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Oz

Bu calismada 94 iilkeye ait olan 1995-2011 yillari aras:
verileri kullamilarak finansal gelisme ve gelir esitsizli-
gi iliskisi incelenmektedir. Finansal gelisme gostergesi
olarak bankacilik sektorii gelisim gostergelerinden
ozel sektore bankalar tarafindan verilen kredilerin
GSYIH’ya oram, 6zel sektire banka ve diger finans ku-
ruluslari tarafindan verilen kredilerin GSYIH'ya orani,
banka mevduatlar: ve banka ve diger finans kurum-
lar1 toplam mevduatlar: kullanmlmaktadir. Diisiik ve
diisiik-orta gelirli, tist-orta gelirli, yiiksek gelirli ve tiim
iilkeler olmak tizere dort farkli panelde test edilen bu
iliski icin Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U hi-
potezini destekleyen énemli kanitlar elde edilmistir. Fi-
nansal gelismenin yiiksek gelirli tilkelerde gelir esitsizli-
gini azaltic, diisiik ve diisiik-orta gelirli, tist-orta gelirli
iilkelerde ise arttirici etkisi oldugu goriilmektedir.
Gelir

Anahtar Kelimeler: Finansal

Esitsizligi, Panel Veri Analizi

Gelisme,

Abstract

This study examines that the relationship between fi-
nancial development and income inequality by using
panel data of 94 countries for the period 1995-2011.
The ratio of credit to GDP provided by banks to the
private sector, the ratio of credit to GDP provided by

banks and other financial institutions to the private
sector, bank deposits and total deposits of bank and
other financial institutions are used as financial deve-
lopment indicators. This relationship is tested for four
different panels that is divided as low and low-middle
income countries, upper-middle income countries, high
income countries and all countries. The important evi-
dences supporting the Greenwood ve Jovanovic (1990)
inverted U-shaped hypothesis were obtained. It is ob-
served that financial development has a income inequ-
ality-reducing effect in high income countries, while it
has a detrimental effect in low and low-middle income
and upper-middle income countries.

Keywords: Financial Development, Income Inequality,
Panel Data Analysis

Giris

Finansal sistemde yaganan biiyiik gelisme son yil-
larda tiim diinyay: etkisi altina almaktadir. Yasanan
ekonomik krizlerin kokenindeki neden biiyiik 6l¢ii-
de finansal kaynakli olup, gelismis finansal sistem
sayesinde birgok tilkede etkilerini gostermektedir.
Bu krizlerin dogurdugu sonuglar incelendiginde ise
gelismis finansal sistemin ekonomiye etkileri de sor-
gulanir hale gelmistir ve politika kararlar1 alinirken
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bu etkiler goz 6niine alinmaya baslanmustir. Finan-
sal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki etki-
si iktisat¢ilar arasinda sorgulanmistir ve bu konuda
bir¢ok ¢aligma yapilmistir. Daha sonraki yillarda ise
bir bagka a¢idan yaklasimla finansal gelismenin eko-
nomik biiyiime araciligiyla gelir esitsizligi tizerindeki
etkilerinin nasil olacag1 yontindeki tartigmalar ortaya
¢ikmustir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini inceleyen
caligmalarda konu ilk olarak teorik ¢ercevede ele alin-
makta olup 1990’larda ortaya ¢ikan teorik goriisleri
2000’li yillarda yapilan ampirik ¢alismalar izlemekte-
dir. Elde edilen sonuglar oldukea tartigmali olmasi-
na ragmen finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi
tizerine iki temel teorik ¢erceve 6n plana ¢ikmaktadir.
[k goriis Greenwood ve Jovanovic (1990)’in Kuznets
hipotezine dayanarak one siirdiikleri finansal ge-
lisme ve gelir esitsizligi arasindaki ters-U iligkisidir.
Greenwood ve Jovanovic (1990) gore gelir esitsizligi
finansal gelismeyle birlikte 6nce artan, belirli bir esik
degerden sonra azalan bir seyir izlemektedir. Ikinci
goriis ise Galor ve Zeira (1993); Banerjee ve Newman
(1993)'1in finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda
negatif dogrusal bir iliski oldugu yoniindeki hipotez-
leridir. Bu hipotez artan finansal gelismeyle birlikte
gelir esitsizliginin azalacagini 6ne siirmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci finansal gelismislik diize-
yinin artmasi halinde gelir esitsizliginin durumunun
ne olacagini tespit etmektir. Bu amagla literatiirde or-
taya ¢ikan finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini
yansitan temel iki hipotez, 94 iilkeye ait 1995-2011
donemini kapsayan verilerle test edilmektedir. Ulke
siniflandirilmast yapilirken Diinya Bankasrnin ayri-
mu dikkate alinarak disiik ve diigiik-orta gelirli, tist-
orta gelirli ve yitksek gelirli olmak tizere ti¢ grup olus-
turulmaktadir. Bu ti¢ grubun yani sira tiim tilkelerin
dahil oldugu 6rneklemle birlikte dort farkli panel igin
ayr1 ayr1 da incelenmektedir.

Literatiir Taramasi

Literatiirtin oldukea eski tarihlere dayandig finan-
sal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi konusunda ¢ok
sayida calisma mevcuttur. Bu konudaki g¢alismalar
teorik nitelikte incelenmeye baslamis olup ozellikle
son yirmi yilda teorik goriis kaynak alinarak ampirik
sinamalar yapilmistir. Sonugta elde edilen hipotezleri
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iki ana grupta toplayabiliriz: Kuznets (1955)’in hipo-
tezinden esinlenerek modellenen Greenwood ve Jo-
vanovic (1990)’in ters-U hipotezi ve Galor ve Zeira
(1993); Banerjee ve Newman (1993) tarafindan ileri
stiriilen negatif dogrusal hipotezlerdir. Bu ¢ercevede
finansal gelismenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi
hususunda ise iktisatcilar arasinda ortak goriis elde
edildigini s6ylemek son derece zordur.

Li vd. (1998) calismalarinda 1947-1994 dénemi ve-
rilerini kullanarak 49 gelismis ve gelismekte olan iil-
kenin finansal gelisme ve gelir esitsizligi durumlarim
incelemektedirler. Caligmada iki degisken arasinda
negatif dogrusal iliski oldugunu ileri siiren hipotez
dogrulanmaktadir. Clarke vd. (2003) calismasinda
1960-1995 yillar1 arasi verilerin 5 yillik ortalamalar:
aliarak gelismis ve gelismekte olan 91 iilke incelen-
mistir. Yapilan analizler sonucunda negatif dogrusal
iliski oldugunu savunan hipotezi destekleyen kanit-
lar bulunmugtur. Yine ayni donemi kapsayan fakat
83 tilke verisiyle yaptiklar: ¢caligmalarinda ise Clarke
vd. (2006) zayifta olsa ters-U hipotezini destekleyen
kanitlar elde etmektedirler. Beck vd. (2004)nin ¢a-
ligmasinin ilk boliimiinde finansal gelisme ve gelir
dagilimi degisiklikleri arasindaki iligki incelenmek-
tedir. Caligmada negatif dogrusal hipotezi destekle-
yen sonuglara ulasiimistir. Bu hipotezi destekleyen
bir diger ¢aligma ise Liang (2006)’a aittir. 1991-2000
yillar1 aras1 Cin kirsal bolgeleri i¢in yapilan panel veri
analizinde negatif hipotez desteklenmis fakat ters-U
hipotezine kanitlar bulunamamustir. Akbiyik (2012)
da 2000-2010 dénemi 60 gelismis ve gelismekte olan
iilke verisiyle yaptig1 caligmada, finansal gelismenin
gelir esitsizligini azalttigini ileri siiren negatif hipote-
zin dogrulandigina dair kanitlar elde etmistir.

Gini katsayisina ait verilerin zaman serisi analizi uy-
gulamalarinda yetersiz kalmasindan dolay1 ¢alisma-
lar genellikle panel veri seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak ¢aliyma sonunda elde edilecek olan bireysel
iilke politika ¢ikarimlari zaman serisinde daha net
goriilebilmektedir. Literatiire bakildiginda zaman
serisi teknigi kullanan Law ve Tan (2009) Malezyada
1980-2000 donemi igin finansal gelismenin gelir
esitsizligi tizerindeki etkilerini ve politika yapicilar
tarafindan 6nemini incelemistir. Ceyrek veriler kul-
lanarak yaptiklar: analizde negatif dogrusal hipotezi
dogrulayic1 yonde kanitlar bulmuglardir. Shahbaz ve
Islam (2011)’a ait olan Pakistan i¢in 1971-2005 déne-
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mini kapsayan verilerle yaptiklari caligmada da finan-
sal gelismenin gelir esitsizligini azaltici etkisi oldugu
goriilmektedir.

