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Abstract

The Oil Crisis erupted in 1974 has caused severe contractions in global investment and
aggregate demand. In order to combat the consequences of this crisis, a new process has been initiated
in the global economy under the leadership of developed countries such as the USA, Japan and
Germany. This process dominated by neo-liberal economic policies has included opening up
economies to foreign markets, and initiating deregulation policies in domestic labour, goods and
capital markets. Since then, the production of new goods and services and their financing has become
a new global agenda. In order to manage this new process, new economic associations have started to
be established. One of these new associations is the BRICS countries. This process, called
“globalization”, has also affected financial markets. In this period, the types of financial instruments
have increased, their usage has become widespread and financial markets have deepened. One of the
most important areas affected by financial deepening, which has an increasing impact on the global
economy, and has many economic impacts ranging from employment to balance of payments, from
monetary policies to fiscal policies, is the distribution of income. In the present study, the effect of
financial deepening on income distribution is examined for BRICS-T (Brazil, Russia, India, China,
South Africa and Turkey). The study utilizes annual panel data for the period of 1993-2015. According
to the results of the econometric analyses, an increase of 1% in domestic credits, which is one of the
financial deepening indicators, decreases the Gini coefficient by about 0.068%, an increase of 1% in
the stock exchange value increases the Gini coefficient by approximately 0.011%, and an increase of
1% in the financial system deposits increases the Gini coefficient by about 0.061%. In other words,
financial deepening affects income distribution positively in one aspect and negatively in other.
Therefore, it can be said that the empirical findings of the study support both the Inequality-Narrowing
Hypothesis and the Inequality-Extending Hypothesis in the literature.

Keywords :  Financial Deepening, Financial Development, BRICS, BRICS-T,
Turkey, Income Distribution, Panel Data Analysis.
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0z
1974 yilinda patlak veren Petrol Krizi kiiresel yatirimda ve toplam talepte ciddi daralmalar
meydana getirmistir. S6z konusu krizin sonuglartyla miicadele etmek amaciyla basta ABD, Japonya,
Almanya gibi gelismis tilkeler onciiliigiinde kiiresel ekonomide yeni bir siire¢ baglatilmigtir. Neo-
liberal iktisadi politikalarin basatliginin hissedilmeye baslandigi, ekonomilerin disa agildig1 ve emek,
mal ve sermaye piyasalarinda deregiilasyon politikalarmin uygulandig: bu siirecte, hem yeni mal ve

hizmet tiretimi hem de bu yeni iiretim siirecinin finansmani yeni bir giindem halini almistir. Bu yeni
stireci idare edebilmek maksadiyla yeni ekonomik birliktelikler tesis edilmeye baslanmistir. Bu yeni
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birlikteliklerden biri de BRICS iilkeleridir. “Kiiresellesme” olarak adlandirilan s6z konusu siireg
finansal piyasalar1 da etkilemistir. Bu doénemde finansal araglarin cesitleri artmg, kullanimu
yaygimlagsmigs ve finansal piyasalar derinlesmistir. Kiiresel ekonomide etkileri gittikge artan,
istihdamdan 6demeler dengesine, para politikalarindan maliye politikalarina kadar iktisadi yonden
bir¢ok tesiri bulunan finansal derinlesmenin etkilenen 6nemli alanlardan biri ise gelir dagilimidir.
Mezkir galigmada, finansal derinlesmenin gelir dagilimina etkisi BRICS-T 6zelinde irdelenmistir.
Panel veri analizi uygulanmig olan ¢alismamizda BRICS-T iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) ekonomik verileri kullanilmigtir. 6 birim boyutuna sahip ¢aligmanin
zaman boyutu 1993-2015 doénemini kapsamakta olup veriler yilliktir. Ekonometrik modelin
sonuglarma gore finansal derinlesme gostergelerinden yurtigi kredilerdeki %1°lik bir artis Gini
katsayisin1 yaklasik %0.068 azaltmakta; borsa degerindeki %1°lik bir artis Gini katsayisini yaklagik
9%0.011 artirmakta ve finansal sistem mevduatindaki %1 oranindaki bir artis ise Gini katsayisim
yaklagik %60.061 oraninda artirmaktadir. Yani, finansal derinlesme gelir dagilimini bir yénden pozitif,
bir yonden negatif etkilemektedir. Dolayisiyla ¢alismanin ampirik bulgularinin literatiirdeki hem
Esitsizligi Daraltic1 Hipotezi hem de Esitsizligi Genisletici Hipotezi destekledigi s6ylenebilir.

Anahtar Sozciikler : Finansal Derinlesme, Finansal Gelisme, BRICS, BRICS-T, Tiirkiye,
Gelir Dagilimi, Panel Veri Analizi.

1. Giris

1970’lerde 6zellikle Petrol Krizinin patlak vermesiyle kiiresel ekonomi daralma
safhasina girmistir. Buna bagli olarak kiiresel yatirim ve talepte de daralmalar meydana
gelmistir. 1974 yilinda patlak veren bu petrol krizinin sonuglara kargi, krizden en ¢ok
etkilenen ABD, Japonya gibi gelismis tilkeler basta olmak iizere diinya ekonomileri, yeni
bir siirece adim atmiglardir. Bu baglamda kiiresel ekonomide sadece yeni mal ve hizmet
iretimine odaklanmak degil, bunlarin finansmanini ve iiretim siireglerini yeni arag ve
gereglerle destekleyerek diizenleyebilecek bir kurumsallasma meselesi yeni bir giindem
olarak yerini almistir. Ekonomik, sosyal ve siyasal anlamda yeni birliktelikler kurulmaya
baglanmug, var olan birliktelikler giiclendirilmeye ¢aligilmistir.

Bu siire¢ ayn1 zamanda neo-liberal ekonomi politikalarinin da uygulanmaya
baglandigi, ekonomilerin disa agildigi, mal, emek ve sermaye piyasalarinin her tirli
kuralsizliga ve dis miidahalelere agildig1 bir siire¢ olmustur. Ulkeler ekonomik savasin
icinde miicadele edebilmek igin her tiirlii politikay1 uygulamaya koymus, yabanci sermayeyi
iilkelerine ¢ekebilmenin yollarini aramiglardir. Olusturulan ekonomik birliktelikler ile yeni
pazarlara agilma yollar1 aranmig ve kiiresel sermaye elitlerine karsi durulmaya ¢aligilmistir.
Bu amagla, tesis edilen ekonomik birlikteliklerden biri de gelecekte diinya ekonomisinde
s6z sahibi olacag iddia edilen BRICS iilkeleridir. BRICS iilkelerinin kiiresel ekonomideki
rolleri ise her bir tiiyesinin bolgesel liderlik vasfina ve kiresel iktisadi dengeleri
etkileyebilecek giice sahip olmalaridir.

Neo-liberal dénemde bir taraftan ekonomik orgiitlenmeler ve is birlikleri tesis
edilmeye devam ederken; diger taraftan sermayenin mobilitesindeki ivme de hizin giderek
artirmustir. Ozellikle finansal piyasalarin biiyiimesi, uluslararasilasmasi ve biitiinlesmesi
tilkelerin bu duruma kayitsiz kalmasin1 imkansiz hale getirmis; boylece kiiresel ¢apta bir
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ekonomik diizen olusmustur. Bu gelismelere paralel olarak bir yandan da iktisat
literatiirinde finansal piyasalarin bityiikliigiiniin ve gligluliigiiniin géstergesi olarak finansal
derinlegsme kavrami ortaya ¢ikmaya baslamistir.

