.05 6.857 3.615 249
Almanya 17.954** 18.751 13.008 10.637 0.375 11.275 5748  3.839
Italya 0.015 2.208 1.236 0.859 4.487 14.927 9.119 6.52
Hollanda 9.088*** 7.549 5.028 3.969 4.983 17.942 10.876 7.915
Ispanya 1.674 5.124 3.439 2.743 6.365** 9.016 4448 2,922
Ingiltere 0.905 9.825 5.983 4.398 1.156 10.534 5409  3.587
ABD 1.493 12.497  7.625 5.836 1.307 9.237 5202  3.694

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gére de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 18. Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Gelisme
Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler

Istatistigi % 1 %5 % 10 Istatistigi % 1 %5 % 10
Arjantin 5.715 25196 13.36 9.032 11.967 34.979 22.444  17.149
Brezilya 3.508 48.32 29.546 22.341 13.292 54.981 35.945 27.892
Sili 51.513** 58.436 38.132 29.451 3.878 28.511 17105 12.991
Macaristan ~ 21.611*** 21.351 12.047 8.592 0.918 31.669 15.494 10.685
Endonezya  17.295 45.093 25427 18561 0.154 8.01 4.087  2.719
Meksika 11.909** 12.085  7.055 5.091 10.896 34.522 23.141 18.697
Polonya 1.799 16.084 8.12 5.603 11.22 64.553 40.876  31.656
Romanya 24 .553** 38.07 24.649 19.552 1.315 33.582 20.372 15.813
Tayland 3.784** 10.954 543 3.661 23.074***  20.517 13.949 11.22
Tiirkiye 0.405 29.832 17.809 12.993 7.194 23.615 12.168 7.83
Ukrayna 42.858** 43.749 29.989 24721 5.236 43.872 29.309 23.314

Not: ##* ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gére de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 19. Finansal Piyasalar Erisim Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Geligme
Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler Wald Bootstrap Kritik Degerler

Istatistigi % 1 %5 %10  Istatistigi %1 %5 % 10
Avustralya  0.133 14351  8.212 5.821 15.883 62.306 39.213 30.807
Avusturya 1.614 8.199 4.463 2.94 1.561 16.07 8195  5.613
Belgika 8.364* 22.671 11.089  7.465 0.009 18.36 10.149 6.858
Kanada 0.245 14.494  8.545 6.138 0.182 17.884 10.12  7.479
Fransa 3.235 23.435 12.414  8.645 16.694* 35.435 21.45 16.353
Almanya 31.54%** 15.734 10.893 8.786 0.823 13.027 6.951  4.723
italya 9.724%** 5.174 2.825 1.984 0.712 8.534 4981  3.466
Hollanda 42 46%** 11.018  6.997 5.252 8.448 26.059 14954 10.491
Ispanya 0.966 6.517 3.569 2.429 1.318 7.862  4.46 3.168
Ingiltere 2.674% 7.051 3.615 2.493 0.263 7729 4335 2951
ABD 0.507 9.029 4.968 3.475 0.256 13.658 7.15 4.819

Not: *#* ** * grasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.
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Tablo 20. Finansal Piyasalar Erisim Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Geligme
Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler Wald Bootstrap Kritik Degerler

Istatistigi %1 %5 % 10 istatistigi % 1 %5 % 10
Arjantin 37.101 103.789 70.755 58.21 0.106 3.756  2.203 1.563
Brezilya 26.802*** 17.734 11.404 9.069 1.913 34.806 24.729 20.486
Sili 18.07 71551  47.782 38.119 0.492 4144  27.681 21.716
Macaristan ~ 27.236** 27.755 13.334 8.813 5.287 17978 9.049  6.094
Endonezya  0.142 19.41 11.178 8.15 0.282 7395 4211 2913
Meksika 0.045 31.348 19.791 15.162 1.245 16.153 10.219 7.814
Polonya 10.073* 19.461 11.109 8.006 4.827 13.348 7.153  5.002
Romanya 0.013 43.64 24936 17562 1.649 12.306 6.686  4.623
Tayland 3.435* 7.886 4.001 2.632 2.618 23.572 16.475 13.454
Tiirkiye 0.225 18.779 10.925  8.305 3.014** 4537  2.39%4 1.706
Ukrayna 13.404 53.301 34451 26.39 0.577 5705 321 2.157

