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Bu calisma, yikselen piyasa ekonomileri icin finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide
kurumlarin moderatdr etkisini arastirmayr amaclamaktadir. S6z konusu Ulkelerin 2002-2018 dénemi-
ne ait verileri kullanilarak yatay kesit bagimliligi altinda heterojen panel veri analizine iliskin prosedur
takip edilmistir. CCEMG tahmincisi kullanilarak yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gére, uzun
dénemde kaliteli kurumlarin gelir esitsizligi Gzerindeki etkisi pozitif iken, moderatér degdiskenin etkisi
ise negatiftir. Diger taraftan, finansal gelismenin gelir esitsizligi Gzerinde anlamli bir etkisi bulunma-
maktadir. Bu bulgular, finansal gelismenin sadece kaliteli kurumlarin varligi altinda gelir esitsizligini
azaltial etkilere sahip oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte, Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik
test sonuglar da analize dahil edilen tim degiskenler (finansal gelisme, gelir esitsizligi, yolsuzluk ve
moderator degisken) arasindaki ¢ift yonli nedensellik iliskilerini dogrulamaktadir.
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Abstract - The Relationship between Financial Development and
Income Inequality in Emerging Market Economies:
Heterogeneous Panel Data Analysis on Moderator
Effect of Institutions under Cross-Sectional Dependence

This study aims to investigate the moderator effect of institutions on the relationship between
financial development and income inequality for emerging market economies. Under cross-sectional
dependence, the procedure for heterogeneous panel data analysis was followed by using the data of
countries for the period 2002-2018. According to the findings obtained from the analyzes using the
CCEMG estimator, while the effect of quality of institutions on income inequality is positive, the effect
of the moderator variable is negative in the long run. On the other side, financial development does
not have a significant effect on income inequality. These findings indicate that financial development
has income inequality-reducing effects only under the presence of quality of institutions. Additionally,
Dumitrescu-Hurlin panel causality test results confirm bidirectional causality relationships between all
variables (financial development, income inequality, corruption and moderator variable) included in
the analysis.
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1. Giris

Kiresellesme olgusunun artmasi ve bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelisme-
ler, ozellikle 1990l yillardan itibaren gelismekte olan Ulkelerde finans piyasalarinin
gelisiminde 6nemli rol Gstlenmistir. Etkin isleyen gelismis bir finansal sistemin, Glkele-
rin ekonomik blytme sirecine farkli kanallar araciligiyla olumlu katkilar sadlayacadi
gorUsl literatlrde genel kabul gérmektedir. Ancak son yillarda, finansal gelismenin
ekonomik blylmenin yani sira gelir esitsizligi Gzerinde de énemli etkilere sahip oldu-
Ju gorist on plana cikmistir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantinin teorik altyapisi iktisadi
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda iliskiyi inceleyen Kuznets'in (1955) calismasina
dayanmaktadir. Kuznets'e (1955) gore; iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda-
ki iliski ters-U seklindedir. Yani, iktisadi gelisme arttikca gelir esitsizligi de artmaya
baslar, ancak belirli bir gelismislik seviyesinden sonra gelir artislari esitsizlik Gzerinde
azalticl etki yapar. Bu agidan bakildiginda, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasin-
daki iliskileri aciklayan Ug¢ (3) temel hipotezden bahsetmek mimkUindur. Birincisi;
Greenwood ve Jovanic (1990) tarafindan Kuznets'in (1955) yaklasimi temel alinarak
gelistirilen Finansal Kuznets Egrisi yaklasimidir. Bu yaklasima gore, iktisadi gelisme-
nin erken asamalarinda yeni yeni olusmaya baslayan finansal piyasalar oldukca zayif
bir gériiniim sergiler ve dolayisiyla bu piyasalarin gelisme hizi da dusiktir. iktisadi
blyume kosullari zamanla finansal piyasalarin gelisimi icin uygun ortami hazirlaya-
rak finansal piyasalarin gelismesine katki saglar. Bu asamada gelirdeki artislara bagl
olarak tasarruf oranlarinin artmasi disik ve yuksek gelirli gruplar arasindaki gelir
farkinin daha da artmasina yol acar. Baska bir ifadeyle, gelir dagilimi duslk gelirli
gruplarin aleyhine olacak sekilde bozulur. Yeni gelisen finansal piyasalarda islem ma-
liyetlerinin ylksek olmasi sebebiyle finansal araclardan yUksek gelirli gruplar dasik
gelirli gruplara gére daha fazla yararlanir. iktisadi gelismenin baslangic asamasindan
itibaren ekonomik biytimeye bagl olarak gelisen finans piyasalari gelir esitsizligini
derinlestirir. Ancak iktisadi gelisme dongustnin devam eden slrecinde gelir belirli
seviyeye ulastiktan sonra finansal piyasalardaki araclardan faydalanan gruplarin sa-
yisl artmaya baslar, ylUksek gelirli gruplarin yani sira dislk gelirli gruplar da finansal
piyasalarda islemci olarak yer alir ve bu durum gelir esitsizli§ini azaltmaya yardimci
olur. Iktisadi gelismenin son asamasinda ise, finansal gelismenin eglik ettigi adil gelir
dagilimindan s6z etmek mimkun hale gelir.

ikinci hipotez; Galor ve Zeira (1993) tarafindan gelistirilen Esitsizligi Daraltici Hi-
potez veya Negatif Dogrusal Hipotez olarak adlandirilan ve finansal gelisme ve gelir
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esitsizligi arasindaki iliskinin dogrusal negatif formda oldugunu yani finans piyasalari
gelistikce gelir esitsizliginin azalacagini savunan yaklasimdir. Bu yaklasima gore, bi-
reylerin servet dagiimini belirleyen yegdne unsur, beseri sermaye yatirimlaridir ve
gelir esitsizligi miras yoluyla gelecek nesillere aktarilir. Finansal piyasalarin gelismemis
oldugu ekonomilerde baslangicta servet dagilimi esit olmayan bireylerden sadece
varlikli bireyler, beseri sermayelerine yatirim yapabilecektir. Bu nedenle her hanenin
baslangictaki servet dlzeyi gelecekteki gelir ve servet dlzeyini de benzer sekilde
etkileyecektir. Servet birikimi acisindan avantajli olanlar miras birakma yolu ile servet-
lerini gelecek nesillere aktarabilecektir. Ancak dezavantajli olan yoksul kesimler ise
dustk beseri sermaye yatirimina sahip olarak gelecek nesillere daha duistk miktarda
servet birakabilecektir. Baska bir deyisle, gelir esitsizligi gelecek nesillere miras yoluy-
la aktarilacaktir. Diger taraftan, finansal piyasalar gelismeye basladik¢a disik gelirli
bireylerin bu piyasalardaki araclardan yararlanma derecesi artar ve bu durum da gelir
dagiliminin daha adil bir yapiya kavusmasini saglar. Banerjee ve Newman (1993),
Galor ve Zeira'ya (1993) benzer sekilde, finansal piyasalarin gelismislik dizeyleri art-
tikca dustk gelirli gruplarin baslangi¢ servet dizeyinden bagimsiz hale gelecegini
ve sistemden daha fazla yararlanan bu gruplarin gelir esitsizligini azaltacagini ileri
surmustar

Uclincl hipotez ise, Rajan ve Zingales (2003) tarafindan gelistirilen Esitsizligi Ge-
nisletici Hipotez veya Pozitif Dogrusal Hipotez adli yaklagimdir. Bu yaklasima gore,
finansal gelisme arttikca gelir esitsizligi de artar, yani finansal gelisme ile gelir esitsiz-
ligi arasindaki iliskinin yonu pozitiftir. Clarke vd.’'ne (2006) gore; finansal piyasalarin
(6zellikle kurumlarin zayif oldugu ekonomilerde) ylksek gelirli gruplara avantaj sag-
lamasinin temel nedeni, bu gruplarin dasdk gelirli gruplara gére teminat sunabilme
ve kredileri geri 6deme olasiliginin yiksek olmasidir. Finansal piyasalarin gelismesiyle
birlikte disuk gelirli gruplarin finansal sistemden fayda saglama olanaginin artmasi
disUk bir ihtimal olarak goridlmektedir. Bdylece, finansal sistemin gelismesi gelir da-
gimini yksek gelirli gruplarin lehine ancak dusuk gelirli gruplarin aleyhine olacak
sekilde bozar.