1980 sonras1 donemde kiiresel ekonomide neo-liberal donemin bir {iriinii olarak
tatbik edilen finansal liberalizasyon politikalari, {ilkelerin gelir dagilimi yapilarini da
etkilemistir. Bu politikalar gelir dagilimina ithalat-ihracat dengeleri, cari denge, sermaye
akimlari, dogrudan ve dolayli yatirimlar gibi vasitalar yoluyla tesir etmistir. Bu vasitalardan
birisi de bilhassa finansal liberalizasyon politikalar1 neticesinde derinlesen finansal
piyasalardir. Bu baglamda s6z konusu ¢alismada amag, finansal piyasalardaki gelismenin ve
derinlesmenin BRICS-T iilkeleri (literatiirde 6nerilen bir kavram olarak) 6zelinde gelir
dagilimina nasil ve ne yonde etki ettigini, 1993-2015 donemi referans araliginda tahlil
etmektir.

2. Teorik Arka Plan

Gelir dagilimi, bir iilkede ekseriyetle 1 yillik bir zaman diliminde tiretilen mal ve
hizmetlerin toplam parasal degerlerini ifade eden gayr safi yurti¢i hasilanin (Nadaroglu,
1983: 491) fertler, bolgeler veya sektorler arasindaki dagilhimini ifade eder (Somel, 2014:
13). Bir iilkenin iktisadi terakkisini degerlendirirken salt geliri baz alarak bu gelirin
dagilimini ihmal etmek insansiz bir iktisat anlayisini yansitir. Bu da o iilke ekonomisi
hakkinda net bir ¢erceve sunmaz (Boratav, 1972: 11). Hem, gelir dagiliminin diizeltilmesi
her iilke i¢in kalkinmanm sartlarindan biridir. Ciinkii, gelir dagilimi diizeldikge alt gelir
gruplar1 gelirden daha fazla pay alacak ve toplam talep biitiin olarak artarak toplam hésilay1
arttiracaktir (Islatince, 2013: 220).

Gelir dagilimi tiirleri temelde dort gruba ayrilmaktadir. Milli hasilanin fertler veya
hanehalklar1 tarafindan paylasimi kigisel gelir dagilimini (Ertek, 2015: 247); cografi bolgeler
arasindaki paylagimi bolgesel gelir dagilimini (Tiirk, 2015: 305); tarim, sanayi ve hizmetler
olmak ¢ temel sektordeki paylasimi sektorel gelir dagilimini (Isik, 2016: 123); {icret, rant,
faiz ve kar olmak {izere iretim faktorleri tarafindan paylasimi ise fonksiyonel gelir
dagilimini ifade eder (Ertek, 2015: 247). Calismamizin ampirik kisminda kigisel gelir
dagilimi gostergelerinden Gini katsayst (TUIK, 2008: 58) kullanilarak kisisel gelir dagilimi
baz alinmis olacaktir.

1980’1li yillarda kiiresel ekonomide yeni bir talep yapisi olusturulmus ve diinya
ekonomisi hizli bir biitiinlesmeye dogru yonelmistir. Bu dénemde uluslararas1 yatirim ve
ticaret hacmi artmus, biitiin diinya sermayeleri bir kenetlenme yasamustir (Kurug, 2017).
Diinya ekonomileri diizeninde 1980°1i yillarda baglayan bu yapisal degisim, gelismekte olan
tilkeler olarak adlandirilan birtakim tilkeleri de politika degisikliklerine itmistir. S6z konusu
iilkeler daha once kalkinma ve sanayilesme iizerine bina edilen iktisat politikalarini,
1980’lerin sonlarmnda finansal serbestlesme ve doviz kuru rejimlerinde deregiilasyona dayali
olarak degistirmiglerdir. Boylece, ekonomik yapilarini ve ulusal finans piyasalarini,
uluslararasi finansal sermayenin spekiilasyonlarina miisait bir duruma sokmusglardir. 1980

303



Biikey, A.M. & O. Akgiil (2021), “Finansal Derinlesmenin Gelir
Dagilimina Etkisi: BRICS-T Ornegi”, Sosyoekonomi, 29(47), 301-318.

sonlarinda iktisat politikalarmm yapisin1 tamamen degistiren bu tilkelere “yiikselen piyasa
ekonomileri” ad1 verilmistir (Yeldan, 2017).

Tim bu gelismeler gergevesinde, Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill 2001
yilinda yayinladig1 bir raporda, yiikselen piyasa ekonomileri icerisinde Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’in hizli bityiime oranlariyla dikkat ¢ektiklerini ve bu baglamda gelecekte
diinya ekonomisinde s6z sahibi olacaklarini iddia etmistir (Narin & Kutluay, 2013: 33). Dért
tilke isimlerinin bags harflerinden olusan “BRIC” iilkeleri ad: verilerek ekonomik bir 6rgiit
olarak literatiire girmislerdir. 2010 yilinin sonunda, Cinli BRIC bagkani Hu Jintao tarafindan
Giiney Afrika’ya, BRIC iilkelerine katilim1 noktasinda resmi davet génderilmistir. 2011 yili
Nisan ayinda ise Giiney Afrika bu resmi davete cevap vererek BRIC iilkelerine dahil olmus
ve grubun yeni ad1 “BRICS” olmustur (Eliistii, 2016: 7). Boylece Giiney Afrika, orgiitiin
Afrika kitasin1 temsil etme ve bolgenin liderligini istlenme imkan1 bulmustur.

Finansal derinlesme ile ilgili bircok ¢alisma yapilmis ve yapilan ¢alismalarda s6z
konusu kavrami agiklamak i¢in farkli tanimlamalar yapilmigtir. Caligmalarda ayn1 anlamda
kullanilan finansal derinlik ve mali derinlik kavramlar i¢in farkliliklardan siyrilarak genel
olarak su tanimi yapmak mimkiindiir: Bir ekonomide finansal baskilardan kurtulmus,
yabanci ve organize piyasalarla iliskili finansal kuruluslarmm ve bunlarla birlikte finansal
araglarin sayisinin artmasi, finansal araglarin ve ¢esitlerinin yaygin olarak kullanilabilmesi
ve kullanim kanallarinin genislemesidir. Finansal derinlesme tanimlanmasinda goriilen
farkliligin bir benzeri finansal derinligin 6l¢iimiinde gériilmektedir. Fakat unutulmamalidir
ki her iilke kendisine has ekonomik kosullardan etkilenmektedir. Bundan dolay1 farkl iilke
ekonomilerini birbirleriyle kiyas ederken finansal derinlesme gostergelerinin segimi ve
kullanimi 6nem kazanmaktadir. Finansal derinlesmenin {ilke ekonomilerindeki boyutunu
6lgmek igin finansal araglarin ve finansal piyasalarin kurumsal agidan ¢esitliligi, finansal
islemlerin ekonomideki pay1, finansal erisim ve okur-yazarlik, finansal liberalizasyonun
gergeklesme miktari, finansal regiilasyon ve/veya deregiilasyon galigmalarinimn yeterliligi
gibi Dbirtakim gostergeler Kkullanilmaktadir (Oksay, 2000: 2). Finansal sistemin
gelismisligini; finansal derinlik, erisim, istikrar ve etkinlik gostergeleri olarak kategorize
edip degerlendiren ¢aligmalar da mevcuttur (Mollaahmetoglu, 2016: 39).