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gére de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 21. Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismis Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Geligme
Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler Wald Bootstrap Kritik Degerler

Istatistigi % 1 % 5 % 10 Istatistigi %6 1 %5 % 10
Avustralya  1.741 12,741 7.174 5.075 1.407 53.098 34.633 26.723
Avusturya 0.07 31594 14862 9.518 0.145 25794 1326  9.073
Belgika 20.732** 29.153 16.278 12.05 1.366 19.68 8.246 5.207
Kanada 2.043 28.683 16.367 11.975 33.349** 49958 30.342 22.659
Fransa 12.747 26.843 18.618 15.168 6.541 22403 11.708 8.164
Almanya 5.789 36.828 19.668 13.247 0.319 13.636 7.714 5.476
Italya 0.271 4.708 2.57 1.744 0.511 12.889 6.57 4.36
Hollanda 0.437 4.851 2.726 1.887 7.348* 12.406 7.382 5.34
Ispanya 0.383 4.21 2.229 1.497 4.199** 5.146 2.672 1.813
Ingiltere 1.356 11.129 5.845 3.983 0.227 16.519 10.121 7.596
ABD 0.213 8.334 5.083 3.775 2.224 6.252 3.415 2.414

Not: ##* ** * grasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 22. Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi ve Gelir Esitsizligi: Gelismekte Olan Ulkeler

Ho: Finansal Gelisme # Gelir Esitsizligi Ho: Gelir Esitsizligi # Finansal Geligme
Ulkeler Wald Bootstrap Kritik Degerler  Wald Bootstrap Kritik Degerler

istatistigi % 1 %5 % 10  Istatistigi % 1 %5 % 10
Arjantin 101.435*** 18941 11901 9.367 0.714 4171 243 1.673
Brezilya 4.04 17.365 8.799 5.955 7.166* 11.341  7.277  5.492
Sili 2.038 49.899 29.624 22.258 2.508 28.78 18.264 14.371
Macaristan ~ 7.504* 18.499 9.914 6.634 1.62 31.238 17.193 12.076
Endonezya  0.02 24465 13.823 9.542 3.714 19.112 11.622 8.715
Meksika 0.027 37.063 22.075 16544 464 23.875 13.129 9.219
Polonya 2.852 44,438 26.772 19.402 0.254 52338 29.84  21.091
Romanya 9.813 51.128 31.372 24.445 0.133 5775  3.049 1.949
Tayland 0,000 20.878 10.835 7.361 1.611 13.039 7.316  5.035
Tirkiye 5.686 18.993  9.908 6.417 5.129* 11.682 6.558  4.703
Ukrayna 2.03 21.782 12231 8.74 2.829 15792 9.722  7.585