Hem zaman serisi hem de panel veri kullanmas: y6-
niinden farklilik yaratan bir ¢aligma ise Bittencourt
(2010) tarafindan Brezilya icin yapilmistir. 1985-1994
yillar1 arasi Brezilyanin alt1 alt bolgesi zaman serisi
analizi i¢in ¢eyrek veriler, panel veri analizi i¢in ise
yillik veriler kullanilarak incelenmistir. Bu ¢alisma-
dan elde edilen sonuglarda negatif dogrusal hipotezi
desteklemektedir. Literatiirde yer alan finansal gelis-
me gelir esitsizligi iliskisini zaman serisi kullanarak
inceleyen ¢aligmalarindan bir digeri ise Ang (2010)e
aittir. Ang (2010) 1951-2004 arasi donemi kapsayan
verilerle Hindistandaki durumu incelemistir. Ang
(2010) ile benzer sonuglar1 bulan Batuo vd. (2010) ise
22 Afrika tlkesi i¢in panel veri tekniklerini kullana-
rak 1990-2004 donemini analiz etmistir. Her iki ¢a-
lismada da Greenwood ve Jovanovic (1990)’in ters-U
hipotezini destekleyen sonuglara ulagilamazken, ne-
gatif dogrusal hipotezin dogrulandigina dair kanitlar
bulunmustur.

Literatiirdeki caligmalarda segilen finansal gelisme
gostergelerinin farklihk gosterdigi gortilmektedir.
Genel olarak kredi piyasalar1 kullanilmasina karsin
sermaye piyasalarinin da 6nemli oldugunu vurgula-
yan ¢aligmalar mevcuttur. Bunlardan biri 78 gelismis
ve gelismekte olan tilke ve 1960-2006 yillar: arasini
kapsayan Kappel (2010)’in ¢aligmasidir. Elde edilen
sonuglar da kullanilan finansal gelisme gostergelerine
gore farklilik gostermektedir. Sermaye piyasalarinda-
ki gelisimin gelir esitsizligi ve yoksullugu azaltma yo6-
niindeki etkisinin kredi piyasalarina gore daha diistik
oldugu sonucu elde edilmistir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iligkisi incelen-
diginde temel iki hipotez ortaya ¢ikmasina ragmen
bu iki goriisii de reddeden caligmalarda yok degildir.
Sebastian ve Sebastian (2011) iki degisken arasinda
ne ters-U hipotezini ne de negatif dogrusal hipotezi
dogrulamistir. 138 gelismis ve gelismekte olan iilke
i¢in 1960-2008 donemini kapsayan verilerle panel
veri analizi kullandiklar1 ¢alismalarinda gelismis fi-
nansal piyasalarin yiiksek gelir esitsizligine neden
oldugunu iddia etmislerdir.

Ampirik ¢alismalar incelendiginde genellikle ikti-
satcilarin negatif dogrusal hipotezi destekledikleri
goriilmektedir ancak son yillarda ters-U hipotezinin

de dogru olduguna dair sonuglar elde edilmektedir.
Cojocaru (2011) ise iki boliime ayirdig1 ¢aligmasinin
ilk boliimiinde finansal gelismenin ekonomik biiyii-
me iizerindeki etkisini incelerken, ikinci boliimde fi-
nansal gelismenin gelir esitsizligini nasil etkiledigini
aragtirmaktadir. Sistem-GMM yontemi kullanilarak
23 ilkeyi kapsayan 1988 veya 1989dan 2005 yilina
kadar degisen yoksulluk ve esitsizlik verisiyle finansal
gelismenin goreceli olarak diisiik seviyelerinde olan
tilkelerde esitsizligin arttigina dair sonuglar elde edil-
mektedir. Bunun yani sira ¢alismada Greenwood ve
Jovanovic hipotezi ile tutarli bazi sonuglar elde edil-
mektedir. Nikoloski (2013) tarafindan yapilan analiz-
de gelismis ve gelismekte olan tilkeler 1962-2006 do-
nemi itibariyle incelenmis ve elde edilen sonuglarla
ters-U iligkisinin varlig1 ortaya koyulmustur.

Teorik Cerceve

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisinde iki te-
mel teorik yaklasim ve literatiirde nadir de olsa des-
teklenen dogrusal pozitif hipotezden de bahsedile-
cekdtir.

Gelir Esitsizligini Daraltici Hipotez (Negatif
Dogrusal Hipotez)

Gelir diizeyi diisiik olan bireylerin yatirim firsatlari-
n1 degerlendirebilmeleri, yeni projelere girebilmeleri,
fon elde edebilmeleri ve girisimcilik istekleri, diisiik
finansal gelismislik seviyesinde karsiliksiz kalmakta-
dir. Bu bireylere projeleri i¢in finansman saglanmasi
onlarm yatirim firsatlarini degerlendirebilmelerinin
onlinli agarak gelir diizeylerini etkiler. Bu kanalla
finansal gelisme daha ¢ok gelir diizeyi diisiik olan
bireylere yarar saglar ve zenginle arasindaki gelir
farkliliginin daralmasina yardim ederek gelirde esit-
leyici bir rol oynar. Yoksulun gelir seviyesinin zengin
bireyin gelirine yakinsamasini saglayan bu hipotez ise
literatiirde finansal gelismenin gelir esitsizlik daraltici
hipotezi olarak kabul edilir.

Finansal gelismislik seviyesi arttik¢a gelir esitsizligi-
nin azalacagini 6ne stiren negatif dogrusal hipotezi
modelleyen temel ¢aligmalar Galor ve Zeira (1993) ve
Banerjee ve Newman (1993)’ a aittir. Galor ve Zeira
(1993) bireyler arasindaki gelir farkliliklarinin bag-
langictaki servet dagilimlarindan kaynaklandigini ve
bu durumun nesiller aras: aktarildigini ileri stirmek-
tedirler. Bireylerin yasamui iki déneme ayrilmaktadir
ve bu iki dénem farkli sekilde gegirilebilir. Varsayim-
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lardan ilki her iki doneminde vasifsiz olarak ¢aligarak
gecirilebilmesi; ikincisi ise ilk donem beseri sermaye-
ye yatirim yapip ikinci donemde vasifli calisabilme-
sidir. Bireylerin egitim seviyeleri tiiketim miktarini
ve miraslarini etkilemektedir. Kusurlu sermaye piya-
salarinda miraslar1 yatirim miktarindan biiyiik olan
veya borg alabilen bireyler yatirim yapabilir. Mirasin
baslangi¢c dagilimi beseri sermaye yatirimlarini da bu
yolla etkilediginden gelir esitsizliginin devam etmesi-
ne neden olur.

Galor ve Zeira (1993) modelinde vasifl igci ticreti w,
vasifsiz is¢i iicreti w iken w >w ‘dur. Vasifli emek
yogun sektoriindeki tiretim fonksiyonu:

Y? = F(K,, L}) ile gosterilmektedir.

Fonksiyon, K, sermaye miktarini, L’ emek miktarini
gosterirken t zamanindaki ¢ikti miktarini ifade eder.
Diger taraftan vasifsiz emek sektoriindeki tiretim ise:
V¥ = wy,. LY seklindedir.
Bireylerin yasamlarmin ikinci doneminde servetlerini
tiiketime harcadig1 ve gocuklarina miras biraktig: var-
sayimiyla da fayda fonksiyonu tanimlanmaktadir. Tii-
ketilen miktar ¢ miras miktar b iken servet: y=c+b’ dir.

Bu esitlik dogrultusunda bireyin fayda fonksiyonu
agagidaki formdadr:

u=alogc+ (1—a)logh

Ayrica bireylerin beseri sermayeye yaptiklar: yatirim
miktar1 h>0" dir. Bor¢lanan bireylerin 6dedigi faiz
orani i dir ve bu oran onlarin 6diin¢ vermeleri ha-
linde 6deyecek olduklar: r oranindan fazladir. Bu du-
rum ise kredi piyasalarinin kusuru olarak bir maliyet
yaratir. x miktarinda miras alan ve begeri sermayeye
yatirim yapmadan vasifsiz ¢alisan bireyin faydast:!

Up(x) =log[(x +w )1+ 1) +wy] + ¢

Beseri sermayeye yatirim yapmayi tercih eden ve mi-
rast daha fazla olan yani x>/ durumu i¢in vasifl ¢ali-
san bireyin faydast ise:

Us(x) =log[(x —h) (1 +7r) +ws] + ¢

1  Matematiksel ifadelerin detayli ispat ve agiklamalari i¢in bkz.
Galor ve Zeira (1993).
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fonksiyonu ile tanimlanmaktadir. Eger bireyin beseri
sermayeye yatirim miktar: mirasindan biytikse yani
x=h durumunda borglanir ve fayda fonksiyonunda r
6diing verme faiz oranindan biiyiik olan i 6diing alma
orani kullanilarak U (x) ifade edilmistir.

