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Ozet: Bu galismani amact finansal agikligin Tiirkiye’de gelir esitsizligi nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bu amaca
yonelik olarak 1990-2016 donemlerini kapsayan yillik Gelir Pay1, Finansal Agiklik, Enflasyon, Kamu Harcamalar1 ve
Kisi Basma Diisen GSYH verileri zaman serileri analiz teknikleriyle incelenmistir. Makroekonomik degiskenlerin
duraganlik analizleri esnasinda KPSS (1992) duraganlik testi ve Perron (1989) kirilmali birim kok testinden
faydalanilmistir. Bulgular, finansal agiklik ile gelir esitsizligi arasinda gii¢lii bir istatistiksel iliski olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Analiz sonuglari, finansal agikliktan en olumsuz etkilenen grubun en diisiik gelire sahip %50’lik grup
oldugunu gostermistir. Finansal agiklik benzer sekilde orta gelire sahip %40°lik grubun da gelirden daha az pay almasina
neden olmaktadir. Finansal acikliktaki artis sadece en yiiksek gelire sahip %10’luk grubun toplam gelirden aldig1 pay1
artirmaktadir. Calismanin sonuglari, finansal entegrasyonu sadece yalitilmis bir politika hedefi olarak degil, toplumun
tim kesimlerinin finansal piyasalara erisimine katki saglayacak daha genis bir reform paketinin ve destekleyici
makroekonomik politikalarin bir pargasi olarak gérmenin dnemini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Agiklik, Sermaye Hesab1 Ag¢ikligi, Gelir Esitsizligi, Kirtlmali Birim Kok Testi, Zaman
Serisi
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Abstract: The purpose of this study is to elucidate how financial openness affects income inequality in Turkey. Annual
data on Income Share, Financial Openness, Inflation, Public Expenditures and GDP Per Capita covering the 1990-2016
period were analyzed using time series techniques. Stationarity analysis of these macroeconomic variables was assessed
using KPSS (1992) stationarity test and Perron (1989) unit root test with break. These statistical findings provide strong
evidence of a relationship between financial openness and income inequality. Additionally, the analysis reveal that the
negative impact of financial openness primarily on those in the bottom 50% of income share. Similarly, financial
openness causes the 40% middle-income group to receive a smaller share of total income. Increasing financial openness
only positively increases the income share of those in the top 10% income group. The results of the study demonstrate
the importance of the impact of financial integration not only as an isolated policy objective, but also as a key component
of a broader reform package, that provides all segments of society greater access to financial markets.

Keywords: Financial Openness, Capital Account Openness, Income Inequality, Unit Root Test with Break, Time Series

GIRIS

Gelismislik seviyesi fark etmeksizin, modern ekonomilerin hemen hemen hepsinde piyasa
yapicilarin en temel makroekonomik hedefi yiiksek bilyiime oranlarina ulasmaktir. Ozellikle, II.
Diinya Savasi sonrast donemde Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla baglayan kiiresellesme
hareketleri iilkelerin daha yiiksek biiyiime oranlarina kavusabilmeleri i¢in diger tilkelerle ticari ve
finansal entegrasyonuna uygun bir zemin hazirlamistir. Bu siiregte uluslararasi ticaretin 6niindeki
engeller kaldirildigr gibi uluslararasi sermayenin de tllkelere hizli bir sekilde giris yapmasi igin
gerekli diizenlemelere gidilmistir. Diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de 1980-88
doneminde diinya ticaretiyle entegrasyon, 1989 yili sonrasinda da finansal entegrasyonun
saglanmas1 yoniinde énemli adimlar atilmistir (Kantar vd., 2018, s. 13). 1990’11 yillarin basinda
yasanan teknolojik gelismelerle birlikte finansal sermayenin iilkelere girisi cok daha hizlanmustir.
Ozellikle tasarruf orani ve ihracat gelirleri diisiik olan gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiylimeleri igin yabanci finansman hayati bir 6neme kavusmustur. Gergekten de yapilan ampirik
calismalar bu donemde hem Tiirkiye’ye hem de gelismekte olan iilkelere giris yapan yabanci
sermayenin, Ozellikle de Dogrudan Yabancit Yatirnmlar (DYY)’in bu iilkelerin ekonomik
biiyiimelerine ciddi katkilar sundugunu dair 6nemli kanitlar sunmustur (Berument&Dincer, 2004;
Baharumshah&Thanoon, 2006; Shen et al., 2010).

Kiiresellesme ekonomik biiyiime oranlarini desteklemis olmakla birlikte kiiresellesmenin hiz
kazandigr 1990 sonrasi donemde gelir esitsizliginin de yiikkselmeye baslamis oldugu
goriilmektedir. Isvigre Ekonomik Enstitiisii tarafindan yayimlanmis olan KOF Kiiresellesme
Endeksi 1990 yilinda diinya geneli i¢in %41,54 iken 2016 yilinda %63,95’e yiikselmistir. Diger
taraftan Diinya Esitsizlik Raporu’na gore 1990 yilinda en fakir %50°nin diinya servetinden aldig:
pay %8,89 iken 2016 yilinda bu oran %9,66’ya yiikselmis, ancak en zengin %1’in aldig1 pay ise
1990 yilinda %18,30 iken 2016 yilinda %20.44 oranina yiikselmistir (Alvaredo vd., 2017). Ortaya
cikan bu tablo arastirmacilart kiiresellesme ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi sorgulamaya
yoneltmistir.