Not: *#* ** * grasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
Modelin uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin her ikisine gore de 1 olarak
belirlenmektedir. Wald testine ait kritik degerler 10000 bootstrap ile elde edilmistir.
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Finansal gelismeden gelir esitsizligine dogru nedenselligin incelendigi analizlere yonelik
bulgular genel olarak degerlendirildiginde gelismis {iilkelerde finansal gelismenin o6zellikle
Belgika, Fransa, Almanya ve Hollanda’da gelir esitsizliginin nedeni oldugu goriilmektedir.
Avusturalya, Avusturya, Ispanya ve ABD icin ise finansal gelisme gostergelerinin hicbirinden
gelir esitsizligine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememektedir. Ayrica gelismis
iilkelerde finansal piyasalara iliskin endekslerin finansal kurumlar endekslerine gore gelir
esitsizligi ile olan nedensellik iliskisinin daha kesin oldugu sonucuna varilabilir. Ancak bu
farklilik gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikmamaktadir. Dahast hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin ve kurumlarm etkinliklerinin gelir esitsizligi ile
iligkisine yonelik kanitlar oldukca zayiftir. Diger yandan gelismekte olan iilkeler icin alternatif
finansal gelisme gostergelerinin en az birinden gelir esitsizligine dogru nedensellik tespit
edilmektedir. Alternatif finansal gelisme gostergelerinden gelir esitsizligine dogru tek yonlii
nedensellige dair en fazla kanitin elde edildigi gelismekte olan {ilkeler sirasiyla (tane): Ukrayna
(7), Arjantin, Sili ve Macaristan (5), Endonezya ve Tayland (4), Polonya ve Tirkiye (3),
Meksika (2), Brezilya ve Romanya (1) seklinde siralanmaktadir. Finansal gelisme
gostergesinden gelir esitsizligine dogru elde edilen tek yonlii nedensellik iligkisinin de biiyiik
dlciide literatiirdeki teorik calismalarla uyumlu oldugu sdylenebilir. ilk olarak yonii farkli da
olsa Greenwood ve Jovanovic (1990), Galor ve Zeira (1993), ve Banerjee ve Newman (1993)
calismalarinda ileri siiriilen teorik goriisler finansal gelismenin gelir esitsizligini etkileyen
onemli bir faktér oldugunu aciklamaktadir. Ozellikle bu yondeki nedensellik iliskisinin
gelismekte olan iilkelerde daha yaygin olmasi; Greenwood ve Jovanovic’in (1990) ileri siirdiigii
gibi finansal sistemin gelismesinin erken asamalarinda gelir esitsizliginin artmasi ile
aciklanabilir. Teoriye gore ayni zamanda iktisadi kalkinma da ilerledik¢e artan finansal gelisme
gelir esitsizligini azaltabilecektir. Bu orneklemde yer alan gelismekte olan {ilkelerin geligmis
iilkelere goreli olarak finansal gelismislik diizeyinin daha diisiik olmasi muhtemeldir ve
dolayisiyla bu iilkelerde yasayan bireylerin finansal arag ve hizmetlere erisimi daha sinirlt
olabilir. Bu nedenle finansal sistemde yasanacak bir gelisme gelir dagiliminin degismesine de
neden olabilir. Finansal gelismeden gelir esitsizligine dogru elde edilen bu tek yonli iliski
calismamizla benzer sekilde finansal gelismenin alt endekslerini de kullanan Azam ve Raza
(2018) sonuglar1 ile uyumludur. Benzer sekilde ampirik sonuglarimiz finansal gelismeden gelir
esitsizligine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligina kanitlar sunan Sahin (2018) ve
Younsi ve Bechtini (2018) ¢aligmalarini da desteklemektedir.