Modeldeki fayda fonksiyonlar: incelendiginde bire-
yin egitime yatirim yapmay1 segmesi U (x)= U (x)
esitsizligi gecerli oldugu siirece gerceklesiyor ise;
budurum w; —h(1+71)=w,(2+71) olarakifade
edilmektedir. Eger birey beseri sermaye yatirimi i¢in
borglaniyorsa:

1
xzfzm[wu(2+r)+h(1+i)—ws]

esitsizligine gore f* den daha kii¢iik miktarda miras
kalan bireyler beseri sermaye yatirimini tercih etmez
ve vasifsiz olarak ¢alisir. Ayrica modelde t doneminde
dogan bireyin miras dagilimu:

f dn,(x,) = I
f

j-o dD.(x;) =

f
f dp,(x,) = Lt
0

vasifli ve vasifsiz emek dagilimi ile ifade edilebilir.
Buradan da goriildigii gibi servetin dagilimi toplam
ikt miktar: tizerinde belirleyicidir. Bu nedenle eko-
nomik faaliyetleri énemli derecede etkilemektedir.
Bu sonug da gelir esitsizliginin gelecek nesillere miras
araciligiyla tagmacagini gosterir.

Galor ve Zeira (1993) calismasinda 6ne ¢ikan temel
noktanin servetin dagilimmin toplam ekonomik faa-
liyetleri etkileyerek gelir esitsizligini azaltmasi oldugu
gorillmektedir. Finansal gelisme bu durumda serma-
ye piyasasi kusurlarinin énlenmesine yardim eder ve
diisiik gelirli bireylerin ytiksek getirili yatirimlar i¢in
bor¢lanmalarina olanak saglar.

Banerjee ve Newman (1993) da aymi hipotezi des-
tekleyen bir model gelistirmislerdir. Bireyin meslek
segiminde baslangi¢ gelir dagiliminin etkili oldugu;
yalnizca sermaye ve mirasa sahip bireylerin girisimci
olabilecegi, yoksullarin boéyle bir imkana sahip ola-
mayacagl ileri stiriilmektedir. Modele gore baglan-
gi¢ servetine bagimlilik ancak sermaye piyasalarinin
gelismis olmasi ile ortadan kalkar yani yoksulun gi-
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risimleri i¢in gerekli olan teminat sorunu gelismis
finansal sistemle azaltilabilir. Benzer modeller gelis-
tirilen bu iki ¢aligmada da finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iliski tahmin
edilmektedir.

Gelir Esitsizligini Genisletici Hipotez (Pozitif
Dogrusal Hipotez)

Literatiirlin bityiik kisminda uzun dénemde pozitif
dogrusal hipotezin desteklenmedigi goriilmektedir.
Hipotezin temelindeki goriis serbest piyasa sistemini
savunan Rajan ve Zingales'in yazdig1 “Finans yalnizca
zenginlere mi yarar saglar?” kitabinda 6ne ¢ikmakta-
dir. Bu kitapta bazi son donem basimlarinin ve Mark-
sist teorinin yalnizca zenginlere hizmet eden aracila-
r1 tanimladigina yer verilmistir (Clarke vd., 2006, s.
580).

Bireylerin finansal piyasa kusurlari nedeniyle kre-
diye erisim olanaklar1 esit degildir. Zengin bireyler
finansal araciliktan aldiklari hizmete karg1 varlikla-
rin1 teminat olarak kullanabilirken yoksul bireylerin
bu imkanlar1 kisithdir. Baz: arastirmacilara gore ise
yoksullarin boyle bir durumda bor¢lanmalarimin tek
kaynag ise resmi olmayan birimler ve aile baglaridir.

Sonug olarak finansal gelismislik diizeyi artsa bile bu
durumdan zenginler yarar saglamaya devam eder,
yoksullarin ise kirdan kente go¢ etmesi, begeri serma-
yesine yatirim yapmast veya yeni is kurmasi miimkiin
olmaz. Zenginle yoksul bireyler arasindaki gelir fark-
liliginin artmasina neden olan bu hipotez ise finansal
gelismenin esitsizlik genisletici hipotezi olarak yer
almaktadir (Clarke vd., 2006, s. 580).

Ters-U Hipotezi

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini arastiran
bir¢ok ¢alismanin temelinde Kuznets (1955) hipote-
zi vardir. Kuznets (1955) ekonomideki gelir dagilimi
ve ekonomik biiyiime iliskisini aciklar. Ulkenin bas-
langigta belli bir siire biiyiimesiyle ekonomik esit-
sizliginin artacagini daha sonra ise azalacagini ileri
sirmistiir. Yani ekonomik bityiimeyi temsil eden
kisi basina GSYIH orani arttikca esitsizlik ilk olarak
artarken belirli bir noktadan sonra azalacaktir. Bu
ise iki degisken arasindaki iligkiyi gosteren egrinin
ters-U seklinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) Kuznets hipotezini
temel alarak hem gelir esitsizligini daraltict hem de
gelir esitsizligini genisletici hipotezlerin her ikisiyle

de iligkili olan yeni bir teorik model gelistirirler. Ge-
lisme stirecinin dinamikleri Kuznets hipotezine ben-
zer bir sekilde ortaya konulmaktadir. Finansal gelis-
menin daha az yasandig1 ilk donemlerde ekonominin
yavas biiylimesi gelir esitsizligini arttirirken; finansal
aracilik sistemin gelismesi ve daha fazla finansal ku-
rumun sektore katilmasiyla hizla biiyiiyen ekonomi
sayesinde gelir esitsizligi azalir.Bu durumda finansal
gelisme ve gelir esitsizligi iliskisi dogrusal olmayan
ters-U seklini alacaktir.

Bu modele gore finansal gelismenin gelir dagilimini
etkileme derecesi ekonomik gelismenin olgunluguna
baglidir. Ekonomik gelismenin baglangi¢c déneminde
fiilen finansal piyasalar yoktur ve yavas yavas biyi-
meye baglar. Bu dénemde finansal aracilara yalnizca
zenginler erisim saglar bu nedenle diisitk gelirli bi-
reylerle aralarindaki gelir fark: artar. Sermaye tahsi-
sinin bu yolla iyilesmesi ekonomiyi daha giiglii hale
getirir, giliclenen ekonomi sayesinde de daha fazla
bireyin finansal sistemden yararlanmasi saglanir.
Ekonomik gelismenin son asamasinda gelir esitsizligi
azalir ve gelir dagilimi bireyler arasinda daha dengeli
hale gelir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) modelini ayrintili
inceleyecek olursak ilk olarak modelde bireyin 6miir
boyu beklenen fayda fonksiyonu tanimlanmaktadir,
amag bu fayda fonksiyonunu maksimize etmektir:
E[¥?2,BtInC], 0<pB <1 iken

t dénemindeki tiiketim miktar1 C, ve f iskonto fak-
térii olarak verilirken, [0,1] araliginda dagilmis
birimlerin bitiini tarafindan niifuslanan bir eko-
nomi ele alinmistir. Modelde bireyler herbir farklh
zaman diliminde sahip olduklar1 sermaye stokun-
dan dolay1 benzerlik gostermezler yani toplum he-
terojen bir yapiya sahiptir, servetin baslangic dagi-
lim1 kiimilatif dagilim fonksiyon olarak tanimlanir
(Ho: Ryt = [0,1]). Servet bireyin tiiketiminde kulla-
nilabilir ya da gelecek donemde tiretimde kullanmak
tizere sermayeye yatirim yapilabilir.

Ekonomide iki {iretim teknolojisi oldugu varsayilir:
giivenli fakat goreceli olarak diisiik getirili ve daha
riskli olmasina ragmen yiiksek getiri beklenen tekno-
lojidir. Diistik getirili teknoloji sabiti &, t-1 donemi
sonunda birim bagina diisen sermaye i _ iken ¢ikti

Y, = 8itq dir. Yiiksek getirili yatirimlarda ise
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teknoloji soku tanimlamasi daha farklidir. Burada 6;:
toplam sok, & bireye veya projeye 6zgii sok iken
0:+¢; bilesik teknoloji soku ile ¢ikt1 ¥, = (6¢4€¢)ie—1
" dir.

Finansal aracilik sistemi bireylere yatirimlarinda;

o Bireye 0zgii tiretim riskinden tamamen arindi-
rilmus,

o Riskli teknoloji ile tiretimde elde edilen toplam
getirinin; teknoloji, kaynaklarin firsat maliyetini
diistirdiiglinde meydana gelecek olan potansiyel
kayiplar1 giivence altina alabilecek firsatlar sunar.

Bu firsatlar i¢in de finansal hizmete karg: bir tcret
talep ederler. Greenwood ve Jovanovic (1990) talep

edilen ticreti finansal araciliktan yararlanmada 6den-
mesi gereken bir sabit maliyet olarak goriir. Gelis-
tirdikleri modelde ters-U seklinde ortaya ¢ikan egri
bu sabit maliyetleri baz almaktadir. Finansal aracilik
hizmetlerinden yararlanma maliyeti tiim bireyler
tarafindan karsilanamayacagl igin sadece bazilari
yiiksek getirili yatirnm projelerini gergeklestirebilir.
Bu nedenle modeli finansal piyasalara dahil olanlar
ve heniiz dahil olmamis bireylerin maksimum fayda
fonksiyonlarini tanimlayarak agiklamaktadirlar.