Yukarida bahsedilen hipotezler kapsaminda finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki iliskileri inceleyen cok sayida ampirik calisma olmasina ragmen, son vyil-
larda s6z konusu degiskenler arasindaki baglantida kurumlarin rolind arastiran ¢a-
lismalar 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Bu kapsamdaki tartismalar, finansal gelisme
arttikca dtzenleyici kurumlarin varhginin gelir esitsizligini azaltmada etkili olabilecedi
goriusl etrafinda sekillenmektedir. Zayif kurumlarin var oldugu toplumlarda glven
ortaminin tesis edilememesi ekonomik aktorler acisindan belirsizlik ve riskin artmasi-
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na yol acarak maliyetlerin yikselmesine neden olur. Clinkl dngorilebilir bir iktisadi
ortamin varli§i makroekonomik gostergeler acisindan dnem arz eder. Daha acik bir
ifadeyle, yatirim iklimi ve ekonomik biyldmenin yani sira finansal gelisme ve adil gelir
dagilimini dogrudan veya dolayl olarak etkiler (Unld, 2021).

Zayif kurumlarin varligi zengin kesimler, siyasiler, brokratlar gibi ayricalikli grup-
larin krediye erisimini kolaylastirarak yoksullarin finansal sistem icindeki payini azaltir.
Ancak gugli ve kaliteli kurumlar, bitin ekonomik aktérlerin finansal sistem icinde
finansal islemci olarak yer almasina olanak saglar. Boylece kaliteli kurumlar, top-
lumdaki bitln bireylere finansal piyasalarin sundugu sermaye varliklarina erisme ve
sahip olma imkani sunarken diger taraftan da ozellikle yoksul kesimlerin bir Gst gelir
grubuna yukselmesine firsat saglar (Perugini ve Tekin, 2020). Mulkiyet haklarinin gu-
venligi ve s6zlesmelerin uygulanabilirligi agisindan etkin isleyen bir hukuk sistemine
sahip olan Ulkelerde, yasal diizenlemeler finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleme-
sini saglar. Tersine kurumsal ve yasal altyapinin zayif oldugu Ulkelerde zengin ke-
simlerin lobicilik faaliyetleri yoksullarin krediye erisimini sinirlar. Ozetle, yolsuzlugun
daha siki kontrol edildigi Ulkelerde dezavantajli gruplarin finansal piyasalara erisimi
daha yuksektir. Ancak yolsuzluk olgusunun ylksek seyrettigi Ulkelerde ise zengin
kesimlerin finansmana erisimi sinirlamasi sebebiyle finansal piyasalarda aktdrler agi-
sindan homojen bir goriniim s6z konusu olur. Baska bir ifadeyle, yoksullarin finansal
piyasalara erisimi nispeten sinirli dizeyde kalir (Perugini ve Tekin, 2020). Bu durum,
zengin ve yoksul kesimler arasindaki gelir farkinin giderek acilmasina ve adil olmayan
gelir dagilimina yol acar.

Ozetle; kaliteli kurumlar, finans sisteminin daha etkin islemesine yol acarak finan-
sal araglardan yararlanan islemciler acisindan heterojen bir goriinimin olusmasina
yol acmaktadir. Yani farkli gelir gruplarindaki bireyler kaliteli kurumlar sayesinde ge-
lismis ve etkin isleyen bir finans sisteminde islemci olarak bulunmakta ve béylece
toplumdaki adil olmayan servet dagilimi yerini daha adil bir dagilimina birakmak-
tadir. Daha agik bir ifadeyle, kaliteli kurumlarin varligi altinda etkin isleyen finansal
piyasalar toplumdaki tim gruplarin finansal sisteme erisimini kolaylastirarak gelir
esitsizliginin azalmasina katki saglar (Adams ve Klobodu 2015 ve Alshubiri, 2021).

Literatlrde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantiyr inceleyen ¢ok
sayida calisma olmasina ragmen, sdz konusu iliskide kurumlarin moderator etkisini
arastiran calisma sayisinin sinirli olmasi ve yikselen piyasa ekonomilerini inceleyen
herhangi bir calismaya rastlanilmamasi, bu calismanin hareket noktasini olusturmus-
tur. S6z konusu iki husus, ayni zamanda calismanin motivasyonuna ve mevcut lite-
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ratlire potansiyel katkilarina da isaret etmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismanin
amaci, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide kurumlarin moderatér
etkisinin belirlenmesine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda, Uluslararasi Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) tarafindan ylkselen piyasa ekonomileri olarak
adlandirilan 17 Ulke analize dahil edilmistir. Dinyanin nominal GSYH'sinin (Gayrisafi
Yurtici Haslla) ABD dolari cinsinden %34'UnU ve satin alma glcl paritesi cinsinden
%46'sini olusturan ylkselen piyasa ekonomileri IMF'ye gore; ylksek katma degerli
mallar Uretebilen ve yalnizca gelir agisindan degil, ayni zamanda kiresel piyasalara
mali ve finansal agidan entegre olan, slrdurdlebilir blylme ve istikrara sahip ekono-
milerdir. Bu siniflama olusturulurken tilkelere ait nominal GSYiH, kisi basina diisen
nominal gelir (ABD dolari cinsinden) nifus, kiresel ticarette ihracatin payi, finansal
piyasalara erisim vb. faktorler dikkate alinmaktadir (IMF, 2021). YUkselen piyasa eko-
nomilerinin 2002-2018 dénemine ait verileri (finansal gelisme endeksi, Gini endeksi
ve yolsuzluk endeksi) kullanilarak panel veri analizine iliskin proseddr takip edilmistir.

Calisma (g bdlimden olusmaktadir. Giris boliminden sonraki ilk bélimde, konu
kapsamindaki ilgili literatlr detayll olarak irdelenmistir. Ardindan, calismada kullani-
lan veri setine ve olusturulan modele iliskin bilgilere tctinct bolimde yer verilmistir.
Son boélim ise analiz kismina ayrilmis olup, uygulanan ekonometrik yontemlere ilis-
kin bilgiler ve analizlerden elde edilen ampirik bulgular yer almistir. Sonug boélimun-
de ise genel degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir Degerlendirmesi

Literatlrde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantiyr arastiran ¢ok
sayida calisma mevcuttur. Calisma kapsaminda, sdz konusu iliskinin farklh boyutlarini,
farkli Glke, bélge ve Ulke gruplari icin farkl ekonometrik metodolojileri takip ederek
inceleyen calismalar temel olarak (¢ (3) grupta toplanarak degerlendirilmistir. ilk
grupta; finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi arastiran calismalara,
ikinci grupta s6z konusu iliskide cesitli faktorlerin etkisini inceleyen calismalara ve
Uclincl grupta ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantida kurumla-
rin roliini tespit etmeye calisan arastirmalara yer verilmistir. ilk gruptaki calismalara
iliskin 6zet bilgiler Tablo 1 araciligiyla sunulmustur.
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Tablo 1. Finansal Gelisme-Gelir Esitsizligi iligkisini inceleyen Calismalar

Yazar Ulke Dénem Metodoloji Sonug

Clarke vd. 91 llke 1960- Panel veri analizi | Ters-u iliskisi dogrulanmamistir

(2003) 1995 SIS A0g -
Finansal sektor gelisiminden gelir da-

Gimet ve 1994- gilimina dogru tek yonliu nedensellik

Lagoarde- 49 ilke 2002 Yapisal VAR iliskisi tespit edilmistir. ilave olarak,

Segot (2011) bankacilik sektorl esitsizlik Gzerinde
gucl bir etkiye sahiptir.

. . . Finansal gelisme ile gelir esitsizligi
Jalil ve Feridun Cin 1978 ARDL arasinda uzun dénemde negatif yon-
(2011) 2006 fasinyia bzt ©