Teorik literatiir incelendiginde sermeye hesabinin serbestlesmesinin gelir esitsizligini birgok farkli
kanaldan etkileyebilecegi goriilmektedir. Oncelikle sermaye hesabina bagli olarak ortaya ¢ikan
finansal gelismislik normal sartlarda krediye erisimi zor kisilerin de kredi piyasasindan pay
almasini saglayarak finansal kaynaklarin daha etkin ve adil dagitimini saglayabilir. Burada dnemli
bir husus kurumlarin kredileri dagitma konusunda kapsayici davranmasidir. Ayrica ekonomik
genislemenin yasandigt donemlerde finansal sektor cogunlukla reel sektorden daha hizh
biiylimektedir. Bu durum finansal piyasalardaki varliklara yatirim yapmis kisilerin servetlerini
artirarak gelir dagiliminda bozulmaya neden olacaktir (Azis&Shin, 2015: 85). Finansal
serbestlesmenin gelir esitsizligini etkileyebilecegi bir diger kanal finansal krizlerdir. Ani sermaye
cikiglarina bagli ya da finansal sistemdeki tikaniklara bagli olarak yasanan krizler varlik
fiyatlarinda diisiislere neden olarak gelirlerin yakinsamasina neden olabilir. Diger taraftan,
yasanan krizin tilirline ve siiresine gore daha diisiik gelir grubundaki bireylerin aleyhine olacak
sekilde gelir adaletsizligini bozucu bir etki yaratabilir. Sermaye hesabinin serbestlesmesinin gelir
esitsizligine olan bir diger etkisi DYY kanaliyla olmaktadir. Griliches (1969)’in sermaye-beceri
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tamamlayicilig1 hipotezine gore yapilan DYY’nin tiiriine bagli olarak nitelikli isgiicii talebindeki
artig, nitelikli ve vasifsiz isgilicli arasindaki ticret farkliliklarini artirabilecektir. Sermaye
hesabindaki acikliginin iggiiciiniin gelirden aldig1 pay1 bozucu etkisi de olabilmektedir. Diisiik
ticretli iiretim igin yurtdiginda iiretim yapma imkani olan sermaye sahibi, bulundugu iilkede de
iicretleri asag1 ¢cekebilecek pazarlik giicline sahip olabilecektir.

Finansal aciklik ile gelir esitsizligi iliskisini analiz eden ampirik ¢alismalar incelendiginde bu
caligmalarin agirlikli olarak iilke gruplar icin yapildig1 ve finansal agikligin gelir esitsizligini
iizerindeki roliiniin ekonominin finansal gelismislik diizeyiyle baglantili oldugu ortaya konmustur
(Furceri&Loungani 2015; Bumann&Lensink, 2016; Beji, 2019). Tiirkiye {izerine yapilan ampirik
caligmalar incelendiginde ise ¢alismalarda agirlikli olarak ticaret agikliginin, finansal gelismisligin
ya da DYY’nin gelir esitsizlifine olan etkisinin sorgulandigi gériilmektedir (Ornek&Elveren,
2010; Ucal vd., 2016; Ozdemir, 2019; Bayraktar vd., 2019). Ozellikle 1980 sonras1 donemde
sermaye hesaplarini biiyiik 6lgiide serbestlestirmis olan Tirkiye’de bu uygulamanin gelir
esitsizligini nasil etkiledigini arastiran ¢aligmaya rastlanilmamis olmasi bu ¢aligmanin temel
motivasyonunu olusturmaktadir. Tiirkiye’de finansal serbestlesme hareketleri agirlikli olarak kriz
donemlerinde tartisilmaktadir. Oysa ki sermaye hareketlerinin kriz yaratma etkisi kadar gelir
adaletsizligini de bozucu etkisinin sorgulanmas1 gerekmektedir. Gelir adaletsizliginin yarattig1
makroekonomik ve sosyal tehlikeler goz oniine alindiginda bu esitsizligi tetikleyen dinamiklerin
ortaya konmasi toplumsal refahin yiikseltilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
calismanin literatiire temel katkis1 finansal agiklik ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin Tiirkiye
Ozelinde ortaya konmasidir. Calismanin literatiire bir diger katkis1 da diisiik, orta ve yiiksek olmak
iizere lic farkli gelir grubu icin modelleme yapilmis olmasidir. Calismanin bulgularinin hem
sermaye hesabinin yonetilmesi i¢in gereken diizenlemelere hem de sosyal adalet politikalarina 151k
tutmasi beklenmektedir.

Calismanin takip eden boliimiinde finansal agiklik ile gelir esitsizligini ampirik olarak test etmis
calismalarin yontemlerine ve bulgularmma yer verilmistir. Calismanin {igiincii boliimiinde
ekonometrik analiz prosediirleri gergeklestirilmis olup ampirik bulgular yine bu béliimde
paylasilmistir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Das ve Mohapatra (2003), 1986-1995 yillar1 arasinda sermaye hesaplarini serbestlestirmek igin
reform yapan 11 yiikselen iilkede reform dncesi ve sonrasi donemde gelir dagilimindaki degisimi
analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 sermaye hesab1 serbestlesmesi ile gelir paylari arasinda giicli
bir istatistiksel iligki oldugunu gdstermistir. Calismada serbestlesmenin en yiiksek gelire sahip
grubunun gelirini yiikselttigi, ancak orta sinifin gelirini disiirdiigii goriilmiistiir. Serbestlesmenin
en diigiik gelir grubunun gelirine etkisi olmamugtir.

Ang (2010), Hindistan’a ait 1951-2004 verilerine Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) Sinir
Testi ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) uygulayarak finansal gelismislik ve serbestlesmenin gelir
esitsizligine olan etkisini Olgmiistiir. Analiz sonuglar1 finansal sistemin yeteri kadar
gelismemesinin zenginlerden ¢ok fakirleri olumsuz etkiledigini gdstermistir. Diger taraftan,
uluslararasi finansal sektor reformlarinin finansmana erisimi kolaylastirmadigi gibi Hindistan’da
gelir esitsizligini daha da artirdigi gozlenmistir. 62 iilkeye ait 1973-2005 donemini kapsayan
verilerle siibvansiyonlu yonlendirilmis kredilerin ve zorunlu rezerv gerekliliklerinin kaldirilmasi
gibi uluslararasi sermaye akimlarinin iilkeye girisini kolaylastiran reformlarin adil gelir dagilimina
etkisini 6lcen Agnello vd. (2012), finansal reformlarin daha esit bir gelir dagilimin1 tegvik ettigini
ortaya koymuslardir.