Calismanin temel amaci icerisinde olmamakla beraber gelir esitsizliginden finansal
gelismeye dogru ters yonde bir nedenselligin olup olmadigi da sorgulanmaktadir. Gelir
esitsizliginden finansal gelismeye dogru nedenselligin varligr yoniindeki kanitlar finansal
gelismeden gelir esitsizligine dogru nedensellik kanitlarindan zayiftir. Diger yandan gelismis ve
gelismekte olan iilkeler acisindan belirgin bir farkin ortaya ciktigi sdylenememektedir. Gelir
esitsizliginden temel finansal gelisme endeksi, finansal piyasalar ana endeksi ve finansal
kurumlar etkinlik endekslerine dogru bir nedensellik belirlenememektedir. Gelir esitsizligi
temel finansal gelisme endeksinin yalmizca Endonezya, Meksika ve Polonya’da nedeni
olmaktadir. Ayrica Endonezya i¢in bu bulgu ¢ift yonlii nedensellik anlamina gelmektedir. Gelir
esitsizliginden finansal kurumlara endeksine dogru Ingiltere, ABD, Meksika ve Polonya icin
nedensellik tespit edilmektedir. Italya, Brezilya ve Polonya’da gelir esitsizligi finansal
kurumlarin derinlesmesinin nedeni iken Almanya, Ingiltere, Arjantin, Endonezya ve Polonya’da
ise finansal piyasalara erisimin nedenidir. Yine burada da elde edilen bu bulgu Almanya,
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Arjantin ve Endonezya’da c¢ift yonlii nedensellik ortaya ¢ikarmaktadir. Gelir esitsizligi finansal
kurumlar etkinliginin yalnizca Meksika ve Polonya’da nedeni olurken finansal piyasalarin
gelisiminin nedeni ise yalnizca Tiirkiye’de olmaktadir. Polonya ve Tiirkiye i¢in bu bulgular
ilgili degiskenler i¢in ¢ift yonlii nedensellige isaret etmektedir. Finansal piyasalar endeksinin alt
endekslerine baktigimizda gelir esitsizliginin finansal piyasalarin derinliginin Avusturalya,
Ispanya ve Tayland’da nedeni oldugu Fransa ve Tiirkiye’de ise finansal piyasalara erisimin
nedeni oldugu goriilmektedir. Yine burada da Tayland i¢in bu bulgu cift yonlii nedenselligi
ortaya cikarmaktadir. Son olarak Kanada, Hollanda, ispanya, Brezilya ve Tiirkiye’de gelir
esitsizligi finansal piyasalarin etkinliginin nedeni olarak belirlenmektedir.

5. Sonuc¢

Finansal gelisme son otuz yildir hem kiiresel iktisadi kosullar1 hem de {ilkelerin kendi
iktisadi yapilarim1 etkileyen ve herkes tarafindan belirgin bir bigimde fark edilen,
ekonomilerdeki en 6nemli doniisiimlerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal gelismenin
tam tersine gelir esitsizliginde bir azalmanin fark edilebildigini iddia etmek ise kolay degildir.
Dahas1 bu donemde gelir esitsizliginin artmis olabilecegini diigiinenlerin sayisinin agir basacagi
bile soylenebilir. Dolayisiyla biiyiik oranda finansal gelismenin yarattigi bu iktisadi degisimin
gelir esitsizligini nasil etkileyecegi sorusu siklikla sorgulanmaktadir. Ancak bdyle bir
nedenselligin olup olmadigi ya da yoniiniin ne oldugu ampirik olarak hala tartismali bir
konudur.

Bu ¢alismada finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki nedensellik iligkisi 1993 ve
2016 yillar1 arasini kapsayan 22 gelismis ve gelismekte olan iilke verisi ile sorgulanmaktadir.
Kullanilan bootstrapli panel nedensellik testi iilkelere 6zgii heterojenligi ve iilkeler arasi yatay
kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir. Gelir esitsizligini temsil etmek amaciyla GINI katsayisi
kullanilirken finansal gelisme i¢in Uluslararasi Para Fonu biinyesinde gelistirilen ve finansal
piyasalar ve finansal kurumlarin derinlik, erisim ve etkinlikleri bakimindan geligmisliklerini ele
alan dokuz farkli finansal gelisme endeksi kullanilmaktadir. Ampirik bulgular finansal
gelismeden gelir esitsizligine yonelik nedensellik iliskisinin gelismekte olan iilkelerde gelismis
iilkelere gore daha yaygin oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin en az birinde
farkli finansal gelisme gostergelerinden gelir esitsizligine dogru nedensellik bulundugu
sonucuna ulasilirken gelismis iilkelerden dordiinde; Avusturalya, Avusturya, Ispanya ve ABD
icin finansal gelisme gostergelerinin herhangi birinden gelir esitsizligine dogru nedensellik
bulundugu sonucuna ulagilamamaktadir. Geligsmekte olan iilkelerde finansal piyasalar ve
finansal kurumlarin gelismislikleri ile gelir esitsizligi arasindaki nedensellik iliskisi bakimindan
belirgin bir farklilik ortaya ¢ikmazken gelismis iilkeler i¢in olusan bu farklilik finansal piyasalar
endeksi lehinedir.