1 gUclu bir iliski vardir.
Finansal gelisme ile gelir esitsizligi
. . arasinda lineer olmayan iliski saptan-
Kim ve Lin 65 Ulke 1960- Panel GMM mistir. Finansal gelisme belirli bir esik
(2011) 2005 ? me b
degere ulasinca esitsizlik azalmaya
baslamaktadir.
Shahbaz ve . 1971- I
Islam (2011) Pakistan 2005 ARDL Ters-u iliskisi dogrulanmamistir.
Tan ve Law - 1980- Lineer olmayan ters-u iliskisi mevcut-
(2012) 35 GOU 2000 Panel GMM tur.
Nikoloski . 1962- Dinamik panel .
(2013) 161 Ulke 2006 veri analizi Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Altundz - 1991- .
(2015) Tarkiye 2014 ARDL Ters-u iliskisi dogrulanmamistir.
Shahbaz vd. ; 1965- .
(2015) Iran 2011 ARDL Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Zhang ve ) 1978- .
Chen (2015) Cin 2013 Yapisal VAR Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Argun (2016) 10 GoU 12%?93 Panel veri analizi | Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
. Finansal gelisme kisa dénemde gelir
Chen ve 88 llke 1961 Panel veri analizi | esitsizligini artirmakta ancak uzun
Kinkyo (2016) 2012 :
dénemde azaltmaktadir.
Jauch ve 138 GU ve Arellano-Bond Ters-u iliskisi dogrulanmamistir
Watzka (2016) GoU GMM 3Kist dog il
Topuz ve
Dagdemir 94 (lke 1995- Sistem GMM Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
2011
(2016)
Farkl finansal gelismislik seviyelerine
Calisir ve 121 iilke 2000- Sakli panel veri sahip Ulke gruplari icin finansal gelis-
Altintas (2017) 2012 analizi me ve gelir esitsizligi arasindaki esbU-
tinlesme iliskisi dogrulanmistir.
ARDL ve
Destek vd. Tarkiye 1977- VECM Granger Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
(2017) 2013 i
Nedesnellik
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Destek vd. Trkiye 1990- | Temel bilesenler Ters-u iliskisi dogrulanmistir
(2020) Y 2015 | analizi ve ARDL 3 9 .
1961- ABD, italya ve Kanada icin ters-u ilig-
Hepsag (2017) G-7 ulkeleri ARDL kisi gecerli iken Almanya ve Ingiltere
2015 A . ) -
icin iliski tespit edilememistir.
. . . 1996- S o s
Liu vd. (2017) Cin Eyaletleri 2012 Panel GMM Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Finansal gelisme gelir esitsizligini
Park ve Shin ) 1960- _ N belirli bir noktaya ka_dar azaltmgkta,
(2017) 162 Ulke 2011 Panel veri analizi | ancak sonrasinda finansal gelisme
arttikca gelir esitsizligi daha fazla art-
maktadir.
Faktor analizi,
Pedroni ve Kao
éz&rg)ve Raza ASEAN-5 12%?93 esbltlnlesme Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
testleri, EKKY ve
GMM
Baiardi ve Euro 1985
Morana Bolgesine 2013 MAS Ters-U iliskisi dogrulanmistir.
(2018) dahil 19 dlke
Altunbas ve 1..21 Ulke Panel kantil Finansal gelismenin gelir esitsizligi
(DusUk, orta 1980- . AR .
Thornton . regresyon lUzerindeki etkisi gelir dlzeyine gore
ve ylksek 2015 e
(2019) . analizi farklilasmaktadir.
gelirli)
Finansal gelismenin gelir esitsizligi
Bittencourt vd. 50 ABD 1976- Panel veri analizi Uzerindeki etkisi gelir esitsizliginin
(2019) Eyaleti 2011 farkll dlzeylerine gdre degismekte-
dir.
Jung ve 1998- Alansal Finansal gelisme, gelir esitsizligini
Vijberberg Cin 2014 bagimlilik azaltmaktgdlf -9 3 9
(2019) modeli ’
Kar ve Kar . . 1990- . ._. | Finansal gelisme uzun dénemde gelir
(2019) BRICS Ulkeleri 2014 Panel veri analizi esitsizligini artirmaktadir.
Agir vd. . . 1988- Dinamik panel G
(2020) E-7 Ulkeleri 2016 veri analivi Ters-u iliskisi dogrulanmamistir.
. 1987- Sl 4 s
Pata (2020) Turkiye 2016 CCR ve FMOLS Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Finansal gelismeden gelir esitsizligi-
Sekmenve | 22GUve | 1993 | Panel i mevcutcor e 550 konuss ish
Topuz (2020) GOU 2016 nedensellik GU'lerde GOU'lere gére daha yay-
gindir.

Kaynak: Yazar tarafindan tabloda yer alan kaynaklar kullanilarak olusturulmustur.

ARDL: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif; CCR: Charnes, Cooper ve Rhodes Modeli; EKKY: En Kuguk Kareler Yéntemi;
FMOLS: Tam Modifiye En Kiicuk Kareler Yontemi; GMM: Genellestirilmis Metotlar Metodu; GOU: Gelismekte Olan Ulke;
GU: Gelismis Ulke; MAS: Yigilmali Ortalama Model; VAR: Vektér Otoregresyon; VECM: Vektér Hata Diizeltme Metodu.
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Tablo 1'e gore; Kim ve Lin (2011), Tan ve Law (2012), Nikoloski (2013), Shahbaz
vd. (2015), Zhang ve Chen (2015), Argun (2016), Chen ve Kinkyo (2016), Topuz ve
Dagdemir (2016), Destek vd. (2017), Destek vd. (2020), Liu vd. (2017), Azam ve
Raza (2018), Baiardi ve Morana (2018) ve Pata (2020) tarafindan yapilan calisma-
larda Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi kapsamindaki ters-u seklindeki iliski dogrulan-
mistir. Ancak Clarke vd. (2003), Shahbaz ve Islam (2011), Altunéz (2015) ve Jauch
ve Watzka (2016) tarafindan yapilan arastirmalarda bu hipotezi destekleyen ampirik
bulgulara ulasilamamistir. Diger taraftan, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda-
ki baglantiya iliskin farkli sonuclara ulasan calismalar da mevcuttur. Ornegin; Park ve
Shin (2017), finansal gelismenin gelir esitsizligini belirli bir noktaya kadar azalttigini,
ancak o noktadan sonra finansal gelisme arttikca gelir esitsizliginin daha fazla art-
tigini ileri sGrmdstdr. Altunbas ve Thornton (2019)'a gore, finansal gelismenin gelir
esitsizligi Uzerindeki etkisini belirleyen unsur, gelir diizeyidir. Baska bir ifadeyle, s6z
konusu etki gelir dizeyine gore farklilasmaktadir. Dusuk ve yiksek gelirli Glkelerde
finansal gelisme gelir esitsizligini tesvik ederken; orta gelirli Glkelerde ise gelir adaleti-
ne katki saglamaktadir. Bittencourt vd. (2019) tarafindan yapilan calismada ise gelir
esitsizligi acisindan ortalamanin altinda kalan ABD'nin eyaletlerinde finansal gelisme-
nin gelir esitsizligi Uzerindeki etkisi artan oranda artarken; gelir esitsizligi acisindan
ortalamanin Ustlinde kalan eyaletlerde ters-u seklindeki iliski dogrulanmaktadir. Agir
vd. (2020), E-7 Ulkelerinde panelin tamami icin ters-u iliskisinin gecerli olmadigini,
ancak Ulkelere ait bireysel sonuclara gore Brezilya, Meksika ve Tuirkiye'de finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasinda negatif; Cin, Endonezya ve Rusya'da ise pozitif ilis-
kinin mevcut oldugunu tespit etmistir. Gimet ve Lagoarde-Segot (2011), bankacilik
sektortndn esitsizlik Gzerinde glcli bir etkiye sahip oldugunu ve finansal gelismeden
gelir dagiimina dogru tek yonli nedensellik oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde,
Sekmen ve Topuz (2020) tarafindan yapilan arastirmada da finansal gelismeden ge-
lir esitsizligine dogru tek yonli nedensellik iliskisi saptanmis ve bu iliskinin GU’lerde
GOU'lere gére daha yaygin oldugu sonucuna ulasilmistir.

ikinci grup calismalar, finansal gelisme-gelir esitsizligi baglantisinda cesitli faktor-
lerin etkisini inceleyen arastirmalardan olusmaktadir. Ornegin; Hamori ve Hashiguchi
(2012), s6z konusu baglantiyr ticari agiklik degiskeni acisindan 126 Ulkenin 1963-
2002 dénemi icin dinamik GMM yéntemini kullanarak analiz etmistir. Analizden
elde edilen bulgular, finansal derinlesmenin gelir esitsizligini azaltirken; ticari acik-
larin gelir esitsizligini artirdigini ve finansal derinlesme ile ticari agikligin gelir esitsiz-
li§i Gzerinde simetrik etkilere sahip oldugunu gdstermektedir. Chiu ve Lee (2019),
finansal gelisme, gelir esitsizligi ve Ulke riski arasindaki iliskileri 59 Glkenin 1985-2015
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doénemine ait verileri kullanarak panel yumusak gecis regresyon analizi ile incele-
mistir. Yazarlara gore, Ulkelerin farkli risk durumlarina goére farkli baglantilar vardir.
Orneklemin tamami icin istikrarsiz ekonomik, istikrarli mali ve istikrarli siyasi ortamlar
altinda s6z konusu iliski dogrulanmaktadir. Alt drneklemlerde ise istikrarli ekonomik
ve finansal ortamlarda yuksek gelirli Glkelerdeki gelir esitsizliginin finansal gelisme
yoluyla iyilestirilebilecegini destekleyen ampirik bulgular elde edilmistir. Dustik gelirli
tlkelerde ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda pozitif yonlu iliskinin varhigi
tespit edilmistir. Kavya ve Shijin (2020), finansal gelisme, gelir esitsizligi ve ekonomik
kalkinma arasindaki iligskiyi 28 yuksek gelirli, 41 orta gelirli ve 16 duslk gelirli tlke
icin 1984-2014 donemine ait verileri kullanarak dinamik panel GMM ydntemi ile
incelemistir. Sonucglara gore, degiskenler arasindaki iliskilerin varligini destekleyen
kanitlara ulagilamamistir.