Jaumotte vd. (2013) 51 dlkeye ait 1982-2003 verileriyle ticaret agikligi, finansal kiiresellesme ve
teknolojinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Goriiniirde iliskisiz regresyon
tahmincisi kullanilarak yapilan tahminde ticaret agikliginin gelir esitsizligini azalttigi, finansal
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kiiresellesmenin, 6zellikle de DY'Y’nin gelir esitsizligini artirdigi goriilmistiir. Lim ve McNelis
(2014), kisi basina diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)’s1 diinya ortalamasina yakin ya da
ortalamanin altinda olan 42 iilkeye ait 1992-2007 verileriyle yaptiklar1 ¢alismada ekonomik
biiylime, ticaret agikligi, yabanci yardimlar ve DYY akimlarinin Gini katsayisi ile olan iliskisini
sabit etkiler panel tahmincisiyle aragtirmiglardir. Panel sonuglari, ekonomik biiyiimenin agik bir
sekilde gelir esitsizligini azalttigin1 gostermekle birlikte ticaret agikliginin gelir esitsizligini
artirabilecegini ya da azaltabilecegini gostermistir. DY'Y ve yardim akislariin gelir esitsizligine
etkisinin diisiik gelirli {ilkelerde ihmal edilebilir diizeyde oldugu, orta gelirli iilkelerde ise gelir
esitsizligini diistirdigii gézlemlenmistir.

Furceri ve Loungani (2015) tarafindan gelismis, yiikselen ve diisiik gelir grubundan olusan 149
iilkeye ait 1970-2010 verileri kullanilarak Siradan En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle yapilan
tahminde sermaye hesabinin serbestlesmesinden 1 sene sonra Gini katsayisinin yaklasik %0,8
oraninda artig gosterdigi, serbestlesme reformundan 5 sene sonra ise katsaymnin %0,7 ile %2,5
arasinda yiikseldigi goriilmiistiir. Calismada ayrica finansal kurumlari giiglii olan ve finansal kriz
yasamamis lilkelerde sermaye acikliginin gelir esitsizligi izerindeki etkisinin daha diisiik oldugu
gortilmiistir. Dabla-Norris vd. (2015) gelismis, yiikselen ve gelismekte olan iilkelerden olusan
159 iilkeye ait 1980-2012 donemine ait verileriyle yaptiklar ¢aligmada ticaret agikliginin gelir
esitsizligini disiirdiigiinii, ancak finansal aciklik ve teknolojik ilerlemenin gelir esitsizligini
artirdifint ortaya koymusladir. Gegis iilkelerini de iceren 20 Avrupa iilkesine ait 1975-2005
donemi sektorel verileriyle analiz yapan Larrain (2015), sermaye hesab1 acikliginin iicret
esitsizligi artirdigini ortaya koymustur. Esitsizligin 6zellikle finansal bagimliligi yiiksek olan
iilkelerde daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir.

106 iilkeye ait 1973-2008 donemini kapsayan verilerle sermaye hesabi serbestliginin gelir
adaletsizligine olan etkisini 6lcen Bumann ve Lensink (2016) Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) kullanarak panel veri analizi yapmigtir. Calismanin bulgulari sermaye hesabinin gelir
esitsizligi lizerindeki etkisinin ekonominin finansal derinlik diizeyine bagli oldugunu gostermistir.
Tahmin sonuglarina gore 6zel kredilerin GSYH’ye oram ile 6lgiilmiis olan finansal derinlik
degiskeninin %25’i agmasi durumunda sermaye hesabi serbestlesmesi gelir esitsizligini diigiirme
egiliminde olmaktadir. Bir¢ok gelismekte olan iilkede finansal derinligin diisiik oldugu g6z 6niine
alindiginda bu iilkelerde sermeye hesab1 serbestlesmesinin gelir esitsizligini artiracagi
beklenmektedir.

141 {ilkeye ait 1990-2013 donemini kapsayan verilerle sermaye hesabi serbestlesmesinin gelir
esitsizligine etkisini arastiran LaGarda vd. (2016), ekonomik genisleme donemlerinde
gerceklestirilen sermaye hesabi serbestlesmesinin gelir esitsizligi tlizerindeki etkisinin belirsiz
oldugunu, ancak daralma donemlerindeki serbestlesmenin gelir esitsizligini artirdigini ortaya
koymuslardir. Calismada ayrica gii¢lii kurumlarin ve finansal derinligin bu etkinin siddetini
belirleyen 6nemli faktorler oldugu goriilmiistiir. Farkli gelir gruplarindan olusan 214 {ilke ile
simiilasyon analizi yapan Lim ve McNelis (2016) belli bir sermaye yogun iiretim diizeyine ve
ekonomik biiyiime seviyesine ulagsmus iilkelerde hem ticaret hem de sermaye agikligr artiginin gelir
dagilimin iyilestirme etkisi oldugunu géstermislerdir. Guillen (2016)’in Latin Amerika’dan 10
ilkeye ait 1990-2011 verileriyle finansal agiklik, finansal gelismislik ve gelir dagilimi iliskisini
sabit etkiler yontemiyle tahmin ettigi ¢alismada finansal serbestlesmenin diger makroekonomik
degiskenler iizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Yakin zamanda Beji (2019) tarafindan 21 Sahara Alti Afrika iilkesine ait 1985-2014 donemi
verileriyle yapilan calismada finansal acikligin gelir dagilimina olan etkisi esik regresyon
yaklagimiyla analiz edilmistir. Analiz sonucunda finansal agikligin kurumsal kalitesi diisiik olan
iilkelerde gelir dagilimin1 bozdugu, ancak nispeten yiiksek kurumsal kaliteye sahip iilkelerde
onemli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Finansal agikligin gelir adaletsizligine etkisini disiik,
orta ve yiiksek gelirli iilkelerden olugan 162 {ilke i¢in analiz eden Zehri ve Ben Abid (2019), 1980-
2015 donemine ait verilere Panel Vektoér Otoregresif (PVAR) yontemini uygulamislardir.
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Caligsmanin bulgulari, finansal agikligin yiliksek gelirli harig tiim {ilkelerde, finansal gelismisligin
ise orta ve yiiksek gelirli lilkelerde gelir adaletsizligini diisiirdiiglinii gostermistir.

2. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin veri seti Tiirkiye’ye ait 1990-2016 yillik verilerinden olugmaktadir. Calismada {i¢
farkli gelir grubu igin modelleme yapilmistir. Modellerde kullanilan GelirPayos, GelirPayis, ve
GelirPayie: degiskenleri sirastyla en diisiik gelire sahip %50’lik grubun toplam gelirden aldig
pay1, orta gelire sahip %40’lik grubun toplam gelirden aldig1 pay1 ve en yiiksek gelire sahip
%10’luk grubun toplam gelirden aldig1 pay1 gostermektedir. Gelir dagilimina ait veriler Diinya
Esitsizligi Veri tabanindan (WID) alinmustir (World Inequality Database, 2020). Caligmada
finansal ac¢iklig1 temsilen Chinn ve Ito (2006) tarafindan gelistirilmis olan Sermaye Hesab1 Agiklik
Endeksi (FinAg¢iklik) kullanilmistir. Endeks, Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun Déviz Kuru
Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1 (Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions-AREAER) Yillik Raporu’nda bulunan sermaye hesabi agikligi, cari hesap agikligi,
ihracat gelirlerinin geri gonderilmesi i¢in yapilan kisitlamalar ve ¢oklu doviz kurlarmin varligi
seklindeki dort temel bilesen dikkate alinarak olusturulmustur. Bu degiskenlerde kisitlamalar
mevcut olmadiginda degiskenin degeri 1’e aksi hilde 0’a esitlenmektedir. Ulkeler smir otesi
finansal islemlerde serbestlestikce endeksin degeri yiikselmektedir. Modele kontrol degiskeni
olarak dahil edilen diger bagimsiz degiskenler arasinda 2010 sabit fiyatlariyla Amerikan dolari
cinsinden hesaplanmig olan Kisi Basina Diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila (KBGSYH), tiiketici
fiyatlarindaki yillik ortalama artisa gore hesaplanmis olan Enflasyon (ENF) ve Kamu
Harcamalarmin GSYH i¢indeki Pay1 (KAMU) bulunmaktadir. Bu degiskenlere ait veriler Diinya
Bankas1 Diinya Kalkinma Gostergeleri Veri Tabani’ndan alinmigtir (World Bank, 2020).

Bu arastirma kapsaminda incelenecek modeller kapali formda asagidaki gibi gosterilmektedir:

GelirPayios = f ( FinA¢iklik, KBGSYH, Enf, Kamu ) @
GelirPayisi = f ( FinA¢iklik, KBGSYH, Enf, Kamu ) )
GelirPayi1 = f ( FinA¢iklik, KBGSYH, Enf, Kamu ) (3)

Regresyon modelleri agik formda ise:

InGelirPayi05; = ay + BInFinA¢iklik; + B,InKBGSYH + BsEnf + B,Kamu + & 4

InGelirPayi51; = ay + B1InFinAcgiklik; + B,InKBGSYH + BsEnf + B,Kamu + & (5)

InGelirPay191; = ay + p1InFinA¢iklik, + B,InKBGSYH + BsEnf + B,Kamu + & (6)
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seklinde yazilmaktadir. Ekonometrik analizler Stata 14.0 ve Eviews 10" paket programlari
araciligryla gergeklestirilmistir.

2. 1. Birim Kok ve Duraganlik Testleri

Zaman serileri analizi lizerinde ¢aligilirken ekonometrik analizin ilk agamasinda incelenen zaman
serisindeki birim kok varliginin sinanmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ciinkii bir zaman
serisinin birim kok siireci sergiliyor olmasi ilgili serinin duraganliginin saglanamadigi anlamina
gelmektedir. Duragan bir siireg, diger bir deyisle I(0) siireci sergilemeyen bir zaman serisinin ise
bir veya daha fazla duragan olmayan zaman serisine gore regresyonu sahte (spurious)
olabilmektedir. Bunun nedeni ise standart dogrusal regresyon iglemlerinin analize dahil edilen s6z
konusu zaman serilerini duragan varsaymasidir. Ancak duragan siirece sahip olmayan zaman
serileriyle analiz gerceklestirilir ve sahte bir regresyon tahminlenirse, F ve t istatistikleri gibi temel
istatistiklere giivenmek miimkiin olmayacaktir (Gujarati, 2015: 340-341).

Makroekonomik zaman serileri analizi gerceklestirilirken bir serinin uzun dénemde bir¢ok soka
maruz kaldig1 goriilmektedir. Bu soklarin etkisi zaman serisi iizerinde kalic1 bir etkiye sahip
olmussa s6z konusu serinin duraganhigim etkileyecek, diger bir deyisle bozacaktir. Bu nedenle
zaman serileri analizi esnasinda, serilerin eger varsa biitiinlesme derecelerinin tespit edilmesi
oldukga 6nemlidir (Gujarati, 2015: 341). Bu amaca yonelik olarak asagida birim kok sinamasinda
literatiirde sikca kullanilan Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) duraganlik testi
ve Perron (1989) tek kirilmali birim kok testi tanitilmustir.