Diger yandan finansal geligmeden gelir esitsizligine dogru nedenselligin ¢alismada yer
alan daha az gelismis iilkelerde daha fazla tespit edilmesi ve gelismis iilkeler ile ortaya ¢ikan
farkliliklarin finansal kurumlara iliskin endekslerde daha belirgin olmasi olduk¢a dikkat
cekicidir. Chong ve Gradstein (2007) kurumsal yapinin zayif oldugu iilkelerde diisiik gelir
gruplarmi korumaya yonelik diizenlemelerin eksikligi dolayisiyla finansal gelismenin iktisadi
biiylimeyi olumlu etkileyemeyecegini ve gelir esitsizligini azaltamayacagini vurgularken Law,
Tan ve Azman-Saini’ye (2014) gore ise finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki etkileri
iilkelerin kurumsal kalitelerine gore degisebilir ve belirli bir kurumsal kalite diizeyinden sonra
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finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltmasi beklenebilir. Bu durumda o6zellikle de
kurumlarin seffafligi, 6ngoriilebilirligi, hesap verilebilirligi ve yolsuzluk ile iligkileri kurumsal
kalite agisindan belirleyici olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde nispeten zayif olan kurumsal
yap1 finansal kurumlarin kalitesinin heniiz gelir esitsizligini azaltic1 diizeye ulasmadigi seklinde
cikarim yapilabilmesine imkan verebilir. Kurumsal kalite acisindan zayif finansal kurumlarin
varlig1 finansal kaynaklarm politik ¢ikar gruplari tarafindan yonlendirilebilmesine yol agabilir
ve finansal kurumlarin kaynaklar1 etkin tahsis edebilmedeki yetenegini azaltabilir. Bu kosullar
daha iiretken yatinmlar1 azaltabilecegi gibi daha disiikk gelir gruplarmin krediye erisim
olanaklarmi sinirlandirarak fiziksel ve beseri sermaye yatirnmlarini engelleyebilecektir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde finansal kurumlarin kalitesine yonelik diizenlemelerin
gelir esitsizligini azaltici etki yaratmasi beklenebilir.

Gelir esitsizliginden finansal gelismeye dogru nedenselligin varligina yonelik kanitlar ise
yetersiz gortinmektedir. Bu bulgular finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisinin biiyiik oranda
finansal gelisme tarafindan yonlendirildigini ima etmektedir. Ancak bu sonuglar finansal
gelismenin gelir esitsizligini ne yonde etkiledigi sorusuna tam olarak cevap verememektedir.
Finansal sistemin daha az gelismis oldugu ya da finansal gelismenin heniiz erken agsamalarinda
oldugu gelismekte olan iilkelerde daha giiclii kanitlarin elde edilmesi bu iligkinin finansal
gelismenin erken evrelerinde daha belirgin olabilecegini diisiindiirmektedir. Diger yandan bu
calisma finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligskisinin panel regresyonlarin vardigi genel
sonuclardan farkli olarak {ilkelerin kendine 6zgii 6zelliklerden dolay: farklilasabilecegini agik
bir bigimde gdstermektedir. Bireysel iilkeler 6zelinde yapilacak gelecek c¢alismalarin bu
sonucun daha iyi anlagilmasina katki saglamas1 muhtemeldir.
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THE RELATIONSHIP OF FINANCIAL DEVELOPMENT AND INCOME
INEQUALITY: PANEL CAUSALITY APPROACH

EXTENTED SUMMARY

Introduction

Financial development has emerged as one of the most critical transformations in
economies, which affects both global economic conditions and countries' economic structures
for the past three decades. Contrary to financial development, it is not easy to claim that a
decrease in income inequality has occurred. Moreover, it can even be said that the number of
people who think that income inequality may have increased in this period will outweigh.
Therefore, the question of how this economic change caused by financial development will
affect income inequality is frequently questioned. However, whether there is such a causality or
what direction is, it is still an empirically controversial issue.