Finansal derinlesmenin 6l¢imii igin kullanilan gostergeler demeti likidite yonetimini,
kredi hareketlerini, parasal durumu, finansal sektoriin risk yonetim karakteristigini, finansal
fiyatlamay1, fiyat esnekligini ve fiyat belirleme unsurlarini ihtiva etmelidir (Kar &Agir,
2005: 17). Finansal derinligi olgmede kullanilan gostergeler finansal fiyatlar, miktar
gostergeleri, tiriin cesitliligi, degisim maliyeti ve yapisal gostergeler olarak ele aliabilir.

Miktar géstergelerinden olan parasal gostergeler, en yaygin olarak kullanilan, parasal
biyiikliigii gosteren, M1 (dar tanimli para arz1), M3 (genis tanimli para arzi) ve doviz tevdiat
hesaplarin1 biinyesinde barindiran M2’nin gelire (Y) orani, derinlesmeyi 6lgmek igin
kullanilmaktadir. Bu noktada parasal gosterge tanimlamalarina deginmekte fayda vardir.
Literatirde parasal gostergeler (MO=dolagimdaki banknot ve madeni para),
(M1=M0+vadesiz mevduat), (M2=M1+vadeli mevduat) ve (M3=M2+ihra¢ edilen menkul
kiymetler+repo+para piyasasi fonlar1) seklinde ifade edilmektedir (Tiryaki, 2013: 118-119).

304



Biikey, A.M. & O. Akgiil (2021), “Finansal Derinlesmenin Gelir
Dagilimina Etkisi: BRICS-T Ornegi”, Sosyoekonomi, 29(47), 301-318.

Bu hususta bir diger miktar gosterge tiirii ise kredilere iliskin gostergelerdir. Kredi
biiyiikliikleri iilke iginde toplam kredi hacminin milli gelire orani, 6zel sekt6riin kullandig
kredilerin milli gelire oran1 ve 6zel sektoriin kullandig: kredilerin toplam kredi hacmindeki
orani olarak ifade edilmektedir. One ¢ikan gostergelerden bir digeri sermaye piyasasi
gostergeleridir. Bu noktada menkul kiymet borsasi islem hacmi (reel islem hacmi) ve borsa
islem hacminin gelire oran1 (borsa kapitalizasyon orani) kullanilmaktadir (Mollaahmetoglu,
2016: 39-40).

Finansal derinlesme gostergelerinden biri de ekonomideki vadeli mevduat miktarimnin
islem amaglh para talebine oran1 (M2/M1) seklinde kullanimidir. Cok kullanilan 6lgiitlerden
bir digeri ise finansal fiyatlar1 olusturan reel faiz oranlarinin pozitif ve esnek olmasidir.
Derinlesmenin bir diger gostergesi olarak finansal triin ¢esitliligi; finansal piyasalarda
kullanilan tiriinlerin, kullanilabilir, verimli, yaygin ve getirisi yiiksek olarak c¢esitlenmesidir
(Erim & Tiirk, 2005: 23). Son gosterge olarak degisimin maliyeti unsuru 6ne ¢ikmaktadir.
Tasarruflarin1 yatirima doniistiirmek isteyenler ile fon talep edenleri bir araya getiren
finansal araci kurumlarmin aracilik ve islem maliyetlerinin yiiksekligi fon sahiplerini
caydirabilecegi i¢in, bu maliyetlerin diisiik olmasi tercih edilmekte ve bilhassa uluslararasi
sermayenin bu tarz maliyetlerin diisiik oldugu tilkeleri tercih ettigi bilinmektedir (Boyd &
Smith, 1992).

Literatiirde finansal derinlesme ile gelir dagilimi arasindaki iliski ilk olarak 1990’1
yillarda teorik zeminde incelenmis, ardindan 2000’li yillarda yapilmaya baslanan ampirik
galismalarla birlikte konuya iliskin bu teorik zemin test edilmeye baslanmistir. Ampirik
¢alismalarin sonuglar1 ihtilafli olmakla birlikte {i¢ temel teorik zemin 6n plana ¢ikmistir
(Topuz & Dagdemir, 2016). ilki Greenwood ve Jovanovic’in Kuznets hipotezinden yola
cikarak iddia ettikleri finansal derinlesme ve gelir dagilimindaki esitsizlik arasindaki ters-U
iligkisidir. Buna gore finansal yapmin genislemesinin ilk asamalarinda zenginler ve
yoksullar arasindaki gelir makasi agilir. Cilinkii yiiksek maliyetli olmalarindan dolay1
finansal araglardan yalnizca iist gelir grubu istifade edebilmektedir. Fakat finansal yap1 tam
manasiyla gelismislik seviyesine yaklastikca ekonomik kalkinmayla birlikte alt gelir
grubundakiler de finansal araglardan faydalanmaya baslayacagi i¢in ilk asamaya nispeten
daha dar bir gelir makas1 ve istikrarli bir gelir dagilimi yapisi olusur (Greenwood &
Jovanovic, 1990: 1100).

Ikinci &n plana ¢ikan hipotez Galor ve Zeira tarafindan modellenen Negatif Dogrusal
Hipotezdir (Esitsizligi Daraltic1 Hipotez). Calismaya gore fertler arasindaki gelir dagilimi
servet dagiliminin yapisi ile paralellik arz etmektedir. Finansal gelismislik seviyesi arttikca
diigiik gelir seviyesine sahip fertler fonlara erisebilir, girisimcilik faaliyetlerine katilabilir,
yatirim  firsatlarin1  degerlendirebilir ve dahasi kendi beseri sermayelerine yatirim
yapabilirler. Boylece finansal derinlesme gelir seviyesi diisiik fertlere yarar saglayarak
zenginler ve yoksullar arasindaki gelir esitsizligini daraltict bir rol oynar (Galor & Zeira,
1993).

Konuya iliskin 6n plana ¢ikan son goriis ise Pozitif Dogrusal Hipotezdir (Esitsizligi
Genigletici Hipotez). Hipoteze gore yoksullarin finansal piyasalardaki aksakliklar sebebiyle
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finansal hizmetlere erigim imkanlar1 sinirlidir. Zira teminat gosterebilecekleri varliklar
kifayetsizdir. Bu yiizden finansal gelismislik seviyesi artsa dahi bundan ancak zenginler
istifade edebilir; yoksullar ise finansal fonlara erisemez ve beseri sermayelerine yatirim
yapamazlar. Sonug olarak finansal gelisme, yalnizca gelir seviyesi yiiksek fertlere fayda
saglar ve gelir esitsizligini genisletici bir rol oynar (Clarke vd., 2006: 580).

3. Literatiir Taramasi

Finansal derinlesme ile gelir dagilimi arasindaki iligkiyi hem {ilke bazinda hem de
panel olarak inceleyen ampirik calismalar bulunmaktadir. Yapilan analizlerde finansal
derinlesme/gelismenin gelir dagilhimini pozitif etkileyen ve daha hakga bir dagilima neden
oldugunu tespit edenlerin yani sira, finansal derinlesmenin artmasi ile beraber gelir
dagiliminda bozulmalarin meydana geldigini savunanlar da bulunmaktadir. Calismamizin
bu boliimiinde; yerli ve yabanci literatiirde gelir dagilimi ve finansal gelisme/derinlesme
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin 6zetleri verilecektir.