2.1.1. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Duraganhk Testi

KPSS (1992) testinde serinin duragan oldugunu belirten temel hipoteze karsilik serinin duragan
olmadigini belirten alternatif hipotezler altinda bir test istatistigi onerilmistir. y; gibi duraganligi
test edilmek istenen bir zaman serisi oldugu varsayildiginda seri, deterministik bir trend, duragan
hata terimi serisi ve rassal yiriiyiis slirecinin toplamina ayrildigi varsayimi altinda denklem
(4)’teki gibi gosterilmektedir:

Yt =ft+7”t+£t Vet=1,2,...,T (7)

Bu denklemde r; rassal yiiriiyiis siireci, t deterministik trend Ve & ise hata terimini belirtmektedir.
Rassal yliriiyiis siireci ise:

Ty = Teoq + Us €))

seklinde tanimlanmaktadir ve u; ortalamas: sifir ve varyansi sabit (0,6°) dagilmaktadir. KPSS
testine iligkin duraganlik temel hipotezi basitce 62 = 0 olarak gosterilebilmektedir. Bu temel
hipotez altinda, y: serisinin trend duragan veya sabit terimin etrafinda duragan oldugu ifade
edilmektedir. y’nin diizeyde duragan oldugu durum i¢in sabit terim ve trend duragan oldugu
durum igin trend ve sabit terim iizerine regresyonundan elde edilen EKK kalintilar1 ise e ile ifade
edilirse bu kalintilarin kismi toplamlart:

St = Z€=1 el' ve t:],2,...,T (9)
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olarak hesaplanmaktadir. LM istatistigi, LM = Y'T_, S?/62 seklinde elde edilmektedir. Bu
esitlikte %, & "nin uzun donem varyansidir ve hesaplanma sekli ise asagidaki gibidir:

02=%i_r>rc}o T~1E(S2) (10)

&’nin uzun dénem varyansinin tutarli bir tahmincini belirten s?(l), LM istatistiginde (11 numarali
denklem) bulunmaktadir. Ayn1 zamanda s6z konusu istatistigin pozitif deger almasini saglayan
Barlett-Kernel tahmin yontemi kullanilmakta ve hesaplanma yontemi ise asagidaki gibidir:

Sz(l) =T! Z{:l etz +2T71 22:1 w(s, D) ZZ=5+1 €t€t—s (11)

(11) numarali esitlikte w(s,l) zorunlu olmayan agirlik fonksiyonu ve “1” gecikme parametresidir.
Boylece LM tabanli KPSS test istatistigi:

Y3 (11)

A -2
M=1"220

1=

t=1

seklinde ifade edilmektedir. Ancak, 7’nin normal dagilim sergilememesi sebebiyle Kwiatkowski
vd. (1992) tarafindan yapilan Monte Carlo simiilasyonlariyla LM test istatistigine iligkin kritik
degerler tiretilmistir.® KPSS testinin temel ve alternatif hipotezleri sirasiyla:

Ho: 0u?=0 (seri duragan bir seyir izlemektedir)
Hi: 6y® >0 (seri duragan dis1 bir seyir izlemektedir)

seklindedir. KPSS duraganlik testi bu agidan geleneksel birim kok testlerinden farklilagmakta ve
duraganlik temel hipotezinin sinanmasi temeliyle ¢alismaktadir. LM tabanli hesaplanan 7’nin,
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan tiiretilmis olan kritik degerlerden biiyiik
bulunmasi halinde y: degiskeninin duraganligini belirten temel hipotez reddedilmektedir
(Kwiatkowski vd., 1992: 161-165 ).

2.1.2. Perron (1989) Tek Kirilmal Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testleri araciligiyla zaman serileri analize tabi tutuldugunda
kirilma/kirilmalar varligi sebebiyle serinin duragan olmadigi sonucuna ulagilabilmekte ve gergekte
duragan siireg izleyen bir zaman serisinin duragan olmadigi yoniinde bir karar verilmesi miimkiin
olabilmektedir. Béyle durumlarda duraganligi bozan 6genin aslinda serideki kirilma/kirilmalardan
kaynaklandigi ve zaman serisinin aslinda duragan olabilecegi sonucuna ulasilabilmektedir (Lee ve
Strazicich, 2003: 1083). Perron (1989)’un yaklasimina gore kirilmanin ortaya ¢ikabilecegi dort
ayr1 model s6z konusu olmaktadir. Model 1, trend bileseni igermeyen zaman serilerindeki bir tek
zaman i¢in diizeydeki (sabit terimde) bir kirilmayi; Model 2, trend bileseni igeren zaman
serilerindeki diizeyde bir kirilmay1; Model 3, trend bileseni igeren zaman serilerindeki trendde bir
kirtlmay1; Model 4 ise trend bilesenli zaman serilerindeki hem diizeyde hem de trenddeki kirilmay1
ifade etmektedir. Perron (1989), tanitilan bu modellerde bahsedilen kirilmalara inovasyonel ve
toplamsal olarak adlandirilan iki ayri test yaklasimi 6nermektedir. Ancak dnce kirllma zamanlarini
ifade edebilmek i¢in gerekli olan degiskenlerin tanimlanmasi gerekmektedir. Zaman serilerindeki

1 Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan tiiretilen kritik degerler “Testing the Null Hypothesis of Stationary Against the Alternative of a
Unit Root: How Sure Are We That Economic Time Series Have A Unit Root? adli makale s.166 Tablo 1°de verilmektedir.
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bir kirllma zamaniin T}, olarak disiinilmesi durumunda diizeyde (sabit terimde) kirilma
degiskeni (12) numarali denklemdeki gibi tanimlanmaktadir:

1,t>T,

12
DUt(Tb):{O,tSTb it:]-;z;---,T ( )

DU, (T,) olarak ifade edilen degisken kirilma zamanina kadar 0 degeri alan ve kirilma zamanindan
sonra ise 1 degerini alan golge degiskendir. Trendde kirilma degiskeninin tanimi ise asagidaki
sekildedir:

t—T,,t=>T,

13
DTt(Tb):{ 0.t<T, t=12,..,T (13)

Burada ise DT;(Tp) seklinde ifade edilen degisken kirllma zamanina kadar 0 degerini alan ve
kirllma zamanindan sonra ise dogrusal trendin gostergesi olarak 1,2,3,... degerlerini alan bir
degiskendir. Bir tek zaman i¢in kirilma degiskeninin tanimi ise asagidaki gibi gosterilmektedir:

1t=Tb+1

_ (L _ (14)
Dt(Tb)—{O'tin_{_l t=12,..,T

(14) numarali denklemde ise D;(T},) degiskeni, kirilma zamanindan sonraki gézlem degeri igin 1,
diger biitlin gdzlemler i¢in ise 0 degerini alan bir golge degiskendir.

