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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL GELiSME VE
GELIR ESITSIZLIGi
Adalet Idil ARGUN

OZET

Bu ¢aligmada finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iligki, gelismekte olan iilkelerin 1989-
2013 yillar1 arasindaki donemi panel veri kullanilarak incelenmistir. Elde ettigimiz sonuglardan biri finansal
sektor kredileri ile Gini katsayisi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin var oldugudur. Gelismekte
olan iilkeler bazinda finansal kalkinmanin gelir esitsizligi tizerindeki etkisine bakarsak, finansal sektor
kredilerindeki %1°lik bir artisin gelir esitsizligini yaklagik olarak 0.028% oraninda arttirdigi incelenen
donem siiresince gbzlemlenmektedir. Bunun yani sira elde ettigimiz sonuglar, Greenwood ve Jovanovic
(1990)’in ters-U hipotezini destekleyen 6nemli kanitlar sunmaktadir. Ayn1 zamanda Kuznets’in ters-U

egrisi hipotezini destekleyici sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Gelisme, Gelir Esitsizligi, Gelismekte Olan Ulkeler

ABSTRACT

This study examines that the relationship between financial development and income inequality
by using panel data of developing countries for the period 1989-2013. One of the main result reached is the
significant and positive relationship between the financial sector credits and Gini coefficient. As for the
effect of financial development on income inequality for developing country, it is found that 1% increase
in financial sector credits, leads to on average %0.028 income inequality for the period under consideration.
As well as the results present the important evidences supporting the Greenwood and Jovanovic (1990)
inverted U-shaped hypothesis. At the same time, obtained results supporting the Kuznets inverted U-shaped

hypothesis.
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GIRiS

Finansal sistem ekonominin belli bir gelismislik seviyesinde ortaya ¢ikan bir yonetim
mekanizmasidir. Biiylimenin temel unsurlarindan biri olan sermaye birikimini tasarruflar yoluyla etkiler.
Finansal piyasalarin gelismesi, tasarruf sahiplerinin fonlarin1 verimli kullanmalarini saglar. Fonlarn

yatirima doniisme agamasinda tasarruf eksigi bulunan yatirimeiya fon akisi saglayarak ekonomiye islerlik

kazandirir.

Kalkinma ile gelir esitsizligi arasindaki iligki, ilk olarak Kuznets egrisi ile agiklanmigtir. Kuznets
egrisi, kalkinmanin baglangici ile ilerleyen donemlerini birbirinden ayirarak degerlendirmektedir.
Kalkinmanin devam eden siiregleri gelir esitsizligini azaltarak bireyler arasindaki ekonomik farklilig: aza
indirmektedir. Bu ¢alismada, Kuznets egrisi ile yola ¢ikilarak finansal kalkinma ele alinmistir. Finansal
kalkinmanin unsurlar1 kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizin kapsaminda gelismekte olan

tilkeler yer almaktadir.

Literatiirde, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen yeterli sayida ¢alisma
bulmak miimkiindiir. Greenwood ve Jovanovic (1990)’in calismasi bunlardan bir tanesidir. Yaptiklari
calismada, finansal kalkinma ile esitsizlik arasinda dogrusal olmayan iliski tespit etmislerdir. Bu calisma
kapsaminda ise analiz edilen gelismekte olan iilkerin gelir esitsizligi, finansal kalkinma ile iligkisinde ters-
U hipotezini destekler niteliktedir. Bir diger yandan finansal gelismenin gelir esitsizligini arttirici yonde

etkiledigi de gézlemlenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde biitiinsel olarak teorik cerceveye yer verilmistir. Ikinci bdliimde
literatiir taramasi yapilmistir. Son boliimde ise veri seti ve ekonometrik analize yer verilmistir. Ele alinan
iilkeler kapsaminda finansal gelismenin gelir esitsizligini etkileyen unsurlari arastirilmistir. Elde edilen

sonuglar neticesinde gelir esitsizligini azaltacak dnlemler ve uygulamalara dikkat ¢ekilmek istenmistir.

|. TEORIK CERCEVE

Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iligkiyi inceleyen dnemli ¢aligmalari incelemek
konunun biitinliigi agisindan yararli olacaktir. Literatiirde yaygin olarak kullanilanlardan biri Mckinnon-
Shaw hipotezi olarak bilinen hipotezdir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’a gore sorunun kaynagi
yatirimlari finanse edecek tasarruflarin bulunmayisidir. Yetersiz tasarruflar, yatirim eksikligine yol agarak
ekonomik bilyiimeyi engeller. Finansal liberallesme ise zellikle gelismekte olan iilkelerde reformlarin
dayanak noktasini olusturmaktadir. Negatif faiz oranlarini, tasarruflarin yatirirma doniismesini engelledigi
igin elestirmislerdir. Finansal liberallesmeyle birlikte reel faiz oranlarindaki artig, tasarruf oranlarini ve

yatirimlart arttiracaktir. Ayrica, finansal liberallesmenin dig ticaret ve sermaye hareketlerini de kapsamasi
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gerektigi One siiriilmektedir. Bu nedenle, yeni Kurumlarin finansal sisteme dahil olmasimi engelleyen

uygulamalarin kaldirilmasi gerektigini savunmaktadirlar (McKinnon ve Shaw, 1973).