Kunieda vd. (2011) ile Sethi vd. (2021), finans-esitsizlik baglantisinda kireselles-
menin rolinl incelemis ve benzer sonuglara ulasmistir. Kunieda vd. (2011), bu etki-
leri 119 Ulke icin 1985-2009 dénemine ait verileri kullanarak sistem GMM ydntemi
ile tahmin etmeye calismistir. Yazarlar, tlke ekonomisinin kiiresel finans piyasalarina
entegre olmamasi halinde, finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini, ancak ku-
resel finans piyasalarina agiklik derecesi arttikca finansal gelismenin gelir esitsizligini
artirdigi sonucuna varmistir. Benzer sekilde, Sethi vd. (2021) tarafindan yapilan ca-
lismada, Hindistan 6rnegi 1980-2014 donemi icin ARDL sinir testi yaklasimi kullanila-
rak arastiriimistir. Kiresellesmenin ve finansal gelismenin gelir esitsizligini artirdigina
isaret eden ampirik bulgulara ulagilmistir.

Beck vd. (2004), Kappel (2010), Seven ve Coskun (2016) ve Zhang ve Naceur
(2019) tarafindan yapilan calismalarda yoksulluk, finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki iliski arastirilmistir. Beck (2004), finansal gelisme, gelir dagilimi ve yoksul-
luk arasindaki iliskiyi test etmek icin 52 gelismis ve gelismekte olan UGlkenin 1980-
2000 donemine; finansal gelisme ve yoksulluk arasindaki iliskileri test etmek igin ise
58 gelismekte olan Ulkenin 1982-2000 dénemine ait verilerini kullanarak panel veri
analizini takip etmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelisme arttik¢ca yoksul-
larin gelirleri kisi basina ortalama GSYiH'dan daha hizli biyimekte, gelir esitsizligi
ve yoksulluk orani daha hizli dismektedir. Kappel (2010) ise s6z konusu iliskiyi 78
gelismis ve gelismekte olan Ulkenin 1960-2006 dénemi icin panel 2SLS yontemini
kullanarak arastirmistir. Yazar, gelismekte olan Ulkelerde finansal gelisme ve gelir
esitsizligi arasindaki baglantinin zayif oldugunu ve finansal gelismenin esitsizlik ile
yoksulluk UGzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Seven ve Coskun
(2016), finansal gelismenin gelir esitsizligi ve yoksullugu azaltip azaltmadigini belir-
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lemek icin 45 gelismekte olan Glkeyi 1987-2011 donemi igin analize tabi tutmustur.
Sistem GMM analizinin kullanildi§i calismadan elde edilen bulgular, finansal gelis-
menin dustk gelirli gruplar icin mutlak fayda saglamadigini ve yoksulluk Gzerinde
6nemli bir rolinin olmadigini ortaya koymustur. Zhang ve Naceur (2019) ise 56z
konusu U¢ degisken arasindaki iliskiyi 143 gelismis ve gelismekte olan Ulke érneginde
1961-2011 donemi icin incelemistir. Panel veri analizinin kullanildigi calismada, Beck
vd. (2004)’e benzer sekilde, finansal gelismenin gelir esitsizligi ve yoksullugu azalttig
sonucuna ulasilmistir.

Uclincl grup calismalar, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantida
kurumlarin rolini inceleyen arastirmalardan olusmaktadir. Yukarida detayl olarak
bahsedildigi Uzere, literatirde finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, sz konusu iliskide kurumlarin roltine
vurgu yapan sinirli sayida calisma mevcuttur. Ornegin; Law vd. (2014), 81 Ulkenin
1985-2010 dénemine ait verilerini panel esik deger analizinde kullanarak finansal ge-
lismenin gelir esitsizligi Gzerindeki etkisinde kurumsal kalitenin rolinU arastirmistir.
Yazarlara gore, kurumsal kalite; finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi
etkilemektedir. Yani, daha kaliteli finansman daha esit gelir dagilimi ile sonuclanmak-
tadir. Finansal gelisme, gelir esitsizligini ancak kurumsal kalite belirli bir esik degeri
astiktan sonra azaltmaktadir. Ancak o esik dedere kadar finansal gelismenin gelir
esitsizligi Gzerinde etkisi yoktur. Benzer sekilde, Adeleye (2017), Sahra-alti Afrika Ul-
keleri icin 1996-2015 déneminde kurumlarin sz konusu baglantidaki rolini sistem
GMM ydntemini kullanarak analiz etmistir. Elde edilen bulgular, finansal gelismenin
gelir esitsizligini anlamli sekilde azaltmadigini gostermektedir. Bununla birlikte, yol-
suzlugun kontrolU ile i¢ kredilerin etkilesimi ve gelir esitsizligi arasinda ters-u iliskisinin
varligi tespit edilmistir. Adams ve Klobodu (2015), Sahra-alti Afrika Ulkelerinde yol-
suzlugun finansal gelisme-gelir esitsizligi arasindaki iliskide moderator etkisini panel
veri analizini kullanarak arastirmistir. 1985-2011 dénemine ait ilgili veriler kullanila-
rak gergeklestirilen analiz sonuclarina gore; finansal gelisme, gelir esitsizligi Gzerinde
pozitif etkiye sahiptir. Yolsuzlugun kontroli ve gelir esitsizligi arasinda ise ters yonlu
iliski mevcuttur. Moderator degisken ise gelir esitsizligi ile negatif iliskilidir. Perugini
ve Tekin (2020), dinamik panel veri analizini kullanarak, kaliteli kurumlarin varliginin
etkisini 48 orta ve yiksek gelirli Glke icin arastirmistir. 1996-2014 déneminin analiz
edildigi calismada, finansal gelismenin gelir esitsizligini artirma egiliminde oldugu
ancak bu etkinin kaliteli kurumlarin varligi arttik¢a azaldigi sonucuna ulasiimistir.
Alshubiri (2021) ise OECD (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) ve Asya Ulkele-
rinde 2002-2018 donemi icin panel GMM yontemini kullanarak kurumlarin finansal
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gelisme ve gelir esitsizligi baglantisindaki rolini incelemistir. Yazara gore, Asya Ulke-
lerinde, resmi finansal kurumlarin asiri genislemesi, gelir esitsizligine yol agmaktadir.
Ayrica, duzenleyici kurumlar her iki Ulke grubunda da gelir adaletsizligini agamali
olarak azaltmaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantida kurumlarin rolind ince-
leyen arastirmalarin elde ettigi bulgular dikkate alindiginda, finansal gelisme arttikca
kaliteli dizenleyici kurumlarin varliginin gelir esitsizligini azaltmada etkili oldugu so-
nucuna ulasilabilir (Adams ve Klobodu, 2015; Perugini ve Tekin, 2020 ve Alshubiri,
2021). Bununla birlikte, finansal gelisme, gelir esitsizligi ve kurumlar arasindaki bag-
lanti igin ters-u seklindeki iliskiden bahsedilebilir (Law vd., 2014 ve Adeleye, 2017).

3. Veri Seti ve Model

Finansal gelismenin ekonomik blylime, esitsizlik ve ekonomik istikrar Gzerindeki
etkisini arastiran ampirik ¢alismalar incelendiginde, finansal gelismeyi temsil etmek
lizere genellikle 6zel sektdre verilen kredilerin GSYiH'ya orani veya piyasa kapitali-
zasyonunun GSYiH'ya orani gibi finansal gelismenin karmasik ve cok boyutlu yapisini
hesaba katmayan gostergelerin kullanildigi gérilmektedir. Ancak IMF tarafindan ge-
listirilen finansal gelisme endeksi; finansal kurumlar ve finansal piyasalarin gelismislik
dlzeyini derinlik, erisim ve etkinlik agisindan toplam dokuz alt endeks araciligiyla
degerlendirerek daha saglikli ve etkin bir 6l¢im araci sunmaktadir. Toplulastiriimig
endeks niteliginde olan finansal gelisme endeksi; 0-1 arasinda degerler almaktadir.
Bir Ulkenin ilgili endekse ait degerinin sifira yaklasmasi o Ulkenin finansal gelismis-
lik seviyesinin distk oldugu, 1 degerine yaklasmasi ise finansal gelismisligin arttidi
anlamina gelmektedir. (IMF, 2016). Dolayisiyla, bu calisma kapsaminda olusturulan
modelde bagimli degisken olarak; IMF tarafindan gelistirilen finansal gelisme endek-
si (FDI) kullaniimistir. Bagimsiz degisken olarak ise gelir esitsizligini temsil etmek Gze-
re Dlnya Bankasi ve Frederick Solt (2020) tarafindan gelistirilen Standartlastiriimig
Diinya Gelir Esitsizligi Veri Tabani'nda (The Standardized World Income Inequality
Database-SWIID) yer alan Gini endeksi (GINI) kullanilmistir. Bununla birlikte, Dlinya
Bankasi tarafindan yayinlanan ve Diinya Yonetisim Gostergeleri (World Governance
Indicators-WGl) kapsaminda yer alan yolsuzluk endeksi (CORR) kurumsal faktoérleri
temsilen bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Bu endeks, kurumlarin
veya belli gruplarin kamu guiclini kisisel kazang elde etmek amaciyla kullanip kullan-
madigini géstermektedir ve 0-100 arasinda degerler almaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizli§i arasindaki iliskileri kurumlarin moderatér et-
kisi Uzerinden incelemeyi amaclayan bu calismada, verilerin elde edilebilirligi kisiti
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altinda, 17 ylkselen piyasa ekonomisinin® 2002-2018 dénemine ait yillik veri setleri-
nin logaritmik degerleri kullanilarak panel veri analizine ait proseddir takip edilmistir.
Analizde kullanilan ekonometrik model denklem 1'de verilmistir.