Finansal aracilik sistemine katilan bireyler t donemi
i¢in r(8;) miktarinda getiri 6deyen aracilik teknoloji-
sine erisimini stirdiirebilmek i¢in q kadar ticret 6der-
ler. Finansal piyasaya katilmayan bireyin maksimum
fayda fonksiyonu:*

w(k,) = max {ln(kt —s0) + ﬁf max([w(key1), v(kesr — q)]dF(9t+1)dG(£t+1)}

S, : t dénemindeki tasarruf orani

Pt Yitksek risk- getiri teknolojisinde iiretilen portfdy
uyusmazlig

ki1 = 5e( @01 + g041) + (1 — 91)6)

v(kerq — q): t + 1 doneminde k, , sermaye miktari-
nin beklenen fayda fonksiyonu

F(0) ve G(g)strastyla 6 ve ¢ nin kiimiilatif dagilim
fonksiyonudur.

Diger taraftan finansal piyasalara katilan bireyin yati-
rim karar1 agagidaki maksimum fayda fonksiyonuna
baglidir:

v(k,) = max {ln(kt —s)+p f max[w(str(ﬂtﬂ)),v(str(9t+1))]dF(9t+1)}

Burada model varsayimina gore €, bireye 6zgii so-
kun bireyin finansal aracilik sistemine katilimiyla
sifir olmasi beklendigi icin esitlige dahil edilmedigi
gorilmektedir. Eger w, siirekli ve artan bir fonksiyon
ise v’ de bu ozellikleri tasgimaktadir. Yukarida verilen
iki esitlik bir vektor fonksiyonu tanimlar, bu vektor
fonksiyonu ise max[sup,|w(x)|, supx|v(x)|] nor-
muyla ifade edilir yani her iki fonksiyonun alt sinir-

larinin maksimumudur. Sonug olarak tek bir sabit
nokta degerini almaktadir. k, miktarinda sermayenin
aracilik sektoriinde kullanilmasinin bireye daha fazla
fayda saglayacagi tahmin edilmektedir v(k,) > w(k,).
Bu durumda birey aracilik sektoriine girer, sektor
araciligryla yatirimlarini gergeklestirir ve sistemden
ayrilmaz. Bu varsayimlar altinda fayda fonksiyonu:

v(k,) = max {ln(kt —sy)+ B f v(s:r(0r41))dF (BHI)} formunda yeniden yazilmigtir.
St
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2 Matematiksel ifadelerin detayli ispat ve agiklamalari igin bkz.
Greenwood ve Jovanovic (1990).
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Sabit maliyetlerden dolay1 baslangicta finansal araci-
lar1 kullanamayan bireylerin de, gelir esitsizligi belli
bir tepe noktasina geldikten sonra sisteme katilmasi,
esitsizlik artig egilimini tersine dondiirecektir.

Veri Seti ve Yontem

Ampirik uygulamada finansal gelismenin gelir da-
gilim1 tzerindeki etkilerini tahmin edebilmek i¢in
verilerine ulasilabilen 94 gelismis ve gelismekte olan

Vit = Q¥ic-1 + Bxic + 1 + Vi

x,, aciklayict degisken vektoriinii, 8 katsayilar vek-
toriinii, 7, gozlemlenemeyen bireysel etkiler, v,
kendine 6zgii hata terimidir. Sistem-GMM metodu
tahminlerinin gegerli olmasi i¢in arag¢ degiskenlerin
dissal olmasi yapilan 6nemli bir varsayimdir. Model-
de kullanilan arag degiskenlerin tutarlilig1 Sargan tes-
ti ile ssnanmaktadir. Test i¢in kurulan sifir hipotezi,
“modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin tiimii digsal-
dir” seklindedir. Gegerli bir model i¢in sifir hipotezi-
nin kabulii gerekmektedir.

Dinamik panel tahminlerinin yani sira Arrelano-
Bond yontemiyle otokorelasyonu test
icin AR(1) ve AR(2) testlerine yer verilmektedir.
Arrelano-Bond otokorelasyon testinin sifir hipotezi
“modelde otokorelasyon bulunmamaktadir” seklin-
dedir. Modele ait AR(1) degerinin negatif olmasi bek-
lenmekte fakat modelin tutarlilig1 agisindan bu testin
bir gerekliligi bulunmamaktadir. Model agisindan
AR(2) test istatistigi onem tagimaktadir. Bu testin is-
tatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi gerekmektedir.

etmek

Gelir esitsizligini temsilen kullanilan Gini katsayisi-
na ait veriler United Nations University tarafindan
hazirlanan World Income Inequality Databaseden
elde edilmigtir. Finansal gelismeyi tanimlamak i¢in
kullanilan degiskenlerin timii Asli Demirgii¢-Kunt,
Martin Cihak, Erik Feyen, Thorsten Beck ve Ross Le-
vine tarafindan olusturulan ve en son Nisan 2013de
revize edilen “Financial Development and Structure
Dataset” den alinirken ¢aligmada kullanilan diger
tiim kontrol degiskenlerine ait veriler World Bank

tilkenin 1995-2011 yillar: arasi yillik verileri kullanil-
mustir. {liski bir panel dinamik data teknigi olan ve
Sistem-GMM olarak adlandirilan Sistem Genellesti-
rilmis Momentler Metodu ile incelenmistir. ik ola-
rak Arellano-Bover (1995)'1n tanittig1 Blundell- Bond
(1998)'un ise gelistirdigi Sistem-GMM tekniginin
temeli Arellano- Bond (1991) Fark Genellestirilmis
Momentler Metodu (difference GMM) yontemine
dayanmaktadir. Basit model i¢in;

i=1,.Nvet=2,..T

Databaseden elde edilmistir.

Calismada kullanilan iilkeler ve zaman aralig1 veri-
lerin ulagilabilirligi g6z oniinde bulundurularak se-
¢ilmistir. Analiz sonuglarini dogru bir sekilde deger-
lendirebilmek ve tilke gruplar: arasindaki gelismislik
diizeyi farkliliklarini dikkate alabilmek amaciyla, ¢a-
lismada kullanilan iilkeler Diinya Bankas: tarafindan
gelir seviyesine gore yapilan siniflandirma kullanila-
rak gruplandirilmistir. Diistik ve diisiik-orta gelirli,
tist-orta gelirli ve yliksek gelirli olmak {izere {i¢ gruba
ayrilan tlkelere ait tahmin sonuglar1 ayr1 ayr1 deger-
lendirilmistir. Bu tilke gruplar1 ve bu gruplara dahil
olan tilkeler Tablo 1'de verilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarin ¢ogunda oldugu gibi
Gini Katsayis1 bagimli degisken olarak kullanilirken
dort farkli finansal gelisme gostergesi kullanilmistir.
Bunlardan birincisi 6zel sektore bankalar tarafindan
verilen kredilerin GSYIH’ya orani seklinde hesapla-
nirken, ikinci finansal gelisme gostergesi 6zel sektore
banka ve diger finans kuruluslar: tarafindan verilen
kredilerin GSYIH’ya orani seklinde hesaplanmistir.
Bu iki gosterge finansal sistemin kredi bityiikligii ve
kapasitesini kullanarak finansal gelismeyi tanimla-
maktadir. Diger iki gosterge ise finansal sistemin ya-
rattig1 mevduat biytikliigii ve kapasitesini kullanarak
bankalarda bulunan toplam mevduatlarin GSYIH’ya
orani ve bankalarla birlikte diger finans kuruluslarin-
daki toplam mevduatlarin GSYIH’ya orani geklinde
tanimlanmaktadir.
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Tablo 1. Diinya Bankasi Simflandirmasina Gare Ulkelerin Gelir Diizeyleri

Disiik ve Diisiik-Orta Gelirli Ust-Orta Gelirli Ulkeler Yiiksek Gelirli Ulkeler
Ulkeler
Ermenistan Arnavutluk Avustralya
Burkina Faso Arjantin Avusturya
Banglades Azerbaycan Belgika
Bolivya Bulgaristan Kanada
Misir Belarus Giiney Kibris Rum Kesimi
Etiyopya Brezilya Cek Cumbhuriyeti
Giircistan Sili Almanya
Guatemala Cin Danimarka
Honduras Kolombiya Ispanya
Endonezya Kostarika Estonya
Hindistan Dominik cumhuriyeti Finlandiya
Kirgizistan Ekvator Fransa
Kambogya ITran Birlesik krallik
Fas Jameika Yunanistan
Moldova Urdiin Hirvatistan
Madagaskar Kazakistan Macaristan
Mozambik Litvanya irlanda
Moritanya Letonya Israil
Malawi Meksika italya
Nikaragua Makedonya Japonya
Pakistan Karadag Giiney Kore
Filipinler Malezya Liiksemburg
Paraguay Panama Hollanda
El Salvador Peru Norveg
Tacikistan Romanya Polonya
Tiirkmenistan Rusya Portekiz
Uganda Sirbistan Singapur
Ukrayna Tayland Slovakya
Ozbekistan Tiirkiye Slovenya
Vietnam Uruguay Isveg
Zambiya Venezuella ABD
Giiney Afrika