Levine (1997) birgok agidan finansal piyasalarin ekonomik bilyiimeye pozitif katki yaptigini
savunmustur. Finansal sistemin, tasarruflar1 yatirima yoneltecek araglar1 sagladigini, bunun i¢in fon aktarim
mekanizmasini kullandigini ve bunun ekonomik biiyiimeye katki sundugunu belirtmektedir. Bilgi edinme
ve islem maliyetlerini azaltarak likidite riskini ortadan kaldirmakta ve bu sayede teknolojik yeniliklerin
Oniinii agtigini savunmustur. Bu durum ayn1 zamanda yatirim maliyetlerini azaltacagi i¢in tesvik niteliginde
olmaktadir. Bir diger katkisi ise fonlara ulasmanin daha hizli ve daha az maliyetli olmasi, bu sayede

tasarruflarin mobilize hale gelmesini saglamasidir (Levine, 1997).

Gelir esitsizligi ve kalkinma arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢ok ¢alisma mevcuttur. Bunlarin en
bilineni ve en ¢ok kullanilani Kuznets’in ters-U diye bilenen hipotezidir. Bu hipotez kisi bagina gelirdeki
artislarin ilk basta gelir esitsizligini arttirdigin1 daha sonra kisi bagina gelir artis1 devam ettikge gelir

esitsizliginin azaldigini ifade etmektedir.

Buna gore kalkinmanin ilk agamalarinda toplumda tasarruf yapabilen tek grup yiiksek gelirlilerdir.
Ornegin niifusun en zengin %5'lik kismu toplam tasarrufun yaklasik 2/3"inii yaparken, niifusun en fakir
%20'lik kism1 hig tasarruf yapamamaktadir. Kalkinmanin ilk asamalarinda sermaye goreli olarak kit kaynak
oldugundan tasarruflardan elde edilen gelirler de yiiksek olacaktir, zengin olan niifus grubu daha da
zenginlesecek ve gelir dagilimi daha da bozulacaktir. Kalkinma asamalari ilerledikge bir yandan
sermayenin goreli olarak artmasi, alt gelir grubundan kisilerin tasarruf etmesine olanak tanir. Dolayisiyla

gelir esitsizligi zaman icerisinde azalacaktir (Kuznets, 1955:7).

Robinson (1976) gelismeyle birlikte tarimdan sanayi sektoriine istihdam akisini modele dahil
ederek Kuznets’in hipotezini daha da gelistirmistir. Robinson’un modeline gore, tarim sektorii baglangigta
ekonominin biiylik bir kismini olusturmaktadir. Tarim sektoriinde kisi bagina gelir disiiktiir ve goreceli
olarak gelir esitsizligi daha azdir. Sanayi sektoriinde ise kisi basina gelir daha fazladir ve daha fazla gelir
esitsizligi goriilmektedir. Ekonomik gelisme ile birlikte istihdam da tarimdan sanayiye yonelir. Tarim
sektoriine kiyasla daha fazla gelir elde edilmesine ragmen gelir esitsizligi giderek artar. Dolayisiyla sinai
gelismenin ilk asamalarinda gelir artarken, gelir esitsizligi de artma egilimi gosterir. Ancak, sinai kalkinma
ile birlikte, kirsal kesimden kentsel kesimlere dogru olusan go¢, tarimda gizli issizligi ortadan kaldirarak

marjinal verimliligi yiikseltir ve bdylece tarim is¢ilerinin gelirleri de artar.

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar 1990’11 yillarda ortaya
cikmistir. {lk deneme Galor ve Zeira (1993)’nin dogrusal negatif hipotezidir. Bu hipotez finansal
kalkinmanin gelir esitsizligini azaltacagini savunmaktadir. Beseri sermaye yatirimlariin yoksul ile zengin
birey arasindaki gelir farki ortadan kaldiracak bir yontem oldugunu ve bunun finansal aracilar sayesinde

saglanabilecegini vurgulamislardir.