Clarke vd. 2006 yilinda 83 iilke ile ilgili yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda finans ve
gelir esitsizligini incelemiglerdir. 1960-1995 yillar1 arasindaki Gini katsayist; finansal
kuruluslar tarafindan o6zel sektore temin edilen krediler/GSYH, reel sektor tizerindeki
mevduat bankasi alacaklari/GSYH verilerini kullanarak Panel veri analizi yapmislardir.
Calismada ulastiklar1 bulgulara gore finansal gelismenin nispeten yiiksek oldugu durumdaki
finansal gelismedeki artis, gelir dagilimimi azaltmaktadir. Fakat finansal gelismenin nispeten
diisiik oldugu durumdaki finansal gelismedeki artis, gelir dagilimmi bozmaktadir. Yani
bulgular Kuznets’in Ters-U hipotezini desteklemektedir.

Liang (2006) finansal gelisme ile gelir dagilimi iligkisini incelemistir. Cin’in 1986-
2000 wyillar1 arasindaki Gini katsayisi, GSYH ve igsizlik verilerini  kullanmustir.
Genellestirilmis momentler yontemini uyguladigi ¢aligmasinda finansal gelismenin kentsel
gelir esitsizligini azalttig1 bulunmustur.

Bittencourt (2008) Brezilya’da 6 bolge iizerine yapmis oldugu ¢aligmasinda finansal
gelisme ile gelir esitsizlikleri iligkisini incelemistir. 1985-1994 yillar1 arasindaki Gini
katsayis1; M2/GSYH, M3/GSYH, toplam krediler/GSYH verileri kullanilarak Panel zaman
serisi modeli uygulanmistir. Finansal derinligin artmasi sonucu gelir dagiliminda pozitif
gelismeler meydana geldigi bulunmustur.

Law ve Tan (2009) Malezya ile ilgili yaptiklar1 ¢alismalarinda, finansal gelismenin
gelir dagilimi {izerindeki etkisini incelemiglerdir. 1980-2000 yillar1 arasindaki Gini
katsayisi; ozel sektor kredileri/lGSYH, borsa kapitalizasyonu/GSYH  verilerini
kullanmuglardir. ARDL sinir testi uyguladiklari ¢alismada finansal piyasalarin gelisimi ile
gelir dagilimi arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki tespit etmislerdir.

Kai ve Hamori (2009) yaptiklari ¢aligmalarinda kiiresellesme, finansal derinlesme ve
esitsizlik iligkisini incelemiglerdir. 29 Sahraalt1 Afrika {ilkesinin 1980-2002 yillar1 arasi Gini
katsayis1 ve M2/GSYH verilerini kullanmiglardir. Panel veri analizi uygulanan ¢alismanin
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bulgularina gore finansal derinlesme gelir dagilimini diizeltmektedir. 1 birim finansal
derinlik artiginin Gini katsayisin1 0.132 birim azalttig: tespit edilmistir.

Batuo vd. (2010) 22 Afrika tilkesi ile ilgili yapmis olduklari ¢aligmalarinda finansal
gelisme ile gelir esitsizlikleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1990-2004 yillar1 arasindaki
Gini katsayist; likit borglar/GSYH, M2/GSYH ve 6zel sektére temin edilen yurtigi
krediler/GSYH verilerini kullanmiglardir. Genellestirilmis momentler yontemi (GMM)
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, finansal sektordeki geligmenin gelir dagilimmi diizelttigi
sonucuna ulagilmislardir.

Ang (2010) Hindistan ile ilgili yaptig1 calismasinda finans ve esitsizlikler arasindaki
iliskiyi incelemistir. 1951-2004 yilar1 arasinda Gini katsayisi; M3-M1/GSYH, 6zel sektor
alacaklari/GSYH ve ticari banka varliklari/ticari banka varliklari+merkez bankasi varliklart
verilerini kullanmiglardir. Hata diizeltme modeli ve ARDL simir testini uygulanan
caligmanin bulgularina gore finansal gelismenin gelir dagilimmi diizelttigi; finansal
serbestlesmenin ise gelir dagilimini1 bozmakta oldugu tespit edilmistir.

Shahbaz ve Islam (2011) Pakistan ile ilgili yaptiklar1 ¢aligmada finansal gelisme ile
gelir dagilimi esitsizligini iligkisini incelemislerdir. 1971-2005 yillar1 arasindaki Gini
katsayis1 ve o6zel sektore temin edilen yurtici krediler/GSYH verileri ile ARDL simir testi
yaklagimi ve hata diizeltme modeli uygulanmistir. Calismanin sonuglarina gore finansal
gelisme gelir dagilimini diizeltirken; finansal istikrarsizliklar gelir dagilimini bozmaktadir.

Akbiyik (2012) yapmis oldugu ¢aligmada 60 {ilke tizerinden finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iliskisini arastirmigtir. 2000-2010 yillar1 arasindaki Gini katsayisi; GSMH, issizlik
orant ve dogrudan yabanci yatirimlar verileri ile Harris-Tzavalis (HT) Birim kok testi
yapilmistir. Finansal gelismenin iilkelerdeki gelir esitsizligini azalttigi bulunmustur.

Jauch ve Watzka 2012 yilinda yaptiklar1 ¢alismada finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasindaki iligki incelenmistir. 138 adet gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1960-
2008 yillart arast Gini katsayis1 ve toplam krediler/GSYH verileri ile panel veri analizi
yapmuglardir. Caligmada finansal gelismenin gelir dagilimma pozitif etki ettigi bulunmustur.

Shahbaz vd. (2012) Iran ile ilgili yapmis olduklar1 ¢alismalarinda finansal derinlesme
ve gelir esitsizlikleri iliskisi incelenmis, Kuznet egrisinin varligi sorgulanmigtir. 1965-2011
yillar arasindaki Gini katsayis1 Ve kisi bagina diisen 6zel sektor kredisi verileri kullanilarak
ARDL sinir testi uygulanmistir. Caligmanin sonucuna gére finansal gelisme gelir dagilimina
pozitif yonde tesir etmektedir. Ayrica finansal gelisme ile gelir dagilimi arasinda ters U
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmastir.

Aye (2013) yapmis oldugu ¢aligmasinda finansal derinlesme, ekonomik biiyiime ve
yoksulluk arasindaki nedensellik iligkisini ele almigtir. Nijerya’nin 1960-2011 yillar1 arasi
GSYH, M2, Gini katsayist ve yoksulluk oranlar verilerini kullanarak finansal derinlesme,
ekonomik bityiime ve yoksulluk iliskisini ele almigtir. Granger nedensellik testi, ADF, PP
ve KPSS birim kok testlerini kullandigi ¢alismasinda uzun doénemde finansal gelisme ile
yoksulluk iliskisinin olmadigi bulunmustur.
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Arvas (2014) Tiirkiye ile ilgili yapmis oldugu ¢alismasinda finansal kalkinma ile gelir
esitsizligi iligkisini incelemistir. 1980-2012 yillar1 arasindaki Gini katsayisi, yurtigi 6zel
sektor kredilerinin GSYH’deki pay1 verileriyle ADF ve PP Birim Kok Testi, Wald test,
ARDL Sinir Testi yapilmigtir. Calismada finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltic1 bir
etkisinin oldugu bulunmustur.