Finansal gelismenin disinda gelir dagilimin etkile-
yen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bu sebeple calis-
mada finansal gelismenin diginda gelir esitsizliginin
aciklanmasinda birgok degiskenin etkisi kontrol edil-
mistir. Kullanilan kontrol degiskenlerinden ilki itha-
lat ve ihracat miktarlar1 toplaminin GSYIH’ya orani
seklinde hesaplanan {ilkelerin disa agiklik oranidir.
Ikinci olarak kisi bagt GSYIH biiyiime oran1 modele
dahil edilmektedir. Bunlarin yan: sira titketici fiyat

endeksi seklinde hesaplanan yillik enflasyon orani ve
son olarak kamu harcamalar1 ve {ilkelerin beseri ser-
maye diizeyini temsil etmek amaciyla egitime katilim
orani kontrol degiskeni kullanilmigtir.

Model

Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu tarafin-
dan tahmin edilecek olan dogrusal negatif hipotez
i¢in temel model esitligi asagidaki gibidir:

GINI;; = Bo + aGINI,_; + ByFINGEL;; +yXi( + n; + €1

Modeldeki bagimli degisken GINI katsayist gelir da-
gilimindaki esitsizligi temsil ederken; i iilkeleri, ¢ ise
zaman boyutunu ifade eder. Sag tarafta temel agikla-
yici degisken olarak finansal gelisme (FINGEL) kul-
lanilmaktadir. Modelde dort farkli finansal gelisme
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gostergesi kullanilmistir. Bunlar sirasiyla 6zel sektore
bankalar tarafindan verilen kredilerin GSYIH’ya ora-
n1 (FINGEL(1)), 6zel sektore banka ve diger finans
kuruluglar1 tarafindan verilen kredilerin GSYIH’ya
orani (FINGEL(2)), bankalarda bulunan toplam mev-
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duatlarin GSYIH’ya oran1 (FINGEL(3)), ve bankalar-
la birlikte diger finans kuruluslarindaki toplam mev-
duatlarin GSYIH’ya oranidir (FINGEL(4)). isekontrol
degisken setini temsil eden vektordir ve disa agiklik
orant (DISACIKLIK), enflasyon orani (ENFLASYON)),
kisi basina GSYIH biiyiime oram (KBGSYIHBO),
kamu harcamalart (KAMUHAR) ve egitime katilim
orant (EGITIM) degiskenlerinden olusur. Kullanilan
tim degiskenler, modele logaritmik formda dahil
edilmistir bunun anlamui katsayilar bize agiklayici de-

giskenlerin gelir esitsizligi tizerindeki esnekliklerini
vermektedir. Negatif dogrusal hipotezin dogrulan-
maslt i¢in olmasi gerekir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) tarafindan 6ne sii-
ritlen finansal gelismenin gelir esitsizligini, finansal
gelismenin erken seviyelerinde azalttig1 ve daha son-
raki evrelerde artirdig1 yoniindeki ters-U seklindeki
hipotezine ait basit model ise asagidaki gibi ifade edi-
lebilir:

GINI;; = Bo + &GINI;—y + ByFINGEL;; + B,FINGEL? , + yXi¢ +1; + 14

Modele finansal gelismenin karesi FINGEL? ilave bir
aciklayict degisken olarak dahil edilmistir. Finansal
gelisme logaritmik forma dontstirilditkten sonra
karesi alinmustir. Ters-U seklindeki hipotezin dog-
rulanabilmesi i¢in finansal gelismeye ait katsayinin
pozitif, finansal gelismenin karesine ait katsayinin ise
negatif olmasi gerekmektedir. Negatif dogrusal hipo-
tezin tersine 3,>0 ve ,<0 olmas1 beklenmektedir.

Tahmin ve Bulgular

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi iliskisini inceleye-
bilmek amaciyla gesitli hipotezler, diisiik ve diigiik-
orta gelirli iilkeler, Gist-orta gelirli iilkeler, yiiksek ge-
lirli tilkeler ve tiim {ilkelerin bulundugu 4 farkli panel
cercevesinde test edilmistir. Ilk 4 regresyonda negatif
dogrusal hipotez farkli finansal gelisme gostergeleri
ile test edilirken, 5, 6, 7 ve 8. regresyonlarda yine fark-
l1 finansal gelisme gostergeleri ile ters-U hipotezi test
edilmistir. Kurulan modellerin tiimi otokorelasyon
AR(1), AR(2) ve kullanilan ara¢ degiskenlerin tutarli-
lig1 (Sargan Test) bakimindan uygun modellerdir.

Diisiik ve Diisiik-Orta Gelirli Ulkelere Ait Bulgular
Diistik ve diisiik-orta gelirli {ilkelere ait tahmin so-
nuglarina gore 4 farkl finansal gelisme gostergesi de
istatistiksel olarak anlamlidir. Modele dahil edilen ilk
iki finansal gelisme gostergesi %10, diger iki finansal
gelisme gostergesi ise %5 seviyesinde anlamlidir. An-
cak bu degiskenlere ait katsayilar pozitif isaretli oldu-
gundan finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltti-

gini ileri siiren dogrusal negatif hipotezi destekleyen
sonuclar bu 6rneklem icin bulunamamistir. Tersine
finansal gelismenin dustik gelirli tilkelerde gelir esit-
sizligini arttirmada istatistiksel olarak anlamli bir et-
kisi oldugu elde edilmektedir. Diisiik gelirli tilkelerin
bir¢ogu ayni zamanda finansal gelismislik acisindan
da geri kalmis seviyede ya da finansal gelismenin
baslangi¢c evresinde oldugundan ayni zamanda bu
sonuglar bize ters-U seklindeki hipoteze dair kanitlar
sunmaktadir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini test eden
sonraki 4 modele ait sonuglar ilk 4 modeldeki sonug-
lar1 destekler niteliktedir. Tahmin sonuglar istatistik-
sel olarak anlaml1 olmamasina ragmen, katsayilara ait

isaretler beklenildigi gibidir.

Kontrol degiskenleri ise egitime katilim orani degis-
keni disinda timu istatistiksel olarak anlamsizdir.
Egitime katilim orani degiskeni tim modellerde %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve negatif
isarete sahiptir. Bunun yani sira disa agiklik orani,
kamu harcamalari ve kisi bast GSYIH biiyiime orani
degiskenlerine ait katsayilar anlamsiz olmasina rag-
men negatif isarete sahiptirler. Bu degiskenlerdeki
artiglarin da diistik gelirli tilkelerde gelir esitsizligini
azaltic1 bir etkiye sahip oldugundan bahsedebiliriz.
Son olarak enflasyon oraninin katsayis1 anlamsiz ve
beklenildigi gibi pozitif isaretli yani enflasyon oranin-
daki artiglar dolayisiyla makroekonomik istikrarda
yaganan bozulmalar gelir esitsizligini arttirict bir etki
yaratmaktadir.
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Tablo 2. Sistem-GMM Tahmin Sonuglan: Diisiik ve Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler

DEGISKENLER Negatif Dogrusal Hipotez Gre;:::_omf'-;{ovam.wtc
GINI Model Model Model Model Model Model Model Model
(Bagunh Degisken) @ 2 3) (©)] ) (6) @ ®)
LGINI 0.630%** 0.630%** 0.635%+* 0.635%+* 0.619*** 0.620%** 0.640%** 0.640%**
[0.159] [0.159] [0.139] [0.139] [0.166] [0.166] [0.137] [0.137]
DISACIKLIK -0.010 -0.010 -0.025 -0.025 -0.023 -0.022 -0.002 -0.002
[0.062] [0.062] [0.068] [0.068] [0.073] [0.072] [0.071] [0.071]
ENFLASYON 0.002 0.002 0.005 0.005 0.002 0.002 0.004 0.004
[0.019] [0.019] [0.017] [0.017] [0.020] [0.020] [0.017] [0.017]
KBGSYIHBO 0.007 -0.007 -0.008 0.008 -0.008 0.008 -0.007 -0.007
[0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.005] [0.005] [0.008] [0.008]
KAMUHAR -0.031 -0.031 -0.037 0.038 -0.030 0.030 -0.035 -0.035
[0.056] [0.056] [0.052] [0.052] [0.056] [0.056] [0.052] [0.052]
EGITIM -0.164*** 0.164%** 0.153%** -0.153%*% 0.166%** 0.165%** 0.152%** 0.151%**
[0.061] [0.061] [0.054] [0.054] [0.062] [0.062] [0.052] [0.052]
FINGEL(I) 0.048* 0.103
[0.028] [0.117]
FINGEL(2) 0.048* 0.101
[0.028] [0.116]
FINGEL(3) 0.059** 0.025
[0.025] [0.129]
FINGEL(4) 0.059%* 0.025
[0.025] [0.129]
FINGEL(1)"2 -0.010
[0.022]
FINGEL(2) "2 -0.010
[0.021]
FINGEL(3) "2 -0.016
[0.026]
FINGEL(4) "2 -0.016
[0.026]
Sabit Terim 1.874%%* 1.869%** 1.863%** 1.862%** 1.904%** 1.897%** 1.834%%* 1.833%%*
[0.631] [0.630] [0.541] [0.541] [0.666] [0.663] [0.515] [0.515]
Ulke Sayist 22 22 22 22 22 22 22 22
AR() -1.368 -1.369 -1.355 -1.355 -1.369 -1.369 -1.360 -1.360
[0.171] [0.171] [0.175] [0.175] [0.171] [0.170] [0.173] [0.173]
AR(2) 0.524 0.524 0.512 0.512 0.524 0.524 0.525 0.525
[0.600] [0.600] [0.608] [0.608] [0.600] [0.600] [0.599] [0.599]
Sargan Test 70.576 70.571 70.238 70.235 69.812 69.788 68.650 68.646
[0.623] [0.623] [0.634] [0.634] [0.616] [0.617] [0.653] [0.653]
Wald-chi2 965.8 974.9 746.5 748.9 1797 1809 705.6 709.2

Not: Saglam (Robust) standart hatalar kullanilmis ve parantez igerisinde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini temsil
etmektedir. AR(1), AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait “p” degerleri parantez igerisinde yer almaktadur.

Ust-Orta Gelirli Ulkelere Ait Bulgular

Tablo 3de yer alan iist-orta gelirli iilke grubuna ait so-
nuglar diigitk ve disiik-orta gelirli iilkelere ait sonug-
lara oldukea benzer nitelik tasimaktadir. Tahmin so-
nuglarina gore ilk iki finansal gelisme gostergesi %10
diizeyinde ve diger iki finansal gelisme gostergesi ise
%5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Sonuglar finansal gelismenin gelir esitsizligini artir-
dig1 yoniinde kanitlar icermektedir ve negatif hipotez
desteklenmemektedir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini test eden
modellere ait sonuglar yine diisiik ve diigiik-orta ge-
lirli tilkelere ait sonuglarla aynidir. Yani finansal gelis-
menin baslangicta gelir esitsizligini olumsuz, sonraki
donemlerde ise olumlu etkiledigi yontindeki ters-U
hipotezini destekleyen kanitlar sunmaktadir.

Kullanilan kontrol degiskenlerden bir 6nceki panelde
negatif isaretli ve anlaml olan egitime katilim orani
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degiskenine ait katsayilar, bu panelde anlamsiz ve
beklenenin tersine pozitif isarete sahiptir. Disa agiklik
orani diigiik ve diisiik-orta gelirli iilkelere ait panelde-
ki gibi negatif katsayilara sahiptir. Ancak ilk panelde
anlamsiz olan katsayilar buradaki modellerin tiimiin-
de %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ul-
kelerin disa agiklik oranindaki artiglar bu panelde de
gelir esitsizligini azaltic1 bir rol oynamaktadir. Diisitk
ve diislik-orta gelirli tilkelere ait sonuglardan, anlam-
lilik ve katsay1 isaretleri bakimindan farkli sonuglar
iceren bir diger degisken ise kisi bast GSYIH biiyiime
oranidir. {lk panelde sadece son iki modelde anlam-
I1 olan ve negatif isarete sahip olan katsayilar burada
tim modeller i¢in anlamli ve pozitif isarete sahiptir.
Dolayisiyla kisi bast GSYIH biiyiime oranindaki ar-
tiglar tist-orta gelirli tilkelerde gelir esitsizligini artti-
ran etkiler yaratmaktadir. Son olarak enflasyon orani
ilk paneldeki gibi anlamsiz ve pozitif isaretli iken,
kamu harcamalar: ilk panelin tersine pozitif isaretli
ve anlamsizdur.
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Tablo 3. Sistem-GMM Tahmin Sonuglan: Ust-Orta Gelirli Ulkeler

DEGISKENLER Negatif Dogrusal Hipotez Gre;:;f_o[r;d;{o::zer;vw
GINI Model Model Model Model Model Model Model Model
(Bagunh Degisken) @ 2 (3) * () (6) () ®)
LGINI 0.393%** 0.391 %% 0.353%* 0.352%%% 0.390%** 0.388%** 0.348*+% | 0.347%**
[0.060] [0.061] [0.068] [0.068] [0.054] [0.055] [0.068] [0.068]
DISACIKLIK -0.204%*% -0.200%** -0.237%#% -0.238%** 0,197 -0.194%%% -0.240% %% -
0.24]1 %%
[0.048] [0.048] [0.055] [0.055] [0.050] [0.049] [0.058] [0.058]
ENFLASYON 0.011 0.012 0.013 0.013 0.012 0.012 0.013 0.013
[0.012] [0.012] [0.011] [0.011] [0.011] [0.011] [0.012] [0.012]
KBGSYIHBO 0.020** 0.020%* 0.022%** 0.022%%* 0.019%* 0.019%* 0.021%* 0.021%*
[0.009] [0.009] [0.009] [0.009] [0.010] [0.009] [0.010] [0.010]
KAMUHAR 0.045 0.043 0.073 0.073 0.038 0.037 0.068 0.067
[0.088] [0.088] [0.088] [0.088] [0.092] [0.091] [0.085] [0.085]
EGITIM 0.024 0.023 0.031 0.031 0.019 0.017 0.037 0.037
[0.049] [0.049] [0.048] [0.048] [0.049] [0.049] [0.042] [0.042]
FINGEL(1) 0.046* 0.138
[0.026] [0.233]
FINGEL(2) 0.045* 0.148
[0.024] [0.225]
FINGEL(3) 0.090** 0.056
[0.038] [0.462]
FINGEL(4) 0.090** 0.054
[0.038] [0.462]
FINGEL(1)"2 -0.014
[0.036]
FINGEL(2) "2 -0.016
[0.035]
FINGEL(3) "2 -0.006
[0.074]
FINGEL(4) "2 -0.006
[0.074]
Sabit Terim 2.699*** 2.700*** 2.740%** 2.745%%% 2.576*** 2.563%%* 2.812%% | 2.820%**
[0.291] [0.293] [0.303] [0.303] [0.424] [0.423] [0.701] [0.703]
Ulke Sayist 28 28 28 28 28 28 28 28
AR(1) -2.852 -2.855 -2.868 -2.867 -2.848 -2.851 -2.858 -2.858
[0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004]
AR(2) 1.604 1.604 1.545 1.543 1.577 1.571 1.536 1.534
[0.108] [0.108] [0.122] [0.122] [0.114] [0.116] [0.124] [0.125]
Sargan Test 79.119 79.438 80.570 80.661 79.165 79.411 83.198 83.465
[0.929] [0.925] [0.912] [0.910] [0.929] [0.926] [0.873] [0.868]
Wald-chi2 225.6 217.9 344.3 341.4 424.6 454.5 389.2 378.4

Not: Saglam (Robust) standart hatalar kullanilmis ve parantez igerisinde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini temsil
etmektedir. AR(1), AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait “p” degerleri parantez igerisinde yer almaktadir.

Yiiksek Gelirli Ulkelere Ait Bulgular

Tablo 4 de yiiksek gelirli tilkeler paneline ait sonuglar
diisiik ve diisiik-orta gelirli iilkeler ve {ist-orta gelir-
li iilkelere ait panellere gore oldukea farkli sonuglar
icermektedir. Finansal gelisme gostergelerine ait kat-
sayilar1 inceledigimizde, ilk 4 modeldeki katsayilarin
isaretleri negatif dogrusal hipotezi dogrulamaktadir.
Bu modellerde 6zel sektore banka tarafindan verilen
kredilerin ve banka ve diger finansal kurulus tara-
findan verilen kredilerin GSYIH’ya orani olan ilk iki
finansal gelisme gostergesi %10 diizeyinde anlam-
l1, banka mevduatlarinin ve banka ve diger finansal
kurulus mevduatlarinin GSYIH’ya orani olan diger
finansal gelisme gostergeleri istatistiksel olarak an-
lamsizdir. Bu sonuglarin yiiksek gelirli iilkelerde bu
sekilde ¢ikmasi yine Greenwood ve Jovanovic (1990)
hipotezine kanit olusturmaktadir. Bu gruptaki tlke-
lerin hemen hemen timi finansal agidan oldukc¢a

gelismis seviyededirler. Bu sebeple dogrusal hipotez-
lerin ytiksek gelirli iilkelerde desteklenmesi aslinda
Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezinin dolayli
olarak dogrulandig1 anlamina gelebilir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezini sinayan
modellere baktigimizda tiim finansal gelisme goster-
gelerine ait katsayilar beklenenden farklidir. Finansal
gelismenin katsayist negatif ve finansal gelismenin
karesine ait katsay1 ise pozitif isaretlidir.