Banerjee ve Newman (1993) da finansal kalkinmanm gelir esitsizligini azaltacagini
savunmuslardir. Dogrusal iligki kurduklart hipotezlerini mesleki se¢imleri ve miras unsurunu dikkate alarak

aciklamiglardir. Bolinmez yatirim gerektiren igleri yalnizca zengin bireyler tercih edebilmekte ve miras
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unsuru yoksul bireylerin fon saglamasinin 6niine gegmektedir. Finansal aracilik sektoriiniin gelismesi ise

bu esitsizligi ortadan kaldiracaktir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan,
ters-U seklinde bir iliski oldugunu savunmuslardir. Hipotezlerine gore finansal gelismenin baslangi¢
asamasinda ekonominin yavag biiytimesi gelir esitsizligini arttirirken; finansal aracilik sisteminin gelismesi
ve daha fazla finansal kurumun sektore katilmasiyla gelisen ekonomi, gelir esitsizligini azaltict bir egilim

ortaya ¢ikarmaktadir.

Teorik ¢aligmalara ek olarak finansal gelisme ve gelir esitsizligi ile ilgili literatiirde ampirik
caligmalar da mevcuttur. Beck, Demirguc-Kunt ve Levine (2007), Kappel (2010), Clarke, Colin ve Zou
(2003)’un calismalar1 bunlar arasindadir. Finasal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi kesit veriler
(cross country data) kullanarak test etmislerdir. Mali araglarin gelisiminin yoksul bireyler {izerinde esit ve
olumlu etkisi oldugu sonucunu ¢ikarmiglardir. Finansal gelismenin artmasi, niifusun en diigiik gelirli beste
birlik kesiminin gelir payini arttirdigi belirtilmistir. Finansal gelismenin sermaye tahsisini etkileyerek
isgiicili talebini arttirdig1 bunun ise ekonomik biiylimeyi ve gelir dagilimin etkiledigi yoniinde sonuglara

ulagilmigtir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 2007, s.1).

Bittencourt (2010) yapmis oldugu ampirik caligmada finansal gelismenin gelir esitsizligi
lizerindeki negatif etkisini vurgulamak disinda, ekonomik istikrar ve sorunsuz ¢alisan kurumlarin varligina
dikkat cekmistir. Law ve Tan (2011), Topuz (2013) finansal gelisme ile esitsizlik arasinda ters-U hipotezini
destekler sonuglar bulmuslardir. Jauch ve Watzka (2012)’nin yapmis olduklar1 ¢aligmada teorik olarak
tiretilen hipotezlerin ampirik caligma ile tutarlilik géstermedigi belirtilmis ve finansal gelismenin, esitsizligi
arttirict etkisi oldugu sOylenmistir. Yapilan ¢alismalarda panel veri regresyon yontemi kullanilmistir.
Shahbaz ve Islam (2011)’in ¢alismasi finansal kalkinma ile gelir esitsizligi arasindaki ters-U seklindeki
hipotezi desteklemez. Istikrarli finansal kalkinmanin gelir esitsizligini azaltacagi vurgulanmistir. Zaman

serisi kullanilmig, ARDL Sinir testi yonteminden yararlanilmistir.

Il. TEORIK VE AMPIiRiK LITERATUR TARAMASI

Finansal sektor gelisiminin gelir esitsizligi iizerindeki etkilerini ii¢ temel hipotez etrafinda bir
araya getirmek ve incelemek uygun olacaktir. Bunlar; gelir esitsizligini azaltic1 hipotez (dogrusal negatif
hipotez), gelir esitsizligini arttiric1 hipotez ( dogrusal pozitif hipotez) ve ters-U hipotezi (dogrusal olmayan

hipotez) olarak ayrilmaktadir.
A. Dogrusal Negatif Hipotez

Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi agiklayan ilk hipotez Galor ve Zeira (1993)
tarafindan ortaya atilmistir. Bu hipotez finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltacagi yoniindedir.
Yasanan finansal piyasa kusurlar diisiik gelirli bireylerin krediye erisimini engeller. Ortaya ¢ikan kredi

kisitlamalari, yiiksek getirili projelerden saglanan sermaye akisindan yoksullarin yararlanamamasina yol
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acar ve gelir esitsizligi artar, finansal geligsme ise diigiik gelirli bireylere imkanlar sunarak gelir esitsizligini

azaltmaya olanak tanir.