Perron (1989) testine iligkin yaklasimlara tekrar deginilecek olursa, inovasyonel test stratejisi
serideki bir kirilmanin aniden degil de kademeli olarak olustugunu varsaymaktadir. Bu yaklagima
gore olusturulan dort farkli modelin denklemleri asagida tanitilmaktadir.

Model 1, Trend icermeyen zaman serilerindeki diizeyde bir kirilmay1 aragtirmaktadir:

k
Ve = u+0DU(Ty) + wD(Ty) + aye—1 + Z CiAye_; + u; (15)

i=1
Model 2, Trend igeren zaman serilerindeki diizeyde bir kirilmay1 incelemektedir:
k
Ve =p+ pt +60DU(Tp) + wD(Ty) + ayp—1 + Z CiAye—i + ue (16)

=1

Model 3, Trend i¢eren zaman serilerindeki trenddeki kirilmay1 arastirmaktadir:
k
ye =u+ Bt +yDTe(Ty) + aye_q + Z Cibye—i + U 17)

=1

Model 4, Trend iceren zaman serilerindeki hem diizeyde hem de trenddeki bir kirilmayi
arastirmaktadir:
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k
Ye =+ B+ ODUL(Ty) + YT (Ty) + @D (Ty) + ayes + ) cibye i+, (18)

i=1

Yukarida tanitilan dort modelde de “u” serilerdeki sabit terimi, “t” trendi ve kirtlmanin cinsine
gore denklem (12), (13) ve (14)’te gosterilen kirilma degiskenlerini belirtmektedir.

Toplamsal test yaklagimi ise zaman serisindeki bir kirilmanin aniden ve biitiin soklarin toplami
olarak meydana geldigini varsaymaktadir. Toplamsal test yaklagimina gore dort farkli model
denklemleri agagida tanitilmaktadir:

Model 1, Trend bileseni bulunmayan zaman serilerinin diizeydeki bir kirilmasini incelenmektedir:
ye = u+0DU(Ty) +y; (19)
Model 2: Trend bilesenli serilerde diizeydeki bir kirilma arastirilmaktadir:
Ye = p+ Bt +6DUL(Ty) +y; (20)
Model 3: Trend bilesenli zaman serilerini trendindeki bir kirilmasini incelenmektedir:

Ve = u+ Bt +yDT(Tp) + y¢ (21)

Model 4: Trend bilesenli zaman serilerinin hem diizeyde hem de trendindeki kirilmasim
arastirmaktadir:

Ye = i+ Bt + 8DU(Ty) + yDT,(Ty) + v (22)

(19), (20), (21) ve (22) numarali denklemlerde “y;” artiklar1 belirtmekte ve Model 1, Model 2 ve
Model 4 igin;

K k (23)
Vi = Z wiDe_i(Tp) + ay;_1 + Z cidy; ;i +u
i=0 i=1
seklindeyken Model 3 i¢in ise;
(24)

k
Vi =ayi—q + Z Cilye_; +u;

=1

seklinde hesaplanmaktadir.

bu degerlere Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmaktadir. Boylelikle temel
hipotez, incelenen seride birim kok oldugu yoéniinde olusturulmaktadir (Mert ve Caglar, 2019:
128).
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2. 1. Ampirik Bulgular

Tablo 1, makroekonomik degiskenlerin duraganlik smamasi i¢in KPSS testi sonuglarimni
gostermektedir. Ozellikle %0.01 &nem seviyesinde, sabit terimli ve sabit terimli ve trendli
istatistiklere gore serinin duragan oldugunu ifade eden temel hipotezin reddedilemedigi
goriilmektedir. Bu durumda incelenen tiim degiskenlerin diizeyde duragan bir seyir izledikleri,
diger bir deyisle 1(0) siireci sergiledikleri sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 1. KPSS (1992) Duraganhik Testi
KPSS Duraganlik Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
GelirPayios 0.632510 * 0.165828*
GelirPayisg 0.512346* 0.107238*
GelirPay1o1 0.638641* 0.155264*
FinAg¢iklik 0.217631* 0.175665*
Enf 0.671667* 0.101910*
Kamu 0.656401* 0.087069*
KBGSYH 0.738309* 0.149991*

Not: i. KPSS testinde alpha 0.01 onem seviyesi i¢in kritik degerler: sabit terimli: 0.739000; sabit terimli ve trendli: 0.216000
seklindedir.

ii. *** ve *** syrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de gosterilen Perron (1989) tek kirilmali birim kok testi sonuglarina gore, makroekonomik
degiskenlerin farkli denklem spesifikasyonlarina gore (sabit terimli, sabit terim ve trendli vb.)
kirilma tarihlerinin farklilagtign ancak kirilmalarin varligi g6z Oniine alindiginda, birim kok
varligini ifade eden temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Boylelikle s6z konusu serilerin
kirilmalar varligi altinda duragan bir seyir izledikleri anlasilmaktadir.

Sonug olarak Tablo 1 ve Tablo 2 birlikte degerlendirildiginde, hem KPSS (1992) duraganlik testi
sonucglart hem de Perron (1989) kirilmali birim kok testi sonuglari degiskenlerin 1(0) siireci
izledigini saptamistir. Bu durumda tiim degiskenlerin diizey degerleriyle regresyon tahmini
yapilmasinda ekonometrik agidan herhangi bir sorun bulunmamaktadir.