Tum gelir gruplar1 panel sonuglarna bakildiginda
yiksek gelirli iilkelerin yiiksek finansal gelismislik
diizeyine sahip olduklari ve Greenwood ve Jovanovic
(1990)’in ters-U hipotezinde bahsedilen finansal ge-
ligmislik esigini agtigini varsaymak, sonuglarin bu se-
kilde ters-U hipotezini destekler nitelikte oldugu nok-
tasinda yorum yapabilmemize imkan vermektedir.
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Kontrol degiskenlerden disa agiklik orani bu panelde
de negatif isaretli ve modellerin bazilarinda istatistik-
sel olarak anlamlidir. Enflasyon oranina ait katsayilar
negatif isaretli ve modellerin gogunda %10 diizeyin-
de anlamlidir. Yiiksek gelirli tilkelerde ¢ogu zaman
ekonomide talep artig1 yaratmasi ve ekonomik can-
lanmay1 saglamasi agisindan enflasyon oraninin bir
miktar yiiksek olmasi arzulanmaktadir. Dolayisiyla
enflasyon oraninda yasanan kiictik artiglar yiiksek
gelirli iilkelerde bilyiime oranlar: tizerinde olumlu et-
kiler yaratabilmektedir. Bu sebeple bu iilke grubunda

Tablo 4. Sistem-GMM Tahmin Sonuglan: Yiiksek Gelirli lilkeler

enflasyon orani artiglarinin gelir esitsizligini diigiik
gelirli tilkelerin tersine azaltici etki yaratmasi mantik-
Ii goriilebilir. Kisi bagt GSYIH biiyiime orani degis-
kenine ait katsayilar tiim modellerde %1 diizeyinde
anlamli ve beklenmedik bir sekilde pozitif isaretlidir.
Egitime katilim orani degiskeninin katsayilar1 tiim
modellerde anlamsiz olmasina ragmen ilk paneldeki
gibi negatif isaretlidir. Son olarak kamu harcamalari-
na ait sonuglar ise net degildir. Modellerin ¢ogunda
pozitif katsayiya sahip olan degisken bazi modellerde
anlamli sonuglar vermektedir.

DEGISKENLER Negatif Dogrusal Hipotez G”;:’::”[’}‘IH{; Zfe’;’;"’c
GINI Model Model Model Model Model Model Model Model
I(f@f@h 1 (0] 2 3) ©)] (6) (7 ®)
LGINI 0.748%** 0.747*%* 0.687%** 0.686*** 0.402%** 0.401%** 0.422%%* 0.422%%*
[0.177] [0.173] [0.196] [0.196] [0.134] [0.131] [0.146] [0.146]
DISACIKLIK -0.053 -0.063 -0.088 -0.077* -0.080%* 0.111%%* 0. 111%%*
[0.073] [0.071] [0.070] [0.071] [0.043] [0.032] [0.036] [0.036]
ENFLASYON -0.045* -0.045% -0.046* -0.045* -0.013 -0.015% -0.009 -0.009
[0.025] [0.025] [0.025] [0.025] [0.011] [0.008] [0.013] [0.013]
KBGSYIHBO 0.023*** 0.023*** 0.021*** 0.0217*** 0.010 0.010 0.014** 0.014**
[0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.009] [0.008] [0.007] [0.007]
KAMUHAR 0.346* 0.312* 0.298 -0.027 -0.040 0.077 0.077
[0.197] [0.189] [0.187] [0.187] [0.173] [0.177] [0.152] [0.152]
EGITIM -0.014 -0.015 -0.018 -0.019 0.014 0.006 -0.060 -0.060
[0.066] [0.066] [0.053] [0.053] [0.109] [0.102] [0.096] [0.096]
FINGEL(I) -0.045* -0.629*
[0.024] [0.332]
FINGEL(2) -0.038* -0.617*
[0.023] [0.350]
FINGEL(3) -0.041 -0.303
[0.030] [0.711]
FINGEL(4) -0.041 -0.303
[0.031] [0.711]
FINGEL(1)"2 0.068*
[0.038]
FINGEL(2) "2 0.066
[0.044]
FINGEL(3) "2 0.028
[0.087]
FINGEL(4) "2 0.028
[0.087]
Sabit Terim 0.353 0.482 0.864 1.539 1.613 1213 1213
[1.168] [1.113] [1.125] [1.113] [1.150] [1.706] [1.714] [1.714]
Ulke Sayist 28 28 27 24 24 23 23
AR(I) 2332 2349 2.141 2.148 41223 -1.268 -1.184 -1.184
[0.019] [0.018] [0.032] [0.031] [0.221] [0.204] [0.236] [0.236]
AR(2) -1.011 -1.046 -0.999 -1.011 0.634 0.675 0.208 0.208
[0.312] [0.295] [0.318] [0.311] [0.526] [0.499] [0.834] [0.834]
Sargan Test 34.941 34.883 36.325 36.761 15.604 14.940 15.131 15.131
[0.140] [0.141] [0.108] [0.099] [0.835] [0.864] [0.856] [0.856]
Wald-chi2 206.1 210.1 132.1 578.6 816.4 4477 4477

Not: Saglam (Robust) standart hatalar kullanilmig ve parantez icerisinde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini temsil
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etmektedir. AR(1), AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait “p
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degerleri parantez igerisinde yer almaktadir.
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Tiim Ulkelere Ait Bulgular

Tablo 5 ise farkli gelir gruplarindaki tilkelerin hepsi-
nin birlikte yer aldig1 panele ait tahmin sonuglarini
gostermektedir. Buradaki sonuglar da disiik ve dii-
stik-orta gelirli tilkeler ve {ist-orta gelirli tilkelere ait
sonuglar ile 6rtismektedir. Negatif dogrusal hipotezin
sinandig1 modellerde finansal gelisme gostergelerinin
tiimil istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretlidir.
Ozel sektore verilen banka kredilerinin ve banka ve
diger finansal kurulus kredilerinin GSYIH’ya orani
olan ilk iki finansal gelisme gostergesinin katsayi-
lar1 %10 diizeyinde anlaml, banka mevduatlarinin
ve banka ve diger finansal kurulus mevduatlarinin
GSYIH'’ya orani olan diger finansal gelisme goster-
gelerinin katsayilar1 ise %1 diizeyinde anlamlidir. Bu
panelde de finansal gelismenin gelir esitsizligini artir-
mada anlamli bir etkisi oldugu soylenebilir.

Tablo 5. Sistem-GMM Tahmin Sonuglan:: Tiim Ulkeler

Tiim tilkelere ait 6rneklemde finansal gelisme goster-
geleri katsayilarinin isaretleri bakimindan Greenwo-
od ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezi dogrulan-
maktadir. Ancak yine tiim panellerde oldugu gibi bu-
rada da sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir.
Farkli gelismislikte ilkelerin bir arada oldugu 6rnek-
lemlerde, Greenwood ve Jovanovic (1990) hipotezi-
nin dogrulandig1 durumlarda, dogrusal hipotezlerin
nasil sonuglar verecegini kestirmek olduke¢a zordur.
Clinkii panelde yer alan tilkelerin finansal gelismenin
hangi evresinde oldugu bilinmemektedir. Bu sebeple
dogrusal hipotezlere iliskin sonuglar negatif olabile-
cegi gibi pozitif de olabilmektedir. Farkl: iilke grupla-
rina ait tanimlayici istatistikleri inceledigimizde, tiim
tilkelerin yer aldig1 panele ait istatistikler ortalamalar:
itibariyle diisiik ve diisiik-orta gelirli tilkeler ve {ist-
orta gelirli {ilkelere, yiiksek gelirli iilkelerden daha