InGINI,, = ay + a,,InFDI,, + a,,InCORR,, + a,,InFDI *InCORR,, +¢ (1)

Yukarida yer alan (1) no'lu denklemde i = 1,2,3,...,N yatay kesit sayisini ve t =
1,2,3,...,T zaman boyutuna isaret etmektedir. @, ve € ise sirasiyla; sabit terimi ve hata
terimini temsil etmektedir. Modelde yer alan InGINI, InFDI, INCORR ve InFDI*InCORR
siraslyla; Gini endeksi, finansal gelisme endeksi, yolsuzluk endeksi ve moderatér de-
giskeni temsil etmektedir. (1) no’lu denklemdeki o terimleri (&g @,,, &,, ve as,)
bagimsiz degiskenlere ait esneklik katsayilarini gostermekte olup, bu katsayilarla ilgili
Ug (3) alternatif durum soz konusudur: i) Eger katsayilar istatistiki olarak anlamsiz ise
degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin olmadigy, i) eger katsayilar pozitif degere (
@, > 0) sahip ve anlamli ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler Gizerindeki et-
kisinin pozitif ve iii) eger katsayilar negatif degere (a; <0) sahip ve anlamli ise negatif
etkinin s6z konusu oldugu sonucuna varilir.

Tablo 1. Tanimlayia istatistikler

INGINI InFDI INCORR INFDI*INCORR

Ortalama 3.739 0.068 3.777 2.950
Medyan 3.740 0.063 3.836 2.998
Maksimum 4.151 0.166 4.516 3.846
Minimum 3.288 0.039 2.261 1.068
Standart Sapma  0.189 0.020 0.454 0.593
Carpiklik -0.360 1.663 -0.739 -0.467
Basiklik 3.506 6.839 3.217 2.276
Jarque- Bera 8.938 296.818 25.698 16.068
(Olasilk) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00)
GOzlem Sayisi 276 276 276 276

Tablo 1'de, 6n bilgi sunmasi amaciyla analizde kullanilan degiskenlere ait tanim-
layici istatistiklere 6zet olarak yer verilmistir. Tablodaki degerlere gore; i) INCORR
degiskeninin ortalama (3.777), medyan (3.836) ve maksimum (4.516) degerleri di-
ger degiskenlere gore daha ylksektir, ii) En ylksek minimum degere sirasiyla InGI-
NI (3.288) ve INCORR (2.261) degiskenleri sahiptir ve iii) InFDI*InCORR (0.593) ve
INCORR (0.454) degiskenleri, standart sapmasi en yiksek olan degiskenlerdir.

1 Brezlya, Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Hindistan, iran, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir,
Polonya, Rusya, Sili, Tayland ve Turkiye.
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4. Ekonometrik Uygulama
4.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Panel veri analizlerinde yatay kesitler arasindaki bagimlilik durumunun test edil-

mesi sonuclarin tutarli ve yansiz olmasi agisindan énemlidir. Yatay kesit bagimliliginin

test edilmesinde kullanilan yaygin testlerinden ilki; Breusch ve Pagan (1980) tarafin-
dan gelistirilen ve asagidaki (2) nolu denklemde yer alan Lagrange Carpani (Lagran-

ge Multiplier -LM) testidir (Pesaran, 2008):
LM =T ¥ Ejiﬂpu,j{ N(N-—1)/2 (2)

(2) nolu denklemde, ij, ikili kalintilar arasindaki 6rnek korelasyon tahminlerini
temsil etmektedir. LM istatistigi yatay kesit bagimliligi olmadigi seklindeki sifir hipote-
zi altinda, N sabit ve T—>o0 iken N (N —1) / 2 serbestlik derecesi ile ki-kare asimptotik
dagilima sahiptir. Zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) blytk oldugu
(T> N) durumlarda gecerlidir. Pesaran (2004) tarafindan Breusch ve Pagan (1980)
testi temel alinarak T ve N'nin blyuk oldugu paneller icin CD,,, test istatistigi ge-
listirilmistir:

. 1/2
CDpyy = (H(;—l}) Pl Z; :+1[TF'=} 1)5 N (0,1) (3)

Yukaridaki (3) nolu denklemde gésterilen CD,,, testi icin dncelikle T—o0 ve son-
rasinda N—oo yakinsadiginda asimptotik olarak normal dagilima sahip oldugu ve
yatay kesit bagimliiginin olmadigi varsayilmaktadir. Ancak N buyutk ve T kiglk ise
CD,,, testi 6nemli dlzeyde bozulmalar sergilemektedir. Pesaran (2004), T—o0 ve
N—oo olan herhangi bir panelde zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kictk
oldugu N>T durumu icin gegerli olan CD test istatistigini gelistirmistir:

'—
CD:-.JI(NIN J.:I) (_Z E_,f z+lpz}) N(ﬂ 1] (4)

(4) nolu denklemde yer alan CD testi, N ve T sabit iken sifir ortalamaya sahiptir ve
yatay kesit kalintilari arasindaki korelasyon katsayilarinin toplamina esittir. Ho hipote-
zi yatay kesitler arasinda iliskinin olmadigini géstermekte olup, test istatistigi normal
dagilima sahiptir (Pesaran, 2004; Menyah vd., 2014). Pesaran vd. (2008) LM test
istatistiginin T kiglk ve N blyuk (N>T) iken sapmali olacagini ileri strerek bu test
istatistiginin sapmasi duzeltilmis versiyonu olan LM ,4; test istatistigini onermistir:

5 (T—k)EF—pr;
— ~ i l_|
LM, ; w'(h-lh- ) I T B —J—Iv% N (01) (5
| T
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Denklem (5)"te yer alan k regresor sayisini; pip;; ve v%.:.j. ise sirasiyla; (T — k];ﬁa
‘nin ortalamasini ve varyansini gostermektedir. Sifir hipotezi altinda, T— o ve N—
oo iken LM 4; — N (0,1) seklindedir.

Yukarida yer alan panel yatay kesit bagimliligi testleri icin sifir hipotezi ve alterna-
tif hipotez sirasiyla “Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur” ve “H1: Yatay kesit bagimliligi
vardir” seklinde kurulmaktadir. Eger yapilan testler sonucunda Ho hipotezi kabul
edilirse birinci nesil panel birim kok testleri; aksine H1 hipotezi kabul edilirse ikinci
nesil panel birim kok testleri ile serilerin duraganhgi sinanmaktadir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlihgi Testleri

Testler InGINI InFDI InCORR InFDI*INCORR
LM 1157.584 570.716 519.807 413.955
(Breusch ve Pagan 1980)  (0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*

CDLM 61.942 26.358 23.271 16.853
(Pesaran 2004) (0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*

CD 61.411 25.827 22.740 16.322
(Pesaran 2004) (0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*

LMadj 6.798 6.598 0.670 0.7013
(Pesaran vd. 2008) (0.000)* (0.000)* (0.502) (0.483)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini (prob) géstermektedir. * ise %1 dlzeyinde anlamliligi temsil eder.