Zhang ve Rongda (2015) Cin ile ilgili yaptiklari ¢alismalarinda finansal gelisme ile
esitsizlik iligkisini aragtirmiglardir. 1978-2013 yillar1 arasinda kirsal sakinlerin geliri/kentsel
sakinlerin geliri; M2/GSYH, briit finansal varliklar/GSYH, tasarruf mevduati ve finansal
kuruluglarin kredileri verilerini kullanmiglardir. Yapisal vektor otoregresyon testinin
uygulandig1 ¢aligmanin sonucuna gore finansal gelisme ile gelir dagilimi arasinda ters U
seklinde bir iligki tespit edilmistir. Yani finansal gelismenin ilk asamasinda gelir dagilimi
bozulmakta, sonraki asamada ise diizelmektedir.

Satti vd. (2015) makalelerinde finans, gelir esitsizligi ve ticaret arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. Kazakistan ile ilgili yaptiklar1 ¢aligmalarinda 1991-2001 yillari arasinda Gini
katsayis1 ve 6zel sektore saglanan krediler/niifus verilerini kullanmislardir. ARDL sinir testi
yaklagim1 ve varyans ayristirma analizi yaptiklar ¢alismalarinda finansal gelismenin gelir
dagilimini diizelttigi sonucuna ulagmislardir.

Altunéz (2015) yapmis oldugu ¢aligmada Tirkiye’de finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iliskisini incelemistir. 1991-2014 yillar1 arasindaki Gini katsayis1 ve 6zel sektore
temin edilen krediler verileri ile ARDL sinir testi, Philips Perron Birim Kok Testi
yapilmistir. Caligmada Tiirkiye’de kredilerdeki artisin gelir dagilimini diizelttigi, gelirdeki
artigin ise gelir esitsizligini azalttig1 tespit edilmistir.

Argun (2016) Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Hindistan, Meksika, Peru, Rusya,
Tiirkiye ve Venezuella ile ilgili yapmis oldugu calismasinda finansal gelisme ve gelir
esitsizligi iligkisini incelemigtir. 1989-2013 yillar1 arasindaki Gini katsayisi ve yurtigi
finansal sektor kredileri/GSYH verileri ile Swamy ve Arora Tesadiifi Etkiler Modeli
kurmustur. Calismada finansal sektor kredilerinin gelir esitsizligini artirdigi bulunmustur.

Sehrawat ve Giri (2016) 11 Giiney Asya iilkesi ile ilgili yapmis olduklar1 ¢aligmada
finansal gelisme, yoksulluk ve kentsel gelir esitsizligi iliskisini incelemiglerdir. Caligmada
1990-2013 yillart arasindaki yoksulluk orani, 6zel sektériin GSMH’ye oran1 ve kentsel-
kirsal gelir esitsizligi oran1 verileriyle Granger nedensellik analizi, ADF birim kok testi ve
Pedroni Panel veri testi kullanilmistir. Calismanin sonucuna gére ekonomik biiylime ve
finansal gelismenin yoksullugu azalttig1 bulunmustur.

Altintag ve Calisir’in (2017) Malezya ile ilgili yaptiklari calismada finansal gelisme,
finansal yap1 ve gelir esitsizligi iliskisi aragtirilmistir. 1980-2000 yillari arasindaki 6zel
sektor kredileri, GSYH, borsa biiyiikligiiniin GSYH’ye orani verileriyle VAR analizi, Wald
Testi, ADF ve PP Birim Kok testi yapilmig ve finansal gelismenin gelir esitsizligini
aciklamada yetersiz oldugu bulunmugtur.
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Destek ve Okumus (2017) Tiirkiye’nin 1977-2013 yillar aras1 Gini katsayisi; GSYH,
finansal gelisim katsayisi ve hilkiimet harcamalar1 verilerini analizlerinde kullanmiglardir.
ARDL smir testi ve Granger nedensellik testini kullandiklar1 ¢alismalarinda finansal
gelismenin gelir dagilimi ile olan iliskisinde uzun dénemde, dnce gelir esitsizliginin arttig
ardindan gelir esitsizliginin azaldig1 goriillmiistiir.

Altintas ve Caligir (2018) Tiirkiye ile ilgili yapmis olduklari ¢aligmalarinda finansal
gelisme (bankacilik ve sermaye piyasast baglaminda) ve gelir dagilimi iligkisi
incelemiglerdir. 1993-2016 yillar1 arasindaki Gini katsayisi ve bankalarin 6zel sektore
verdikleri kredilerin GSYH’ye orani verileriyle ARDL sinir testi, Engle-Granger ve
Johansen es biitiinlesme testleri yapilmistir. Tiirkiye’de bankacilik ve sermaye piyasasi
gelisiminin gelir dagilimmn bozuklugunu azalttig1 tespit edilmistir.

Ozcan ve Ozmen (2019) Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya, Endonezya, Meksika,
Tirkiye (E7 iilkeleri) ile ilgili yapmis olduklari ¢alismada finansal derinlesme ile yoksulluk
iligskisini incelemislerdir. 2001-2006 yilar1 arasindaki kisi basi tiikketim harcamalarinin
GSYH’ye orami (yoksulluk gostergesi olarak kullanilmigtir), parasallasma oranmi ve ozel
sektore verilen yurti¢i kredilerin GSYH’ye orami verileri ile Granger nedensellik analizi
yapilmistir. Ozel sektdr kredilerinden yoksulluga dogru ve yoksulluktan para arzina dogru
tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Finansal derinlesme ve gelir dagilim iligkisi gerek arastirmacilar tarafindan gerekse
de politika yapicilar tarafindan merak edilmektedir. Literatiirde bu iliskiyi inceleyen birgok
caligma bulunmakta olup, Tiirkiye {izerinden bu iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sinirh sayida
oldugu gorilmustir.  Yapilmig olan  literatiir  arastirmasmma  gore,  finansal
gelismenin/derinlesme ile gelir dagilimi arasindaki iliskiye dair yapilmis olan yerli ve
yabanci literatiirde ekseriyetle finansal gelisme/derinlesmenin gelir dagilimina olumlu
yonde tesir ettigi, yani “Negatif Dogrusal Hipotez”i dogrular nitelikte oldugu; birkag
caligmaya gore de gelir dagilimimi bozdugu, yani “Pozitif Dogrusal Hipotez”i destekledigi;
birkag ¢aligmaya gore degiskenler arasinda iliskinin olmadig1 ve bazi ¢aligmalarda ise ters
Kuznets hipotezini dogrular yonde U seklinde bir iligkinin mevcut oldugu tespit edilmistir.
Yapmis oldugumuz bu ¢alismay1 digerlerinden ayiran 6zelligi basta veri setinin BRICS
iilkeleri ve buna ek olarak literatiirde Tiirkiye’nin de eklemlenmesiyle alternatif bir
ekonomik entegrasyon olan BRICS-T grubuna ait olmasidir. Zira literatirde BRICS-T
tilkeleri Ozelinde finansal derinlesme/gelisme ve gelir dagilimi esitsizlikleri iliskisini
inceleyen herhangi bir ¢aligma tespit edilememistir.