Hipotezlerini beseri sermaye yatirimlari tizerinden agiklamiglardir. Ekonomiyi, bir mali iireten
vasif yogun olan ve vasif yogun olmayan iki sektdre ayirarak tanimlamiglardir. Her bireyin yagami iki
doneme ayrilir; ilk dénemde beseri sermaye yatirimi yapabilir, egitim alabilir ya da calsabilir. ikinci
doénemde ise bireyler egitim seviyelerine ve kalan miraslarina bagli olarak ya vasifli olarak ¢aligirlar ya da
vasifsiz olarak caligmaya devam ederler. Miras1 olmayan yani baslangi¢ geliri olmayan ya da diigiik olan
bireyler beseri sermayeye yatirim yapmak i¢in bor¢lanmak zorunda kalirlar. Finansal piyasalar gelismedigi
takdirde borg alma sinirlayici ve maliyetli olacaktir. Bor¢ alamayan bireyler tiim yagamlari boyunca vasifsiz
olarak ¢alisir ve daha az miras birakir. Bu durum zengin ile fakir birey arasindaki gelir farkini derinlestirdigi

icin gelir esitsizliginin artmasina yol agacaktir (Galor ve Zeira, 1993).

Finansal piyasalarin gelismesi sermaye piyasalarinin kusurlarini 6nleyebildigi oranda yoksul
bireylerin de yiiksek getirili yatirimlar i¢in bor¢lanmalarina, fon elde etmelerine, var olan projelerini

genigletmelerine olanak saglar. Bu sayede gelir esitsizligi azalacaktir.

Banerjee ve Newman (1993) da benzer bir model gelistirmiglerdir. Bireyin meslek segiminde dort
farkli segenegi vardir: yasamini stirdiirmek i¢in ¢aligsmak, is¢i olarak caligmak, serbest meslek sahibi olmak
ve girisimci olmak. Bireyin se¢imi baslangicta gelir dagilimi ile sinirlidir ve yalnizca birini segebilir. Yeterli
sermayesi olan veya mirasa sahip olan bireyler girisimci olabilir, kendi islerini kurabilir. Yoksul bireyler
ise bu imkana sahip degildir. Bu da gelir esitsizliginin bir sonraki nesile gecisine neden olmaktadir. Eger
sermaye piyasalar1 daha geligmis olursa; yoksullarin da teminat sorunu azalir ve serbest meslek sahibi veya
girisimci olmalari i¢in baslangic servetine bagimliliklarinin ortadan kalkmasi saglanabilir. Sonug olarak
baglangi¢ servetine bagl olarak olusan gelir esitsizligi, finansal gelismeyle birlikte ortadan kalkabilir

(Banerjee ve Newman, 1993).

Bittencourt (2010) yapmis oldugu ampirik ¢aligmada finansal kalkinma ve gelir esitsizligi
arasindaki iliskiyi Brezilya’nin alt1 bolgesini baz alarak ve panel data kullanarak incelemistir. Hem derin
mali sektoriin hem de mali araglarin gelir esitsizligini azaltmada avantaj oldugu ortaya konmustur. Finansal
gelismenin dnemini vurgulamak diginda makroekonomik istikrar ve iyi isleyen kurumlarin gelir esitsizligini
belirlemede 6nemli birer unsur oldugu belirtilmistir. Yapilan ¢aligmada, s6z konusu dénemde finansal

kalkinmanin gelir esitsizligini onemli 6l¢iide azalttigi gézlemlenmistir (Bittencourt, 2010).

Beck, Demirgii¢ ve Kunt (2007) yapmis olduklari ¢aligmada 72 iilke 6rnegi iizerinde 1960-2005
yillart arasindaki verileri panel veri regresyon yontemi kullanarak incelemistir. Mali araglarin gelisiminin
yoksul bireyler tizerinde esit ve olumlu etkisi oldugu sonucunu ¢ikarmislardir. Finansal gelismenin artmasi
ile niifusun en diisiik gelirli beste birlik kesiminin gelir paymin arttig1 belirtilmistir. Finansal gelismenin
sermaye tahsisini etkileyerek isgiicii talebini arttirdigini bunun ise ekonomik biiyiimeyi ve gelir dagilimini
etkiledigi yoniinde sonuglara ulagilmistir. Finansal kalkinmanin en fakir beste birlik kesimin gelir dagilim1
iizerindeki uzun dénmeli etkisi yaklasik %40, finansal kalkinmanin toplam ekonomik biiyiime iizerindeki

pay1 ise %60 olarak hesaplanmstir (Beck, Demirgii¢ ve Kunt, 2007).
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Shahbaz ve Islam (2011) finansal kalkinma ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi Pakistan
orneginde, 1971-2005 donemi verilerini kullanarak incelemislerdir. Zaman serisi kullanilmig, ARDL Sinir
testi yonteminden faydalanilmistir. Geleneksel bilginin aksine, finansal istikrarsizligin tetikledigi ekonomik
bliyimenin gelir esitsizligini arttirdigini, digsa agikligin ise kotii etkisi oldugu sdylenmistir. Hipotezleri
Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U egrisini desteklememektedir. Yapisal reformlar sonucu ortaya
cikacak istikrarli finansal kalkinmanin gelir esitsizligini azaltacagini belirtmislerdir (Shahbaz ve Islam,
2011).