Tablo 2'de analize dahil edilen InGINI, InFDI, INCORR ve InFDI*InCORR degisken-
lerine ait yatay kesit bagimlilik test sonuglari yer almaktadir. Buna gére; butln degis-
kenlere ait LM, CDLM ve CD test istatistiklerine ait p-degerleri 0.05ten klcuk oldugu
icin (<0.05) serilerde yatay kesit bagimliliginin olmadigina isaret eden Ho hipotezi
%1 anlamlilik duzeyinde reddedilmistir. LM 4; test istatistiklerine ait olasilik deger-
lerine bakildiginda, InGINI ve InFDI degiskenleriicin p-degeri<0.05 oldugundan Ho hi-
potezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilirken; INCORR ve InFDI*INCORR degiskenleri
icin ise seriler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigini gésteren Ho hipotezi kabul
edilmistir. Panel veri analizinde seriler arasinda yatay kesit bagimlili§ginin tespitinde
kullanilan testlerin se¢iminde zaman boyutu ve yatay kesit boyutu arasindaki iligkiler
énemlidir. Eger T=N ise Pesaran (2004) CD,, testi kullanilmaktadir. Bu dogrultuda,
seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigini belirten sifir hipotezi reddedil-
mistir, yani seriler arasinda yatay kesit bagimligi olduguna karar verilmistir.
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4.2. CADF Birim Kok Testi

Panel veri setlerinde seriler arasinda yatay kesit bagimhliginin olup olmamasi, se-
rilerin duraganhgini sinamak icin kullanilacak olan birim kok testlerinin farklilik gos-
termesine neden olmaktadir. Bu agidan birim kok testleri birinci nesil panel birim kok
testleri ve ikinci panel birim kok testleri olmak Uzere ikiye ayrilir. Birinci nesil panel
birim kok testleri, birimler arasinda korelasyon olmadigini varsayar. Ancak birimler
arasinda korelasyon varsa s6z konusu testlerin glicii azalmaktadir. Bu grupta en sik
kullanilan panel birim kok testleri; Harris ve Tzavalis (1999), Fisher ADF (Maddala
ve Wu, 1999), Hadri (2000), Fisher Philips ve Perron (Choi, 2001), Levin, Lin ve Chu
(2002), Breitung (2005) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) testleridir. ikinci nesil panel
birim kok testleri ise seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymaktadir. Bu grupta
siklikla kullanilan birim kok testleri, Bai ve Ng (2004), Pesaran (2007) ve Hadri ve
Kurozumi (2012)"ye aittir (Tatoglu, 2013).

Bu caligmada, Pesaran (2004) CD ,, testine ait sonuglara gére paneli olusturan
tlkeler arasinda “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindeki sifir hipotezi %1 anlamlilik
dizeyinde reddedildigi icin, serilerin duraganligi ikinci nesil panel birim kok testlerin-
den Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey
Fuller) testi ile sinanmistir. CADF test istatistigi asagida yer alan denklem araciligiyla
tahmin edilmektedir:

1"‘.:. = (1_¢E]HE+ ¢E.1,E._.f'—1 +.I't'i._.f"i = 1, -..,N:t = 1_, -..,T (6)

E

Denklem (6)'da ¥; 5 ¥; 5 baslangi¢ degerini temsil eder ve bu deger sonlu bir or-
talama ve varyans ile belirli bir yogunluk fonksiyonuna sahiptir. Hata terimi ;, ise
tek faktorll bir yapiya sahiptir.

U, = Vife t € (7)

(7) nolu denklemde f, her bir serinin gézlenemeyen ortak etkilerini ve &; ,
ise bireysel-spesifik hatayl temsil etmektedir. Denklem (6) ve (7) kullanilarak test
istatistiginin sifir hipotezine ait temel denklem ile sifir hipotezi ve alternatif hipotez
asagidaki gibi yazilir:

AY, = a;+ Y. +vf +e, (8)
H, : 8, = 0; Butln i'ler icin (Seri duragan degildir)

H:B<0;i=12,..,N,B,=0i=N, +1,N, +2,..,N (Seri duragandir)
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Paneldeki her bir yatay kesite ait test istatistiklerinin ortalamasi alinmak suretiyle
panelin tamami icin CIPS (Cross-Sectionally-IPS) test istatistigi hesaplanir (Pesaran,
2007). CIPS test istatistigi asagidaki gibi formule edilmektedir:

CIPS(N,T)=t—bar=N"1ZX t (N,T) (9)

CIPS test istatistigi degerleri ile Pesaran (2007)'nin CADF kritik tablo degerleri
ile karsilastirarak paneli olusturan serilerin duraganhdi test edilmektedir. EGer CADF
kritik tablo degeri, bu test istatistiginden buylk ise bos hipotez reddedilir ve seri-
nin duragan olduguna karar verilir. Tablo 3 ve Tablo 4'te InGINI, InFDI, INCORR ve
INFDI*INCORR degiskenlerine ait serilerin duraganhgini sinamak icin kullanilan CADF
birim kdk testine ve CIPS test istatistigine ait sonuclar yer almaktadir.

Tablo 3. CADF Birim Kok Testi Sonuclar

Sabitli Sabitli+Trendli
Z[t-bar] p-degeri Z[t-bar] p-degeri
INGINI 2.614 0.996 2.146 0.984
InFDI 2.446 0.993 -2.748 0.003*
INCORR 1.375 0.915 -2.459 0.007*
INFDI*INCORR 0.990 0.839 2.369 0.991
AINGINI -2.554 0.005* -0.944 0.173
AInFDI -9.919 0.000* -2.748 0.003*
AINCORR 9.084 0.000* -7.608 0.000*
AINFDI*INCORR -7.510 0.000* -6.144 0.000*

Not: *, %1 dlzeyinde anlamliligi temsil eder.

Tablo 3'te gorildugu Uzere, sabitli modelde bitin degiskenlere ait seriler icin
diizeyde duraganlik olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmistir. Trendli mo-
delde ise InFDI ve INCORR degiskenlerine ait seriler icin sifir hipotezi reddedilirken;
INGINI ve InFDI*INCORR degiskenleri igin sifir hipotezi kabul edilmistir. Degiskenlere
ait serilerin birinci farklari alindiginda; sabitli modelde bittn degiskenler icin sifir hi-
potezi reddedilmistir. Trendli model agisindan bakildiginda ise InGINI degiskeni haric,
diger butln degiskenlere ait seriler icin sifir hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 4. CIPS Testi Sonuclari

Sabitli Sabitli+Trendli
CIPS Krit(iok-(;igsger CIPS Krit(iok-(t)ise)ger
INGINI -0.939 -2.21 -1.665 -2.73
InFDI -1.503 2.21 -2.953 -2.73
INnCORR -1.531 -2.21 -2.882 -2.73
InFDI*INCORR -1.851 2.21 -2.098 -2.73

Tablo 4'te yer alan CIPS test istatistigi panelin tamami icin duraganlik test so-
nuclarini gostermektedir. Buna gore, InFDI degiskeni harig, diger tim degiskenlerin
dizeyde duraganliga sahip olmadigi gorilmektedir. Yani, bu seriler birim kdk icer-
mektedir. Nihai olarak CADF ve CIPS test istatistiklerinden elde edilen bulgular de-
gerlendirildiginde, sabitli modeller icin serilerin birinci farklarinda duragan oldugu an-
lasiimaktadir. Ancak trendli modeller icin seriler farkli duraganlik dizeylerine sahiptir.

4.2. Esbutiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Panel veri analizlerinde, esbitlinlesme denkleminde yer alan edim katsayilarinin
kesitler icin homojen olup olmadigi ilk defa Swamy (1970) tarafindan calismalar ile
test edilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy testinin farkli boyutlardaki N ve
T'ler icin kullanilabilmesine imkan taniyan iki farkli test istatistigi gelistirmistir.

PesaranveYamagata(2008)tarafindangelistirilentestlerde, ¥, = a + (3,,.X,. + &t
seklinde tanimlanan esbltinlesme denklemindeki egim katsayilarinin (5;) yatay ke-
sitler arasinda farkli olup olmadigi (10) ve (11) nolu denklemler araciligiyla gdsterilen
Delta Tilde (A) ve Dizeltilmis Delta Tilde (Aadj) testleri ile sinanmaktadir (Pesaran ve
Yamagata, 2008):

5= VW () % o0
— (NTRE-EN
Aga= VN ( v(T.k) )N N(0.1) ()

Yukaridaki denklemlerde yer alan N, S, k ve v(T, k) terimleri sirasiyla; yatay kesit
sayisini, Swamy test istatistigini, agiklayici degisken sayisini ve standart hatayi temsil
etmektedir. (10) ve (11) nolu denklemlerde yer alan test istatistiklerine ait hipotezler
asagidaki gibi kurulmaktadir:
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H, : §; = [ (Egim katsayilari homojendir)
H, : B, + [ (Egim katsayilar homojen degildir)

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenite testine ait sonug-
lar Tablo 5te yer almaktadir.

Tablo 5. Homojenlik Test Sonuglar

Testler Test istatistigi  p-degeri Karar
Delta Tilde (A) 9.552 0.000* Heterojen
Diizeltilmis Delta Tilde (A ) 11.447 0.000* Heterojen

Not: *, %1 dlzeyinde anlamliigi gostermektedir.