4. Calismanin Bulgular:

4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Elde edilen panel veri setinde, BRICS iilkeleri olarak tabir edilen Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ile bunlara ek olarak Tiirkiye’nin de ekonomik verileri
kullanilmistir. 6 birim boyutuna sahip ¢alismanin zaman boyutu, 1993-2015 dénemini
kapsamakta olup veriler yilliktir. Ekonometrik modellemede gelir dagilimi gostergesi olan
Gini katsayis1 bagimli degisken; finansal derinlesme gostergeleri olarak yurtigi krediler,
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borsa degeri, finansal sistem mevduati ve kiiresel kriz kukla degiskeni ise bagimsiz
degiskenlerdir.

Caligmada temin edilmesi en gii¢ degisken olan Gini katsayis1 farkli kaynaklardan
elde edilmistir. Brezilya icin 2011 y1l1 Gini katsayis1 EkKonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
veri tabanindan [Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)], sair
yillar ise Teksas Universitesi Esitsizlik Projeksiyonu veri tabanindan [University of Texas
Inequality Project (UTIP)] elde edilmistir. Cin’in Gini katsayilar1 1993-2001 yillar
Ravallion ve Chen’in ¢alismasindan (Ravallion and Chen: 2007), 2002 yili Gini katsayis1
Cin’deki hanehalki gelir dagilimi dinamiklerini izlemek maksadiyla yapilan “Chinese
Household Income Project (CHIP)” adli hanehalk: anketlerinden ve kalan yillarin verileri
ise Cin Ulusal Istatistik Biirosu veri tabanindan (NBS) temin edilmistir. Giiney Afrika nin
verilerinin tamami UTIP’ten temin edilirken: 2011 yillari i¢in Hindistan’in verileri OECD
veri tabanindan ve Rusya’nin verileri “www.indexmundi.com” adli veri tabanindan olmak
iizere, bu iki iilke icin kalan yillarin tamami yine UTIP’ten temin edilmistir. Son olarak
Tiirkiye’nin Gini katsayilar1 ise 2001 yili icin Ufuk Dumlu ve Ozlem Aydin tarafindan
yapilan ¢alismadan olmak iizere (Dumlu ve Aydm: 2008) kalan yillarin tiimii UTiP’ten
temin edilmistir. Genel olarak Gini katsayilari zaman serilerinde biitiinliigiin saglanmasi
acisindan UTIP’in veri taban temeline bina edilmeye calisiimus, eksik yillar ise farkl
kaynaklardan tamamlanmustir.

Yurtici Krediler, borsa degeri ve finansal sistem mevduati degiskenleri ise Diinya
Bankasi veri setinden temin edilmistir. Yurti¢i krediler degiskeni yurticinde 6zel sektor
tarafindan kullanilan toplam kredilerin, borsa degeri degiskeni borsada islem goren tiim
hisse senetleri toplam degerlerinin ve finansal sistem mevduati degiskeni ise ticari bankalar
ve sair finansal kurumlardaki toplam mevduatin GSYH’ye oranlarini ifade etmektedir.
Ayrica modele 2008 Kiiresel Finans Krizi’ni temsilen kukla degisken ilave edilmistir. 2008
ve 2009 yillarmin “1”, kalan yillarin “0” olarak kodlandigi kukla degisken vasitasiyla
Kiiresel Finans Krizi’'nin de gelir dagilim iizerindeki etkilerinin  gozlemlenmesi
amaclanmigtir. Kodlamada 2009 yilimin da dahil edilmesinin sebebi Kiiresel Krizin
etkilerinin calismamizda da yer alan gelismekte olan tilkelerin bircogunda 2009 yilinda daha
fazla hissedilmesidir. Son olarak alti ¢izilmelidir ki tiim degiskenler modele logaritmik
formda dahil edilmistir. {laveten degiskenlere dair 6zet bilgi veren tablo asagida verilmistir.

Tablo: 1
Degiskenler

Degisken Kaynak Agiklama

- OECD, UTIP, Ravallion and Chen (2007), . : < . .
Gini Katsayisi CHIP, NBS, Dumlu ve Aydin (2008) 0-1 Arasinda Degisen En Yaygin Gelir Dagilimi Gostergesi
Yurti¢i Krediler Diinya Bankas Veri Tabani Yurtiginde Ozel Sektor Tarafindan Kullanilan Krediler/GSYH
Borsa Degeri Diinya Bankasi Veri Tabant Borsada Islem Géren Tiim Hisse Senetleri Toplam/GSYH Degerleri
Finansal Sistem Mevduati | Diinya Bankasi Veri Tabant Ticari Bankalar ve Sair Finansal Kurumlardaki Toplam Mevduat/GSYH
Kriz Degiskeni Tarafimizca Kodlanmigtir 2008 ve 2009 Yillari igin “17, Diger Yillar i¢in “0” Olarak Kodlanmistir.

4.2. Yontem

Caligmada, bir¢ok birim i¢in sadece bir donem hakkinda bilgi veren yatay kesit ile
yalnizca bir birimin birden ¢ok donemi hakkinda malumat veren zaman serisi verilerinin
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birlesiminden meydana gelen (Gujarati, 2004: 28) panel veri seti kullanilmigtir. Caligmada
kullanilan panel veri setinde her bir birimin tiim zamanlarinda veriler tam olarak mevcut
oldugu i¢in dengeli panel kullanilmig olmaktadir.

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve zaman yapisina gore temelde ikiye
ayrilir. Birincisi, sabit parametrenin sadece birimlere veya sadece zamana gore degistigi tek
yonli modeller; ikincisi sabit parametrenin hem birimlere hem zamana goére degisiklik
gosterdigi ¢ift yonli modellerdir. Tek yonlii ve ¢ift yonli panel veri modelleri klasik, sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modeli seklinde ti¢ tiirde modellenebilmektedir (Sheytanova, 2014:

6-10).

Dogrusal panel veri modellerinin genel denklemi soyle gosterilebilir (Tatoglu, 2012:
4):

Yit = git+kitXkitteit ~ i=12,..N;t=12...T @)

(1) no’lu denklemde Y bagimli, X bagimsiz degisken, a sabit parametre, p egim
parametresi ve ¢ ise hata terimidir. T alt indisi kesit boyutunu; t alt indisi ise zaman boyutunu
ifade etmektedir (Hsiao, 2003: 7).

Bu ¢er¢evede oncelikle, model tercihi asamasinda birim ve zaman etkilerinin gecerli
olup olmadig test edilecek, sayet her iki etki de gecersiz ise klasik model kullanilacaktir.
Fakat birim ve/veya zaman etkilerinin mevcut oldugu tespit edilirse, Hausman testi
yardimiyla sabit etkiler veya tesadiifi etkiler modellerinden biri {izerinde Karar kilmacaktir.

4.3. Ampirik Bulgular

11k olarak kurulacak olan modelde birim ve/veya varlig1 veya yoklugu sinanacaktir.
Bu dogrultuda 6ncelikle birim ve zaman etkisinin birlikte varlig1 sinanmig ve bunun igin En
Cok Olabilirlik Tahmincisi (LR Testi) kullanilmigtir.