Kanberoglu ve Arvas (2014) finansal kalkinma ve gelir esitsizligi iliskisini Tiirkiye nin 1980-2012
yillarini kistas alarak incelemislerdir. Belirlenen dénem, Tiirkiye’de finansal serbestlesme politikalarinin
yogun olarak uygulandig1 bir donemdir. Gini endeks degerleri yildan yila diisiis gostermistir. Ozel sektor
kredilerinin hacminde meydana gelen artisin gelir esitsizligini azalttigi gozlemlenmistir. Bulgular
sonucunda finansal kalkinmanin gelir esitsizligini azalttig1, ikisi arasinda negatif dogrusal yonlii bir

iligkinin var oldugu tespit edilmistir.

B. Ters-U Hipotezi

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi lizerine yapilan bir¢ok ¢alisma Kuznets’in ters-U
hipotezinden esinlenmistir. Bunlardan ilki Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan 6ne siiriilen finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki ters-U iliskisidir. Finansal gelismenin gelir esitsizligini baslangig
asamasinda arttirdifi, ilerleyen asamalarinda ise azalttigini ifade eden, iki degisken arasinda ters-U

biciminde iliski bulan hipotezi savunmuglardir.

Bu hipotez Greenwood ve Jovanovic tarafindan matematiksel kanitlarla da desteklenmistir.
Greenwood ve Jovanovic ¢alismalarinda biiyiime ve kalkinma literatiiriindeki iki konuya egilmislerdir.
Bunlardan ilki Kuznets’in hipotezini baz alarak gelistirdikleri biiylime ve gelir dagilimi arasindaki iligkidir.
Digeri ise ekonomik gelismenin ancak orta diizeye geldikten sonra ortaya ¢ikacagini 6ngordiikleri finansal
yapt ve ekonomik gelisme arasindaki iliskidir. Greenwood ve Jovanovic’in hipotezine gore finansal
gelismenin baslangic asamasinda ekonominin yavag biiytimesi gelir esitsizligini arttirirken; finansal aracilik
sisteminin gelismesi ve daha fazla finansal kurumun sektore katilmasiyla geligsen ve sonraki agamada hizla

biiyiiyen ekonomi sayesinde gelir esitsizligi azalir (Greenwood ve Jovanovic, 1990:4).

Finansal yapit ekonominin belli bir biiylime asamasindan sonra ortaya cikabilir. Finansal
gelismenin ilk adiminda tasarruf sahipleri yiiksek gelirli bireylerdir. Tasarruflarini finansal aracilar
sayesinde etkinlestiren yiiksek gelirli bireyler ile diisiik gelirli bireyler arasindaki fark giderek agilir. Gelir
esitsizligi artma egilimi gosterir. Bir sonraki asamada ise tasarruflarin finanse edilmesi ekonomiyi giliglii
hale getirir, giiclii ekonomi sayesinde tiim bireylerin gelirlerinde artig goriiliir ve finansal aracilar toplumun
tim kesimleri arasinda aktif hale gelmeye baglar. Sonug olarak bireylerin gelirleri arasindaki farkin

azalmas, gelir esitsizligini azaltacaktir (Greenwood ve Jovanovic, 1990:4).
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Grafik 1:

Kuznets’in Ters-U Egrisi

Gelir Esitsizligi (Gini Katsayisi)

Kisi Basina Gelir

' Yukarida gosterilen Gini katsayist bir tilkedeki milli gelirin bireyler arasindaki dagilimimi dlgmeye yarayan bir
yontemdir. Milli gelirin dagiliminin adil olup olmadigint géstermeye yarar. 0 ile 1 arasinda deger alir. 0, gelir

dagiliminin mutlak esitligi anlamina gelmektedir. 0’yaklastik¢a gelir esitsizligi azalacak, 1’e yaklastik¢a artacaktir.