DEGISKENLER Negatif Dogrusal Hipotez G”Te:r’:"gdm];: ;‘e”z"iv”
GINi Model Model Model Model Model Model Model Model
(Bagumly Degisken) @ ) 3) (C) ) (6) @ (®)
LGINI 0.533%%* 0.533%** 0.522%%* 0.521 %% 0.532%%* 0.531%%* 0.527%%* 0.527%%*
[0.103] [0.104] [0.089] [0.089] [0.102] [0.102] [0.092] [0.092]
DIS ACIKLIK -0.084 -0.082 -0.096* -0.096* -0.084 -0.082 -0.096* -0.096*
[0.053] [0.053] [0.052] [0.052] [0.051] [0.051] [0.051] [0.051]
ENFLASYON 0.005 0.006 0.007 0.007 0.005 0.005 0.008 0.008
[0.008] [0.008] [0.008] [0.008] [0.008] [0.008] [0.007] [0.007]
KBGSYIHBO 0.013%* 0.013** 0.014** 0.014%* 0.013%* 0.013** 0.014** 0.014%*
[0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006]
KAMUHAR 0.071 0.073 0.066 0.066 0.068 0.068 0.063 0.063
[0.045] [0.045] [0.050] [0.050] [0.048] [0.048] [0.048] [0.048]
EGITIM -0.079** -0.078** -0.079** -0.079** -0.079** -0.078** -0.073** -0.073%*
[0.040] [0.040] [0.034] [0.035] [0.040] [0.039] [0.036] [0.036]
FINGEL(1) 0.031* 0.046
[0.017] [0.130]
FINGEL(2) 0.029% 0.053
[0.016] [0.124]
FINGEL(3) 0.064*** 0.020
[0.022] [0.203]
FINGEL(4) 0.064*** 0.020
[0.022] [0.203]
FINGEL(1)"2 -0.002
[0.020]
FINGEL(2) "2 -0.004
[0.019]
FINGEL(3) "2 -0.007
[0.031]
FINGEL(4) "2 -0.007
[0.031]
Sabit Terim 0.895* 0.886 0.844* 0.846* 0.884 0.865 0.878 0.880
[0.531] [0.539] [0.487] [0.487] [0.567] [0.572] [0.562] [0.563]
Ulke Sayisi 62 62 61 61 62 62 61 61
AR(I) -3.018 -3.013 -2.988 -2.988 -3.048 -3.039 -3.077 -3.076
[0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002]
AR(2) 0.491 0.495 0.361 0.362 0.482 0.474 0.385 0.386
[0.623] [0.620] [0.718] [0.717] [0.630] [0.635] [0.700] [0.699]
59.522 60.083 53.044 53.093 59.426 60.117 53.518 53.596
Sargan Test [0.220] [0.206] [0.433] [0.431] [0.223] [0.205] [0.415] [0.412]
Wald-chi2 152.5 151.7 167.5 167.6 157.3 157.9 216.7 216.6

Not: Saglam (Robust) standart hatalar kullanilmis ve parantez igerisinde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini temsil
etmektedir. AR(1), AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait “p” degerleri parantez igerisinde yer almaktadir.
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yakin seviyededir. Dolayisiyla tiim iilkelere ait panele
iliskin tahmin sonuglarinin diisiik ve diisiik-orta ge-
lirli iilkeler ve iist-orta gelirli iilkelerle ortiismesi ve
dogrusal hipotezlere ait finansal gelisme gostergele-
rinin pozitif katsayilara sahip olmasi normal goriile-
bilir.

Finansal gelisme gostergelerinde oldugu gibi kontrol
degiskenleri de diisiik ve diigiik-orta gelirli iilkeler
ve list-orta gelirli iilkelere ait sonuglarla uyumludur.
Egitime katilim orani degiskeni birinci ve i¢iincii
panellerde ki gibi negatif isaretli ve neredeyse tiim
modellerde %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlam-
lidir. Dolayisiyla tiim panellerde elde edilen sonuglar
dogrultusunda bir iilkede egitimli insan miktarinda
ve egitim seviyesinde ki artiglarin gelir esitsizligi-
ni azaltmada 6nemli etkisinin oldugunu séylemek
miimkiindiir. Yine disa agiklik orani tiim panellerde
oldugu gibi burada da negatif isaretli ve bazi model-
lerde anlamli katsayilara sahiptir. Dolayisiyla tlkele-
rin dis ticaret seviyesindeki artisin gelir esitsizligini
azalttigini kabul edebiliriz. Kisi bast GSYIH biiyiime
orani yine tiim iilkelere ait panelde de ikinci ve tigiin-
cii panellerdeki gibi pozitif katsayiya sahip ve %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Son olarak
enflasyon orani ve kamu harcamalar1 degiskenlerinin
katsayilar1 pozitif ve anlamsizdir. Enflasyon oraninin
genel olarak ytiksek gelirli iilkeler disinda makro eko-
nomik istikrar1 azaltarak gelir esitsizligini daha da
bozucu etkiler yarattig1 sylenebilir. Ancak bu etkiler
anlaml degildir.

Sonu¢

Kiiresel finansal sistem son yillarda hizli bir bityiime
gostererek ekonomik yapinin merkezi haline gelmis-
tir. Finansal gelisme hizlari, gelismekte olan tilkelerde
gelismis tilkelere kiyasla yiiksek olsada bu tilkelerdeki
refah ve gelir esitsizligi seviyesinin gelismis tilkelere
ayn1 hizla yakinsadigini séylemek zordur. Bu neden-
le finansal gelismislik siirecinde gelismekte olan iil-
kelerle gelismis iilkelerin refah seviyeleri arasindaki
agiklik ¢ok fazla daralmamustir. Ulkeler arasi ve iilke
icerisindeki refah farkliliklarinin azaltilmasinda uy-
gulanacak yerel ve kiiresel anlamda iktisat politikalari
acisindan, finansal gelismenin gelir dagilimi ve gelir
esitsizligi tizerinde yarattig1 etkilerin tespit edilmesi
son derece 6nemlidir. Caligmanin amaci ise bu prob-
lemden yola gikarak farkl1 gelisme seviyelerindeki il-
kelerin finansal gelismislik seviyesinin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini tespit etmektir.
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Bu ¢alismada finansal gelisme ve gelir esitsizligi ilis-
kisi 94 tilkeye ait 1995-2011 yillar1 arasi veriler Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu dinamik panel
veri yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Finan-
sal gelisme ve gelir esitsizligine iliskin, Greenwood ve
Jovanovic (1990)’in ters-U ve Galor ve Zeira (1993);
Banerjee ve Newman (1993)1n negatif dogrusal hi-
potezi iilkelerin gelismislik diizeylerine gore ayrilan
dort farkli panel icin test edilmistir.

Negatif dogrusal hipotezlerin test edildigi analizlerin
sonuglarina gore finansal gelisme diisiik ve diistik-or-
ta gelirli, Gist orta gelirli ve tiim {ilkelerin kullanildig:
panellerde gelir esitsizligini artirici, yitksek gelirli dl-
kelerde ise azaltic1 bir rol oynamaktadir. Elde edilen
bulgulara goére negatif dogrusal hipotezler yalnizca
yiiksek gelirli iilkeler i¢in dogrulanmaktadir. Yiiksek
gelirli tilkelerde negatif dogrusal hipotezin dogrulan-
mast ve diisiik gelirli tilke gruplarina ait sonuglar icin
dogrulanamamasi aslinda dolayli olarak Greenwood
ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezinin dogrulan-
dig1 anlamina gelebilmektedir. Finansal gelismenin
ileri agamalarinda ise yani gelismis tilkelerde bu iligki
finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltmasi yo-
niinde olacaktir. Negatif dogrusal hipotezlerin sinan-
masindan elde edilen bulgular bu goriisleri destek-
lemektedir. Ayrica finansal gelisme degiskenlerinin
kareleri alinarak modele dahil edilmis ve Greenwood
ve Jovanovic (1990)’in ters-U hipotezi dogrudan test
edilmistir. Sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz go-
riinmesine ragmen, degiskenlere ait katsayilar hipo-
tezden beklendigi gibidir.

Finansal gelisme siirecinde gelir esitsizliginin art-
makta oldugunu saptadigimiz 6zellikle diisiik ve di-
stik-orta gelirli ve tist orta gelirli bu iilkelerde finansal
gelismenin gelir esitsizligi izerindeki olumsuz etkile-
rini giderebilmek amaciyla devletin gelir esitsizligini
azaltmaya yonelik politika ve uygulamalara agirlik
vermesi gerekmektedir. Disiik gelirli finansal gelis-
menin baslangi¢ agamasinda yer alan tilkelerdeki te-
mel sorun, finansal araglarin genellikle zengin grup-
lar tarafindan kullanilmasidir. Bu durum yoksullar ve
zenginler arasi gelir esitsizliginin daha da artmasima
sebep olmaktadir. Bu siireg icerisinde devletin yoksul
gruplarin finansal sisteme daha verimli bir sekilde
entegre olmasini saglamasi gerekmektedir. Finansal
gelisimini heniiz tamamlamamus {ilkelerde, finansal
gelisme stirecinde gelir esitsizliginin azaltilabilmesi
ancak uzun donemde miimkiin olabilmektedir. Bu
sebeple bu tilkelerde gelir dagilimi ve yoksulluk tize-



Cilt/Vol.: 16- Say1/No: 3 (19-34)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

rine planli ve uzun dénemli politikalar uygulanmazsa
sadece finansal gelisme siireci ekonomik ve sosyal so-
runlara neden olabilecektir.
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