Tablo: 2
Birim ve Zaman Etkilerinin Birlikte Snanmasi: En Cok Olabilirlik Testi
[ Test Istatistigi [ Olasilik Degeri |
[ 65.31 | 0.0000 |
Ho: Mi=X=0

Hi1: En az biri 0’dan farkl.

Birim ve zaman etkilerinin 0 oldugunu ifade eden Ho hipotezi %95 giiven araliginda
reddedilmistir. Modelde ya birim etki ya zaman etkisi ya da her ikisi birlikte mevcuttur. Bu
sonug, modelin ya sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modeli oldugunu géstermektedir.
Oyleyse birim ve zaman etkileri ayr1 ayr1 ssnanmalidir. Birim ve zaman etkilerinin tek tek
smanmast i¢in de yine En Cok Olabilirlik Testi yapilmistir.
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Tablo: 3
Birim Etkinin Sitnanmasi: En Cok Olabilirlik Testi
[ Test istatistigi I Olasilik Degeri |
| 65.31 | 0.0000 |
Ho: Mi=0
Hi: Mi0

En Cok Olabilirlik Testi sonuglarina gore birim etkinin 0 oldugunu varsayan Ho
hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilmistir. Yani modelde birim etkinin mevcut oldugu
sonucuna ulagilmastir.

Tablo: 4
Zaman Etkisinin Sinanmasi: En Cok Olabilirlik Testi
[ Test Istatistigi [ Olasilik Degeri |
| 0.68 | 0.2055 |

Ho: X=0

Hi: X0

En Cok Olabilirlik Testi sonuglarina gére zaman etkisinin 0 oldugunu varsayan Ho
hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilememistir. Yani modelde zaman etkisinin var

olmadig1 sonucuna ulasgilmistir. Yapilan testler neticesinde modelin zaman etkisinin
olmadig; fakat birim etkinin oldugu tek yonlii model oldugu tespit edilmistir.

Modelde bagimsiz degiskenlerin, var olan birim etkisi ile korelasyonlu olup
olmadiginin smanmasi igin de Hausman Testi yapilmustir.

Tablo: 5
Model Se¢imi: Hausman Testi

[ Test istatistigi I Olasilik Degeri |
l 27.31 | 0.0000 |

Ho: Tesadiifi Etkiler Modeli Etkindir.
Hi: Sabit Etkiler Modeli Tutarlidir.

Hausman Testi sonucuna gore Tesadiifi Etkiler Modelinin Etkin oldugu Ho hipotezi
reddedilmistir. Hasili mezkir ¢alismada kullanilacak modelin Tek Yonlii Sabit Etkiler
Modeli olduguna karar verilmistir.

Panel veri modellerinde hata teriminin birim iginde ve birimlere gore sabit varyansh
(homoskedastik), donemsel ve uzamsal olarak korelasyonsuz (otokorelasyonsuz) ve birimler
aras1 korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2013: 199). O halde s6z konusu
varsayimlardan sapmalarm mevcut olup olmadigi test edilmeli, sayet sapma mevcut ise bu
sapmalar giderilmelidir. Varsayimdan sapmalardan ilk olarak degisen varyans Degistirilmis
Wald Testi ile test snanmugtir.
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Tablo: 6
Degisen Varyansin Sinanmasi: Degistirilmis Wald Testi
[ Test istatistigi I Olasilik Degeri |
[ 240.91 | 0.0000 |

Ho: Degisen Varyans Yoktur.
Hi: Degisen Varyans Vardir.

Degistirilmis Wald Testi sonucuna gore degisen varyansin olmadigi seklindeki Ho
hipotezi %95 giiven araliginda reddedilmistir. O halde modelde degisen varyans sorunu
vardir.

Tablo: 7
Otokorelasyonun Sinanmasi: Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-
Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testleri

Testin Ad1 Test istatistigi Olasilik Degeri
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi 0.69 -
Baltagi-Wu’nun Yerel En fyi Degismez Testle 0.77

Ho: Otokorelasyon Yoktur.
H1: Otokorelasyon Vardir.

Otokorelasyon testi i¢in her iki testte de sadece test istatistiklerinin yer aldig, olasilik
degerlerinin verilmedigi goriilmektedir. Literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen
test istatistikleri 2’den kiigiikse otokorelasyonun 6nemli oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu,
2013: 214). Sonugtan gorildagii tizere test istatistikleri 2’den kigiiktiir. O halde
otokorelasyonun olmadig1 varsayimina dayanan Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani, model
otokorelasyon ihtiva etmektedir.

Tablo: 8
Birimler Aras1 Korelasyonun Sinanmasi: Pesaran, Friedman ve Frees Testleri
Testin Adi Test istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran Testi -0.424 1.3286
Friedman Testi 15.519 0.0084
Kritik Degerler
Frees Testi 0.536 Z;olso 00 '11629954
%1: 0.2468

Ho: Birimler Aras1 Korelasyon Yoktur.

Hi: Birimler Aras1 Korelasyon Vardir.

Pesaran Testi sonuglarina gore birimler arast korelasyonun olmadigini varsayan Ho
hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilmistir. Yani modelde birimler arasi korelasyon
mevcuttur.

Hasili, varsayimdan sapmalarin test edilmesi sonucunda modelde hem degisen
varyans hem otokorelasyon hem de birimler aras: korelasyon sapmalarmin {i¢iiniin de var
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oldugu tespit edilmistir. Mezkir {i¢ varsayimdan sapmaya kars: direngli Driscoll ve Kraay
tahmincisi kullanilarak nihai model elde edilmistir.

Tablo: 9
Nihai Model
Katsayilar t-istatistigi Giiven Arahgi (%95)
Sabit Katsayi 3.856394 123.16 3.775906 3.936882
Yurtici Krediler -0.0676094 -3.82 -0.113054 -0.0221648
Borsa Degeri 0.0112653 3.43 0.0028178 0.0197128
Finansal Sistem Mevduati 0.0610765 3.12 0.0107582 0.1113948
Kiiresel Kriz -0.0110822 -4.10 -0.0180351 -0.0041293
Gézlem Sayist F-Test istatistigi R?
135 8.06 0.1851

Ug varsayimdan sapmanin da direngli Discroll ve Kraay tahmincisi yardimiyla
diizeltildigi nihai model F-Testi istatistiki olarak anlamli (8.06) oldugu i¢in biitiniiyle
anlamhdir. t-Testleri incelendiginde ise %95 giiven diizeyinde sabit katsay1 dahil bes
bagimsiz degiskenin de anlaml oldugu goriilmektedir. Belirginlik katsayisina (R?) gore,
Gini katsayis1 bagimli degiskeninde meydana gelen degisimlerin %18,51°i modele dahil
edilen yurti¢i krediler, borsa degeri, finansal sistem mevduati ve kiiresel kriz bagimsiz
degiskenleri tarafindan agiklanabilmektedir. Gini katsayisi degiskeninin kalan %81,49’u ise
modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir.