Law ve Tan (2011) yapmis olduklari ampirik ¢alismada finansal derinlesmenin siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugunu vurgulamiglardir. Az geligsmis piyasalarin ve hiikiimetlerin yanlis
programlarinin, esitsizligi ortaya ¢ikardigini ve bunun ekonomik biiyiimeyi etkiledigini sdylemislerdir.
Finansal gelismenin ilk donemde yalnizca zenginlerin finansal piyasalara erisebilecegi bir ortam
yaratmasinin bu durumu degistirmedigi bilakis arttirdigi, ancak finansal gelismenin devam eden siirecinde
toplumun diger kesimlerinin de olanaklardan yararlandigi ve bu sayede gelir esitsizliginin azaldigini
gozlemlemiglerdir. Finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda ters-U egrisi seklinde bulgulara ulagilmistir

(Law ve Tan, 2011).
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Topuz (2013) finansal gelisme ile gelir esitsizligini 94 tilkeye ait 1995-2011 yillar1 aras1 verilerle,
dinamik panel veri tahmin yontemini kullanarak test etmistir. Gelismislik diizeyindeki iilkeler i¢in sonuglart
ayr1 ayr1 degerlendirebilmek amaciyla ¢alismada kullanilan {ilkeler Diinya Bankasi’nin gelir seviyesi
smiflandirmasi esas alinarak diisiik ve diistik-orta gelirli iilkeler, tist-orta gelirli {ilkeler ve yiiksek gelirli
tilkeler olmak {izere {i¢ gruba ayrilarak incelenmigtir. Tim f{ilke gruplari ters-U egrisi hipotezini
desteklemektedir. Diisiik ve diigiik-orta gelirli iilkelerde finansal gelisme baslangi¢ asamasinda oldugu i¢in
gelir esitsizligini arttirict etkisi olmustur, iist-orta ve yiiksek gelirli iilkelerde ise finansal gelismenin gelir
esitsizligi lizerinde azaltici etkisi olmustur. Kuznets’in ve Jovanovic’in dogrusal olmayan ters-U hipotezleri

desteklenmektedir (Topuz, 2013).

Akbryik (2012) finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi 60 gelismis ve gelismekte
olan iilkenin, 2000-2010 yillar1 aras1 verilerini panel veri analizi yontemi kullanarak gozlemlemistir. Iki
degisken arasinda negatif dogrusal iliski tespit edilmistir. Finansal kalkinmanin gelir esitsizligini azalttig
ve gelir dagilimi dengesinin olustugu tespit edilmistir. Gelismekte olan iilkelerde biiylime ile gelir esitsizligi
arasinda Kuznets’in ters-U hipotezini destekleyici sonuglar gozlemlenirken, gelismis iilkelerde ise U
seklinde iligki tespit edilmistir (Akbiyik, 2012).

C. Dogrusal Pozitif Hipotez

Literatiiriin genelinde bu hipotezin daha az desteklendigi soylenebilir. Finansal piyasa kusurlarini
baz alarak bu hipotez ortaya atilmuistir. Krediye erisim olanaklarinin adaletsizligi sebebiyle zengin birey
teminat gostererek daha fazla imkan saglayabilir yoksul birey ise bu olanaklara erisemez. Bu durum gelir

esitsizliginin artmasina yol agmaktadir.

Finansal piyasalarin gelismesi zengin bireyin piyasada daha fazla hakimiyet kurmasina yol
acarken yoksul birey diigiik geliri nedeniyle finansal piyasadan uzaklasir. Zengin birey istedigi takdirde ise
diisiik gelirli bireylerin piyasaya erisimini engelleyebilir. Finansal piyasalar her durumda yoksul birey ile
zengin birey arasindaki gelir farkini arttiracaktir. Dolayistyla gelir esitsizligi ile finansal gelisme arasindaki

iliski dogru orantilt yani pozitif yonlii olacaktir.

Jauch ve Watzka (2012) yapmis olduklar1 ampirik ¢alisma iizerinden finansal gelismenin gelir
esitsizligini arttirdigini ortaya koymuslardir. Genel teorik literatiir; finansal piyasalarin ekonomik
biiytimeyi tetikledigini, yoksul bireylerin bor¢ alarak yatirim yapabileceklerini, bu sayede sermaye
dagiliminin verimli olacagini ve bunun mirastan bagimsiz olarak saglanabilmesini 6ngérmiistiir. Ancak bu
Ongoriiyti 138 gelismis ve gelismekte olan i{ilkenin, 1960-2008 donemi verilerini kullanarak yapmis
olduklar1 panel analizinde reddetmisler, iki degisken arasinda pozitif iliski bulmuglardir (Jauch ve Watzka,
2012).