Tablo 5'te, Delta Tilde (A) ve Duzeltilmis Delta Tilde (AadJ) testlerine ait hesaplanan
test istatistiklerinin %5 dizeyinde anlamliiga (0.00<0.05) sahip oldugu gorulmek-
tedir. Bu durumda, egim katsayilarinin yatay kesitler arasinda homojen oldugunu
varsayan H, hipotezi reddedilerek egim katsayilarinin heterojen olduguna karar ve-
rilmistir.

4.3. Durbin-Hausman (Durbin-H) Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel veri analizlerinde, seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilebilmesi
icin esbltlnlesme testlerinden faydalanilmaktadir. Bu calismada, Westerlund (2008)
tarafindan gelistirilen Durbin-H panel esbitinlesme testi kullaniimistir. Yatay kesit
bagimliligini ve edim katsayilarinin heterojenligini dikkate alan bu yontem, bagimli
degiskenin I(I) olmasi kosuluyla, bagimsiz degiskenlerin 1(0) ve/veya I(I) olmasi du-
rumunda degiskenler arasindaki esbitlinlesme iliskisinin arastirilmasina imkan tani-
maktadir. Ayni zamanda Durbin-H testi ile esbitlnlesme iliskisi hem grup hem de
panel boyutunda test edilebilmektedir. Otoregresif parametrenin kesitler arasinda
heterojen oldugu varsayimina dayanan Durbin-H grup istatistigi (Dng asagida yer
alan (12) nolu denklem yardimiyla gésterilmektedir (Westerlund, 2008):

DH, = 2=, 50, — E':‘j: ELE ez':r—l (12)

(13) nolu denklemde ise otoregresif parametrenin kesitler arasinda homojen ol-
dugu varsayimina dayanan Durbin-H panel istatistigi [DHPJ yer almaktadir (Wes-
terlund, 2008):
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DHp = 5?:(@ - @):E:!=lz§-=2 e:’:r—l (13)

(12) ve (13) nolu denklemlerde yer alan Durbin-H test istatistiklerine ait hipotezler
asagidaki gibi kurulmaktadir:

H, : @, = 1 ; Esbltinlegsme iliskisi yoktur. (i=1,2,...,n)

H, : @, < 1;Esbitinlesme iligkisi vardir. (i=1,2,...,n)

Tablo 6. Durbin-H Testi Sonuglar

Kritik Deger

Testler Test istatistigi (0.05) Karar
Durbin-H Grup Istatistigi (DH) 10.993 1.645 H, red
Durbin_H Panel istatistigi (DHy) 22.964 1.645 H, red

Tablo 6'da Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-H panel esbitinles-
me testine ait sonuglar yer almaktadir. Durbin-H testine ait hesaplanan istatistikler
ile normal dagiim tablosundaki kritik degerler karsilastirildiginda Ulke gruplarinda
ve panelin genelinde Hy hipotezinin reddedildigi gérilmektedir. Bu sonuglara gore,
modelde yer alan tim degiskenler (InGINI, InFDI, INCORR ve InFDI*InCORR) arasin-
daki uzun donemli esbUtiinlesme iliskinin varligi dogrulanmaktadir.

4.4. Uzun D6nem Esbitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Analize dahil edilen degiskenler arasindaki esbitinlesme iliskisinin tespit edilme-
sinin ardindan acgiklayici degiskenlere ait uzun dénemli katsayilarin tahmin edilme-
si gerekmektedir. Bu calismada, yatay kesit bagimliligi altinda heterojen paneller
icin Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Ortak iliskili Etkiler (Common Correlated
Effects-CCE) yontemi takip edilmistir. S6z konusu yontem, aciklayici degiskenler ile
birlikte gbzlemlenemeyen ortak etkilerin duragan ve dissal oldugunu varsaymakta ve
T sabit, N> veya N, T—>o0 oldugu durumlarda tutarli ve asimptotik olarak normal
dagilan parametre tahminlerine izin vermektedir. Ayni zamanda bu test, agiklayici
degiskenlerin esbitinlesme derecelerinin 1(0) ve I(1) oldugu kosullarda da tutarl so-
nucglar vermektedir. CCE yontemi (14) nolu denklemde yer alan dogrusal formdaki
heterojen panel veri regresyon modeline dayanmaktadir (Pesaran, 2006):
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Y,=ald, +BX,+&, i=12...Nvet=12,.T (14)

Pesaran (2006) yatay kesit bagimhligi altinda bagimsiz degiskenlere ait uzun do-
nem katsayilarin tahmin edilmesini saglamak amaciyla egim katsayilarinin heterojen
oldugunu varsayan Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects
Mean Group-CCEMG) tahmincisini gelistirmistir:

1
beceme = ¥ i=1 b, (15)

CCEMG ydnteminde, agiklayici degiskenlere ait uzun dénem katsayilar paneldeki
her bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Bu yontemde panel esbitinlesme katsayisi yukarida yer alan (15) nolu denklem
araciligiyla hesaplanmaktadir. Denklemdeki b, (b, = (X! M, X,)"*(X!M,,Y;) her bir
yatay kesit icin CCE tahminini gostermektedir (Pesaran, 2006).

Tablo 7. CCEMG Tahmin Sonuglar

Ulkeler InFDI p-degeri  InCORR p-degeri  InNFDI*CORR p-degeri
Brezilya -10.876  0.398 -0.391 0.648 -0.170 0.511
Sili 138.68 0.109 5.660 0.124 -1.640%** 0.098
Cin 7.718 0.137 0.610 0.117 -0.251*** 0.091
Kolombiya -17.97 0.729 -0.682 0.823 0.138 0.901
Misir 0.924 0.717 0.176 0.384 -0.110 0.187
Macaristan 20.180 0.469 1.073 0.451 -0.339 0.405
Hindistan 23.147 0.612 1.732 0.602 -0.654 0.590
Endonezya -0.808 0.861 -0181 0.517 0.141 0.219
iran 2.264 0.827 0.299 0.680 -0.179 0.534
Malezya 11.437 0.551 0.673 0.561 -0223 0.504
Meksika -3.114 0.227 -0.170 0.387 0.061 0.467
Filipinler 3.867 0.110 0.272 0.148 0.113 0.208
Polonya 44.267 0.579 1.777 0.641 -0.470 0.679
Rusya 3.331 0.583 0.253 0.750 -0.000 1.000
Glney Afrika  -2.246 0.420 -0.140 0.353 0.0459 0.241
Tayland 4.872 0.340 0.571 0.152 -0.2818** 0.035
Turkiye -8.721 0.565 -0.363 0.691 -0.015 0.955
Panel 12.761 0.138 0.657***  0.064 -0.239** 0.019

Wald istatistigi= 11.54  p-degeri=0.009*

Not: *, ** ve*** sirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi temsil eder. Degiskenlerin yer aldigi sttunlar katsayilara
ait degerleri géstermektedir.
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Tablo 7'de Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCEMG tahmincisi kullanilarak
elde edilen uzun dénem katsayl tahmin sonugclari (llkeler ve panelin geneli icin) ve
modelin anlamliigini test eden Wald istatistigi yer almaktadir. Wald istatistigine ait
deger 11.54 olarak hesaplanmis olup, bu deger %1 dizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Panelin geneli icin elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde InCORR
degiskeni InGINI Gzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken;
INFDI*INCORR  degiskeninin InGINI Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir. InFDI degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsizdir (0.138>0.05). Tahmin
sonuglarina gore, yolsuzluk endeksinde meydana gelen %1'lik artis, uzun dénem-
de Gini endeksini yaklasik %0.657 oraninda artirmaktadir. Baska bir deyisle, yolsuz-
luk endeksi arttikca gelir esitsizligi de artmaktadir. Ancak moderatér degiskendeki
(INFDI*INCORR) %1'lik artis gelir esitsizligini %0.239 oraninda azaltmaktadir. Bu
bulgular, uzun dénemde kaliteli kurumlarin varligi altinda, finansal gelismenin gelir
esitsizligini azalttigini gostermektedir.