5. Sonug

Belirginlik katsayisinin (R?) %18,51 gibi diisiik bir seviyede olmasi gelir dagilimmin
salt finansal degiskenlerle agiklanamayacagina isaret etmektedir. Zira, gelir dagilimi iktisadi
biiytime, enflasyon, vergi sistemi, faiz oranlar, issizlik-istihdam, niifus ve sair birgok
mubhtelif makro iktisadi degiskenler tarafindan etkilenmektedir. Bu sebeplere binaen diisiik
bir belirginlik katsayisi, calismamiz agisindan beklenen bir neticedir. Bagimlh degisken Gini
katsayisinin  Kalan %81,49’luk kismi modele dahil edilmeyen muhtelif degiskenler
tarafindan agiklanabilmektedir.

Yurti¢i kredilerdeki %1°lik bir artis Gini katsayisin1 yaklasik olarak %0.068’1lik bir
oranda azaltmaktadir. Yani BRICS-T iilkeleri 6zelinde, lilkeler igerisinde 6zel sektoriin
kullandig1 krediler gelir dagilimini diizeltme yoniinde bir tesire sahiptir. Bu sonug, yurtigi
krediler baglaminda Negatif Dogrusal Hipotezi (Daraltici Hipotez) desteklemektedir.
Yurtigi kredilerdeki artigin gelir dagilimimni diizeltmesinin muhtemel sebepleri, finansal
erisimin artmasiyla toplumun nispeten daha yoksul alt kesimlerinin kredi imkanlarina
ulagmasi ve/veya 6zel sektoriin kullandigi kredilerin bityiik bir oraninin ticari krediler olmasi
yoniinden istihdama dolayli olarak katki sunmasi olabilir.

Borsa degerindeki %1°lik bir artig Gini katsayisin1 yaklasik %0,011 kadar
artirmaktadir. Yani BRICS-T iilkeleri 6zelinde, borsa degerindeki artiglar gelir dagilimini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sonug, borsa degeri baglaminda Pozitif Dogrusal
Hipotezi (Genisletici Hipotez) desteklemektedir. Bu sonucun muhtemel bir sebebi, borsa
degerlerindeki yiikselislerin gergek ve tiizel kisilerin kar gelirlerini artirmasi yoniiyle bir
gelir transferine sebebiyet vermesi olabilir.
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Finansal sistem mevduatindaki %1 oranindaki bir artis Gini katsayisin1 yaklasik
%0.061 oraninda artirmaktadir. Yani BRICS-T iilkeleri 6zelinde, mevduatlardaki artis gelir
dagilimin1 tahrip etmektedir. Bu sonug, finansal sistem mevduati baglaminda Pozitif
Dogrusal Hipotezi (Genisletici Hipotez) desteklemektedir. Finansal sistem mevduatindaki
artiglar sayet faiz gelirleri ag¢isindan ele alinirsa, Ki faiz oranlarindaki artis mevduatlar1 da
artiracaktir, literatiirdeki faizlerdeki artigin gelir dagilimimi bozdugu yoniindeki hakim
kanaati desteklemektedir.

2008 Krizini ifade eden Kiiresel Kriz kukla degiskeninin katsayisi ise negatif yonde
anlamhdir. Yani BRICS-T 6zelinde 2008 Krizi Gini katsayisim yaklasik %0,011 kadar
azaltarak gelir dagilimma miispet yonde tesir etmistir. Bu sonucun muhtemel bir sebebi,
kiiresel krizin alt gelir gruplarmin gelirlerini térpiillemekle birlikte, bir finans krizi olmasi
hasebiyle st gelir grubunun gelirlerini nispeten daha ¢ok torpiilemesi olabilir.

Hasili 23 yillik 1993-2015 donemini kapsayan 6 gelismekte olan iilkedeki (BRICS-
T) finansal derinlegsmenin gelir dagilimina etkisi panel veri analizi c¢ercevesinde tahlil
edilmistir. Analiz bulgular istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Gelecekte diinya ekonomisi
lizerinde agirhiklarim iyice artirarak sz sahibi olmasi beklenen bu 6 iilke igin finansal
derinlesmeyi temsil eden degiskenlerden yurtigi kredilerdeki artislar, Negatif Dogrusal
Hipotezi destekleyici olarak gelir dagilimini 1slah edici yonde; borsa degeri ve finansal
sistem mevduatindaki artiglar ise Pozitif Dogrusal Hipotezi destekleyici olarak gelir
dagilimin1 tahrip edici yonde etkilemektedir. Ayrica, 2008 Kiiresel Krizi BRICS-T
iilkelerindeki toplam geliri azaltmakla birlikte gelir dagilimini diizeltici yonde etki
yapmuistir.

Finansal derinlik gostergelerinden yurtici kredilerdeki artiglarin gelir dagilimini
Negatif Dogrusal Hipotez dogrultusunda diizeltici yonde etkilemesi Kuznets’in ters-U
hipotezini de bir yonden desteklemektedir. Soyle ki BRICS-T iilkelerindeki son yillardaki
ekonomik ve finansal gelismislik seviyesindeki hizli artig, kredi ve finansman imkanlarindan
alt gelir gruplarinin da istifade etmesini kolaylastirmistir. Bu baglamda gelir dagilimimni
diizeltici bir politika onerisi olarak, yurtici kredi hacminin genisletilerek finansal derinligin
artirillmas1 ve ozellikle alt gelir gruplart olmak iizere kredi ve finansman imkanlarina
toplumun her kesiminin ulasabilmesi saglanabilir.

Borsa degerindeki artiglarmn gelir dagilimini Pozitif Dogrusal Hipotez dogrultusunda
bozucu etkisinin muhtemel bir sebebi hisse senedi ve tahvil piyasasina hali hazirda yiiksek
gelir ve servet sahiplerinin girebilmesi ve alt gelir gruplarimin zaten bu piyasa diginda
kalmalar1 borsadan elde edilecek gelirden mahrum kalmalarina yol agmaktadir. Ustelik
borsa gelirlerinin kar ve faiz gelirlerinden miitesekkil olmasi toplumun ¢ogunlugunu temsil
eden emek faktoriiniin ticret gelirini nispi anlamda azaltmaktadir. Bu durum ise fonksiyonel
gelir dagilimini bozmaktadir. Bu baglamda hisse senedi piyasasinin alt gelir gruplarin da
istifade edebilecegi bir sekilde tabana dogru yayilmas: gelir dagilimi esitsizligi ile
miicadelede bir politika tavsiyesi olabilir.
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Finansal sistem mevduatindaki artislarin gelir dagilimina Pozitif Dogrusal Hipotez
dogrultusunda tahripkar yonde etki etmesinin muhtemel bir sebebi finansal mevduatlarin
faiz gelirlerinden olusmasidir. Nitekim mevduat faizlerindeki yiikseklik gelir ve servetin,
toplumun g¢ogunlugunu olusturan tabakasindan az sayidaki mudiye dogru tek tarafl
transferine sebep olur. Ustelik faiz sirastyla yatirim, iiretimi, geliri ve gelirin fonksiyonu
olan tasarrufu azaltmasi, issizligi artirmasi ve bor¢ sarmalina sebep olmasi gibi birgok
yonden toplumun alt gelir gruplarina maddi anlamda zarar vererek gelir dagilimini tahrip
edebilmektedir. Bu baglamda mevduat faizlerinin asiridan uzak makul bir seviyeyi
asmayacak bir oranda tutulmas: gelir dagilimi esitsizligi noktasinda en azindan gelir ve
servet transferinin boyutunu disiirecektir.
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