I1l. VERI SETI VE EKONOMETRIK YONTEM
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Bu ¢aligmada finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisini incelmek i¢in gelismekte olan
on iilkenin (Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Hindistan, Meksika, Peru, Rusya, Tiirkiye, Veneziiella) 1989-
2013 yillar1 arasindaki verileri kullanilmigtir. Segilen iilke grubu, gelismekte olan {ilkelerin temsili grubu
olarak ele alinmistir, bu iilkeler bazinda finansal kalkinma siireci 1980'lerin sonlarindan itibaren ivme
kazanmistir. Bu nedenle analiz yapilacak donemin 1989 ile 2013 yillar1 arasinda secilmesi uygun
bulunmustur. Veri setini aldigimiz iilkelerin birgogunun 2014 yilinda Gini katsayilarinin hesaplanmamasi

analiz yapilacak donemin 2013 yilina kadar se¢ilmesinin sebebidir.

Gelir esitsizliginin 6l¢imii oldukga giic olmakla birlikte, Gini katsayist en uygun 6l¢iim teknigi
olarak kullanilmaktadir. Gelir esitsizligini temsil eden Gini katsayis1 bagimli degisken olarak modelde yer
alir ve gelir dagilimi esitsizligini temsil eder, finansal gelisme gostergesi olarak yurtici finansal sektor
kredilerin GSYH’deki pay1 bagimsiz degiskendir ve temel agiklayict degisken olarak kullanilmustir. Dig
ticaret payr ve enflasyon oranimi temsil eden degiskenlerin gelir esitsizligi iizerinde etkisi oldugu
diistiniilmekte ve modelde bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Gelir dagilimi esitsizligi {izerinde
etkisi olan kisi bast GSYH ve kisi bast GSYH nin karesi bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir
ve kontrol degisken olarak kullamilmigtir. Aym zamanda GSYH?2, Greenwood ve Jovanovic (1990)
hipotezini sinayabilmek amaciyla modele ilave bir agiklayici degisken olarak eklenmistir. Kullanilan tiim
degiskenler modelde logaritmik formda yer almistir. Calismada finansal gelismenin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezi sianmustir.
Ters-U hipotezinin gegerli kabul edilmesi icin GSYH degiskeninin katsayisi pozitif, GSYH nin karesinin

katsayis1 ise negatif olmalidir.
LNGINIit= B+ B LNGSYHit + B,LNGSYH?it + BsLNKREDIit +BsLNINFit + BsLNTRADE:;: + € it
Tablo: 1

Degiskenlerin tanim

Degisken Tanim

LNGINI Gini endeks degerlerin logaritmasi

LNGSYH Kisi bas1 gayri safi yurt i¢i hasilanin logaritmasi
LNGSYH? Kisi bast GSYH’nin karesinin logaritmasi

LNKREDI Yurt ici finansal sektor kredilerin GSYH’deki pay1 (%)
LNINF Tiiketici fiyatlartyla enflasyon oranlarinin logaritmasi
LNTRADE fhracatin ithalat1 karsilama oran1 (%)

Kaynak: Diinya Bankas1 Gelisme Gostergeleri

I11. TAHMIN SONUCLARI
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1. Hausman Test Istatistigi Tahmin Sonuglari

Hausman Testi

Tesadiifi Etkiler Modeli

Test Ozeti Ki-kare Istatistik Ki-kare P-degeri
serbestlik
derecesi
Tesadiifi Etkiler 36.744117 5 0.1786
2. Degiskenlerin Tahmin Sonuclar
Tahmin Sonuglar1*
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistik P-degeri
C -1.066561 1.280632 -0.832840 0.4072
LNGDPPC 1.322400 0.353702 3.738738 0.0003
LNGDPPC2 -0.076507 0.023383 -3.271890 0.0015
LNCREDIT 0.028154 0.029005 0.970659 0.0334
LNINF -0.016461 0.007280 -2.261183 0.0262
LNTRADE -0.238305 0.041616 -5.726271 0.0000
R? 0.385808
Diizeltilmis R? 0.351303
F-istatistik 11.18118
P-degeri (F-ist) 0.000000
Durbin-Watson 1.202302 *Swamy

ve Arora tahmincileri
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Calismamizda hem kesit veri (cross-section) hem de zaman serisinin birlikte kullanildigi panel
veri analizi yontemi uygulanmistir. Gini katsayisinin her y1l hesaplanmamasi modelde eksik gézlemlere
yol agmaktadir. Bu nedenle dengesiz panel veri analizi yontemi kullanilarak bu sorunun tstesinden

gelinmistir.