4.5. Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi

Monte-Carlo simulasyonu kullanilarak test istatistikleri ve olasilik degerlerinin he-
saplandigi Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi, Granger nedensellik
testinin heterojen paneller icin gelistirilmistir halidir ve diger testlere gore daha gtigli
olan bir bootstrap panel nedensellik testidir. Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik
testinde, sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagdidaki gibidir:

Ho: Bi=0 ¥, =1,...,N (Bitln birimler icin Y’den X'e dogru nedensellik yoktur)
H1:Bi=0 ¥,=1,..,N (Bitin birimler icin Y'den X'e dogru nedensellik vardir)
Bi#0 V,=N+1LN+2..,N

Temel hipotezin sinanmasinda kullanilan Wald test istatistigi, bireysel Wald ista-
tistiklerinin (W; 1) toplamina (Wyiy© = %Z‘f:l W 1) esittir. Sabit etkiler modeline
dayali kurulan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testine ait temel denk-
lem asagidaki gibidir:

- ik - oAk
Ye=a; + kak=11? }Yi’,r—k + 2% B; }Xz',r—k + e, (16)

(16) nolu denklemde yer alan ; birey etkileri; }:':k} gecikme parametrelerini ve
ﬁ’:k} ise regresyon egim katsayilarini géstermektedir. Denklemde gecikme uzunluk-
larini gésteren K'nin yatay kesitler icin 6zdes oldugu, gecikme parametreleri ve reg-

resyon egim katsayilarinin yatay kesitler arasinda degistigi ancak bireysel etkilerin
sabit oldugu varsayllmaktadir (Bozoklu ve Yilanci, 2013).
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Tablo 8. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclar

Hipotezler W-istatistigi Z-istatistigi p-degeri
INFDI — InGINI 4522 2.328 0.019**
INGINI —> InFDI 5.199 3.133 0.001*
INCORR —> InGINI 4.388 2.168 0.030**
INGINI — InCORR 4.806 2.666 0.007*
InFDI*INCORR — InGINI 5.102 3.018 0.002*
InGINI — InFDI*InCORR 5.005 2.903 0.003*
INCORR—> InEDI 7.561 6.466 0.000*
InFDI — InCORR 9.460 8.891 0.000*
INFDI*INCORR —> LnFDI 7.974 6.993 0.000*
LnFDI — InFDI*INCORR 6.513 5.126 0.000*
InFDI*INCORR — InCORR 10.088 9.694 0.000*
INCORR — InFDI*InCORR 6.522 5.139 0.000*

Not: * ve ** sirasiyla; %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi temsil eder.

Tablo 8'deki Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik test sonuclari, analizde yer alan
butin degiskenler arasindaki cift yonli nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Orne-
gin; InGINI ve InFDI degiskenleri arasinda cift yonli nedensellik iliskisi vardir. Yani,
gelir esitsizligi finansal gelismeyi etkilerken, finansal gelisme de gelir esitsizligini et-
kilemektedir. Benzer sekilde, InGINI ve INCORR degiskenleri arasinda da ¢ift yonlu
nedensellik iliskisi mevcuttur: Gelir esitsizligi yolsuzluk endeksini etkilerken, yolsuzluk
endeksi de gelir esitsizligini etkilemektedir. InGINI ile INFDI*InCORR arasinda ¢ift yon-
|G nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum, gelir esitsizligi ile moderator degiske-
nin karsilikli olarak birbirlerini etkiledigini géstermektedir. INCORR ve InFDI*InCORR
arasinda cift yonli nedensellik iliskisi saptanmistir. Baska bir ifadeyle, moderatér de-
Jisken ve yolsuzluk endeksi karsilikli olarak birbirini etkilemektedir. Son olarak, InFDI
ve InFDI*INCORR arasinda yani finansal gelisme endeksi ile moderatdr degisken ara-
sinda da cift yonlU nedensellik iliskisi saptanmistir.

5. Sonuc¢

Gelismis finansal sistemler hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin iktisadi
blylme ve kalkinma slreclerine olumlu katkilar saglamaktadir. Diger taraftan, bu
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etkin isleyen ve gelismis finansal sistemler gelir dagiliminin iyilestiriimesi ve bdylece
toplumu olusturan tim bireyler icin adil gelir dagiiminin saglanmasinda énemli rol
Ustlenmektedir. Finansal gelismenin gelir esitsizligi Uzerindeki etkileri konusunda li-
teratlrde farkl gorusler bulunmakla birlikte, kaliteli kurumlarin varliginin esitsizligin
azaltiimasinda etkili olabilecegine dair ampirik kanitlar mevcuttur. Buradan hareket-
le, calismada finansal gelismenin gelir esitsizligi Gzerindeki etkileri kaliteli kurumlarin
varligr Gzerinden arastinlmistir. Yani, kaliteli kurumlarin varliginin finansal gelisme
ve gelir esitsizligi Uzerindeki moderatoér etkisi ylkselen piyasa ekonomileri icin 2002-
2018 ddnemine ait veriler kullanilarak panel veri yaklasimi kapsaminda analiz edil-
mistir.

Oncelikle seriler arasinda yatay kesit bagimliiginin olup olmadigi panel yatay kesit
bagimhligi testleri ile arastiriimis ve bagdimhiligin olmadigi seklindeki sifir hipotezi red-
dedilmistir. Bunun Uzerine, ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi uygulanmistir. Ardindan egim katsay!-
larinin homojenlidi ve esbitlnlesme iliskisinin varligi test edilmistir. Test sonuclari-
nin panelde yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi isaret etmesi Uzerine Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen CCEMG tahmincisi ile uzun dénem katsayilari tahmin
edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal gelisme endeksinin istatistiksel olarak an-
lamsiz oldugunu ancak kaliteli kurumlarin varliginin gelir esitsizligi Gzerinde anlamli
ve pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bunun anlami; daha kaliteli kurum-
larin varligi gelir esitsizliginin artmasina yol agmaktadir. Moderatér degiskenin gelir
esitsizligi Uzerindeki etkisi ise negatiftir. Uzun dénemde kaliteli kurumlarin finansal
gelisme ile olan etkilesiminin gelir esitsizligini azaltmada etkili olacagina isaret eden
bu temel bulgu; Law vd, 2014, Adams ve Klobodu, 2015, Adeleye, 2017; ve Alshu-
biri, 2021 tarafindan yapilan calismalardan elde edilen ciktilarla uyumludur. Nihai
olarak, Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinin sonuclarina gére, analizdeki tim
degiskenler arasinda cift yonli nedensellik iliskisi mevcuttur. Ornegin; moderatdr
degisken ile gelir esitsizligi arasinda cift yonli nedensellik iliskisi vardir ve s6z konusu
iki degisken birbiri Gzerinde etkilidir.

Bu calismanin ulastigi temel bulgular ¢ baslikta toplanabilir. Birincisi; yikselen
piyasa ekonomilerinde finansal gelismenin tek basina gelir esitsizligi Gzerinde her-
hangi bir etkisi bulunmamaktadir. ikincisi; kaliteli kurumlarin varligi gelir esitsizligini
artirmaktadir. UclinclsU ise; ancak kaliteli kurumlarin varligi altinda, finansal gelisme
gelir esitsizligi tizerinde azaltic etkilere sahiptir. Ozetle, yikselen piyasa ekonomile-
rinde finansal gelismenin ve kaliteli kurumlarin tek basina gelir esitsizligini azaltmada
basarili olamayacadi, bu ytzden kaliteli kurumlarin ve finansal gelismenin etkilesimi
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s6z konusu oldugunda gelir dagiiminin daha adil hale gelecegi ifade edilebilir. Daha
aclk bir ifadeyle, gelismekte olan Ulkelerde ekonomik blyldme ve kalkinma strecinin
onemli unsurlarindan biri olarak gorulen finansal gelisme, ancak kaliteli kurumlarin
varligi s6z konusu oldugunda gelir esitsizligini azaltmada etkili bir arag olacaktir.

Analizlerden elde edilen bulgular isiginda, bu calismanin finansal gelismenin gelir
esitsizligi Uzerinde azaltici etkide bulunabilmesi icin kurumlarin iyilestirilmesinde ve
kaliteli kurumlarin varliginin strdtrdlebilir kilinmasinda politika yapicilara yol gosterici
olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda; 6zel sektore verilen kredilerin verimli alanla-
ra kanalize edilmesini saglayacak mekanizmalarin etkin hale getirilmesini, tasarruf
ve yatinm politikalarinin finansal sistemin gelisimini destekleyecek sekilde yeniden
gdzden gegirilmesini, demokrasi ve hukuk ilkelerinin toplumsal ayrimciliga yol a¢-
mayacak sekilde isler hale getirilmesini ve yolsuzlukla mucadele kapsaminda kamu
kurumlarinda seffaf, dngdrilebilir ve hesap verebilir ydnetim anlayisinin hakim kilin-
masini saglayacak gerekli yasal ve kurumsal dizenlemelerin yapilmasi dnerilmekte-
dir. Bununla birlikte, uygulamada islerlik kazanma ve denetime tabi olma ilkelerinin
ilgili stirece entegre edilmesi kaliteli kurumlarin varliginin devam etmesi noktasinda
onem arz etmektedir.

Bu calisma, veri kisiti sebebiyle mevcut degiskenler, érneklem ve ilgili ddnem baz
alinarak olusturulmustur. Alternatif degiskenler kullanilarak veri sorununa ¢6zim ge-
tirilebilir ve zaman boyutu daha genis olan tek Ulkeli ya da cok ulkeli farkli ekonomet-
rik analizler yapilabilir. Diger taraftan, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki
iliskide farkl degiskenlerin etkisi incelenebilir. Butln bu hususlar, arastirmacilar icin
potansiyel arastirma alanlari olarak degerlendirilebilir.
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