Tablo 2. Perron (1989) Kirilmah Birim K6k Testi
Perron (1989) Kirilmah Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli Kirilma Tarihi/Tarihleri
GelirPay1os -10.59762 [<0.01%] -10.03020 [<0.01*] 1997
GelirPayise -6.263901 [<0.01*] -5.415088 [0.0263**] 1997
GelirPayia1 -4.086061 [0.0638***] -4.355995 [0.0788***] 1997/2009
FinAgiklik -3.015646 [0.6770] -7.870710 [<0.01*] 2004

Enf -5.811727 [<0.01%] -6.761925 [<0.01*] 2002/2003
Kamu -4.354969 [0.0644***] -4.815274 [0.0215**] 2006/1996
KBGSYH -1.570480 [>0.99] -6.015080 [<0.01*] 2006/2005

Not: i. *** ve *** syrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Perron (1989) kirilmali birim kok testinde hem inovasyonel hem de toplamsal test stratejileri ile serilerde kirilmalar
aragtirilmistir.

iii. Kirilma tarihlerinde yer alan tek kirilma tarihleri hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli kirilmalarin ayni tarihe denk
geldigini gostermektedir.
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Tablo 3, arastirma kapsaminda Model 1 olarak adlandirilan ve bagimli degiskenin GelirPayios
oldugu modeldir. S6z konusu modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goériilmektedir. Modelde
FinAgiklik ve Enf degiskenleri GelirPay1 iizerinde negatif etki yaratmaktadir ve s6z konusu
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda FinA¢ikligin %1°lik
bir artist GelirPay1’n1 yaklasik olarak %0.25 azaltmakta ve Enf’deki %1’lik bir artis yine
GelirPay1’n1 yaklasik olarak %0.14 azaltmaktadir. Ayrica bu modelde KBGSYH ve Kamu
degiskenlerinin bagimli degisken iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi da
belirtilmelidir.

Tablo 3. Model 1 Tahmin Sonug¢lar:

Model 1

Bagimh Degisken: Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasihk
GelirPayios

FinAgiklik -0.24556 0.066254 -3.71 0.0010*
KBGSYH 0.427403 0.262189 1.63 0.1170
Enf -0.14363 0.061251 -2.35 0.0280**
Kamu 0.412057 0.496109 0.83 0.4150
Sabit Terim -6.90163 2.769456 -2.49 0.0210**

Diizeltilmis R?: 0.75
F Istatistigi | Olasihgi: 21.43 / 0.0000%*

Not: *** ve *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4, ¢alismanin 2. modeli olarak adlandirilan ve GelirPayise degiskeninin bagimli degisken
oldugu modelin tahmin sonuglarini sergilemektedir. Modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlagilmaktadir. S6z konusu modelde farkli 6nem seviyelerinde tiim degiskenler istatistiksel
olarak bagimli degisken lizerinde anlaml1 bir etkiye sahiptir. Bu baglamda, sirasiyla, FinA¢ikligin
%1’lik artis1 GelirPaymi %0.008, KBGSYH’nin %1’lik artis1 GelirPayin1 %0.04, Enflasyonun
%1’lik artis1 GelirPayim1 %0.02 ve Kamu’daki %1°lik bir artisin ise GelirPayin1 %0.12 azalttig
goriilmektedir. Ayrica bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degerinin ise bagimli degisken
iizerinde arttirict etki yarattigi anlagilmaktadir. Model 1°den farkli olarak, Model 2’de tiim
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Model 2 Tahmin Sonuglari

Model 2

Bagimh Degisken: GelirPayisy Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasiik
GelirPay1so(-1)*? 0.814226 0.091643 8.88 0.0000*
FinAgiklik -0.008331 0.004630 -1.79 0.0870***
KBGSYH -0.046135 0.0177404 -2.65 0.0153**
Enf -0.023772 0.004770 -4.98 0.0001*
Kamu -0.124423 0.035080 -3.55 0.0020*
Sabit Terim 0.593146 0.230809 2.57 0.0183**

2 Bagimli degiskenin GelirPayiss oldugu Model 2’de, Breusch-Godfrey otokorelasyon testi sonuglarma gore F istatistigi “6.720807”
ve olasilik degeri ise “0.0059” olarak hesaplanmis ve bu durumda modelde otokorelasyon sorunu bulunmadigini ifade eden temel
hipotez reddedilmistir. Bu sorunun ¢éziimiine yonelik olarak bagimli degiskenin “1” dénem gecikmeli degeri modele bagimsiz
degisken olarak eklenmistir.
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Diizeltilmis R?: 0.94
F Istatistigi /Olasiligi: 90.77 / 0.0000*

Not: *** ve *** sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5’te, arastirma kapsaminda incelenen ve Model 3 olarak adlandirilan son modelin regresyon
tahmini sonuglar1 sunulmaktadir. Sonuclar incelendiginde modelin istatistiksel olarak anlaml1 ve
giivenilir oldugu goriilmektedir. Bu modelde en dikkat ¢eken nokta, GelirPayi’nin farkli
araliklarinin bagimli degisken oldugu Model 1 ve Model 2’den farkli olarak FinAgiklik
degiskeninin GelirPay1 tizerindeki pozitif etkisidir. FinAg¢iklik %1°lik bir artis gosterdiginde
GelirPay1 da yaklasik olarak %0.05 artis gostermektedir. Enflasyonda %1°lik bir artig ortaya
ciktiginda ise GelirPayi1 yine diger modellerden farkli olarak, burada, %0.05 artis gdstermektedir.
KBGSYH’deki %!1’lik artis GelirPaymi %0.06 azaltmakta iken Kamu degiskenine iligkin ise
istatistiksel olarak anlamli bir katsay1 elde edilememistir.