ik olarak modelde birim etkinin varhig: tespit edilmistir. Ardindan tesadiifi etkiler modelinin
uygun olup olmadigini test etmek amaciyla Hausman Testi uygulanmistir. Yokluk hipotezi tesadiifi etkiler
modeli, alternatif hipotez ise sabit etkiler modeli olarak alinir. Yapmis oldugumuz yéntemde tesadiifi etkiler
modeli uygun bulunmustur. Swamy ve Arora tahmincilerini kullanilarak tesadiifi etkiler modeli
olusturulmus, bu model {izerinden tahmin sonuglari elde edilmistir. Modelde ortaya ¢ikan otokorelasyon
problemini gidermek amaciyla robust tahminciler kullanilmistir. F-istatistik degerinin yiiksek olmasi
modelin giivenilir oldugunu gosterir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii 6l¢cen R?,

modele alinan degiskenlere gore uygun araliklardadir.

Calismamizda kullanmis oldugumuz GSYH degiskeninin katsayisi olan B ; degerinin pozitif,
ardindan GSYH’nin karesinin katsayisi olan B , degerinin ise negatif olmasi, sonuglarin kisi bagina diisen
gelir ile gelir dagilim arasinda egrisel bir iliski oldugunu yani Greenwood ve Jovanovic (1990)’n ters-U
hipotezini destekledigini gosterir. Ticaret ve enflasyon degiskenlerinin gelir esitsizligini azalttig

gozlenmistir.

Bir diger taraftan yurt i¢i finansal sektor kredilerinin gelir dagiliminda pozitif dogrusal bir etkiye
yol actig1 gézlemlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, finansal piyasalarin baslangi¢c asamasinda oldugu
distintilirse gelir esitsizliginde ortaya ¢ikacak artig agiklanabilir. Finansal kalkinmanin ilk evresinde
toplumun tiim kesimlerinin birden olanaklardan yararlanamamasi, yiiksek gelirli bireyler ile diisiik gelirli
bireyler arasindaki gelir farkinin artmasina sebep olabilir, bu durum ise gelir dagiliminda esitsizlige yol
acacaktir. Ortaya ¢ikan sonug¢ Kuznets’in, ardindan Greenwood ve Jovanovic’in teorisindeki kalkinmanin

baslangi¢ asamasinda gelir esitsizliginin artma egiliminde olacagi goriisiine uyum saglamaktadir.
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SONUC

1990’11 yillardan itibaren ekonominin varmis oldugu yiiksek gelisme asamasi kiiresel anlamda
finansal kalkinmaya ivime kazandirmistir. Sermayenin yatirima doniisme siirecinde finansal aracilar ¢ok
biiyiik rol oynamaktadir. Finansal aracilarin gelismesine paralel olarak gelir dagiliminda ortaya cikan
adaletsizlik ise dikkat gekici niteliktedir. Bu siireg, gelismis iilkelerin gelir esitsizligini olumlu yonde

etkilerken gelisen ve gelismekte olan iilkelerin gelir esitsizligini arttirict yonde etki yaratmugtir.

Calismamizda kisi basina gelir ile gelir dagilimi arasinda pozitif dogrusal etkiden negatif dogrusal
etkiye dogru giden, dogrusal olmayan bir sonu¢ ortaya g¢ikmistir. Modele kontrol degiskeni olarak
ekledigimiz kisi basina gelir degiskeni ile Gini katsayis1 arasindaki bu iliski, Kuznets’in ve Jovanovic’in
ters-U hipotezlerini destekler niteliktedir. Bir diger taraftan yurtigi finansal sektor kredilerindeki %1°lik
artisin gelir esitsizligini %0.028 oraninda arttirdig1 gézlemlenmektedir. Buradan ¢ikarilacak sonug; finansal
gelismenin baglangic asamasinda olan {lilkelerde, finansal araglarin genellikle yiiksek gelirli gruplar

arasinda yaygin olarak kullanilmasi olabilir.

Finansal gelismesini tamamlamamus {lkelerin gelir dagiliminda bozulmalar ortaya
cikabilmektedir. Gelir dagilimindaki dengesizligi gidermek i¢in yoksul kesimin finansal sisteme entegre
edilmesi yoniinde calismalar yapilmalidir. Devletin planli iktisat politikalar: ile diisiik gelirli gruplarin
finansal piyasalara adapte olmasini saglamasi gelir dagilimi adaleti i¢in olduk¢a 6nemlidir. Aksi takdirde
bu durum uzun dénemde ekonomik ve sosyal sorunlara yol acabilecektir. Bu ¢alisma kistas alinarak farkl
iilke gruplari ile, finansal gelismeyi agiklayacak banka likit rezervleri ve kredi hacmi gibi yeni degiskenler

kullanilarak daha detayli arastirmalar yapilabilir.
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