The relationship between financial development and income inequality has been tried to
be explained in different ways theoretically until today. The model developed by Greenwood
and Jovanovic (1990) is based on the idea that there may be a nonlinear and inverse-U-shaped
relationship between financial development and income inequality. According to the model, it is
not possible for all individuals to access financial instruments and services in the initial phase of
financial development. The financial system will develop, and more individuals will have
access to the financial system with an increase in economic growth. In other words, after a
certain financial development threshold is exceeded, income inequality will decrease.

On the other hand, Galor and Zeira (1993) argue that there is a negative linear
relationship between financial development and income inequality rather than an inverse-U-
shaped relationship. The view that financial development will reduce income inequality is
explained through the wealth differences of individuals. Under imperfect credit market
conditions or in the presence of the underdeveloped financial system, only wealthy individuals
are more likely to invest in their human capital. Therefore, the initial wealth of each family will
affect the level of future income and wealth. Conversely, an increase in the level of financial
development will allow poor individuals to access credit for high-return investments, and the
income distribution may be more equal. Banerjee and Newman (1993) develop a similar model
based on the concept of entrepreneurship. In the model, assuming that only wealthy individuals
can afford to be entrepreneurs and poor individuals will be salaried workers. It is concluded that
income inequality will be passed on through generations since the initial wealth distribution
restricts the entrepreneurship opportunity of poor individuals. Therefore, as the financial system
develops, the dependence of the poor on the initial wealth may disappear, and this may
contribute to the reduction of income inequality.

Methodology

In this study, an alternative way is followed instead of traditional panel regressions to
analyze the relationship between financial development and income inequality. The study is
expected to contribute to the literature from two aspects. Firstly, financial development and
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income inequality are analyzed in the context of causality, unlike most other studies. For this
purpose, the relationship between these two variables is revealed by using data of 11 developed
and 11 developing countries from 1993 to 2016 and Konya (2006) panel causality test. This
method takes into account country-specific heterogeneity and cross-sectional dependency across
countries. Besides, this method helps to reveal the differences between countries as it allows us
to evaluate the relationship on a country basis rather than the overall panel. The Gini coefficient
is used to represent the income inequality. In order to represent financial development, the
financial development index created within the International Monetary Fund is used. The
financial development index consists of eight sub-indexes, including the development of
financial markets and financial institutions, as well as different dimensions of financial markets
and institutions, such as depth, access, and effectiveness.

Empirical Findings

Empirical findings show that the causal relationship from financial development to
income inequality is more common in developing countries than in developed countries. While
it is concluded that at least one of the developing countries has causality from different financial
development indicators to income inequality, it cannot be concluded that there is causality from
any of the indicators of financial development to income inequality in four developed countries
(Australia, Austria, Spain, and the USA). While there is no significant difference in the
causality relationship between the development of financial markets and financial institutions
and income inequality in developing countries, this difference is in favor of the financial
markets index in developed countries.

Conclusion

Evidence for the existence of causality from income inequality to financial development
is insufficient. These findings imply that the relationship between financial development and
income inequality is largely driven by financial development. However, these results do not
adequately address the question of how financial development affects income inequality. The
existence of more robust evidence in developing countries where the financial system is less
developed or in the early stages of financial development suggests that this relationship may be
more pronounced in the early stages of financial development. On the other hand, this study
clearly shows that the relationship between financial development and income inequality may
differ due to country-specific characteristics, unlike the general results of panel regressions.
Future studies based on individual country examples are likely to contribute to a better
understanding of these results.
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