Tablo 5. Model 3 Tahmin Sonug¢lar:

Model 3

Bagimh Degisken: GelirPayio: Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasihk
FinAgiklik 0.049071 0.013605 3.60 0.0015*
KBGSYH -0.066888 0.028472 -2.34 0.0278**
Enf 0.055942 0.005808 9.63 0.0000*
Kamu -0.039840 0.098297 -0.40 0.6890
Sabit Terim -0.068011 0.610753 -0.11 0.9123

Diizeltilmis R?: 0.83
F Istatistigi/Olasihigi: 33.96 / 0.0000*

Not: *** ve *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 onem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6, Tablo 3,4 ve 5’te sunulan regresyon tahminlerinin tan1 testleri sonuglarini gostermektedir.
Bu sonuglar 1s1ginda her ii¢ modelde de otokorelasyon ve farkli varyans sorunu bulunmamakta,
hatalar normal dagilmakta ve model spesifikasyonlarinda bir hata goriilmemektedir. Tani testleri
sonucuna gore her iic model de istatistiksel olarak anlamli ve varsayimlarin saglandigi
modellerdir.

Tablo 6. Tam Testleri

Tam Testleri Sonuclari

Model 1 Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi / F 2.415635 0.1149
Breusch-Pagan-Godfrey Farkli Varyans Testi / ¥? 8.840560 0.1156
Ramsey-Reset Model Spesifikasyon Testi / F 0.675027 0.4210
Normallik Testi / JB 0.919252 0.6315
Model 2 Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi / F 0.367595 0.6975
Breusch-Pagan-Godfrey Farkli Varyans Testi / ¥? 1.638065 0.1958
Ramsey-Reset Model Spesifikasyon Testi / F 1.232425 0.2808
Normallik Testi / JB 0.96348 0.6177
Model 3 istatistik Olasihk
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Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi / F 2.461309 0.1108
Breusch-Pagan-Godfrey Farkli Varyans Testi / ¥? 1.281339 0.3075
Ramsey-Reset Model Spesifikasyon Testi / F 1.250773 0.2760
Normallik Testi / JB 0.256727 0.8795

Model 1, Model 2 ve Model 3’te tahminlenen parametrelerin istikrarli olup olmadigini test etmek
icin ise CUSUM ve CUSUMQ grafigi ¢izdirilmistir. Bu grafiklerdeki diiz ¢izgiler parametre
tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise %95 giiven sinirint ifade etmektedir. Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3
ile gosterilen grafiklerde de dogrular giiven sinirlari igerisinde yer aldig1 i¢in her ii¢ model i¢in de

parametre tahminlerinin istikrar kosullarimi sagladig1 goriilmektedir.

Sekil 1: Model 1 icin CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Sekil 2: Model 2 icin CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Sekil 3: Model 3 icin CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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SONUC

Finansal kiiresellesmenin, uzun vadeli bliylimenin ve refahin artirilmasinda 6nemli bir rol oynadigt
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, bu faydalarin niifusun tiim kesimleri arasinda esit olarak
paylasilip paylasilmadigi agik degildir. Son otuz yilda benzeri goriilmemis bir kiiresel finansal
entegrasyonun yasanmis olmasi ve ayn1t dénemde cogu iilke ve bolgede gelir esitsizliginde artis
goriilmesi finansal agiklik ile gelir esitsizligi arasindaki iligskinin sorgulanmasina neden olmustur.
Diinyadaki gelismelere paralel olarak sermaye hesabini 1980'li yillardan itibaren dnemli dlciide
serbestlestiren Tiirkiye’de bu doniisiimiin gelir esitsizligini nasil etkilediginin ortaya konmasi
amaciyla yapilmig olan bu ¢alismada 1990-2016 donemi verileri kullanilarak diisiik, orta ve
yiiksek gelir gruplarinda sermaye agikliginin etkisi zaman serisi analiziyle 0l¢lilmistiir.

Bulgular, finansal agiklik ile gelir esitsizligi arasinda giiglii bir istatistiksel iliski olduguna dair
kanitlar sunmaktadir. Analiz sonuglari, finansal agikliktan en olumsuz etkilenen grubun en diisiik
gelire sahip %50°lik grup oldugunu gostermistir. Finansal agiklik benzer sekilde orta gelire sahip
%40°lik grubun da gelirden daha az pay almasina neden olmaktadir. Finansal agikliktaki artig
sadece en yiiksek gelire sahip %10’luk grubun toplam gelirden aldigi pay1 artirmaktadir.
Calismanin bulgulan yiikselen {ilke ekonomilerinde sermaye hesab1 serbestligi ile gelir paylari
arasindaki iligkiyi arastiran Das ve Mohapatra (2003)’nin sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

Finansal agikligin diigiik ve orta gelir grubunu olumsuz etkiledigi bulgusu finansal sistemin
bastirilmasinin esitsizligi azaltmak i¢in etkili bir ara¢ oldugunu goéstermemektedir. Finansal
acikligin ekonomik biiyiime finansal gelisme gibi ekonomiye saglayacagi pozitif etkiler géz 6niine
alindiginda, gelir esitsizligini onlemek i¢in uygulanacak yontem yabanci sermayenin girigine
kisitlama getirmekten ziyade finansal piyasalara katilimin genisletilmesini saglamak olmalidir.
Teorik ve ampirik literatiir finansal biitiinlesmenin potansiyel faydalarindan tam olarak
faydalanabilmesi icin finansal sistemin ve kurumlarin giiclii olmasina ve finansal piyasalarin
derinlestirilmesine vurgu yapmaktadir. Bu baglamda, finansal entegrasyonu sadece yalitilmis bir
politika hedefi olarak degil, toplumun tiim kesimlerinin finansal piyasalara erisimine katki
saglayacak daha genis bir reform paketinin ve destekleyici makroekonomik politikalarin bir
pargasi olarak gérmek gerekmektedir.
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